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IKiZ ACIKLAR ve FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZi: OECD ULKELERI
UZERINE BiR UYGULAMA

Ozgiir KOCBULUT

Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi, Kasim 2015
Danmisman: Doc¢. Dr. Halil ALTINTAS

OZET

1980'li yillarmn ilk yarisindan itibaren ABD'de, 1990'l1 yillarin basinda ise baz1 Avrupa
tilkelerinde biitge acgiklart ile birlikte cari islemler agiklarinda ortaya ¢ikan esanlt artis,
iki acigin birgok iktisatc1 tarafindan "Ikiz Agik" olarak nitelendirilmesine neden
olmustur. Ekonomilerde ikiz agiklarin artmasi durumunda; ekonomi, i¢ ve dis
finansman kaynaklarma ihtiya¢c duymaktadir. Ikiz a¢iga neden olan hususlardan birisi,
biitge agigindaki azalmanin 6zel tasarruflardaki artigla karsilanamamasidir. Boyle bir
durumda toplam yurti¢i tasarruflar azalmaktadir. Yatirimlarin degismedigi bir
ekonomide, toplam tasarruflardaki azalma dis ticaret dengesinde koétiilesmeye neden

olmaktadir.

1970’ yillardan itibaren artan kiiresellesme egilimleri uluslararasi sermaye
hareketlerinin de gelismesine neden olmustur. Ulkeler arasinda ekonomik smirlarin
kaldirilmas: herhangi bir iilkede yurt i¢i yatirnmlarin yurt dis1 tasarruflardan olusan
uluslararasi tasarruf havuzundan finanse edilebilecegini ortaya ¢ikartmistir. Bu konuda
Feldstein ve Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilan ¢alisma yeni bir tartismanin
baslamasina neden olmustur. Onlar yaptiklar1 c¢alismada, OECD'nin daha c¢ok
sanayilesmis tiilkelerden olusan bir birlik olmasina ragmen bu iilkelerde sermayenin
biiyiik oranda hareket etmedigini ya da yurti¢i yatirnmlarin yurt dig1 fonlar ile finanse

edilemedigini ifade etmektedirler.

Calismanin temel amaci, 20 OECD iilkesinde 1987-2012 ddneminde Ikiz Aciklar ve
Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli olup olmadigini duragan olmayan panel veri

analiz yontemleri ile incelemektir.
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Calismada ikiz acgiklar ve Feldstein-Horioka hipotezi; iilkelerin cari islemler, biitce agig1
ve sabit sermaye yatirimu iliskisi temelinde degerlendirilmektedir. Elde edilen analiz
sonuglari, OECD iilkelerinde kisa ve uzun donemde ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore, iilkelerin ulusal

tasarruflar artiracak iktisat politikalar1 belirlemeleri gerekmektedir.

Anahtar Kavramlar: Ikiz Aciklar, Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruf-Yatirim

Ac1g1, Panel Esbiitiinlesme
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TWIN DEFICITS AND THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS: AN
APPLICATION ON OECD COUNTRIES

Ozgiir KOCBULUT

Erciyes University, Institute for Social Sciences
PhD. Thesis, November 2015
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Halil ALTINTAS

ABSTRACT

Simultneous increase which appeared as from the first half of the 1980s in the USA and
at the beginning of 1990s in some European countries associated with budget deficits
and current account deficits enabled many economists to define these two deficits as
"twin deficits". The increment of twin deficits in economies is the worst of
macroeconomic imbalance. In this case, economy is in need of both internal and
external sources of financing. One of the reasons causing the twin deficit is that the
increase in the budget deficit can not be met with the increase in private savings. In such
a case, total domestic savings are to drop. The increase of total savings lead to worsen

the balance of foreign trade in economies in which the investments are not changed.

Globalization tendency which increased as from 1970s brought on international capital
mobility. The study on this project in 1980 by Feldstein and Horioka led to start a new
debate. The removal of economic borders between countries uncovered that in any
country, domestic investments can be financed from international savings pool
composed of external savings. They claimed that although OECD was composed of
developed countries, capital mobility of these countries didn't substantially move or

domestic investments could not be financed by external fund.

The main purpose of this study is to investigate the validity of twin deficits and
Feldstein-Horioka hypothesis with the nonstationary panel data analysis methods in
twenty OECD countries in the period of 1987-2012.

In this study, twin deficits and Feldstein-Horioka hypothesis have been evaluated in
terms of the relationship among the current accounts, budget deficit and fixed capital

investment of the countries. Analysis results which heve been acquired have shown that
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twin deficits and Feldstein-Horioka hypothesis are valid in the countries of OECD both
in the short run and long run. According to these results, the countries should assing
economic policies which will raise the national savings of the countries.

Keywords: Twin Deficits, Feldstein-Horioka Hypothesis, Saving-Investment Deficit,
Panel Cointegration.
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GIRIS

1970'i yillardan sonra yasanan finansal serbestlesme hareketleri ile birlikte piyasalarin
birbirlerine eklemlenmesi {iilkelerin makro ekonomik yapisinda onemli degisikliklere
neden olmustur. Bu finansal serbestlesme politikalari ile birlikte 1980'li yillarin ilk
yarisindan itibaren ABD'de, 19901 yillarin basinda ise baz1 Avrupa iilkelerinde kamu
aciklart ve bor¢lanma diizeyindeki artiglar bu {ilkeler i¢in temel sorun haline gelmistir.
Kamu harcamalarindaki artigslardan kaynaklanan biitge agiklari faiz oranlarini artirmakta
ve faiz oranlarindaki bu artis yatirimlarin maliyetini yiikselterek {ilke icinde yapilan
yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica Keynesyen Teori'ye gore yurt ici faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlarinin iizerine ¢ikmasi durumu, tam Sermaye
hareketliligi varsayimi altinda iilkeye giren yabanci sermaye miktarini artirmaktadir. Bir
ekonomide yabanci sermaye girisindeki artiglar, ulusal parayr asir1 degerlendirerek
ithalat1 ucuzlatacag icin cari islemler aciklar1 da artacaktir. Cari islemler agiklarindaki
artiglar yatirim ve liretim diizeyini olumsuz etkileyecegi i¢in biit¢e aciklarinin daha da

derinlesmesine neden olur.

Bir iilkede biitge dengesi ile cari islemler dengesi makro ekonomik dengenin
saglanmasinda gii¢lii bir role sahip olmakla beraber, i¢ ve dis ekonomik dengeyi temsil
eden en iyi gosterge olarak kabul edilmektedirler. Ekonomide biit¢e agiklarinin cari
aciklar ile birlikte hareket etmesi ve kamu agiklarimin 6zel kesim tasarruflarla
karsilanamamas1 durumu ikiz acik olarak adlandirilmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin
yetersizliginden dolay1 ortaya ¢ikan bu durumda yurti¢i yatirnmlar yurt disi fonlarla
finanse edilmekte fakat {ilkeye giren yabanci sermaye miktar1 lizerinde o tilkenin disa

aciklik derecesi belirli olmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketliliginin miikemmel oldugu bir diinyada, yurt ici yatirimlar
yurt dis1 fonlarla finanse edileceginden dolay1 yurt i¢i tasarruf ve yatirimlar arasindaki

iliski zayif olacaktir. Ancak Feldstein ve Horiokanin 1980 yilinda OECD filkeleri i¢in



yaptiklar1 "Domestic Saving and International Capital Flows" adli ¢alismada; yurt i¢i
yatirimlarla yurt i¢i tasarruflar arasinda ¢ok giiclii bir korelasyon oldugu ve bu {ilkeler
arasinda sermayenin hareketli olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Feldstein ve
Horioka'nin bu c¢alismasi, sermayenin llkeler arasinda hareketsiz oldugu sonucunu
gosterirken, ayn1 donemde ve sonrasinda yapilan birgok ¢alismada sermayenin yiiksek
derecede hareketli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu yiizden bu durum, Feldstein-
Horioka bulmacasi olarak adlandirilmistir. Feldstein-Horioka paradoksu olarak da
bilinen bu konu ekonomi yazininda genis yer bularak uluslararasi sermaye
hareketliligini agiklamaya yonelik 6nemli tartigmalarin baglamasina neden olmustur. Bu
paradoksun ¢oziimil, i¢ tasarruflar1 destekleyen ekonomi politikalarinin tasarruf-yatirim

korelasyonunun derecesine bagli olmasindan dolay1 oldukg¢a 6nemlidir.

Calismanin amaci, 20 OECD filkesinin 1987-2012 donemi cari islemler dengesi, biitce
dengesi ve sabit sermaye yatirimi degiskenlerini kullanarak hem tek tek her iilke i¢in
hem de panelin geneli i¢in ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin gecerli olup
olmadigini yatay kesit bagimliligr altinda duragan olmayan panel veri analiz yontemleri

ile incelemektir.

Bu konuda daha 6nceki yapilan calismalar, Feldstein Horioka bulmacasini ¢esitli tilke
veya lilke gruplar i¢in farkli donemler itibariyle daha ¢ok Feldstein ve Horioka'nin
kurdugu modeli kullanarak incelemislerdir. Calismada olusturulan model ise diger
calismalardan farkli olarak ikiz agiklar ile birlikte Feldstein-Horioka paradoksunun
gecerliligini test etmektedir. Cilinkii ikiz a¢ik, bir ekonomide cari iglemler agig1 ve biitge
acigmin her ikisinin birlikte var olmas1 demektir. Cari agik, biitce acig1 ve uluslararasi
sermaye hareketliligi birbirleri ile baglantilidir. Oyle ki, bir iilkede cari agik veya biitge
acigl seviyesi yurt icine giren yabanci sermaye miktarr lizerinde etkili olmaktadir.
OECD grubu i¢indeki birgok iilkede yillar itibariyle biit¢ce ve cari islemler agiklarinda
goriilen artiglar bu {ilke grubunda ikiz agik sorununun olabilecegini gdstermekte,
dolayisiyla bir ekonomide ikiz acigin olmasi ulusal tasarruflari azaltacagi i¢in, bu
aciklarin ne kadarinin yurt dis1 fonlarla finanse edildiginin arastirilmasi ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Buna gore c¢alismada olusturulan ekonometrik model Feldstein Horioka
hipotezine farkli, yeni bir yaklasim sundugu i¢in elde edilen sonuclar literatiire olumlu
bir katki olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu konunun bugiinlerde ele alinmasi, 2007

yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ve sonrasinda yasanan art¢i krizlerinde etkisiyle



bir¢ok iilke i¢in biiyiik bir sorun olan biitce acig1 ve cari agiklar ile kiiresellesmenin
hizla siirdigli bu donemde uluslararasi tasarruflar ve ulusal yatirimlar arasindaki

iliskinin derecesini ortaya koyma bakimindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Literatiirde, 1980'li yillarda baslamak iizere bu konuda hem zaman serisi hem de panel
veri analiz tekniklerinin kullanildig1 ¢ok sayida ¢alisma mevcut olup tezin uygulama
kisminda cari iglemler dengesi, biitce dengesi ve sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki
iligkinin ortaya konmasinda Coakley vd. (1996), Fidrmuc (2003), Bagnai (2006),
Mariheiro (2008) ile Altintag ve Taban (2012)"in ¢aligmalar1 yol gésterici olmustur.

Calismada ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka paradoksu ile ilgili analiz yapilirken 20
OECD iilkesinin verileri kullanilmistir. Ulkelere iliskin mevcut veriler, 1987 yilindan
baglayarak yillik veriler halindedir. Veriler, Diinya Bankasi istatistiklerinden, OECD
veri tabanindan (OECDSTAT) ve IMF tarafindan yaymlanan Uluslararas: Istatistiki

Gostergeler (International Financial Statistics) adli CD'den derlenmistir.

Calisma toplam dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, biitge agiklari, biitce
aciklariin makro ekonomik etkileri, cari islemler agig1, cari iglemler agigin1 agiklamaya
yonelik teorik yaklasimlar, ikiz aciklar hipotezinin teorik cercevesi, ikiz agiklar
hipotezini agiklayan teorik yaklasimlar ile birlikte ikiz agiklar hipotezi konusundaki
ampirik literatiir hakkinda bilgiler verilmektedir. Ikinci boliimde, uluslararasi sermaye
hareketliliginin tanimi, uluslararasi1 sermaye hareketliligini etkileyen faktorler, sermaye
hareketlerinin makro ekonomik etkileri ele alindiktan sonra Feldstein-Horioka'nin
(1980) calismasi incelenerek bu calismaya yonelik elestiriler ve Feldstein-Horioka
paradoksu konusunda yapilan ampirik ¢aligmalar hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii
boliimde, ilk once tasarruf-yatirim agigi teorisi, tasarruf-yatirnm agigmin Onemi,
tasarruf-yatirrm agiginin nedenleri, incelenen OECD iilkelerinde tasarruf-yatirim
dengesindeki gelismeler ele alinmistir. Sonrasinda ise, farkli donemlerde kriz deneyimi
yasayan Tirkiye, ABD ve Euro bélgesi iilkelerinden bazilarinda tasarruf-yatirnm
aciklarindan kaynakli cari islemler aciklar ile yabanci sermaye hareketleri arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calismanin son boéliimiinde ise OECD iilkelerinde ikiz agiklar ve
Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi yatay kesit bagimliligi altinda duragan

olmayan panel veri analiz yontemleri ile test edilmistir.



I. BOLUM

IKiZ ACIKLAR HIPOTEZI: TEORIK CERCEVE

1980'li yillarin ilk yarisindan itibaren ABD'de, 1990'l1 yillarin basinda ise Almanya,
Ingiltere, Ispanya, Isve¢ gibi baz1 Avrupa iilkelerinde biitce agiklari ile birlikte cari
islemler aciklarinda ortaya ¢ikan esanli artis ikiz agiklar konusunun giindeme gelmesine
neden olmustur. Geleneksel Keynesyen Teori'ye gore biitce aciklari ile cari islemler
aciklart arasinda pozitif bir iliskinin olmasi iktisat yazininda ikiz ag¢iklar hipotezi olarak
adlandirilmaktadir. Keynesyen teoriye gore, disa agik ekonomilerde kamu agiklarinda
meydana gelen bir artis hem toplam talebi hem de ekonominin bor¢lanma geregini
artirtr. Bu durum yurt i¢i faiz oranlar {izerinde yukar1 yonlii bir etki ortaya ¢ikarir.
Yurti¢i faiz oranlarinin yurt dis1 faiz oranlar iizerine ¢ikmasi, tam sermaye hareketliligi
varsayimi altinda yurt i¢i portfoy yatirimlarini cazip kilarak kisa vadeli yabanci sermaye
giriginin artmasina neden olacaktir. Esnek doviz kuru rejimi varsayimina gore,
uluslararas1 sermaye akimlarindaki artig, ulusal paranin deger kazanmasina neden olur.
Ulusal paranin deger kazanmasindan dolayr ithal mallarin fiyatlar1 nispi olarak
ucuzlayacagi igin ithalat egilimi artip ihracat azalarak ekonomide cari islemler agiklar
da artacaktir. Buna gore, bir ekonomide biit¢e ve cari islemler agiklarinda ortaya ¢ikan
artisglar makro ekonomik dengesizliklere neden olarak uzun donemli ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkilemektedirler (Baharumshah; Lau; Khalid, 2006, p.332;
Papadogonas and Stournaras, 2006, p.596).

1.1. Biit¢ce Acig1 ve Cari Islemler Acqig1 Kavramlarina Genel Bakis

Ikiz agiklar hipotezinin anlatilmasina ge¢meden 6nce tiim ekonomiler icin oldukga

onemli olan biitce acg1g1 ve cari islemler acig1 degiskenlerinin agiklanmasi ikiz agiklar



hipotezinin anlasilmasini kolaylastiracagi i¢in bu boliimde ilk 6nce biitce acig1 ve cari
acik kavramlart agiklandiktan sonra ikiz agiklar hipotezi konusunda detayli bilgi

verilecektir.

1.1.1. Biitce A¢iklarinin Tanim ve Olgiitleri

Biitge aci1g1, en basit ifadeyle kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmasi sonucu
ortaya cikan farktir seklinde tanimlanir. Daha genis bir ifadeyle, biitge agigi, bir
ekonomide mali disiplinsizlik, seffafliktan uzak olma, mali savurganlik, etkinlikten
uzak harcamalar, vergileyici gelir kaynaklarina ulasamama, siyasi tercihler, popiilist
uygulamalar vb. nedenlerden dolayr kamu gelirlerinin kamu harcamalarim

karsilayamamas1 durumudur. Kisaca biit¢e agig1 asagidaki formiille agiklanabilir.
Biitce Agigi=Kamu Harcamalar: > Kamu Gelirleri (1.1)

Maliye politikasinin temel amaci, kamu ve 0Ozel kesim kaynak kullanimlarim
dengeleyerek enflasyon ve Odemeler dengesi sorunlarinin ortaya ¢ikmasini
engellemektir. Bu durumda makro ekonomik yonetim i¢in en énemli kosul kamu kesimi
net kaynak kullaniminin dogru olarak 6l¢lilmesidir. Biitge aciklarinin Slgiimiinde gesitli
yontemler kullanilmakla beraber her birinin ayr1 avantaj ve dezavantajlar1 s6z
konusudur. Ulkeler arasinda biitge ac181 konusunda anlamli karsilastirmalar yapabilmek
veya maliye politikasiyla ilgili faydali sonuglar elde edebilmek i¢in alternatif 6l¢tim
yontemleri arasindaki farkliliklarin agiga kavusturulmasi gerekmektedir (Sen, 1999,
s.141). Genel olarak biitge agiklar1 geleneksel agik, birincil agik ve islemsel agik olmak

tizere ti¢ farkl sekilde dlgiilmektedir.

1.1.1.1. Geleneksel A¢ik

Geleneksel biitge ag1g1, borglardaki degisme dahil edilmeden toplam kamu gelirleri ile
kamu giderleri arasindaki farki 6lgmektedir. Eger geleneksel agik net nakit bazinda
oOl¢iiliirse "kamu kesimi net bor¢lanma geregi" ne karsilik gelmektedir. Kamu kesimi net
bor¢clanma geregi, genel olarak denk biitcelerin gerekliligini vurgulayan kanunlardaki

actk Olgclim yonteminden daha kisitlayict ve olagan kamu geliri olarak devlet



tahvillerinin satisin1 kapsayarak biitceyi dengelemektedir (Sen; Sagbas; Keskin, 2007,
s.1).

Geleneksel Biitce A¢ig1 = Biit¢e Gelirleri - Biitce Harcamalart (1.2)

Geleneksel agik sadece merkezi hiikiimetin biit¢e agigini1 géstermekte olup diger kamu
birimlerinin agik veya fazlalarin1 gostermez. Merkezi hiikiimet disindaki bu birimlerin
Oonemli oranda acik veya fazla vermesi durumunda kamu ag¢ig1 artmis ya da azalmis gibi
goziikmekte olup bu durum makro politikalarin siirdiiriilebilirligi konusunda yanlis
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna ek olarak biitgenin yurt i¢ci harcama
akisina yaptigi katkinin Olgiilmesinde uygun bir yontem olmamasi, ekonomideki
konjonktiirel dalgalanmalarin biitce iizerindeki etkilerinin giderilmesi konusunda
yetersiz kalmasi ve lilkenin orta ve uzun vadedeki hedefleri dogrultusunda maliye
politikasinin degerlendirilmesi konusundaki basarisizlig1 gibi konular geleneksel acgiga

yoneltilen elestiriler arasinda sayilabilir (Rutayisire, 1987, p.1337).

1.1.1.2. Birincil Agik

Literatiirde faiz dis1 agik olarak da tanimlanan birincil agik, nominal veya reel biitiin faiz
O0demelerinin biit¢e acgiklarindan ¢ikarilmasi ile elde edilen agiklardir (Dornbusch;
Fischer; Startz, 2000, p.534). Birincil agik vasitasiyla 6nceden yapilan borglanmalar i¢in
zorunlu olan faiz 6demeleri dislanmakta, hiikiimetin kontrol edebilecegi, donemsel
politikalarin nasil gelistigine dair yorumlarin yapilabilecegi bir sonug elde edilmektedir.
Kamu otoritesinin kontrol edebilecegi biitge agiginin olgiilebilmesi igin, geleneksel
aciktan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi gerekir ve boylece (1.3)'de gortildiigii gibi birincil

acik Olgiitii elde edilir.
Birincil Acik= Geleneksel Biitce A¢ig1 - Faiz Odemeleri (1.3)

Birincil acik, salt maliye politikasi sonuglarini gosterir. Buna gore birincil agik, para
politikasina bagli olarak faiz oranlarinda gergeklesen degismelerin etkisinden
arindirilmis olmaktadir. Bilindigi gibi para politikasinda meydana gelen degismelere
bagl olarak, faiz oranlar1 da degismektedir. Ornegin para arzindaki bir azalis faiz

oranlar1 ilizerinde yukar1 yonlii bir egilim ortaya ¢ikaracaktir. Faiz oranlarinin degismesi



ise i¢ ve dis bor¢ miktarinin biiylikliigline gore biitce acigimi etkilemektedir. Para
politikasinin etkisinden arindirilmig, sadece maliye politikasinin sonuglarini yansitan
biit¢e agigina ulasilmak istendiginde birincil agiga bakmak daha dogru olacaktir (Erdem

ve Siverekli, 2001, s.69).

1.1.1.3. Islemsel Acik

Islemsel agik, biitce acigindan birincil aciktaki gibi faiz 6demelerinin tamamen
cikarilmasi ile degil sadece enflasyondan dolayr asinmaya ugrayan kismin ¢ikarilmasi
ile bulunur. Diger bir ifadeyle, islemsel acik, birincil acik ile faiz 6demelerinin reel
kismimin toplami olarak da tanimlanabilir (Blejer and Cheasty, 1991, p.1656). Buna

gore islemsel agik su sekilde formiile edilir;
Islemsel Acik=Birincil A¢ik + Reel Faiz Odemeleri (1.4)

Enflasyon karsisinda nominal faiz oranlarinda enflasyon orani kadar meydana gelen
artis enflasyonun anapara iizerinde meydana getirdigi kayb1 telafi eder. Ancak nominal
faiz oranlar1 enflasyondan fazla artarsa, devlet tahvillerini elinde bulunduranlara dogru
bir kaynak transferi ortaya g¢ikacaktir. Sadece enflasyondan dolay1 ortaya ¢ikan kayba
"borcun amortizasyonu" denir (Tanzi; Blejer; Teijeiro, 1987, p.19). Islemsel acik, bu
amortizasyon ddemesini hesaba katmamakla faiz 6demelerini sadece bir gelir aktarimi
yani yeni talep yaratict bir unsur olarak ele almaktadir (Blejer and Cheasty, 1991,
p.-1657). Buna gore islemsel acik kavrami daha ¢ok enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
tilkelerde 6nem kazanmakta ve bu iilkelerde kamu kesimi finansman dengesi

incelenirken gelir ve harcamalarin enflasyondan arindirilmasi gerekmektedir.

1.1.2. Biitce Aciklarimin Makroekonomik Etkileri

Biitge aciklar1 farkli ekonomik ve politik kararlarin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bir hiikiimetin biitceyi basarili bir sekilde konsolide etmesi i¢in, yapisal

aciklarin dnceki diizeyini ve konjonktiirel ekonomik kosullar1 da dikkate almas1 gerekir.

Mali ayarlamalar ve biitgenin bilesimi ile ilgili konularda karar verirken hiikiimetin
karsilastigi en Onemli sorun birikmis bor¢ diizeyidir. Bor¢ stoku biiyiidiik¢e faiz

O0demelerinin artmas1 daha yiiksek kamu harcamalarina neden olmakta bu da daha



yiikksek bor¢ stoku anlamima gelmektedir. Buna Kkartopu etkisi denir ve bu etki
giiclendikce yetkililerin talep tizerinde etkili olabilecek biitcesel ayarlamalar yapma
alternatifleri azalir. Bu agidan, kamu agiklarinin yiiksek oldugu bir iilkede, bu egilimi

degistirmek ve yapisal fazlalar olusturmak daha zor olacaktir.

Yiiksek kamu agiklarinin 6zel sektoriin tiiketim ve yatirim kararlarini ve ayni zamanda
tilkedeki faiz orani, dis rekabet diizeyi (cari islemler ve doviz kuru), istihdam diizeyi ve
tiretim seviyesini nasil etkileyecegi sorusu bir¢gok ekonomist ve politikacinin ilgisini
cekmistir. Bu konuda yillardir devam eden tartigmalarda 6ne siiriilen diisiinceler de

birbirinden oldukga farklidir (Becker and Paalzow, 1996, p.345).

1.1.2.1. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Biitge agiklar1 ve 0demeler dengesi arasindaki iligki, biitce aciklarimin daha ¢ok dig
bor¢lanma ile finanse edilmesi sonucunda ortaya c¢ikar. Bu iliski ulusal hesaplar

cercevesinde incelenebilir (Bernheim, 1988, p.3).
Y=C+I+G+X-M=C+S+T (1.5)

Burada, Y milli geliri, C 6zel tiiketimi, S 6zel tasarrufu, T vergileri, | 6zel yatirimi, X
ihracati, M ithalati ve G' de kamu harcamalarin1 gostermektedir. Esitlik (1.5) tekrar

diizenlenerek esitlik (1.6) elde edilebilir.
(X—M):(T—G)+(S—I) (1.6)

Esitlik (1.6)min sol tarafi dis ticaret dengesini, sag tarafi ise tasarruf yatirim farki ile
bilitce acig1 toplamini gostermektedir. Bu esitlige gore bir iilkenin yatirimlari
tasarruflarindan fazla ve kamu harcamalar1 da vergi gelirlerinden fazla ise ortaya ¢ikan
bilitce ac¢ig1i matematiksel olarak oOdemeler bilancosunun cari islemler hesabini

etkilemektedir.

Biitce acgiklarinin dis bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda, artan fon talebi faiz
oranlarini yiikseltecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi iki etki ortaya cikarir. Bunlardan
ilki dislama (crowding-out) etkisi, digeri ise, uluslararasi1 sermayenin hareketli oldugu

varsayimi altinda, yurt icine akan yabanci fonlari artirmasidir. Esnek doviz kuru



sisteminin uygulandigi bir ekonomide, yabanci sermaye girisi milli paranin deger
kazanmasina neden olacak ve ihracat azalirken ithalat artacaktir. Thracattaki bu azalma
sonucunda dis 6demeler bilangosu agik verecektir. Hangi durumda olursa olsun biitge
aciklar1 bir tilkeyi mal ve hizmet ithalat¢isi durumuna getirirse, bu ayn1 zamanda

ilkenin varlik ihracatgisi oldugu anlamini da tasir (Ball and Mankiw, 1995, p.98).

1.1.2.2. Tasarruf ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Biitge acgiklarinin ekonomi iizerinde bir¢ok etkisi vardir. Bunlardan birisi, agiklarin
ulusal tasarruflar1 azaltmas: seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Ozel tasarruflar ile kamu
tasarruflarinin toplami ulusal tasarruflar1 vermektedir. Biitce a¢igi durumunda kamu
tasarruflar1 negatif olacagindan dolayr ulusal tasarruflar, 6zel tasarruflardan diisiik
olacaktir. Biitce ac¢iklarinin milli tasarruf tizerindeki etkisi hemen hemen yiizde yiiz
etkili denebilir. Soyle ki, kamu tasarruflarinda bir azalis oldugunda, 6zel tasarruflarda
onu dengeleyecek bir artis s6z konusu olacaktir. Ornek olarak, vergi oraminda bir
puanlik bir azalma oldugunu varsayalim. Bu orandaki kesinti kamu tasarrufunda bir
birimlik azalmaya neden olacaktir; ayni zamanda da hane halkinin vergi sonrasi
gelirinde bir birimlik ek ortaya c¢ikacaktir. Hane halki bu beklenmedik paray1
harcayabilir ve bir kismini da tasarruf edebilir. Bu da toplam tasarruflarin azalacagini
ancak kamu tasarrufundan daha az azalacagir anlamini tasir (Ball and Mankiw, 1995,
p.97).

Bir ekonomide kamu agiklari, ulusal tasarruflari ve yatirimlari azaltmakta ve ayni
zamanda dis ticaret agiginin artmasina da neden olmaktadir. Kamu agiklar reel faiz
oranlarini yiikselterek yatirimlar1 diglar (crowding-out) ve ekonomik biiylimeye engel
olur. Diglamanin ne kadar olacagi yurt i¢i faiz oranlarinin yiiksekligine baglidir. Bu
durum ayni zamanda net ihracati da olumsuz etkilemektedir (Simsek, 2005, s.2). Bu

durum bazi1 6zdeslikler yardimi ile de agiklanabilir.
Y =Gayri Safi Yurt I¢i Hastla
T =Vergiler

C = Ozel tiiketim
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G = Kamu harcamalar: olsun.

Ozel Tasarruf (Sp.e ) =Y —T—C (1.7)

Kamu Tasarrufu (S . ) =T -G (1.8)

public)
Buna gore toplam tasarruf, 6zel tasarruflar ile kamu tasarruflarinin toplamindan olusur.

S, =Y-C-G (1.9)

total —

Milli tasarruf (S), hane halki tarafindan tiiketim ya da kamu harcamalarini finanse etmek

icin hemen kullanilan cari gelirdir. Bu durum denklem (1.5) deki milli gelir 6zdesligi ile

de agiklanabilir. (1.9) nolu esitlik, S, =[C+1+G+(X-M)-C-G |seklinde

total

yeniden ifade edildiginde esitlik (1.10) elde edilir.
S=1+(X-M) (1.10)

Esitlik (1.10), toplam tasarrufun, yatirimlar ve net ihracatin toplamina esit oldugunu
ifade etmektedir. Biitge agiklar1 toplam tasarrufu azaltacagi i¢in, tasarruflardaki azalis
da ya yatirimlari, ya net ihracati ya da her ikisini birden azaltmalidir. Yatirimlardaki ve

net ihracattaki toplam diisiis, toplam tasarruftaki diisise denk olmalidir.

1.1.2.3. Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Devletin elde ettigi gelirlerden fazla harcama yapmasi sonucu olusan agiklar ile faiz
oranlart arasindaki iligskiyi agiklayan dort temel yaklasim vardir. Bunlar, klasiklerin
odiing verilebilir fonlar teorisi, Keynesyen yaklasimdaki likidite tercih teorisi veya IS-
LM analizi, dislama (crowding-out) etkisi ve Ricardocu denklik teorisidir (Giinaydin,
2002, 5.18).

Klasiklerin 6diing verilebilir fonlar teorisine gore, biitge agigindaki bir artig hiikiimetin
bor¢lanma ihtiyacini artiracagy i¢in, daha yiiksek getirili devlet tahvili ihrag edilecek ve
faiz oranlar1 da buna paralel yiikselecektir (Cheng, 1998, p.419). Biitce aciklart devlet
tahvilleri ile finanse edildigi zaman bireyler tarafindan elde edilen tahvil faizleri bir

servet etkisi ortaya c¢ikararak tiikketimi uyaracak ve bunun sonucunda milli gelir
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artacaktir. Boylece Keynesyen teoriye gore, milli gelirin artmasi da para talebini

uyaracaktir. Bu sonug basit IS-LM modeli ile elde edilebilir (Vamvoukas, 1998, p.376).

Keynesyen teoride tanimlanan likidite tercih teorisine gore, hiikiimetin genisletici bir
maliye politikas1 izlemesi sonucunda mal talebi, para talebi ve kredi talebi artar ki bu
durum faiz oranlarinin artmasina neden olur. Hiiklimetin genisletici maliye politikasi
olarak kamu harcamalarin1 artirdifin1 varsayarsak, izlenen bu politika sonucunda IS
egrisi paralel olarak saga dogru kayar. Artan biitce acgiklar1 para talebini pozitif
etkileyecek, bu durumda da LM egrisi paralel olarak sola dogru kayacagi icin faiz
oranlar1 daha da yiikselecek ve fon talebi artma egilimine girecektir (Cheng, 1998,
p.419).

Hiikiimetin genisletici maliye politikas1t sonucu olusan biit¢e agiklari, ya emisyonla ya
da bor¢lanma ile karsilanmaktadir. A¢iklarin emisyonla finansmani yiiksek enflasyona
neden olacagi i¢in bu agiklarin siirekli olarak emisyonla karsilanmasi miimkiin degildir.
Bu durumda alternatif yol, agiklarin bor¢lanma ile finanse edilmesidir. Dislama etkisi
(crowding-out) teorisine gore, hiikiimetlerin ortaya ¢ikan agiklart karsilamak igin
bor¢lanmasi faiz oranlari tizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturacaktir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi ise 6zel yatirimlar {izerinde bir dislama etkisi yaratarak ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyecektir. Bu durum, Sekil 1.1'de IS-LM egrileri yardimiyla agiklanabilir.
Sekil 1.1'de borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarindaki artis IS egrisini IS™e
kaydirarak kisa donemde milli geliri Y1-Y?, faizleri Ri-R; kadar artirir. Eger, hiikiimet
kamu harcamalarin1 para arzi degismeden vergilerle ve O6zellikle halka tahvil satip
bor¢lanarak finanse ediyorsa, tahvil arzindaki artig, refah seviyesini dolayisiyla para
talebini de artirir. Para talebi artist LM egrisini LM™'ne kaydirarak faiz oranlarimi Rs
seviyesine yiikseltir. Faiz oranlarina karsi asirt duyarli olan 6zel sektdr yatirimlari
dislanacagi ig¢in milli gelir seviyesi Yi-Y3 kadar azalacaktir (Yavuz, 2001, s.4-5;
Baumol and Blinder, 2009, p.310).
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Kaynak: Yavuz, 2001, s.5

Barro (1974) tarafindan ileri siiriilen Ricardocu denklik teorisine gore, Keynesyen
teorinin ileri slirdligli ulusal tasarruflardaki bir azalmanin faiz oranlarimi artiracagi
yoniindeki goriisii reddedilmektedir. Bu teoriye gore, bilitce agiklar1 6zel tasarruflar
lizerinde bir artis meydana getirir ve boylece agiklar dengelenmis olur. Bu daha sonra
faiz oranlar1 ve kamu bor¢lanmasinin etkisini notrlestirir. Bireyler bor¢larin finansmani
icin gelecekte bir vergi artist olacagmin farkinda iseler, sonraki donemlerde bu
vergilerin 6denmesi icin tasarruflarini simdiden artiracaklardir. Boylece i¢ faiz oranlari
tizerinde bir etki s6z konusu olmayacaktir. Bu teoriye gore biitge aciklarindaki bir artig
0zel tasarruflarda ayni oranda bir artiga yol agacagi icin, toplam tasarrufta bir degisme
olmayacaktir. Toplam tasarruf degismeyecegi icin, kapali ekonomilerde reel faiz
oraninin arzu edilen toplam tasarruf ile yatirim talebini esitlemek i¢in artmasina gerek
kalmayacaktir. Ac¢ik ckonomilerde ise arzu edilen ozel tasarruflar dis borglanma
ithtiyacin1 giderecek kadar artacagi i¢in biitce agig1 cari islemler acigina neden olmaz.
Bu teoriye gore, biitge aciklar1 faiz oranlar1 {izerinde herhangi bir etkiye neden
olmayacag gibi, ekonomide diglama etkisi gibi bir etki de ortaya ¢ikmayacaktir (Barro,
1974, p.1096; Giinaydin, 2002, s.19; Arize ve Malindretos, 2008, p.5; Marinheiro, 2008,
p.1042).
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1.1.2.4. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki EtKkisi

Bir ekonomide reel milli gelirin yilldan yila artist ekonomik biiylime olarak
tanmimlanirken, bu artisin oransal biiyiikliigiine biiyiime hizi denir. Ulke de mevcut
sermaye stokunda meydana gelen artis, teknolojik gelisme, dogal kaynak
kullanimindaki artislar ve tiretim faktorleri kullaniminda verimlilik artislar1 ekonomik

biliylimeyi olumlu etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin artirilmasi sonucu ortaya ¢ikan biitge aciklart ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etkiye sahip olabilir. Kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen gerekli
altyapr yatirimlar1 6zel yatirimlar tesvik etmekte, saglik ve egitim-6gretim hizmetleri
ile beseri sermayenin verimliligi artirilarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.
Fiziki ve beseri sermayenin artirtlmasi, teknolojik gelisme ve kaynak kullaniminda
etkinligin artirilmasina yonelik yapilan kamu harcamalari ekonomik biiylimeyi

artirmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006, s.65).

Uzun donemde ise, bir ekonomideki iiretim diizeyi ekonominin tiretken kapasitesi
tarafindan belirlenir. Kamu agiklarindan dolay1 yatirimlar azaldiginda, sermaye stoku
olumsuz etkilenecegi i¢in biiylime daha yavas olacaktir. Yatirimlarin diglanma etkisi bir
iki yil stirerse mal ve hizmet lretiminde ortaya ¢ikan olumsuzluk ihmal edilebilir.
Ancak aciklarin daha uzun bir siire devam etmesi durumunda olusacak mal ve hizmet
tiretimindeki azalis thmal edilemeyecek kadar biiyiik bir etkiye neden olacaktir. Biitce
aciginin telafi edilmesi i¢in yabanc iilkelere varlik satisi da benzer etkiler ortaya cikarir.
Yabancilar, yerli tahvil, miilk ya da benzerlerinin alimlarini artirdiklarinda, tiretimden
elde edilen gelirin biiylik bir boliimii faiz, kira ve kar seklinde yabanci iilkeye akacaktir.
Milli gelir iilke vatandaglar: tarafindan yaratilan tiretimin degeridir ve yabancilar yerli
varliklar tizerindeki getirinin daha fazlasini aldiklarinda milli gelir azalir. Kamu agiklar
nedeniyle ulusal tasarruflarin azalmasindan dolay1 yatirimlarda veya ihracatta azalislar
olacaktir. Sonugta, bu durum daha az sermaye stoku ve yabancilara ait daha fazla yerli
varliktan olusan bir kombinasyona neden olmaktadir. Kamu agiklar1 eger sermayeyi
dislarsa, daha az iiretim yapildig1 i¢in milli gelir diiser. Eger kamu agiklar1 dis ticaret
acigma yol agarsa, ayn1 miktarda {iretim yapilsa dahi iiretimden elde edilen gelirin daha

biiyiik bir kism1 yurt disina ¢ikacaktir (Ball and Mankiw, 1995, p.101).
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Kamu ac¢iklarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin dolayli m1 yoksa dogrudan mi1
oldugu tartismalarina ragmen, biiyilk capli biitge aciklarinin ekonomik biiyiimeyi
azaltigt yoniindeki goriis Ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in genel kabul
gormektedir. Biitge aciklarinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesinin baglica

nedenleri sunlardir (Bulut, 2002, s.66):

v’ Biit¢e agiklar yiiksek faiz oranlarina ve enflasyona neden olmaktadir. Enflasyonist
ortamda belirsizlik artar, kaynak dagilimi bozulur ve sonugta 6zel sektdr yatirimlar
ve ekonomik biiylime azalir.

v’ Agiklar nedeniyle artan borg yiikii gelecek nesillerin yiikiimliiligiinii artirmakta,
borglarin finansmani tilkeleri iflasa siirtiklemektedir.

v Kamu agiklarinin artmasindan dolay1 kamu harcamalarindaki verimsizlik ekonomide
bagimlilig1 artirmakta, verimli olan 6zel sektorii dislayarak cari islemler aciginin
artmasina neden olmaktadir.

v Aciklarin artmasi, vergileri artirir. Artan vergi oranlari insanlarin daha az

calismasina, tasarruflarin azalmasina ve ekonomik biiyiimenin diismesine neden olur.

1.1.3. Cari Islemler Acig

Odemeler bilangosu esas olarak ii¢ ana hesaba ayrilarak incelenir. Bunlar, cari islemler
hesabi, sermaye hesab1 ve resmi rezervler hesabidir. Cari islemler hesabi, 6demeler
bilangosunun en 6nemli ana hesabidir. Bu hesap, cari yilda iiretilen mal ve hizmetler
ticaretini kapsadigi icin, iilkenin milli gelir hesaplariyla dogrudan ilgilidir ve ulusal
hasilanin bir pargasi durumundadir. Cari islemler hesabinin bor¢lu ve alacakli kisimlari
arasindaki fark cari iglemler dengesi olarak tanimlanabilir ve bir iilkenin cari islemler
hesabi, net mal ve hizmet ihracati (NX), yurtdisi net faktor gelirleri ve net tek yanli
transferler olmak iizere ii¢ ayr1 bilesenle Olgiiliir (Abel; Bernanke; Croushore, 2008,

p.174).

Cari Islemler Dengesi (CA)= NX + Yurtdisi Net Faktor Gelirleri(NFP) + Net Tek Yanl

Transferler

Cari islemler agig1 ise bir iilkede ihrag ve ithal edilen mal ve hizmetler arasindaki

olumsuz fark olarak tanimlanir. Bu yiizden cari islemler bilangosundaki bir acik veya
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fazla, tilkenin milli geliri ile dogrudan baglantilidir. Cari agik, genel olarak cari islemler
dengesinde gelisen bir agigin sonucudur. Kiiresel ekonomide cari agik sorunu iiretim,
harcama ya da tasarruf dengesi reel ve finansal nedenlerle gelisen ¢ok boyutlu bir sorun
haline gelmistir. Uretim ve harcama dengesi agisindan cari agik, toplam iiretim diizeyi
(GSMRH) ile 6zel ve kamu yatirim harcamalar1 arasindaki farkin bir sonucudur. Ya da
toplam tiretim diizeyi ile 6zel ve kamu sektorii toplam tiiketim harcamalar1 arasindaki
farkin sonucudur. Tasarruflar agisindan bakildiginda cari agik, 6zel ve kamu tasarruf
yetersizliginin bir sonucudur. Ozel tasarruflar, firmalarin finansal varlik hacmini
artirmak amaciyla kullandig1 finansman kaynaklaridir. Firmalar, borsa yoluyla ulusal ya
da yabanci hisse senetlerine yonelerek iilkenin ulusal ve yabanci varlik stokunu artirir.
Tasarruf dengesi agisindan cari agik sorunu, 6zel tasarruf birikimleri ve biitge kaynaklari
yoluyla, yatirim ve tiiketim harcamalarinin, yeterince finanse edilemedigi bir durumu
gostermektedir. Bir baska agidan cari agik sorunu iilkenin net yabanci varlik dengesini
gostermektedir (Krugman and Obstfeld, 2003, p.301; Holman, 2001, p.7; Colander,
1998, p.396; Roubini and Wachtel 1998, p.7).

Bir iilkenin bir dénemdeki cari islemler dengesi, o iilkenin net dis varliklarindaki
degismeleri temsil eder. Eger iilke cari islemler fazlasi veriyorsa bor¢ veren
konumunda, cari islemler agig1 veriyorsa bor¢lanan konumundadir. Net ihracat fazlasi
olan ke, bu fazlaya esit olacak sekilde net dis varlik elde ediyordur. Ciinkii
yabancilara, onlardan satin alinandan daha fazla satmaktadir. Net dis ticaret agig1 veren

tilke ise bu acik kadar yurtdisindan bor¢lanmaktadir (Obstfeld and Rogoff, 1996, p.5).

1.1.4. Cari Islemler Dengesini Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlar

Iktisat literatiiriinde cari islemler acig1 ya da cari islemler fazlasi seklinde 6demeler
bilancosu dengesizlikleri ortaya ¢iktiginda bu dengesizliklerin giderilmesi konusunda
farkli teorik yaklasimlar vardir. Bu yaklasimlar, esneklikler yaklasimi, massetme

yaklasimi, Mundell-Fleming modeli ve parasalci yaklagimdir.

1.1.4.1. Esneklikler Yaklasimi ve Marshall-Lerner Kosulu

Esneklikler yaklagimi, ddemeler dengesi i¢in Keynesyen bir analiz sunar. Bu yaklagim

doviz kuru degismelerine gore ihrag ve ithal mallarinin fiyat esnekligi analizine dayanir.
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Buna gore esneklikler yaklasimi o6demeler dengesinin sermaye finans hesaplarini
dikkate almadan sadece cari islemler hesabi ile ilgilenir. Model, doviz kuru ve cari
islemler dengesi arasindaki etkilesim tlizerine kurulmus olmasina ragmen, daha ¢ok cari
islemler dengesi lizerinde milli paranin deger kazanmasi ya da kaybetmesinin etkilerini
degerlendirmeyi amaglar. Ozellikle milli paranin deger kaybetmesi durumunda, bunun

cari islemler dengesi lizerindeki olumlu etkisini inceler (Wang, 2009, p.109)

Esneklikler yaklasimi, devaliiasyonun ticaret bilangosu iizerindeki etkilerini incelemek
amactyla C. F. Bickerdike (1920), J. Robinson (1947) ve L. Metzler (1948) tarafindan
gelistirilmis olsa da daha c¢ok Marshall (1923) ve Lerner (1944)'n g¢alismalarina
dayandirilir. Marshall ve Lerner, ilk Once ticaret dengesinin saglanmis ve arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimlari altinda ihrag¢ edilen mallarin yurt disi talep
esnekligi(e, ) ile ithal mallarin yurt ici talep enekligi (e,,) toplaminin mutlak deger
olarak 1'den biiyiik olmasi durumunda devaliiasyonun ticaret dengesi iizerinde bir
fazlalik yaratacagini ortaya koymuslardir. Bu yaklasim Marshall-Lerner kosulu olarak

literatlire girmistir (Bal ve Demiral, 2012, s.46).

Devaliiasyon, yabanci paralar karsisinda milli paranin degerini diislrdiigii i¢in ithal
mallarin fiyatlarini yiikseltir. Yabanci paralar, milli para karsisinda deger kazandigi igin
ihra¢ mallar1 yabancilara karst ucuzlamis olur. Bu yiizden, esneklikler yaklasimina gore,
ithalat giderleri agisindan, devaliiasyondan beklenen etki, ithal mallarin yurt i¢i talebini
kisarak iilkenin doviz giderlerini azaltmasidir. Buna doviz tasarrufu saglayici etki de
denir. Esneklik yaklagimina gore devaliiasyonun doviz gelirlerini artirmasi, ihrag
mallari1 yabanci para cinsinden ucuzlattigi i¢in bu mallarin talebinin artmasindan
dolay1 ortaya c¢ikar. Buna doviz kazandirici etki de denir. Devaliiasyonun kesin olarak
ticaret bilancosunu diizeltmesi s6z konusu degildir. Devaliiasyonun ticaret bilangosunu
diizeltmesi Marshall-Lerner kosulu ile yani ihra¢ edilen mallarin yurt disi talep
esnekligi(e, ) ile ithal mallarin yurt ici talep enekligi (e,,) toplaminin mutlak deger

olarak 1'den biiyiik olmas1 durumunda gergeklesir (Seyidoglu, 1996, s.376).

Yapilan ampirik ¢aligmalar, bir {ilkenin ihracat ve ithalati i¢in talebin gelir esnekliginin
iilkenin uzun dénem biiylime orani ile sistematik olarak iliskili oldugunu acgik¢a ortaya

koymaktadir. Daha hizli biliylime yetenegine sahip olan iilkeler de ihra¢ mallar1 igin
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gelir esnekligi yliksek iken, ithal mallar1 i¢in gelir esnekligi diisiiktiir. Ancak, biiyiime
hiz1 diisiik olan iilkeler de ise ithal mallar1 gelir esnekligi yiiksek olurken, ihra¢ mallar
gelir esnekligi diisiik olmaktadir (Krugman, 1988, p.2). Devaliiasyonun ticaret bilangosu
lizerinde her zaman pozitif bir etki yaratmayacagi, kisa donemde negatif bir etkiye
neden olurken, uzun dénemde ise ticaret bilancosunu diizeltebilecegini gostermektedir.
Donem donem ticaret bilangosu iizerinde izlenen bu durum J harfine benzediginden
degismesi durumunda tiiketici ve {reticilerin buna uyum saglamasinin zaman
almasindandir. Devaliiasyonun ticaret bilangosunu iyilestirici etkilerinin ne kadar zaman

alacagi lilkeden iilkeye degisebilmektedir (Rincon, 1998, p.3).

1.1.4.2. Massetme (Toplam Harcama) Yaklasim

Esneklikler yaklasimi nispi fiyat degismelerinin ihracat, ithalat ve cari islemler hesab1
tizerindeki etkilerine 6nem vermis ve bu degiskenlerin gelir iizerindeki etkilerini ihmal
etmistir (Marrewick, 2005, p.16). Esneklikler yaklasimi dis ticarete konu olan mallarin
arz, talep ve fiyatlar1 disindaki tiim ekonomik degiskenleri sabit varsaymasi dolayisiyla
elestirilmistir. Harberger (1950), Meade (1951) ve Alexander (1952, 1959) tarafindan
ticaret dengesi konusunda gelistirilen ve yaygin olarak bilinen yaklasim massetme
yaklasimidir. Bu yaklasimda milli gelir hesaplamalar1 ile ticaret dengesi
aciklanmaktadir. Bu yaklasima gore, yurti¢i mallar icin yapilan yurti¢i harcamalarin
yurti¢i hasilay1 nasil etkiledigi vurgulanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ticaret dengesi,
ekonomide iiretilenler (yurtici hasila) ile yurti¢i tiiketime ne kadar harcandigi
(ekonominin emme kapasitesi) arasindaki fark olarak degerlendirilmektedir (Duasa,
2007, p.90). Yurtici hasilanin ekonominin emme kapasitesini asmasi durumunda ticaret
dengesi fazla verecektir. Tersi durumda ise lilke, yani toplam hasilasindan daha fazla

harcamasi halinde ticaret dengesi acik verecektir.

Toplam harcama yaklagiminda devaliiasyon {ilkenin mal ve hizmet {iretimini
degistirmektedir. Bu degisim mal ve hizmetlere yapilan toplam harcamalarda degismeye
sebep olmaktadir. Toplam harcama yaklasimi Keynes'in milli gelir teorisinin

uluslararas1 ekonomiye bir uygulamasi sayilir (Seyidoglu, 1996, s.384). Buna gore;

Y=C+1+G+(X-M) (111
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Esitlik (1.11)'deki (C+| +G); ekonominin massetme diizeyini ve toplam yurtici

harcama kapasitesini gostermektedir. Toplam harcama kapasitesi olan C+1+G=A

seklinde ifade edilir ve esitlik (1.11) yeniden yazilirsa;

Y =A+(X-M) (1.12)

Esitlik (1.12)'de, Y, toplam yurt i¢i iiretimi, 4, toplam yurt i¢i harcamalari, (X -M ) ise

O0demeler dengesini gostermektedir. Esitlik (1.12)'ye gore, Y <A ise dis ticaret agig1
vardir ve iilke iirettiginden daha fazla tiiketmektedir. Bu durumda 6demeler bilangosu
acik vermektedir. Y > A ise 6demeler bilangosu fazla verir. Y = A oldugu durumda da

O6demeler bilangosu dengede olur.

