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Tezin Ads Feldstein-Horioka Hipotezi Uzerine Bir Uygulama

Finansal Kkiiresellesme ile birlikte yurtici yatirnmlarin yabanci tasarruflarla finanse
edilebilmesinin yam sira yurtici tasarruflar da diinya genelinde cazip yatirnm imkanlarim
degerlendirme firsati yakalamistir. Bu gelismeler yurtici tasarruflarin artmasina, sermaye
maliyetlerinin diismesine ve teknoloji transferinin artarak bilgi ve iletisim sektorlerinin
gelismesine olanak saglamistir. Ayrica finansal islemlerde kullanilacak finansal
enstriimanlann sayisindaki artis da yabanci yatirimcilara risk cesitlendirmesi yapma
firsati sunarak finans sisteminin gelismesine katkida bulunmustur. Ancak Martin
Feldstein ve Charles Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilan “Domestic Saving and
International Capital Flows” bashkh calismada, artan sermaye hareketliliZine karsin
yurtici yatirnmlarin biiyiik bir kismimin yurti¢i tasarruflar tarafindan finanse edildigi
sonucu elde edilmistir. Ulusal simrlarin giderek azaldig: bir ortamda sermaye hareketlilik
derecesinin yiiksek olmasi1 beklenirken Feldstein ve Horioka'mn aksi yonde bulgulara
ulasmasi, literatiirde Feldstein-Horioka paradoksu olarak adlandirilmaktadir.

Bu cahsma, 21 OECD iilkesi icin 1980-2017 doneminde Feldstein-Horioka
Hipotezi’nin gecerliligini test etmeyi amaclamaktadir. Sermaye hareketlilik derecesiyle
iliskili oldugu diisiiniilen iilke biiyiikliigii ve disa agikhik kontrol degiskenleri ile iki farkh
model daha olusturularak Feldstein ve Horioka (1980) temel model perspektifi
genisletilmistir. Bu dogrultuda yurtici tasarruflarla yurtici sabit sermaye yatirimlari
arasindaki iliski ve alternatif degiskenlerin hipotez iizerindeki etkileri, yatay kesit
bagimhihigim dikkate alan ikinci nesil panel veri analiz yontemleri yardimiyla
incelenmistir. Ekonometrik analiz sonucunda panelde yer alan 21 OECD iilkesinde
Feldstein-Horioka Hipotezi’nin gecerli oldugu ve yurti¢i tasarruflarin yurtici sabit
sermaye yatirnmlarim Kkarsilama oram olan tasarruf tutma Kkatsayisimn iilke
biiyiikliigiinden etkilenmesine ragmen disa acikhk oramindan etkilenmedigi bulgusua
ulasilnustir.

Anahtar kelimeler: Tasarruf, yatirim, OECD iilkeleri, Feldstein - Horioka

JEL Kodlan: 016, E22, C33



* o
(lo'f‘y . T Xk
% \” NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI %/v?,"‘;“\«&
‘\:’ Sosyal Bilimler Enstitiisii Mudurligi SOSYAL BILIMLER
KONYA ENSTITUSU
ABSTRACT

Name and Surname  [¢igdem Karter

Student Number 138109013007

Department Economics

M.A.
Study Programme

Author’s

Ph.D. X

Advisor/Supervisor Doc. Dr. Serife Ozsahin

Title of the Relation Between Domestic Savings and Investment Volume: An
Thesis/Dissertation  |application on Feldstein — Horioka Hypothesis in OECD Countries
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evaluate attractive investment opportunities worldwide. These developments allow to
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the technology transfer has increased, allowing the information and communication
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GIRIS
Tasarruf ve yatirim, bir¢ok iktisadi biiyiikliikle etkilesim halinde olan en
onemli makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir. Yurti¢i yatirimlar i¢in
en giivenilir ve siirdiiriilebilir kaynak yurti¢i tasarruflardir. Yurtigi tasarruflarin
ulusal yatirimlar1 finanse etmeye yetmedigi kosullarda ise dis tasarruflara gereksinim
duyulmaktadir. Ulkenin kiiresel finans sistemine entegre olma derecesi ve sermaye
hareketlerine duyarli olup olmamasi, yurti¢i yatirimlarmin yurtici tasarruflara olan

bagimliligi hakkinda bilgi vermektedir.

1980 yil1 dncesinde, riskin kamu otoriteleri tarafindan denetlendigi, finansal
baskinin var oldugu ve diinya ekonomisinde sinirli diizeyde entegrasyonun
bulundugu bir yap1 mevcuttu. 1980 yili sonrasi ise finansal piyasalar1 diizenleyici
onlemlerin kaldirildigs, ticari liberalizasyonun hiz kazandigi, finansal serbestlesme

adimlarmin ivme kazandig1 bir ddnemdir.

Finansal serbestlesme, doviz kisitlamalarinin  kismen veya tamamen
kaldirilmasi, yabancilarin ulusal finans sistemine giris engellerinin azaltilmasi veya
tamamen kaldirilmasi, yerlesiklerin uluslararas1 finansal piyasalarda faaliyette
bulunmalarma serbesti getirilmesi ve finansal islemlerden saglanan kazanglar
tizerinden ahnan vergilerin disiirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
serbestlesme, i¢ ve dis olmak tizere iki temel boyutta kategorize edilerek
degerlendirilebilmektedir. I¢ finansal serbestlesme daha ¢ok ulusal finans sisteminde
nominal faiz oranlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesine izin verilmesi gibi fiyat
kisitlamalarinin, kredi dagitimma iliskin miktar kontrollerinin ve finansal sisteme
girisin  Oniindeki engellerin  kaldirilmas1 ve/veya azaltilmas1 uygulamalarini
kapsamaktadir. Kapsami daha genis olan dis finansal serbestlesme ise
serbestlesmenin uluslararasi alana tasinmasidir. Bu tiir serbestlesme, iilkede yasayan
yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik elde etme ve borg¢ yikiimliiliigiine
girmelerini, yabancilarm ise ulusal finansal piyasalarda faaliyette bulunmalarini
kolaylastiran bir politika olarak goriilmektedir. Daha genis bir ifadeyle dis finansal
liberalizasyon, yerlesiklere yurtdis1 piyasalara sermaye transferi yapma ve
yurtdisinda finansal varlik elde etme, Ozel sirketlere uluslararasi piyasalardan

bor¢lanma, yerlesiklere yabanci para cinsinden finansal islem yapma ve yabancilara



ulusal piyasalarda serbestce yatirim yapma imkan1 veren uygulamalari

kapsamaktadir.

I¢ ve dis finansal serbestlesmeyle birlikte bilgi ve iletisim sektorlerinde
goriilen gelismeler, kiiresel Olgekte riskin dagilimi sonucu sermaye maliyetinin
azalmasina ve ilkeler arasinda teknoloji transferlerinin artisina olanak tanmmustir.
Ayrica finansal sistemin geligmisligi finansal enstriimanlarin gesitliligini artirarak
finansal derinlesmeyi beraberinde getirmistir. Bu gelismeler ise yabanci yatirimcilara
risk gesitlendirmesi yapma firsati sunmustur. Tasarruf hacmindeki genislemeden
beklenilen kazanimlarin gergeklesebilmesi i¢in dis finansal serbestlesmenin ig
finansal serbestlesmenin tamamlayicis1 niteliginde olup aktif rol oynamasi
gerekmektedir. Ancak bu vasitasiyla tasarruflar optimal yatirim projelerinde

degerlendirilebilecektir.

Finansal serbestlesme politikalar1 hem finansal entegrasyon siirecini
hizlandirmasi hem de uluslararasi sermaye akimlari araciligiyla daha fazla yatirim
yapilmasina imkan sunmasina ragmen Feldstein ve Horioka (1980) yaptiklar1 ¢alisma
ile bu konuda yeni bir tartismanin baslamasma neden olmustur. Feldstein ve Horioka
(1980), OECD iilkeleri tlizerine yapmus olduklar1 analiz sonucunda sanayilesmis
iilkelerde sermayenin ¢ok fazla hareket etmedigi ve yurti¢i yatirimlarmin sadece
yurti¢i tasarruflara duyarli olup uluslararasi tasarruflardan beklenen yararin ortaya

¢ikmadigi bulgusuna ulagmislardir.