Bir ekonomi eksik istihdam durumunda ve sabit kur sistemi uygulaniyorsa, bu
ekonomide devaliiasyon, fiyat etkileri dolayisiyla ihracat mallarmma yonelik yurtdisi
talep ile ithalata rakip sektér mallarina yonelik i¢ talebi uyararak dis ticaret
dengesizligini giderici yonde etki ortaya ¢ikaracaktir. Boylece devaliiasyon, hem milli
gelirin dogrudan artmasini, hem de yurtici liretimin toplam harcamalardan daha fazla
artmasini saglayarak dis ticaret dengesini olumlu etkileyecektir. Ulkenin esnek kur
sistemini uygulamasi halinde ise dis ticaret dengesinin saglanmasinda kurlar1 ytikseltici
bir kararin alinmasi gerekmemekte, dis aciklar otomatik olarak kurun yiikselmesine
neden olmaktadir. Ekonomi tam istthdam durumunda iken bir devaliiasyon yapildig:
takdirde, ihracat ve ithalata rakip sektorlerin mallarina yonelik talebi artirsa da toplam
yurt i¢i iretimi artirmayacaktir. Devaliiasyon sonrasi harcamalardaki artisin yol agtigi
talep, ithalat yoluyla yurtdisindan karsilanacaktir. Bdylece yurti¢i iretimin
artirtlamadigl, ancak yurtdist mallara yonelik talep artisinin ithalati uyardigir bir
ekonomik yapida dis ticaret dengesinin kotiilesmesi kaginilmaz olacaktir (Altintas ve

Cetin, 2008, s.35).

Devaliiasyonun milli gelir iizerindeki baska bir etkisi de dig ticaret hadlerini
etkilemesiyle ortaya g¢ikmaktadir. Devaliiasyonun ticaret hadleri {lizerinde olumsuz
etkiye yol agtig1 ileri siiriilmektedir. Devaliiasyon yapan iilkenin ithalati farkli mal
gruplarindan olusuyorsa 6denen yabanci doviz cinsinden fiyatlar degismeyecektir. Buna

karsilik ihracat mallar1 birkag {irlin {izerinde yogunlasiyorsa, ihracat¢ilar yurtdisina
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satiglarin1 artirmak i¢in yabanci doviz cinsinden fiyatlarimi diisiirecektir. Bdylece
devaliiasyon yapan iilke, onceki duruma gore ayni miktardaki ithalat i¢in daha fazla
miktarda ihracat yapmak zorunda kalacak ve bu da milli gelirin azalmasina neden
olacaktir. Sonugta iilke icinde toplam harcamalar degismese de ticaret hadlerinin
kotiilesmesi dis ticaret veya cari islemler dengesinin bozulmasina yol acacaktir (Altintas

ve Cetin, 2008, s.35).

1.1.4.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli, Keynesyen IS-LM modelinin ag¢ik ekonomiye uyarlanmig (IS-
LM-BP) halidir. Bu model, Mundell'in (1960, 1961, 1962, 1963 ve 1964) ¢alismalari ile
Fleming'in (1962 ve 1971) ¢aligmalar1 sonucu sermaye akimlarmin sistematik roliinii
iceren Keynesyen makroekonomik politika modelinin gelistirilmis seklidir (Boughton,

2003, p.1-2).

Model sabit ve esnek doviz kuru rejimleri altinda makroekonomik politikalarin etkisinin
belirlenmesi konusunda, uluslararasi sermaye hareketlerini dikkate alarak bu analize
katki yapar. Mundell-Fleming modeli 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda ekonomik
gelismeleri agiklamak amaciyla Metzler (1942), Machlup (1943) ve Meade (1951)
tarafindan gelistirilen Keynesyen gelir-harcama modelinin bir uzantis1 niteligindedir

(Frankel and Razin, 1987, p.1).

Mundell (1961) calismasinda, uluslararasi dengesizlikler sistemi iginde Odemeler
bilangosu dengesizliklerinin dinamik etkileri {lizerine yogunlagsmistir. Mundell, fiyat
katiliklarinin oldugu bir diinyada bile, uluslararasi ddemelerde uzun doénem dengeyi
saglamak i¢in Hume'un fiyat-nakit-akis mekanizmasina benzer gelir-nakit-akis
mekanizmasimi savunur. Ornegin, bir ekonomide para arzinin artmasi faiz oranlarimi
diistiriir. Faiz oranlarindaki diisiis tasarruflart azaltip harcamalari artiracagi i¢in sermaye
yurt disina ¢ikacak ve bu durum dis agigin artmasina neden olacaktir. Kiigiik bir
ekonomi i¢in baslangic dengesi yeniden kurulana kadar bu siire¢ devam edecektir.
Mundell bu dengeye getirme isleminin, 6demeler dengesindeki siirekli olumsuzluklara
kars1 iyi bir gegici tepki olabilecegini gostermektedir. Mundell (1961)" da dengesizlik
sistemini tartisirken Keynesyen kosullar altinda, gelir-nakit-akis mekanizmasinin
O0demeler dengesini nasil diizeltecegini ve i¢ dengenin nasil tam istihdam dengesine

ulasacagimi agiklayamaz. Bu sorunu gidermek i¢in, Mundell, maliye politikasinin 6n
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planda oldugu bir politika karmasi onermektedir ve sabit doviz kuru altinda i¢ ve dis
dengeleri saglayabilmek i¢in para ve maliye politikalarini igeren dinamik bir yaklagim
kullanmaktadir. Para ve maliye politikalarinin hasila artig1 tizerinde etkili olmalarina
ragmen temel sorun bu iki politikanin faiz oranlar1 {izerinde olumsuz etkiye sahip
olmalaridir. Mundell (1963)'e gore, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, déviz
kurunun sabit olmasi durumunda, sadece maliye politikas1 {iretim ve istihdam seviyesi
tizerinde etkili iken, para politikas1 da uluslararasi rezervleri degistirmektedir. Aksine
esnek doviz kuru altinda ise maliye politikasi iiretim ve istihdam iizerinde etkisizken,

para politikasi etkin olmaktadir (Obstfeld, 2001, p.6-7).

Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, Mundell-Fleming
modelinde genigletici bir maliye politikasinin uygulanmasi para talebi ve gelir lizerinde
de bir genisleme ortaya ¢ikaracagi igin Sekil 1.2'de oldugu gibi IS egrisini saga
kaydiracak ve faiz oranlar i; seviyesine yiikselecektir. Faiz oranlarindaki artig iilke
icerisine sermaye akisina neden olur. Bu sermaye akisi da 6demeler bilangosu fazlasi
ortaya ¢ikarir. Milli para deger kazanir ve doviz kuru diiser. Sabit doviz kuru sistemi
altinda, doviz kuru diiserse Merkez Bankasi bu duruma miidahale etmek i¢in piyasadan
doviz satin alacagindan dolayr piyasada reel para arzi artacaktir. Reel para arzinin
artmas1 faiz oranlarini geri if seviyesine diisiiriir. Faizin diigmesi iilkeden sermaye
cikisina yol acarak ddemeler bilangosu fazlasinin ortadan kalkmasina neden olur. Bu
yizden sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda maliye

politikasindaki bir degisiklik cari islemler dengesi lizerinde etkili olacaktir.

> Y
Sekil 1.2. Sabit Doviz Kuru ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi1 Altinda Maliye

Politikasi

Kaynak: Rode, 2012, p.106
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Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, para otoritesi
tarafindan yapilan parasal bir genisleme sonucunda Sekil 1.3'de oldugu gibi LM egrisi,
LM:'e kayarak ekonomide denge E' noktasinda gergeklesecektir. Para arzindaki artis
sonucunda faiz oranlar1 uluslararasi faiz orani seviyesi olan ifnin altina diisecektir. Bu
durum ekonomiden yabanci sermaye c¢ikisina, doviz kurunun yilikselmesine (milli
paranin deger kaybetmesine) ve 6demeler bilangosunun agik vermesine neden olacaktir.
Merkez bankas1 sabit doviz kuru varsayimi nedeniyle doviz kurunun asirt yiikselmesini
Oonlemek i¢in piyasaya doviz satarak reel para arzini diisiirecektir. Para arzindaki bu
azalis LM; egrisini tekrar LM'ye kaydirir ve faiz oranlart da i seviyesine geri doner.
Faiz oranlan yiikseldigi i¢in ekonomiye sermaye girisi baslar ve ddemeler bilangosu

aciklart ortadan kalkar.

[
»

Y
Sekil 1.3: Sabit Doviz Kuru ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda Para
Politikas1

Kaynak: Rode, 2012, p.104

Esnek doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, ekonomide genisletici
bir maliye politikasi uygulanmasi Sekil 1.4'te oldugu gibi IS egrisini IS; seviyesine
kaydirir. Denge Ede gerceklesir. Sonug olarak milli gelir artmis (Y1-Y2) ve faiz
oranlar1 uluslararasi faiz orami ifnin {lizerine, 1; seviyesine yiikselmistir. Faiz
oranlarindaki artis (if-i7), lilkeye sermaye girisine neden olarak milli paranin deger
kazanmasina, reel doviz kurunun diismesine ve 6demeler bilancosunun fazla vermesine

neden olmustur. Reel doviz kurunun diigmesi ekonomide ithalati artirip ihracati
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azaltacagindan dolay1 toplam talebin ve milli gelirin diismesine (eski seviyesine geri
donmesine) yol acar. Bu durum IS; egrisinin yeniden IS konumuna gelmesine ve faiz
oranlarinin tekrar i seviyesine diismesine ve ddemeler bilangosu fazlaliklarinin ortadan

kalkmasina neden olur.

Sekil 1.4: Esnek Doviz Kuru ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda Maliye
Politikas1

Kaynak: Rode, 2012, p.109

Esnek doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, merkez bankasinin
genisletici bir para politikast uygulamasi sonucu Sekil 1.5'te goriildiigii gibi LM egrisi
LMY e ve ekonomide denge noktas1 E'den E''e kaymugstir. Para arzindaki genisleme milli
paranin deger kaybetmesine ve faiz oranlarinin diismesine (is-i;) neden olmustur. Faiz
oraninin diinya faiz oranmin altina diismesi ekonomiden yabanci sermaye g¢ikisina
neden olarak reel doviz kurunun yiikselmesine ve odemeler bilangosunun agik
vermesine neden olacaktir. Reel doviz kurunun yiikselmesi ithalati azaltip ihracati
artiracagi i¢in toplam talep artacak ve IS egrisi IS;'e kayacaktir. Sonug olarak denge E?
noktasinda gergekleserek, milli gelir Y3 seviyesine yiikselecek ve ddemeler bilangosu

aciklart giderilmis olacaktir.

Ozetle, sermayenin faizlerdeki degismelere duyarli oldugu yani tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda sabit doviz kuru sisteminin uygulandig1 bir ekonomide

maliye politikasinin, esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomide ise para
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politikasinin etkin olup iiretim ve istihdam seviyesini degistirerek cari islemler dengesi
tizerinde etkileri goriilebilir. Ancak etkinin yonii dnceden belirlenemez (Knight and

Scacciavilliani, 1998, p.6-7).

Sekil 1.5: Esnek Doviz Kuru ve Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi Altinda Para
Politikas1

Kaynak: Rode, 2012, p.109

1.1.4.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasim ddemeler bilangosu dengesini saglama mekanizmasini temel alarak
ortaya ¢ikmistir. Bu teori, D. Hume'un fiyat-nakit-akis mekanizmasinin basitlestirilerek
yeniden formiile edilmis bir seklidir. Her iki mekanizmada da parasal akimlar 6nemli
bir yer tutmakta ve dis dengesizlikler kendiliginden giderilmektedir. Ayrica denklesme
mekanizmasinin harekete gegmesi, her iki mekanizmada da para arzi diizenlemelerinde
merkez bankasi tarafindan bu denklesmeye izin verildigi kosullarda gecerli olmaktadir.
Teori, doviz kurundaki degismelerin yani sira ithal ikameci ve ihracati tesvik edici

merkantilist politikalar1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir (Johnson, 1974, p.155).

Parasalc1 yaklasimda 6demeler dengesinin temelinde parasal degiskenlerin rol oynadig:
varsayllmaktadir. Bu goriise gore para arzi, para stokuna iligkin olarak asir1 para
talebinden kaynaklanan bir akimken, 6demeler bilangosundaki bir agik, para talebine

gore asirt para stokunun bir sonucudur. Bu temel varsayima dayali olarak parasalci
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yaklasim, ddemeler bilancosu dengesizligini para piyasasinda bir dengesizlik olarak
gormektedir. Parasalci yaklasima gore, dis ticaret dengesizliginin giderilmesi Mundell-
Fleming modelinde oldugu gibi sabit veya esnek kur politikasi izlenmesine gore
degisebilmektedir. Sabit kur sisteminin uygulanmasi durumunda dis agigin ortaya
cikmasi rezervlerin azalmasina bagl olarak ulusal para arzini daraltacak, aksi durumda
ise para arz1 genisleyecektir. Esnek kur sisteminde ise dis acik veya fazla, rezervler veya
ulusal para arzindaki degismeden ziyade doviz kurlarindaki degismelerle giderilecektir

(Altintas ve Cetin, 2008, s.35).

Ulusal paranin ani deger kaybetmesi, ulusal para talebini artirarak satin alma giicii
paritesine gore yurt digi mallarla karsilastirildiginda yurt i¢i mallart daha rekabetgi
kilacaktir. Ekonomide para talebi para arzini astig1 siirece yabanci paralarin ulusal para
karsisindaki degeri artacagindan dolay1 yabanci mallara yonelik yurt i¢i talebin azalmasi
ve yurt i¢i mallara yonelik yurt dis1 talebin artmasini saglayarak 6demeler bilangosunu
iyilestirecektir. Ancak parasalct goriise gore, ulusal paranin deger kaybetmesinin
O0demeler bilangosu iizerindeki etkisi, Merkez Bankasinin yurt i¢i para arzini agik piyasa
islemleri ile artirmamasindan dolay1 gegici olabilecektir. Merkez bankasi, para arzini
genisletmek i¢in agik piyasa islemlerine basvurursa, toplam talep ve yurt i¢i fiyatlar
yiikselecek ve kurdaki deger kaybinin yaratacagi rekabet avantaji ortadan kalkacaktir.
Parasalc1 yaklasim ekonominin tam istthdamda oldugunu ve biitce kisitinin iilkenin
uluslararast harcamalar1 {izerinde etkisinin olacagmi vurgulamaktadir. Bu goris,
O0demeler bilangosunun cari islemler ve sermaye hesabini para talebinin para arzim
asmasi veya para arzinin para talebini asmasmi Onleme aract olarak
degerlendirmektedir. Boylece 6demeler bilancosundaki bir fazla (agik) talep edilen (arz

edilen) para miktarindaki artistan kaynaklanmaktadir (Altintas ve Cetin, 2008, s.35-36).

Bu yaklasimda doviz kurunun parasal modeli, para piyasast dengesi iizerine

kurulmustur.
M, /P=L(Y"e) (1.13)

Burada M nominal para arzini, L para talebini, Y yurt i¢i geliri, e ise nominal doviz

kurunu gostermektedir. Herhangi bir sekilde e'nin artmasi ulusal paranin satin alma
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giiclinii azaltacagindan bireylerin ithalat icin daha fazla para talep etmelerine yol
acacaktir. M'deki bir artig ise, bireylerin nakitlerini yurt i¢ci mallara harcamasini
saglamaktadir. Disa agik bir ekonomide bireyler daha fazla ithal mali satin aldiklar i¢in
nakit balanslar1 azalmakta ve boylece ticaret dengesi bozulmaktadir. M¢'nin P iizerinde,
P'nin de reel doviz kuru (E) tlizerinde etkili olmasindan dolay1 bir belirsizlik s6z konusu
olmaktadir. M'deki artis P'yi artirirken, P'deki artis da reel doviz kuru (E)'nin
diismesine neden olacaktir. Bu durum uzun dénem de ticaret dengesini diizeltici bir etki
ortaya cikarir. Her ne kadar doviz kurlarindaki bir artis yurt ici fiyatlar1 cazip hale
getirse de doviz kuru belirsiz bir etkiye de sahip olabilmektedir. Fiyatlar genel seviyesi
P yiikselirse, reel para arzi (Mg/P) diisecek ve bu durum bireylerin daha fazla para
tutmasina yol acacaktir. Reel para arzinin diismesi faiz oranlarini artiracagi i¢in nakit
aciklar iilkeye giren parasal akimlarla giderilerek ticaret dengesi iyilesecektir. Ayrica,
artan yurt i¢i gelir Y de para talebini artiracagi igin ticaret dengesi ile arasinda pozitif bir

iligki ortaya ¢ikaracaktir (Buluswar; Thompson; Upadhyaya, 1996, p.430).

1.2. Biitce Agig1 ve Cari Islemler Acig1 Arasindaki Iliski - ikiz Aciklar Hipotezi

1980’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri 6nemli biiyiikliikte bir biitce acig
problemi ile kars1 karsiya kalmistir. Olusan biit¢e acig1 ekonomik etkinligin diigmesine
ciddi katkilarda bulunmustur. Daha sonra biitce acigina cari islemler dengesinde
meydana gelen yiiksek aciklarda eslik etmistir. Bu durum iki agik arasindaki iliskiyi

ifade eden "ikiz agik' tartismasimi baslatmis ve iki acik arasindaki iliski ekonomi
politikalarinin 6nemli bir konusu haline gelmistir (Baharumshah; Lau; Khalid, 2006,

p.332).

Makro ekonomik dengenin saglanmasi bir ekonomide istenen ve hedeflenen bir
durumdur. Ayn1 sekilde dis ticaret dengesi, biitce dengesi, dis borg, i¢ borg, enflasyon,
biiylime, fiyat istikrari, rezervler, faiz oranlar1 vb. unsurlar bir iilke ekonomisi i¢in son

derece 6nemli makro ekonomik degiskenlerdir.

Bir iilkede makro ekonomik dengenin saglanmasinda giiclii bir role sahip olan kamu
aciklart ve cari aciklar ayn1 zamanda i¢ ve dis dengeyi temsil eden en iyi birer

gostergedirler. Tkiz Aciklar Hipotezi, biitce agiklari ile cari agiklar arasinda giiclii ve
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pozitif nedensel bir baglant1 oldugunu ileri siiren bir olgudur. Bu yiizden biit¢e agiklari
daha ¢ok hiikiimet kontrolii altinda tutulmak istenmektedir. Disa agik ekonomilerin
ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin varlig1 ve biitce agiklari ile cari agiklar
arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmasi bu kontrollerin daha ¢ok dikkate alinmasina

neden olmaktadir (Papadogonas and Stournaras, 2006, p.595-596).

Biitce ve dig ticaret degiskenleri arasindaki etkilesimin yoniiniin bilinmesi ve bu
etkilesim ¢ercevesinde eger varsa diger makro degiskenlerin nispi dnemlerinin tespit
edilmesi ikiz acik sorununun ¢dziimiinde basat rol oynamaktadir. Ticari dengesizligin
giderilmesinde maliye politikasinin ya da mali dengesizligin giderilmesinde dis ticaret
politikasinin 6nemli bir role sahip olup olmadigini belirlemek ekonomi politikasinin
sekillendirilmesi agisindan olduk¢a Onemlidir (Zengin, 2000, s.38). Her iki acgigin
giderilmesi icin tek basina para ve tek basina maliye politikasinin uygulanmasi yeterli
degildir. Genel politika, hem para hem de maliye politikalariin kombinasyonu ile
ortaya ¢ikmalidir. Cilinkii her iki acig1 tetikleyen ve bu agiklar birbiri ile iligkilendiren
igsizlik, enflasyon, yiiksek oranli borglanmalar, doviz kuru yiiksekligi vb. gibi
ekonomik sorunlarin ¢oziilmesi ekonomi politikalariin optimal kullanilmas: ile

miimkiin olmakta ve boylece agiklarda bir diisiis saglanabilmektedir.

Devletin gelir ve giderlerinin gelecek bir donem i¢in tahmin edildigi, gelirlerin
toplanmasina ve giderlerin gergeklesmesine izin ve yetki veren biitge sistemine gore,
biitgenin denk olmas1 gerekmektedir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan benimsenen bu ilke
1929°daki ekonomik krize kadar gegerliligini korumus, bu tarihten sonra Keynesyen
iktisat anlayis1 benimsenmis ve devletin ekonomideki rolii arttigindan dolayr kamu
harcamalarinin da artmasina yol agmistir. Kamu gelirlerinin artan kamu harcamalarini

karsilayamamasi sonucu biitce agiklar1 ortaya ¢ikmuistir.

fthal edilen mal ve hizmetlerin ihra¢ edilen mal ve hizmetlerden fazla olmasi
durumunda ortaya ¢ikan cari islemler acigi konusunda da Klasik, Keynesyen ve
Monetarist iktisat okullar1 tedavi edici farkli politikalar 6nermislerdir. Dis agiklari
onlemek i¢in devaliiasyon yapilmasi gerektigini sdyleyen Esneklikler Yaklagimi, iktisat
politikast aract olarak doviz kurunun deger kazanmasini Ongormektedir. Keynesyen

anlayis, dis acgiklarin gelir ve gider dengesizligi sonucu olustugunu ve s6z konusu
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aciklarin, uygulanacak maliye politikasi ile giderilebilecegini savunmaktadir.
Monetaristlere gore ise dis agiklara temelde asiri para arzi neden olmakta ve bu yiizden
kullanilacak politika aract da para politikas1 olmak durumundadir (Ugur ve Karatay,

2009, 5.103).

1.2.1. ikiz Aciklar Hipotezinin Teorik Cercevesi

Bir tilkenin ekonomik isleyisini ve dengelerini etkileyecek olan ikiz agiklar1 gérebilmek
icin, biitce agiklar1 ve cari islemler agiklari arasindaki iliskileri detayli bir sekilde analiz
etmek gerekir. Ac¢ik ekonomilerde ikiz aciklar hipotezinin teorik c¢ercevesi milli gelir
esitligi tizerinde yapacagimiz bazi hesaplamalarla agiklanabilir (Krugman; Obstfeld;
Melitz, 2012, p.299-304; Islam, 1998, p.122-123):

Basit anlamda disa kapal1 bir ekonomide Keynesyen milli gelir modeli esitlik (1.14)'de
oldugu gibi olusturulabilir.

Y=C+I1+G (1.14)

Bu esitlikte, milli gelir (V), tiketim (C), yatinm (I) ve kamu harcamalar1 (G)
toplamindan olugmaktadir. Bir ekonomide {iretilen mal ve hizmetler, hem {ilke
icerisinde hem de iilke disinda ticarete konu olurlar. Bu yiizden disa agik ekonomilerde

milli gelir esitligine ihracat ve ithalat arasindaki fark da eklenmelidir.

Y =C+1+G+(EX-IM) (1.15)

Esitlik (1.15) de (C+| +G) toplam harcamalar1 gosterirken, (EX) ihracati, (IM)

ithalat1 ve (EX -IM )de net ihracat1 gostermektedir. Yabanci mal ve hizmet ithalinin

ithracattan ¢ikarilmasi sonucu cari islemler bilangosu elde edilir.
CA:(EX—IM) (1.16)
Y=C+1+G+CA (1.17)

CA=EX-IM :Y—(C+I+G) (1.18)
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Esitlik (1.18) cari islemler bilangosunun {iretim ve harcama diizeyi arasindaki farka esit
oldugunu gosterir. Eger, bir ekonomide iiretim diizeyi harcama diizeyinden fazla ise cari
islemler bilangosu fazla verirken, harcama diizeyi liretim diizeyinden fazla vermesi

durumunda ise cari islemler bilancosu acik vermektedir.

Milli gelir esitligini tasarruflarla iliskilendirip biit¢e aciklarinin cari agiklara yol agtigini
gorebiliriz. Ekonominin genel denge modelinde yer alan makro tanimlamalara gore,
0zel kesim tasarruflarinin yatirimlara esit oldugu varsayildiginda kamu agiklarindaki
artis cari islemler acig1 artisina esit olacaktir. Milli gelir dengede iken (I =3S5)
olacagindan (1.14) nolu esitlikte / yerine S konularak (1.19) nolu esitlik elde edilecektir.

Y=C+S+G (1.19)
S=Y-C-G (1.20)

Ekonomide toplam tasarruflar, 6zel kesim tasarruflar1 (SP) ve kamu kesimi tasarruflar

(59)'nin toplamindan olusur.
S=SP+8S°¢ (1.21)
SP=Y-C-T (1.22)

(1.22) nolu esitlik 6zel tasarruflar1 gostermekte olup, Ozel tasarruflar, vergi sonrasi
gelirin tiiketilmeyen kismini ifade eder. (1.23) nolu esitlikte goriilen kamu tasarruflar
ise kamunun elde ettigi net vergi geliri (T) ile kamu harcamalar1 arasindaki farki

gostermektedir.
S*=T-G (1.23)

Bu durumdan yola ¢ikarak, cari iglemler bilangosu ile tasarruflar arasindaki iligkiyi
ortaya cikarabiliriz. Ulusal tasarruf fonksiyonunun sag tarafina vergileri ekleyip

cikartarak yeniden diizenledigimizde (1.24) nolu denklemi elde edebiliriz.

S=Y-C-G=(Y-C-T)+(T-G)=5P+5¢ (1.24)
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Bireylerin, elde ettikleri geliri (Y), ya tiikketerek (C), ya tasarruf ederek (S) ya da vergi
6demek (T) yoluyla elden c¢ikartacaklart diisiiniildigiinde milli gelir denklemi
(1.25)'teki gibi olacaktir.

Y=C+S+T (1.25)

(1.25) nolu denklem temel milli gelir denklemi ile esitlendiginde

(C +S+T=C+1+G+ CA) (1.26) nolu esitlik elde edilir.
CA:(S—I)+(T—G) (1.26)

(1.26) nolu esitlik, dis ve i¢c denge olmak {iizere ekonominin iki alt dengesini
gostermektedir. Esitligin sol tarafi dis ekonomik dengeyi sag tarafi ise i¢ ekonomik
dengeyi gostermektedir. Bu durum, bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik
dengesinin birbirine esit oldugunu yada i¢ ekonomik denge nekadar agik veriyorsa dis

ekonomik dengeninde okadar agik verecegini anlatmaktadir. Buna gére (1.26) nolu
esitlikte (S —1 ) , tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki farki ifade eden tasarruf aciklarini
yani ekonominin &zel kesim dengesini, (T —G) ise kamu kesimi dengesini
gostermektedir. Goriildiigii gibi, tasarruflar ile yatirimlar arasinda fark olmadigi, yani
(S = I) iken biitce agiklarindaki bir artis cari islemler agigina neden oldugu icin bu

etkilesim ikiz agik hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

1.2.2. ikiz Aciklar Hipotezini Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Ikiz aciklar hipotezi, kisa dénemde gecici biitge aciklarinin ekonomiyi etkiledigini
savunan Keynesyen yaklasim, gecici biitge agiklarindan ziyade siirekli biitce agiklarinin
uzun donemde ekonomik degiskenleri etkiledigini varsayan Neo-Klasik yaklasim ve
biitce agiklarinin ekonomi {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigimi varsayan

Ricardocu denklik yaklasimi ile agiklanmaya galisilmistir.

1.2.2.1. Keynesyen Yaklasim (Mundell-Fleming Modeli)

Ikiz agiklar hipotezinin teorik gercevesi analiz edilirken matematiksel olarak da tespit

edildigi gibi, Keynesyen yaklagim, biitce agiklar1 ile cari aciklar arasinda kuvvetli bir
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iliski oldugunu savunur. Mundell-Fleming modeline dayali Geleneksel Keynesyen
yaklagim, iki degisken arasindaki etkilesim konusunda iki ¢ikarimda bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, biit¢e ag1g1 ve cari agiklar arasinda pozitif bir iligski oldugu, ikincisi
ise, nedenselligin yoniiniin biitce acigindan cari agiklara dogru oldugu seklindedir

(Alkswani, 2000, p.4).

Hiikiimetlerin genisletici maliye politikas1 uygulamalarina paralel olarak ekonomide
kamu agiklar1 artig gosterir. Mundell-Fleming modeli gercevesinde biitge agiklarinda
meydana gelen bir artis hem toplam talebi hem de ekonominin borglanma geregini
artiracaktir. Bu durum yurt i¢i faiz oranlar tizerinde yukar1 yonlii bir etki ortaya ¢ikarir.
Yurti¢i faiz oranlarinin yurt dis1 faiz oranlari lizerine ¢ikmasi, tam sermaye hareketliligi
varsayimi altinda yurt i¢i yatirnmi cazip kilacak ve yurt disindan sermaye girisinin
artmasma neden olacaktir. Esnek doviz kuru rejimi varsayimina gore, uluslararasi
sermaye akimlarindaki artig, ulusal paranin deger kazanmasina (ters dolarizasyon)
neden olur. Dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasi, yurt disindaki mallarin
fiyatlarini nispi olarak ucuzlatacagi icin ithalat egilimi artarken ihracat azalacaktir. Bu
durumda da dis ticaret agiklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel Keynesyen Yaklasim'a
gore biitge agiklarinda ortaya ¢ikan bir artis ile cari islemler agig1 arasindaki pozitif

nedensellik Sekil 1.6'da gosterilmektedir.
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Sekil 1.6: Ikiz A¢ik Hipotezi: Geleneksel Keynesyen Yaklasim

Kaynak: Blecker, 1992, p.34
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Diger taraftan genisletici bir maliye politikas1 uygulanmasi sonucunda iiretim ve

tiiketim bundan pozitif etkilenir. Toplam talebin artmasi ¢arpan etkisi ile ulusal geliri

artirir. Yurtigi gelir artig1 ithal mallan talebini artirarak dis ticaret aciginin ortaya

cikmasma neden olur. Yine biitce agiklar1 ve cari agiklar arasindaki iligki ulusal

tasarruflar ile de aciklanabilir. Kamu harcamalarindaki bir artis veya vergi oranlarinda

ortaya ¢ikan bir azalis ulusal tasarruflarda da bir azalisa neden olur. Tasarruflarda

meydana gelen azalislar ekonomide tasarruf yatirim dengesini (I = S) bozacaktir.

Ekonomide ortaya ¢ikan bu tasarruf acigi dogrudan yabanci sermaye girisi ile

dengelenebilecegi icin dogrudan yabanci sermaye girisi artacak ve boylece dis borglarda

bir artis meydana gelecektir. Boylece biit¢e agig1, dis borglardaki artis nedeniyle de cari
aciklarla iliskilidir (Alkswani, 2000, p.4-5; Islam, 1998, p.122-123; Darrat, 1988,
p.880; Rosensweig and Tallman, 1993, p.580; Bolat; Belke; Aras, 2011, s.349).
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Ote yandan kamu harcama kompozisyonu da cari aciklarin biiyiikliigii iizerinde etkili
olmaktadir. Kamu harcamalarinin cari agiklar iizerindeki etkisi, kamu harcamalari
yogun ithalat icerikli oldugunda daha belirgin bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica ithal
edilen mallarin nitelikleri de olduk¢a 6nemlidir. Eger devlet, yatirim mali ithal etmisse,
gelecekte daha yiiksek getiri elde edebilecektir. Bu durumda faiz ve borglarin geri
O0demelerinde sorun olmayabilir. Fakat ithalat, gida iriinleri gibi gelecekte getirisi
olmayacak tiiketim mallarindan olusmakta ise bor¢ ve faizden dolayr ortaya ¢ikan
aciklar1 6demede kamu kesiminde sorunlar yasanabilir ve sonug¢ olarak borglarin milli
gelir icerisindeki pay1 artarak siirdiiriilemez boyuta gelebilir (Ghebreselassie and

Burger, 2005, p.3).

Sekil 1.7'de goriildiigii gibi, kamu agiklar1 ile cari islemler agiklarinin ekonomi
tizerindeki olumsuz geri besleme (feedback effects) etkilerinden ilki, agik finansman
politikas1 ile kamu harcamalarinin artirilmasi, siki para politikasi uygulanmasindan
dolayi faiz oranlarinin yiikselmesine ve kamu borg yiikiinlin artmasina neden olacaktir.
Ikinci etki ise, cari islemler agigindan dolayr GSMH biiyiime hizinin yavaslamasi vergi
gelirlerini olumsuz etkileyecektir. Vergi gelirlerindeki azalis biitge agiklarini daha da
artirarak yurt i¢i tasarruflarin azalmasina neden olacaktir. Bir diger etki de, yurt ici
tasarruflarin azalmasit sonucu olusan tasarruf agiginin acik ekonomilerde yabanci
sermaye girisi ile telafi edilmesi sonucu ortaya cikan etkidir. Ekonomide yabanci
sermaye girisindeki artiglar, ters dolarizasyon etkisi ile ekonominin rekabet giiclinii
diistirerek ithalatin artmasina, ihracatin azalmasina ve sonugta ticaret aciklarinin
olugsmasina neden olacaktir. Ayrica, yabanci iilkelerde uygulanan daraltict makro
politikalar ve yabanci piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler, bu iilkelerle ticaret
yapan ekonomilerin ihracat diizeyini olumsuz etkileyecegi i¢in, bu durum, cari islemler

ac1gmi artirict bir etki ortaya ¢ikaracaktir (Blecker, 1992, p.35).
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Sekil 1.7: Dis Ticaret ve Biitce Aciklari: Kapsamli Bakis
Kaynak: Blecker, 1992, p.34

1.2.2.2. Neo-Klasik Yaklasim

Beklentilerin 6n planda tutuldugu ve karar alma siireglerinde rasyonel davranildiginin
varsayildigi neo-klasik yaklagimda ii¢ temel varsayim s6z konusudur (Bernheim,1989,
p.57).

v’ Bireyler smirli yasam siiresine sahip olduklari igin tiiketimlerini buna gore
diizenlerler. Her birey belli bir nesle ait oldugu i¢in nesiller birbirini izler.

v Biitiin donemlerde piyasanin dengede oldugu varsayilir.

v’ Bireylerin tiiketim diizeyleri zamanlar aras1 fayda maksimizasyonunu karsilayacak
sekilde belirlenir ve piyasa faiz oranlarindan bor¢ alma ve bor¢lanma her zaman igin
miimkiindiir.

Neo klasik yaklagima gore, biitce agiklar: siirekli ve gegici agiklar olarak ikiye ayrilir.

Stirekli acik veya fazla biitcenin tercihi durumunda tam istthdam dengesini
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gerceklestiren ulusal tasarruf hacmi belirlenerek ekonomi zaman iginde dengeye
gelebilir. Bu nedenle gecici acigin manipiile edilmesiyle tam istihdam dengesindeki
dalgalanmalar giderilebilir. Neoklasik goriis, siirekli acigin etkileri ile Keynesyen goriis
ise gecici acigin etkileri ile ilgilenir. Ekonomik 6mriin uzun olmasi nedeniyle yasam
boyu servetteki bir artisin cari tiikketim tlizerindeki etkisi kiigiiktiir. Buna ek olarak, eger
kamu harcamalar1 sabit ise, gecici biitce aciklart vergi indirimleri ile agiklanabilir. Bu
nedenle sermaye geliri lizerindeki vergi oranlarinin diigmesi vergi sonrasi getiri oraninin
artirilmas1 direkt tasarruflart canlandirir. Bu nedenle neo-klasik yaklasim gecici
aciklarin kisa donemde ekonomik degiskenler {izerinde kiiglik ve hatta ters etkide

bulundugunu kabul etmektedir (Bernheim,1989, p.57).

Neo-klasik yaklasimda, tiiketiciler rasyonel, uzak goriisli, miilkemmel sermaye
piyasalarina sahip iseler siirekli biitce agiklar1 sermaye birikimini azaltacak ve gecici
aciklar tiiketim, tasarruf ve faiz oranlar1 gibi birgok ekonomik degisken iizerinde ters
yonlli ve dnemsiz bir etkiye sahip olacaktir. Eger tiiketicilerin ¢ogu likidite kisitt i¢inde
veya uzagl gérmiiyorsa, siirekli agiklarin etkisi degismeyecektir. Boylece gecici agiklar
kisa donemde tasarruflar1 azaltir ve faiz oranlarimi yiikseltir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi, ©Ozel sermaye birikimini dislayacaktir. Digslama etkisi iki sekilde
olusmaktadir. Birinci olarak, kapali bir ekonomide biitce acigini1 finanse etmek i¢in
bor¢lanmaya basvurulmasi faiz oranlarini yiikseltmekte ve yatirimlar diglanmaktadir.
Ikinci olarak, uluslar aras1 sermaye hareketlerinin s6z konusu oldugu disa acik kiigiik bir
ekonomide yurt i¢i yatirim yerine net ihracat dislanmaktadir. Ciinkii, biitge acig1 faiz
oranlarin1 yukariya dogru hareket ettirmekte, bu da yurtdis: fonlarin tlke i¢ine dogru
akimima neden olmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminde, sermayenin yurticine akisi
tilke parasin1 degerlendirirken diinya piyasalarinda o iilke {riinlerinin rekabet
edilebilirligini azaltmaktadir. Disa agik, biiyiik bir ekonomide ise bu etkilerin ikisi de

ortaya ¢ikmaktadir (Bernheim,1989, p.59).

1.2.2.3. Ricardocu Denklik Yaklasimi

Ricardocu Denklik Teoremi, devletin iktisadi faaliyetlerin Ol¢iimiinde temel
gostergelerin reel kamu harcamalar1 oldugunu ve bu harcamalarin finansman bi¢iminin

onemli olmadigmi savunur. Buna gore, Barro (1974) tarafindan ileri siiriilen bu
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yaklasimda, biitge aciklarinin vergi veya bor¢lanma ile finanse edilmesi arasinda fark
olmadigint savunmaktadir. Bu hipotez veri bir harcama modeli igin vergi-borg
ikamesinin toplam talep ve faiz oranlari lizerinde bir etkisinin olmadigin1 agiklamaya
calisir. Ricardocu Denklik, bir vergi artisinin biitce acgigini azaltacagini ancak biitce
aciklarindaki bu azalisin dis agiklar tizerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacagini

savunur (Marinheiro, 2008, p.1042).

Barro, 1974 yilinda ortaya koydugu bu modelinde, Samuelson (1958) ve Diamond
(1965)'in fiziksel sermaye ile ortiisen nesiller modelinin (overlapping generation model)
bir seklini kullanmistir. Modele goére her birey gen¢ ve yash olmak {izere iki periyotta
yasar. Bu teoremin temel varsayimlari sunlardir (Bernheim, 1989, p.63).

v’ Bireyler 6liimsiiz olup sonsuza kadar yasarlar.

v’ Sermaye piyasasi mikkemmeldir (Faiz oranlar1 aynidir).

v’ Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir. Bugiinkii bor¢glanmanin gelecekte bir vergi
artisina neden olacagini bilirler.

v’ Simdi ¢ikartilan tahvillere iliskin 6demeler, gelecek donemde toplanacak vergilerle
Odenir.

v Biitiin vergiler dolayli vergidir.

v Para arzinin, transfer harcamalarinin fiyatlar genel diizeyinin ve nominal faiz
oraninin sabit oldugu varsayailir.

v' Kamu harcamalari sabittir.

Ricardocu denklik hipotezine gore, vergilerdeki bir azalma kamu geliri ve kamu
tasarruflarini diisiirtir. Kamu tasarruflarindaki bir azalis biitge acigini artirir ancak kamu
tasarruflarindaki bu azalis 6zel tasarruflardaki bir artis ile karsilanmaktadir. Bu yiizden
ulusal tasarruflar bu vergi azalisindan etkilenmemis olacaktir (Barro, 1989, p.38).
Cilinkii, rasyonel davranan bireyler bu vergi azalis1 sonucu ortaya ¢ikacak biitge agiginin
finansmani i¢in gelecek donemde vergilerin artirilacagini diistinmektedirler. Bireyler bu
yiizden simdiki tiiketimlerini artirmazlar. Ciinkii, onlar gelecekte ortaya ¢ikacak biitce
acigin1 karsilamak icin vergilerin tekrar artirilacagini bilir ve tasarruflarini simdiden
artirmaya baglarlar. Yani vergiler ileriki bir zamanda alinmak iizere sadece ertelenmis
sayilir. Toplam tasarruflar degismedigi i¢in faiz oranlar1 ve yatirimlar

etkilenmemektedir. Gelencksel Keynesyen yaklasimin aksine, Ricardocu denklik
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hipotezine gore, biitce acigindaki artis reel faiz oranini degistirmeyecegi icin cari agigi

da etkilemeyecektir (Barro, 1974, p.1096).

Ricardocu teoreme gore, vergi gelirlerindeki artis biitge agigini azaltmakta ancak dis
ac1g1 degistirmemektedir. Kamu harcamalarinin vergilerin artis1 ya da borglanma
yoluyla finansmaninin toplam talep veya faiz orani lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Bu nedenle Ricardocu denklik hipotezine gore, Keynesyen yaklasimda oldugu gibi
ekonomide dislama etkisi ortaya ¢ikmamaktadir (Alkswani, 2000, p.4; Enders ve Lee,
1990, p.373).

Barro'nun yaptigi bu calisma sonucunda 1) simdiki nesil sinirl bir yasam siiresine sahip
ise 2) simdiki nesil, gelecekteki nesillerin fayda ve tiiketimlerine daha az 6nem verirse
3) simdiki nesil, kendisinden iki nesil sonra gelecek olan nesillerin fayda ve
tilkketimlerini dogrudan dikkate almazsa kamu borcundaki bir degisme tiiketim planlari
tizerinde herhangi bir etkiye neden olmaz. Bdylece bu durumdan toplam talepte
etkilenmeyecektir. Faiz oranlari ise simdiki ve gelecek nesillerin miraslart igin

coztimlenir (Barro, 1974, p.1106).

1.2.3. Ampirik Literatiir

Ikiz agik olarak tamimlanan biitce acig1 ve cari islemler agig1 arasindaki iliski birgok
amprik c¢alismaya konu olmustur. Cok sayida arastirmaci tarafindan ekonomi
literatiirtine kazandirilan bu calismalarda; farkli modeller, yontemler, iilke veya iilke
gruplart ile farkli donemler denenerek degisik sonuglar elde edilmistir. Son yillarda ikiz
aciklar iizerine yapilan calismalarda daha ¢ok zaman serisi teknikleri kullanilmistir. En
cok kullanilan yontemler VAR, esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik testleridir. Yapilan caligmalarda genellikle iki degisken arasindaki iligki i¢in
dort farkli durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, geleneksel Keynesyen yaklagimin
desteklendigi, biitge acigindan cari agiga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi. ikincisi,
blitce acig1 ve cari islemler agig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
durumdur. Ugiinciisii, cari islemler agigindan biitce acigma dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin  bulundugu durum, dordiinciisii ise Ricardocu denklik hipotezinin

desteklendigi yani iki agik arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadig1 durumdur.
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Biitge ac¢ig1 ve cari aciklar arasinda ortaya ¢ikan bu dort farkli yondeki iligki asagidaki

sekil yardimiyla gosterilmektedir.

1) GELENEKSEL KEYNESYEN 2) TERS YONLU NEDENSELLIK
YAKLASIM
Reel Faiz
Biitce Ac1g1 Milli Paranin
/ Deger Artist Biitge Aci181 <«—— CariAgik
Cari Agik

Dogrudan Etki: BA —» CA

Dolayli Etki: BA— RF —p MPDA—» CA

3) CIFT YONLU NEDENSELLIK 4) RICARDOCU DENKLIK

Biitce Ag1g1 «—» Cari Acik Biitce Agigt - ------ Cari Agik

NOT: Sekilde BA: Biitge A¢igi, CA: Cari Agik, RF: Reel Faiz ve MPDA: Milli Paranin Deger Artigini
gostermektedir.

Sekil 1.8: Biitce Acig1 ve Cari Agik Arasindaki Nedensellik Iliskileri

Kaynak: Lau ve Baharumshah (2006) ¢alismasindan uyarlanmistir.
1.2.3.1. Biitce Acigindan Cari Islemler Agigina Nedensellik liskisi

Biitce aciklarindan cari agiklara dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi genellikle
Keynesyen yaklagimi destekler niteliktedir. Miller ve Russek (1989) ¢aligmasinda 1971-
1988 dénemi i¢in ABD'de biitge ve ticaret agig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ikiz
aciklarin siiregelen Olclimlerini gelistirmek, konjonktiirel bilesenlerden siiregelen

bilesenleri ayirmak i¢in Beveridge - Nelson ayristirmasini kullanarak dalgali doviz kuru
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altinda biitce acig1 ve cari agik arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ancak es
biitiinlesme teknigi kullanildigi zaman bu degiskenler arasinda herhangi bir iligki
bulamamiglardir. Bahmani-Oskooee (1992) c¢alismasinda ABD'de 1971Q1-1989Q2
donemi i¢in tam istihdam biitce dengesi, para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin hem
cari acik hem de ticaret dengesi arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme yontemini kullanarak
incelemistir. Sonug olarak biitge dengesi ile cari agiklar ve ticaret dengesi arasinda
esbiitlinlesmenin var oldugu tespit edilmistir. Bachman (1992), 1974Q1-1988Q4
donemi verileri ile VAR modelini kullanarak ABD'de cari agigin belirleyicilerini tespit
etmeye calismistir. Sonuglar, geleneksel Keynesyen yaklasimi yani biit¢e agiklarindan
cari aciklara dogru bir nedenselligi desteklerken cari islemler agigindan biit¢e agigina
dogru ters nedensellik durumunun ise gegerli olmadigini gostermektedir. Diboglu
(1997) calismasinda, 1960Q1-1994Q4 donemi verilerini kullanarak hata diizeltme
modeli cergevesinde ABD dis aciklarinin belirleyicileri arasinda biit¢e agiklarinin da
oldugunu tespit etmistir. Saleh (2006)'da sinir testi ve Granger nedensellik metodunu
kullanarak Liibnan'da 1975-2003 donemi igin biitce acig1 ve cari agik arasindaki
nedenselligi arastirmistir. Saleh, sonu¢ olarak biitce acgigindan cari islemler acigina
dogru bir nedensellik bulmustur. Literatiirde biit¢e aciginin cari islemler agigina neden

oldugu sonucunu destekleyen diger calismalar Tablo 1.1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1.1. Biitce Acizindan Cari islemler Acigina Nedensellik iliskisini
Destekleyen Ampirik Calismalar
Kaynak Ulke Dénem-Veri  Yoéntem Sonugclar
ABD-Kanada- ABD-Kan.-ing.-
ing.-B.Alm.- Zaman Meksika-B.Alm:ikiz
Bernheim (1988) Japonya- 1960-1984 (Y) Serisi.-Yatay acik hipotezi
Meksika Kesit Analizi dogrulanmustir.
Japonya: kanit yok
Zietz-Pemberton (1990) ABD 1972-1987 (¢) Esanlhi Denklem ikiz agik hipotezi
Modeli dogrulanmustir.
Normandin (1999) ABD-Kanada 1950-1992 (C) Esbiitiinlesme Ikiz acik hipotezi
Analizi, Granger dogrulanmustir.
Nedensellik
Vamvoukas (1999) Yunanistan 1948-1994 (Y) Esbiitiinlesme fjkl,z agik hipotezi
ogrulanmistir.
Piersanti (2000) OECD Ulkeleri  1970-1997 (Y)  Ongérii Ikiz agik hipotezi
dogrulanmstir.
Kutlar-Simsek (2001) Tiirkiye 1984-2000 (C) Johansen Ikiz agik hipotezi
Esbiitiinlesme-  dogrulanmustir.
Nedensellik
Leachman-Francis ABD 1948-1992 (C) Esbiitiinlesme Ikiz agik hipotezi
(2002) dogrulanmusgtir.
Bagnai (2006) 22 OECD iilkesi 1960-2005 (Y) Esbiitiinlesme Ikiz agik hipotezi
dogrulanmigtir.
Salvatore (2006) G-7 Ulkeleri 1973-2005 (Y) Regresyon Ikiz agik hipotezi
dogrulanmgtir.
Beetsma vd. (2008) 14 AB Ulkesi ~ 1970-2004 (Y) Panel VAR ikiz agik hipotezi
dogrulanmistir.
Kim-Roubini (2008)  ABD 1973-2004 (C) VAR Ikiz  agik hipotez
dogrulanmistir.
Holmes (2010) ABD 1960-2007 (C) Dogrusal Ikiz agik hipotezi
Olmayan Trend dogrulanmistir.
Bayrak ve Esen (2012)  Tiirkiye 1975-2010 (Y) Esbiitiinlesme Ikiz agik hipotezi
ve ECM dogrulanmigtir.

Tablo da Y:Yillik Veri C: Ceyreklik Veri

1.2.3.2. Cari Islemler Agigindan Biitce A¢igina Nedensellik liskisi

Geleneksel Keynesyen yaklasimin aksine ¢ok sayida olmasa da biitce agiklari ile cari

islemler aciklar1 arasinda, cari islemler aciklarindan biitce agiklarina dogru ters

nedensellik iligkisini ortaya koyan bazi g¢alismalarda vardir. Yapilan caligmalar bu

durumu genellikle su sekilde agiklamaya c¢alisir. Artan cari islemler agigindan dolay1

bliylime oraninin yavaslamasi kamu agiklarini daha fazla artirir. Bu durumun 6zellikle

gelismekte olan agik ekonomilerde daha fazla oldugu savunulmaktadir. Cilinkii bu

ilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri ekonomik kalkinmay:1 gerceklestirebilmek icin
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yeterli miktarda i¢ tasarruflarin olmayist yurt dis1 tasarruflara olan ihtiyaci artirir. Buna
karsilik yabanci {lkelerden alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi
durumunda ise fon ihtiyacinin karsilanmasi i¢in daha yiiksek faiz oranlarindan dis
bor¢lanma yoluna gidilmesine yol agar ki bu siire¢ devam ettigi siirece biitce dengesi bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Cari agiklardan biitce agiklarina dogru nedensellik
iliskini Summers (1988), "Cari Islemler Hedeflemesi" olarak adlandirmistir (Sever ve
Demir, 2007, s.49). Summers'a gore cari islemler ac¢igindaki degisme biitce agiklarin

etkilemektedir.

Anoruo ve Ramchander (1998), bes Giiney Asya iilkesinde, Hindistan ve Filipinler i¢in
1957-1993, Kore i¢in 1967-1993, Malezya i¢in 1960-1993 ve Endenozya igin 1970-
1993 donemlerinde ikiz agik hipotezinin gegerliligini Granger nedensellik testini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, biitce agig1 ve cari islemler agig1
arasindaki nedensellik iligkisi Malezya disinda, diger iilkeler icin cari agiktan biitce

acigina dogru bir nedensellik iligkisinin varligi seklindedir.