Bu c¢alismanm temel amaci, Feldstein ve Horioka Hipotezi’nin OECD
tilkeleri kapsaminda gegerliligini ileri panel veri analiz yontemi ile test etmektir. Bu
dogrultuda yurtigi sabit sermaye yatirimi ve yurti¢i tasarruf hacmi arasindaki
iliskinin onemli bazi makro iktisadi degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi tespit

edilerek, ortaya ¢ikan sonuglara gore politika dnerilerinde bulunulacaktir.

Calisma {ic bolimden olusmaktadir. Ilk bolimde tasarruf kavraminin
tanimlanmasindan ardidan iktisat teorilerinde tasarrufun onemi ve fonksiyonlarina
dair agiklamalara yer verilecektir. Tasarruflar1 belirleyen faktorlerin agiklamasindan
sonra ilgili degiskenlerin tasarruf {izerindeki etkisi ampirik ¢alismalarda elde edilen

bulgular dogrultusunda yorumlanacaktir.



Yatrim tiirleri ve yatirim kararint etkileyen faktorlerin aciklanmasiyla
baslayan ikinci boliimde yatirimin iktisadi degiskenlerle iliskisi ayr1 basliklar altinda
kapsamli bir sekilde irdelenecektir. Makro iktisadi degiskenler ve yatirim arasindaki
iliskiyi inceleyen uygulamal c¢alismalarin bulgular1 ortaya konularak yatirimlarin

temel belirleyicileri tespit edilmeye calisilacaktir.

Calismanin tdgiinci ve son boliimii ¢ alt bashiktan olusacak sekilde
diizenlenmistir. Birinci alt baslikta OECD iilkelerinde yurti¢i tasarruf ve sabit
sermaye yatirimlarinin genel gdriiniimii hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci alt bashkta
Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasi temel alinarak yurtigi tasarruf hacmi ve sabit
sermaye yatirimlari arasindaki iliskinin teorik ¢ercevesi agiklanacak ve ardindan bu

konuyla ilgili mevcut literatiir taranarak ulasilan bulgular 6zetlenecektir.

Bu caligmanin ampirik analizini igeren iclincii alt baslhikta Oncelikle
kullanilacak metod hakkinda bilgi verilecek ve ardindan OECD iilkeleri i¢in 1980-
2017 doneminde Feldstein-Horioka Hipotezi’nin gegerliligi, yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil panel veri analiz yontemleri ile test edilecektir. Ayrica ¢esitli
kontrol degiskenler kullanilarak Feldstein ve Horioka (1980)’nin temel model
perspektifi genisletilerek ii¢ farkli model tahmin edilecek ve ulasilan bulgular
ayrintili olarak yorumlanacaktir. Calisma genel bir degerlendirmenin yapildig: sonug

bolimiiyle tamamlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
TASARRUF KAVRAMI, TURLERI, ONEMI VE TASARRUFUN
BELIRLEYICIiLERI

1.1. Tasarruf Kavram

Tasarruf, gelir veya servet esas alinarak iki farkli sekilde tanimlanmaktadir.
Gelir esasma gore tasarruf, harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismini gosterirken
servet esasina gore net servetteki artis olarak ifade edilmektedir (Aydogus ve
Oztiirkler, 2006: 99).

Bir ekonomide cari ¢iktmin bir boliimiiniin liretimin yapildig1 dénemde
tiiketilmemesi, tasarruf yapildigi anlamina gelmektedir. Bu baglamda tasarruf, akim
degiskendir. Tiketimin geliri asmasi durumunda ise servet stoku diisme egilimi

gosterecektir (Peterson, 1994: 40).

Iktisadi diisiince okullar, tasarruf kavrami ve tasarruflarin olusumu hakkinda
farkli yaklasimlar ortaya koymustur. Klasik iktisat¢ilar agisindan tasarruf, tizerinde
onemle durulmasi gereken bir kavramdir. Bunun nedeni; klasik iktisat¢ilarm
tasarrufu sermaye birikiminin kaynagi olarak gérmelerinden kaynaklanir. Adam
Smith’e gore sermaye tutumluluk ile artar ve israf ile azalir. Dolayisiyla tasarruf
israfin karsit1 olarak ele almmus ve tasarrufun tutumlulukla artacagi ifade edilmistir.
David Ricardo ise tasarrufu artan gelirden ayrilan kisim ya da tiiketimin azaltilmasi

ile saglanabilecek bir birikim seklinde ifade etmistir (Kazgan, 2012: 90)

Klasik iktisadin bir diger temsilcisi Thomas Robert Malthus, tasarruf ile
iddihar1 (aylak birikim) birbirinden aymrmis ve tasarruf lehine agiklamalarda
bulunmustur. Malthus’a gore tutumlu birey daha ¢ok para kazanmak i¢in gelirinden
bir kismin1 tasarrufa ayirir ve bu birikimi sermayesine ilave eder. Toplam sermaye
tiretken emegin yasamini siirdiirmesinde kullanilir ya da bir baskasma borg verilir.
Iddihar ise “mal iiretme giiciiniin ¢ekmeceye kilitlenmesi” anlamina gelmekte olup;
emegi harekete gecirmeyen ve ekonominin yararina olmayan bir davranig seklini

ifade etmektedir (Savas, 1999: 353-354).

Neo-Klasik goriiste tasarruf hacminin temel belirleyicisinin faiz orani oldugu

belirtilmistir. Fakat Neo-Klasik iktisat¢ilar milli geliri tam istihdamdaki gegici



dalgalanmalardan etkilenen istikrarli bir degisken olarak gordikleri i¢cin milli
gelirdeki degisiklikleri tamamen goézardi etmemis sadece bu iliskiye fazla dnem
vermemislerdir. Dolayisiyla tasarruf hacmi ile faiz orami arasindaki iliskiye

yogunlagmigslardir (Barber, 1999: 321).

Neo-Klasik iktisadi diisiincede yatirimin pasif ve tasarrufa bagli oldugu,
ancak hem yatrimm hem de tasarrufun faiz oranmm bir fonksiyonu oldugu
varsayillmaktadir. S6z konusu degiskenler bor¢ verilebilir fonlar piyasasinda
belirlenen faiz oraninda dengeye gelmektedir. Bu durum Keynesgil paradigma ile
celismektedir (Yeldan, 2011: 101-102). Neo-Klasik iktisat¢ilardan Alfred Marshall,
sermaye arzinin tasarruftan dogdugunu ve faizin, piyasada tasarruf arz ve talebini

dengeye getiren bir fiyat oldugunu ifade etmektedir (Kazgan, 2012: 150).

Keynes, klasik iktisat¢ilarin aksine tiiketim ve tasarrufu faiz oranmin degil;
gelirin pozitif yonli bir fonksiyonu olarak kabul etmistir. Bireyler ancak gelirlerinin
tilketim ihtiyaglarin1 agsmas1 durumunda tasarruf yapabilmektedirler (Keynes, 1964:
61). Bu nedenle tasarruf, gelir diizeyindeki degisikliklere gore belirlenmektedir.
Gelir, tiiketim ve tasarruf arasinda bolistiiriilirken faiz oranindaki degisikliklerden

etkilenecek birey sayisi cok az olmaktadir (Barber, 1999: 322).

Monetaristler tasarrufu, para talebiyle agiklamaya calismistir. Para talebinin
ya da tasarruflar1 para olarak tutmanm bazi getirileri ve maliyetleri vardir. Para
tutmanin maliyeti tasarruflarin olusmasinda belirleyici olmaktadir. Wicksell’e gore
kisa donemde para miktarindaki degismeler faiz oranlarimi ve dolayisiyla yatirim ve
tasarruf akimlarmi degistirerek ekonomide dengesizliklere neden olmaktadir
(Parasiz, 1996: 15).