Hatemi-J ve Shukur (2002) 'de, ABD i¢in 1975-1998 donemi ¢eyreklik verilerini
kullanarak caligmiglardir. Yapisal kirilmalart da dikkate alarak yaptiklari Granger
nedensellik testi sonucunda yalmiz 1990-1998 donemi igin ters yonlii yani cari
aciklardan biitce aciklarina dogru bir nedensellik iligkisi 1975-1989 donemi igin ise
biitce aciklarindan cari aciklara dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Literatiirde
cari islemler aciginin kamu agiklarina neden oldugu sonucunu destekleyen diger

calismalar Tablo 1.2'de gosterilmektedir.
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Tablo 1.2. Cari islemler Acgigindan Biitce Acigina Nedensellik iliskisini
Destekleyen Ampirik Calismalar
Kaynak Ulke Doénem-Veri Yontem Sonuglar
Khalid ve Guan (1999) GU (ABD-ing-Fra- GU-1950-1994 Esbiitiinlesme, Endonezya ve
Kanada- () Granger Pakistan igin ters
Avustralya) GOU-1950- Nedensellik yonlii nedensellik
GOU (Hindistan- 1994 (Y) teyit edilmistir.

Meksika-Pakistan-
Endonezya-Misir)

Alkswani (2000) S. Arabistan 1970-1999 (Y) ECM-Johansen  Ters yonlii
Esbiitiinlesme nedensellik teyit
Analizi, Granger edilmistir.
Nedensellik
Granger Pakistan igin ters
Kulkarni ve Erickson  Hindistan-Pakistan- Nedensizlik yonli nedensellik

(2001)

Meksika

1969-1996 (Y)

(non-causality),
VAR

teyit edilmistir.

Baharumshah, Lau ve 4 ASEAN Ulkesi 1976-2000 (C) VAR- Endonezya i¢in ters
Khalid (2006) (Tayland, Esbiitiinlesme- yonlii nedensellik
Endenozya, Nedensellik teyit edilmistir.
Malezya ve
Filipinler)
Toda-Yamamoto Ters yonlii
Kim ve Kim (2006) Kore 1970-2003 (Y) Nedensizlik nedensellik teyit
(non-causality) edilmigtir.
Esbiitiinlesme ve ~ Ters yonlii
g%lflk)an Cavdar Tiirkiye 1994-2008 (C) Granger nedensellik teyit
Nedensellik edilmistir.
Magazzino (2012) Italya 1970-2010 (Y)  Egbiitinlesme ve  Ters yonlii
Granger nedensellik teyit
Nedensellik edilmistir.
Kalou ve Paleologou  Yunanistan 1960-2007 (Y)  Egbiitinlesme ve  Ters yonlii
(2012) Granger nedensellik teyit
Nedensellik edilmistir.
Varol Iyidogan (2013) Tiirkiye 1987-2005 (C)  Toda-Yamamato Ters yonlii
nedensellik nedensellik teyit
analizi edilmistir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri GU: Gelismis Ulkeler GOU: Gelismekte Olan Ulkeler

1.2.3.3. Cift Yonlii Nedensellik

Biitge aciklarindaki bir artisin cari islemler agigini artirmasi ve ayni zamanda cari
islemler agigindaki bir artisinda 6zellikle tasarruflar lizerinde olumsuz bir etki ortaya
cikararak geri besleme etkisi ile biitge aciklarini artirmasi ¢ift yonlii nedensellik olarak
adlandirilir. Islam (1998), Brezilya icin 1973-1991 donemi ¢eyreklik verileri ile Granger
nedensellik testini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda biitge agiklari ile cari islemler
aciklar1 arasinda ¢ift tarafli nedensellik tespit etmistir. Mukhtar, Zakaria ve Ahmed

(2007) calismasinda, 1975-2005 donemi g¢eyreklik verilerini ve Granger nedensellik
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yontemini kullanarak Pakistan i¢in biitce agiklari ile cari agiklar arasindaki iliskiyi test
etmisler ve sonug olarak biitce acig1 ve cari islemler agig1 arasinda iki yonlii nedensellik
bulmuslardir. Barisik ve Kesikoglu (2010)'nun Giiney Afrika, Cin, Endonezya,
Hindistan, Israil, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Misir, Peru, Tayland ve Tiirkiye
icin panel nedensellik yontemi uygulayarak yapmis olduklar1 ¢alismada bu tlkeler i¢in
1991-2007 déneminde biitce agig1 ile cari agik arasinda ¢ift yonlii nedensellik olduguna
dair kanitlar elde etmislerdir. Literatiirde iki yonlii nedensellik iliskisini destekleyen

diger calismalar Tablo 1.3'de gosterilmektedir.

Tablo 1.3. Cift Yonlii Nedensellik Iliskisini Destekleyen Ampirik Cahsmalar

Kaynak Ulke Dénem-Veri  Yontem Sonuglar
Darrat (1988) ABD 1960-1984 (C) Granger Cift yonlii
nedensellik nedensellik teyit
edilmistir.
Kearney ve Monadjemi Avustralya-ing.- 1972-1987 (C) Cift yonlii
(1990) Fransa-Almanya, VAR nedensellik teyit
Irlanda —italya-ABD edilmistir.
Lau ve Baharumshah ~ SEACEN: Malezya, = 1980-2001 (Y) Panel Cift yonlii
(2006) Singapur, Tayland, Esbiitiinlesme- nedensellik teyit
Endonezya, Giiney Granger edilmistir.
Kore, Myanmar, nedensellik
Nepal, Sri Lanka ve
Filipinler
Pahlavani ve Saleh Filipinler 1970-2005 (Y) Toda-Yamamoto Cift yonli
(2009) Nedensellik nedensellik teyit
edilmistir.
Hakro (2009) Pakistan 1948-2005 (C) VAR, Granger Cift yonli
Nedensellik nedensellik teyit
edilmistir.
Duman ve Belke Tiirkiye 1998-2011 (C)  Granger Cift yonli
(2011) Nedensellik, nedensellik teyit
VAR edilmistir.
Kilavuz ve Dumrul Tiirkiye 2006-2010 (A)  Sinir Testi, Kisa donemde cift
(2012) VAR, yonlii nedensellik
Granger teyit edilmistir.
Nedensellik

Tablo da Y:Yillik Veri C:Ceyreklik Veri ~ A: Aylik Veri

1.2.3.4. Ricardocu Denklik

Ricardian denklik hipotezi, cari donemde vergi kesintisi nedeniyle ortaya ¢ikan biitge
acigmin bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda, gelecek donemde vergilerin
artacagin1 fark eden ileri gorliglii bireylerin, harcanabilir gelirlerindeki artisin 6zel

tasarruflarini artiracagini ileri siirmektedir. Bu yiizden, ikiz agiklar hipotezinin aksine;
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kamu tasarrufundaki azalig, tamamen 6zel tasarruftaki artisla dengelenmekte ve sonucta
ulusal tasarruflar, cari acik ve diger makro degiskenler biitce acigindaki artistan

etkilenmemektedir.

Bu hipotezi test etmek i¢in yapilan ¢alismalardan Dewald ve Ulan (1990), ABD'de
1954-1987 donemi i¢in yillik verilerle ikiz a¢ik hipotezini test etmistir. Yaptiklari
calismada reel biitge dengesi ve reel cari islem dengesi degiskenlerini kullanarak
nedensellik analizi yapmislar ve biitce acig1 ile cari islemler acig1 arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisine ulasamamislardir. Feldstein (1992), ABD ekonomisi i¢in 1980-
1990 donemi yillik verileri kullanarak, regresyon analizi ile ikiz agik hipotezini test
etmigtir. Sonugta, Ricardocu denklik hipotezini destekler kanitlar elde etmistir.
Kaufman, Scharler ve Winckler (2002), ¢alismasinda Avusturya ekonomisinde ikiz agik
hipotezinin gegerliligini, 1976-1998 doénemi icin ¢eyreklik verilerle analiz etmistir.
Uyguladiklart VAR analizi ve ECM yonteminde, cari islemler agig1, Reel GSYIH,
kamu harcamalari, faiz oranlari, emek verimlili§i ve ticaret dengesi degiskenlerini
kullanmislar ve biitge agiklari ile cari islemler agig1 arasinda herhangi bir korelasyonun
olmadigimi yani Ricardocu denkligin gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Datta ve
Mukhopadhyay (2010), Maldivler ekonomisi i¢in yaptiklari ¢calismada biitce agiklari ile
ticaret aciklar1 arasindaki iliskinin yoniinii incelemislerdir. 1979-2003 donemi yillik
veriler ile esbiitlinlesme, VECM, uzun dénem nedensellik iliskisi i¢in VAR ve spectral
analiz tekniklerinin kullanildig1 c¢alismada ikiz agiklar hipotezinin reddedilerek,
Ricardocu denklik hipotezinin gegerli oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir.
Literatiirde Ricardocu denklik hipotezini destekleyen diger caligmalar Tablo 1.4'de

gosterilmektedir.
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Tablo 1.4. Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen Ampirik Calismalar

Kaynak Ulke

Donem-Veri

Yontem

Sonuclar

Enders ve Lee ABD
(1990)

1947-1987
(Y)

VAR

Biitge ve cari agik
arasinda
nedensellik yok.
Ricardocu
Denklik Hipotezi
desteklenmistir.

Rahman ve Mishra ABD
(1992)

1946-1988
(Y)

iki Asamali
Esbiitiinlesme

Ricardocu
denklik hipotezi
gecerlidir.

Rosenweig ve Tallman ABD
(1993)

1961-1989
©)

VAR

Ricardocu
denklik hipotezi
gecerlidir.

Kustepeli (2001) Tiirkiye

1975-1995 (Y)

Nedensellik-
Esbiitiinlesme

Ricardocu
denklik hipotezi
gecerlidir.

Arican (2005) Tiirkiye

1988-2003 (Y)

Regresyon-
Lagrange
Yontemi

Ricardocu
denklik hipotezi
gecerlidir.

8 Asya iilkesi
(Endonezya,
Hindistan, Kore,
Malezya, Pakistan,
Filipinler, Singapur,

Kalyoncu (2007)

Tayland)

Ulkelere farkli

doénemler

Esbiitiinlesme ve
Granger
Nedensellik

Endonezya,
Hindistan,
Filipinler ve
Singapur igin
Ricardocu
denklik hipotezi
gecerlidir.

Daly ve Siddiki (2009) 23 OECD Ulkesi

1960-2000
(Y)

Yapisal Kirilmal
Esbiitiinlesme

Kanada-
Almanya-isvec-
Isvigre-ingiltere-
ABD i¢in
Ricardocu
Denklik Hipotezi
gegerlidir.

Xie ve Chen
(2014)

11 OECD Ulkesi

1980-2010
(Y)

Panel Granger
Nedensellik

Ingiltere ve
Fransa i¢in
Ricardocu
Denklik Hipotezi
gegerlidir.

Tablo da Y:Yillik Veri C:Ceyreklik Veri



II. BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGi ve FELDSTEIN-
HORIOKA PARADOKSU

Hemen hemen biitiin iktisatgilara gore bir ekonomide yatirim diizeyinin artmasi daha
yiiksek biiylime oranlarina neden olmaktadir. Bu ylizdendir ki, uluslararasi yatirimlar
bir iilkenin kalkinmasim etkileyen faktdrler arasinda dnemli rol oynamaktadir. Ozellikle
1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte uluslararasi sermaye
hareketlerinin onlindeki engellerin ortadan kaldirilmasi sonucu, uluslararast yatirimlar
hiz kazanmig ve uluslararasi iktisat alaninda en fazla tartisilan konular arasinda yer
almistir. Uluslararas1 sermaye hareketleri ile dogrudan iliskili olan Feldstein Horioka
Hipotezi, yurti¢i tasarruf ve yatirim seviyesinden yola c¢ikarak uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesini 6l¢mektedir. Hipoteze gore, bircok iilkede her ne kadar
uluslararast sermaye hareketlerinin Oniindeki engeller kaldirilmis olsa da yurtigi

yatirimlar, yabanci sermaye ile degil daha ¢ok yurt i¢i tasarruflarla finanse edilmektedir.

Bu boéliimde, uluslararasi sermaye hareketliliginin tanimi, uluslararasi sermaye
hareketliligini  etkileyen faktorler ve uluslararasi sermaye hareketliliginin
makroekonomik etkileri, Feldstein-Horioka'nin 1980 yilinda yaptig1 ¢alisma, bu ¢alisma
icin yapilan elestiriler ve Feldstein-Horioka Hipotezi konusundaki ampirik literatiir

detayli bir sekilde incelenecektir.

2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketliligi Tanimi ve Kapsam

Bir ekonominin uluslararasi sermayeyi ¢ekmek istemesindeki amag, ekonomik
kalkinmayr saglamak igin gerekli olan fonlarin bir kisminin dis kaynaklardan temin
edilmesini saglamaktir. Bu agidan uluslararasi sermaye, bir lilkenin sermaye stokuna, o

tilkenin ulusal sinirlart disindaki baska bir tilkenin kurum veya vatandaglarinin sahipligi
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olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi
tilkelerinin simnirlar1 disinda servet edinmelerine, uluslararasi yatirnm veya uluslararasi
sermaye yatirimi denir. Uluslararasi sermaye hareketleri ise sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilip bir tlkedeki iiretim kaynaklarinin, tiretim teknolojisinin ve
kurumsal bilginin baska bir tilkeye aktarilmasidir. Ayni1 zamanda uluslararasi sermaye
transferi, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da iilkeden ¢ikan fonlar1 ifade
etmektedir (Eichengreen, 2003, p.13). Diger bir ifadeyle, uluslararasi sermaye
hareketleri, bir iilkenin karsiligin1 sonradan 6demek tlizere dis kaynaklardan saglayacagi
ve ekonomik giicii ile ulusal varliklarina ekleyebilecegi mali, teknolojik, bilgisel ve
hizmetsel kaynaklara denilmektedir. Yabanci sermaye, kaynagi kullanan ya da
adlandiran iilkenin sermayesi degildir. Bu kaynak merkez olarak ¢ikan iilkeden veya
diinya iilkelerinin herhangi birinden gelmis olabilir. Bu yiizden s6z konusu bu sermaye
iilkenin kendi ulusal kaynagi degildir. Baska bir bolgeden, baska bir iilkeden, baska
bireyler, kurumlar, devletler ya da yatirnmcilar tarafindan o yere getirilmis ve o tilkenin
ulusal varliklarina 6diing olarak, gecici veya siirekli bir sekilde eklenmis bir dig
varliktir. Bu varligin kullanilmasi ile elde edilen karlar disariya transfer edilebilecegi
gibi mevcut sermayenin iizerine de eklenerek o iilkedeki yatirimlar artirilabilir (Erol,

2000, 5.72).

Klasik dis ticaret teorisi, iiretim faktorlerinin iilkeler arasinda hareketsiz oldugunu kabul
etmektedir. Ancak, II. Diinya Savasindan sonra hizla gelisen ve yayginlasan bilgi ve
iletisim teknolojilerinin de katkisiyla kiiresellesme hiz kazanmis ve iiretimde kullanilan
kaynaklarda biiyiik hareketlilikler ortaya ¢ikmistir. Bu ylizden Klasik dis ticaret teorisi
bu tiirli ekonomik olaylar1 agiklama da yetersiz kalmistir (Karluk, 2003, s.485).
Globallesen diinya da iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismeleri derinden etkilenerek bu
stirecte, gerek organizasyon yapilarinda gerekse is yapma bigimlerinde biiyiikk bir
degisim ger¢eklesmektedir. Gegmiste iiretim yapisinin ve uluslararasi sermayenin akis
yOniiniin belirlenmesinde etken olan ucuz isgiicii ve hammadde bollugu gibi geleneksel
faktorler 6nemini gorece yitirirken, etkin isleyen bir piyasa mekanizmasina, kurumsal
yapiya, gelismis bir teknolojik ve ticari altyapiya sahip olmanin ve pazarin degisen ve

geligen tercihlerini yakindan izleyebilmenin dnemi artmigtir.
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Sermaye birikimi, ekonomik kalkinmanin en Onemli itici gili¢lerinden biri olarak
sayilabilir. Sermaye birikiminin yetersiz oldugu, gelismekte olan iilkelerde, bu agig1
kapatmak icin yabanci sermayeyi llkelerine c¢ekme ¢abalarinin 6n plana ¢iktigi
gorilmektedir. Bu ¢abalarin temelinde yabanci sermayenin olumlu etkilere yol agacagi
yoniinde beklentilerin bulunmasi yatmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri tasarruf
ac181 bulunan az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde kalkinma ¢abalarinin finansmani
acisindan dnem arz etmektedir. Sermayenin lilkeler arasinda hareket etmesini etkileyen
faktorler igsel ve digsal faktorler olarak ikiye ayrilir. Digsal faktorler, diinya faiz
oranindaki distisler, endiistrilesmis ekonomilerde ortaya ¢ikan durgunluk ve finansal
sermaye varligindaki artislardir. Igsel faktorler ise makroekonomik istikrarm bir sonucu
olarak kredibilite artiglari, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan liberallesme egilimleri ve
gelismekte olan tilkelerdeki bor¢ sorununun basarili bir sekilde ¢oziimlenmesidir.
Ayrica, uluslararasi alanda hem yatirimlarin ¢esitlilik kazanmast hem de sermaye
hareketliligi ile ortaya c¢ikan teknolojik avantajlar sermaye akisinin diger nedenleri

arasinda sayilabilir (Kim, 2000, p.236).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda toplanan Bretton Woods Konferansi ile yon verilen
sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik 6l¢iide resmi bor¢lanma niteliginde ve genellikle
plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan finansman
geregini kargilama islevini iistlenen hareketlerdi. Dolayisiyla, bu donemde gelismekte
olan {ilkelerin uluslararast mali piyasalara girisi sinirli kalirken, bu {ilkelere olan
sermaye hareketleri de sinirlanmistir. Diinya ekonomisinin en énemli olgularindan olan
yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve dis ticaret hareketleri Oniindeki
engellerin kaldirilmas1 1973  yilinda Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasina
dayanmaktadir (Emir ve Bank, 2009, s.54; Obstfeld and Taylor, 2003, p.26). Bu
¢okiislin ardindan hem diinya ekonomisi hem de uluslararasi sermaye hareketleri koklii
degisimlere ugramistir. Bu dogrultuda ulusal finans piyasalarinin entegrasyonu ile
birlikte, iilkeler arasinda sermaye akimlar1 ve siir Otesi finansal igslemlerde artiglar

baslamistir (Krebs, 2005, p.579).

1970’li yillarda liberallesme egilimleri ile baglayan ve iilkeler arasinda sermayenin
dolagimina izin veren finansal serbestlesme siireci, uluslararasi sermayenin, iilkeler

arasindaki getiri farkliliklarini gozeterek hareket etmesine neden olmustur. Ozellikle
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1990’11 yillarda gelismis iilkelerdeki faizlerin belirgin bir sekilde diismesi ve gelismekte
olan {ilkelerdeki diisiik vergi oranlari, yiiksek faiz oranlar1 ve kur politikalari, sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelere kaymasinin en 6nemli nedenlerindendir. Gerek
Sekil 2.1 gerekse Sekil 2.2 incelendiginde de goriildiigii gibi gelismekte olan iilkelere
akan net Ozel yabanci sermaye yatirimlart ve dogrudan yatirimlar 19901 yillarin
basindan itibaren, 2008 yil1 kiiresel ekonomik krizinin ortaya ¢ikmasina kadar istikrarl
bir gelisim gostermistir. Gelismekte olan {ilkelere akan yabanci sermaye miktarindaki
artiglar, bir yandan doviz rezervlerinin asir1 birikimine neden olurken diger yandan da

milli paranin asir1 degerlenmesine yol agmaktadir (Oktayer ve Susam, 2007, s.35).
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Sekil 2.1: Gelismekte Olan Ulkelerde Net Ozel Sermaye Yatirimlar: (Milyar $)

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselagr.aspx (Erisim Tarihi:06.
03.2014)

Sekil 2.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Net Dogrudan Yatirimlar (Milyar §)

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2013/01/weodata/weoselagr.aspx (Erigim Tarihi:06.
03.2014)
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1970’1i yillardan sonra diinyada liberallesme egilimlerinin hizlanmasi kisa vadeli
sermaye hareketlerini de on plana c¢ikarmigtir. Boylece sermaye akigini uyaran
etkenlerin degismesi bu lilkelere akan sermayenin niteligini, kaynaklarini ve sonuglarini
da degistirmistir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere akan sermaye daha segici,
akiskan, kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelik kazanmistir (Oktayer ve Susam, 2007,
s.35). Gelismekte olan iilkelere akan portfoy yatirimlarint gosteren Sekil 2.3
incelendiginde, dogrudan yatirimlarda oldugu gibi bu yatirimlarinda 19901 yillarin
basindan itibaren bir artis egilimi gostermekte oldugu goriilmektedir. Ancak bu
yatirimlar yapist geregi kriz donemlerinde bu durumdan daha hizli etkilenmekte ve
ekonomiyi daha cabuk terk ettikleri icin istikrarsiz bir seyir izlemektedirler. Sekilde,
1998 Giliney Dogu Asya krizi, 2008 Kiiresel Ekonomik kriz gibi durumlarin yasandigi

durgunluk donemlerinde bu yatirimlarda sert diisiislerin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.3: Gelismekte Olan Ulkelerde Portfdy Yatirimlar: (Milyar $)
Kaynak: http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselagr.aspx (Erisim Tarihi:06.
03.2014)

Gecen 10-15 yillik donemde, uluslararasi sermayenin 6ngoriilenin 6tesinde hareketlilik
gostererek Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelmesi, bu siirecte zaman zaman ortaya
cikan finansal krizler, gerek saglam bir makroekonomik ¢ercevenin gerekse ekonomik
ve mali yapilan gii¢lendirici yapisal reformlarin, siirekli biiylime ve istikrar bakimindan
ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik teoriye gore, sermaye

uluslararas1 olarak hareketli ise, yatirnmcilar portfoylerini nispeten daha fazla kar elde
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edecegi varliklara kaydiracaklarindan dolayr farkli tilkelerdeki getiri oranlari zamanla

esitlenecektir (Frankel, 2003, p.40).

Ulke icine akan sermaye, gelismis iilkelerin portfdylerinin ¢esitlenmesine katki
saglarken, gelecege yonelik bazi fonlarin olusumunu da desteklemektedir. Bununla
birlikte yiiksek tutarli gergceklesen bir sermaye hareketi yatirim yapilan tilkede enflasyon
artis1, parasal baski, doviz kuru artis1 ve cari islemler agiginda bir artisa neden olabilir.
Ayni1 zamanda uluslararasi sermaye akimi, istenmeyen bu makro ekonomik etkilere
kars1 ekonomiyi daha duyarl hale de getirebilir (Hoti, 2004, p.1249).

IMF istatistiklerinde 06zel yabanci sermaye yatirimlari, sabit sermaye yatirimlar
(dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari-foreign direct investment), portfoy yatirimlari
(portfolio investment) ve diger yatinmlar (other investment) seklinde
siniflandirilmaktadir. Genel olarak sabit sermaye yatirimlart disindaki uluslararasi
sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar yardimiyla tilkeye girdikleri
icin, portfoy yatirimlari ile diger yatirimlar toplami finansal yatirimlar olarak

adlandirilabilir (Kula, 2003, s.143).

2.1.1. Sabit Sermaye Yatirnmlari

Gilinlimiizde sermayenin, iilke sinirlarini agarak hizla yayilmasindan dolay1, uluslararasi
Olcekte calisan firmalar {retimin belli asamalarmi avantajli bulduklar {ilkelerde
gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Boylece, bir yandan uluslararasi piyasada faaliyet
gosteren endiistri ve firmalar hizla ¢ogalirken, diger yandan bu piyasalardaki rekabet
sertlesmektedir. Hepsinden oOnemlisi firmalarin iilke disindaki yatirimlar1 arttikga
uluslararas1 tiretim de artmakta ve bu yatinmlar, yalnizca ulusal piyasalarin
genislemesine katkida bulunmayip ayni zamanda daha biiyiikk ve genis Olgekteki
bolgesel ve kiiresel piyasalar1 da ortaya g¢ikarmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
akimlan kiiresellesmenin ayrilmaz bir unsuru olarak diinya ekonomisine yon veren
faktorlerin basinda gelmektedir. Uluslararas1 sirket birlesme ve devralmalarinin
yonlendirdigi dogrudan ve dolayli yabanci sermaye hareketleri son yillarda diinya
ekonomisinin toplam gayrisafi yurti¢i hasilasi, mal ve hizmet ihracat1 gibi 6nemli baz1
gostergelerinden ¢ok daha hizli bir biiyiime kaydetmistir (Halis; Yildirim; Ozkan vd.
2007, s.305). Bu sebepten dolayi, ekonomik biiylimelerini artirmaya c¢alisan bir¢ok
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gelismekte olan iilke, disa agik sanayilesme politikalarini benimseyerek ve mevcut talep
potansiyellerini One c¢ikararak {iilkeye giren sabit sermaye yatirimlarini artirmaya

caligmaktadirlar (Zhang, 2001, p.252).

Sabit sermaye yatirimi, bir iilke (kaynak tilke) yatirimcilarinin mevcut iilke sinirlarini
asarak, baska bir iilkede {iretim tesisi kurmasi ya da mevcut bir {iretim birimini satin
almasidir. IMF'ye gore SSY, bir iilkedeki yatirnmcinin bagka bir iilkede fiziksel yatirim
yapmasinin amaci, o iilkede herhangi bir isletmeye ortak olup o isletme tizerinde etkin
bir sekilde s6z sahibi olmaktan ziyade, yapmis oldugu yatirimdan uzun stireli gelir elde
etmek olarak tanimlanir (Moosa, 2002, p.1). Dogrudan yabanci yatirimlar biitiin
diinyada ekonomik biiyiime ve gelisme hedeflerinin gerceklestirilmesi i¢in gerekli ve
onemli araclardan biri olarak degerlendirilmektedir. Faiz orami farkliliklar1 veya
spekiilatif giidiiler yerine uzun donemli kar beklentilerinin etkisinde olan dogrudan
yatinmlarin agirlikli olarak sabit varliklardan olusuyor olmasi, bu tiir yabanci
sermayenin bir kriz aninda hizla iilkeden ¢ikmasini zorlastirmaktadir (Karahan ve Ipek,

2013, 5.301).

SSY, gittikleri iilkelere sermayenin yan1 sira ¢ogu zaman yeni teknoloji, yeni yonetim
teknikleri, istthdam yaratma ve diinya pazarlarina yeni erisim kanallar1 gibi bagka
imkanlar1 da gotiirmektedirler. Dolayisiyla ev sahibi iilkeler daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirim tiirlerini tercih etmektedirler. Clinkii, ev sahibi iilkenin beklentileri ancak bu tiir
yatirimlar vasitasiyla gerceklesmektedir. Iste bu nedenle iilkeler, bu tiir yatirimlari
cekmek ve onlara hukuki giivence vermek durumundadirlar. Hiikiimetler, hem daha
uygun siyasi ve ekonomik g¢evre kosullari saglayarak hem de farkli tesvik tedbirleri
uygulayarak yabanci yatirimlari kendi iilkelerine ¢ekmeye g¢alismaktadirlar (Alfaro;
Chanda; Kalemli-Ozcan et al, 2004, p.90; Kurtaran, 2007, $.367).

SSY, diger uluslararasi sermaye hareketlerinden farkli olarak marka, teknoloji,
isletmecilik bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin transferini ve yatirimeciya yatirimini
kontrol etme olanagi saglar. Bu yiizden yatirim fonlarinin nereden temin edildigi ile bu
fonlarin kullanimi arasinda dogrudan bir iligki vardir. Uluslararas1 finansal sermaye
akimlari ise hisse senedi, tahvil ve bankacilik sektorii kanaliyla iilkeye gelir. Fonlar mali

piyasalarda kullanicilarin eline gegtikten sonra, genellikle fon kaynagi ile fonun
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kullanilmasi arasinda dogrudan bir baglanti kalmamaktadir. Gelismis iilkelerden az
geligmis iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariin etkileri "toplamu sifir
olmayan bir oyuna™ (non-zero-sum game) benzetilebilir. Kisaca bu oyun, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarmin kisa donemde ortaya cikabilecek bazi problemlere
ragmen, uzun donemde hem yatirimci hem de ev sahibi iilkeye bir takim kazanimlar
saglamasidir. SSY'nin etkilerini "etkinlik" (efficiency), "dagilim" (allocation) ve
"egemenlik" (sovereignty) olarak ii¢ baslik altinda toplayabiliriz. SSY, az gelismis
iilkelerin oncelikle yatirimlarini finanse edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi
gayri maddi varliklar ve doviz ile birlikte sermaye birikimini artiracaktir. SSY'nin
sermaye birikimini hizlandirmas1 "kaynak dagilimi etkinligi" (resource allocation
efficiency) dir. SSY'nin iiretimi arttirmasi ise "tretim etkinligi" (production efficiency)
dir. Artan iiretime bagli olarak iiretim faktorlerinin iiretimden aldiklar1 paydaki degisim
ise SSY'nin dagilim etkisidir. Kaynagin kullanimmin dogrudan yabancilarin elinde
olmasi, ev sahibi iilke i¢in tilke kaynaklar1 {izerindeki kontrol yetkisini sinirlayarak
bagimlilig arttiracaktir. Bu etki ise sabit sermaye yatirimlarinin bagimsizlik etkisidir

(Kula, 2003, 5.143)

Sabit sermaye yatirimlarinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Kurtishi-Kastrati, 2013,
p.26; Dunning, 2004, p.282-283; OECD, 2003, p.14).

v’ Sabit sermaye yatirimlari, herhangi bir kriz durumunda iilkeyi hemen terk etmezler.

v Ekonomide yeni is alanlari ortaya ¢ikacagi igin ev sahibi iilkede istihdam diizeyini
artirirlar.

v’ Kullandiklar ileri teknoloji sayesinde isgiicii niteligini degistirirler.

v Gittikleri tilkede rekabetin giiglenmesine katki yaparlar.

v' Genellikle tasarruf diizeyi diisiik olan ekonomilerde, bor¢lanmaya neden olmadan
tasarruflarin tizerinde yatirim yapma imkani saglar.

v’ Yerli firmalarin AR-GE faaliyetlerini artirmalarina yol agar.

v’ Sermayenin baska bir iilkeye transfer edilmesi, kaynak iilke ekonomisi iizerinde
olusacak enflasyonist baskiy1 azaltir.

v’ Yatirimcinin pazar payini artirir.

v Gittigi iilkede verilen yatirim tesvikleri tiretim maliyetlerinin diismesine yol agar.
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v’ Degisik bolge ve sektorlerde yatirim yapmak, yatirim riskinin dagitilmasi agisindan

Onemlidir.

2.1.2. Portfoy Yatirnmlari

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanciyla faiz ve kar pay1
geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarma yatirim yapmalarini1 ifade eder. Dogrudan yatirimlarda yatirimci, yatirim
sermayesinin yani sira Uretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirirken, portfoy yatirimlarinda yabanci yatirimcinin sermayeden baska bir katkisi
bulunmamaktadir. Burada portfoy yatirimcisi, farkli faaliyet alanlarini ve iilkeleri, faiz,
kar dagitimi ve riskler acisindan degerlendirdikten sonra tasarruflarini optimum bir
dagitima tabi tutacaktir. Bu yaklasim, uluslararasi sermaye akimlari analizlerine modern
portfoy teorisinin ilkelerinin uygulanmasina dayanmaktadir. Bunlardan en Onemlisi,
farkli iilkelerdeki sermaye getiri oranlarinin ortalama olarak esitlenmesidir. Servet
sahipleri farkli tlkelerdeki aktif kazanglar1 daha yiiksek oldugu zaman portfoylerini
uluslararasi olarak farklilastirip refah diizeylerini artirabilmektedirler. Finansal sektorii
disa acgilan bir ekonomide o {iilkenin finansal araglarindan elde edilen gelirin; diger
tilkenin finansal araclarindan saglanacak getiri, reel kur ayarlamasi, beklenen enflasyon
orani ve risk faktorii toplamina esit oldugu zaman i¢ ve dis faiz arbitraji yapabilme
olanag1 ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir politika uygulanabilmesi i¢in finansal piyasalarin

tamamen serbestlestirilmis olmasi gerekmektedir (Basoglu, 2000, s.89).

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki literatiir
tizerinde daha c¢ok gelismekte olan iilkelerde sik sik ortaya ¢ikan krizler etkili
olmaktadir. Sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke iizerindeki etkileri su sekilde

Ozetlenebilir (Calvo; Leiderman; Reinhart, 1996, p.128-130; Kula, 2003, s.144).

v" Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirimlar dncelikle doviz birikimi iizerinde olumlu
bir etki ortaya ¢ikarir.
v' Doviz birikiminin artmasi milli paranin degerlenmesine yol agarak ithalat ve tiiketim

artisina neden olur. Sonugta ulusal tasarruflar azalmaktadir.
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v’ Ulusal tasarruflarda ortaya c¢ikan bu azalis 6zel tiiketim harcamalarinda bir artisa
neden olmaktadir.

v Ulkeye gelen yabanci sermaye, o iilkenin dis ticaret aciklarini azaltir. Ancak sermaye
akimlarinin hizinin yavaglamasi ve ithalattaki artisa baglh olarak iilkede biiylik bir

cari islemler bilangosu agig1 ortaya ¢ikar.

2.1.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve rezerv varliklar disinda kalan
tiim finansal islemleri iceren bir artik degerdir. IMF'nin dis ticaret istatistikleri verilerine
gore, diger yatirimlar, uzun ve kisa vadeli diger yatirimlar olarak siniflandirilir. Uzun
vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yildan fazla kamu ve 06zel sektor tahvillerini,
ticaret kredilerini ve diger varliklar i¢in yapilan yatirimlar igerir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri ise vadesi bir yila kadar olan varliklar i¢in yapilan yatirnmlardir (Chuhan;

Perez-Quiros; Popper, 1996, p.4).

2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketliligini Etkileyen Faktorler

Bir ekonomide sermaye birikiminin, iktisadi kalkinmanin énemli bir gostergesi oldugu
iktisatcilar tarafindan da kabul gormektedir. Ozellikle az gelismis iilkelerde yurt ici
yatirim ve tasarruflarin diisiik olmasi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu
yiizdendir ki, bu tllkelerin yetersiz olan sermaye kaynagini yurt disindan transfer
etmeleri gerekir. Burada sermaye transferinden kasit, daha ¢ok sabit sermaye
yatirimlaridir. Ciinkii, 6zellikle portfdy yatirimlart olarak adlandirilan, bir iilkeden
baska bir iilkeye gittiginde, fiziki yatirrma yol agmayan spekiilatif nitelikli yatirimlar,
ekonomik ve/veya siyasi kriz belirtilerinin arttig1 donemlerde hizla tlkeyi terk ettikleri

icin ekonomik kalkinmay1 olumsuz etkilemektedirler.

19701 yillarin basindan 1980'li yillarin ortalarina kadar diinya ekonomisinde,
sermayenin uluslararasilastiriimasi oldukga yavas bir seyir izlemistir. Ozellikle, iigiincii
diinya tlkelerinde ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlari icin uygulanan kisitlamalar bu
tilkeleri alternatif finans kaynaklar1 arastirmaya yoneltmistir (Graham and Krugman,
1993, p.13; Biithe and Milner, 2008, p.742). Ancak 1980'li yillarin ortalarindan itibaren

sermaye hareketleri hiz kazanmistir. Artan kiiresellesme hareketleri, sermaye akigini
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engelleyen kontrollerin ortadan kaldirilmasi, diinya faiz oranlari, makro ekonomik
istikrar, sermaye yetersizligi ¢ceken az gelismis iilkelerde yabanci sermaye girisini
Ozendirecek tesvikler, yine bu iilkelerde gerceklestirilen yapisal reformlar, dis ticaret
dengesi, isgiicli maliyetleri gibi unsurlar sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan bu artisin
nedenleri arasinda sayilabilir (Bevan and Estrin, 2000, p.26). Kisaca, bir iilkenin
sermaye c¢ekmedeki basarisi, o iilkenin kendine o6zgli kosullar1 tarafindan

belirlenmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Temel bazi
faktorler disinda hangi faktoriin ne kadar etkili oldugunu kesin olarak sdylemek
miimkiin degildir. Bir ekonomiye dogrudan yabanci sermayenin yonelmesinde i¢ ve dis
ekonomik gelismeler 6nemli rol oynamaktadir. Bazi iktisat¢ilar sermaye hareketlerinin
belirlenmesinde, uluslararas1 konjoktiiriin daha énemli oldugunu savunmaktadirlar. Bu
faktorlere itici faktorler (push effects) denilmektedir. Bazi iktisat¢ilar ise sermayenin
yoneldigi ekonominin yapisinin sermaye hareketlerini belirlemede daha Onemli
olduguna vurgu yaparlar ki, bu faktorlere de ¢ekici faktorler (pull effects)
denilmektedir. Faktorleri itici ve ¢ekici faktorler seklinde ikiye ayirmak miimkiin
olmakla birlikte, bir¢ok faktoriin birbiriyle yakindan iliskili olmasi sebebiyle faktorlerin

kesin bir siniflandirmasini yapmak oldukca zordur.

Dis diinyadaki ekonomik gelismeler genellikle konjonktiirel niteliktedir. Ozellikle
kiiresellesme siireci sonucunda diinya ekonomilerinin finansal biitlinlesme igine girmesi
ve bagimsiz ekonomi politikasi uygulamalarinin sinirlanmasi sonucu yliksek miktarlara
varan yabanci sermaye bir iilkeden digerine kolaylikla hareket edebilmektedir. Bu
durum daha ¢ok sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli ve portfoy yatirimi seklindeki
sermaye hareketleri i¢in s6z konusudur. Bu tiir sermaye hareketleri, kararsiz ve kolayca
cevrilebilir 6zellik gostermekte ve ani giris veya ani ¢ikisla makroekonomik istikrari
bozabilmektedirler. Eger sermaye hareketliligi i¢ ekonomideki faktorlerle saglanmissa
bunun yoOnetimi nispeten kolaydir. Ancak bu tiir sermaye hareketleri de spekiilatif
olabilir. Kur-faiz arbitrajindan faydalanmak i¢in gelen, genelde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin spekiilatif yonleri agir basmaktadir. Iste bu sebeplerden dolayi, sermaye
hareketliligini etkileyen faktorleri bilmek ve uygun politik adimlar atmak hareketliligin

stirdiiriilebilirligini 6ngérmek acisindan gereklidir (Kar ve Tatlisoz, 2008, s.443).
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2.2.1. itici Faktorler

Itici faktdrler, sermayenin bir ekonomiden baska bir ekonomiye hareket etmesinde
uluslararas1 konjonktiirdeki degismelerin etkili oldugunu ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle, yatirnm yapilacak tilkenin kosullarinda herhangi bir degisiklik yokken, diger
iilkelerin kosullarinda bir degisiklik oldugunda sermayenin bu duruma kars1 duyarlilik
gdstermesidir. Itici faktdrlerden ilki, diinya faiz oranlarinda meydana gelen diismelerdir.
Ulkeler arasinda var olan faiz oram farkliliklar1 calismanin birinci boliimiinde Mundell-
Fleming modelinde de anlatildigi gibi sermayenin hareket etmesini saglayan bir
etkendir. Uluslararasi sistemde yer alan lilkelerin bazilarinda, faiz ve getiri oranlar
bakimindan herhangi bir degisme olmazken, diger bazi {ilke piyasalarinda faiz ve getiri
oranlarinda bir azalma olmasi1 durumunda, fonlar getiri ve piyasa kosullarinda degisme
olmayan {ilkelere yonelmekte ve bu iilkelere uluslararasi sermaye akisi daha fazla
olmaktadir. Ikincisi, baz1 gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan resesyon faktoriidiir.
Ozellikle 19901 yillarda ABD, Japonya ve Avrupa'nin ¢ogu iilkesinde ortaya ¢ikan
durgunluk, uluslararasi sermayenin Latin Amerika ve Asya iilkelerine kaymasina neden
olmustur. Ugiincii faktdr, diinyada sermaye piyasalarmin ve énemli finans merkezlerinin
artan entegrasyonu, yatirimlarin uluslararasi ¢esitliliginin artmasinda onemli bir etken
olmustur. Finansal serbestlesme silirecinde sermayenin diinya 6l¢eginde hareketlilige
kavusmasi, diinya ekonomisindeki finansal piyasalarin belirli merkezlerin disinda
yayilip, cok merkezli duruma gelmesi sonucunu dogurmustur. Gelismekte olan tilkelerin
ulusal bazda gerceklestirdikleri doniisiimiin merkez disinda bir ¢ekim alani olusturmast,
finansal piyasalarin diinya cografyasinda yayilmasini hizlandirmistir. Dordiinciisii, bir
bolgede, sermayenin bir veya iki gelismis ekonomiye kaymasi, bu iilkelere komsu olan
diger kiiciik ekonomiler icin ¢esitli digsalliklar ortaya ¢ikarir. Buna yayilma etkisi de
denir (Calvo; Leiderman; Reinhart, 1996, p.128-130). Ayrica, bdlgesel ticaret
anlagmalar1 da tilkelerin pazar potansiyelini artirmasi, yatirimlarin oniindeki engellerin
kaldirilmasint ve karlilik diizeylerini artirmasindan dolayr uluslararasi sermayeyi
etkileyen digsal faktorler arasinda sayilabilir (Motta and Norman, 1993, p.23; Biithe and
Milner, 2008, p.742).
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2.2.2. Cekici Faktorler

Cekici faktorler veya icsel faktorler, sermayenin hareket ettigi lilkenin i¢ dinamikleri
tarafindan belirlenen faktorlerdir. Ozellikle sabit sermaye yatirimlarinin herhangi bir
iilkeye yonelmesindeki en 6nemli etkenler ¢ekici faktorlerdir. Ciinkd, bir ekonomide
gergeklestirilen yapisal reformlar, makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler ve siyasi

istikrar sermayenin iilkeler arasinda hareket etmesini saglayan énemli etkenlerdir.

Genel olarak anlatilan bu faktorlerin yaninda ilk olarak, bir ekonominin finansal
serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketleri {lizerindeki kontrolleri kaldirmalari,
uluslararasi sermayenin bu iilkelere akisini belirleyen en 6nemli ve gerekli faktorlerden
birisidir. 1973 yilinda sabit kur sisteminin yikilarak esnek kur sistemine gecilmesi ile
beraber iilkeler, sermaye hareketlerini de liberalize ederek sermaye hareketlerinin
oniindeki engelleri kaldirmislardir. ikincisi, dzellikle cok uluslu sirketler herhangi bir
iilkede sabit sermaye yatirimi yaparken o iilkenin daha c¢ok vergi oranlarimi ve dis
ticarette uygulanan tarife yapisini dikkate alirlar (Brander and Spencer, 1987, p.258).
Ciinkii, uluslararas1 piyasalarda rekabet Ustlinliigli saglayamamis yurt i¢i pazarin
korunmasi i¢in tarife ve kotalarin yiiksek tutuldugu bir ekonomide yatirim yapan bir
firma, i¢ pazarda tekelci Ustlinlik elde ederek daha yiiksek oranda karlar elde
edebilecektir. Bu durumda da yatirim yapilan tilkenin genis bir i¢ pazara sahip olmasi
gerekir (Agarwal, 1980, p.746). Yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen ilke igi
degiskenlerden {igiinciisii, iscilik maliyetidir. Karsilagtirmali olarak diislik ticret
diizeyine sahip {iilkeler, iiretim maliyeti diislik olacagi icin, yatirim agisindan daha ¢ok
tercih edileceklerdir. Ucuz isgiiciine dayanan yabanci sermaye yatirimlari; daha c¢ok
ilke i¢1 hammadde ve dogal kaynaklarmma yonelik olarak ihracat amaciyla yapilan
yatirimlardan olusur. Disa acik biiylime modeli izleyen Asya iilkelerinde rastlanan bu
tiir tiretimde firma, teknolojik istiinliik, sermaye saglama olanaklari, listiin pazarlama
teknikleri ve etkin fiyatlandirma politikalar1 gibi sahip oldugu avantajlar1 ev sahibi
iilkenin ucuz isgiicii avantaji ile birlestirmektedir (Ozag, 1994, s.65). Dérdiincii etken
olarak, ev sahibi iilkede yabanci yatirimciya saglanan tesvikler sayilabilir. Kaldi ki bir
ekonomide vergi oranlarmin yiiksek olmasi yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
negatif bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Devletin vergi kolayliklari, ucuz kredi olanaklari, alt

yap1 yatirimlari ve serbest bolge uygulamalar1 gibi cesitli nitelikteki tesviklerin asil
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amaci, yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyerek llkeye c¢ekmek istemesidir.
Tesviklerin 6zelligi yabanci yatirnmcinin vergi yiikiiniin azaltilmasi ve iilkede faaliyet
gosteren yabanci firmalara diger yerli firmalara gore rekabet giicii kazandirmaktir (Lim,
2001, p.13). Yabanci sermayeyi etkileyen icsel faktorlerden besincisi ise doviz
kurlaridir. Bir iilke parasmin diger iilke parasi karsisinda siirekli deger kazanmasi,
parast deger kazanan iilkede maliyet ve fiyatlarin artmasi demektir. Bu durumda
yabanci sermaye hareketi, paras1 deger kaybeden iilkeye dogru olacaktir (Ozag, 1994,
s.65). Altinci1 faktor, diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiyiime, diisiik
igsizlik, diisiik reel faiz oranlar1 ve biit¢e agiklarinin kontrol edilebilir diizeyde olmasi
anlamma gelen makro ekonomik istikrardir. Makroekonomik istikrar, tilke riskinin
onemli bir unsurudur. Milli gelir ile yakindan iligkili makroekonomik istikrarin temel
gostergelerini; enflasyon ve hiikiimetin genel biitce dengesi olusturmaktadir. Tarihsel
olarak diisiik bir enflasyon ve ihtiyatli maliye politikasi, hiikiimetin kredibilitesini ve
gelecege doniik daha iyi milli gelir beklentilerini beraberinde getirecek ve bu da ilgili
tilkenin biliylime beklentilerini artiracaktir. Bundan dolayr bir ekonomide makro
ekonomik istikrar olusumu, bir taraftan yurtici tasarruflarin yatinma diger taraftan
yabanci tasarruflarin da yurtiginde yatirnrma donlismesine katkida bulunur (Kar ve
Tatlisoz, 2008, s.446). Sabit sermaye yatirimlarini etkileyen bu faktorlerin yanisira
Ozellestirme uygulamalari, askeri-sivil yonetim, savas ve grev tehlikesi gibi etkenlerde

sayilabilir.

2.3. Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik Etkileri

1980°li yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme uygulamalari ile birlikte
uluslararasi piyasalarda daha yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla hareket eden
sermaye akimlari, diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri haline gelmistir.
Ulke ekonomilerinde yasanan finansal serbestlesme ve her gecen giin artan teknolojik
gelismeler, tllkeler arasinda sermaye hareketlerinin biiylik boyutlara ulagmasina neden
olmaktadir. Bu gelismeler dahilinde artan sermaye hareketleri iilke ekonomileri

tizerinde baz1 makro ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
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2.3.1. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Iktisat biliminin en temel amaglarindan birisi, bir ekonomide iiretilen mal ve hizmet
miktarini artirarak, kisi basina diisen geliri ve dolayisiyla iktisadi refahi yiikseltmektir.
Ancak, genel olarak ekonominin taniminda da belirtildigi gibi belirlenen bu amaglari
gerceklestirmekte kullanilan kaynaklar sinirlidir veya bu kaynaklarin dagilimi iilkeler
arasinda da farklilik gostermektedir. Bu durum iilkeler arasindaki gelismislik farklarinin
sebeplerinden biri olarak sayilabilir. Artik giiniimiizde kiiresel ekonominin
yayginlagmasi ve iilkeler arasindaki ticaret sinirlarinin biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmasi
bir ililkede tiretilen mallarin veya bir ekonomide var olan bazi {iretim faktorlerinin daha

karli bulunan tilkelere akmasina yol agmaktadir.

Sermaye, tiretimin en 6nemli girdilerinden biridir ve 6zellikle gelismekte olan tilkeler
icin isgiicline gore bulunmasi daha zor olan bir faktordiir. Ekonomik biiylimeyi
artirabilmek igin gerekli olan sermayenin 6ncelikle yurt i¢i kaynaklarla finanse edilmesi
gerekmektedir. Ancak gelir diistikliigli ve tasarruf yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikan
sermaye ac¢1g1, dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlarla kapatilmaya c¢aligiimaktadir.
Sonug olarak SSY’nin, ulusal geliri ve dolayisiyla tasarruf orani diisiik olan {ilkelerde,
ulusal tasarruf agigim1 kapatmak i¢in vazgegilmez bir ara¢ oldugu diisiiniilmektedir.
Emek-yogun iiretim yonteminden, sermaye ve bilgi teknolojisi-yogun iiretim teknigine
hizli bir gecis yapmaya ugrasan tilkelerin, ulusal sermaye acigini kapatmak i¢in yabanci
sermaye ve teknoloji girisine olan ihtiyaglar1 her gecen giin artmaktadir. Bu siiregte
isglicli hareketliligi yerine sermayenin hareketlilii ortaya ¢ikmakta ve iiretimin belli
asamalar1 cogunlukla isgiicii maliyetlerinin diisiik oldugu bdlgelerde yapilmaktadir

(Y1lmazer, 2010, s.243)

Uluslararas1 sermaye akimlarinin belirleyicileri ve onun sonuglart ekonomik biiylime
icin uluslararas1 makro ekonomi literatiiriiniin en Onemli konularindan birini
olusturmaktadir. Bu konuda tam bir konsensus saglanamamis olmasina ragmen (Alfaro;
Kalemli-Ozcan; Volosovych, 2005, p.20), De Mello (1997)'a gore sabit sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri su sekilde 6zetlenebilir (De Mello,

1997, p.9-10) .
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v'  Sabit sermaye yatirimlar1 verimlilik artisina neden oldugu igin iiretim iizerinde,
daha fazla katma deger yaratarak artan getiriye neden olmaktadir.

v Bu tiir yatirimlar, gelismekte olan iilkelerde beseri sermaye gelisimi ve teknolojik
degisme iizerinde 6nemli bir etki ortaya ¢ikarir. Beseri sermayenin gelismesi ev sahibi
iilkede arastirma gelistirme faaliyetlerinin artmasma yol acar. Bunun sonucunda
ekonominin uluslararasi rekabet giicii yiikselir ve sonugta ihracat gelirleri artar.

v Sermaye hareket ettigi ekonomide tiretim fonksiyonuna yeni girdi ve teknolojilerin
eklenmesine neden olarak ekonomik biiyiimeyi artirir. Uretim fonksiyonuna sonradan
dahil edilen bu kaynaklar ara mali kullanimin1 da artiracaktir.

v Sabit sermaye yatirimlari, ev sahibi tilkede kurumsal diizenlemeler, is egitimleri,
isboliimii ve uzmanlagmanin yayilmasina neden olarak ekonomide bilgi birikiminin
artmasina yol agar.

v Sonug olarak, bir ekonomide yabanci sermaye girisi yurt i¢i yatirimlar ve teknolojik

gelismeler i¢in bir hizlandirict olarak kabul edilebilir.

Bazi teoriler sermaye faktoriiniin bol oldugu gelismis iilkeler ile kit olan gelismekte
olan llkeler arasindaki yakinsamayi tam aciklayamaz. Neo-klasik teoriye gore, sabit
sermaye yatirimlarinin toplam yatirimlarin miktarini ve etkinligini artirarak ekonomik
bliylimeye olumlu etki yapacagi belirtilirken, diger taraftan bir ekonomide sermaye
girislerinin artmasi, sermayenin marjinal iirlinliniin azalmasina yol agacak ve gelismekte
olan {ilkeler ile gelismis iilkeler arasinda tam bir yakinsama s6z konusu olmayacaktir

(Barro; Mankiw; Sala-i Martin, 1995, p.103).

2.3.2. istihdam Uzerindeki EtKkisi

Keynes (1936), "Genel Teori" adli eserinde yabanci sermaye yatirimlar: ile istihdam
arasinda bir iligki oldugunu vurgular. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler yabanci
sermaye yatirimi ¢ekebilmek igin bir yaris i¢ine girmektedirler. Sabit sermaye yatirimi
saglayan uluslararas1 sirketler, yaptiklar1 yatirimla istthdam yaratmakta ve calisanlarin
yiiksek diizeyde bilgi ve beceri birikimine ulagsmalarini saglamaktadir. Uzun dénemde
ise teknolojik yenilik gelistirebilecek isgiicli kapasitesinin ylikselmesine ve istthdamin
stirekliligine yol agabilmektedir. Ancak giinlimiizde yapilan arastirmalara gore, SSY ile

istihdam arasinda bir iligkinin varligina dair farkli sonuglar elde edilmektedir.
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Genel olarak SSY'nin istihdam iizerindeki etkileri su sekilde ozetlenebilir (Moosa,

2002, p.77)

1. SSY, yeni tesisler kurarak dogrudan ya da dolayli bir sekilde istihdami artirma
yetenegine sahiptir.

2. SSY, finansman sikintis1 ¢eken firmalar1 bu durumdan kurtararak veya yeniden
yapilandirarak mevcut isttihdam diizeyinin korunmasini saglayabilir.

3. SSY, eski iiretim tesislerinin kapatilmasina yol agarak istthdam diizeyinin

azalmasina da neden olabilir.

Yapilan arastirmalar sonucu elde edilen kanitlar SSY'nin istthdam iizerindeki etkisinin
cok yiiksek olmadigini gostermektedir. Tambunlertchai (1976), dort kritere gore (milli
gelire katki, istihdam yaratilmasi, yerel kaynak kullanimi ve doviz tasarrufu) yabanci
yatirimlarin ev sahibi lilkeye sagladigi katkiyr 6l¢meye ¢alismistir. Tambunlertchai'nin
ampirik kanitlar1 yliksek sermaye yogunlugu ve ithalat bagimliligindan dolayr SSY'nin
ev sahibi iilkeye 6nemli bir katki saglamadigini ortaya koymustur. Feldstein (1994),
caligmasinda iyi isleyen bir isgiicii piyasasinda SSY'nin hacmi ve sekli ile toplam
istthdam arasinda bir etkilesimin olmadigina dair kanitlar elde etmistir. Graham ve
Krugman (1991)' de ABD isgiicii piyasasinda SSY'nin net etkisinin yaklagik sifir oldugu
sonucuna ulagmistir. Yine Pinn vd. 2011 yilinda Malezya i¢in yaptiklari calismada, SSY
ile istthdam arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
Yapilan bu ¢aligmalara ek olarak Baldwin (1995), Hatzius (2000) ve Coémert (2000),
SSY ile istthdam diizeyi arasinda bir iligkinin varligina dair ¢aligmalar yapmiglar ve
sonugta pozitif kanitlar elde etmislerdir. Her ne kadar SSY ile istihdam arasindaki
iliskiyi agiklamak i¢in yapilan caligmalarda farkli sonuglar elde edilse de, SSY'nin
istihdam {izerinde yadsimnamaz bir takim etkiler ortaya c¢ikardigi kesindir. Bunlar;
sendikalasma oranmnin artmasi, c¢ocuk isciliginin azaltilmasi, toplu sozlesmelerin

gelistirilmesini tesvik gibi etkilerdir (Moosa, 2002, p.77)

2.3.3. Odemeler Dengesi Etkisi

Sabit sermaye yatirimlart ozellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim, istihdam, gelir,
fiyatlar, ihracat, ithalat, bliylime, 6demeler dengesi ve genel refah diizeyi iizerinde

onemli bir etken olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda bu yatirimlar, gelismis ve
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gelismekte olan iilkeler arasinda gii¢lii ekonomik baglantilar kurmaya da olanak saglar.
Sabit sermaye girisleri bir iilkenin ihracati ve ithalati lizerinde 6nemli etkiler ortaya

cikarir.

Yabanci sermaye, tiretim siirecinde ihtiyag duydugu girdileri tilke disindan veya faaliyet
gosterdigi tilkeden karsilayip karsilamamasina ve iiretiminin ihracata veya i¢ piyasaya
yonelik olup olmamasma gore O6demeler bilangosunu etkileyebilmektedir (Altintas,
2009, s.2). SSY, ekonomide sermaye birikimine katki saglar. Bu sayede yapilan
teknoloji transferi sonucu tretilen yeni iirlinler daha karli pazarlarda rekabet giicii elde
edecegi i¢in ihracati artirict bir etki ortaya cikarir. Ayrica yerli isgiicii lizerinde egitim,
uzmanlagma ve teknik beceri artis1 gibi bir takim avantajlar da sunar. Diger taraftan
SSY, ekonomi ve ihracat iizerinde bazi olumsuz etkilere de neden olabilir. Ornegin,
artan yabanci sermaye girisi ekonomide yurt i¢i tasarruf ve yatirimlarin diglanmasina
neden olabilir. Bu durumda yabanci sermaye girisi ev sahibi iilkenin rekabet giiclinii ve
dolayisiyla ihracati artiracak herhangi bir katki saglamaz. Yine SSY, yatirimin ilk girisi
sirasinda ve isletme asamasinda da {ilkenin ithalati {izerinde bazi etkiler ortaya
cikarabilir. Yatirnmin ilk asamasinda, makine ve techizat, montaj ve kurulum
ekipmanlarmin ithal edilmesi iilkenin ithalatin1 artirir. Isletme asamasinda ise, yatirimin
sekli, iretilen Uriin tipi, verimlilik yayilimi1 gibi nedenler ithalat iizerinde SSY'nin
yoniinii belirler. Eger bu firmalar yerli hammadde ve diger yerli iiretim girdileri
kullaniyorsa, ithalat iizerinde olumsuz bir etkiye neden olmazken, aksine ithal girdi
kullaniyorsa ithalat ve ihracat dengesini dolayisiyla da dis ticaret dengesini bozan

etkiler ortaya ¢ikarir (Kiran, 2010, 5.150).

SSY, gelismis iilkelere gore gelismekte olan {ilkeler {izerinde daha onemli 6demeler
dengesi etkisi gosterir. Gelismekte olan iilkelerde var olan doviz agig1 biiylimenin en
onemli etkeni olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, biliylime ve istihdam ile ilgili
hedeflere ulagsmada oOdemeler dengesi, SSY'nin etkisini azaltabilir. Genelde, bir
ekonomide 6demeler dengesi sorunu varsa bu durum SSY ile iliskilendirilir. Yabanci
yatirnmin yapildigr iilkede belli bir siire sonra elde edilen karlar, tekrar yurt disina
cikacagindan bu iilkeler ani bir dis acikla kars1 karsiya kalirlar. Odemeler dengesi etkisi
baz1 Ozelliklere sahiptir. Bu nedenle SSY'nin etkileri su nedenlerden dolay:

incelenmelidir (Moosa, 2002, p.82).
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v' Ev sahibi lilkelerin {iretim siirecinde sermaye ¢ekme ozellikleri,
v Uretilen mallarin ev sahibi iilkede ve yurt dis1 piyasalardaki satis oranlari,
v Yatirim alan iilkenin faktor girdileri, yatirim alan {ilke hiikiimeti ve dagitilmamig

karlar arasinda tliretim degerinin dagilimai.

Doviz agigini1 dogrudan etkileyen faktor, sermaye akislari ile yatirimlar arasindaki iliski
diizeyidir. Bir ekonomide yurtigine akan sermaye; ihracat gelirlerini, varlik satiglari
sonucu edinilen nakitleri, daha 6nceden verilen borglarin geri 6denmesi ve yurt disindan
gelen net sermayeyi kapsar. Dis sermaye akimlari ise ithal edilen sermaye mallarinin
degeri, ithal edilen aramali ve hammaddenin degeri, vergi sonrasi yurt disina 6ddenen
telif ve teknik tcretler ile vergi sonrasi net karlar ve yurtdisinda tahakkuk eden faizleri

icermektedir. (Moosa, 2002, p.82).

SSY'nin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerini dogrudan ve dolayli etkiler olarak
ayirabiliriz. Dogrudan etkiler; ihracat tesviki, ithalat ikamesi veya daha fazla ara mali
ticaretinden olusmaktadir. Dolayl etkiler ise daha Once ithal edilen mal ve hizmetlerin
yerine, yurti¢i kaynaklarin kullanilmast sonucu olusan sermaye akimlarindaki
farkliliklar1 igerir. Yabanci firmalar tarafindan {iretilen ve satisa sunulan, daha iyi mal
ve hizmet kalitesi, daha yiiksek verimlilik yerel {ireticilere yayilabilir ve onlarin
verimlilik ve rekabet edebilirliklerini iyilestirebilir. Ancak bu kanal belirgin degildir ve

bircok faktdre baglidir (Goldberg ve Klein, 1997, p.1).

2.3.4. Reel Doviz Kuru Etkisi

1970' yillardan sonra diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan liberallesme hareketleri sonucu
iilke ekonomileri arasinda sermaye akimlar1 olduk¢a hiz kazanmistir. Politika yapicilar,
tasarruf aciginmi finanse etmek, ekonomik biiyiime ve gelismeyi desteklemek icin daha
fazla yabanci kaynak arayis1 igine girerler. Bir {lilkeden bagka bir iilkeye hareket eden
sermaye, gittigi lilkenin ekonomisi lizerinde de bir takim etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Sermayenin, girdigi lilkede etkiledigi degiskenlerden biri de doviz kurudur. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin doviz kurlar1 tizerindeki etkileri, daha ¢ok bu iilkelerin
uyguladiklar1 doviz kuru rejimlerine gore degismektedir. Sermaye hareketlerinin doviz
kuru tizerindeki etkisini, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi altinda degerlendirmek

gerekmektedir.
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Sermayenin hareket ettigi ev sahibi iilkede esnek kur sistemi uygulaniyorsa, bu durum
doviz stokunu artirarak milli paranin deger kazanmasina yol acacaktir. Buna gore,
ortaya ¢ikan parasal genisleme ithalati artirip ihracati azaltarak dig ticaret aciginin
yiikselmesine neden olacaktir. Ayni zamanda ekonomide artan likidite diizeyi faiz
oranlar iizerinde asag1 yonlii bir baski olusturarak toplam talebi artiracaktir. Toplam
talepte meydana gelen bu artig, yurt ici piyasalarda enflasyona yol agacaktir. Enflasyon
oranlarindaki bu artig, yurt i¢inde iiretilen mal ve hizmet fiyatlarini ithal mallara gore
yiikselteceginden dolay1 yine ithalat iizerinde yukari yonlii bir baski olusacaktir.
Sonugta asir1 degerlenen reel doviz kurunun en Onemli negatif etkisi ekonominin
rekabet giiciiniin diismesine neden olmasidir. Bir ekonomide rekabet giicliniin
zayiflamasi, o ekonomide cari agik artiglarina sebep olacaktir. Bu durum ekonomi
yonetimleri i¢in en dnemli problemler arasinda yer alir ki finansal krizleri tetikleyen en
onemli unsurdur. Diger taraftan, iilkede sabit kur rejimi uygulaniyorsa lilkeye giren
sermaye yalnizca doviz rezervlerinde artis meydana getirecektir (Edwards, 2001, p.27;

Combes; Kinda; Plane, 2012, p.1035).

Son yillarda 06zel sermaye akislarindaki biiyiik yiikselisler SSY ile portfoy
yatirimlarindan olugsmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri makroekonomik
olumsuzluklara kars1 yliksek duyarliliklara sahip olduklarindan uzun vadeli sermaye
hareketlerinden daha degisken bir yapiya sahiptirler. 1980'li yillarin ortalarina kadar
sermaye transferlerinin ana kaynagin1 banka kredileri olustururken, sonrasinda ise ticari
banka kredilerinin yerini SSY almistir. Bir ekonomide yabanci sermayenin doviz kuru
tizerinde ortaya c¢ikaracagi etki daha c¢ok o lilkeye gelen sermayenin tiiriine baghdir.
Ciinkii SSY ile portfoy yatirimlar: ekonomi {izerinde farkli etkilere sahiptir (Froot and
Stein, 1991, p.1215; Klein and Rosengren, 1994, p.374). SSY, daha az para ve kredi
genislemesine yol acar. SSY'nin doviz kuru ve potansiyel enflasyon etkisi banka
kredilerine gore daha diisiik olur. SSY, yatinma yoénelik yurt disindan makine ve
techizat girisi seklinde gergeklesebilir. Bu durumda reel doviz kuru ve enflasyon
tizerinde herhangi bir etki ortaya ¢ikarmaz. Ayrica SSY, verimlilik yayilimi, teknoloji
ve Dbilgi transferi sayesinde yerel iiretimi artirir. Daha iyi bir yatirim iklimine sahip
tilkeler daha fazla SSY c¢ekebilirler. Bu yatirimlarin doviz kuru iizerindeki baskisi

portfoy yatirimlarina gore daha diisiik olur (Combes; Kinda; Plane, 2012, p.1036).
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Bir ekonomide artan tasarruflar nedeniyle sermayenin marjinal riinii diisecegi igin
yatirimcilar sermayenin getirisinin daha yiiksek oldugu diger iilkelerde yatirirm yapmak
isterler. Bu ylizden artan tasarruflarin tamami yurtiginde yatirnma doniismeyecektir.
Sermaye hareketlerinin 6niinde herhangi bir engel olmadig1 varsayilirsa yurti¢i tasarruf
ve yurti¢i yatirnmlar arasinda herhangi bir iliski bulunmayacaktir (Romer, 2006, p.36).
Ancak, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda bir {ilkeye akan yabanci sermayenin
o lilkede yurti¢i yatirnmlari finanse edecegi diislintiliirken; Feldstein ve Horioka (1980)
yaptiklar1 ¢alismada uluslararasi sermaye hareketleri ile ulusal yatirimlar arasindaki
iligki diizeyinin diisiik oldugunu, ashinda yurti¢ci yatirnmlarin daha c¢ok yurtigi
tasarruflarla finanse edildigini tespit etmislerdir. Bu durum iktisat literatiiriinde yeni bir

tartismanin baslamasina neden olmustur.

2.4. Feldstein-Horioka Calismas1 ve Ampirik Sonuglari

Bir ekonomi i¢in yatirm ve tasarruf degiskenleri iktisat literatiiriinde Onemli
tartigmalarin  i¢inde yer almaktadir. Ekonomistlerin hemen hemen tamami
yatirimlardaki artisin ekonomik bilylime {izerinde pozitif bir etki yaratacagi konusunda
hem fikirdirler. Ancak bu konudaki en 6nemli sorun, ekonomideki mevcut kaynaklarin
yatirim ve tiikketim arasinda nasil tahsis edilecegidir. Bu durum da en 6nemli faktor
tasarruflardir. Klasik iktisat teorisine gore bir ekonomide, gerek kamu kesimi gerekse
0zel kesim tasarruflarinda meydana gelen bir artis otomatik olarak yatirimlar {izerinde
de olumlu bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Buna gore uzun dénemde ekonomik biiylimenin
saglanmasinda en 6nemli faktor tasarruf artis1 olarak kabul edilmektedir. Daha yiiksek
yatirim diizeyi i¢in daha yiiksek tasarruflara gerek duyulmaktadir. Bir ekonomide daha
yiiksek tasarruf diizeyine ulasabilmek i¢in kamu politikalarinin, birey ve firmalarin
tasarruflarini artirict ve biitge agiklarini dnleyici 6zelliklere sahip olmast gerekir. Vergi
politikalar1 ve finansal diizenlemelerin, tiiketimi kisitlamak ve tasarruflan tesvik etmek
icin diizenlenmesi ve kamu kesimi biitce fazlasimin elde edilmesi i¢in kamu
harcamalarinin azaltilip vergi gelirlerinin artirilmasini gerektirir. Diger taraftan, vergi

oranlarinin artirilmasi, yatirimlar iizerinde negatif etkilere neden olacaktir.

Keynesyen teoriye gore, yatirimlart artirmak icin, tasarruf oranlarindaki artig gerekli

olmayacaktir. Ciinkii artan tasarruflarin tamami yatirnma doniismeyecegi icin



66

tasarruflari artiric1 hiikiimet politiklari, yatirimlari azaltict yonde beklenmeyen ve hatta
ters etkiler dogurabilir. Bu etkiler sonucu, yatirim yapmak isteyen 6zel firmalar i¢in ¢ok
onemli olan talep artis1 kisitlanacaktir. Bu nedenle tasarruf politikalarinin, direkt olarak
endiistriyel gelismeyi ve yatirimlari uyarmasi ve yatirimlarin karliligimi arttiracaginin
bilinmesi gerekir. Bunun yan1 sira talebi giiglendirici ve tamamlayici kamu girdilerinin
saglanmasi gibi konularin iizerinde odaklanilmasi gerekir. Yine sermaye hareketliliginin
derecesine gore de, tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligki farkli bir sekilde agiklanabilir.
Eger sermaye uluslararasi alanda yiliksek bir mobiliteye sahip ise o zaman belirli bir
iilkede yaratilan tasarruflarin, bu iilkedeki yatirimlarin finansmani i¢in kullanilmasi
siipheli hale gelecektir. Ulusal tasarruflar daha ¢ok uluslararasi tasarruflar havuzuna
akacak ve diinyanin herhangi bir yerindeki yatirimlarin finansmani igin
kullanilabilecektir. Kiiciik iilkeler i¢in tasarruf artis1 ihmal edilebilir diizeyde olabilir.
Ancak biiyiik {ilkeler i¢in, tasarruf artis1 toplam diinya tasarruflarini etkileyecek kadar
cogalabilir. Boylece yurtici yatinmcilar igin sermayenin maliyeti marjinal olarak
diisecektir (Susam, 2004, s.185). Feldstein ve Horioka (1980) yaptiklar1 ¢alismada
uluslararas1 sermaye hareketliliginin derecesini 6lgmek amaciyla OECD iilkelerinde

yurtici tasarruf ile yurti¢i yatirnmlar arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemislerdir.

Feldstein ve Horioka'nin yaptig1 bu ¢alismada, bir ekonomide eger yurtici tasarruflar
diinya tasarruf havuzuna aktarilmis ve yurti¢i yatirimlar bu diinya tasarruf havuzundan
fonlanabiliyorsa, bu ekonomide yatirim ve tasarruf oranlari arasinda herhangi bir
korelasyonun olmadigimin tespit edilmesi amaclanir. Feldstein ve Horioka, yurtigi
yatinmlar ve tasarruflar arasindaki bu korelasyonu sermaye hareketleri ile

iliskilendirerek agiklamaya caligsmislardir.

Bahsi gecen bu caligmada yurti¢i tasarruflar ve uluslararasi sermaye hareketliligi
arasindaki iliski iki farkli goriisiin karsilastirilmast ile agiklanmaktadir. ilk goriise gore,
tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, bir iilkedeki yurti¢i yatirnm ve ayn tilkede
ortaya c¢ikan tasarruf miktar1 arasinda ¢ok kiiclik bir iligki vardir ya da hi¢ bir iligki
yoktur. Ikinci gdriise gore ise, bir ekonomide sermaye akisi portfoy tercihleri veya
kurumsal katiliklar ile engelleniyorsa, yurti¢i tasarruf artiglart Oncelikle yurtici
yatirimlara dogru kayacaktir. Bagka bir ifadeyle, uluslararasi sermaye hareketlerinin

kisitlanmas1 durumunda yurti¢i tasarruflarin  yurti¢ci yatirirmlara doniisme orani
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yiikselmektedir. Feldstein ve Horioka'nin bu ¢alismasinda yurti¢i yatirim ve tasarruflar
arasindaki iliskiyi ortaya koyan kanitlar, ilk gorlisten daha ¢ok ikinci goriisii destekler
niteliktedir (Feldstein and Horioka, 1980, p.328).

Kapali bir ekonomide yurti¢i tasarruflar daima yurtigi yatirimlara esittir (S = I).
Tasarruflardaki herhangi bir artis dogrudan, yatirimlar {izerinde bir etki ortaya
cikaracaktir. Ancak agik bir ekonomide, yani uluslararasi sermaye hareketliliginin s6z
konusu oldugu bir durumda ise tasarruf ve yatirimlar arasindaki bu dogrusal iligki

ortadan kalkacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2003, p.304).

Feldstein ve Horioka, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda ulusal tasarruf ve
yatirnmlar arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini, ¢linkii yatirimlarin uluslararasi
sermaye havuzundan finanse edildigini, aksine, uluslararasi sermaye hareketliliginin
sifir olmas1 durumunda ise yurtigi tasarruf ve yatirimlar arasinda dogrudan bir iligkinin

s6z konusu oldugunu vurgulamaktadirlar (Coakley; Kulasi; Smith, 1998, p.170).

Feldstein ve Horioka, sermaye hareketliliginin derecesini belirlemek amaciyla yatirim
ve tasarruf iliskisini kullanarak 16 OECD filkesi i¢in yatay-kesit regresyon analizi
yapmuslardir. Yatirim ve tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi asagidaki esitligi kullanarak

tahmin etmislerdir.

(4) =a+A(54), 2.1)

Burada, (%), I ilkesinde gayri safi yurti¢i yatirimlarin gayri safi yurt i¢i hasilaya

oramdlr.(%)_, i tilkesinde gayri1 safi yurtigi tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasilaya

oranidir. Bu temel denkleme gore, sermaye tam hareketli varsayildigi igin i tilkesindeki
tasarruf oranlarinda meydana gelen bir artis, tiim iilkelerin yatirnmlarinda bir artisa
neden olmaktadir. Ulkeler arasinda artan sermaye dagilimi her iilkenin baslangig
sermaye stoku ile pozitif ve sermayenin marjinal iirlin esnekligi ile negatif iligkilidir.
Yukaridaki esitlikte B katsayis1 0 ile 1 arasinda degismektedir. Esitlige gore, i tilkesi
kiiciik bir iilke olarak kabul edildiginde, bu iilkenin tasarruf oranlarinda meydana gelen

bir artisin diger ekonomiler lizerinde ortaya cikaracagi etki de oldukca diisiik olur ki bu



68

yiizden [ katsayisinin degeri de sifir veya sifira yakin bir deger olacaktir. Ancak, i
ilkesinin biiyiik bir iilke oldugu varsayilirsa, f degeri, o iilkenin diinya sermaye
toplamindaki payimnin biiytlikliik sirasina gore degisecektir. Bu yiizden OECD iilkeleri
arasinda f'nin gercek degeri degisiklik gosterir. § katsayisinin bir degerine yakin deger
almasi, her iilkede artan tasarruflarin biiyiik bir kisminin orada kaldigini gosterir. f'nin
bire yakin olmasi durumunda yurtigi tasarruf ve yatirimlarin ikisi de yiliksek getiri ile
uyarilmaktadir. Fakat bu yorum tam sermaye hareketliligi hipotezi ile tutarsizlik
gosterir. Cilinkii tam sermaye hareketliligi durumunda yurti¢i tasarruf oranlar1 yurtigi
yatirnm firsatlarina esit degildir. § katsayisinin yiiksek bir deger almasi, tasarruf ve
yatirnmlarin her ikisindeki degismelerin ortak nedenlerini yansitiyor olabilir. Ayni
zamanda S'nin yiiksek olmasi tam sermaye hareketliligi hipotezine karst giiglii kanitlar
ortaya koyar. Sunu vurgulamak gerekir ki, ulusal tasarruf ve yatirim 6zdesligi, tasarruf
ve yatirim esitligi anlamina gelmez. Uluslararasi sermaye akimlarindan dolayr yurtigi
tasarruf ve yatirimlar arasinda uzun dénemde farkliliklar olabilir. Ornegin, ingiltere 19.
Yiizyillda yurt disina yatinm yaparken yurti¢i tasarruflar yurti¢i yatirnmlart agmistir
(Feldstein and Horioka, 1980, p.317). Feldstein ve Horioka, on alt1 OECD iilkesi igin
1960-1974 donemi gayri safi tasarruf ve yatinm verilerini kullanarak yaptiklari
analizde, S degerini 0,887 olarak hesaplamiglardir. Analiz net tasarruf verileri
kullanilarak yapildiginda ise [ degeri 0,938 olarak hesaplanmigtir. Tablo 2.1'de
gortldiigli gibi, ¢alismada izlenen donem beser yillik alt donemlere ayrilarak da analiz
edilmis olmasina ragmen, elde edilen sonuglar donemler itibariyle birbirinden ¢ok farkli
goziikmemektedir. B'nin bu sekilde degerler almasi istatistiksel olarak anlamli olsa da
ekonomik olarak ¢okta anlamli degildir. Ciinkii tam sermaye hareketliligi oldugu

varsayimi altinda,  parametresinin degeri sifira yakin olmalidir.
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Tablo 2.1: F-H (1980) Analiz Sonuclar:

Gayrni Safi Yatirim ve Tasarruf Net Yatirim ve Tasarruf
Dénem /] R? B R?

0,887 0,938

1960-1974 . 0,91 0,87
(0,074) (0,091)
0,909 0,936

1960-1964 0,94 0,91
(0,060) (0,072)
0,872 0,908

1965-1969 0,83 0,75
(0,101) (0,133)
0,871 0,932

1970-1974 0,85 0,83
(0,092) (0,107)

*:Katsay1 tahmininin standart hatalari parantez i¢inde verilmistir.

Kaynak: Feldstein and Horioka (1980) galismasindan uyarlanmustir.

Bu sonuglar giiclii bir sekilde tam sermaye hareketliligi hipotezini reddetmekte, yani bu
tilkelerin kendi igerisinde ortaya ¢ikan tasarruflarin ¢ogunun yine kendi i¢cinde kaldigini
ifade etmektedir. Ancak 6zellikle 1970'li yillarin birinci yarisindan sonra uluslararasi
finans piyasalarinda gerceklesen diizenlemeler sonucu finansal serbestlesmeler hiz
kazanmigtir. OECD iilkeleri de bu serbestlesmede aktif rol oynayan sanayilesmis tilkeler
oldugu i¢in bu iilkeler arasinda sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi ve yurt ici
yatirimlarinda sadece yurt i¢i tasarruflara degil uluslararasi tasarruf havuzunda biriken
diger tasarruflara karsida biiyiik oranda duyarlilik gostermesi gerekmektedir. Iste bu
yiizden Feldstein ve Horioka'nin yaptigi bu ¢alismanin sonuglari, literatiirde "Feldstein-

Horioka Puzzle" veya "Feldstein-Horioka Paradoksu" olarak adlandirilmaktadir.

2.5. Feldstein-Horioka Yaklasimina Yoneltilen Elestiriler

Feldstein ve Horioka, tam sermaye hareketliligi altinda ulusal tasarruf ve yatirimlar
arasinda bir iligkinin olmadigin1 savunur. Ciinki, tasarruflar kiiresel olarak getirinin
yiiksek oldugu alanlara dogru hareket ederler. Herhangi bir iilkenin yatirimlarindaki
digsal artig, kiiresel fonlar ile finanse edilmektedir. Aksine sermaye hareketliliginin sifir
olmas1 durumunda yurtici tasarruf ve yatirimlar arasinda birebir iligki vardir. Tasarruflar
i¢sel yatirimlara aktarilir. Buna goére boliinmiis bir sermaye piyasast vardir. Bu durumda
her iilkenin belirledigi faiz orani, para ve maliye politikalari bu degiskenler {lizerinde

etkili olmaktadir.
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Feldstein ve Horioka, uluslararasi tasarruf ve yatirimlar arasinda bir korelasyon olup
olmadigimmi1 aragtirmak igin yaptiklar1 yatay kesit regresyon analizinde OECD
iilkelerinde sermayenin hareketli olmadigi sonucunu elde etmislerdir. Bu sonug
ekonomi literatiiriinde yeni tartismalarin baglamasina yol agmistir. Ciinkii teorik olarak
cogu acik ekonomilerde sermayenin tam hareketli oldugu kabul edilmektedir. Ozellikle
1970'li yillarin baginda dalgali kur sisteminin baslamasindan itibaren endiistrilesen
diinyada finansal entegrasyon giderek artmaktadir. Bu konuda iilkelerin sermaye
cekmek i¢in tesvik programlar1 veya Avrupa Birligi iilkelerinin o donemde tek para
sistemine gegmek istemeleri olduk¢a 6nem arz etmektedir (Coakley; Kulasi; Smith,

1998, p.170).

Bu durum karsininda iktisatcilarin bir kesimi, iliskinin tahmin edilmesinde kullanilan
yonteme iliskin cesitli ekonometrik sorunlar oldugunu diisiinerek, ortaya ¢ikan sonuca
itiraz etmektedirler. Fakat bu tiir sorunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda bile yurt i¢i
yatirim ve tasarruf arasindaki iligskinin giiciinde, ( f katsayisinda) onemli bir azalma

olmamakta ve bu tiir 6nerilerin paradoksun ¢éziimiinde yetersiz kaldigi goriilmektedir.

Basta Feldstein olmak iizere bir grup iktisat¢iya gore ise, yurt i¢i yatirim ve tasarruf
arasindaki bu iligki, kisa vadeli finansal sermeyenin hareketliligi ile celismemekte
ancak, uzun donemli fiziki sermayenin uluslararasinda hareketsiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden, bu durumu savunan yazarlar, (Bayoumi, Frankel,
Feldstein ve Bacchetta, Taylor, Bodman, Coakley vd. gibi) daha ¢ok uzun donemli
fiziki sermayenin hareketsiz olmasimma neden olabilecek unsurlar {izerine

odaklanmaktadirlar.

Diger yandan, iktisat¢ilarin bazilari ise, (Murphy, Obstfeld, Baxter ve Crucini, Hussein,
Kollias vd. gibi) "sermayenin hareketsizligi" Onerisini kabul etmemekte ve bu
dogrultuda sermayenin hareketli olmasina ragmen i¢ yatirim ve tasarrufun iligkili
olabilecegi yoniinde iddialarda bulunmaktadirlar. Bu tiir calismalarda, sermaye
hareketliliginin derecesinden bagimsiz olarak, s6z konusu iliskinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecek unsurlar tizerinde durulmakta ve hem sermayenin tam hareketli oldugu

hem de i¢ yatirim ve tasarrufun iligkili oldugu ekonomiler modellenmektedir.
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Gelismis iilkelerde sermaye hareketliliginin varligi yoniindeki yaygin goriislerden
dolay1, zaman iginde Feldstein-Horioka yaklasimi ile ilgili de farkli goriisler ortaya
cikmustir. iktisat literatiiriinde ekonomistlerin cogunlugu Feldstein ve Horioka'nin 1980
yilinda yaptiklart c¢alismada elde ettikleri sonucu, sermaye hareketsizliginin bir
gostergesi olarak kabul etmediklerinden dolayi, bir¢ok kisi bu ¢alismadaki modeli farkl
sekillerde ele alarak tekrar incelemisler ve modelin eksikliklerini ortaya koymaya

calismislardir.

2.5.1. Kur Politikasindaki Degisikliklerin Etkisi

Feldstein-Horioka tartismasinda énemli noktalardan biri yurt i¢i yatirim ve tasarruflar
arasindaki iliskinin politika degisiklikleri karsisinda degismez olmasidir. Burada
Puzzle'm aslinda bazi1 politika degisikliklerinden yani uluslararast sermaye
hareketlerinden ve finansal entegrasyondan etkilenmemesidir. Yaklasik son 35 yil
icinde, bir¢ok iilkede uluslararasi piyasa diizenlemeleri ve finansal diizenlemelerin
yayginlagmasindan dolay1 finansal biitiinlesmede biiylik capli gelismeler yasanmustir.
Finansal acidan kapali bir ekonomide kur rejimi olduk¢a onemlidir. Ciinkii kurlarin
sabit olmasi1 i¢ yatirim ve tasarruflar arasindaki fark ekonomideki doviz rezervi ile
sinirl olurken, kurlarin serbest birakilmasi ise, hiikiimet politikalarinin degismesine
neden olur. Kur politikasindaki bu degisiklik yatirim-tasarruf iligkisini degistirdigi i¢in
geleneksel ADF, KPSS ve Johansen es biitiinlesme testlerinin gergek sonuclardan

sapmal1 sonuclar vermesine neden olmaktadir (Ozmen ve Parmaksiz, 2003a, 5.138).

Ozmen ve Parmaksiz (2003a), calismasinda 1948-1998 déneminde yillik veriler
kullanarak Ingiltere'deki politika degisikliklerini incelemislerdir. Bu iilkenin
incelenmesindeki amag, 1979 yilinda Ingiltere'de sermaye denetimlerinin kaldirilmas:
ve ekonominin finansal olarak disa acilmasi gibi onemli politika degisikliklerinin
gerceklesmis olmasidir. Bu caligmada 1948-1998 donemi ilk 6nce yapisal kirilmasiz
yani politika degisiklikleri dikkate alinmadan tek degiskenli sistem z; = (inv,, sav,) ile
analiz edildiginde inv; = 0,70sav, sonucu elde edilmistir. Bu yatirim esitligi katsay1

tahmini onceki sonuglarla tutarli goziikmektedir.
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Calismada analiz edilen donem Ingiltere'de politika degisikliklerinin ortaya ¢iktig1 1979
yili Oncesi ve sonrasi olarak incelenmek tizere kukla degiskenler kullanilarak Perron

(1997) tarafindan gelistirilen yontem ile tahmin edilmektedir.

Buna gore, 1948-1979 donemi igin sonug, inv, = 0.86sav; iken 1980-1998 donemi
icin ise, inv, = 0.31sav,'dir. Ozmen ve Parmaksiz (2003a)'a gére bu sonuglar arasinda
onemli derecedeki bu farkin nedeni Ingiltere'de 1979 yilinda yasanan politika

degisiklikleri gosterilmektedir.

Yine Ozmen ve Parmaksiz (2003b) tarafindan, bir ekonomide uygulanan kur
rejimindeki degigsmelerin Feldstein-Horioka Puzzle tizerindeki etkilerini analiz etmek
icin benzer bir calisma daha yapilmistir. Fransa i¢in yapilan analizde 1952-1997
donemi, 1952-1973 ve 1974-1997 doénemleri olmak {izere ikiye ayrilarak ele alinmistir.
Incelen dénemi bu sekilde ikiye ayirmanin nedeni 1973 yilinda uygulanan kur rejiminde
onemli bir degisiklige neden olan Bretton Woods sisteminin son bulmasidir. Ayni
yazarlarin Onceki caligmasinda oldugu gibi politika degisikliklerinin analize dahil

edilmesiyle benzer sonuglar bu ¢alismada da elde edilmistir.

Blanchard ve Quah (1989) tarafindan 6nerilen ¢ok degiskenli bir zaman serisi modeli
kapsaminda, Sarno ve Taylor (1998), gecici ve kalic1 soklarin belirlenmesini saglayan
ekonometrik bir teknik ile Ingiltere icin 1955.Q1-1995.Q4 dénemi ¢eyreklik verileri
kullanarak doviz kontrolleri, uluslararasi sermaye hareketleri ve tasarruf-yatirim
iligkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar Tablo 2.2'de oldugu gibidir.

Tablo 2.2: Sarno ve Taylor (1998) A (é) ve A(g) Arasindaki Korelasyon Katsayilari

.. Gegcici Bilesenler Arasindaki Kalic1 Bilesenler Arasindaki
Donemler
Korelasyon Korelasyon
1955.Q1-1995.Q04 0,46(5,92) 0,28(3,64)
1955.Q1-1979.Q4 0,72(9,86) 0,54(6,12)
1980.Q1-1995.Q4 0,34(2,37) 0,17(1,40)

Not: Parantez i¢i katsayilar t istatistik degerini gostermektedir.

Kaynak: Sarno and Taylor, 1998, p.91

Tasarruf yatirim iligkisi uluslararast sermaye hareketliligi derecesinin bir gostergesi

olarak Ingiltere'de, belirlenen dénem bir biitiin halinde ve alt donemler itibariyle
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incelendiginde doviz kontrollerinin kaldirildigi 1979 yilindan sonra hem gegici hem de
kalic1 bilesenler i¢in Feldstein-Horioka hipotezine karsi daha giiclii sonucglar ortaya

koymuslardir.

2.5.2. Ulke Biiyiikliigii Etkisi

Feldstein ve Horioka'nin (1980) caligmasinda, yurt i¢i yatirirm ve yurt i¢i tasarruflar
arasindaki iligki ekonominin agiklik derecesi ile de agiklanmaya ¢aligilmistir.
Uluslararasi ticarete agik olan kiigiik ekonomilerde yurt i¢i tasarruf ve yurt i¢i yatirnmlar
arasindaki iligskinin, biiyiik ve kendi kendine yeten ekonomilere gore daha zayif olmasi
beklenmektedir. Boylece Feldstein-Horioka denklemi ekonominin agiklik Olgiisii de

eklenerek su sekilde genisletilmistir.

[YL) =a+(B,+BX, )(31 (2.2)

Esitlikte, X;, ekonominin agiklik (GSYIH iginde dis ticaretin pay1) Slciisiidiir. Yapilan
tahminlerde S; degeri negatif veya sifirdan ¢ok farkli ¢tkmamaktadir. Analizde, biiyiik
ekonomileri kullanmaktaki amag, bu iilkelerin kendi kendine yetebilen ve bdylece
tasarruflarin daha biiyiikk kismini yatirnmlara ayirmalaridir. Analiz sonucunda yurt ici
tasarruf ve yatirimlarin iilkeler arasinda degisebilir oldugu bulunmus, ancak ekonominin

boyutu ile ilgili herhangi bir kanit elde edilememistir.

Feldstein ve Horioka yaklasiminda iilkelerin gelir agisindan biiyiikliiklerinin dikkate
alinmamis olmasi, kullanilan veriler agisindan modelin 6nemli bir eksikligi olarak kabul
edilir. Ancak daha sonra Murphy (1984), Obstfeld (1985), ve Baxter ve Crucini (1993)

tarafindan yapilan ¢aligmalarda farkli sonuglar elde edilmistir.

Murphy (1984) calismasinda, Feldstein-Horioka sonuglart ile iilke biiyilikligii arasindaki
iliskiyi 17 OECD iilkesi {izerinde ele almistir. Yaptig1 tahminde iilke biiyiikligiini,
iilkenin diinya faiz oranlar lizerindeki etkisine gore belirlemis ve c¢alistigi iilke grubunu
on kiiciik (Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Irlanda,

Hollanda, Yeni Zelenda ve Isveg) ve yedi biiyiik iilke (Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
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Japonya, Ingiltere ve ABD) olarak ayirmistir. Elde ettigi sonuclar Tablo 2.3'de

goriilmektedir.

Tablo 2.3. Ulke Biiyiikliigiine Gore Yatirnm Tasarruf iliskisi

Ulke Gruplar Sabit S/IGDP R’
17 OECD Ulkesi 0,032 (0,02) 0,90 (0,09) 0,85
7 Biiyiik Ulke 0,046 (0,02) 0,98 (0,07) 0,97
10 Kiigiik Ulke 0,11 (0,05) 0,59 (0,2) 0,49

Kaynak: Murphy, 1984, p.333

Yapilan tahmine gore, biiylik tlkeler i¢in katsay1 0,98 iken kiiciik iilkeler i¢in katsayi
0,59 ¢ikmis ve Murphy bu durumu iilke biytikliigii etkisinin bir sonucu olarak

yorumlamaistir.

Obstfeld (1985) calismasinda yedi OECD iilkesi (Avustralya, Avusturya, Kanada,
Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD) i¢in 1959-1984 yillarna ait verileri kullanarak
yurti¢ci yatirnm ve tasarruflar arasindaki iliskiyi tahmin etmistir. Elde ettigi sonuglar,
diger iilkelere gore nispeten kiiclik olan Avustralya icin 0,194 ve Avusturya igin ise
0,132 dir. Diger biiyiik iilkeler igin ise 0,55 ile 0,90 arasinda degisen sonuglar
bulmustur. Elde edilen bu sonuglar, Murphy (1984 )'iin sonuglarini1 desteklemektedir.

Ulke biiyiikliigii ne olursa olsun bir iilke i¢inde yatirrma aktarilan tasarrufla ilgili dogal
bir mekanizmanin oldugunu varsayan Baxter ve Crucini (1993), kii¢iik agik ekonomiler
lizerinde etkili olan soklarla diinya faiz oranlarmin iliskili oldugunu ortaya koyar. Ulke
bliytikligliniin GSMH ile 6l¢iilmesi durumunda, diinya ekonomisinde iiretim agisindan
biiylik paya sahip olan bir iilkenin diinya tasarruf ve yatirimlarindaki etkisi de olduk¢a
onemlidir. Kiiclik iilkeler diinya faiz oranlarin1 veri kabul ederken biiyiik tlkeler ise
diinya faiz oranlar1 lizerinde 6nemli degisiklikler ortaya cikarabilirler. Buna gore, biiyiik
iilkelerin tasarruflarinda meydana gelen gelisme diinya faiz oranlarmi diisiirerek
yatirimlarin artmasina neden olur. Baxter ve Crucini'ye gore biiyiik iilkelerdeki tasarruf-

yatirim iligkisi, kiiciik iilkelere gore daha fazladir.

Ho (2003) calismasinda, tasarruf tutma katsayisi iizerinde sadece iilke biiyiikligi
degiskenini kullanmistir. Bu ¢alismada 1961-1997 donemi 23 OECD {ilkesi i¢in panel

veri analizi yontemi kullanilmistir. Yazar iilke biiyiikligii degiskeninin tasarruf tutma
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katsayisi tizerinde Onemli etkileri oldugunu gostermistir. Bu da Feldstein-Horioka

hipotezinin kismi bir agiklamasi olabilir.

2.5.3. Tasarruflarin Icselligi ve Disarida Birakilan Degiskenlerin Etkisi

Feldstein-Horioka (1980) c¢alismasinda olusturduklar1 modelde tasarruflari i¢sel olarak
almiglardir. Eger ki, modelde tasarruflar i¢sel alinmasaydi bu durum Keynesyen teori ile
celisirdi. Soyle ki; yatirimlarda veya talebin herhangi bir bilesiminde rastgele ortaya
cikan bir sok tasarruf oranlarini etkileyecektir. Feldstein ve Horioka, c¢aligmada
tasarrufun igselligi sorununu test etmek amaciyla biiyiime oranini, niifusun calisma
diizeyini ve sosyal giivenlik programini modele ekleyerek iki asamali en kiiciik kareler
yontemi ile modeli tekrar tahmin etmisler fakat daha once elde edilen sonuglarin

degismedigini ortaya koymuslardir.

Bu konuda yapilan calismalarin bircogunda Feldstein-Horioka tarafindan kullanilan
model spesifikasyonu yetersiz bulunmakta ve tasarruf-yatirim iliskisinin yeniden tespit
edilmesi amaciyla bazi1 degiskenler eklenerek alternatif modeller ve tahmin yontemleri

onerilmektedir.

Kim (2001), yurti¢i yatirnm ve tasarruflar arasindaki iligki tizerinde verimlilik soklart,
mali soklar ve donemsel ticari soklarin etkisini, 19 OECD fiilkesi i¢gin 1960-1992 donemi

yillik verileri kullanarak panel regresyon analizi ile ortaya koymaya ¢alismistir.
Alit = a; + ﬁASit + Uit (23)

(2.3) nolu esitlikte yurtici yatirim ve tasarruflar arasindaki iligkiyi gosteren [ katsayisi
0,69 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1 belirtilen soklarin etkisini igermektedir. Ancak
ayni verilerle verimlilik soklari, mali soklar ve donemsel ticaret soklarimin etkisini
sifirlayarak yapilan tahminde 8 katsayis1 Tablo 2.4' de goriildiigii gibi gecikme sayisina
bagli olarak azalan bir seyir izlemekte (gecikme sayisi arttikca f tahmini diismektedir)

ve sifirdan 6nemli diizeyde farkli ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.4: Kim (2001) Gecikme Diizeyine Gore  Tahmin Katsayilar

Gecikme Diizeyi P Tahmin katsayilar
0 0,64
1 0,58
2 0,42

Kaynak: Kim, 2001, p.1021

Hogendorn (1998), calismasinda Feldstein-Horioka tasarruf tutma 6l¢iimiinii kullanarak,
1865-1992 donemini onar yillik alt periyotlara ayirarak sermaye hareketliligini
incelemistir. Hogendorn, ¢alismasinda ilk once tasarruflar tizerinde etkili olan niifusun
biliylime orani degiskenini kullanmigtir. Bu degiskeni kullanmasinin nedeni, incelenen
doneme iliskin isgiliciine katilim orani ve emeklilik yasi gibi verilerin tam olarak elde
edilememesidir. Niifus artis orami tasarruflar icin olduk¢a iyi bir degisken olabilir.
Ciinkii niifus artis orani yiiksek oldugunda geng niifus daha fazla olacagi icin tasarruf
diizeyi de yiiksek olacaktir. Diger taraftan yasli niifusun fazla olmasi ise tasarruflar
tizerinde negatif bir etki ortaya c¢ikaracaktir. Hogendorn, yatirimlar ve niifus artisi

arasindaki iliskiyi (2.4) nolu esitlikte oldugu gibi modellemistir.
(1/Y); = a + B(A%Pop); + &; (2.4)

Incelenen doneme iliskin yapilan analizde ilk dénemlerde yatirimlar ve niifus artisi

arasinda pozitif bir iliski s6z konusu iken sonraki donemlerde iliski diizeyi azalmistir.

Yatirimlar sadece tasarruflardan degil ayni zamanda sermaye ¢ikti diizeyinden de

etkilenmektedir. Bu yiizden Hogendorn (1998) c¢alismasinda Feldstein-Horioka

denklemine sermaye ¢ikt1 oranini (éj ekleyerek bu degiskenin yatirimlar tizerindeki

etkisini tahmin etmistir.

(9o o)

Sermaye ¢ikt1 oranimi ekleyerek olusturdugu (2.5) nolu esitlikte, £;'in diisiik oldugu
varsayilirsa, sermaye hareketliligi yiiksektir. O zaman, eger sermaye, yatirim

imkanlarinin yiiksek oldugu {ilkelere akarsa, 5, katsayisi negatif olmalidir. Yiiksek
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sermaye ¢iktt orani daha az yatirima neden olur. Sonug¢ olarak sermayenin marjinal
tiriiniiniin diigiik olacag1 varsayilir. Diger taraftan, yatirimlardaki artiglar daha yiiksek
sermaye gerektirdiginden dolay1 sermayenin marjinal iirlinii azalir. Alternatif olarak S,
yiiksek olursa o zaman sermaye hareketliligi azalir. Bu durumda f, degeri anlamsiz

olur. Bu durumda yatirimlar sadece tasarruflar tarafindan etkilenecektir.

Sermaye ¢ikt1 oran1 kullanilarak yapilan regresyon sonuglari oldukca sasirticidir.
Yapilan analizde yatirnmin diger belirleyicilerinin dahil edilmemesinden dolay1 sanki,
incelenen donemde hi¢ sermaye hareketliligi yokmus gibi tasarruf katsayilar1 oldukca

yiiksek ¢ikmuistir.

Sermaye hareketliligi ile ilgili Feldstein-Horioka yaklagimi neoklasik biiyiime modelleri
cer¢evesinde incelenmistir. Beseri sermaye bu modellerin birgcogunda énemli rol oynar.
Barro vd. (1995), biiylime modellerinde sermaye hareketliligi ile ilgili cesitli
varsayimlarin etkilerini arastirmak icin farklilagtirilmis bir neoklasik biiylime modeli
kullanmislardir. Barro vd. (1995), Cobb-Douglas teknigi ile tek sektorlii bir model
kullanarak optimal bir biiylime modeli olusturmuslardir. Bu model iginde tiretim; fiziki
sermaye (k), beseri sermaye (h) ve iiretken olmayan emek tarafindan belirlenir. Kismi
sermaye hareketliligi ve kapali ekonomiler i¢in olusturulan her iki modele gore, ¢ikti
azalan getiri sartlar1 altinda sermaye stokunun artan bir fonksiyonu olur. Barro vd.'ne
gore diinya faiz orami1 kapali bir ekonomideki faiz orami ile aynidir. Tam sermaye
hareketliligi k ve h'nin duragan durum degerini etkilemez, k ve h'nin duragan durum
degeri kapali bir ekonomideki ile aym1 olur. Ancak sermaye hareketliligi yakinsama
hizimi etkiler. Onlarin olusturdugu bu model fiziksel ve finansal sermaye hareketliligi
derecesini dikkate almadan tasarruf ve yatirimlar arasinda yiiksek bir korelasyon
ongormektedir. Ciinkii; bir ekonomide sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi o
ekonomide sermayenin marjinal getirisini azaltacagi i¢in bu modelde fiziksel ve finansal
sermaye hareketliliginden ziyade beseri sermaye hareketliligine vurgu yapilmaktadir

(Barro; Mankiw; Martin; 1995, p.104; Coakley; Kulasi; Smith, 1998, p.182).

2.5.4. Cari Aciklar Degiskeninin Kullanilmasi

Cari acik dis kaynak transferi ve yabanci tasarruf kullanimmmn tanimidir. Ulkelerin

tasarruf dengesi cari islemler hesabindan goriiliir. Eger bir iilke kendi tasarruflari ile
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yatirimlarini gergeklestiremiyorsa cari islemler dengesinde agik meydana gelir. Genel
olarak, eger cari agik, yabanci sermaye girislerinden finanse edilebiliyorsa
stirdiiriilebilirdir. Ancak, bu sermaye girislerinin geri donecegi diisiiniildiigiinde ise cari
ac1gin siirdiiriilebilirligi belirsiz olacaktir. Bazi arastirmacilara gore, karar vericiler cari
islemler dengesinin saglanmasi i¢in birtakim politikalar uygularlar. Uygulanan bu
politikalar yiiksek sermaye hareketliligi altinda bile tasarruf yatirim iliskisine neden
olmaktadir. Ulkeler arasinda cari agiklarin dagilimi, biiyiikliigii ve uluslararas1 sermaye
hareketliligi  derecesinin  Olglimii  konusu, ¢ok sayida c¢alismanin temelini

olusturmaktadir.