Arz-yonlii iktisat¢ilar marjinal vergi oranlarmin indirilmesi veya artirilmasi
durumunda bunun goreli fiyatlar1 pozitif veya negatif yonde etkileyecegini kabul
etmektedirler. Marjinal vergi indirimi, bireylerin tiiketim yerine tasarrufa
yonelmelerine, bos durma yerine ¢aligmay1 tercih etmelerine neden olacaktir (Aktan,
2000: 96).



1.2. Tasarrufun Tiirleri

Bir ekonomide ¢ iktisadi grup tasarruf yapmaktadir. Bunlar; hanehalklari
(aileler), is alemi (0zel sektdr) ve hilkiimettir. Hane halki kigisel gelirinden, is alemi
karlarindan, hiikiimet ise vergi gelirlerinden tasarruf yapmaktadir (Parasiz, 2005:

219).

Tasarruflar, i¢ tasarruflar ve dig tasarruflar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
I¢ tasarruflar kendi i¢inde zorunlu tasarruflar ve goniillii tasarruflar olmak iizere iki
alt baslikta incelenir. Bu kapsamda zorunlu tasarruflari; vergiler ve enflasyon,
gonilli tasarruflar1 ise kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar olusturmaktadir. Dis

tasarruflar ise yabanci 6zel sermaye, dis borglar, hibe ve yardimlardan olusmaktadir.
1.2.1. i¢ Tasarruflar

Yurti¢i tasarruf kaynaklari, yurti¢i iktisadi birimlerin (hanehalki, firma ve
devlet) tasarruflarindan olusmaktadir. Finansman kaynagmin goniilli olup
olmamasina gore bir smiflandirma yapildig1 takdirde yurtici tasarruflar; 6zel ve
kurumsal tasarruflar ile devletin aldig1 vergilerden meydana gelir (Taban ve Kar,
2014: 150-151).

Disa kapali bir ekonomide yurti¢i tasarruflar, kalkinmanin finansmaninin
saglanmas1 ve ekonomik biliyiimenin siirdiiriilebilir olmas1 bakimindan merkezi bir
rol tstlenir. Bu ekonomilerde sermaye birikiminin artmasi i¢in en giivenilir ve diisiik
maliyetli kaynagin yurtigi tasarruflar oldugu goriilmektedir. Ancak disa agik bir
ekonomide, yurti¢i yatirimlar dis kaynak kullanilarak yani yurtdisi tasarruflarla
finanse edilebilecektir (Baris, 2014: 12).

Tasarruflar ile ilgili yapilan birgok arastirma, uluslararasi sermaye
hareketliligine ragmen; iilkelerin en 6nemli finansman kaynaginin {ilke igi tasarruflar
oldugunu goéstermektedir (Ozcan ve Giinay, 2012: 3). Ancak ozellikle gelismekte
olan iilke ekonomileri, kalkinma i¢in ihtiya¢ duyduklari sermayeyi i¢ tasarruf
yetersizliginden oOtiirli yabanci kaynaklar ile karsilamak zorunda kalmaktadir. Bu
tilkeler sermaye birikimi igin kaynak tahsis etseler bile gerek sermayenin etkin bir
yolla yatirimlara yonlendirilmesinde gerekse iiretim teknolojisinin uygulanmasinda

dis kaynaga ihtiya¢c duyacaklardrr (Sengiir ve Taban, 2016: 32). i¢ finansman



sorununun dis kaynaklara bagimli olmadan giderilebilmesi i¢in hem goniilli
tasarruflarn hem de zorunlu tasarruflarin arttirilmasi gerekmektedir (Han ve Kaya,
2012: 72).

1.2.1.1. Zorunlu Tasarruflar

Zorunlu tasarruflar, bireylerin goniillii tasarruflarinin disinda, devletin aldig:
birtakim kararlar ve koydugu kurallar sonucu yapilan tasarruflar1 ifade etmektedir
(Kar ve Taban, 2014: 152). Dolayisiyla zorunlu tasarruflar ayn1 zamanda tiiketimde
gonlilsliz indirimler araciligi ile saglanan tasarruf tiirii olarak da tanimlanmaktadir
(Parasiz, 2005: 219). Bu tiir tasarruflar vergiler ve enflasyon olmak tizere iki grup

altinda incelenir.

Vergi, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in devletin gercek ve tiizel
kisilerden cebren ve karsiliksiz olarak tahsil ettigi ekonomik degerdir (Cift¢i vd.,
2012: 81). Bu ¢ergevede vergileme ile saglanan tasarruf zorunlu tasarruf olarak
degerlendirilmektedir (Savas, 1982: 73-74).

Vergiler, devletin ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel hedeflerine ulasmak
icin yaptig1 harcamalar biitiiniiniin karsilig1 olarak tahsil edilmektedir. Bu hedefler
dogrultusunda devlet; gelirin yeniden dagitilmasi, konjonktiirel dalgalanmalarin
azaltilmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi, yatmrimlarin tesvik edilerek
yonlendirilmesi ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi amaglarma
ulasmak icinde vergi sistemini kullanmaktadir. Ulkelerin vergi sistemleri bu
amacglardan hangisine Oncelik verdigine gore sekillenmekte ve farklilik

gostermektedir (Kar ve Taban, 2014: 152).

Bir iilkenin ne kadar vergi toplayacagi iki 6nemli faktore baglanmaktadir. Bu
faktorler {ilkenin vergi kapasitesi ve vergi cabasi ile iliskilendirilmektedir. Bir
tilkenin vergi kapasitesi; kisi bas1 gelir diizeyine, gelir dagilimina, egitim seviyesine,
kentlesme diizeyine, endiistriyel sektoriin biiylikliigiine, ticaret hacmine, yabanci
yatirirm miktaria ve ililkenin yer alti kaynaklarinin zenginligine bagli olmaktadir.
Vergileme ¢abasi ise lilkenin ¢esitli vergi tabanlarina ulasma derecesi ve bu tabanlara

uygulanan vergi oranlari ile iligkilidir (Parasiz, 2005: 227).



Vergilerin tasarruf ve yatirim iizerindeki etkisini ise vergileri gruplandirarak
incelemek miimkiindiir. Vergiler; dolaysiz (bireyler ve firmalar {izerindeki) ve
dolayli vergiler (mal ve hizmetler lizerindeki) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir
(Boyes ve Melvin, 2013: 286). Dolaysiz vergiler, gelir lizerinden alinmalari
sebebiyle tasarrufu azaltici bir role sahiptir. Dolayisiyla bu durumun yatirimlari
azaltma yoOniinde bir etki meydana getirecegini kabul etmek gerekir. Bu sonuca
dikkat ¢eken arz yonlii iktisatgilar, faiz, kar payr ve sermaye kazanglari seklindeki
yatirim gelirleri tizerindeki dolaysiz vergilerin azaltilmasi halinde kisisel tasarruf ve

yatirimlara ayrilabilecek fonlarin artacagini savunmaktadir (Yereli, 1997: 77-81).

Harcamalar iizerinden alman dolayli vergiler ise, tiiketimi azaltarak
tasarruflar1 tesvik etmektedir. Dolayli vergi oranlarinda bir artig, bir yandan kamusal
kaynaklarm artmasma ve Sermaye birikimine katki saglarken; diger yandan az
gelismis lilkelerde gelir dagilimi iizerinde bozucu etkiler yaratabilmektedir.
Dolayisiyla toplam vergi yiikii sabit kalirken; gelir iizerinden alinan vergilerden
tilketim vergilerine dogru nispi bir kayma, tasarruflar1 tesvik edecek ve sermaye
birikimini hizlandiracaktir (Kar ve Taban, 2014: 154). En uygun vergileme
politikasinin, tiiketim vergilerinin daha ¢ok yiiksek gelir gruplarnin tiketim
harcamalarint kismayan ve tasarruflarmi  azaltmayan bir politika oldugu
goriilmektedir. Ciinkii vergilerin diisiik gelir gruplar1 tizerinde yogunlasmasi; hem
vergi gelirlerinin diisiik diizeyde kalmasmma hem de gelir dagiliminin daha da

adaletsizlesmesine yol agacaktir (Han ve Kaya, 2012: 75).