Jansen (1996) ¢alismasinda, 23 OECD iilkesi i¢in yillik veriler kullanarak tilkelere gore
farkli donemleri igeren bir zaman periyodunda (yaklasik 40 yillik) tasarruf yatirim
iliskisini agiklamak i¢in cari agiklar1 da dikkate alarak bir hata diizeltme modeli tahmin

etmistir. Modelde IR yatirim orani, SR ise tasarruf oranini temsil etmektedir.
AIRt = + BASRt + y(SRt_l - IRt—l) + SSRLL_]_ + gt (2.6)
Olusturulan hata diizeltme modeli (2.6) nolu esitlige gore;

v' y = 0 olmasi halinde, tasarruf ve yatirimlar arasinda bir iligki yoktur ve bu durum
Feldstein-Horioka hipotezi lehine bir kanit saglar.

vy # 0 olmasi halinde ise, SR ve IR arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligina
isaret eder. Bu durumda § = 0 olmasi da cari agi1gin sabit olmas1 anlamina gelmektedir.

v" Eger korelasyon bulunmus ve § = 0 ise, bu durum kisa dénemli bir iligki tahmini
i¢in incelemenin devam ettirilebilecegi bir durumdur.

v'  Calismadan elde edilen sonuglar, Feldstein-Horioka hipotezine gére uluslararasi
sermaye hareketliliginin gostergesi olan £ tahmini, sekiz iilke i¢in [Avusturya (0.958),
Kanada (0.815), Almanya (0.857), Yunanistan (0.761), Italya (0.812), Japonya (0.938),
Isvigre (1.323), ABD (0.909)] uluslararas: tasarruf ve yurtici yatirimlar arasindaki
iliskinin diigiik oldugunu gostermektedir. Diger onbes iilkenin sekizi i¢in £ katsayisi
I'den anlaml bir sekilde farkli olup sermayenin en azindan sinirh bir sekilde hareket
ettigini gosterir [Avustralya (0.552), Belcika (0.571), Danimarka (0.679), Finlandiya
(0.577), Fransa (0.671), Ispanya (0.691), Isve¢ (0.679), Tiirkiye (0.620)]. Geri kalan
yedi iilke icin ise B katsayis1 [Izlanda (0.152), Irlanda (0.091), Hollanda (0.374), Norveg
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(0.096), Yeni Zelenda (0.006), Portekiz (0.215), Ingiltere (0.316)] uluslararasi

tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda kuvvetli bir iligkinin oldugunu gostermektedir.

Coakley vd. (1996) cgalismasinda 23 OECD iilkesi igin 1960-1992 dénemi verilerini
kullanarak tam sermaye hareketliligi altinda tasarruf ve yatirimlar arasindaki yatay kesit
iliskiyi incelemislerdir. Coakley vd. yaptiklar1 analizde i¢sel hiikiimet politikalarindan
ziyade, tasarruf-yatirinm davranisini cari agiklar ile iliskilendirerek Feldstein- Horioka
hipotezine farkli bir ¢éziim Onermisler ve yatirim ve tasarruflar arasindaki Feldstein-
Horioka katsayisin1 0.731 olarak hesaplamiglardir. Bu sonug, onlara gére tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda dahi yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruflar arasinda bir

iligkinin oldugunu gostermektedir.

Fidrmuc (2003) calismasinda, iilkelere gore farkli donem veriler kullanarak bazi
sanayilesmis iilkelerin yani sira secilmis gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri
icin ikiz agiklar yaklagimi ile Feldstein-Horioka hipotezi arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Fidrmuc, olusturdugu (2.7) nolu esitlikte 6demeler bilangosuna zamanlar arasi
bir yaklagimla 6zel kesim yatirimlarinin roliine vurgu yaparak degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisi 6nermektedir.
Xt_Mt:ﬂl+ﬂ2(Tt_Gt)_ﬂ3lt (2.7)

Bu esitlikte, (X — M) cari ag181, (T — G) kamu biitce dengesini, I'da yurt i¢i yatirimlari
gostermektedir. Modelde yatirimlarin artmasi, cari dengeyi bozmakta ve yatirim
katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir (3 > 0). Ayn1 zamanda f; katsayisinin
I'den kiigiik deger almasi durumunda Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olacag:
seklinde yorumlanirken, buna karsilik biitce dengesi katsayisinin ise pozitif deger
almas1 (S, > 0) beklenmekte ve bu durum ikiz a¢igin varligina isaret etmektedir.
Dolayistyla modelde f,'nin pozitif ve B;'in negatif deger almalarinin hem biitce
aciginda hem de yatirimlardaki artiglarin cari islem dengesini kotiilestirmektedir. Ayrica
her iki degiskenin katsayilarinin 1'e esit olmasi, incelenen iilkenin diinya ekonomisi ile
miilkemmel bir sekilde entegre oldugunu ve bdylece biitce harcamalarinin ve yurt igi
yatirim harcamalarinin diinya sermaye piyasalarindan karsilandigini gosterecektir.

Ozellikle calismanin yapildigs donemde AB'me aday statiisinde olan Macaristan,
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Polonya ve Slovakya i¢in elde edilen sonuglar (sirasiyla 0.90, 2.71, 1.33) Feldstein-

Horioka sonuglarini desteklememektedir.

Mastroyiannis (2007) ¢alismasinda, Yunanistan'da 1960-2004 dénemi i¢in zaman Serisi
analizi ile cari islemler dengesi ve ulusal tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemistir.
Mastroyiannis'in olusturdugu model, Feldstein-Horioka modelinin farkli basit bir

seklidir.

[#l =—a+(1—ﬂ)£$ji +Uu, (2.8)

(2.8) nolu esitlikte, eger, (CﬁBjseriSi duragan, (é) serisi duragan degilse, tasarruf

katsayist f#, 1'e esit olmalidir. Bu katsayinin 1'e esit olmasi cari islemler dengesindeki

degisiklikler ile tasarruf oranlar1 degisiklikleri arasinda bir iliskinin olmadigini isaret

eder. Aksine hem cari islemler serisi, hem de ulusal tasarruf serilerinin her ikisi de

duragan olmazsa tasarruf katsayisi 1'den farkli olmaktadir. Calismada, (C%j, cari

. 9 . 9 S e - <
islemler agig1 serisinin duragan, (?), tasarruf serisinin ise duragan olmadigl sonucu

elde edilmistir. Bu sonuglar, Yunanistan ekonomisinin uluslararasi sermaye piyasalarina

yeterince entegre olmadigini gostermektedir.

2.5.5. Feldstein-Horioka Paradoksunun Ekonometrik A¢idan Degerlendirilmesi

Feldstein ve Horioka'nin (1980) yurtici yatirnmlar ile uluslararas: tasarruflar arasindaki
iliski diizeyini belirlemek i¢in yaptig1 ¢alismada kullandiklar1 yaklasimla ilgili zaman
icinde farkli goriisler ortaya c¢ikmistir. Yapilan c¢alismalarda Feldstein-Horioka
yaklasimi ile ilgili tartigmalar genellikle S’nin uluslararasi sermaye hareketliligini
aciklayip agiklamadigi ile ilgilidir. Feldstein-Horioka tarafindan ileri siiriilen bu
yaklasim, ekonometrik bir modelin tahmin sonuglarina dayaniyor olmasi, bu konuda
yapilan ekonometrik caligmalara hiz kazandirmistir. Yapilan g¢alismalarin bir kismi
Feldstein-Horioka tarafindan kullanilan model spesifikasyonunun yetersizligi iizerine

olup, bu caligmalarda tasarruf-yatirnm iliskisinin tespiti amaciyla farkli modeller ve



81

tahmin yontemleri 6nerilmektedir. Ekonometrik agidan yapilan elestirilerden bir digeri
de, kullanilan verilerin yetersizligi iizerinedir. Feldstein-Horioka yaklasimina gore
tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligkinin arastirildigi ampirik ¢aligsmalarda, Feldstein ve
Horioka'nin calismasina paralel olarak, kesit veriler kullanildigi gibi, zaman serisi
verilerinin kullanildig1 ¢alismalar da vardir. Zaman serisi verilerinin kullanildigi bu

uygulamalarda (2.9) nolu model kullanilmaktadir.

| S
[71 =5,+6, [71 +U, (2.9)

Bu model tasarruf ve yatirimlar arasinda statik uzun donem bir iliskiyi gostermektedir.
Model statik oldugu i¢in, tasarruf yatirim dinamiklerini tam olarak gostermez. Ayrica,
tasarruf ve yatinm degiskenlerine ait zaman serisi verileri de genellikle duragan
degildir. Engle-Granger (1987)'a gore, duragan olmayan degiskenlerin diizey
degerlerinin yer aldigi modellerin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesi
sonucunda elde edilen sonuglar gercegi yansitmaktan uzaktirlar. Ancak, degiskenler
ayni dereceden duragan ve es biitiinlesik ise diizey degerleri ile yer aldiklar1 modellerin

EKK yontemi ile tahmini miimkiindiir (Yavuz, 2005, s.110).

Sinn (1992) calismasinda, tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
yapilan 6nceki ¢aligmalarda kullanilan veri tipine yonelik elestiriler yapmistir. Yazar,
yapilan ¢aligmalarda uzun dénem ortalama veriler yerine yillik verilerin kullanilmasini
onermistir. Yillik verilerle yapilan hesaplamalarda tasarruf ve yatirimlar igin elde edilen
korelasyon katsayisi diisiik ve yildan yila farklilik géstermistir. Ozellikle 1970'lerdeki
korelasyon katsayisindaki degisme, uzun donem ortalamalara dayali Feldstein-Horioka
tipi onceki calismalardan elde edilen sonuglara gore sermaye hareketliliginde bir artig

oldugunu vurgulamaktadir.

Krol (1996), 21 OECD iilkesi i¢in 1960-1992 donemi yillik verileri kullanarak, tasarruf
ve yatirimlar arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test ederek sermayenin iilkeler
arasindaki hareketliligini arastirmaktadir. Krol, kesit veriler kullanilarak tasarruf ve
yatirimlar arasindaki iliskinin arastirildigt modellerde zaman ortalamali verilerin

kullanilmast sonucu sermaye hareketinin kisitlanacagint ileri siirmiistiir. Kendi
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caligmasinda elde edilen sonuglar, sermayenin hareketli oldugu yoniinde kanitlar

sunmaktadir.

Hussein (1998), 1960-1993 donemi i¢in 23 OECD iilkesinde dinamik EKK analizi ile
sermaye hareketliligini agiklamaya calismis ve hesaplamada tasarrufu igsel degisken
olarak almistir. Calismanin sonuglarina goére 18 iilkede sermaye mobilitesi yiiksek

cikmis, 5 iilkede ise sermayenin hareketsiz oldugu tespit edilmistir.

Christopoulos (2007) ¢alismasinda, Feldstein-Horioka yaklagimi ile 13 OECD iilkesinde
sermaye hareketliligini analiz etmistir. Analizinde 1885-1992 dénemi verileri ile son
gelistirilen panel ekonometri tekniklerini kullanmistir. Incelenen 1885-1992 dénemi igin
P katsayis1 0,48 olarak hesaplanmistir. Bu donem alt periyotlara ayrildiginda ise
P katsayis1 daha yiiksek bir deger almaktadir. Calismadan elde edilen sonug,
sermayenin hareketli olduguna dair kanitlar sunarken, bu bulgular Sinn (1992) ve Krol

(1996)'n1n sonuglari ile ayn1 dogrultudadir.

Kollias vd. (2008), Feldstein-Horioka hipotezi konusunda 15 AB {iyesi iilke igin, 1962-
2002 donemi verileri ile yaptig1 ¢alismada ARDL ve panel regresyon analizi yontemini
kullanarak tasarruf ve yatirnmlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin
sonucunda elde edilen tasarruf tutma katsayisi1 0,148-0,157 arasinda olup, AB iiyesi
iilkelerde yiiksek sermaye hareketliligine kanit saglarken, Feldstein ve Horiokanin

sonuglart ile ¢gelismektedir.

Kumar ve Rao (2011)'de, Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in 13
OECD iilkesi, 1960-2007 donemi yillik verileri ile zaman serisi tabanli panel veri
analizi teknigini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore Feldstein-Horioka
esitliginde 6nemli yapisal kirilmalarin oldugu ve Bretton Woods sonrasi ve Maastricht
Anlagmasi doneminde uluslararasi sermaye hareketliliginin gegerliligine iliskin giiglii

katsay1 tahminleri sunmaktadir.

Ekonometrik zaman serisi analizindeki gelismeler ile birlikte verilerin zaman serisi
ozellikleri belirginlestikce, Feldstein-Horioka yaklagimi alternatif spesifikasyonlarin
kullanildig1 modeller ile test edilmistir. Ornegin, Ketenci (2012) ¢aligmasinda, yapisal

kirilmalart dikkate alarak yatay kesit es biitiinlesme testlerini kullanarak 27 AB iilkesi
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icin Feldstein-Horioka bulmacasini test etmistir. Yazar, 1995-2009 donemi ceyreklik
verileri kullanmistir. Kejriwal ve Perron yaklagimi kullanilarak yapisal kirilmalarin
varligl, Likksemburg disindaki tiim AB {ilkeleri i¢in teyit edilmistir. Yapisal kirilmalar
dikkate alinarak tahmin edilen tasarruf tutma katsayilar1 Polonya icin 1,04, Belgika icin
0,91 ve Portekiz i¢in 0,67'dir. Diger 19 tilke i¢in ise tasarruf tutma katsayisi 0,05-0,54
araliginda degismektedir. Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan bu ampirik ¢alisma
da tasarruf tutma katsayisi diisliktiir, incelenen iilkelerin ¢ogunda sermaye mobilitesinin

yiiksek olmas1 Feldstein-Horioka hipotezine karsi kanitlar saglar.

2.6. Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan ¢alisma sonucu elde edilen bulgular
tilkeler arasinda finansal entegrasyon ve agiklik derecesi ilizerine bir tartigmanin
dogmasina neden olmustur. Ozellikle sanayilesmis iilkelerde sermaye piyasalarinin
olduk¢a entegre oldugu goriisii bu sonuglara ciddi bir siiphe ile yaklasilmasinm
saglamistir. Boylece, ekonomi literatiirii incelendiginde basta OECD filkeleri ve cesitli
ilke veya iilke gruplari igin, ¢esitli donem araliklarinda, degisik ekonometrik yontemler
kullanilarak Feldstein-Horioka hipotezinde sermaye hareketliliginin gostergesi olan
B katsayis1 hesaplamalarinda yeni sonuglar iiretmeye calisan ¢ok sayida calisma

yapilmistir (Bolatoglu, 2005, s.22).

Feldstein ve Horioka'nin (1980) calismasina katki saglamak amaciyla Feldstein 1983
yilinda 17 OECD iilkesi i¢in 1960-1979 donemi i¢in sermaye hareketliliginin derecesini
belirlemeye calismustir. inceledigi donemi alt ddnemlere ayiran ve dzellikle OPEC krizi
sonrasi 1974-1979 dénemine vurgu yapmak istedigi ¢alismasinda elde edilen £ katsayisi
onceki calismay1 destekler nitelikte 0,865 olarak hesaplanmistir. Bu c¢alismada da
sermayenin tam hareketli olmadig1 yani yurti¢i tasarruf ve yurtigi yatirnmlar arasindaki

iligkinin zayiflamadig teyit edilmistir.

Feldstein ve Bacchetta (1989), bu calismada sermaye hareketliligini 6lgmek i¢in 23
OECD iilkesinde 1960-1986 donemi verileri ile Feldstein-Horioka yaklasimi
kullanilmistir. Briit verilerle yapilan tahminde [ katsayis1 0,833, net verilerle yapilan
tahminde ise p katsayis1 0,791 c¢ikmustir. Elde edilen sonuglar, OECD iiyesi

sanayilesmis iilkelerde yurtici yatirim ve tasarruf oranlari arasinda yiiksek bir iligki
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oldugunu ve bu sonuglarin Feldstein-Horioka'nin agiklamalar1 ile uyumlu oldugu

goriilmektedir.

Bayoumi'nin (1989) calismasi, savas sonrast donemde yurtigi yatirim ve tasarruflar
arasindaki yiiksek iligki diizeyinin hem iilkeler arasindaki hem de bu siire¢ icerisindeki
nedenlerini analiz eder. Altis1 sanayilesmis olmak tizere toplam on iilke igin 1965-1986
donemi yurtici tasarruf ve yatirim verilerini kullanarak yaptigi analizde f katsayisini
0,97 olarak hesaplamis ve incelenen {ilke grubu icin uluslararasi sermaye
hareketliliginin diisiik oldugunu tespit etmistir. Bayoumi, elde ettigi sonuglara gore, yurt
ici yatirim ve tasarruflar arasinda gozlemlenen yiiksek iliskinin daha c¢ok hiikiimet

politikalarindan kaynaklandigini varsayar. Bu ¢alismaya gore,

v' Sermaye hareketliligindeki eksiklikler, bilgi kisiti, riskten kaginma ve ilgili
kanunlarin tam olarak uygulanmamasi gibi yapisal faktorlerden kaynaklanmaktadir.

v Tasarruflar etkileyen yurti¢i bazi 6zel faktorlerden dolayr sermaye hareketliliginin
yiiksek olmasina ragmen yurtigi tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliski halen yiiksektir.
v Yurti¢i tasarruf ve yatirimlar arasindaki yiiksek iliski diizeyi, sermaye kontrolleri ve
maliye politikas1 gibi hiikiimet politikalarindan da etkilenebilir. Feldstein-Horioka

hipotezi ile ilgili diger ¢caligmalar Tablo 2.5'te gdsterilmistir.

Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir

Kaynak Ulke Donem-Veri Yontem Sonuclar

B katsayisi
sanayilesmis tilkelere
I gore geligmekte olan
Dooley, Frankel ve \1]2 ?OEilljl ﬂiiile 1960-1984 (Y) Siradan iilkelerde daha diisiik
Mathieson (1987) olan ﬁ%ke g EKK hesaplanmis olsada
sonuglar Feldstein-
Horioka'nin sonuglart
ile uyumludur.

B katsayis1 0.976
olarak hesaplanmis
ve F-H hipotezi
gecerli ancak
incelenen donem alt
donemlere ayrilarak
incelendiginde

B katsayisi
diismektedir.

Regresyon

Frankel (1989) ABD 1869-1987 (Y) Analizi

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri
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Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak Ulke Dénem-Veri  Yontem Sonuglar
Taylor (1994) 103 Ulke 1965-1989 (Y)  Panel veri analizi - NiPotezi
gecerlidir.
8 OECD Ulkesi
(ingiltere, Kanada,
ABD, Almanya, e F-H hipotezi
Bodman (1999) Fransa, italya, 1960-1993 (C)  Esbiltiinlesme o 1ot lenmemektedir.
Japonya,
Avustralya)
7 OECD Ulkesi
(ABD, Ingiltere,
; B katsayis1 0.784
Oh vd. (1999) Kanada, ftalya, 1957 1995 (yy Panel F-H hipotezi
Japonya, Esbiitiinlesme S
Almanya, gecerlidir.
Fransa)
Incelenen iilke
grubundan
Liikksemburg
cikartildiginda
: : . B katsayis1 0.63
Coiteux ve Oliver 22 OECD 1960-1995 (Y) Hata d.uzeltme olarak
(2000) Ulkesi modeli hesanl
esaplanmistir. Bu
sonug, uzun
donemde Feldstein-
Horioka sonuglart ile
tutarlidir.
Johansen B katsayis1 0.784
Kutlar-Simsek (2001) Tiirkiye 1984-2000 (C) Esbiitiinlesme-  F-H hipotezi
Nedensellik gecerlidir.

Blanchard ve Giavazzi
(2002)

OECD-Avrupa
Birligi ve EURO
Alan tlkeleri

1975-2001 (Y)

Panel veri analizi

Ulke gruplari igin elde
edilen g katsayilar
0.50 civarinda olup
incelenen dénem alt
donemlere ayrildiginda
ulusal tasarruf ve
yatirimlar arasindaki
iligki
zayiflamakatadir..

De Vita ve Abbott (2002) ABD

1946-2001 (C)

ARDL Sinir
Testi

B katsayis1 0.781
F-H hipotezi
gecerlidir.

Rocha ve Zerbini (2002)

29 Geligsmekte
olan tilke

1960-1996 (V)

Panel veri analizi

Yurt i¢i tasarruf ve
yatirimlar
esbiitiinlesik olup
sermaye hareketliligi
diistiktiir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri



86

Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak Ulke

Donem-Veri

Yontem

Sonuclar

Coakley, Fuertes ve

Spagnolo (2004) 12 OECD Ulkesi

1980-2000 (C)

Panel veri analizi

B katsayisi
tahmincilere gore
0.06-0.67 arasinda
degismekte olup,
sonuclar Feldstein-
Horioka hipotezini
desteklememektedir.

Levy (2004) ABD

1947-1987 (Y)
1947-1987 (C)

Esbiitiinlesme

Yurtigi tasarruf ve
yatirimlar
esbiitiinlesik olup,
Feldstein-Horioka
hipotezi
desteklenmektedir.

Georgopoulos ve Hejazi

(2005) 28 OECD Ulkesi

1970-2000 (Y)

Panel veri analizi

B katsayis1 0.636 ve
0.668 olarak
hesaplanmis olup, FH
katsayisinin zaman
icinde diistiigiini
vurgulamaktadirlar.

Bolatoglu (2005) Tirkiye

1970-2003 (Y)

Esbiitiinlesme

B katsayis1 0.520
olarak hesaplanmis
olup sonuglar
Feldstein-Horiokanin
sonuglari ile tam
olarak tutarl degildir.

Caporale, Panopoulou ve

Pittis (2005) 23 OECD Ulkesi

1948-1998 (Y)

VAR, iki
asamal1 Engle-
Granger
yaklagimi

Feldstein-Horioka
sonucu
desteklenmektedir.

Erden (2005) Tirkiye

1963-2002 (Y)

Vektor hata
diizeltme modeli

Tiirkiye'de 1980
oncesi donemde
yurtigi tasarruf ve
yatirimlar arasinda bir
es biitiinlesme
iligkisinin oldugu,
ancak 1980 sonras1
donemde ise boyle bir
iligkinin olmadigina
dair kanitlar elde
edilmigtir.

Payne ve Kumazawa 47 gelismekte olan

(2006) iilke

1980-2003 (Y)

Panel veri analizi

B katsayisi
tahmincilere gore
0.361-0.485 arasinda
degismekte olup,
sermayenin
uluslararasi
piyasalarda hareketli
oldugunu
gostermektedir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri
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Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak

Ulke

Donem-Veri Yontem

Sonuclar

Andrade (2007)

26 AB iilkesi

Panel

1993-2006 (V) esbiitiinlesme

Avrupa Birligi'nin
genisleme siirecleri
sermaye hareketliligini
olumlu etkilemistir.
Dolayisiyla Feldstein-
Horioka hipotezinin
gegerliligi olduk¢a
diistiktir.

Kalyoncu (2007)

21 OECD iilkesi

Panel
regresyon
analizi

1956-2002 (Y)

Incelenen iilke
grubunda yurtici
yatirim-tasarruf iligkisi
nispeten yiiksek
olsada, incelenen
donem alt donemlere
ayrildiginda sermaye
hareketliligi
artmaktadir.

Kalyoncu (2007)

23 OECD iilkesi

Ulkelere gore
farkli donemler

(Y)

Hata diizeltme
modeli

Incelenen iilke
grubunun dokuzunda
sermaye hareketliligi
diisiik, Feldstein-
Horioka hipotezi
gecerli iken diger on
dort iilkede ise
sermaye hareketliligi
yiiksek olup Feldstein-
Horioka hipotezi
gecerli degildir.

Telatar, Telatar ve
Bolatoglu (2007)

Belgika,
Danimarka,
Finlandiya,
Fransa,
Almanya, italya,
Hollanda,
Norveg, ingiltere

Markov-
1970-2002 (Y) Switching
modeli

Yurtigi tasarruf ve
yatirimlar arasindaki
iliski diizeyinin
Olclilmesinde
uygulanan politika
degisiklikleri
dolayisiyla korelasyon
katsayilar1 farklilik
gostermektedir.
Avrupa para birligi
sonrasi donemde
yurti¢i yatirim ve
tasarruflar arasindaki
iliski diizeyi yiiksektir.

Katsimi ve Moutos
(2007)

25 OECD filkesi

1986-2002 (Y) En kiigiik kareler

Incelenen dénem icin
B katsayis1 0.572,
1997-2002 alt dénemi
i¢in ise 0.261 olarak
hesaplanmistir. Bu
sonuglar FH sonucunu
desteklememektedir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri
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Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak

Ulke

Donem-Veri

Yontem

Sonuclar

Fouquau, Hurlin ve
Rabaud (2008)

24 OECD iilkesi

1960-2000 (Y)

Panel esik
regresyon
yontemi

B katsayisi tiim
iilkeler i¢in 0.655
olarak hesaplanmustir.
Ayrica bir ekonominin
disa aciklik derecesi,
iilke biiytikligii ve cari
acik diizeyi yatirim
tasarruf iligkisi
iizerinde 6nemli
etkilere sahiptir.

Marinheiro (2008)

Misir

1974-2002 (Y)

Esbiitiinlesme,
Granger
Nedensellik ve
FM OLS

Yatirim katsayisi 0.70
hesaplanmis ve
Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerliligi
kabul edilmistir.
Ancak sermaye
hareketliliginin
dereceside yliksek
olarak kabul edilir.

Gomes, Ferreira ve
Filho (2008)

Avrjantin,
Brezilya ve Sili

1950-2000 (Y)

Kalman Filter ve
Siradan En
Kiigiik Kareler

Tasarruf yatirim
korelasyonunun
sermaye
hareketliliginin
6l¢iimii igin ¢ok dogru
bir yontem olmadig1
sonucuna varilir.

Kejriwal (2008)

21 OECD iilkesi

Ulkelere gore
farkli donemler

©

Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme
testi

Elde edilen sonuglar
Feldstein-Horioka'nin
sonuglari ile tutarl
degildir.

Nell ve Santos (2008)

6 OECD iilkesi
(ingiltere, ABD,
Kanada, Fransa,
Finlandiya,
Isveg)

Ulkelere gore
farkli donemler

(Y)

Esbiitiinlesme
ve nedensellik

Elde edilen B
katsayis1 Fransa
disindaki diger tilkeler
i¢in 0.5 civarinda iken
Fransa i¢in 0.62 dir.
Ayni zamanda
tasarruf veyatirimlar
arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik vardir.

Kool ve Keijzer (2009)

23 OECD iilkesi

1973-2003 (Y)

Panel veri
analizi

B katsayisi, incelenen
donem i¢in 0,39
olarak hesaplanmustir.
Zamanla finansal
serbestlesme
politikalarmin
artmasindan dolay1
diger alt donemler igin
tahmin edilen g
katsayilarinda dnemli
bir diisiis
goriilmektedir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri
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Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak Ulke Dénem-Veri  Yontem Sonuglar
Tahmin edilen
tasarruf katsayilari,
gelismis tilkeler icin
0,564, gelismekte olan
23 gelismis, iilkeler i¢in 0,378 ve
Georgopoulos ve Hejazi 18 gelismekte Panel veri az gelismis tilkeler i¢in
(2009) olan, 21 az 1975-2004 () analizi de 0,198 olarak
geligmis lilke hesaplanmistir. Bu
sonuglar Feldsatein-
Horioka'nin
sonuglarint
desteklememektedir.
Elde edilen sonuglar
Jiranyakul ve Endonezya, St tesi ve ﬁﬁf&ﬁia&fgflﬁa
Filipinler, 1993-2006 (C) Granger A
Brahmasrene (2009) . pozitif bir
Tayland nedensellik
korelasyonun
olmadigin1 gosterir.
B katsayisi tahminleri,
14 Latin Panel 0'a daha yakin oldugu
Murthy (2009) Amerika ve 5 1960-2002 (YY) s i¢in Feldstein-Horioka
o . esbiitiinlesme .
Karayip tilkesi sonuglart ile tutarli

degildir.

Rao, Tamazian
ve Kumar (2010)

13 OECD iilkesi

1960-2007 (Y)

Panel veri analizi

Alt donemler itibariyle
B tahminleri:
1960-1974:0.963
1975-2007:0.538
1960-1994:0.646
1995-2007:0.289

Altintag ve Taban (2010)

Tiirkiye

1974-2007 (Y)

ARDL sinir testi

Caligmada, Feldstein-
Horioka'nin
sonuclarini destekler
sekilde yurt i¢i yatirim
ve yurt i¢i tasarruflar
arasinda kuvvetli bir
iligkinin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Kaplan ve Kalyoncu
(2011)

12 MENA tiilkesi

1963-2007 (Y)

Panel veri analizi

Elde edilen sonuglar
MENA iilkelerinde
sermayenin daima
hareketli oldugunu
gosterir.

Ghosh ve Dutt (2011)

ABD, Ingiltere,
Fransa, Japonya,
Almanya

1960-2008 (Y)

Hansen-Seo esik
esbiitiinlesme

Fransa disindaki diger
4 tilkede sermaye
hareketliliginin
derecesi diigiiktiir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri
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Tablo 2.5: Feldstein-Horioka Paradoksu: Ampirik Literatiir (Devami)

Kaynak

Ulke

Donem-Veri Yontem

Sonuclar

Esen, Yildirim ve
Kostakoglu (2012)

Tirkiye

1975-2009 (Y) ARDL modeli

Tasarruf katsayisi
0.383 olarak
hesaplanmis,
Feldstein-Horioka
hipotezi gegerli fakat
uzun donemde
tasarruf ve yatirimlar
arasindaki iligki
zayiflamaktadir.

Ketenci (2013)

26 OECD Ulkesi
AB-15, NAFTA
ve G7 tilkeleri

1970-2008 (Y) Panel veri analizi

Elde edilen
katsayilari:
OECD:0.222
AB-15:0.096
NAFTA:0.346
G7:0.754

G7 iilkeleri digindaki
diger tilke gruplari igin
elde edilen sonuglar
FH hipotezini
desteklememektedir.

Petreska ve Blazevski
(2013)

Giliney-Dogu
Avrupa (SEE)
tilkeleri, Orta ve
Dogu Avrupa
(CEE) iilkeleri,
Bagimsiz
Devletler
Toplulugu (CIS)

1991-2010 (Y) Panel veri analizi

Elde edilen B
katsayilari:

Tiim ilkeler:0.408
SEE:0.581

CEE:0.859

ClIS:0.465

CEE iilkeleri disindaki
diger tilke gruplari igin
elde edilen sonuglar
FH hipotezini
desteklemektedir.

Mercan (2014)

AB-15 ve
Tiirkiye

1970-2011 (Y) Panel veri analizi

Uzun dénemde 3
katsayis1 0.288, kisa
donemde ise 0.212
olarak hesaplanmigtir.
Bu sonuglara gore
Feldstein-Horioka
hipotezi gecerlidir
ancak tasarruflarin
yatirimlart karsilama
diizeyi diistiktiir.

Tablo da Y: Yillik Veri C: Ceyreklik Veri



III. BOLUM
TASARRUF-YATIRIM ACIGI ve ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

Bir iilkede sermaye olusumu, ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin 6nemli bir
unsurudur. Sermaye olusumunu belirleyen yatirim ise; toplam talepte ve ekonominin
tiretim kapasitesinde degismelere neden olmaktadir. Ekonomide yatirimlari finanse
etmek icin yeterli tasarruf miktar1 yaratilmadiysa, bu yatirimlarin yabanci sermaye girisi
ile finanse edilmesi gerekecektir. Tasarruf acig1 nedeniyle artan yabanci sermaye girisi,
doviz kurunu baskilayarak hem doviz kuru riskinin artmasina hem de cari islemler
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Oyleyse, ekonomiler uzun dénemde
yatirimlarin1 6nemli Olgiide ulusal tasarruflariyla finanse etmelidir (Degirmen ve

Sengoniil, 2012, s.1-2)

1980'li yillarda diinyada globallesme egilimlerinin artmasi ile birlikte hizlanan
serbestlesme hareketleri dogrultusunda, serbest ticaret, giimriik engellerinin ortadan
kalkmasi, faktor dolasimlarinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarin daha serbest hale
gelmesinden dolayr disa acgik bir ekonomide tasarrufgular, yatirimecilar ve yabanci
kaynak kullanmak isteyen firmalar lehine bazi1 avantajlar gelismistir. Ekonomilerin disa
aciklik derecesinin artmasi sonucunda mikro diizeyde tasarrufcular tasarruflarini
uluslararas1 piyasalarda daha iyi degerlendirirken, fon talep eden firmalar ise daha
diisiik maliyetle yabanci kaynak kullanma olanagi elde etmislerdir. Ancak bu
gelismelerin yaninda bir ekonomide uygulanan déviz kuru politikasi, enflasyon, kamu
finansman ac181 ve/veya cari iglemler aciklarinin yiiksek olmasi gibi etkenler ekonomiye
yabanci sermaye girislerini 6nemli sekilde etkilemektedir. Bircok ekonomide belirtilen
aciklarin finansmani i¢in yabanci sermayenin tesvik edildigi bile gozlenmektedir.
Yapilan bircok arastirmaya gore artan finansal serbestlesme hareketleri sonucunda

piyasalar daha kirllgan bir 6zellik kazanmaktadir. Ozellikle portfdy yatirimi olarak
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adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin llkeye giris ve ¢ikis zamanmin belli
olmamasi piyasalar iizerinde olumsuz etkiler ortaya cikarirken, izlenen bu politikalar
sonucunda piyasalarda belirsizlikler artmakta ve bu durum ileride ekonomik krizlerin
olusmasina neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003, s.142-143). Buna gore bu bdliimde ilk
once tasarruf-yatirim ag¢igi teorisi, tasarruf-yatirnm agiginin 6nemi, tasarruf-yatirim
acigmin nedenleri, incelenen OECD iilkelerinde tasarruf-yatirnrm dengesindeki
gelismeler ele alinacaktir. Sonrasinda ise farkli donemlerde kriz deneyimi yasayan
Tirkiye, ABD ve Euro bolgesi iilkelerinden bazilarinda tasarruf-yatirim agiklarindan
kaynakli cari islemler aciklar1 ile yabanci sermaye hareketleri arasindaki iligkiler

incelenecektir.

3.1. Tasarruf-Yatirnm A¢ig1 Teorisi

Bir ekonomide, tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanmakta ve
yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Disa kapali bir ekonomide kamu ve 6zel
kesim tasarruflarinin toplamindan olusan yurti¢i tasarruflar 6zel ve kamu kesimi
yatirnmlarinin toplamina esittir. Disa agik ekonomilerde ise diger {ilkelerle girisilen
ekonomik faliyetler nedeniyle yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruflar arasindaki esitlik
ortadan kalkmaktadir. Yurti¢ci yatirimlar, cari islemler dengesinin agik veya fazla
vermesine gore yurtigi tasarruf diizeyinin istiinde veya altinda olabilmektedir
(http://www.researchgate.net/publication/258808662). Buna goére tasarruflarin yurt igi
yatirimlart karsilayamamasit durumu tasarruf-yatirnm agigr olarak tanimlanir ve bir
ekonomide tasarruf yatirrm dengesi milli muhasebe 6zdeslikleri araciliiyla asagidaki
esitlikler yardimiyla agiklanabilir (Unsal, 2007, s.58-60; Krugman; Obstfeld; Melitz,
2012, p.299-304).

Bir ekonomide, kamu harcamalar1(G), kamu tiiketim harcamalari (CG) ve kamu
yatirim harcamalari (IG) olmak iizere (G =C®+ IG) seklinde iki kisma ayrilarak
tiretilebilir. Gayrisafi milli hasila (GSMH), (3.1) nolu esitlikte oldugu gibi tiiketim

harcamalarl(C), yatirim harcamalarl(l ) , kamu harcamalarl(G) , het ihracat (X - M)

ve net faktor gelirinin (NFI) toplamindan olusur.



93

GSMH =C+1+G+(X —M)+NFI (3.1)
G =C°® +1°oldugu i¢in (3.1) nolu esitlikte G'nin yerine C® +1° yazabiliriz.
GSMH =C+1+(C®+1°%)+(X =M )+ NFI (3.2)

(3.2) nolu esitlikte 6zel sektor tiiketimi ile kamu sektori tiikketimlerini toplayarak ulusal

(toplam) tiiketim (CN) ve ozel sektor yatirmmlart (1) ile kamu sektorii yatirimlarini

(1°) toplayarak ulusal (toplam) yatirimlar ( ™ ) seklinde yazabiliriz.
GSMH:CN+IN+(X—M)+NFI (3.3)
GSMH ile toplam tiiketim arasindaki fark toplam tasarruflara (S N ) esit olur.

GSMH —C" :IN+(X—M)+NFI (3.4)
SN:IN+(X—M)+NFI (3.5)

Toplam tasarruflar, 6zel sektor tasarrufu (SP) ve kamu tasarruflarinin (SG) toplamina

esittir. Bu durumda, (3.5) nolu esitlikte esitligin sol tarafina (SP +SG> yazilarak (3.6)

nolu esitlik elde edilebilir.
S"+S8%=1"+(X -M)+NFI (3.6)

Ayrica, bir iilkeden diger lilkelere yapilan 6demelerle, diger tilkelerden o iilkeye yapilan

odemeler arasindaki fark yabanci tasarruflar1 (S7) verir.

ST =Yabanc:iilkelere yapilan 6demeler — Yabanciiilkelerden yapilan 6demeler  (3.7)

Yabanci iilkelere yapilan 6demeler, ithalat ve yabanci iilke vatandaslarina yapilan faktor
odemelerinden olusurken, yabanci iilkelerden yapilan &demeler ise ihracat ve yurt
disinda calisan vatandaslarimiza yapilan faktér 6demelerinden olusur. Bir ekonomide

tasarruf aciginin olusmasi i¢in net ihracat gelirleri ile net faktor gelirleri toplaminin
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(3.8) nolu esitlikte oldugu gibi negatif olmasi gerekir. (3.8) nolu esitlikte (XN) net

ihracat1 gostermektedir.
Sk :—(XN+NFI) (3.8)

(3.8) nolu esitlik, cari islemler dengesi (CA), olmak iizere (3.9) nolu esitlikteki gibi

yazilabilir.
S" =—(CA) (3.9)
(3.9) nolu esitlige gore;

CA<O0Oolmast durumunda, yabanci tasarruflar pozitiftir (SF >0). Bir ekonomide

yabanci tasarruflarin pozitif olmasi o ekonomide tasarruf agigi oldugunu gosterir. Bu
durumda yurti¢i tasarruf acigindan kaynakli yurti¢i yatirnm acigi, ya yurt disindan
sermaye ithal edilerek yada yurt disindan borglanilarak finanse edilir.

CA>0olmas1 durumunda ise, yabanci tasarruflar negatiftir (ST <0). Yabanci

tasarruflarin  negatif olmasi, ekonomide yurti¢i tasarruf fazlasi olustugunu
gostermektedir. Bu durumda ekonomi yurti¢i tasarruf fazlasini ya yurt disina ihrag eder

ya da yurt digina borg verir.
Buna gore (3.5) nolu esitlik (3.10) daki gibi yazilabilir.

sM=1"+(-s") (3.10)

Bir ekonomide toplam tasarruf, ulusal tasarruflar ile yabanci tasarruflarin toplamina,

toplam tasarruflarda toplam yatirimlara esittir.
sM+SF=1" (3.11)
3.2. Tasarruf Agigimin Onemi

Tasarruf acigi, bir ekonomide veri bir donem igin tasarruflar ve sermaye olusumu
arasindaki fark olarak tanimlanir ve o ekonominin dig kaynak ihtiyacin1 gosterir. Disa

acik ekonomilerde sermaye olusumu i¢in i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda bu
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fark yurt dis1 fonlarla karsilanir (Galizia and Steinberger, 2001, p.3). Bir ekonomide
yatirimlarin en 6nemli finansman kaynagi yurt ici tasarruflardir. Bu yiizden yurtigi
tasarruflar ayn1 zamanda ekonomik biiyiimeyi de finanse etmektedir. Buna gore yurt ici
tasarruflar ile yatirim ve ekonomik biiylime arasinda dogru yonlii bir iligski vardir. Eger
ki iilke i¢inde yaratilan tasarruflar, yatinmlar1 finanse etmek i¢in yetersiz ise aradaki
fark dig finansman yoluyla karsilanmak durumundadir. Sekil 3.1'de R faiz orani, S
tasarruf, | yatirnm diizeyi olmak iizere, R; faiz diizeyinde tasarruflar 0S;, yatirimlar ise
0l; kadar olup, Sil; arasi ise bize cari agik diizeyini ya da yatirimlarin finanse edilmesi

icin nekadar dis kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

R 4 (), Yatirim Egrisi (S), Tasarruf Egrisi

Ryf--mmmmmmememes

TL/$/Euro

»

0 N Iy
Sekil 3.1: Tasarruf-Yatirrm Dengesi ve Cari Agik

Kaynak: TCMB Biilten, 2013, s.2.

Tasarruf seviyesinin diigiik oldugu bir ortamda, dis finansman imkani olmayan veya
simirl olan sirketler ile kredi bulmakta giicliik yasayan sirketlerin yatirnm yapma
yetenegi diismekte ve dolayisiyla ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir. Bu
yiizden yurt i¢i tasarruflarin diisiik olmasi dig finansman ihtiyacini artirmakta ve cari
islemler agigini yiikseltmektedir. Bununla birlikte, anilan durum o&zellikle kiiresel
kosullarin olumsuz seyrettigi donemlerde degisen risk istahina bagl olarak gelismekte

olan iilkelere olan sermaye hareketlerinin yon degistirmesi ihtimali karsisinda ekonomik
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kirilganlig1 da artirmaktadir. Kisaca, tasarruf-yatirim agiginin yiiksekligine bagli olarak
artan dig borcun ekonomide ortaya ¢ikaracagi kirilganlik ve yiiksek dis kaynak ihtiyaci,
yatirim imkanlarii daraltacagi icin siirdiiriilebilir biiyiime agisindan bir takim risklerin
olusmasina neden olmaktadir. Bir tilkedeki tasarruf orani, kullanilacak dis tasarruf orani
ve cari islemler dengesinin ne yonde gelisecegi konusunda énemli bilgiler igermektedir.
Bu nedenle yurt ici tasarruf orani, politika yapicilar tarafindan ele alinan 6nemli

degiskenlerden biridir (TCMB, 2013, s.2).
3.3. Tasarruf-Yatirim A¢iginin Nedenleri ve Onleme Politikalar

Genel ekonomik dengede 6zel ve kamu kesim tasarruflari, dis kaynak ve tiikketimin
toplam kaynaklardan diisiilmesi ile elde edilir ve yatirimlarinda bu tasarruf toplamina
esit olmasi gerekir. Ancak ekonomide kamu ve 6zel kesim i¢in yatirim ve tasarruflar her
zaman bir birine esit olmayabilir. Bagka bir deyisle her iki kesimde de yatirimlar siirekli
tasarruflarla finanse edilemeyecegi i¢in ekonomide tasarruf ve yatirim dengesi
degisecektir. Bu dogrultuda bir kesimin tasarruf fazlasi diger kesimde ortaya ¢ikan
tasarruf agigini finanse edebilmelidir. Bir ekonomide asil sorun bir kesimin tasarruf
acigmin karsilanmasinda diger kesimin tasarruf fazlasinin yetersiz kalmasidir. Bu
sekilde ortaya ¢ikan tasarruf acigi diger llkelerin tasarruf fazlasi ile yani yabanci

sermaye transferiyle finanse edilecektir (Yilmaz ve Yarasir, 2009, s.100).

Bir iilkenin yurt dis1 finansman bagimhiliginin azaltilarak yurt i¢i yatirnmlarin finanse
edilmesi siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan son derece 6nemlidir.
Bu yiizden hiikiimetlerin, ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanabilmesi icin yurt igi
tasarruflarin artirilmasina yonelik politikalara daha ¢ok 6nem vermeleri gerekmektedir.
Buna gore iilke i¢inde tasarruf azalisina neden olan faktorlerin tespit edilerek, yatirimlar
ve dolayisiyla ekonomik bilyiimeye olan etkilerinin ortaya konulmasi iilke ekonomisi

agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Sancak ve Demirci, 2012, s.160).

Tasarruf ve yatirnm agigiin belirleyicileri lizerine literatiirde teorik ve ampirik olmak
izere ¢ok sayida calisma vardir (Balassa, 1989; Masson; Serres and Pelgrin, 2002;
Athukorala, 2004; Hondroyiannis, 2006; Aron and Mihescu, 2012; Degirmen ve
Sengoniil, 2012; Ismail and Rashid, 2013 gibi). Yapilan bu ¢alismalara gore,
demografik etkenler, reel faiz orani, enflasyon, dis ticaret hadlerinde bozulmalar, kamu

harcamalar1 ve biitge agig1, finansal piyasalarda yasanan gelismeler, kisi basina diisen
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gelir diizeyi gibi faktorlerin tasarruf ve yatirimlar lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir
(Hondroyiannis, 2006, p.555). Buna gore tasarruf ve yatirimlardaki degismeleri
etkileyen bu faktorler su sekilde agiklanabilir.

Demografik etkenler: Modigliani'nin (1966) yasam boyu gelir hipotezine gore bireyler
genglik donemlerinde daha diisik gelire sahip olup daha fazla tiiketim egiliminde
olduklart i¢in bu donemdeki tasarruf diizeyleri diisiik olacaktir. Ancak iiretime
katkilarinin yiiksek oldugu donemlerde ise daha fazla tasarruf yaparlar. Yine bireylerin
yaglilik donemlerinde ise tasarruf diizeyleri negatif olur. Yasam boyu gelir hipotezine
gore tasarruflar niifusun yas dagilimina gore farklilik géstermektedir. Bir toplumda geng
ya da yasli niifusun fazla olmasi ulusal tasarruf diizeyinin azalmasina neden olmaktadir.
Diger demografik etkenler, bagimlilik orani ve sehirlesme oranidir. Bagimlilik orani,
calismayan niifusun toplam niifusa orani olarak tanimlanir. Bir ekonomide bagimlilik
oraninin artmasi tasarruflarda bir azalisa neden olarak ters yonlii bir etki gosterir.
Sehirlesme orani ile tasarruflar arasinda da ters yonlii bir iliski sozkonusudur. Kent
yasaminda kirsal yasama gore bireylerin tiikketim seviyesi daha yiiksek oldugu igin

sehirlesme oranindaki artislar tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir (Bhandari, 2007,

p.209).

Reel faiz oranlari: Teorik olarak faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkisi belirsiz
olup asil etki gelir ve ikame etkilerinin biiytikliigiine baghdir. Reel faiz oranlarinda
ortaya ¢ikan bir artis tiiketimin ertelenmesine neden olarak tasarruflarin artmasini tesvik
eder (ikame etkisi). Ancak bireylerin gelir seviyeleri yliksek olup, siirekli bor¢ veren
konumunda iseler, bu durumda faiz oranlarindaki artis yasam boyu geliri artirarak
tasarruflar1 azaltacaktir (gelir etkisi). Buna gore faiz oranlar yiikseldiginde ikame etkisi
gelir etkisinden biiyiik olursa faiz oranlarindaki artiglar tasarruflar1 olumlu etkileyecektir

(Athukorala, 2004, p.494; Hondroyiannis, 2006, p.556).

Enflasyon: Enflasyon oranindaki artiglar ekonomide makro ekonomik istikrarsizligin
bir gostergesi olarak diisiintilmektedir. Bir ekonomide enflasyon oraninin yiiksek olmasi
gelecekteki gelir beklentileri icin belirsizliklerin ve nominal faiz oranlarinin artmasina
neden olur. Bu yiizden bireyler ihtiyati nedenlerle daha fazla tasarruf yapmak isterler.
Enflasyonun tasarruflar iizerindeki etkisi gelir veya servet diizeyi araciligi ile de

belirlenebilir. Enflasyon oranindaki bir artis reel gelir veya serveti olumsuz etkileyecegi
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igin bireylerin tasarruf seviyesi bu durumdan olumsuz etkilenecektir (Nwachukwu and

Egwaikhide, 2007, p.6-7; Serres and Pelgrin, 2002, p.10).

Dus ticaret hadlerinde bozulmalar: Dig ticaret hadleri ve tasarruflar arasindaki iliski
Harberger-Laursen-Metzler hipotezine goére agiklanir. Yabanci iilkelerde iiretilen
mallarin fiyatlarina gore yurt i¢inde iiretilen mallarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir diisme
reel geliri ve dolayisiyla da tasarruflart azaltir. Ayrica 6zel tasarruflar ticaret
hadlerindeki iyilesmenin (veya herhangi bir sokun) gecici veya kalict olmasina gore
farkli sekilde etkilenir. Ticaret hadlerindeki gegici bir gelisme, bireylerin gelir
diizeylerinde de gecici bir artisa yol agmakta dolayisiyla tasarruflarin daha fazla
artmasma neden olmaktadir. Ticaret hadlerindeki kalici bir iyilesme ise bireylerin
tiketimlerini artiracagi igin tasarruflarin azalmasina neden olur (Athukorala, 2004,

p.495; Nwachukwu and Egwaikhide, 2007, p.8-9).

Kamu harcamalart ve biitce agigr: Teorik acgiklamalara gére maliye politikasinin
tasarruflar lizerindeki etkisi olduk¢a Onemlidir. Yasam dongiisii hipotezinin
(Modigliani, 1966) neo-klasik agiklamalarina gore, vergi oranlarinin artirilmasi ve kamu
harcamalarinin kisilmasi sonucu kamu tasarruflarinda meydana gelen artisin tiiketimde
bir azalisa neden olacagi, vergi yiikiiniin gen¢ nesilden yasli nesile aktarilacag:
ongoriilmektedir. Ayrica kamu harcamalarindaki azalig, 6zel tasarruflarda da bir azalma
ortaya ¢ikaracaktir. Ricardocu Denklik Hipotezi'ne gore ise kamu tasarruflarindaki artis,
0zel tasarruflarda ayn1 miktarda bir azalisa neden olacag i¢in kamu tasarruflarindaki
artisin ulusal tasarruflar iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bir ekonomide biitce
aciginda meydana gelen artislar, kamu tasarruflarin1 olumsuz etkiler. Ancak, Keynesyen
teoriye gore biitce agiginda ortaya c¢ikan bir artis ¢arpan mekanizmasi yardimiyla gelir

diizeyini ve dolayisiyla da 6zel tasarruflart artirir (Degirmen ve Sengéniil, 2012, s.5-6).

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler: Finansal piyasalarin gelisimi; tiiketicilere
kullandirilan krediler i¢in kredi tavani uygulamasindan vazgecilmesini, faiz oranlarinin
piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesini, yabanci yatirimcilarin piyasaya giris
cikislarinin kolaylagtirilmasini, sermaye piyasalarinin iyilestrilmesini ve piyasalarda
denetim kurallarinin daha iyi isletilmesini igerir (Nwachukwu, 2007, p.9). Finansal
piyasalarda yasanan bu gelismeler finansal varliklarin rel getiri oranlarini artiracagindan

dolay tasarruflar artmaktadir. Ancak, finansal serbestlesme sonucu iglem maliyetlerinin
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diisiiriilmesi, tiiketicilere kredi kolayliklar1 ve diisiik faizli kredi saglanmasi gibi
avantajlarin getirilmesi bireylerin tiiketim egilimini hizlandirarak ertelemis olduklar
harcamalar1 hayata gecirmelerine neden olur ve tasarruflari azaltici1 yonde bir etki ortaya
cikarir. Ostry ve Levy (1995), Loayza vd. (2000) ve Bandiera vd. (2000) yaptiklar
caligmalarda finansal gelismenin tasarruflar1 negatif etkiledigi sonucunu elde etmislerdir

(Karagol ve Ozcan, 2014, s.16; Hondroyiannis, 2006, p.557).

Kisi bast Qelir diizeyi: Yasam dongilisii modelinde (Mogigliani, 1966) tasarruflar icin
baslica motivasyon kaynagi emekliliktir. Clinkii, bireyler yasamlarinin ilk donemlerinde
daha diisiik gelir elde edecekleri i¢cin daha az tasarruf yapma imkanina sahiptirler. Bu
model, biitce kisitina tabi, yasamboyu faydasimnin bugilinkii degerini maksimize etmis
temsili bir bireyin tiiketim/tasarruf davranisi ¢ergevesinde olusturulmustur. Biitce kisiti,
bireyin bugiinkii serveti ile kalan ¢alisma 6mrii boyunca elde edecegi iicret gelirinin
toplamina esittir. Mitkkemmel bir sermaye piyasasi ve bireylerin gelir yaratma siirecinde
dogru bir 6ngoriiye sahip oldugu gibi basit varsayimlar altinda Keynesyen modelin
aksine bu model tiiketimin bugiinkii gelire bagli olmayip belli bir donemde yasam boyu
gelir beklentilerine bagli oldugunu gosterir (Athukorala, 2004, p.494). Yasam dongiisii
modeline gore tasarruflar gelirin bir fonksiyonu olup ekonomik biiyiime performansi
yiiksek olan iilkelerde toplam tasarruflarinda yiiksek olacagini ifade etmektedir. Fakat
bir ekonomide, ekonomik biiyiimenin yavaslamasi kisi basina diisen gelir diizeyinde bir
azalisa neden olur. Kisi basina gelir diizeyindeki azalis ekonomide tasarruf yatirim acigi
ile sonuc¢lanacagindan dolayr bu agiklar yabanci sermaye girisi (yurt dist tasarruf
fazlalilig) ile finanse edilmektedir (Degirmen ve Sengoniil, 2012, s.7; Nwachukwu,
2007, p.5).

Bir ekonomide tasarruflarin yatirimlar1 karsilayamamasi durumunda olusan tasarruf—
yatirim ac¢1g1 iilkenin dis finansman bagimliligini ve dolayisiyla da cari iglemler agigini
artirmaktadir. Bu durum kiiresel kosullarin olumsuz seyrettigi donemlerde ekonominin
risklilik durumuna gore uluslararast sermaye hareketlerinin yon degistirmesine neden
olarak ekonomik kirilganlig1r artirmaktadir. Bagka bir ifade ile bir iilkede tasarruf-
yatirim agi81 artisina bagli olarak yiikselen dis borcun ekonomide ortaya c¢ikardig
kirilganlik ve daha yiiksek dig kaynak ihtiyac1 yatirimlart olumsuz etkileyerek
ekonomik biiyiime agisindan risk teskil etmektedir. Bu yiizden bir iilkede, tasarruf-

yatirim acigin1 onlemek i¢in tasarruf artisim1 6zendirecek politikalarin gelistirilmesi
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gerekir (TCMB, 2013, s.2). Buna gore ekonomide tasarruf artis1 saglayacak politikalar
su sekilde siralanabilir (Miihleisen, 1997, p.16-18; TCMB, 2013, s.2-3):

v Vergi tabaninin genisletilerek elde edilen vergi gelirleri; istihdam, verimlilik ve
rekabet artig1 saglayacak daha iiretken harcamalara aktarilmalidir.

v Ekonomik kirilganliklari en aza indirecek makro politikalara onem verilmelidir.

v Ozellikle gelismekte olan iilkelerde emeklilik sistemi tasarruf egilimini artiracak
sekilde yeniden yapilandiriimalidir.

v Dogrudan 6zel tasarruflari artiracak uzun vadeli tasarruf araglar1 gelistirilmelidir.

v Kamu yonetiminde israfi onleyici, karliligi artirict politikalar uygulanmalidir.

v’ Bireylerin tasarruf artisi saglayacak sekilde, mevcut tiiketim aligkanliklarinin
degistirilmesi gerekir ve bireyler tasarruf artiglarinin ekonomik biiylimeyi artiracagi
konusunda bilgilendirilmelidir.

v" Ozellestirme gelirleri ile kamu borcu ddenerek borcun faiz maliyeti azaltilmalidir.

3.4. Incelenen OECD Ulkelerinde Tasarruf-Yatinm Dengesinde/Aqiginda

Gelismeler

Bir iilkenin ekonomik kalkinma ve biiylimesi, o lilke i¢inde yapilan net yatirimlarin
toplamu ile dogrudan ilgilidir. Bir ekonomide yapilan yatirimlarin kaynagini tilke i¢inde
yaratilan tasarruflar ve yurt disi fonlar olusturur. Yurt i¢i tasarruflar ile yurt ici
yatirimlar arasindaki fark ekonomide kaynak dengesi olarak adlandirilir ve yurt disina
yapilan transfer gostergelerinden biridir. Eger tasarruf ve yatirimlar arasindaki fark
negatif ise yani yatirimlar tasarruflardan fazla ise bu durum ekonomide mal ve hizmet
ithalatinin ihracattan daha yiiksek oldugunu gosterir. Bu durumda ekonomide ortaya
cikan tasarruf agig1 da sermaye hareketliligi varsayimi altinda yurt dis1 fonlarla finanse

edilir.

1990-2013 yillar1 arasinda incelenen yirmi OECD iilkesinin tasarruf-yatirim dengesi
Tablo 3.1'de gériilmektedir. Bu iilke grubu icinde; Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Tiirkiye, Ingiltere ve ABD ekonomileri siirekli tasarruf agig1 veren ekonomilerdir. Buna
karsilik Danimarka, Almanya, Japonya, Kore, Hollanda, Isveg ve Isvigre siirekli tasarruf
fazlas1 veren ve tasarruf-yatirim agigi sorunu yasamayan iilkelerdir. Avusturya'da ise

20001 yillarin bagindan itibaren toplam tasarruflar toplam yatirmlar1 agmaktadir.
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Tablo 3.1: incelenen OECD Ulkelerinde Tasarruf-Yatirnm Dengesinde/Aciginda

Gelismeler (% GSYIiH)

Ortalama

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2020 | 2011 | 2012 | 2013

1994 | 1999 | 2004
A TT | 244 | 227 | 242 | 248 | 25.1 | 266 | 27.6 | 23.7 | 25.0 | 23.7 | 24.7 | 25.1
VUSIUNYa oA 8 [ 25.0 | 23.2 | 22.7 | 22.3 | 23.1 | 22.7 | 21.0 | 216 | 23.2 | 22.8 | 22.9
Belcika TT | 241|267 | 243 | 239 | 243 | 248 | 22.6 | 184 | 22.4 | 203 | 20.7 | 215
TY | 222 | 209 | 206 | 21.9 | 224 | 22.0 | 240 | 198 | 205 | 21.7 | 21.2 | 21.6
. TT 196|209 | 200 | 251 | 256 | 247 | 252 | 203 | 226 | 232 | 225 | 22.3

Danimarka

TY | 180 | 20.1 | 203 | 20.8 | 22.7 | 233 | 22.3 | 169 | 16.7 | 176 | 17.3 | 17.6
Kanada TT | 150 | 19.7 | 22.4 | 246 | 250 | 24.7 | 241 | 18.7 | 19.7 | 20.6 | 20.7 | 20.8
TY | 196 | 203 | 205 | 22.7 | 236 | 23.0 | 240 | 21.7 | 23.3 | 235 | 24.4 | 24.3
e TT | 172 | 231 | 270 | 251 | 254 | 271 | 248 | 202 | 19.9 | 193 | 17.7 | 175
nlandlya  m31206 | 19.0 | 199 | 21.7 | 21.2 | 228 | 22.2 | 185 | 185 | 20.8 | 18.7 | 19.2
- TT | 1903 | 19.7 | 202 | 194 | 202 | 209 | 202 | 176 | 17.7 | 186 | 175 | 17.9
ransa TY | 192 | 17.7 | 191 | 199 | 20.8 | 21.9 | 21.9 | 189 | 19.2 | 20.6 | 19.9 | 19.2
N TT | 225 | 20.8 | 206 | 22.3 | 243 | 26.7 | 254 | 224 | 23.7 | 24.4 | 24.2 | 23.4
manya 'y 1235|217 | 192 | 17.2 | 181 | 192 | 192 | 164 | 174 | 182 | 172 | 17.3
unan TT 189 | 171 | 163 | 137 | 132 |121] 90 | 74 | 7.4 | 62 | 10.7 | 12.9
unanistan =506 [ 21.4 | 23.1 | 21.4 | 24.6 | 26.7 | 240 | 185 | 175 | 161 | 135 | 13.1
) TT | 189 | 234 | 228 | 23.7 | 245 | 208 | 161 | 126 | 12.7 | 11.3 | 14.9 | 13.1
Irlanda TY [ 176 | 21.2 | 233 | 27.2 | 28.0 | 26.1 | 21.7 | 14.9 | 11.6 | 102 | 100 | 9.7
itatya TT | 197 | 22.1 | 20.6 | 20.0 | 20.3 | 20.8 | 18.7 | 16.8 | 165 | 164 | 17.0 | 17.8
TY | 209 | 19.9 | 209 | 20.8 | 21.8 | 22.1 | 21.6 | 18.8 | 200 | 194 | 176 | 175
Japonya TT | 326 | 293 | 233 | 26.1 | 26.6 | 27.7 | 26.2 | 225 | 235 | 21.9 | 215 | 224
TY | 305 | 27.1 | 262 | 224 | 226 | 228 | 229 | 196 | 19.8 | 19.9 | 205 | 21.2
Kore TT | 368 | 348 | 322 | 31.8 | 31.1 | 315 | 315 | 30.2 | 324 | 31.7 | 31.3 | 30.1
TN | 376 | 328 | 29.7 | 296 | 296 | 29.4 | 31.2 | 26.2 | 295 | 294 | 276 | 27.3
Hollanda |LT_| 252 [ 27.1[24.3 [ 264 [ 29.3 [ 271 | 24.7 | 235 | 256 | 278 | 254 | 25.0
TY | 219 | 221 | 202 | 19.0 | 20.0 | 20.4 | 20.4 | 184 | 17.9 | 180 | 17.1 | 163
PorteKiz TT | 244 | 205 | 169 | 132 | 123 | 126 | 105 | 94 | 98 | 105 | 138 | 146
TN | 264 | 262 | 25.8 | 235 | 23.0 | 228 | 23.1 | 202 | 20.1 | 17.7 | 159 | 14.4
ispanya TT | 204 | 219 | 230 | 221 | 21.9 | 209 | 194 | 19.1 | 183 | 17.7 | 185 | 19.2
TN | 230 | 228 | 27.0 | 295 | 30.9 | 30.9 | 29.1 | 240 | 228 | 215 | 196 | 18.1
fsves TT | 171 | 20.7 | 231 | 245 | 27.0 | 293 | 29.2 | 23.1 | 255 | 26.6 | 25.6 | 24.8
TY | 186 | 169 | 176 | 17.7 | 187 | 202 | 202 | 164 | 18.7 | 19.6 | 185 | 18.8
isviore T.T | 310 | 29.9 | 30.4 | 31.2 | 335 | 354 | 36.0 | 33.9 | 34.7 | 353 | 34.6 | 346
TY | 258 | 23.0 | 21.9 | 21.8 | 226 | 225 | 22.0 | 19.2 | 19.9 | 20.7 | 205 | 21.3
Tirkiye TT | 221|209 | 164 | 153 | 1569 | 151 | 16.0 | 12.7 | 133 | 14.1 | 14.6 | 14.1
TY | 231 | 21.7 | 180 | 19.9 | 220 | 21.0 | 21.7 | 14.9 | 195 | 23.8 | 20.6 | 20.9
ingiltere | LT | 154 | 165150149 145159 [ 160 [ 128 | 125 [ 132 [ 107 [107
TY | 171 | 174 | 172 | 169 | 174 | 182 | 17.0 | 141 | 150 | 146 | 14.2 | 15.1
TT | 152177155 | 152 | 164 | 145|133 | 111 | 122 | 121 | 131 | 138
ABD TN | 17.7 | 195 | 194 | 203 | 205 | 196 | 180 | 14.7 | 154 | 154 | 16.1 | 16.7

Not: T.T: Toplam Tasarruflar

T.Y: Toplam Yatirimlar

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselgr.aspx ; http://databank.world

bank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators# (Erisim Tarihi: 19.09.2015).
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Tablo 3.1'de Belgika, Kanada, Finlandiya, Fransa, irlanda ve Italya'da tasarruf-yatirim
dengesi istikrarsiz bir seyir izlemektedir. 2000l yillarin basindan itibaren diinya
ekonomisinde yasanan istikrarsizliklar, 2007 yili sonlarinda baslayan kiiresel ekonomik
kriz ve sonrasinda Avrupa Birligi liyesi bazi iilkelerde baslayan ve etkileri hala devam
eden borg krizinden dolay1 ortaya ¢ikan dalgalanmalar bu iilkelerde tasarruf oranlarinin
diismesine neden olmustur. Tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan azalislar bu ekonomilerde

tasarruf yatirim dengesinin bozulmasina yol agmustir.

3.5. Kriz Deneyimi Yasayan Bazi Ulkelerde Tasarruf-Yatirim Aqi@ ve Sermaye
Hareketleri iliskisi

Tasarruf ag1g1 olusan {ilkeler, bu agiklarini yabanci sermaye girigleri ile finanse etmek
icin uluslararasi sermaye piyasalarina entegre olmak isterler. Bu iilkelerde tasarruf
acigindan kaynakli, biiyiik capl biitge agiklarindan dolayi artan faiz oranlari kisa dénem
yabanci sermaye girislerini artirir. Yabanci sermaye girislerinin birtakim faydalarinin
olmasina ragmen, yabanci sermaye ulusal paranin asirt degerlenmesine neden olarak
ticarete konu sektorlerin rekabet giiciinii azaltir ve cari islemler agigi ile dis borg
miktarinin artmasina neden olur. Bir ekonomide biitge ve cari islemler dengesindeki
bozulmalar ile birlikte politik ve sosyal sartlardaki olumsuz degisiklikler yatirimeilarin
beklentisini de degistirebilir. Bu yiizden yabanci sermaye iilkeyi hizla terk edecegi i¢in
ilkede ekonomik kriz yasanmasma neden olabilir. 19901 yillardan sonra 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerin birgogunda yasanan ekonomik krizlerin en Onemli
sebeplerinden birisi finansal liberallesmenin hiz kazanmas: ile birlikte artan sermaye

hareketleridir (Wang, 2004, p.2; Dabrowski, 2002, p.25).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte bir iilke parasinin degeri
bagimsiz olarak uluslararasi piyasalarda belirlenmeye baslamigtir. Doviz piyasasinda
dalgali kur rejimine gec¢ilmesi, tiim iilkeleri etkileyen petrol soku, 1980'li yillarda
uluslararasi piyasalarda liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasi ve basta ABD olmak
lizere birgok ekonomide biitge acgiklarinda goriilen artislar gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok iilkede dis kaynak kullaniminmi artirmistir. Yabanci kaynak girisleri ekonomiler
tizerinde ilk asamalarda olumlu etki yapmakla birlikte 6deme donemlerinde iilkeden
yurt disina kaynak transferlerine yol agmakta ve anapara ve faizleriyle birlikte ytliksek

boyutlara ulastiginda bor¢ krizlerine siiriikleyebilmektedir. Ayrica edinilen yabanci
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kaynaklar etkin ve verimli sekilde kullanilmiyorsa, borcun borgla 6denmesi s6z konusu
olmakta, bu durum giderek artan bor¢ sorununa yol agmakta ve kiiresellesmenin de

etkisiyle sorun, uluslararasi bir boyut kazanmaktadir (Ersoy, 2013, 5.96).

3.5.1. Tiirkiye'de Finansal Liberallesme Sonrasi Yasanan Ekonomik Kriz

Donemlerinde Tasarruf-Yatirom A¢igi ve Yabanci Sermaye Hareketleri

Tiirkiye'de, 1980 yili Oncesinde disa kapali, ithal ikamesine dayali bir dig ticaret
politikasinin uygulandig1 ve sabit kur rejiminin izlendigi bir ekonomik yap1 var iken,
1980 yilindan itibaren ekonomik agidan yeni bir déoneme girilmistir. 24 Nisan 1980
kararlari ile finansal liberalizasyonu ve ihracata yonelik sanayilesme stratejisi baglatarak
doviz kurlar1 ve faiz politikalar1 iizerinde radikal degisikler yapilmigtir. Diinyadaki
globallesme hareketlerinin gelismesine paralel olarak iilkemizde 1989 yilinda 32 sayili
kanun hiikmiinde kararname ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest
birakilarak tam liberallesme saglanmistir. Sermaye hareketlerindeki serbestlesmeden
dolay1 doviz kurlari, cari islemler bilangosu acik veya fazlaliklarindan ziyade sermaye
hareketleri tarafindan belirlenmeye baslamistir. Sermaye hareketlerinin  serbest
birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya baslamig, kur degerli
oldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurti¢ine ¢ekebilmek i¢in faiz oranlar
yiksek tutulmustur. Faiz oranlarinin artmasi1 kisa vadeli sermaye hareketlerini
artirmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, daha ¢ok ithalatin finansmani ve ayn1 zamanda
kamu agiklarinin kapatilmast icin kullanilmistir. Doviz islemlerinde ve sermaye
hareketlerindeki bu serbestlik sonucu yurtdisindan borglanma yoluyla temin edilen
fonlar bankacilik sektorii i¢in mevduatlara ek olarak dnemli bir kaynak haline gelmistir
(Ural, 2003, s.17; Onis, 2009, p.413; Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s.121; Celasun;
Denizer; He, 1999, s.2).

Tiirkiye'de finansal liberallesme hareketlerinin bagladigi 1989 yilindan sonra 1994,
2000 ve 2001 yillarinda olmak iizere ekonomik krizler yasanmistir. Bu kisimda
tilkemizde yasanan bu ekonomik krizler ile cari islemler agig1 ve sermaye hareketleri

arasindaki iliski tizerinde durulacaktir.



104

3.5.1.1. 1994 (Nisan) Krizi Donemi

1990t yillar Tiirkiye ekonomisi igin istikrarsiz bir donem olmustur. 1989 yilindaki
finansal liberalizasyonu takip eden yillarda Tiirkiye ekonomisinde makro ekonomik
istikrarsizliklar s6z konusu olup ekonomide yillik biiylime oranlart %9,3 ile %-5,5
arasinda dalgalanmakta, ortalama biiylime oranlar1 diisiik, yillik enflasyon oranlari
%601 asmis ve hiikiimetler yiiksek oranli biitce agiklarin1 yonetmek zorunda
kalmiglardir. Kamu biitcesinde ortaya ¢ikan bu agiklardan dolay: hiikiimetin bor¢glanma
faiz oranlar yiikselmis ve yliksek getirili devlet i¢ bor¢lanma senetleri 6zel bankalar
icin bir arbitraj firsat1 yaratmistir. Faiz oranlarindaki artiglar karsisinda hiikiimet, faiz
O0demelerini yapabilmek icin tekrar bor¢glanmak zorunda kalmiglardir ki, bu donemde
faiz 6demeleri toplam vergi gelirlerinin yaklasik %75'ine ulagsmistir. Aynit zamanda
kamu kesimi bor¢lanma geregi 1988 yilindan itibaren siirekli artmis ve 1988-1993
déneminde GSMH’nin %4.8’inden %12’sine ulasmistir. Tam bu ortamda Moodys ve
Standart&Poors isimli iki uluslararasi rating kurulugunun Tiirkiye’nin kredi notunu
diisiirmesi ve buna ti¢ kiigiik bankanin kapatilmasi da eklenince dovize olan talep daha
da artmis ve doviz fiyatlar1 ylikselmisti. TCMB doviz fiyatlarimi tutmak ve
ekonomideki fazla likiditeyi massetmek i¢in piyasaya doviz satmistir. Ancak merkez
bankasmin tiim rezevleri satilsa dahi doviz kurlarini tutmanin miimkiin olmayacagi
anlasildigr icin bu uygulamadan vazgecilmistir. Sonu¢ olarak faiz ve enflasyon
oranlarindaki artislar ile sermaye hesabindaki aciklarin bir araya gelmesi iilkemizde
1994 yilinda bir ekonomik kriz yasanmasina neden olmustur (Giiloglu ve Altunoglu,

2002, s.121; Sahin, 1995, s.215; Dufour and Orhangazi, 2009, p.103-104).

1994 krizinin temel nedenleri arasinda Tiirkiye ekonomisinin kamu kesimi finansman
ac1g1 ve cari iglemler agig1 6nemli rol oynar. Ayrica 1994 6ncesinde yasanan Korfez
Savasit ve Avrupa Para Krizi dis finansman kosullarinin daha riskli hale gelmesine yol
agmustir. Igeride ise, makroekonomik temellerdeki zayifliklar, kisa vadeli finansal
sermayenin yarattig1 dis ve i¢ finansman imkanlarinin, kamu kesiminde popiilist olarak
kullanilmasi, kamu kesimi bor¢ yonetiminde politika hatalarinin da birlesmesiyle kamu
kesimi finansman agiginin siirdiirilemeyecek duruma gelmesine neden olmustur (Oktar

ve Dalyanci, 2010, s.12).
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Tablo 3.2. Tiirkiye'de Toplam Tasarruf-Toplam Yatirimlar ve Makroekonomik
Denge Gostergeleri (1990-1996)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Toplam
. 22.360 22.381 22.578 22.431 21.051 21.102 | 20.955
Tasarruflar/GSYIH
Toplam
. 23.657 22.458 23.034 25.638 20.766 23.478 | 21.954
Yatirnmlar/GSYIH

Cari Islemler
-1.297 -0.037 -0.456 -3.207 0.285 -2.376 -0.999

Dengesi/GSYIiH
Ozel Kesim

. 1.803 5.263 4.944 3.493 4.185 1.624 7.301
Dengesi/GSYIH
Biitce

) -3.1 -5.3 -5.4 -6.7 -3.9 -4.0 -8.3
Dengesi/GSYIH

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselco.aspx?g=2001&sg=All+co
untries (Erigim Tarihi: 19.05.2015).

Bir ekonomide cari islemler dengesinin agik vermesi yurti¢i harcamalarin yurtiginde
elde edilen gelire gore daha yiiksek olmasi demektir. Bu durum yurti¢i tasarruflarin
azalmasina ve tllke iginde yapilacak yatirnmlarin yurt digi tasarruflarla finanse
edilecegini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde yurt ici tasarruflarin yetersizligi
nedeniyle toplam tasarruflar toplam yatirimlari karsilayamamaktadir. Bu durum
ekonomide yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in iilkeye yabanci sermaye cekilmesini
zorunlu kilmaktadir. Tablo 3.2'ye gore 901 yillarin basindan itibaren toplam
tasarruflarin artirllamamast buna karsilik 1993 yilinda yatirnm miktarindaki artis cari
islemler dengesi agiklarinin artmasina neden olmustur. Toplam yatirimlar ekonomik
bliylime donemlerinde artis gosterirken ekonomik daralma donemlerinde ise gerileme
gostermektedir ki, 1993 yilinda toplam yatirimlar/GSYIH orani yiizde 25.6 iken
ekonomik kriz yasandigir 1994 yilinda yilizde 20.7'ye diismiistiir. Tablo 3.2'de goriildiigii
gibi 1990 yilinda yiizde -1.2 olan cari islemler ag1§/GSYIH oran1 1993 yilinda
GSYIH'nin yiizde -3.2'sine kadar yiikselmis, ayrica bu yillardan itibaren kamu agiklar
da hizla artarak 1993 yilinda biitce a¢181/GSYIH oran1 -6.7 olarak gerceklesmistir. Bu
donemde kamu agiklar1 ile birlikte faiz oranlarindaki artislardan dolay: iilkeye giren
yabanci portfoy yatirimlart biliyiik bir gelisim gostermistir. Bankalar bu doénemde
arbitraj isleminden yararlanarak kamu aciklarin1 finanse etmek amaciyla portfoy
yatirimlarini olduk¢a artirmiglardir. Sekil 3.2'ye gore, 1992 yilinda 2,4 Milyar $ olan
portfoy yatirimlari yaklagik %60 artarak 1993 yilinda 3,9 Milyar $'a yiikselmistir.
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Ancak bu oran 1994 yilinda 1,1 Milyar $'a, 1995 yilinda ise yaklasik bes kat azalarak
237 Milyon $'a kadar diismiistiir. Portfoy yatirnmlarinin en 6nemli 6zelligi ekonomide
ortaya ¢ikan herhangi bir olumsuzluk karsisinda dogrudan yatirimlara gore iilkeyi hizla
terk etmeleridir. Ekonomik krizin yasandigi 1994 yili ve krizin etkilerinin devam ettigi
1995 yilinda toplam yatirimlar toplam tasarruflardan daha fazla azalmis ve ayni
donemde iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda da ciddi diisiisler yasanmistir. Bu
durumdan cari islemler dengesi de olumsuz etkilenmistir. 1992 yilinda cari islemler
ac1g1 -974 Milyon $ iken 1993 yilinda ise -6,4 Milyar $ olmustur. Ekonomik krizin
yasandigi 1994 yilinda alinan ekonomik 6nlemler dolayisiyla cari islemler bilangosu 2,6
Milyar $ fazla vermis, 1995 yilinda ise istikrarsiz bir sekilde -2,3 Milyar $ tekrar agik
vermistir. Cari islemler agiginin bu sekilde yiliksek olmasi ekonomide devaliiasyon

olacagi beklentisini artirarak doviz talebinin de yiikselmesine neden olmustur.

6000
4000
2000

0 -
-2000
-4000
-6000
-8000

Sabit Sermaye Yatirimlari Portfoy Yatirimlari

EFFA Diger Yatirimlar = = Cari Islemeler Ag181

Sekil 3.2. Tiirkiye'de Cari Islemler Aciklar1 ve Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=H7deC+LxB18=&mid=249&cid=26
&nm=41(Erigim Tarihi:13.04.2014)

3.5.1.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi Donemi

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra temel ekonomik sorunlariyla birlikte yol
almaya devam etmis ve yapisal sorunlari kokten ¢ozecek politikalar gelistirilememistir.
1998 yilina gelindiginde Tirkiye, 1980’1i ve 1990’11 yillarda yasanan olumsuzluklarin
etkilerini hissetmeye baslamistir. Diger yandan, 1997-1998 yillarinda Giineydogu Asya
ve devaminda da Rusya ekonomisinde yasanan krizler, dis finansman iklimini olumsuz

etkileyerek Tiirkiye ekonomisi i¢in sikintilara yol agmustir. Bu krizlerden dolay1 1998
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yil1 basindan itibaren ihracat gelirleri ve borsaya giren portfoy yatirimlari olumsuz
yonde etkilenmistir. Ayrica ekonomide kamu kesimi finansman ag¢iginin ve yiiksek
kronik enflasyonun kontrol edilebilir ve siirdiiriilebilir duruma getirilmesi kaginilmaz

olmustur (Oktar ve Dalyanci, 2010, s.13; Kazgan, 2005, s.7).

Tablo 3.3'de goriildigii gibi, tilkemizde 1998 yilindan itibaren ekonomik krizlerin
yasandigi 2000 ve 2001 yillarina kadar toplam tasarruf ve toplam yatirimlarda ortaya
c¢ikan siirekli azaliglarla birlikte gerek cari islemler dengesi gerekse biitce agiklarindaki
artiglar ekonomide makro dengenin bozulmasina neden olmustur. 1998 yilinda yilizde
22.9 olan toplam tasarruflar/GSYIH oran1 2001 yilinda yiizde 17'ye, aym sekilde 1998
yilinda yiizde 22.1 olan toplam yatirimlar/GSYIH orami 2001 yilinda yiizde 15'lere
kadar dismistir. Tirkiye ekonomisinde 2000 ve 2001 krizlerinin nedenleri
incelendiginde; temel belirleyici faktorler siirekli yiikselen biitce ve cari islemler
aciklaridir. 2000 yilinda GSYIH'nin yaklagik yiizde -4'iine yiikselen cari islemler
dengesi aciklar1 ile 2001 yilinda GSYIH'min yiizde -16.2'sine kadar yiikselen biitce
aciklarmin siirdiiriilebilmesi ancak yabanci sermaye girisi veya dis bor¢lanma ile
miimkiindiir. Aksine cari islemler agigindaki bu artislar, Kasim ay1 igerisinde biiyiik
sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Herhangi bir spekiilatif durumda sicak paranin
iilkeyi terk etmesi ekonomiyi sarsan en biiyiik tehlikelerden birini teskil etmektedir.
Dolayisiyla, kisa vadeli yatirimlarin istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi ve hizla tilkeleri
terk etmesi durumunda bu tiir yatirimlar hem krize yol agmakta hem de krizin
derinlesmesini saglayan bir etken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiirkiye gibi
ekonomisinde istikrarin saglanamadig1 {ilkelerde reel faizin yiiksek getirisinden
yararlanmak isteyen yatirimcilarin herhangi bir olumsuzluk esnasinda iilkeyi terk
etmeleri bu tiir sermayenin kirilgan bir 6zelligini ortaya koymaktadir (Kazgan, 2002,
s.10-11; Ocal ve Polat, 2012, 5.70).
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Tablo 3.3. Tiirkiye'de Toplam Tasarruf-Toplam Yatirimlar ve Makroekonomik
Denge Gostergeleri (1997-2004)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Toplam

. 21.273 | 22.913 | 18.753 | 17.044 | 17.007 | 17.345 | 15.119 | 15.711
Tasarruflar/GSYIH
Toplam

. 22.307 | 22.114 | 19.124 | 20.767 | 15.084 | 17.614 | 17.597 | 19.390
Yatirimlar/GSYIH

Cari Islemler
-1.034 | 0.799 | -0.370 | -3.723 | 1.923 | -0.270 | -2.478 | -3.679

Dengesi/GSYIH
Ozel Kesim

. 4.766 6.601 | 11.620 | 7.297 | 18.193 | 13.64 | 7.552 0.231
Dengesi/GSYIH
Biitce

. -5.8 -1.4 -11.99 | -11.02 | -16.27 | -13.91 | -10.03 | -3.91
Dengesi/GSYIH

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselco.aspx?g=2001&sg=All+co
untries (Erigim Tarihi: 19.05.2015).

Uluslararas1 sermaye, genelde enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu ve gii¢lii bir para
birimine sahip olmayan ekonomilerden daha giivenli ve ekonomik istikrara sahip
tilkelere dogru hareket eder. Ciinkii bir ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler yatirim
riskini artirdifindan dolayr yatirnmcilarin ileriye doniik yatirim planlarimi olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina
yapilan yatirimlar olarak bilinen portfoy yatirimlari, ekonomik istikrarsizliklara karsi
daha fazla duyarlilik gostererek iilkeyi daha ¢cabuk terk ederler. Tiirkiye ekonomisinde
1989 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan finansal liberallesme politikalart ile
birlikte ekonomideki dis agik ve kamu aciklar1 yabanci sermaye girisleri ile
karsilanmaya calisilmistir. Bunu silirdiirmek i¢in de Hiikiimet diisiik kur ytliksek faiz
politikas1 uygulamistir. Uygulanan bu politikalar zamanla kronikleserek 1990l yillarin
basindan beri dis ticaret dengesinin bozulmasma yol agmustir. Izlenen politikalar
nedeniyle 10 milyar dolara yaklasan cari islemler acigmin siirdiiriilemeyecegini,
dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandirict olmaktan ¢iktigin1 hisseden yabanci
yatinmcilar  kriz Oncesi ekonomiyi terk etmeye baslamislardir. Ayrica yapisal
reformlardaki gecikmeler dis finans cevrelerinin Tiirkiye ekonomisine olumsuz
yaklagsmalarina ve sermaye akimlarinin tersine dénmesine yol agmistir. Cari islemler
aciginin artmasi ile birlikte reel kurun siirekli degerlenmesi ekonomide tedirginlikleri
artirmig ve Sekil 3.3'de goriildiigii gibi 6zellikle krizlerin yasandigi 2000 ve 2001
yillarinda Tiirkiye'den biiyilik ¢apli yabanci sermaye ¢ikislar1 yasanmigtir. Neticede 1999
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yilinda 138 Milyon $ olan dogrudan yabanci yatirimlar 2000 yilinda 112 Milyon $'a
diigmiistiir. Yine 1999 yilinda 3,4 Milyar dolar olan portfoy yatirimlari 2000 yilinda 1
Milyar dolara, 2001 yilinda ise -4,5 Milyar dolara kadar diismiistiir. Buna karsilik, ayni
yillarda saglanan kisa vadeli krediler yaklastk 3 Milyar $'dan 6,8 Milyar $'a
yiikselmistir. Bu rakamlar, 2000 yilinda cari islemler agiginin bankalar tarafindan
onemli Olclide kisa vadeli borglanma ile karsilandigini gostermektedir. 2001 yilinda
ortaya c¢ikan sermaye kacislarinin bir diger nedeni de bazi bankalarin iglerinin
bosaltilarak yurt disina kagirilmis olmasidir. Sicak paranin yurtdisina ¢ikmasi hem
doviz talebi ve doviz fiyatlar1 lizerinde baski olusturmus hem de likidite talebini {ist

seviyelere cikararak faiz oranlarimin asir1 yiikselmesine yol agmistir (Kazgan, 2005,
s.230; Boratav, 2001, s.14).
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Sekil 3.3: Tiirkiye'de Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Ag¢iklar1 (Milyon $)

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=H7deC+LxBI8=&mid=249&cid=26
&nm=41# (Erigim Tarihi: 22.04.2014).
3.5.2. ABD Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tasarruf-Yatirnm Acigl ve

Yabanci Sermaye Hareketleri

2007 yilinin Agustos ayinda ABD'de baslayip bir¢ok iilke veya iilke gruplarim etkisi
altina alan mortgage (ipotekli konut kredi istemi) krizi, George Soros, Joseph Stiglitz ve
cogu ekonomist tarafindan 1929 Biiyiik Buhrandan bu giine kadar ki en biiylik ve en
ciddi finansal kriz olarak nitelendirilmektedir (Tong and Wei, 2008, p.3; Claessens;

Kose; Terrones, 2008, p.7). Bu kriz, daha 6nceden yasanan finansal krizler ile bir¢ok
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ortak dzellige sahiptir. Onceden yasanmis krizlerin birgogunda oldugu gibi bu krizi de
tetikleyen {i¢ temel etken vardir. Krize yola acan bu etkenler; finansal yeniliklerin iyi
yonetilememesi, konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan sisme ve finansal kurum bilangolarinin
bozulmasi seklinde siralanabilir. ABD’de, 1990’11 yillarin sonundan bu yana devam
eden yiiksek konut talebi, faiz oranlarmin diisik olmasi ve kredi kullandirma
standartlarinin esnekligi nedeniyle, konut kredileri piyasasinda 2001-2005 yillart
arasinda hizli bir genisleme yasanmistir. Ipotek kredileri i¢inde degisken faizli ipotek
kredilerinin oram1 2002 yilinda yiizde 20 iken, 2005 yili ortalarinda yiizde 50’ye
yiikselmistir. Bu krediler i¢inde esik alt1 (subprime: yiiksek riskli) ipotek kredilerinin
pay1 da ayn1 dénemde artmustir. Finansal yenilikler, finansal sistemi daha verimli hale
getirme konusunda bir potansiyele sahipken ortaya ¢ikan bu son gelismelerden dolay:
mortgage kredilerindeki yenilikler daha olumsuz bir sekilde sonuglanmistir. Faizlerin
diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi ge¢mislerine bakilmadan
verilen subprime mortgage kredileri ve baglantili tiirev iiriinler i¢in tam anlamiyla risk

analizi yapilamamasi finansal tirlinlerin karmagsikligint artirmisgtir.

ABD’de en riskli miisterilere kullandirilan ipotekli krediler esik altt olarak
tanimlanmaktadir. Dolayistyla, esik alt1 ipotek kredilerinin, temerriide diisme olasilig
diger kredilere gore daha yiiksektir. Bu risk, 6zellikle bu tiir kredilerin biiyiik kismini
olusturan degisken faizli esik alti ipotek kredi miisterileri i¢in daha da fazladir.
Degisken faizli esik alt1 ipotek kredileri, daha tercih edilir olmalar1 i¢in oldukea diisiik
baslangi¢ faiz oranlar1 sunmakta, ancak sonraki yillarda faiz oranlar yilikselmektedir.
Piyasa faiz oranlarindaki artiglar, bu miisterilerin 6deme giiclerine gore zaten yiiksek
olan kredi taksitlerinin daha da yiikselmesine ve sonucta miisterilerin zor duruma
diismesine yol a¢gmaktadir. Subprime mortgage kredilerindeki esneklikten dolay:
ABD'de konut fiyatlarmin siirekli yiikselerek devam etmesi ile birlikte riskli kredi
kullandirim1 artmis ve bu durum mortgage kredi piyasasinda garanti standartlarindaki
bozulmay1 derinlestirmistir. 2007 yilinda faizlerin ylikselmeye baslamasi temerriitli
O0demeleri ve icrali satiglar1 artmistir. Bu durum konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan fiyat
balonunun patlamasima yol acarak fiyatlar diismeye basladiginda finansal sistemin
clirlikligii ortaya ¢ikmigtir. Fiyatlarin bu sekilde diismesi ¢ok sayida kredi magdurunun
ortaya ¢ikmasia yol agmis ve bu subprime kredi borg¢lularinin sahip oldugu evlerin

degeri kullandiklar1 kredi tutarlarinin altinda kalarak borg¢larin geri 6denmeme riskini
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artirmistir. Subprime mortgage kredilerindeki bu geri donmeme riski diger tiirev liriinler
tizerinde de olumsuzluklara neden olmustur. Yapisal kredi {irlinleri iizerinde ortaya
cikan bu ¢okiis yayilma etkisi ile birlikte banka ve diger finans kurumlarinin bilango
dengesini bozarak ekonomide yatirimlarin, harcamalarin ve bor¢ vermelerin azalmasina

yol agmustir (Mishkin, 2009, p.5; TCMB, 2007, s.2-3).

Tablo 3.4. ABD'de Toplam Tasarruf-Toplam Yatirnmlar ve Makroekonomik
Denge Gostergeleri (2005-2012)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Toplam

. 15.201 | 16.416 | 14.596 | 13.352 | 11.134 | 12.212 | 12.189 | 13.131
Tasarruflar/GSYIH
Toplam

. 20.314 | 20.574 | 19.615 | 18.086 | 14.715 | 15.469 | 15.489 | 16.160
Yatirnmlar/GSYIH

Cari Islemler
-5.908 | -5.985 | -5.063 | -4.738 | -2.733 | -3.048 | -3.091 | -3.028

Dengesi/GSYIH
Ozel Kesim

. -2.716 | -3.946 | -2.318 | 1.953 | 10.606 | 8.087 6.951 | 5.462
Dengesi/GSYIH
Biitce

. -3.192 | -2.039 | -2.745 | -6.691 | -13.339 | -11.135 | -10.042 | -8.490
Dengesi/GSYTH

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselco.aspx?g=2001&sg=All+co
untries (Erigim Tarihi: 19.05.2015).

Tablo 3.4, 2005 yilindan baslamak iizere Amerika'da ekonomik kriz dncesi ve sonrasi
donemde toplam tasarruflar ve toplam yatirimlar ile birlikte ekonominin i¢ ve dis
ekonomik denge durumlarini gostermektedir. Amerikan ekonomisi, 2005 yilindan
itibaren siirekli tasarruf acig1 veren ve dolayistyla yatirimlarini karsilayabilmek icin cari
islemler dengesi bozulan ve cari islemler dengesi agiklarini finanse edebilmek icin
siirekli yabanci sermaye ¢ekmek zorunda olan bir durum sergilemektedir. Tabloda
goriildiigii gibi yillar itibariyle toplam tasarruflar azalirken buna paralel olarak toplam
yatirnmlarinda azalmasi cari islemler agiklari lizerinde ¢ok biiyiik bir degisiklik ortaya
cikarmamistir. Ancak biitce agiklar1 bilhassa 2007 yili krizinden sonra yaklasik bes kat
artarak GSYIH'min yiizde -13,3'iine kadar yiikselmistir. Kamu kesimi gelir gider
dengesindeki bu bozulma, temel makroekonomik denge esitliginde i¢ ekonomik
dengenin bozulmasina neden olmaktadir. Kamu agiklar1 6zel kesim tasarruflarla
karsilanamadig1 icin, bu agiklar bor¢clanma veya yabanci sermaye girisleri (yurtdisi

tasarruflar) ile finanse edilmektedir. Bir ekonomide yabanci sermaye girislerindeki
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artiglar ulusal paranin degerini artirarak ithalati ucuzlatacagi igin cari islemler
aciklarmin artmasina neden olacaktir. Ozel kesim tasarruf yatinm dengesi agik
vermeden biitce agiklarindaki artiglarin cari islemler agiklarina neden olmasi durumu
Geleneksel Keynesyen Teoriye gore ikiz aciklar olarak adlandirilir. 1980'li yillardan
itibaren ABD ekonomisi ¢ogu zaman bu sorunu yasamaktadir. ABD'de ikiz agiklarin

varligl caligmamizin uygulama kisminda da tespit edilmistir (Tablo 4.9).

Cok sayida iilke artan tasarruf agiklarini dolayisiyla ticaret agiklarini yabanci sermaye
ile finanse etmeye calismaktadir. Ancak bir ekonomide cari agiklarin siirekli artarak
devam etmesi ileride bu agiklarin siirdiiriilebilir olma sorununu ortaya g¢ikarmaktadir.
Bu durum yabanci sermaye girisini azaltmakta, doviz kurlar1 ve menkul varliklarin
fiyatlarin1 diistirmektedir (Fratzscher, 2012, p.341). Uluslararas: sermaye o6zellikle son
20-25 yildir gerek gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere, gerekse gelismekte olan
ilkelerden gelismis lilkelere dogru siirekli bir artis gostererek hareket etmektedir. 1998
yilinda diinya GSYIH'sinin yiizde 7'sinden daha az artan yabanci sermaye hareketi,
2007 yilinda diinya GSYIH'smin yiizde 20'sinin iizerinde bir artis gdstermistir. Ancak
2007 yili ortalarinda baslayan kiiresel kriz piyasalarda ortaya c¢ikan panik ile birlikte
diinya ¢apinda yabanci varliklarin 6nemli bir kisminin satilmasi bu sermaye akimlarmin
2008 yili sonunda keskin bir sekilde negatife donmesine yol agmistir. ABD merkezli
kiiresel kriz diinya da birgok iilke ekonomisini olumsuz etkiledigi i¢in ¢cok sayida banka
ve finansal kurulugun iflas etmesine, kredi maliyetlerinin artmasina ve en 6nemlisi de
talep kosullarinin bozulmasina neden olmustur. Bu durum bir¢ok iilke i¢in giiven
sorununu ortaya c¢ikarmistir. Ekonomi teorisine gore yabanci sermaye, yatirim
firsatlarinin daha 1y1, makroekonomik risklerin daha az oldugu iilkeleri tercih eder.
Yasanan kriz nedeniyle diinya ekonomisinde artan risklerden dolayr 2008 yilinin III.
ceyregi ile 2009 yilinin ilk ¢eyregi arasinda sermaye akimlari 1/4 oraninda azalmistir

(Milesi-Ferretti and Tille, 2011, p.291).

Sekil 3.4, 2005 yilindan baslamak {izere kiiresel ekonomik kriz dénemi ve sonrasini
kapsayarak krizin merkezi olan ABD'de yabanci sermaye hareketlerinin seyrini
gostermektedir. ABD i¢in yapilan incelemede yillar itibariyle yabanci sermaye
yatirimlarinin istikrarli oldugu sdylenemez. 2005 yilinda -76,4 Milyar dolar olan sabit
sermaye yatirimlari, 2006 yilinda 1,7 Milyar dolara, 2007 yilinda ise 192,8 Milyar
dolara yiikselmistir. Krizin etkilerinin daha fazla hissedildigi 2008 yilinda ise 18,9
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Milyar dolara diismiistiir. Sonraki yillarda ise istikrarli olmasa da 2010 yil1 disinda sabit
sermaye yatirimlari artarak devam etmis ve 2012 yilinda 221,8 Milyar dolara
yiikselmistir. Portfoy yatirimlar: kriz 6ncesi donemde istikrarli bir artig gostermektedir.
Ancak krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yilindan itibaren ABD'den asiri
sekilde portfoy yatirnmi c¢ekilmistir. Portfoy yatirimlart ekonomide ortaya ¢ikan panik
ve soklara karst ¢cok hassas olmalarindan dolay1 bulunduklar: iilkeyi daha ¢abuk terk
ederler. 2008 yil1 baglarindan itibaren ABD ekonomisinde ¢ok sayida banka ve finansal
kurulusun iflas etmesi ile birlikte varlik fiyatlarinin diismesi sonucu olusan risk ve panik
havasi 2010 yilina kadar devam etmistir (Bacchetta; Tille; Wincoop, 2010, p.3). Krizle
birlikte bir¢ok uluslararasi finansal kurulusun kaldiraglarini azaltmalarinin da etkisiyle
yurtdisindan saglanan kredi imkanlarinin daralmasina bagli olarak bankalar ve reel
sektor firmalarinin net dis bor¢ geri 6deyicisi konuma geg¢mesi, finans hesaplarina
sermaye ¢ikisi olarak yansimaya baglamistir. Yabanci yatirimeilarin elindeki varliklar
satarak piyasayr hizla terk etmeleri dolara olan giiveni de olumsuz etkilemigtir
(Eichengreen, 2009, p.25). Bu ylizdendir ki, ABD'de, kriz doneminde 6zellikle de krizin
etkilerinin en ¢ok hissedildigi 2008-2009 doneminde yaklasik 800 Milyar dolar portfoy
yatirimu {ilkeyi terk etmistir. Finansal krizin etkilerinin azaldigi 2010 yilindan itibaren
ABD'de portfoy yatirimlari tekrar artmaya baslamis ve ayni yil ekonomiye 620 Milyar

dolar kisa vadeli sermaye akis1 gerceklesmistir.
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Sekil 3.4: ABD'de Yabanci Sermaye Hareketleri ve Cari Ag¢ik Diizeyi (Milyar $)

Kaynak: IFS-Balance of Payment Statistics, December 2013.

Kriz oncesi donemde ABD gibi gelismis iilkelere akan yabanci sermaye gittigi iilke de

cari aciklar1 ve faizleri baskilayarak, cari agiklar ve faiz oranlarmin diismesine neden
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olmaktadir. Sekil 3.4'te goriildiigii gibi, kriz 6ncesi donemde Amerika'da cari islemler
ac1g1 GSYIH'nin yiizde -6'sina kadar (yaklasik 800 Milyar dolar) yiikselmistir. Bu
yiizden ABD'de artan cari agiklar yabanci sermaye girisi ile finanse edilmistir. Ancak
artan yabanci sermaye girisi ekonomide faiz oranlarinin diismesine, varlik fiyatlarinin
ve kredi kullanim miktarinin artmasina neden olmustur. Ayrica, FED'in (Amerikan
Merkez Bankasi) finansal kriz basladiktan sonra, krizin etkilerini en aza indirmek ve
ortaya ¢ikan talep daralmasini gidermek igin faiz oranlarini asagi ¢cekmesi, ABD'de
yabanci yatirimlarin azalmasindaki 6nemli etkenlerden biridir. Bu durum, sermayenin
faiz-kur arbitrajina dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etme amaciyla bir iilkeden

digerine kolaylikla gegmesinden kaynaklanmaktadir (Borio and Disyatat, 2010, p.201).

3.5.3. Avrupa Bor¢ Krizi Doneminde Tasarruf-Yatirim Acigi ve Yabanci Sermaye

Hareketleri

Roma Anlasmasi’nin imzalandigi 1957 yilindan bu yana ekonomik ve parasal birlik
yolunda saglam adimlarla ilerleyen Avrupa Birligi’nde ge¢mis 50 yil iginde iiretim
kaynaklarinin ve ¢iktilarin serbest dolasimi alaninda 6nemli basarilar elde edilmis, birlik
ekonomi ve maliye politikalarin1 da biiylik ol¢lide uyumlastirmistir. Ekonomik birlikten
parasal birlige geciste onemli asamalardan birini olusturan Euro’ya gecisle birlikte
parasal birlik biinyesinde para politikasindan sorumlu tek kurulus Avrupa Merkez
Bankas1 olmus, merkez bankasi fiyat istikrarina odaklanmistir. Ulusal diizeyde diger
makroekonomik hedefler Maastricht Anlasmasi ile Biiyiime ve Istikrar Pakti
cercevesinde iiye lilkelerin kendi mali ve yapisal politikalarma birakilmistir. Diinyanin
en bagimsiz merkez bankalarindan kabul edilen Avrupa Merkez Bankasi bu hedefi
dogrultusunda basar1 géstermis, ancak bu durum iiye iilkelerin vergi ve diger kamu gelir
kaynaklarimi yeteri kadar artiramamalar1 nedeniyle biitce agiklarini borglanma yoluyla
finanse etmelerine yol agmistir. Kiiresel ekonominin olumlu seyir izledigi donemlerde
birligin nispeten gelismekte olan iilkeleri, biitce agiklarini herhangi bir probleme neden
olmadan diisiik maliyetle finanse etmislerdir. Ancak 2007 yili sonlarinda ABD
mortgage piyasasinda baslayan finansal kriz ABD'de bir¢ok finansal kurumun iflasina
neden olmustur. Finansal kriz, basta bankacilik ve sigortacilik sektorlerini, yatirimlari,
uluslararas1 ticareti ve uluslararast sermaye hareketlerini olumsuz etkilemis,

kiiresellesme ile birlikte hiz kazanarak hemen hemen tiim iilke ekonomileri ve
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Ozelliklede Avrupa Birligi ilkelerini ciddi daralmalarla karst karsiya birakmustir.
Yasanan kiiresel kriz, Euro Alanindaki bazi iilkelerde kamu agiklar1 ve borg stoklarinin
ciddi boyutlarda artmasina ve birgok iiye iilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin
tehlikeye girmesine neden olmustur. AB iiyesi iilkelerin finans ve reel sektorlerinin
yiiksek entegrasyon diizeyi de {llkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizim
artirmigtir. Nitekim 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde, yiiksek digs borglarindan dolay:
uluslararas1 gelismelere duyarliliklar1 artan ve PIIGS (Portekiz, irlanda, italya,
Yunanistan ve Ispanya) olarak adlandirilan iilkelerden ilk olarak Yunanistan'da patlak
veren borg krizi, kisa stirede diger Euro bolgesi lilkelerini etkisi altina almig ve hatta
ekonomik ve parasal birligin gelecegini tehdit etmeye baslamistir. Basta Almanya ve
Fransa olmak iizere bazi iiye iilkelerin Yunanistan'a yardim konusunda isteksiz olmasi,
piyasalarda panik havasi olusturmus, sonugta kamu maliyesi ve bankacilik kesimleri
sorunlu olan Irlanda, Portekiz, ispanya ve Italya'nin da borg krizine siiriiklenmesine yol
acmistir (Erdem; Akdemir; Ilgiin, 2014, s.78; Yavuz; Sataf;, Kir, 2013, s.132; Beirne
and Fratzscher, 2013, p.60-61).