Diger bir zorunlu tasarruf tiirii ise enflasyondur. Enflasyon, bir ekonomide
fiyatlar genel seviyesinin siirekli ve onemli derecede yiikselmesidir. Bu tanimda
baslica ti¢ noktaya dikkat etmek gerekmektedir. Birincisi; enflasyon sadece bir malin
fiyatindaki artisla degil, genel olarak fiyatlardaki artisla ilgili bir kavramdir. Ikincisi;
baz1 mallarin fiyatlarmda goriilen gegici artiglar enflasyon olarak algilanmamali,
fiyat artiglarinin siirekliligi 6nem arz etmelidir. Uciinciisii; talep ve arz soklar1 sonucu
toplam talep ve toplam arz arasindaki dengenin bozulmasi ve olusacak dengenin
daha yiiksek bir fiyat seviyesinde saglanmasi enflasyonist bir siirece girildigini

gostermektedir (Bocutoglu, 2012: 93-94).



Vergi kadar zorunlu olmasa da enflasyonun, kismen zora dayanan bir yonii
bulunmaktadir (Kar ve Taban, 2014: 155). Ciinkii fiyatlardaki yiikselme nedeniyle
alim giicli diisen bireyler, tiikketimlerini kistig1 i¢in tasarruf zorunlu hale gelmektedir.
Insanlar da ellerindeki paranm reel degerini sabit tutmak amaciyla fiyatlar

yiikselirken daha fazla para biriktirmek istemektedir (Parasiz, 2005: 220).
1.2.1.2. Goniillii Bireysel ve Kurumsal Tasarruflar

Ekonomik birimler sadece zorunlu olarak degil; istege baglh olarak da
tasarrufa yonelebilmektedir. Gonilllii tasarruf Kisinin harcanabilir gelirine bagh
olarak tiiketiminde yaptig1 iradi indirimlerden kaynaklanan birikim seklinde
tanimlanabilir (Parasiz, 2005: 219).

Yoksul tilkelerde bireylerin zorunlu tasarrufla kars1 karsiya kalmalari, goniilli
tasarruflarin  diismesine ve tiiketim harcamalarmin siirdiiriilebilirliginin ~ de
bor¢lanmaya bagli kalmasina neden olmaktadir (Karunarathne ve Abeysinghe, 2005:
843). Fakat iilkelerin ekonomik kalkmmuslik diizeyleri ve kisilerin gelir seviyesi
arttikca toplumun tiikketim potansiyeli ve tasarruf yapma egilimleri degisime
ugramaktadir. Bu siirecte, tiikketim kaliplarinda 6nemli degisiklikler gozlenir; bireyler
zorunlu tiiketim mallarma olan taleplerini azaltarak dayanikli ve liikks olan tiiketim
mallarma dogru yonelir. Dolayisiyla ekonomik gelismislikle beraber tasarruflarin da
artirillmasi1 gerekmektedir. Ancak tasarruflardaki artisin siirdiiriilebilirligi bireylerin
tasarruf yapmaya 6zendirilmesi ve kurumlarin da buna destek olmasiyla miimkiindiir.
Bu anlamda sosyal giivenlik sisteminin biitiinleyicisi olan bireysel emeklilik
uygulamasini destekleyici bir sistem olarak gormek miimkiindiir (Kar ve Taban,
2014: 158-159).

Mevcut emeklilik sistemlerinin tamamlayicis1 olma niteligini tasiyan ve
diinyanin bir¢ok iilkesinde uzun yillardir uygulanmakta olan bireysel emeklilik
sistemi kapsamindaki emeklilik fonlari, uygulandigi iilkelerde ekonomik agidan
onemli bir unsur haline gelmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 38). Bireysel
emeklilik fonunun gegmisi, 19. yiizyilin ortalarma kadar uzanmaktadir. ilk bireysel
emeklilik fonu, 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New South Wales tarafindan

olusturulmustur. Genel olarak 6zel emeklilik fonunun ilk uygulandig: iilke olarak
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gosterilen ABD’de ise bu sistem 1875 yilinda kurulmustur. Fakat sistemin diinya
kamuoyunda tam anlamiyla yer almasi 1980’li yillara tekabiil eder (Karabay vd.,
2012: 124-125). Bu yillarda Latin Amerika ilkelerinden Sili emeklilik sistemini
Ozellestirerek kokli bir reform yapmustir. S6z konusu gegis, daha sonraki
donemlerde farkli gelismislik diizeyindeki tilkeler i¢in de 6rnek teskil etmistir (Apak
ve Tagciyan, 2010: 122). Sekil 1.1, 2017 itibariyle OECD iilkelerinde toplam
emeklilik varligmin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) icindeki paylarmi
gostermektedir. Buna gore; Danimarka, Hollanda, izlanda ve Kanada’da toplam
emeklilik varligi/GSYH oraninin oldukga yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Isvicre ve Amerika’da da bu oranlar OECD ortalamasinm {izerinde

seyretmektedir.

Danimarka 208.4
Hollanda 184.2
izlanda 164.5
Kanada 154.7
isvigre 148.8
ABD 145.3
Agirhiklr ortalama 133.6
Avustralya 130.2
ingiltere 105.3
isvecg 90.2
Sili 72
Finlandiya 60.5
israil 59
ortalama meeEEE———————— 50.7
irranda ees—————— 35.9
Kore wessssssssss 30.1
Japonya s 28.8
Yeni Zelanda wem—— 25.8
Estonya s 17.5
Meksika mmmmm 16.9
Litvanya msssm 138
ispanya mmsm 13.6
Slovakya mmsm 11.7
Portekiz mmmm 11.4
Norveg mmm 10.5
Fransa === 10.1
Polonya === 10.1
italya mmmo.g
Cek Cumhuriyeti == 8.8
Belgika mm 7.8
Litvanya mm 7.2
Slovenya ®™m 6.9
Almanya == 6.9
Avusturya mm 6
Macaristan == 59
Luksemburg ™29
Turkiye ™26
Yunaniastan 0.8

o 50 100 150 200 250

Sekil 1.1. OECD Ulkelerinde Toplam Emeklilik Varh@gmin GSYH I¢erisindeki Pay1 (%)
(Kaynak: OECD pension market in focus, 2018: 9).
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Ayrica Sekil 1.2.°den hareketle 2007-2017 dénemi igin OECD iilkelerinde
emeklilik fon degerleri genel olarak degerlendirildiginde OECD'deki emeklilik
varliklarmin 2017 yilinda 43,4 trilyon ABD dolarma ulastigi goriilmektedir. Bu
rakamin yaklasik tgte ikisi emeklilik fonlarinda tutulmustur. Emeklilik fonlari,
yasanan 2008 krizinin etkisiyle bir azalis gosterse de, kriz sonrasi tekrar yiikselise

gegmistir.

m Emeklilik Fonlari

M Toplam Varhk Tutari

Sekil 1.2. Emeklilik Tasarruf Araclarindaki (Emeklilik Fonlar1 Dahil) Toplam Varlik Tutari
(Trilyon dolar)
(Kaynak: OECD pension market in focus, 2018: 10).

Diinyada bireysel emeklilik sistemine iliskin uygulamalar, iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Sosyal ve ekonomik bir bulus olan emeklilik sistemlerinin
karmasik ve farklilasan sistemler olmasi, kurumsal yapilanmalarin 6zelliklerinden
kaynaklanmaktadir (Frericks vd., 2007: 213). Bazi iilkelerde bu sistem sosyal
glivenlik programmin bir tamamlayicist niteliginde iken bazi iilkelerde sosyal

giivenlik sistemine almasik olusturmaktadir (Karabay vd., 2012: 123-124).

Gilintimiizde emeklilik sistemleri ii¢ temel basamaktan olusmaktadir. Bunlar

su sekilde siralanabilir (Karabay vd., 2012: 123; Ozel ve Yal¢in, 2013: 4):

e Kamu tarafindan finanse edilen, emeklilik maas miktarinin tanimli
oldugu, katilmin zorunlu oldugu; yaygm zorunlu emeklilik sistemi

(pay-as-you-go-PAYGO),
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o Gelismekte olan {ilkelerde yaygmlasan, genellikle fonlama
yontemiyle isleyen, birinci basamagi tamamlayici nitelikte olan,
isverenlerce de finanse edilen fayda esasli 6zel zorunlu emeklilik
sistemi,

e Katilimmn goniilli oldugu, bireylerin caligma donemlerinde elde
ettikleri gelir seviyelerinin devamini saglayan ve bunu giivence altina

almay1 hedefleyen ek emeklilik geliri saglayan son basamak.