Tablo 3.5 Avrupa Birligi igerisinde Euro birligine iiye dis bor¢ sorunu yasayan
Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya'da toplam tasarruflar ve toplam
yatirimlar ile birlikte ekonominin i¢ ve dis ekonomik denge durumlarimi gostermektedir.
Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya ekonomileri 2005 yilindan itibaren
stirekli tasarruf acig1 veren ve dolayisiyla yatirimlart karsilayabilmek icin cari islemler
dengesi bozulan ve cari islemler agiklarini finanse edebilmek igin siirekli yabanci
sermaye ¢ekmek zorunda olan bir durum sergilemektedirler. Tablo 3.5'e gore PIIGS
olarak adlandirilan bu bes lilkede yillar itibariyle toplam tasarruflar azalirken toplam
yatirimlarda azalmakta ve toplam tasarruflar toplam yatirimlar1 karsilayamamaktadir.
Yunanistan ekonomisinde 2005-2009 yillari, Portekiz ekonomisinde ise 2005-2011
yillar1 arasinda hem cari islemler dengesi hem de 6zel kesim tasarruf yatirim dengesi ile

kamu kesimi gelir gider dengesi ii¢ii birlikte agik verdigi icin bu iilkelerde iigiiz agik®

! ikiz aciklar hipotezi ile baglantili olarak makroekonomik denge denkleminden hareketle (X — M) =
=D+ (T —G), 6zel kesim tasarruf yatinm dengesi (S — 1) ile kamu kesimi gelir gider dengesi
(T — G)'nin birlikte agik vermesi ve cari islemler dengesinin de (X — M) bunlarin toplami kadar agik

vermesi durumuna tigiiz a¢ik denir (Szakolczai, 2006, p.41; Tang, 2014, p.7).
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sorunu da yasanmistir. ABD'de baslayarak hemen hemen tiim diinya iilkelerini etkileyen
kiiresel ekonomik krizin ortaya ¢iktig1 2007 yili, bu iilkelerde kamu kesimi agiklar ile
birlikte cari islemler dengesi agiklarini da oldukg¢a yiikseltmis ve kamu agiklari
Maastricht kriterlerinde belirlenen oranm (iiye iilke biite acigmmn GSYIH’sina
orant %3’ gegmemelidir) ¢ok lizerinde gergeklesmistir. Kiiresel krizin bagladigr 2007
yilinda Yunanistan'da yiizde -6.7 olan biitce ac1g/GSYIH oran1 2009 yilinda yiizde -
15.5'e kadar yiikselirken cari islemler aci1g1 da 2008 yilinda GSYIH'nin yiizde -14.9'una
ulasmistir. 2008 yila kadar biitce fazlasi veren Irlanda ekonomisi ise 2010 yilinda
GSYIH'nn yiizde -30.8'i kadar kamu ag1g1 vermistir. Ayni iilkede 2010 yilina kadar cari
islemler dengesi siirekli agik vermistir. 2010 yilinda ise cari islemler dengesi ve biitge
aciklarindaki asirt artig1 Onlemek amaciyla uygulanan tasarruf tedbirleri ve buna paralel
olarak yatirim oranlarinin azalmasindan dolayr cari islemler dengesi fazla vermistir.
Italya'da 2005 yilindan itibaren biitge dengesi siirekli agik verirken 6zel kesim tasarruf
yatirnm dengesi ise istikrarsiz bir seyir izlese de 2008 yili haricinde siirekli fazla
vermektedir. Bu yiizden italya'da 2005 yilindan itibaren cari islemler dengesi agiklarinin
en onemli nedeni biitce aciklarindaki artiglardir. Ispanya'da ise 2005-2008 yillari
arasinda cari islemler dengesi agiklarmin en énemli nedeni 6zel kesim tasarruf yatirim
dengesi agiklar1 iken 2008 yilindan itibaren ise asir1 sekilde artan biitgce agiklaridir. 2007
yilina kadar biitce fazlas1 veren Ispanya ekonomisi 2009 yilinda GSYIH'nin yiizde -11.1
oraninda kamu ag1g1 ile kars1 karsiya kalmigtir. Gerek Italya gerekse Ispanya ekonomisi
icin 2008 yilindan sonra kiiresel krizinde olumsuz etkilerinden dolay:r artan kamu
aciklart bor¢lanma veya yabanci sermaye girisleri ile finanse edilme zorunlulugunu
ortaya ¢ikarmistir. Bu durum ulusal paray1 degerlendirerek ithalati ucuzlatmis ve Tablo
3.4'ten anlasilacag: lizere dis ticaret dengesinin bozulmasina veya cari islemler dengesi

agiklariin artmasina neden olmustur.
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Tablo3.5. PIIGS  Ulkeleri Toplam Tasarruf-Toplam  Yatirnmlar  ve
Makroekonomik Denge Gostergeleri (Yo GSYIH)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Toplam Tasarruflar | 13.7 | 13.2 | 12.1 9.0 7.4 7.4 6.2 10.7 | 129
E Toplam Yatirimlar | 21.4 | 246 | 26.7 | 240 | 185 | 175 | 16.1 | 135 | 131
E Cari Isl. Dengesi -76 | -11.3 | -146 | -149 | -11.1 | -101 | -98 | -28 | -0.2
% Ozel Kesim Denge | -20 | 53 | -7.9 | -5.0 | 44 06 | -04 | 36 4.3
~ Biitce Dengesi -56 | 60 | -6.7 | -99 | -155 | -10.7 | -94 | -6.4 | -45
Toplam Tasarruflar | 23.7 | 245 | 208 | 16.1 | 126 | 12.7 | 11.3 | 149 | 131
« Toplam Yatirimlar | 27.2 | 28.0 | 26.1 | 21.7 | 149 | 116 | 102 | 100 | 9.7
2 Cari Isl. Dengesi 34 | 35| 53 | 56 | -23 | 11 1.1 | 49 33
g Ozel Kesim Denge | -5.0 | -5.5 | -5.3 17 | 116 | 319 | 144 | 126 | 10.8
Biit¢e Dengesi 1.6 208 | 007 | -73 | -139 | -30.8 | -133 | -7.7 | -715
Toplam Tasarruflar | 20.0 | 20.3 | 20.8 | 18.7 | 16.8 | 165 | 16.4 | 17.0 | 17.8
< Toplam Yatirimlar | 20.8 | 21.8 | 22.1 | 216 | 188 | 200 | 194 | 176 | 175
E Cari Isl. Dengesi -08 | -14 | 12 | 28 | -19 | 35 | -30 | -05 | 03
= Ozel Kesim Denge 3.6 2.0 0.3 -0.2 34 0.8 0.6 25 2.8
Biitce Dengesi 44 | -34 | -15 | -26 | 53 | 43 | -36 | -3.0 | -25
Toplam Tasarruflar | 13.2 | 12.3 | 12.6 | 10.5 9.4 9.8 105 | 13.8 | 146
N Toplam Yatirimlar | 235 | 23.0 | 228 | 23.1 | 20.2 | 20.1 | 17.7 | 159 | 144
é Cari Isl. Dengesi -10.3 | -10.6 | -10.1 | -12.6 | -10.9 | -10.5 | -7.0 -15 0.1
§ Ozel Kesim Denge | -39 | 69 | -69 | -9.0 | -08 | -0.7 | -2.7 3.3 5.5
Biit¢e Dengesi -64 | -37 | -32 | -36 |-101 | 98 | 43 | 48 | 54
Toplam Tasarruflar | 22.1 | 21.9 | 209 | 194 | 19.1 | 183 | 17.7 | 185 | 19.2
< Toplam Yatirimlar | 295 | 309 | 309 | 29.1 | 240 | 228 | 215 | 196 | 181
% Cari Isl. Dengesi 73 | -89 | 99 | 96 | 48 | 44 | 3.7 | -10 11
(2 Ozel Kesim Denge -82 | -11.2 | -118 | 5.2 6.3 5.2 5.7 9.3 7.7
Biitce Dengesi 0.9 2.3 1.9 44 | -111| 96 | -94 | -103 | -6.6

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/weoselco.aspx?g=2001&sg=All+co
untries (Erisim Tarihi: 19.05.2015).

Daha ¢ok ekonomik konjonktiire gore hareket eden, ekonomik kriz donemlerinde azalis

canlanma donemlerinde artig gosteren uluslararasi sermaye hareketleri, 1970'li yillardan

itibaren gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin makro degiskenleri iizerinde 6nemli

rol oynamigstir (Broner; Didier; Erce et al., 2013, p.113). Euro'nun ilk on yili diinyada
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uluslararas1 finansal ticaretin asir1 genislemesine denk gelmistir. Ozellikle Avrupa
Birligi i¢inde ortak para alaninin olusturulmasi ve kur riskinin ortadan kaldirilmasiyla
birlikte uluslararasi finansal entegrasyon daha da artmistir. Euro alani iginde biit¢e ve
cari islemler ac181 artan iilkelerden (Tablo 3.5) Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve
Ispanya bu aciklarm1 daha cok yabanci sermaye girisleri ile finanse etmeye
calismiglardir. Kiiresel krizle birlikte 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren Euro
alaninda durum tersine donmiis ve Euro birligine iiye ayn1 zamanda bor¢ sorunu
yasayan bu lilkelerde ortaya c¢ikan tedirginlikler ekonomide giiven sorununu da
beraberinde getirmistir. Euro alaninda 2003 yilindan itibaren hizla artan sermaye
girisleri uluslararas1 bor¢ akimlar1 olarak telaffuz edilmeye baglanmis ve para birligi
tiyesi tlilkelere akan sermaye miktarindaki bu hizli artiglar birlik i¢inde kalic1 ve biiyiik

Olcekli dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Lane, 2013, p.113).

Euro kullanan Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde, 2009 yilindan itibaren ortaya ¢ikan borg
ve bankacilik krizleri, Euro bolgesi i¢inde ekonomik performansin diismesine ve
Euro'nun gelecegi ile ilgili kaygilarin artmasma neden olmustur. Yunanistan, Irlanda,
Italya, Portekiz ve Ispanya'da asir1 borglanma ve artan biitce agiklar1 ile birlikte
yiikselen risk algisi, Sekil 3.5'te goriildiigii gibi bu iilkelere akan yabanci sermaye

miktarin1 da olumsuz etkilemistir.
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Sekil 3.5: PIIGS Ulkeleri Sabit Sermaye Yatirimlar1 (Milyar $)

Kaynak: IFS-Balance of Payment Statistics, July 2013.
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Sekil 3.5'e gore, 2005-2013 yillar1 arasinda Yunanistan'a en ¢ok dogrudan yabanci
sermaye yatirimi 3,3 Milyar dolar ile 2007 yilinda yapilmistir. Bu yildan sonra yabanci
sermaye girislerinde istikrarsiz bir seyir izleyen Yunanistan'da, kiiresel finansal krizin
etkileri ile kendi ekonomisinde ortaya ¢ikan dis borg¢ krizinin etkilerinin bir araya
gelmesi sonucu iilkeden 2008 yilinda 2,5 Milyar dolar, 2009 yilinda ise 0,3 Milyar dolar
dogrudan yabanci sermaye ¢ikist olmustur. 1990' yillardan 2008 yilina kadar yabanci
sermaye girisinde oldukca yiiksek performans gosteren Irlanda'da bu yildan itibaren
sermaye girislerinde keskin distisler yasanmistir. 2008 yilinda yaklasik 35 Milyar dolar
dogrudan yabanci sermaye girisi sz konusu iken 2009 yilinda bu tutar 0,5 Milyar
dolara diigmiistiir. irlanda ekonomisinde 2008 yilindan itibaren hizla artan biitge aciklar
2010 yilinda GSYIH'nin yiizde 30'una kadar yiikselmis ve bu duruma paralel olarak
Irlanda'dan 2010 yilinda yaklasik 21 Milyar dolar, 2011 yilinda ise 25 Milyar dolar sabit
sermaye ¢ikist yasanmustir. Hem G-7 hem de Euro birligine iiye olan italya'da 2008
yilinda yaklasik 79 Milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilmstir. italya
Euro alan1 igerisinde en borglu iilke olup toplam borglar1, Euro alani toplam borg¢larinin
1/4'iine denk gelmektedir. italya'da 2009 yilindan itibaren kamu borglarinin GSYIH'ya
oraninin yiizde 115'e kadar yaklagmasi ile birlikte artan istikrarsizliklar sonucunda 2008
yilina gore 2009 yilinda 76 Milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirim iilkeyi terk
etmistir. 2008 yilinda ortaya c¢ikan kiiresel finansal kriz Portekiz ekonomisinde uzun
siiredir devam eden kamu maliyesine iliskin sorunlar1 daha ¢ok derinlestirmistir. Cok
fazla yabanci sermaye ¢ekme kapasitesine sahip olmayan Portekiz'de kiiresel krizin
etkileri ile birlikte kamu borcu ve biitge agig1 artiglari, 2008-2009 doneminde yaklasik 4
Milyar dolar, 2010 yilinda ise 10 Milyar dolarlik bir sabit sermaye ¢ikisina neden
olmustur. Kriz doneminde, kriz yasayan diger Avrupa iilkelerine gére kamu borcu artis
daha diisiik olan Ispanya'da gerek cari islemler gerekse biitge aciklar1 2005-2009 yillart
arasinda GSYIH'nin yiizde 10'una kadar yiikselmistir. Buna gére Ispanya ekonomisine
2007 yilinda 72,8 Milyar dolar yabanci sermaye girisine karsilik 2008 yilinda yaklasik 4
Milyar dolar sermaye ¢ikis1 yasanmustir. Sonraki yillarda ise Ispanya'ya gelen yabanci

sermaye yatirimlari istikrarsiz bir seyir izlemistir.
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Sekil 3.6: PIIGS Ulkeleri Portfdy Yatirmlar: (Milyar $)

Kaynak: IFS-Balance of Payment Statistics, July 2013.

2008 yilindan itibaren kiiresel krizin yayilmasi Euro alami icinde Yunanistan, irlanda,
Italya, Portekiz ve Ispanya'da dis bor¢ sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Krizle birlikte bu iilkelerde kamu borglari, biitge ve cari igslemler agiklar1 yilikselerek
ekonomik biiylime yerini ekonomik kii¢iilmeye birakmistir. Kriz yasanan bu tlkelerde
ve Euro alaninda ekonomik performansin diigmesi sonucu sabit sermaye yatirimlarinda
oldugu gibi portfoy yatirimlart da istikrarsiz bir seyir izlemistir (Sekil 3.6). Euro alani
icinde dis bor¢ krizinin etkilerinin en ¢ok hissedildigi 2009 yil1 itibariyle Yunanistan'da
39, Irlanda'da 34, Italya'da 50, Portekiz'de 21, Ispanya'da da 73 Milyar dolar olmak

tizere toplam 217 milyar dolar portfoy yatirimi bu iilkeleri terk etmistir.



IV. BOLUM
OECD ULKELERINDE UYGULAMA ve BULGULAR

Ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka Hipotezi ile ilgili teorik cerceve ve ampirik
uygulamalar incelendikten sonra, bu boliimde belirlenen modelin tahmini yapilarak elde
edilen sonuglar yorumlanacaktir. Feldstein-Horioka hipotezinin degerlendirilmesine
yonelik tahmin yontemleri degiskenlere gore farklilik gostermektedir. Konu ile ilgili
literatlir incelendiginde daha cok, tasarruf ve yatirim degiskenleri arasindaki iliskinin
belirlenmesi iizerine testler ve analizler yapilmistir. Yapilan analizlerde sermaye
hareketliligi derecesinin belirlenmesi icin tasarruf katsayisinin hesaplanmasina yonelik
hem zaman serisi hem de panel veri analizine yonelik ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Ancak ikiz aciklar ile Feldstein-Horioka hipotezini agiklayan calisma sayist oldukga
sinirhdir. Bu nedenle galismada, ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezi, yillik veriler

kullanilarak duragan olmayan panel veri tahmin modelleri ile test edilecektir.

Uygulanan yontem, incelenen donemin farkliligina goére, 20 OECD iilkesine yonelik
yapilan analizden elde edilen ampirik bulgular, ikiz aciklar ile birlikte Feldstein-

Horioka hipotezinin OECD iilkelerinde gecerli olup olmadigini ortaya koyacaktir.

4.1. Panel Veri Ekonometrisi

Panel veri analizinin zaman serisi ve yatay kesit veri tiirlerine gore 6nemli iistiinliiklere
sahip olmas1 yapilan analizde panel veri yonteminin secilmesi i¢in 6nemli bir etken
olmustur. Panel veri, N sayidaki yatay kesit (bireyler, firmalar ve iilkeler gibi) ve T
sayidaki zaman serisine (yillik, ii¢ aylik, aylik gibi) iliskin gozlemlerin belli bir
donemde bir araya getirilmesidir. Kisaca panel veri ekonometrisi, N sayida birim ve her
bir birime karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir (Baltagi, 2005, p.1;
Wooldridge, 2002, p.6-7; Peracchi, 2001, p.397; Gujarati, 1999, p.24; Tatoglu, 2013,
s.2-3).
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4.2. Panel Veri'nin Avantajlan ve Kisitlari

Ekonometrik arastirmalarda daha fazla veri ile calisma imkani saglayan panel veri

analizinin sagladig1 avantajlar sunlardir (Baltagi, 2008, p.6-8):

v Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi analizlerinde bireyler, firmalar veya iilkeler
icin kontrol edilemeyen heterojenligin kontrol edilmesini saglar.

v’ Panel veri, daha fazla veri ve degisken ile analiz yapilmasina olanak sagladigi igin
degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti sorununu en aza indirerek
ekonometrik tahminlerin etkinligini artirmaktadir.

v' Yatay kesit dagilimlar, nisbeten duragan goziiktiigii igin degisimin zaman boyutunu
gizleyebilir. Ancak yeterli biiyiikliige sahip paneller i¢in panel veri, dinamik
ayarlamalarda daha iyi ¢caligsma olanag1 saglar.

v Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi analizlerinde kolayca saptanamayan etkilerin
Ol¢iilmesi ve tamimlanmasinda daha iyi sonuglar verebilmektedir.

v Panel veri, yatay kesit ve zaman serisinden daha karmasik davranissal modellerin
olusturulmasini ve test edilmesini saglar.

v’ Bireyler, firmalar ve hane halklarindan olusturulan mikro panel veriler, benzer
degiskenler icin makro panel verilere gére daha isabetli 6l¢lim yapabilmektedir.

v" Makro panel veriler, uzun zaman serisi 6zelligine sahip olduklari igin, zaman serisi
analizlerinde birim kok testlerinde karsilagilan standart olmayan dagilim problemini

ortadan kaldirmaktadirlar.

Panel veri kullanmanin getirdigi kisitlamalar igin, verilerin toplanmasi ve
diizenlenmesinden kaynaklanan hatalar, Ol¢ciim hatalarindaki sapmalar, secicilik
problemleri, zaman serisinin kisaligi ve uzun zaman serisi Ozelligine sahip makro
panellerde yatay kesit bagimliliginin gozardi edilmesi gibi problemler sayilabilir
(Baltagi, 2008, p.8-10).

4.3. Duragan Olmayan Panel Veri Modelleri

Son zamanlara kadar, panel veri ¢alismalarinda duraganlik testleri ihmal edilmistir.
Ancak, geleneksel panel veri ¢aligmalarinda makroekonomik uygulamalara olan ilginin
artmast ile birlikte, bireyler, firmalar veya iilkelerden olusan yatay kesit boyutuna (N)

gore zaman serisi boyutunun (T) daha fazla uzamasi, panel veri analizlerinde duraganlik
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ve esbiitiinlesmenin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Buna gore, yatay kesit ve zaman
boyutu daha biiylik olan makro paneller ile yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
daha biiyiik oldugu (N>T) mikro paneller karsilastirilmistir. Bu karsilastirma, 6rnegin,
iilkelerin biiyiik boyutlu veri setleri (GSYIH gibi) ile baz1 degiskenlerde birim kok
beklentisini artirmistir. Bu durum, panel veri analizlerinde daha 6nceden g6z ardi edilen

bazi sorunlarin giindeme gelmesine neden olmustur (Asteriou and Hall, 2007, p.366).

Her ne kadar zaman serisi analizlerinde durganlik konusu iyi bir sekilde agiklanmig
olsada son donemlerde biiyiik boyutlu N ve T'den olusan makro panellerde; duraganlik
testlerine daha ¢ok 6nem veren panel ¢alismalara olan ilgi olduk¢a artmistir (Asteriou
and Hall, 2007, p.366; Baltagi, 2008, p.274). Calismada, duragan olmayan panel veri
modellerinde sirasiyla yatay kesit bagimliligi, panel birim kok ve panel esbiitiinlesme

testleri ele alinacaktir.

4.4. Ekonometrik Model

OECD iilkelerinde ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini test etmek
icin diizenlenen model (4.2), Fidrmuc (2003) ve Marinheiro (2008) tarafindan

gelistirilen model (4.1) temel alinarak olusturulmustur.
Xt—Mt:ﬂl+ﬂ2(T—G)—ﬂ3lt (4.1)

(4.1) nolu modelde, (X —M )cari islemler dengesini, (T —G) kamu biitge dengesini |

ise yatirimlari temsil etmektedir. Model (4.1)'e gore olusturulan (4.2) nolu model, ikiz
aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezi konusunda yapilan Onceki calismalara gore
kullanilan tahmin yontemleri, incelenen dénem ve iilkeler bakimindan farklilik arz

etmektedir.
CADY, =y, +¢,,BDY;, —0,,GFCY,; +e, (4.2)

Modelin Ozellikleri

v'  Esitlik (4.2)'de CADY cari islemler a¢igini, BDY biitce acigini, GFCY ise sabit
sermaye yatirimlarini ve e hata terimini ifade etmektedir. Modelde bu degiskenlere

iligkin veriler lilkelerin gayr1 safi yurtici hasilasina oranlanarak kullanilmistir.
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v" Modelde kullanilan parametrelerden¢,; sabiti,¢; BDY degiskeninin CADY
degiskeni ile iliskisini, ¢, ise GFCY degiskeninin yine CADY degiskeni ile iligkisini
gostermektedir.

v Esitlikte i (i =1.... N) iilkeleri, t(t =1.......T ) zamani gostermektedir.

v' Modelde ¢, katsayisinin negatif isaretli olmasindan ve bu katsaymin negatif deger

almasi beklendiginden dolay1 sabit sermaye yatirimlari ile cari iglemler arasinda pozitif
yonlii bir iliski ortaya ¢ikacaktir.

v' Modelde ¢, >0 olmast durumu incelenen iilke grubu i¢in ikiz a¢igin varhgini,
@, <lolmasi durumu ise incelenen iilke grubu icin Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir.

v" Modelde kullanilan ¢, veg, degiskenlerinin 1'e esit olmasi ((01 =1, :1) durumu

ise incelenen iilke grubunun diinya ekonomisi ile miikemmel bir sekilde biitiinlestigini
ifade ederken, ayn1 zamanda hem biitce aciklarinin hem de yurt i¢i yatirnmlarin yurt disi

kaynaklardan finanse edildigini gostermektedir.

4.5, Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Ikiz agiklar ile birlikte Feldstein-Horioka hipotezini inceledigimiz ¢alismamizda seriler
arasinda es biitlinlesme iliskisini analiz etmeden 6nce paneli olusturan yatay kesitler
arasinda bir bagimlilik olup olmadigini ortaya koymak igin Breusch ve Pagan (1980)
LM (Lagrange Multiplier) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross
Section Dependent) ve CDyy testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
sapmast diizeltilmis LM,q; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange
Multiplier) testi kullanilmistir. Calismada, seriler i¢in birim kok analizi, yatay kesit
bagimlilig1 altinda, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ile yapilmustir.
Modelde bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitten yatay kesite degisip
degismedigi yani es biitiinlesme katsayillarinin homojenligi; Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Homojenite Testi (A testi) ile incelenmistir. Seriler
arasindaki es biitiinlesme 1liskisinin varligi; Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen
coklu yapisal kirilmali panel es biitiinlesme testi (Multiple Structural Breaks

Cointegration Test) ile analiz edilmistir. Panelin geneli ile uzun ve kisa doneme ait
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bireysel es biitiinlesme katsayilar1 ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan CCE (Common Corelated Effect) ve CCEMG (Common
Corelated Effects Mean Group) tahmincileri ile tahmin edilmistir.

Uygulamada kullanilacak verilerin elde edilebilirligine goére 20 OECD iilkesi
(Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, 1ta1ya, Japonya, Kore, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD) analize dahil edilmistir. Ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin
test edilmesine iliskin olusturulan modelin tahmin edilmesinde 1987-2012 donemi yillik

verileri kullanilmistir.

Modeldeki degiskenlerden hem CADY, serisi hem de BDY, serisinde negatif degerlerin

bulunmasi modeldeki {i¢ degiskenin logaritmik forma doniistiiriilmesini engelledigi igin

yapilan analizlerde serilerin orijinal degerleri kullanilmistir.

Degiskenlere iliskin veriler, Diinya Bankasi istatistiklerinden, OECD veri tabanindan
(OECDSTAT) ve IMF tarafindan yaymnlanan Uluslararas: Istatistiki Gostergeler
(International Financial Statistics) adli CD'den derlenmistir. Analiz i¢in Gauss-10 ve

Stata-11 paket programlari kullanilmistir.

4.6. Yatay Kesit Bagimhhk Testleri

Panel veri analizlerinin yapildig1 calismalarda paneli olusturan yatay kesit (iilkelerin)
birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olmasi durumu analiz sonuglar1 {izerinde oldukca
onemlidir. Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan birimlerden herhangi birine gelen
bir soktan tiim iilkelerin etkilenme derecelerinin ayni olmasi ve filkelerin herhangi
birinde ortaya cikan bir makro ekonomik soktan paneli olusturan diger iilkelerin
etkilenmedigi varsayimima dayanmaktadir. Bugiin diinyamizda kiiresellesmenin,
uluslararasi ticaret diizeyinin ve finansal entegrasyon derecesinin artmasi ile birlikte,
2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizde oldugu gibi herhangi bir {ilkede ortaya
c¢ikan ekonomik sokun, diger tilkeleri farkl sekilde etkileyecegi daha gercekei olacaktir.
Bu nedenle yatay kesit bagimlili§i dikkate alinmadan yapilan analizlerde elde edilen

sonuglar sapmali ve tutarsiz olacagindan dolay1 analize baslamadan Once seriler
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arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir (Mercan,

2014, s.235; Menyah; Nazlioglu; Wolde-Rufael, 2014, p.389).

Yatay kesit bagimlilik testlerinden ilki, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
ve esitlik (4.3) de goriilen Lagrange Multiplier (Lagrange Carpani, LM) testidir.

N-1 N

LM =T>. 2 p? “3)

i=1 j=i+l

(4.3) nolu esitlikte, p’, kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminidir. Bu testte Hy

hipotezi yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigim1 ve T — ooiken N sabit ise

N (N-1)
2

serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik dagilima sahip oldugu ve testin,

zaman boyutu T'nin yatay kesit boyutu N'den biiyiik oldugu durumlarda kullanilacagi
varsayllmaktadir (Pesaran, 2004, p.4; Guloglu and Ivrendi, 2010, p.384).

(4.4) nolu esitlikte goriilen ve Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDy testi hem N
ve hem de T'nin biiylik oldugu durumlar i¢in uygulanabilmektedir. Bu test Breusch ve
Pagan (1980) testinin gelistirilmis halidir.

N-1 N

CDLM ZZ (Tp1] ) (4.4)

i=1 j=i+1

Bu teste gore T — oo ve N — o oldugu durumda yatay kesit bagimliliginin olmadig1
varsayilir. Ancak N>T oldugu durumlarda ise CDy testi onemli diizeyde bozulmalar
gostermekte ve N biiyiidilkge sapmalar daha da artmaktadir. Bu durum bazi ampirik
calismalarda ortaya ¢ikabilir. Bu yiizden Pesaran (2004), N>T oldugu durumlarda yatay
kesit bagimlilig1 icin CD testini gelistirmistir. (4.5) nolu esitlikte goriilen bu test N'nin
T'den biiylik olmasi (N>T) durumunda kullanilmaktadir.

ZT N-1 N
CD= N(N_l)zz ﬁl] (4-5)

i=1 j=i+l
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Bu test yatay kesit kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina
dayandirilmaktadir. Yatay kesitler arasinda iligkinin olmadigin1 gosteren Hp hipotezi
altinda bu test istatistigi standart normal dagilim gésterir (Pesaran, 2004, p.9; Guloglu
and Ivrendi, 2010, p.384; Menyah; Nazlioglu; Wolde-Rufael, 2014, p.390). Yatay kesit
bagimlilik testlerinden bir digeri (4.6) nolu esitlikte goriilen ve Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis LM,y (Bias-Adjusted Cross Sectionally
Dependence Lagrange Multiplier) testidir.

B 2 T n (T-K)Pf —irij
Mg = (WJZZ Tpy; ] (4.6)

i=1 j=i+l /U%
1)
2

Burada k regresdr numarasini gosterirken, pp;, (T — k)ﬁizj'nin ortalamasini, v7; ise

(T - k)'p‘%-'nin varyansin1 gostermektedir. Bu esitlige gore elde edilen test istatistigi,
asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran; Ullah; Yamagata,
2008, p.108; Menyah; Nazlioglu; Wolde-Rufael, 2014, p.390). Bu testler igin

olusturulan hipotezler;
Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.

Test sonuglarina gore H, hipotezinin kabul edilmesi durumu, iilkeler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olmadig1 anlamima gelmektedir. Bu durumda analize birinci nesil
panel birim kok testleri ile devam edilir. Ancak, H, hipotezi reddedilir ve iilkeler
arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilirse bu durumda da analize ikinci

nesil panel birim kok testleri ile devam edilmelidir (Baltagi, 2008, p.284).
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Tablo 4.1: Yatay Kesit Bagimlihig:r Test Sonuclar:

Testler
.. LM Testi CDym Testi CD Testi LM,q Testi
Degiskenler
CADY 271.010[0.000] 4.156[0.000] -2.709[0.003] 6.144[0.000]
BDY 282.593[0.000] 4.750[0.000] -1.838[0.033] 2.825[0.002]
GFCY 357.369[0.000] 8.586[0.000] 0.964[0.016] 9.646[0.000]
Esbiitiinlesme
) 435.686 [0.000] 12.603[0.000] 1.563 [0.059] 46.480 [0.000]
Denklemi

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki koseli parantez igindeki degerler olasihik degerlerini ifade
etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik olarak normal dagildig: varsayilmaktadir.

Tablo 4.1'de goriildiigli gibi, LM, CDpm, CD ve LMgg; testlerinde cari islemler agigi
(CADY), biitge ac1g1 (BDY) ve sabit sermaye yatirimi (GFCY) degiskenlerine ait olasilik
degerleri 0,05'ten kiiciik oldugu i¢in Hp hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek
serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Esbiitiinlesme denklemi i¢in
LM, CDypm ve LM, testlerinde Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde, CD testinde ise
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilerek yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit
edilmigtir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi, analize katilan herhangi bir tilkede
ortaya cikan sokun diger iilkeleri de etkileyecegini ifade ettigi icin bu iilkelerdeki
politika yapicilar diger iilkelerde uygulanan ekonomi politikalarin1 da dikkate almak
durumundadirlar. Ho hipotezinin reddedilmesi sonucu yatay kesit bagimliligi kabul
edilmekte ve bu yiizden ¢alismanin bundan sonraki asamalarinda yatay Kkesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri ve yine yatay Kesit

bagimliligin1 dikkate alan panel esbiitiinlesme yontemleri uygulanmaktadir.

4.7. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testlerine gegcmeden Once paneli olusturan yatay kesitlerin birbirinden
bagimsiz olup olmadiklar1 test edilmelidir. Ciinkii, paneli olusturan yatay kesitlerin
birbirlerinden bagimsiz olup olmamalarina gére birim kdk testleri birinci nesil ve ikinci
nesil panel birim kok testleri olmak iizere ikiye ayrilir. Birinci nesil testler, paneli
olusturan yatay kesitlerin bagimsiz oldugu (paneli olusturan birimler arasinda

korelasyon olmadig1) varsayimina dayanmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung
(2005), Hadri (2000), Maddala ve Wu (1999), Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003), Choi
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(2001) birim kok testleri birinci nesil panel birim kok testlerinden en ¢ok bilinenleridir.
Aslinda kiiresellesmenin her gegen giin artmasiyla birlikte uluslararasi alanda birgok
ekonomi birbiriyle etkilesim igindedir. Bu ylizden yatay kesitler arasinda ¢ogu zaman
korelasyon ortaya c¢ikmaktadir. Bu eksikligi ortadan kaldirmak igin yatay kesitler
arasindaki bagimliligi dikkate alarak birim kok analizi yapan ikinci nesil birim kok
testleri gelistirilmistir. kinci nesil testlerin temel 6zelligi birimlere ait seriler arasinda
korelasyon oldugunu varsaymasidir. Baglica ikinci nesil birim kok testleri ise Bai ve Ng
(2004), Taylor ve Sarno (MADF, 1998), Breuer, Mcknown ve Wallace (SURADF,
2002), Pesaran (CADF, 2006, 2007) ve Carrion-i Silvestre vd. (PANKPSS, 2005)'dir
(Y1ldirim; Mercan; Kostakoglu, 2013, s.88; Pesaran, 2007, p.266).

Bu ¢alismada kullanilan CADY,BDY,GFCY degiskenleri i¢in paneli olusturan iilkeler
arasinda yatay kesit bagimliligmin varlig: tespit edilmistir (Tablo 4.1). Yatay kesit
bagimliligindan dolay:r serilerin duraganligi ikinci nesil panel birim kok testlerinden
Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller-CADF (Cross-sectionally Augmented
Dickey Fuller) testi ile analiz edilmistir.

Pesaran (2007) CADF testi, birimler arasi korelasyon problemi ile ilgili farkli bir
yaklasim sunar. Bu test, bireysel serilerin birinci farklar1 ve gecikme diizeylerinin yatay
kesit ortalamalar1 ile ADF (Augmented Dickey Fuller) regresyonunun genisletilmis
seklidir. Testte hem CADF istatistigi ile her bir yatay kesite ait bireysel sonuglar elde
edilirken hemde kesit ortalamalar1 alinarak genisletilen CIPS (Cross sectionally IPS)
istatistigi ile panelin geneline iligkin sonuclar elde edilmektedir. Her iilkenin zaman
etkilerinden ayr etkilendigini varsayan CADF testi, yatay kesit (N) ve zaman (T)
boyutunun nispeten kiiciik oldugu durumlarda bile oldukga tutarli sonuglar vermektedir.
Ayrica bu test hem T > N hemde N > T oldugu durumlarda kullanilabilmektedir
(Pesaran, 2007, p.266-267).

yi'Nin t zamaninda, i. yatay kesit biriminde gozlemlenebilir bir deger oldugu
varsayilarak, y;;, basit dinamik dogrusal heterojen panel veri modeline gore (4.7) nolu

esitlikte oldugu gibi olusturulur.

Yi = (1_®i ):Ui +G Y0 Uy (4.7)
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i=1........ ,N;t=01.......,T

Burada, baslangi¢ degeri y;, siklik fonksiyonu ile sonlu ortalama ve varyansa sahiptir.

Hata terimi u. , tek faktorlii bir yapiya sahiptir.

it ?

Ui =7, ft T & (4.8)

(4.8) nolu esitlikte f;, her iilkenin gozlemlenemeyen ortak etkilerini, &;; ise bireysel-
spesifik hata terimidir. (4.7) ve (4.8) nolu esitlikler manipiile edilerek (4.9) nolu esitlik
yazilabilir (Pesaran, 2007, p.268).

Ayir = a; + Biyit—1 HVift + &t (4.9)
Burada, a; = (1 — @)y, fi=—(1—0;) ve Ayy = Yir — Vi1

Buna gore &, =1 olmak tizere CADF testinin hipotezleri su sekilde olusturulur.
H, : B =0 (tumi'lerigin)seri duragan degildir
Hy B <0(i=12,.....,N; B =0,i=N,+LN,+2,......,N)seriduragandr

N — oo ve §, 0'dan biiyiik, 1'den kiiclik veya 1'e esit (0 < § < 1) olmak iizere 0'dan
farkli ve sabit bir degere yakinsadiginda, N,/N varsayimiyla bireysel sonuglarin bir

kisminda duraganlik ortaya ¢ikar. Im et al. (2003), caligmasinda da belirtildigi gibi bu
sart panel birim kok testlerinin tutarliligi icin gereklidir. Testin varsayimlart ise

asagidaki gibidir (Pesaran, 2007, p.269).

1. i=12,......N t=12,...... T olmak tizere €;; (soklar), sifir ortalama, varyans af,
sonlu dordiincii sira momente sahip olup i ve t boyunca bagimsiz dagilim gosterirler.

2. Ortak faktor f;, sabit varyans O'fz, sonlu dordiincii sira moment ve sifir ortalama ile
korelasyonsuzdur.

3. &

. f, ve y; tiim i'ler i¢in bagimsiz dagilim gosterir.
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_ N
y = N’lz“yj olmak tizere N'nin sabit ve N — co durumu igin ¥ # 0 varsayilir bu
j=1

durumda ortak faktdr f;, y;'nin yatay kesit ortalamalari ile olgiilebilir. Sdyleki,

_ N

7, =N7>y,ve yeterli biiyiiklikteki N i¢in onun gecikmesi alinmis degerleri
j=1

Vie1s V2 eee ee one dir. y, ile hata terimi u,; arasinda korelasyon yoktur, buna gore

Ve ve Vi1, gozlemlenemeyen ortak faktor f;'min simirlandirilmig asimptotik etkileri igin

yeterli olur. Buna gére CADF regresyonu asagida esitlik (4.10)'deki gibi yazilabilir.

Ayir = a; + byi—1 + ¢i¥e—1 + diAy. + € (4.10)

Bireysel CADF testinin (Ay;.) kritik degerleri, EKK regresyonuna dayali 50,000
replikasyon uygulanarak sabitsiz (y; ), sabitli (y,_,) ve sabitli-trendli (Ay,) olmak
tizere ii¢ farkli durum i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Uygulamada tablo kritik degerler T
ve N'nin boyutuna gore (10 ile 200 araliginda herhangi bir deger i¢in) %1, %5 ve %10

anlamlilik derecesine gore belirlenir (Pesaran, 2007, p.269).

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testinde her iilkeye yani her bir yatay
kesite ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin geneli i¢in birim kdk
test istatistigi olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) hesaplanabilir. CIPS

istatistigi su sekilde formiile edilir.
N

CIPS(N,T)=N">1(N,T) (4.11)
i=1

(4.11) nolu esitlikte t;(N, T), i. yatay kesit birimi i¢gin CADF istatistigi olur. Bu yiizden
(4.11) nolu esitlik asagidaki gibi yazilabilir (Pesaran, 2007, p.276).

N

CIPS(N,T)=N">CADF, (4.12)
i=1

Paneli olusturan her bir {ilke i¢cin CADF birim kok istatistikleri ve panelin tamami i¢in

CIPS istatistik degerleri sabitli ve sabitli trendli olmak tizere Tablo 4.2, 4.3 ve 4.4'de

gosterilmektedir.
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CADY (Sabitli) CADY (Sabitli-Trendli)

Ulkeler CADF P Kritik Degerler CADF P Kritik Degerler

Ist. 0.01 0.05 0.10 Ist. 0.01 0.05 | 0.10
Avusturya -0.870 2 | 411 | -3.34 -2.96 -1.432 2| -468 | -3.87 | -3.49
Belcika 0.014 4 | 411 | -3.34 -2.96 -2.571 4 | -468 | -3.87 | -3.49
Kanada -1.990 4 | -411 | -3.34 -2.96 -1.732 3| -4.68 | -3.87 | -3.49
Danimarka -1.240 2 | 411 | -3.34 -2.96 -2.662 2| -468 | -3.87 | -3.49
Finlandiya -2.090 2 | 411 | -3.34 -2.96 -1.027 2| 468 | -3.87 | -3.49
Fransa 0.140 2 | 411 | -3.34 -2.96 -1.783 3| -4.68 | -3.87 | -3.49
Almanya 1.020 3| 411 | -3.34 -2.96 -1.033 3| 468 | -3.87 | -3.49
Yunanistan -1.650 2 | 411 | -3.34 -2.96 -0.840 2| -468 | -3.87 | -3.49
Irlanda -0.859 2 | 411 | -3.34 -2.96 0.722 2| -468 | -3.87 | -3.49
italya -0.762 4 | 411 | -3.34 -2.96 2.051 4 | -468 | -3.87 | -3.49
Japonya -1.680 2 | 411 | -3.34 -2.96 -0.680 4 | -468 | -3.87 | -3.49
Kore -2.400 4 | -411 | -3.34 -2.96 -2.851 4| -468 | -3.87 | -3.49
Hollanda -1.100 2 | 411 | -3.34 -2.96 -1.976 5| -468 | -3.87 | -3.49
Portekiz -1.440 2 | 411 | -3.34 -2.96 -0.410 51| -4.68 | -3.87 | -3.49
ispanya -0.859 2 | 411 | -3.34 -2.96 0.287 5| -468 | -3.87 | -3.49
isvec -1.120 2 | 411 | -3.34 -2.96 -2.985 51| -4.68 | -3.87 | -3.49
Isvicre -2.180 2 | 411 | -3.34 -2.96 -4.136** | 5| -4.68 | -3.87 | -3.49
Tiirkiye -0.140 3 | -411 | -3.34 -2.96 -2.403 3| 468 | -3.87 | -3.49
Ingiltere -1.340 3| -411 | -3.34 -2.96 -1.403 2| -468 | -3.87 | -3.49
ABD -1.120 3| -411 | -3.34 -2.96 -0.829 3| -468 | -3.87 | -3.49
b 1080 | -238 | 220 | -211 1500 | 288 | 272 | -2.63

Not: Tabloda her iilke icin bireysel kritik degerler,

Pesaran (2007) ¢alismasinda s.275-276'daki Tablo |
(b) ve Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢aligmada s.280-281'deki Tablo Il (b) ve
Tablo II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %l
diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 4.2'deki sonuclara gore cari islemler serisi i¢in sabitli modelde tiim iilkelerde,

sabitli-trendli modelde ise isvicre disindaki tiim iilkelerde ve panelin genelinde birim
kok kabul edilmistir.
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BDY (Sabitli) BDY (Sabitli-Trendli)

Ulkeler CADF P Kritik Degerler CADF P Kritik Degerler

Ist. 0.01 | 0.05 | 0.10 Ist. 0.01 | 0.05 | 0.10
Avusturya -3.008 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -3.057 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Belgika -1.810 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.515 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Kanada 0.497 4 | 411 | -3.34 | -2.96 0.442 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Danimarka -2.156 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -1.631 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Finlandiya | -5.234*** | 4 | -411 | -3.34 | -2.96 | -5.421*** | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Fransa -1.987 4 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.483 4| -4.68 | -3.87 | -3.49
Almanya -0.843 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.715 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Yunanistan -0.807 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.907 2| -468 | -3.87 | -3.49
irlanda -0.853 5| -411 | -3.34 | -2.96 0.155 5| -4.68 | -3.87 | -3.49
italya -1.114 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.776 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Japonya -0.146 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.479 2| -468 | -3.87 | -3.49
Kore -2.362 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -2.292 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Hollanda -3.454** | 2 | -411 | -3.34 | -2.96 -3.236 2| -468 | -3.87 | -3.49
Portekiz -2.775 3 | -411 | -3.34 | -2.96 -2.675 3| -4.68 | -3.87 | -3.49
ispanya -1.133 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -1.640 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Isve¢ -3.215 4 | -411 | -3.34 | -2.96 -2.745 | 4| -468 | -3.87 | -3.49
Isvigre -1.923 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -2.664 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Tiirkiye -1.499 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -1.577 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Ingiltere -1.793 4 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.518 4 | -468 | -3.87 | -3.49
ABD 0.271 4 | 411 | -3.34 | -2.96 -1.230 4| -468 | -3.87 | -3.49
CP:'IAIL\ISEL -1.767 -2.38 | -2.20 | -2.11 -1.698 -2.88 | -2.72 | -2.63

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢aligmasinda $.275-276'daki Tablo
(b) ve Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢aligmada 5.280-281'deki Tablo Il (b) ve
Tablo Il (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %l
diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 4.3'deki sonuglara gore biitgce acig1 serisi igin sabitli modelde Finlandiya ve

Hollanda disindaki tiim iilkelerde, sabitli-trendli modelde ise Finlandiya disindaki tim

iilkelerde ve panelin genelinde birim kok kabul edilmistir.
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Tablo 4.4: Sabit Sermaye Yatirimlar: (GFCY) Birim Kok Analizi Sonugclari

GFCY (Sabitli) GFCY (Sabitli-Trendli)

Ulkeler CADF [P Kritik Degerler CADF [P Kritik Degerler

st. 001 [ 005 [ 0.10 st. 0.01 [ 005 [ 0.10
Avusturya -0.825 1|-411 | -334 | -296 | -3271 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Belgika -0.347 2 | 411 | -334 | -296 | -0.794 |2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Kanada -0.182 1|-411 | -334 | -296 | -1.286 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Danimarka | -1.663 | 4 | -411 | -334 | -296 | -3.083 |3 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Finlandiya 2133 | 3 | -411 | -334 | -2.96 | -2.024 |4 | -468 | -3.87 | -3.49
Fransa 0.590 1|-411 | -334 | -296 | -0.358 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Almanya -2.338 1| -411 | -334 | -296 | -1.990 |1 | -468 | -3.87 | -3.49
Yunanistan | -1.806 | 4 | -411 | -334 | -296 | 0016 |4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
irlanda -2.910 1|-411 | -334 | -296 | -0551 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
italya -1.914 1| -411 | -334 | -296 | -3592 |1 | -468 | -3.87 | -3.49
Japonya -0.876 1|-411 | -334 | -296 | -1.177 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Kore -3.488** | 1 | -411 | -3.34 | -2.96 | -3.678 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Hollanda 1509 | 4 | -411 | -3.34 | -2.96 | -5.349%** | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Portekiz -1.148 1|-411 | -334 | -296 | -1.822 |2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
ispanya -1.335 1| -411 | -334 | -296 | -0.780 |1 | -468 | -3.87 | -3.49
Isveg -0.629 3 | -411 | -3.34 | -2.96 -0.314 | 1| -468 | -3.87 | -3.49
isvire -2.000 1|-411 | -334 | -296 | -1.487 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Tiirkiye -1.866 1| -411 | -334 | 296 | -1.839 |1 | -468 | -3.87 | -3.49
ingiltere 0569 | 4 | -411 | -334 | -2.96 | -1.668 |4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
ABD -2.434 1|-411 | -334 | -296 | -1.343 |1 | -4.68 | -3.87 | -3.49
(F;IA;\'SEL 11.469 238 | 2.20 | 211 -1.819 288 | 2.72 | -2.63

Not: Tabloda her iilke igin bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasinda s.275-276'daki Tablo |
(b) ve Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢alismada 5.280-281'deki Tablo Il (b) ve
Tablo II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1
diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 4.4'deki sonuglara gore sabit sermaye yatirimlar: serisi i¢in sabitli modelde Kore
disindaki tiim tlkelerde, sabitli-trendli modelde ise Hollanda disindaki tiim tilkelerde ve

panelin genelinde birim kok kabul edilmistir.

Modelde kullanilan serilerin birim kok igerip igermedigini tespit etmek amaciyla
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi ile her bir yatay kesit birim
icin bireysel ve panelin geneline iliskin hesaplanan istatistikler kritik degerlerden
biyliktir. Buna gore serilerde birim kokiin oldugunu varsayan Ho hipotezi

reddedilememekte ve serilerin I(1) olduguna karar verilmektedir. Serilerin I(1) yani
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duragan olmamasi durumu, ilgili iilke ekonomisine gelen bir sokun etkisini hemen
kaybetmedigini gostermektedir. Ayrica, serilerin I(1) olmast durumu esbiitiinlesme
analizinin yapilabilmesi i¢in de bir 6n kosuldur. Serilerin I. farki alindiktan sonra

duragan olduklar1 Tablo 4.5'te goriilmektedir.

Tablo 4.5: I. Farki Alinmus Serilerin Birim K6k Analiz Sonuclar:

CADF Kritik Deger

Ist. 0.01 0.05 0.10
CADY (Sabitli) -2.830 -2.38 -2.20 -2.11
CADY (Sabitli-Trendli) -3.640 -2.88 -2.72 -2.63
BDY (Sabitli) -3.370 -2.38 -2.20 -2.11
BDY (Sabitli-Trendli) -3.402 -2.88 -2.72 -2.63
GFCY (Sabitli) -2.738 -2.38 -2.20 -2.11
GFCY (Sabitli-Trendli) -3.222 -2.88 -2.72 -2.63

Not: Tabloda kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasinda s.280-281'deki Tablo Il (b) ve Tablo Il (c)'den
elde edilmistir.

4.8. Esbiitiinlesme Katsayillarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Panel veri analizlerinde homojenite testi ile ilgili ilk calismalar Swamy (1970)
tarafindan yapilmustir. (4.13) nolu esitlik Swamy testini (S) gostermektedir.

X! M X

S =3B — Bwre) =L (B: — Bwee) (4.13)

2
gy

Swamy'nin bu testi, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilerek delta (A) testi
olarak adlandirilmistir (Pesaran and Yamagata, 2008, p.54-55). Bu teste gore; ¥, = a +
Bit X + €+ gibi bir esbiitiinlesme denkleminde B; gibi bir egim katsayisini ifade eder ve

A testine iliskin olusturulacak hipotezler su sekilde kurulur.
Ho: B = B ise egim katsayilari homojendir.
Hi: B # B,ise egim katsayilari homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008) bu hipotezleri test etmek igin esitlik (4.14) ve (4.15)'deki

test istatistiklerini gelistirmislerdir.