Goniilli bireysel emeklilik sistemini benimseyen flilkeler bu uygulama ile
isgiicli piyasasi verimliligini artirmayi, yerli sermaye birikimini 6zendirmeyi ve
bagimlilik oranmi azaltmayi hedeflemektedirler. Bu sistemin, iilkelerin yatirim ve
tasarruf  dengesi  iizerinde olumlu etkiler yaratacagi  diistiniilmektedir

(Schimmelpfennig, 2000: 3).

Diinyada birgok iilke 1980’11 yillarin baslarindan itibaren sosyal giivenlik
alaninda meydana gelen sorunlarm ¢6ziimii i¢in adimlar atarken, Tiirkiye bu alanda
gecikmeli girisimde bulunmustur. Ulkede yasanan siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklar sosyal giivenlik sistemindeki sorunlara gereken 6nemin verilmesini

engellemistir (Oktayer ve Oktayer, 2007: 62).

Tiirkiye’de, bireysel emeklilik sisteminin de dahil oldugu c¢alismalar 1999
yilindan itibaren baslatilmis ve sosyal giivenlik reform g¢alismalariin tamamlayicisi
niteliginde olan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ¢ikarilmistir
(Can, 2010: 140). Bu Kanun, Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) tarafindan 28
Mart 2001 tarihinde kabul edilmistir. 7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazetede
yaymlanmis ve il emeklilik planlarinin onaylanmasiyla, 27 Ekim 2003 tarihinde
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) faaliyete baglamistir (EGM, 2004). BES bireylerin
gelir elde ettikleri donemde diizenli olarak tasarrufta bulunmalari, yatirima
yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalar1 ve emeklilikte gelir elde etmeleri
tizerine kurulmus bir 6zel emeklilik sistemidir (KPMG, 2018). Bu sistem yurtigi
tasarruf oranlarmin artirilmasi ve uzun vadeli fonlarm ekonomiye ve sermaye
piyasalarma aktarilarak dis finansmana duyulan ihtiyacin  azaltilmasini
hedeflemektedir (EGM, 2016). Diger bir ifadeyle bireysel anlamda yatirim araci

olarak gorillen BES, toplumsal anlamda bakildiginda ekonomide fon birikimiyle
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tasarruf oraninin artmasina neden olmaktadir (Selim ve Celik, 2014: 189). Bireysel
emeklilik sisteminin mikro agidan amaci, bireyleri tasarruf yapmaya tesvik ederek,
yapilan tasarruflarm emeklilik donemlerinde ek gelir olarak kullanimma olanak
saglamak; makro agidan ise iilke ekonomisine uzun donemli kaynak tahsis etmektir
(Can, 2010: 140). Dolayisiyla bireysel emeklilik sistemi ekonomik yap1 ve finansal
piyasalar iginde 6nemli bir role sahip goriinmektedir (Uyar, 2012: 73). Bu anlamda
emeklilik fonlarmdan biiyiik kazang saglamak, bir {ilkenin finansal piyasa yapisina

bagli olmaktadir (Moleko ve Ikhide, 2017: 148).

Tiirkiye’de BES goniilliiliik esasina dayanmasina ragmen; Cizelge 1.1°de yer
alan veriler incelendiginde sisteme artan oranda katilimin devam ettigi

goriilmektedir.

Cizelge 1.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin Temel Istatistikler

vil Katihma F-glciﬂ?lmN‘e(ta?’:rrlr:k Toplam Katki Payr T'Iqﬂltzr:nfgn
Sayisi Degeri (TL) (TL) GSYH’ye Oram

(%)
2004 314.257 299.907.850 288.325.706 0.05
2005 672.696 1.225.327.078 1.117.233.826 0.18
2006 1.073.650 2.814.938.925 2.592.508.977 0.35
2007 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211 0.51
2008 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761 0.64
2009 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561 0.91
2010 2.281.478 12.011.986.651 9.515.230.234 1.03
2011 2.641.843 14.329.771.986 12.393.688.644 1.03
2012 3.128.130 20.346.290.278 16.177.757.755 1.30
2013 4.153.055 25.145.718.418 21.921.860.114 1.39
2014 5.092.871 34.793.077.808 28.346.503.495 1.70
2015 6.038.432 42.979.056.589 37.119.095.559 1.80
2016 6.627.025 53.288.031.822 44.363.955.590 2.05
2017 6.924.945 67.677.308.661 52.575.516.474 2.17

Kaynak: EGM (BES yillik gelisim raporlar1 2004-2017), TUIK.

Bireysel emeklilik sisteminin en temel 6zelliklerinden biri de; sisteme yeni
katilan her bir bireyin, mevcutta devam eden katki payr akismna en az 10-20 yillik
yeni bir katki pay1 aktifi ilave etmesidir. Boylece sistemdeki fon miktar1 katilimct
sayisina paralel olarak artig gostermektedir. Cizelge 1.1°e gore 2005 y1li verileri 2004

yili ile karsilastirildiginda; 2005 yili sonunda sistemde toplanan katki pay1 tutarmin,
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2004 yilina oranla yaklasik dort katma (3.87) ¢iktigi dikkat ¢ekmektedir (EGM,
2005: 8).

2008 yilinda kiiresel piyasalarda yasanan finansal krize ragmen; bireysel
emeklilik sistemine yapilan yatirimlar devam etmistir. Cizelge 1.1’de 2008 yilinda
sistemde biriken fon tutarinin yaklasik %40 artigla 6.373 milyon TL seviyesine ve
toplam katilimct sayisinn da %16.5 artisla 1 milyon 745 bine yiikseldigi
goriilmektedir (EGM, 2008: 8). Ilerleyen dénemlerde de bu seyirden 6nemli bir

sapma goriilmemistir.

Tirkiye’de 2003 yilindan itibaren bireysel emeklilik sisteminde ihtiyag
goriildikge degisiklikler ve iyilestirmeler yapilmistir. Bu anlamda ilk koklii
degisiklik, 2008 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yo6netmelik {izerinde
yapilmistir. S6z konusu degisiklik ile katilimcilara cayma siiresi ve hesap birlestirme
gibi yeni haklar taninmstir (Kara ve Yildiz: 2016: 30). Ote yandan 2012 yilinda
bireysel emeklilik sistemine olan ilgiyi artrmak ve sistemde var olan sorunlari
¢ozmek tizere 2012 yilinda ek yeni degisiklikler yapilmistir. Vergi miikellefi
olmayan katilimcilarin bulunmasi ve matrahtan indirim siirecinde ortaya c¢ikan
sorunlar, sistemden c¢esitli nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin tamami
iizerinden vergi kesintisi (stopaj) yapilmasi, dolayisiyla sistemden kagiglarin olmasi,
cifte vergilendirmeye neden olmasi gibi nedenlerle uygulanan tesvik sisteminin etkin
bir sekilde islememesi, uygulamadaki sistem hiikiimlerinde degisiklige gidilmesine
neden olmustur (inneci, 2013: 106). 2013 yilinda ise vergi tesviki uygulamasmdan
vazgegilerek yeni tesvik unsuru olan devlet katkis1 uygulamasi baslatilmistir. Devlet
katkist; katilimcilar tarafindan 6denen katki paylarinin maksimum %25’inin devlet
tarafindan katilimcmin emeklilik hesabma 6denmesi seklindedir. Olusturulan devlet
katki payindan vergi miikellefi olsun ya da olmasin katilimci olan herkesin
yararlanabilmesi, sisteme yatan her TL’nin Tiirkiye’nin tasarruf oranlarini artirmasi
beklenmektedir (Sezgin ve Yildirim, 2015: 131-132).

1 Ocak 2017°den itibaren sisteme katilim otomatiklestirilmistir (TSB, 2019).
Bu uygulamayla 45 yas alt1 olan ¢alisanlarin igverenleri vasitasiyla uygun emeklilik
sirketleri tarafindan sunulan emeklilik programma otomatik olarak dahil edilmesi,

katilimdan iki ay igerisinde cayma hakki taninmasi ve ¢alisan katki paymin prime
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esas tlcretin yiizde 3’0 oraninda olmasi esas almmustir. Otomatik katilim
uygulamasiyla sistemin uygulanabirliginin genisletilmesi, sisteme katilimin
artirilmasi, yurtigi tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi, uzun vadeli fon arzinin
artirilarak cari agigin diigiiriilmesi ve c¢alisanlarin emeklilik donemlerindeki refah

diizeylerinin artmas1 hedeflenmistir (Erdem, 2017: 95)

BES’in ekonomik kalkinma siirecine saglamasi beklenen katkilar su sekilde
siralanabilir (EGM, 2017):

» Bireyler ikinci emeklilikle elde ettikleri gelir sayesinde refah seviyelerini

artirabileceklerdir.

* Altyap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatirimlar iiretim kapasitesini artirarak

istihdam hacmini genisletebilecektir.

* Uzun vadeli fonlarin artmasi finansal piyasalarin daha iyi islemesini

saglayabilecektir.

* Enflasyonla miicadeleye ve istikrarli biliylimeye olumlu yonde destek

verebilecektir.

*Kurumsal yatirim  stratejileri ile piyasalardaki volatilitenin  ve

spekiilasyonlarin azalmasina yardimci olabilecektir.
* Finansal piyasalarm derinlesmesine katki sunabilecektir.
1.2.2. Dis Tasarruflar

Iktisadi kalkinmada sermaye birikiminin énemli bir kaynag1 dis tasarruflardir.
Yatirimlar1 finanse etmek i¢in yurti¢inde yeterli tasarruf miktar1 yaratilmadiysa, dis
borglanmaya yani dis tasarruflara gerek vardir. Dis tasarruflar ozellikle gelisen
tilkelerin tasarruf agigi ya da doviz agigini kargilamak i¢in zorunlu hale gelmistir. Bu
anlamda dis kaynak ihtiyacinin giderilmesi i¢in ihracat gelirlerinin artirilmast,
ithalatin kisilmas1 ve dig ticaret hadlerinin iilke lehine ¢evrilmesi gerekmektedir. Bu
sayilanlar1 yapmak olduk¢a gii¢ oldugundan, acigin karsilanabilmesi i¢in yabanci
0zel sermaye, dis bor¢lanma, hibe ve yardimlar gibi kaynaklara basvurulmaktadir
(Han ve Kaya, 2012: 81-82).
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Dis tasarruflar ilkenin sermaye birikimini dogrudan artirmakla birlikte;
yaninda bircok dolayli katki da saglamaktadir. Bunlar; kalkinma politikalarmin
uygulanmasia destek verme, i¢ tasarruflarin yatirimlara doniismesine yardimci olma
ve teknolojik ilerlemeye yol agma seklinde siralanabilmektedir (Han ve Kaya, 2012:
82). Yabanci kaynaklarn olumlu yonlerinden daha saglikli bir sekilde
faydalanabilmek icin yeni finansal araglarin gelistirilerek i¢ tasarruflarin bu araglara

yonlendirilmesi ve bdylece tiretken yatirimlar: finanse etmesi gerekmektedir.

Dis tasarrufun faydalarmin yani sira asir1 bagimliliktan o6tiirii yaratabilecegi
problemler de bulunmaktadir. Kisa donemde yatmrimlar uluslararasi sermaye
hareketleri vasitasiyla finanse edilebilmekte ancak uzun donemde uluslararasi
sermaye hareketlerinin daralmasi, yurti¢i yatirimlarin finansmaninda zorluklar ortaya
¢ikarabilmektedir. Dolayisiyla yatirimlarin artirilmasi, ulusal tasarruf oranlarinin da
stirekli olarak yiikseltilmesini gerekli kilar (Gavin vd., 1997: 4). Aksi halde disa
bagimlilik, déviz kuru riskine ve cari islemler agigina neden olmaktadir (Shiimi ve
Kadhikwa, 1999: 4). Bu yiizden dis tasarruf bagimliligini azaltmak isteyen iilkeler
icin, yurti¢i tasarruflarn arttirilmasi zorunlu bir hal almaktadir. Boylece bir taraftan
yurti¢i harcamalar ulusal tasarruflar ile finanse edilecek, diger taraftanda cari agikta

iyilesmeler meydana gelebilecektir.

Dis tasarruflarla ilgili onemli bir problem de, kaynaklarin sinirli olmasi ve bu
smir1 yabanci sermayeye 6denmesi gereken borg faizinin belirlemesidir. Yardim ve
hibeler haricinde yurtdis1 tasarruflarin tamamu faiziyle birlikte doviz cinsinden geri
odenmektedir. Dolayisiyla dis tasarruflarin yararli olabilmesi igin elde edilen gelir
artisginin 6denecek faiz miktarindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu nedenle dis
tasarruflar tiretim kapasitesini artirici alanlarda kullanilmali aksi takdirde ekonomiye

telafi edilmesi ¢ok agir yiikler getirecektir (Baris, 2014: 13-14).
1.3. Tasarrufun Onemi

Yurtici tasarruflar, ekonominin genel dengesinin saglanmasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimlar1 finanse etmenin en dogal ve en giivenilir
kaynagini olusturmaktadir. Mikro diizeyde tasarruf, bireylerin gelecegin risklerinden

korunmak istemesi ve Omiirleri boyunca istikrarli bir tiiketim diizeyi saglamaya
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calismas1 bakimindan 6nemli iken; makro diizeyde tasarruf, iilkelerin yeni yatirim
faaliyetlerine girismesi, yeni sermaye mallar1 iiretmesi, dig finansmana bagimliligin
azaltilmast ve ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmast agisindan 6nemli

sayllmaktadir (Baris ve Uzay, 2015: 120).

Tasarruflarin ~ biyiikligii  iilkelerin  gelismislik  diizeyine  gore
farklilagsmaktadir. Tasarruf agisindan bu heterojenligin arka planinda {ilkelerin
gelismislik diizeyleri, biiylime performanslari, mali ve finansal politikalar1 arasindaki

farkliliklar gibi birgok neden bulunmaktadir (Loayza vd., 1998: 1).

Gelismis iilkelerde, genel olarak, gelir diizeyinin yiiksek olmas1 ve iicretler
tizerindeki vergi baskismin diisiik kalmasi sebebiyle, tiiketimin doyma noktasina
ulastig1 ve tasarruf yapma egiliminin kuvvet kazandig1 goriilmektedir (Yereli, 1997:
66). Dolayisiyla gelismis ekonomiler; tasarruflarin olusumu, arttirilmast ve
yatirimlara doniistiiriilmesinde daha az problem yasamakta, var olan tasarruflarin
daha etkin bir sekilde kullanilmasmni saglamaktadirlar. Bu ylizden s6z konusu
iilkelerin giiclii iktisadi yapilarindan otiirii istikrarli bir goriiniim arz ettikleri dikkat

cekmektedir (Inan, 2007: 16-17).

Smirli gelire sahip az gelismis iilkelerde yurtici tasarruflar, yatirimlarin
finansman1 ve kalkinma performansi agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Clinkii
bu tilkeler “fakirligin kisir dongilisii” olarak adlandirilan ve kisaca “diisiik gelir -
digiik tasarruf - diisiik yatirim - yetersiz sermaye birikimi” olarak ifade edilen
zincirleme bir ¢evrim igindedirler (Baris, 2014: 1). Sermaye piyasalarmin da zayif
oldugu az gelismis iilkeler, kisa vadede daha fazla yurtdis1 tasarruflara gereksinim
duymakta, orta ve uzun vadede ise kalkinma projelerinin finansmanmni agirlikli

olarak ulusal tasarruflar ile karsilamak zorundadirlar (Baris, 2016: 40).