~ N~1$-k
Biiyiik 6rneklemler igin: A= VN (—) (4.14)
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Kiiciik srneklemler icin: ~ — VN (N_1§—k) 415
ticiik 6rneklemler igin: Aadj = T (4.15)

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayict degisken
sayistn1 gostermektedir. Bu esitliklerde, Ho hipotezi altinda (N,T) — oo, V/N/T — oo

oldugunda hata terimleri serbest dagilim gostermektedir (Pesaran and Yamagata, 2008,

p.52-57)

Tablo 4.6: Homojenite Testleri

Testler Test Olasihik
Istatistigi Degerleri
A 19.678%** 0.000
Ay 15.903%** 0.000

Not: Test istatistikleri sonuglarina gére *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel

anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.6'de gorildiigii gibi, hesaplanan homojenlik testlerinin olasilik degerleri
0,05'ten kiiciik oldugu i¢in Hp hipotezi giiglii bir sekilde reddedilerek modelde yer alan
sabit ve egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucu elde edilir. Bu sonuglar,
degiskenlere ait hesaplanan regresyon katsayilarinin her bir yatay kesit birimine gore
degisebilir ve paneldeki tiim tilkeler i¢in yapilacak esbiitiinlesme yorumlarinin gecerli

ve giivenilebilir olacagini gostermektedir.

4.9. Coklu Yapisal Kirilmah Panel Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme
testi, McCoskey ve Kao (1998)nun LM testine dayali, hem sabitte hem de trendde
yapisal kirilmalari tespit eden bir testtir. Bu test, hem yatay kesit bagimliliginin oldugu
durumlarda hemde yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda kullanilabilir. Test
sifir hipotezi altinda sinirli normal dagilim gosterir. Bu dagilim kirilma sayisina ve
kirllma yerine gore degisiklik gostermez. Bartley, Lee and Strazicich (2001)
calismasinda oldugu gibi kirilma noktalarinin olas1 tim modelleri i¢in farkl kritik deger
hesaplama gerekliligi s6z konusu degildir. Bu degismezlik ozelligi testin

hesaplanmasin1 daha elverisli kilar. Westerlund Monte Carlo simiilasyonlar ile testin
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kiiciik 6rneklem performansini degerlendirmis ve kiiciik boyutlu bozulmalar diginda

testin makul bir giice sahip oldugunu ortaya koymustur (Westerlund, 2006, p.102).

Cok boyutlu bir zaman serisi degiskeninde, i = 1, ......., N yatay kesit, t =1, .......,T

zaman boyutu olmak tizere, y;, esitlik (4.16)'da oldugu gibi diizenlenir.

Yie =&l * X + €, (4.16)
€ =Ny T Uy (4.17)
i =l t ®iuit (4.18)

(4.16) nolu esitlikte x;¢, x;: = x;:—1 + v;¢ seklinde K boyutlu bir regresyon vektori iken
z;; ise deterministik bilesen vektorii olur. Bu parametrelere karsilik gelen vektorler
pive y;; dir. Burada j =1, ........,M; + 1 olup yapisal kirilmalar1 gosterir. Kirilmalar
M; ve M; + 1 olmak iizere, kirilma yerleri ise Tiq, ... ....., Ty, dir. Burada, T;o =1 ve
Tim;41 =T dir. Ayrica baglangi¢ degeri olan 7;;'nin 0 oldugu varsayilir. Testin
olusturulmas1 ve asimptotik dagilimin tiiretilmesinde kolaylik saglamak amaciyla,
wir = (Wi, Vi)' nin yatay kesit bagimsizlik vektorii olup genel dogrusal bir siireg

izledigi varsayilir (Westerlund, 2006, p.103).
Testin Varsayimlari:
1) (1) w;;j ve wy, vektorleri tiim j ve t 'lerden bagimsiz olup i # k dur.

(if) Burada L gecikme operatorii olup, w;; = C;(L)€;; dir.

Ci(L)=ZCij L, ZHC”C;J. |[<oo ve €;,; bagimsiz ve 6zdes dagilim gosterir
=0 j=0

(IiD) (0, Ix+1).

(iil) wiy Q; = C;(1)C;(1)' nin KxK boyutlu, pozitif taniml alt matrisidir.

2) () Ty=[4T]ve 4.,<4 j=L.....M; olmak iizere, A; € (0,1), Tnin

sabit terimi olarak yapisal kirilmalarin yerini gosterir.
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(i) Hem M; hemde A;; bilindigi varsayulir.

I. varsayimin ilk durumunda paneli olusturan yatay kesitler birbirinden bagimsizdir. Bu
varsayim, basit bir sekilde standart merkezi limit teorisinin uygulamasina izin verdigi
i¢in olduk¢a uygundur. Testin zaman serisi boyutu i¢in I. varsayimin ikinci durumunda
belirtildigi gibi, zaman boyutu (T) biiyiidiikkge her bir yatay kesit (i) i¢in standart
degismezlik/sapmasizlik ilkesinin degismedigi varsayilir ki bu durum w;;'den olusan

kismi toplam siirecin Brownian hareketi’ B;'ye yakinsamasini saglar. Boylece,

[TR] 4
S;=>W, oldugunda Nsabit, T —» oo iken T2S, =B =C/(1) olur. Burada
t=1

B, =(Bil,Bi'2 ) Brownian hareket vektoriidiir ve W, =(W1,Wi'2) seklinde kovaryans

matrisine esit olarak tanimlanan standart Brownian hareket vektoriidiir. B;'nin

kovaryans matrisi (4.19) nolu esitlikte oldugu gibi tanimlanr.

.
Q =limTE(S,S;)=| =

T Dy Qi (419
Bu matris, w;;'nin uzun dénem kovaryans matrisi olarak kabul edilebilir. Ayn1 zamanda
bu matris tiim gecikmelerin kovaryanslari ile birlikte hem es zamanli varyans hem de
kovaryanslar1 da kapsamaktadir. Testin ilk varsayiminin ii¢lincii kismina gore €,,,
pozitif tanimli bir matris olur. x;; i¢inde ¢oklu regresor degisken olmasi durumu es
biitiinlesme ihtimalini azaltir. ); matrisinin kdsegen dis1 elemanlari, birinci farki alinmig

regresorler ve hata katsayisi arasindaki bagimliligi engeller (Westerlund, 2006, p.103).

II. varsayimin ilk kismi asimptotik teorinin gelismesine izin veren standart bir
gerekliliktir ve ayn1 zamanda bu varsayim kirilma noktalarinin ortaya ¢ikmasina da izin
verir. Bu durum incelenen her bir yatay kesit birimi i¢in farkli tarihlerde birkag

kirtlmanin olabilecegini gostermektedir. Testte M; = 0 oldugunda herhangi bir kirilma

2 Brownian Hareket: Mal fiyatlarii modellemek igin kullanilmakta olan stokastik siire¢ Brownian
hareket stireci olup bu siire¢ rastsal yiiriiylis siirecinin limit durumudur. 1900 yilinda L. Bachelier

tarafindan hisse senedi fiyatlari icin bir model olarak énerilmistir (Onalan, 2007, 5.203).
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ortaya ¢cikmazken, M; > 0 oldugunda ise en az bir kirilma ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
i # j igin M; # M; oldugunda kirilma sayis1 yatay kesitler arasinda farklilik gosterir. II.

varsayimin ikinci kismi1 yapisal kirilma sayisinin ve yerlerinin bilinmesini gerektirir.

Esbiitiinlesme regresyonunun deterministik bileseni i¢in bes farkli durum sézkonusudur.
[lk ii¢ durum Shin (1994) tarafindan yapilan tek degiskenli ¢alismalarin panel versiyonu
seklindedir.

Durum-I: z, = {¢} olmasi durumunda, z;; herhangi bir deterministik bileseni olmayan

esbiitiinlesme regresyonuna karsilik gelir.
Durum-I1: z;; = 1 oldugunda test sabitte esbiitiinlesmeyi gosterir.

Durum IH1: z; = (1,t)" oldugunda ise hem sabitte hem de trendde esbiitiinlesmenin

oldugunu gosterir.

Durum IV: En az bir yatay kesit birimi i¢in sabitte en az bir kirilmanin ortaya ¢iktigi

esbiitiinlesme regresyonunu temsil eder.

Durum V: En az bir yatay kesit birimi i¢in hem sabitte hem de trendde en az bir

kirilmanin ortaya ¢iktig1 esbiitiinlesme regresyonunu temsil etmektedir.

(4.18) nolu esitlikte hata terimi kombinasyonlarinin duragan bilesenleri ve birim kok
tiiretme stiregleri, onlarin nispi agirligini yansitan @; ile tam iligkili oldugu varsayilir.
Buna gore, @;, (4.19) nolu esitligin isaretini degistirmeden birim kok {izerinde herhangi
bir sokun yoniinii farklilastirabilir. Eger @; = 0 oldugunda r;, = 0 varsayimi altinda
1i¢'de sifir olur. Bu durumda u;; duragan bir silire¢ izlediginde x;; ve y;; arasinda
esbiitiinlesme  gergeklesir. Westerlund (2006) c¢oklu yapisal kirilmali  panel

esbiitiinlesme testinin hipotezleri asagidaki gibi olusturulur:
Hy:0;, =0 i=1,.....,N icin (es biitiinlesme vardir)
Hy:9; 0 i=1,.....,Nve®; =0 i=N;+1,...,N igin (es biitiinlesme yoktur)

Test istatistigi ise (4.20) nolu esitlikte oldugu gibi tanimlanir.



140

N M;+1 Tij
z (M ) = 21: . TZ: 1(rij _Tij—l)_z 6)\{1_251% (4.20)
i=l =l t=Ty g+

t
(4.20) nolu esitlikte @f; , = @14 — Dj21 05 P21 Ve S, = > & burada &, e;nin
k=Tij,1+1

etkili bir tahminidir (Westerlund, 2006, p.105-106; Narayan and Smyth, 2008, p.2336-
2337).

Testte elde edilen sonuclara gore, esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, paneli olusturan
iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gére hareket edilir. Eger
paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoksa testin asimptotik olasilik
degerleri dikkate alinirken, yatay kesit bagimliligi varsa testin bootstrap olasilik
degerlerine bakilir. %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin varligini tespit etmek
icin, hem asimptotik hem de bootstrap olasilik degerleri 0.05 ile karsilastirilir.
Hesaplanan testin olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi durumunda, Ho kabul
edilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir.
Westerlund (2006) coklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme test sonuglari Tablo
4.7'de goriilmektedir.

Daha once yaptigimiz yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore (Tablo 4.1) tilkeler
arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Buna gore yatay kesit
bagimliligindan dolayr Tablo 4.7'deki esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelenirken
bootstrap olasilik degerleri dikkate alinarak seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadigina karar verilmistir. Test sonuglarina gore, yatay kesit bagimliliginin
olmadigi, yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda sadece sabitte ve trendde
esbiitiinlesme tespit edilmis olup (asimptotik olasilik degeri 0.822), diger durumlarda
ise esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Ancak yatay kesit bagimliliginin oldugu durumda ise
yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda sadece sabitte esbiitiinlesme yoktur
(bootstrap olasilik degeri 0.000). Diger durumlarda ise bootstrap olasilik degeri 0.05'ten
bliylik oldugu icin seriler arasinda daha gii¢lii esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu

gosteren sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 4.7: Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

LM Test ASImptotlvk ' Bootstrag O.lasﬂlk
istatistigi | O.asilik Degeri Karar Degeri Karar
& (YKB yoktur) (YKB vardir)
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmadigi Durum
Sabitte 14.052 0.000 Esbutiinlegme 0.000 Esbittiinlesme
yoktur yoktur
Sabitte ve 20,922 0.822 Esbiitiinlesme 0.837 Esbiitiinlesme
Trendde vardir vardir
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alindig1 Durum
Sabitte 39.708 0.000 Esbiltiinlesme 0.521 Esbiitiinlesme
yoktur vardir
Sabitte ve 984.249 0.000 Esbiitiinlesme 0627 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur vardir

Not: Yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri
hesaplanmigtir.

Westerlund (2006) coklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi sonucunda elde
edilen yapisal kirilma tarihleri Tablo 4.8'de goriilmektedir. Testin ortaya koydugu bu
yapisal kirilma tarihlerinin bircogu oldukca isabetli bir sekilde tespit edilmis olup,
iktisadi acidan anlamli ve yorumlanabilir 6zellige sahiptir. Almanya'da 1991'de goriilen
kirilma, 1990 yilinda Almanya'nin Dogu Almanya ile birlesmesinin bir dénem
gecikmeli etkisini, 2003 yilindaki kirilma ise 0 donem Euro'nun Dolar karsisinda deger
kazanmasi ile birlikte ihracatin bu durumdan olumsuz etkilenmesi ve ayni1 yil Alman
ekonomisinde ortaya ¢ikan daralmadan kaynaklandigini gosterir (Sanlioglu, 2010, s.82).
Belgika ile birlikte irlanda ve Portekiz'de 1992 yilinda Avrupa Déviz Kuru Krizi'nin,
Kanada'da 1994'te imzalanan NAFTA'nin ve 1994 Meksika Krizi'nin, Finlandiya'da
1990-1993 doneminde yasanan ekonomik daralma sonucu uygulanan diizenlemelerin,
Yunanistan, Irlanda ve Ispanya'da 2002 yilinda Avrupa Birligi ortak para birimine
gecisin ekonomiler lizerinde etkili oldugunu gosterir (Buiter; Corsetti; Pesenti, 1998, p.
9; Micco; Stein; Ordonez, 2003, p.342-343; Incekara, 1995, s.159-163). Isvec'te 1991
yilinda tespit edilen yapisal kirilma yasanan bankacilik krizi ile a¢iklanir (Aydin, 2002,
s.15). ABD'nin 1991 yilinda Irak'a diizenledigi askeri harekat (Korfez Savasi) ve
2001'de yasanan 11 Eyliil saldirilar1 ABD ekonomisi {izerinde oldukga etkili olmustur.
Japonya'da ki yapisal kirilmalar; 1991'de varlik fiyatlarinin asir1 yiikselmesinden
kaynaklanan bankacilik krizinin ve 1993 yilinda yasanan ekonomik daralmanin
etkilerini gostermektedir (Bilmes and Stiglitz, 2006, p.5). Tiirkiye'de 1990'l1 yillarmn ilk
yarisindan itibaren koalisyon hiikiimetleri ile birlikte ortaya ¢ikan siyasi ve ekonomik

istikrarsizliklar, 1997 yilinda yasanan 28 Subat siireci ve 1997-1998 wyillarinda
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Giineydogu Asya ve Rusya ekonomilerinde yasanan krizler, Tiirkiye'de 1998 yilinda

goriilen yapisal kirilmay1 aciklar. 2007 yilinda Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve

Ingiltere'deki kirilmalar, 2008 yil1 kiiresel finansal kriz dncesi bu ekonomilerde ortaya

¢ikan bozulmalar isaret etmektedir.

Tablo 4.8: Esbiitiinlesme Denklemlerinde Tespit Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

ULKELER KIRILMA TARIHLERI
SABITLI MODEL SABITLI-TRENDLI MODEL

Avusturya 2001 1991
Belgika 1992-1999-2007 1999
Kanada 1995-2000 1996-2001
Danimarka 1995-2000 | e
Finlandiya 2004 1994
Fransa 1996-2001-2007 1994-1999
Almanya 1991-2003 2003
Yunanistan 1994-2005 2002-2007
Irlanda 1992-2006 1992-2002-2007
italya 2007 1994-2000-2007
Japonya 1991-2000-2007 1993-2000-2006
Kore | ee—— | e
Hollanda | === | e
Portekiz 1992-1998-2004 2007
Ispanya 2004 1991-2002
isvec 1991-2002 1991-1996-2005
isvicre | meeemeeen 2006
Tiirkiye 98 | e
ingiltere 1998 1991-1998-2007
ABD 1991-1999 1991-1996-2001

Not: Yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri
hesaplanmig, maksimum kirilma sayisi 3 alinmustir.

4.10. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Calismanin bu kisminda, her bir yatay kesit birimi i¢in, uzun doénem bireysel

esbiitiinlesme katsayilar1 Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common

Corrolated Effects) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Yatay kesit bagimliligi altinda

heterojen paneller i¢in gelistirilen bu tahminci T sabit, N — o veya N, T — oo gibi her
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iki durumda gozlemlenemeyen ortak etkilerin iliskili olmasi durumunda bile tutarl,

asimptotik normal dagilim saglayan sonugclar tiretmektedir (Pesaran, 2006, p.969).

Peseran (2006), cok faktorlii bir kalintt modeli dikkate alarak gozlemlenebilen ve
gozlemlenemeyen ortak etkiler de oldugu gibi bireysel regresorleri ayirt etmistir.
Calismada bireysel spesifik regresorler ve ortak faktorler duragan ve dissal olarak
varsayllmigtir. Bu tahmin yOnteminin temel amaci, yatay kesit toplamlarinin
ortalamalarin1 kullanarak bireysel spesifik regresorleri sinirlandirmaktir. Oyle ki,
asimptotik olarak, goézlemlenemeyen ortak faktorlerin farkli etkileri elimine edilir.
Tahmin yonteminin en 6nemli avantaji ek bir regresyon uygulanarak siradan en kiigiik
kareler ile hesaplanabilmesidir. Burada bagimli degiskenin ve bireysel regresorlerin
yatay kesit ortalamasi alinarak gozlemlenebilir faktorlerin artirllmasi saglanir. Bu
yaklagim kullanilarak iki farkli fakat bir biri ile iligkili iki sonug¢ ortaya c¢ikarilir.
Birincisi, bireysel spesifik regresorlerin katsayi iliskisi, ikincisi bireysel katsayilarin
ortalamalar1 tizerine odaklanmasidir. Bu sekilde elde edilen tahminci, CCE tahmincisi
olarak adlandirilir. Bireysel esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesini saglayan
CCE tahmincisi N, T = oo oldugunda tutarlidir ve asimptotik dagilim gosterir (Pesaran,
2006, p.969)

CCE tahmincisi, (4.21)'deki dogrusal panel veri modeline gore olusturulmustur.

Vi =0l + A% €, i=12...,N t=12...,T (4.21)

(4.21) nolu esitlikte d;, nxl boyutlu gozlemlenebilir ortak etkiler vektori
(d; = di;, dby, ... dy, gibi sabit veya mevsimsel kuklalar). x;; ise, kx1 boyutlu
gozlemlenen bireysel spesifik regresor vektortidiir.
eit = 7/i ft —I_git (4.22)

(4.22) nolu esitlikte f;, mx1 boyutlu gézlemlenemeyen ortak etkiler vektori, &; ise
bireysel spesifik hatadir (Pesaran, 2006, p.971; Pesaran and Tosetti, 2011, p.183).

Peseran, panel veri analizlerinde uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayilarinin

tahmin edilebilmesinde CCEMG (Common Corelated Effects Mean Group) ve CCEP
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(Common Corelated Effects Pooled) olmak {tizere iki tahminci gelistirmistir. CCEMG
tahmincisi her bir yatay kesit i¢in uzun donem esbiitiinlesme katsayilarini esitlik (4.23)

ile hesaplar.

=i (4.23)

Burada a; her bir yatay kesitin bireysel egim katsayisi i¢in CCE tahminini verir.

A vl ey
8 =(X;MoX,) X;Moy, (4.24)

Yi :(Yiv yi2"""1yiT) Xil = (Xips Xigrewo Xi1)
Mp=1;-D(DD) D' D'=(dy,dpcey) i

CCEMG tahmincisi, her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasini alarak
uzun donem esbiitiinlesme katsayilarin1 hesaplar. CCEP tahmincisi ise her bir yatay
kesit birimi i¢in egim katsayilari (f;) aym1 oldugunda (f5; = ) (sabit etkiler veya
havuzlanmis), yatay kesitler lizerine gézlemlenebilir ortak etkilerin havuzlanmasindan
dolay1 daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir. f'nin havuzlanmis tahmincisi CCEP
(4.25) nolu esitlikte oldugu gibi tanimlanir (Pesaran, 2006, p.982-986; Pesaran and
Tosetti, 2011, p.185).

N L 1y L
apz(29xi'MDxi] > OX Moy,

i=1 i=1 (4.25)

CCEMG ve CCEP tahmincilerinin her ikisi de yatay kesit ve zaman boyutunun (N=30,
T=20 gibi) kiiciik oldugu panel veri analizlerinde bile dogru tahminler ortaya
koymaktadirlar. Hatta CCEP tahmincisinin kiiciik boyutlu o6rneklerde CCEMG
tahmincisine gore ¢ok fazla olmasa da daha etkin oldugu sdylenebilir. Ayrica bu iki
tahminci, gozlemlenemeyen ortak etkiler {izerine veri kullanilmasi ve hata faktor
yapisinin bilinmesi durumunda diger tahmincilere gore daha iyi performans gosterir.
CCE tipi tahminciler, hata faktor yapisinin bilinmemesi durumunda ise diger

tahmincilerinkine benzer sonuglar ortaya ¢ikarmiglardir. Yatay kesit bagimliligi dikkate
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alinmadan yapilan c¢alismalarda, Monte Carlo uygulamalarina iliskin sonuglar, temel
Onyargilarin ve boyut bozulmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Peseran,

2006, p.970).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski CCEMG tahmincisi ile hesaplanmistir.
CCEMG tahmincisi, her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasini alarak
uzun donem esbiitiinlesme katsayilarin1 hesaplamaktadir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi gosteren model, daha dnce olusturulan asagidaki (4.2) nolu esitlikte

gosterilmektedir.
CADY;: = @oit + 91itBDY1it — 02t GFCYyi + €5t

(4.2) nolu modelde; biitce aci1g1 degiskeninin katsayisi ¢,'in, ¢; > 0 olmasi panelin
geneli ve incelenen iilkelerden her biri i¢in ikiz agiklar hipotezinin gegerli oldugunu,
sabit sermaye yatirimlar1 katsayist ¢,'nin, ¢, < 1 olmasi durumu ise Feldstein-Hoioka

hipotezinin gegerliligini gostermektedir.

Asagida Tablo 4.9'dan izlenebilecegi gibi; CCE tahmincisinden elde edilen BDY ve
GFCY degiskenlerine ait uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin, beklentilere uygun
isaret aldiklar1 ve panelin geneli ile bir¢ok {ilke i¢in istatistiki olarak anlamli olduklari
goriilmektedir. Boylece panelin geneli icin elde edilen BDY degiskeninin katsayisi
(¢, = 0.249) biitce agi@indaki 1 birimlik artisin cari islemler agigin1 0.249 artirdigini
ve bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu gostermektedir.
Modelde biitce aci1g1 degiskeni katsayisinin pozitif deger almasi (¢, > 0), incelenen
iilke grubu i¢in Ricardian Denklik hipotezinin gegerli olmadigi, Geleneksel
Keynesyen Yaklasimda anlatildigi gibi ikiz acik hipotezinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Piersanti (2000), Salvatore (2006), Bagnai (2006), Beetsma
(2008) sonuglar1 ile uygunluk gostermektedir. Modelin ikinci kisminda yatirim
degiskeninin (GFCY) katsayisi beklenildigi gibi ¢, < 1 (GFCY = —0.929) ve negatif
olarak (esitlikte de negatif oldugu i¢in pozitif) elde edilmistir. Bu sonug, yurt ici
yatirimlardaki 1 birimlik artisin cari islemler acigini 0.929 artirdigimi gosterirken, ayni
zamanda incelenen iilke grubu i¢in Feldstein-Horioka hipotezinin de gegerli oldugunu
gostermektedir. Eger ki ¢, = 1 olsaydi, incelenen OECD iilkelerinde yatirimlarin

tamami uluslararasi sermaye piyasalarindan finanse ediliyor olacakti. Feldstein-Horioka



146

hipotezinin gegerli olmasi lilkeler arasinda sermayenin tam hareketli olmadigi anlamina
gelmektedir. Calismada OECD iilkeleri i¢in elde edilen Feldstein-Horioka panel sonucu
I'den ¢ok kiiclik bir katsayr degildir (0.929). Elde edilen yatirim katsayisinin 1'e
oldukca yakin olmasi, ilgili donemde incelenen iilke grubunun diinya ekonomisi ile
biitiinlestigini ve yurt i¢i yatirnmlarin yaklasik %93'iiniin yurt dis1 kaynaklardan finanse
edildigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, iilke 6zelinde incelendigi zaman yirmi iilkenin
onunda (Kanada, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Irlanda, Japonya, Portekiz, Isveg,
Tiirkiye ve ABD) ikiz agiklar hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. ikiz aciklar
hipotezinin gegerli olmadif1 Avusturya, Italya, Kore ve Hollanda disindaki diger alti
iilkede ise biitce degiskeni katsayisi beklenildigi gibi ¢, > 0 seklinde, her ne kadar
stfirdan biiylik olarak elde edilmis olsa da, bu iilkelerin biitce agig1 degiskenine iliskin

katsayilari istatistiki olarak anlamsizdir.

Her iilke i¢in yatinm degiskeni katsayisi incelenerek Feldstein-Horioka hipotezinin o
iilkede gecerli olup olmadigi yorumlanabilir. Incelenen iilke grubunda uzun dénem
esbiitiinlesme katsayilarina gore dokuz iilkede ¢, < 1 oldugu i¢in hipotezin gegerliligi
kabul edilmistir. Belcika'da yatirim katsayis1 1'den kiigiik ¢ikmasina ragmen isaretinin
pozitif olmas1 nedeniyle hipotezin gecerliligi reddedilmistir. Hipotezin gecerli oldugu
iilkelerden Japonya'da yatirimlarm yaklasik %40 (¢, = 0.393), irlanda'da ise %50'si
(@, = 0.500) yurt dis1 piyasalardan finanse edilmektedir. Diger iilkelerde ise (Kanada,
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre, Ingiltere) bu oranlarin daha yiiksek olmasi
bu iilkelerin diinya ekonomisi ile daha fazla biitiinlestigini gostermektedir ki, bu durum
Keynesyen Teori ile tutarlik gosterir. Keynesyen Teoriye gore, hiikiimetlerin genisletici
maliye politikas1 uygulamalar1 sonucu ekonomide kamu agiklari artacaktir. Kamu
aciklarindaki bu artis kamu kesimi bor¢lanma geregini artirarak ulusal tasarruflarin
azalmasina neden olacak ve ekonominin yatirim-tasarruf dengesi (I=S) de bozulacaktir.
Ekonomide ortaya ¢ikan bu tasarruf a¢i1g1 da daha ¢ok yabanci sermaye girisi ile finanse
edilecegi icin Japonya ve Irlanda haricindeki diger iilkeler icin elde edilen uzun dénem
esbiitiinlesme katsayilarina gore yurt i¢i yatirrmlarin daha biiyiik kisminin yurt dist
tasarruflarla finanse edildigi sdylenebilir. Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligine
iliskin panelin disinda her {ilke i¢in elde edilen sonuglar gerek Fidrmuch (2003) gerekse

Marinheiro (2008)'nun sonuglari ile benzerlik gostermektedir.
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Ulkeler BDY Prob. GFCY Prob.
Avusturya -0.343 0.283 -1.157 0.001
Belcika 0.338 0.136 0.909 0.825
Kanada 06187 0.000 -0.616" 0.000
Danimarka 0.499™ 0.001 -1.547 0.000
Finlandiya 0.980"" 0.000 -1.620 0.000
Fransa 0.199 0.339 -1.251 0.000
Almanya 0.588™ 0.001 -1.765 0.000
Yunanistan 0.429 0.106 -0.6917 0.000
irlanda 0.1697 0.000 -0.500" 0.000
italya -0.027 0.803 -1.503 0.000
Japonya 0.247 0.005 -0.3937 0.000
Kore -0.416 0.301 -1.256 0.000
Hollanda -0.141 0.469 -1.143 0.003
Portekiz 0.678" 0.097 -0.661" 0.067
ispanya 0.747 0.560 -0.836" 0.000
isvec 0.465" 0.100 -0.810" 0.037
isvigre 0.507 0.283 -0.850" 0.062
Tiirkiye 0327 0.000 -0.035 0.804
ingiltere 0.287 0.845 -0.878" 0.001
ABD 0.4277 0.000 -1.153 0.000
PANEL 0.249%** 0.003 -0.929"" 0.000

Not: *** *** jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhihik diizeyini gostermektedir. Analizde elde
edilen Wald Ki-kare testi sonucu 71.23 olup, modelin istatistiki olarak %21'de anlamli oldugunu

gostermektedir.

4.11. Kisa Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiy, CCEMG
tahmincisine dayali bir hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistir. Hata diizeltme
modeli (ECM), kisa ve uzun donem iligkisi arasindaki dengesizligin giderilmesi ve
esbiitliinlesen degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli nedenselligin test edilmesi i¢in
kullanilan modeldir. Hata diizeltme modeli, degiskenler arasinda uzun dénem dengesi
ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmak ve kisa donem dinamiklerinin
belirlenmesi amaciyla da kullanilir. Bu model asagida (4.26) nolu esitlikte

gorilmektedir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/De%C4%9Fi%C5%9Fken
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nedensellik
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ACADY;; = @it + 91,ECT;;_1 + @2;ABDY;; — 3;,AGFCY ; (4.26)

Modelde ECT;;_; degiskeni uzun donem es biitiinlesme iliskisinden elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. (4.26) nolu denklemde ECT;,_,
katsayisinin igaretinin negatif ve anlamli olmasi beklenir. Bu katsay1 panel i¢in kisa

donemde ortaya cikacak dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilecegini

gostermektedir (Altintag ve Taban, 2010, s.1724).

Tablo 4.10: Kisa Donem Bireysel Katsayilar

Ulkeler ECT.1 Prob. BDY Prob. GFCY Prob.
Avusturya -0.465" 0.000 -0.250 0.193 -0.541 0.146
Bel¢ika -0.265 0.114 0.478" 0.094 -0.398 0.477
Kanada -0.186 0.368 0.307 0.251 -0.645 0.034
Danimarka | -0.147 0.361 0.418" 0.058 -1.082 0.001
Finlandiya 0.322 0.776 0.642° 0.021 -1.194 0.005
Fransa -0.136 0.373 0.296 0.247 -0.639 0.187
Almanya 0.054 0.642 0.047 0.742 -1.373 0.008
Yunanistan | 0.004 0.964 0.160 0.300 -0.550" | 0.004
irlanda -0.277 0.171 0.088 0.252 -0.708"" | 0.006
italya -0.062 0.589 0.005 0.978 -1.361 0.000
Japonya 04277 0.000 02287 0.001 -0.9537 | 0.000
Kore -0.565 0.002 0.220 0.659 -1.142 0.001
Hollanda -0.280 0.100 -0.068 0.651 -0.127 0.820
Portekiz -0.090 0.260 0.336" 0.053 -1.434 0.000
ispanya 0.069 0.468 -0.248 0.070 -0.552"" | 0.020
isvec 0.496 0.669 0.087 0.623 -0.510 0.204
isvigre -0.393 0.117 0.962 0.162 -0.670 0.463
Tiirkiye -0.145 0.216 -0.129 0.496 -0.6127 | 0.019
ingiltere -0.127 0.474 -0.116 0.677 -0.473 0.160
ABD 0.050 0.654 0.055 0.720 -0.9467" | 0.002
PANEL -0.165 0.000 0176 0.009 -0.796"" | 0.000

Not: *** *** jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Analizde elde
edilen Wald Ki-kare testi sonucu 126.64 olup, modelin istatistiki olarak %1'de anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.10'da gortldiigii gibi panelin geneli i¢in hata diizeltme katsayisinin beklenildigi

gibi isareti negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Panelde ECT, , katsayisinin -0.165
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olmasi, kisa donemde seriler arasindaki dengesizligin her déonem yiizde 16.5'1 olmak
tizere yaklagik alti donem sonra ortadan kalkacagini gdstermektedir. Hata diizeltme
katsayilarin1 iilkeler oOzelinde inceledigimizde; Finlandiya, Almanya, Yunanistan,
Ispanya, Isve¢ ve ABD disindaki iilkelerde hata diizeltme terimi katsayis1 beklenildigi
gibi negatiftir. Ancak diger on dort iilkenin sadece dordiinde (Avusturya, Japonya, Kore
ve Hollanda) hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamlidir ve yorumlanabilir.
Kisa donemde seriler arasinda meydana gelen sapmalarin, Avusturya (-0.465), Japonya
(-0.427) ve Kore'de (-0.565) yaklasik iki donem sonra Hollanda'da ise (-0.280) yaklasik
dort donem sonra uzun donem dengesine yakinsayacagini soyleyebiliriz. Panelin geneli
i¢in kisa donemde elde edilen sonuglara gére hem ikiz agiklar hem de Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerliligi kabul edilmektedir. Kisa donemde ikiz agiklar hipotezinin
gecerliliginin  kabul edilmesine ragmen biitce agiklarmin cari islemler dengesi
tizerindeki etkisi uzun doneme gore daha diisiiktlir. Biit¢e aciklarinda ortaya ¢ikan 1
birimlik artis kisa donemde cari islemler agiklarini yaklagik 0.18 artirmaktadir. Sonuglar
iilkelere gore incelendiginde, kisa donemde bes iilkede (Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Japonya ve Portekiz) biit¢ce acig1 katsayisi sifirdan biiylik ve istatistiki
olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglar bu bes iilkede ikiz agiklar hipotezinin gegerli

oldugunu ispat etmektedir.

Panelin geneli i¢in yatirim katsayist beklenildigi gibi negatif ve 1'den kiiglik olarak
hesaplanmistir. Kisa donem yatirim katsayisinin 0.796 olmasi, yatirimlardaki 1 birimlik
artisin cari islemler agiklarini yaklagik 0.80 artirdigini ve ayni zamanda bu katsaymin
I'den kiigiik olmasi kisa donemde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugunu
kanitlamaktadir. Kisa donem yatirnm katsayilar1 panelin geneli disinda iilkelere gore
incelendiginde alt1 iilkede (Yunanistan, Irlanda, Japonya, Ispanya, Tiirkiye ve ABD)
yatirim katsayis1 beklenildigi gibi negatif, 1'den kiigiik ve istatistiki olarak anlamli olup
Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligi kabul edilmektedir. Kisa ve uzun donemde
elde edilen sonuglar karsilagtirildiginda uzun donemde Belgika'da ikiz agiklar
hipotezinin gegerliligi reddedilirken kisa dénemde ise kabul edilmektedir. Bununla
birlikte kisa donemde Kanada, Almanya, irlanda, Isvec, Tiirkiye ve ABD'de ise ikiz
aciklar hipotezi reddedilmektedir. Ayrica Tiirkiye ve ABD'de uzun doénemde kabul
edilemeyen Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligi kisa donemde kabul edilirken,



150

uzun dénemde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugu Kanada, Isveg, Isvicre ve

Ingiltere'de ise bu gegerlilik reddedilmektedir.
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1980'i yillarda ABD'de, 1990'h yillarin basinda ise Almanya, ingiltere, Ispanya, Isveg
gibi bazi Avrupa iilkelerinde biitce agiklarinin artmasi ile birlikte cari islemler dengesi
aciklart arasinda goriilen pozitif iligki birgok iktisat¢t tarafindan ikiz acik olarak
adlandirilmig ve bu durum bir¢ok akademik calismaya konu olmustur. Bir ekonomide
kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamamasi sonucu faiz oranlar1 artmaktadir.
Geleneksel Keynesyen Teori'ye gore yurti¢ci faiz oranlarindaki artiglarin diinya faiz
oranlarini agmasi ile birlikte, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda {ilkeye giren
yabanci sermaye miktar1 artacaktir. Yabanci sermaye girisindeki artiglar ulusal paranin
degerlenmesine neden olur. Ulusal paranin degerlenmesi, ihracati pahalilastirip ithalati
ucuzlatacagi i¢in cari islemler dengesi bozulacak ve ekonomi ikiz a¢ik sorunu ile karsi
karsiya kalacaktir. Ayrica bir iilkede yurt i¢i harcamalarin artmasi ulusal tasarruflari
azaltacagi icin yurt i¢i tasarruflar yurt i¢i yatirimlar1 karsilayamaz duruma gelir. Ulkeler
arasinda ekonomik simirlarin kaldirilmasi, herhangi bir tilkedeki yurt i¢i yatirimlarin
yurt dist tasarruflardan olusan uluslararasi tasarruf havuzundan finanse edilebilecegini
ortaya ¢ikartmistir. Bu konuda Feldstein ve Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilan
"Domestic Saving and International Capital Flows" adli calisma yeni bir tartismanin
baglamasina neden olmustur. Feldstein ve Horioka (1980), OECD'nin daha ¢ok
sanayilesmis tiilkelerden olusan bir birlik olmasina ragmen bu iilkelerde sermayenin
biiyiikk oranda hareket etmedigini ya da yurti¢i yatirnmlarin yurt dig1 fonlar ile finanse

edilemedigini ifade etmislerdir.

Feldstein ve Horioka, yaptiklart calismada sermaye hareketliliginin derecesini
belirleyebilmek i¢in yurti¢i yatirim ve yurtici tasarruf degiskenlerini kullanmislardir.
Onlara gore, eger tasarruf katsayisi, f'nin 1'e yakin bir degerde hesaplanmasi bir iilkede
halihazirda olan tasarruflarin biiylik kisminin o iilkede kaldigini ifade etmektedir. S
katsayisinin 0'a yakin deger almasi ise yurti¢i yatirimlarin biiyiik bir kisminin yurt disi
fonlardan finanse edildigi ve uluslararasi sermayenin tam hareketli oldugu anlamina
gelmektedir. Feldstein ve Horioka, yurti¢i yatirim oranlari ile yurtici tasarruf oranlar
arasindaki iliskiyi, onalti OECD iilkesinde 1960-74 donemi verilerini kullanarak analiz
etmigler ve tasarruf katsayisin1 0.887 olarak hesaplamiglardir. Bu sonug, {ilkeler
arasinda tam sermaye hareketliligi varsayiminin gecerli olmadigini, bir iilkede yaratilan

tasarruf fazlasinin yine o iilkede kaldigi anlamina gelmektedir. Ancak, OECD
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iilkelerinde sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve finansal piyasalardaki entegrasyon
derecesinin yiiksek olmasindan dolayr bu durum Feldstein-Horioka'nin bulgulariyla
celismekte ve bu nedenle hipotez, literatiirde Feldstein-Horioka puzzle olarak

adlandirilmaktadir.

Bu konunun bugiinlerde tekrar ele alinmasinin nedenlerinden ilki, 2007 yilinda yasanan
kiiresel finansal kriz ve sonrasinda Avrupa Birligi'ne iiye bazi1 iilkelerde yasanan artc1
krizlerinde etkisiyle OECD f{iyesi bir¢ok iilke i¢in biiylik bir sorun haline gelen biitce
aciklarinin cari islemler acigmi nasil etkiledigini tespit etmektir. Ikincisi ise,
kiiresellesmenin hizla arttig1 son yillarda OECD iilkelerinde uluslararas: tasarruflar ve
ulusal yatirimlar arasindaki iliskinin derecesini ortaya koymaktir. Bu konuda literatiiriin
oldukca zengin olmasina ragmen, OECD iilkeleri i¢in ikiz agiklarin varligim1 ve ayni
zamanda Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini ¢alismada olusturulan model ve
izlenen ekonometrik yontem dahilinde tespit eden c¢alisma sayisinin azligi bu konuda
daha fazla galisma yapilmasini gerektirmektedir. Bu yiizden c¢alismanin bu boslugu

doldurmaya katki sagladig diistiniilmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde ilk Once biitce ve cari islemler acig1 kavramlari
aciklanmistir. Sonrasinda ise ikiz agiklar hipotezi teorik olarak ele alinarak, ikiz agiklar
hipotezini agiklamaya yonelik yaklagimlar anlatilmigtir. Ayrica bu boliimde ikiz agiklar
konusunda yapilan ampirik calismalar da incelenmis ve siniflandirilmustir. Ikinci
boliimde, wuluslararasi sermaye hareketliliginin  tanimi, uluslararast sermaye
hareketliligini etkileyen faktorler, sermaye hareketlerinin makro ekonomik etkilerine
vurgu yapildiktan sonra Feldstein-Horioka'nin calismasi incelenmis ve bu calisma
sonucunda ortaya ¢ikan hipotezin bir puzzle olmasina neden olan elestiri ve ampirik
caligmalar detayli bir sekilde incelenmistir. Bir ekonomide yurti¢i tasarruflarin yurtici
yatirimlar1 karsilayamamasi durumunda tasarruf agigi olusur. Bu tasarruf aciklari
yabanci sermaye girisleri ile finanse edilecegi icin Ozellikle kriz donemlerinde
uluslararasi sermaye hareketlerinin rolii ¢ok dnemli olmaktadir. Bu yiizden c¢alismanin
iclincli bolimiinde, tasarruf-yatirim agigi teorisi, tasarruf-yatirim agiginin 6nemi,
tasarruf-yatirrm agigmin nedenleri, incelenen OECD iilkelerinde tasarruf-yatirim
dengesindeki gelismeler ele alinmistir. Sonrasinda ise, farkli donemlerde kriz deneyimi
yasayan Tiirkiye, ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinden Portekiz, Irlanda, Italya,

Yunanistan ve Ispanya'da (PIIGS iilkeleri) yasanan kriz dénemlerinde cari islemler
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aciklari, 0zel kesim tasarruf-yatirim agiklar1 ve biitce agiklar1 baglaminda uluslararasi
sermaye hareketlerinin seyri grafikler halinde incelenmistir. Calismanin son bdliimiinde
ise, OECD iiyesi 20 iilke i¢in 1987-2012 doneminde hem tek tek her iilke i¢in hem de
bu iilke grubu igin ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olup olmadig
duragan olmayan panel veri analizleri ile tahmin edilerek elde edilen kisa ve uzun

donem katsayilar karsilastirilmali olarak incelenmistir.

Calismada, Fidrmuc (2003) ve Marinheiro (2008)'nun calismasi esas alinarak, cari agik
(CADY), biitge agig1 (BDY) ve sabit sermaye yatirimi (GFCY) degiskenleri diizey
degerlerinde kullanilarak CADY=f(BDY, GFCY) seklinde model tanimlanmuistir.
Yapilan analizde, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini test etmeden once paneli
olusturan yatay kesitler arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Calismada, yatay kesitler arasindaki bagimlilik, Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDyy testleri ile Pesaran
vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMgq; testi kullanilarak analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglar, seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu
gostermektedir. Seriler i¢in birim kok analizi yatay kesit bagimliligi altinda, ikinci
kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi ile
yapilmis ve her li¢ serininde birim kok icerdigi yani I(1) olduklart tespit edilmistir.
Modelde bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitten yatay kesite degisip
degismedigi yani esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi; Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Homojenite Testi (A testi) ile incelenmis ve modelde yer alan
sabit ve egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucu elde edilmistir. Seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varligi; Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilmali panel esbiitiinlesme testi ile analiz edilerek, seriler arasinda giiglii bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gosteren sonuglar elde edilmistir. Ayrica, Westerlund
(2006) ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen yapisal
kirilma tarihlerinin bircogu oldukga isabetli bir sekilde tespit edilmis ve yorumlanmastir.
Panelin geneli ile uzun ve kisa déneme ait bireysel esbiitiinlesme katsayilar1 ise Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CCE ve CCEMG
tahmincileri ile tahmin edilmistir. CCE tahmincisinden elde edilen BDY ve GFCY
degiskenlerine ait uzun doénem esbiitiinlesme katsayilarinin, beklentilere uygun isaret

aldiklar1 ve panelin geneli ile birgok iilke icin istatistiki olarak anlamli olduklari
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gorilmektedir. Boylece panelin geneli i¢in elde edilen BDY degiskeninin katsayisi,

((01 :0'249) , biitce agigindaki 1 birimlik artisin cari islemler dengesi acigini1 0.249

artirdigim1 ve bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Modelde biitce acig1 degiskeni katsayisinin pozitif deger almasi
incelenen donem i¢in Ricardian Denklik hipotezinin gegerli olmadigini, Geleneksel
Keynesyen Yaklagimda anlatildig1 gibi ikiz a¢ik hipotezinin gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Modelin ikinci kisminda yatirnm degiskeninin (GFCY) katsayisi

beklenildigi gibi, %2 <1(GFCY =-0.929) ve negatif olarak (esitlikte de negatif oldugu
icin pozitif) elde edilmistir. Bu sonug, yurt i¢i yatirimlardaki 1 birimlik artisin cari
islemler agigin1 0.929 artirdigini gosterirken, ayni zamanda incelenen iilke grubu icin
Feldstein-Horioka hipotezinin de gegerli oldugunu gostermektedir. Feldstein-Horioka
hipotezinin gecerli olmasi iilkeler arasinda sermayenin tam hareketli olmadigi anlamina
gelmektedir. Elde edilen yatirim katsayisinin 1'e oldukg¢a yakin olmasi, ilgili donemde
incelenen iilke grubunun diinya ekonomisi ile biitliinlestigini ve yurt i¢i yatirimlarin
yaklasik %93'liniin yurt dis1 kaynaklardan finanse edildigini ortaya koymaktadir. Kisa
donemde ise, panelin geneli i¢in hata diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi isareti

negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Panelde ECT,_, katsayisinin -0.165 olmasi, kisa

donemde seriler arasindaki dengesizligin her donem yiizde 16.5'1 olmak iizere, yaklasik

alt1 donem sonra ortadan kalkacagini gostermektedir.

Calismada OECD iilkeleri icin elde edilen sonug biitce a¢igindaki artislarin cari islemler
acigina neden oldugu yoniindedir. Buna gore, bu ekonomilerde yasanan ikiz agik
sorununun ortadan kaldirilmas: i¢in temelde makro ekonomik dengenin saglanmasi
gerekir. Ciinkii, bir ekonomide makro ekonomik denge, i¢ ekonomik dengenin dig
ekonomik dengeye esit olmasi demektir. Ekonomide i¢ ekonomik dengenin agik
vermesini Onleyici politikalar uygulanmalidir ki i¢ ekonomik dengenin acik vermemesi
dis ekonomik dengeyi de olumlu etkileyecektir. OECD fiilkelerinde kamu kesimi gelir
gider dengesizliginden kaynaklanan cari islemler dengesi aciklarim1 kapatmak igin ilk
once sik1 maliye politikas1 uygulamalar ile mali disiplin saglanmali ve kamu gelirlerini
artiracak vergi reformlart yapilmalidir (Trachanas and Katrakilidis, 2013, p.509). Ayrica
emek ve sermaye piyasalarinda verimlilik esasl iyilestirmeler yapilarak ithal mallarinin

yurtici liretimi tesvik edilmeli ve ihracat artis1 saglayacak politikalar uygulanmalidir.
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Kisa donemde biitge aciklarimi azaltacak bu politikalar uzun dénemde para ve kur

politikalar1 ile desteklenmelidir.

Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in ya yeni iiretim birimlerinin tesis
edilmesi ya da mevcut iiretim olanaklarinin genisletilmesi gerekir. Ekonomik biiyiime
icin yapilmasi1 gereken bu yatirimlarin kaynagi yurtigi tasarruflardir. Ancak bir
ekonomide yapilan yatirim diizeyi toplam tasarruf diizeyinden yiiksekse o ekonomide
tasarruf acig1 olusur. Gerek 6zel gerekse kamu tasarruf agigindan kaynaklanan cari agigi
gidermek ve makro ekonomik dengeyi saglayabilmek i¢in bir taraftan daraltici maliye
politikalar1 ile kamu harcamalar1 azaltilip kamu tasarruflar1 artirilmali, diger taraftan
Ozel tasarruflar1 artirmak icin bireysel emeklilik sistemi, tasarruf tesvik fonu gibi
tasarruf  sistemleri  gelistirilmeli ve tliketicilerin  krediye ulagsma imkanlari
kisitlanmalidir. Bu Onlemlere ragmen hala tasarruf agigr sdz konusu ise yurtici
yatirnmlar yurt dis1 tasarruflarla finanse edilir. Tasarruf agigi veren ekonomilerde
yatirnmlar yurtdisi tasarruflarla finanse edilecekse iilkenin disa kapali olmamasi ve

sermaye hareketlerinin serbest olmasi gerekir.

Biitce aciklarindaki artistan dolayr ortaya c¢ikan cari agiklart finanse etmek ve
dolayisiyla ikiz agik sorununu gidermek igin uygulanacak politikalardan bir digeri de
ekonomiye yabanci sermaye girisinin artirilmasidir. Ancak, bu konuda {iilkeye gelen
yabanci sermayenin tlirli ¢ok Onemlidir. Ciinkii, 6zellikle portfoy yatirimi olarak
adlandirilan spekiilatif amagl yatirnmlar kiiclik bir ekonomik veya siyasi istikrarsizlik
durumunda iilkeyi hemen terk ederler. Bu durum ekonomide var olan istikrarsizligi
daha da derinlestirerek ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir. Bu yiizden
ekonominin genigsleme ve daralma donemlerinde konjonktiire uygun para ve maliye
politikalar1 ile gerekli onlemler alinmali ve ekonomide teknolojik degisime neden
olarak, rekabet diizeyi yliksek daha c¢ok {iretim artisina neden olacak dogrudan yabanci

sermaye girisini 6zendirecek politikalar uygulanmalidir.

Bilimsel arastirmalarda ¢alismanin belli sinirlar dahilinde ¢ercevelenmesi gerekir. Aksi
takdirde calismanin amacindan sapmasi veya istenen bilimsel sonucun elde edilememesi
olasidir. Bu nedenle caligmaya belli sinirlamalar getirilerek ikiz agiklar ve Feldstein-
Horioka hipotezi OECD'ye iiye 20 iilkeden olusan iilke grubu i¢in 1987-2012 dénemi

verileri ile duragan olmayan panel veri analiz yontemi kullanilarak test edilmistir.
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Yapilan bu kisitlamalar bu konu ile ilgili gelecekte yapilacak c¢alismalarin Oniini
agmaktadir. ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezine yakin konularda calismak

isteyenlere su Oneriler yapilabilir.

v' OECD iilkeleri i¢in yapilan bu ¢alismanin benzeri AB iilkeleri i¢in veya AB filkeleri
AB'in genisleme donemlerine gore gruplandirilarak karsilastirilmali analiz yapilabilir.
Yine gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplar1 panel veri ekonometrisi kullanilarak
karsilastirilmali olarak ele alinabilir.

v Ekonomik kriz yasamis veya yasayan ilkelerde ikiz agiklar ve/veya Feldstein-
Horioka hipotezinin gegerliligi zaman serisi analizi kullanilarak incelenebilir.

v’ Ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezi iilkelere gore (6rnegin Tiirkiye igin 2001
yili Oncesi ve sonrasi donem gibi) sabit ve dalgali doviz kurlarmin uygulandigi

donemler itibariyle de ele alinabilir.
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