Geleneksel iktisat teorisine gore fakirligin kisir dongiisiinii yasayan geri
kalmus tlkeler, tasarruf yetersizligi ile kars1 karsiya olduklari i¢in tasarruf agiklarmni
kapatmak amaciyla yurtdisi tasarruflara bagimhidirlar. Yurtdisi tasarruflara olan
bagimlilik ise uzun vadede siirdiiriilemez dis bor¢ birikimine ve/veya siirdiiriilemez

cari agiklarin varligina sebep olabilmekte dolayisiyla bu iilkeler yapisal sorunlarla
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birlikte krize siiriiklenebilmektedir (Ceylan, 2018: 57). Bu dogrultuda, hanehalki

tasarruflarinin artirilmasi, mikro anlamda 6nem kazanmaktadir (Diizgiin, 2009: 174).

Ulusal tasarruf yetersizligi, yalnizca az gelismis ve cari agik sorunuyla basa
¢ikmak zorunda kalan iilkelerde degil; gelismis ekonomilerde de yasanabilmektedir.
Diinyada ozellikle gelismis ekonomilerde geng¢ niifus oran1 azalmakta, ¢alismayan
niifusun calisan niifusa oranmni gosteren bagimlilik orani yiikselmektedir. Yiiksek
bagimlilik oranina sahip ekonomilerde, i¢ tasarruf oranlar1 azalmakta, bu ise disa
bagimliligi tetiklemektedir (Basar vd., 2016: 593).

1.4. Tasarruflarin Belirleyicileri

Bireylerin tasarruflarini belirleyen faktorler, kisilere gore veya iilkeden
iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bireylerin tasarruf Kkararlarini etkileyen
faktorlerin farklilik gosteriyor olmasina ragmen, temel olarak tasarruf davranigini
etkileme potansiyeli fazla olanlarin siniflandirilmasi miimkiin gériinmektedir (Sengiir
ve Taban, 2016: 33). Tasarruf iizerine yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar genellikle
tasarruflarin belirleyicilerini; kamu tasarruflari, sosyal giivenlik sistemi, reel faiz
oranlari, finansal piyasalar ve derinlesme, ekonomik biiyiime, demografik
degiskenler, digsal degiskenler, belirsizlik degiskeni ve borglanma limiti basliklar1
altinda gruplandirmislardir. Bu belirleyicileri politik faktorler ve politik olmayan

faktorler olarak iki baslik altinda toplamak miimkiindiir.
1.4.1. Politik Faktorler

Politik faktorler; kamu tasarruflari, Sosyal glivenlik sistemi, reel faiz oranlar1

ve finansal derinlesme olarak siralanabilir.

Kamu tasarruflari: Devlet kamu agiklarini vergi yoluyla m1 yoksa borglanma
senedi ihra¢ ederek mi finanse edececegini belirlerken, hane halkinin ekonomiye
iliskin kararlar1 tlizerinde nasil bir etki yaratacagini dikkate almak zorundadir.
Barro’nun Ricardocu Denklik Hipotezi’ne goére, kamu agiklarinin finansmaninda
vergileme ve borglanma es deger sonuca sahiptir. Kamu borglanma senetlerine sahip
olan bireyler, bor¢ geri 6demelerinin gelecek yillarda vergi artisiyla yapilacagini
bilirler ve bu senetlerin gelirlerini gelecekteki vergi 6demeleri i¢in tasarruf ederler.

Bu durumda kamu tasarruflarindaki azalma ozel tasarruftaki artigla ikame edilmis
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olur. Dolayisiyla toplam tasarruflarda bir degisme ortaya ¢ikmaz (Barro, 1974: 1095;
Ricciuti, 2003: 57). Fakat Ricardocu Denkligi Hipotezi’nin gecerli olabilmesi igin
milkemmel sermaye hareketliliginin olmasit ve vergi 6demekle yiikiimli birey

sayisinin devamlilik arz etmesi gerekmektedir (Giorgioni ve Holden, 2003: 210).

Devlet, tasarrufu 6zendirmek amaciyla dort temel politika uygular. Bunlar
tiiketimin vergilendirilmesi, tasarruf artis1 i¢in vergi tesvigi saglanmasi, tasarruflarin
getirisinin artirilmasi ve biit¢e agiklarinin azaltilmasidir. Tiiketim tizerine konulacak
yiiksek oranli bir vergi, tiiketicileri daha az harcamaya ve daha fazla tasarrufta
bulunmaya yonlendirebilir. Tasarruflar ig¢in vergisel tesvikler ise hane halkinin
tasarruf hesaplarma yatirdiklar1 paradan vergi istisnasinin saglanmasi seklinde
yapilabilmektedir. Hisse senedi gibi varliklarin getirisini artirmaya yonelik 6nlemler
ise hanehalklarinin daha fazla tasarruf yapmalarini tesvik edecektir. Biitge agiklarinin
azaltilmasi da yurtici tasarruflar1 olumlu yonde etkileyebilmektedir (Mishkin, 2018:
76).

Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi bir ¢ok ampirik
caligmada incelenmistir. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991), kamu tasarruflari ile 6zel
tasarruflar arasindaki ilgskiyi 13 gelismekte olan iilke icin 1980-1987 donemine ait
verilerle panel veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Elde edilen bulgu vergi
zamlarinin 6zel tasarruflar tizerinde onemli etkilerinin bulundugu ve yiiksek kamu
tasarruflarinin  6zel tasarruflar1 diistirdiigti yoniindedir. Edwards (1996), kamu
tasarruflar1 ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi daha ¢ok Latin Amerika iilkelerini
iceren 36 iilke i¢cin 1970-1992 donemine ait verilerle panel veri analizi uygulayarak
incelemistir. Ulasilan bulgular kamu tasarruflarindaki bir artisin 6zel tasarruflar
digtirdiigiinii gostermistir. Athukorala ve Sen (2004), kamu tasarruflar1 ve Ozel
tasarruflar arasindaki iliskiyi Hindistan i¢in 1954-1998 donemine ait verilerle
regresyon analizi yaparak incelemislerdir. Ulasilan ekonometrik bulgulara gore;
kamu tasarruflarindaki bir artis 6zel tasarruflari olumsuz yonde etkilemektedir.
Grigoli vd. (2014) ise kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar arasindaki bagintiyr 165
tilke igin 1981-2012 donemine ait verilerle panel veri analizi yaparak incelemislerdir.
Ekonometrik testler kamu tasarruflarindaki artisin 6zel tasarruflar1 azalttigini ortaya

koymustur.
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Sosyal Giivenlik Sistemi: Modigliani ve Brumberg (1954)’in gelistirdikleri
yasam boyu gelir hipotezinin kapsamina gore Ozel tasarruflar sosyal giivenlik
sisteminden etkilenmektedir. Hipotez; bireylerin “Zamanlararas: Tiiketim Se¢imine”
gore, tiiketim harcamalarini sadece bugiinkii kullanilabilir gelirlerine gore degil,
bor¢lanma suretiyle elde ettikleri kullanilabilir gelirlerine gore belirleyebildiklerini
varsaymaktadir. Dolayisiyla bireyler bugiinkii tiiketimden vazgegip, tasarruf yaparak
gelecekteki kullanilabilir gelirlerini ve tiikketim harcamalarini artirabilmektedirler.
Yasam boyu gelir hipotezi de tiiketicilerin zamanlararas: tiiketim se¢iminin altinda
yatan mantiga dayanmaktadir (Bocutoglu, 2012). Bu kapsamda kisiler; gelirini
yasam boyu ekonomik faydasini maksimum kilacak bicimde tiikketim ve tasarruf
arasinda dagitmaktadir. Boylelikle kisi en biiyiik toplam faydayi elde edebilmek icin
ozellikle ¢alistig1 yillarda, daha sonraki donemde tiiketmek i¢in tasarruf etmektedir.
Hipotez ayrica tiiketicilerin zaman i¢inde dalgalanan bir tiiketim kalibi yerine
istikrarli bir tiiketim kalibina sahip oldugunu varsaymaktadir. Buna gore; gelirdeki
gecici degismelerin tiiketimi degistirmedigi, tiiketimin istikrarli oldugu kabul
edilmektedir (Eren, 2006: 148). Bu anlamda kisiler gelirlerinin yiiksek oldugu
donemlerde tasarruf yapmakta, gelirlerinin diistiigli donemlerde ise tasarruf
vasitasiyla birikmis olan servetlerini kullanarak tiiketim ve gelirin azalmasma engel

olmaktadir (Dadkhah, 2009: 69).

Yasam boyu c¢er¢eveden bakildiginda sosyal giivenlik sistemleri 6zel
tasarruflar1; gelir etkisi, ikame etkisi ve emeklilik etkisi olmak {iizere {i¢ kanal
araciligi ile etkileyebilmektedir. Gelir etkisi; ortalama harcanabilir gelir seviyesi ve
gelir esitsizligi derecesi lizerinden aktarilan fayda veya vergi oranlarindaki
degisikliklerin olas1 bir sekilde karsilanmasidir (Kopits ve Gotur, 1980: 185). Bu
etki; gelirin, aktif caligma ¢aginda olan bireylerden, tiiketim egilimi yiiksek olan yasl
bireylere yeniden dagilimini saglayarak tasarruflarin diismesine neden olmaktadir
(Baris, 2016: 41).

Yasam dongiisii ¢egevesinde sosyal gilivenlik sistemi Onemli bir tasarruf
mekanizmasinin yerini almaktadir. Bu yolla bireylerin onceki kazanglara gore
yliksek diizeyde bir fayda elde etmesi, 6zel servet birikiminin yerine gecebilmektedir
(Feldstein, 1980: 229). Sosyal giivenlik sistemi kisilerin emeklilik doneminde ne
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kadar yiiksek gelir elde etmelerine olanak taniyorsa, calisma donemlerinde bir o
kadar az tasarruf yapmalarina neden olur (Unsal, 2005: 432). Bu etki ikame etkisi
olarak bilinmektedir. Yasam boyu gelir hipotezine gore zorunlu ve goniilli
tasarruflar arasindaki ikame etkisi, sosyal giivenlik kesintilerinin bireysel tasarruflari

negatif yonde etkileyecegi yoniindedir (Barig, 2016: 41).

Sosyal giivenligin tasarruflar tizerindeki {igiincii etkisi ise emeklilik etkisi
olarak bilinmektedir. Kamunun sagladigi sosyal giivenlik sistemi, bireylerin emekli
olma yasii diisiirebilmekte dolayisiyla bireyler emeklilik donemlerinde yeterli
diizeyde gelir elde edebilmek igin aktif ¢alisma donemlerinde tasarruf etme
egilimlerini yiikseltebilmektedirler (Kopits ve Gotur, 1980: 185). Dolayisiyla
bireyleri daha uzun bir emeklilik icin daha kisa bir calisma hayatindan tasarruf

etmeye tesvik etmek, toplam tasarrufta artisa neden olmaktadir (Munnell, 1974: 553).

Konuyla ilgili yapilan ampirik caligmalarda farkli sonuclar elde edilmistir.
Kopits ve Gotur (1980), sosyal giivenlik sistemi ile tasarruflar arasindaki iligkiyi 14
sanayilesmis iilke ve 40 gelismekte olan iilke icin 1969-1971 donemi verileri ile
regresyon analizi yaparak incelemislerdir. Elde edilen bulgular sanayilesmis
iilkelerde sosyal gilivenlik sisteminin tasarruflar1 artirdigini, ancak gelismekte olan
iilkelerde tahminlerin istatistiksel giicliniin zayif oldugunu ortaya koymustur.
Koskela ve Viren (1983), sosyal giivenlik sisteminin tasarruflar iizerinde etkisini 16
OECD iilkesi i¢in 1960-1977 donemine ait verilerle en kiiciik kareler yontemini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgu sosyal giivenlik sisteminin tasarruflar
tizerinde etkisinin olmadigi yoniindedir. Horioka (1990) ise emeklilik yasmnin
tasarruflar iizerindeki etkisini Japonya i¢in 1951-1986 donemine ait verilerle zaman
serisi analizi uygulayarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda emeklilik
sisteminin tasarruflar iizerinde etkisinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Cigno
ve Rosati (1996), sosyal giivenlik sisteminin tasarruflar tizerindeki etkisini Almanya,
Italya, Birlesik Krallilk ve Amerika icin 1950-1990 donemine ait verilerle
koentegrasyon analizi kullanarak incelemislerdir. Sosyal giivenligin tasarruflar
tizerinde negatif yonli etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Hem teorik hem
de ampirik literatiirde, sosyal giivenligin tasarruflar iizerindeki etkisi konusunda bir

goriis birliginden s6z etmek oldukga zor goriinmektedir.



22

Reel Faiz Oranlari: Faiz oraninin tiiketim ve buna bagli olarak tasarruf
tizerindeki etkileri zit yonde isleyen gelir ve ikame etkileri nedeniyle belirsizdir.
Gelir etkisi bakimmdan; hanehalki bir 6diing veren konumda ise reel faiz oranindaki
bir artis gelecekteki gelir akimlarinin bugiinkii degerini azaltarak, hane halkmin
mevcut tiikketim seviyesini yiikseltmekte dolayisiyla tasarruflari iizerinde negatif
etkiye yol acabilmektedir. Fakat yiiksek faiz oranlar1 tasarruflar1 olumlu yonde de
etkileyebilir. Ikame etkisi bakimindan yiikselen faiz oranlari tasarruflarin net
getirisini arttirmakta, mevcut tiiketimin ertelenmesine ve gelecekte daha fazla
tiketim yapilmasina olanak saglayarak tasarruflari artirabilmektedir (Shiimi ve
Kadhikawa, 1999: 11). Sonug¢ olarak tasarruf, ikame etkisi gelir etkisinden daha
giicliiyse faiz oranindaki artiglara olumlu yanit verebilmektedir (Athukorala ve Sen,
2004: 494). Tasarruflarin reel faiz oranlarina verdigi tepkinin yoni, gelir ve ikame

etkilerinin goreceli gliclerine bagl goriinmektedir.

Tasarruf ile reel faiz orani arasindaki iliskiyi test eden ampirik ¢aligmalar,
birbirinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Giovannini (1985), reel faiz oranlari
ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 1965-1972 ve 1973-1980 donemine ait verilerden
hareketle 18 iilke icin en kiigiik kareler yontemini kullanarak incelemistir. Elde
edilen bulgular reel faiz oranmin tasarruflar tizerinde 6nemli bir etki yaratmadigmni
gostermistir. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991), reel faiz oranlari ile tasarruflar
arasindaki iliskiyi 13 gelismekte olan iilke igin 1980-1987 donemine iliskin veriler
yardimiyla panel veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Ulasilan sonuglara gore;
reel faiz oranlari ile tasarruflar arasinda bir bagint1 bulunmamaktadir. Masson vd.
(1998), reel faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 21 sanayilesmis tilke ve 40
gelismekte olan lilke i¢in ayr1 ayr1 1971-1993 ve 1982-1993 donemi verileri ile panel
veri analizi kullanarak smamislardir. Ekonometrik bulgulara gore; sanayilesmis
iilkelerde reel faizler ile tasarruflar arasinda pozitif iligkinin oldugu sonucuna
ulagilirken; gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasinda bir iliski tespit
edilememistir. Loayza vd. (2000), reel faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iliskiyi
112 gelismekte olan iilke ve 22 sanayilesmis iilke icin 1960-1994 donemine ait
verilerle panel veri analizi kullanarak test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda reel

faiz oranlar1 ile tasarruflar arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi bulgusuna



23

ulagilmistir. Athukorala ve Sen (2004), reel faizler ile tasarruflar arasindaki bagintiy1
Hindistan i¢in 1954-1998 donemine iliskin verilerden hareket ederek regresyon
analizi ile test etmislerdir. Elde edilen bulgu reel faiz ile tasarruflar arasindaki
iliskinin pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugu yoniindedir. Ramajo vd. (2006)
ise reel faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 21 OECD filkesi i¢in 1964-2001
donemine ait verilerle panel veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Bulgular; 21
OECD iilkesinden 6zellikle G7 iilkelerinde reel faiz oranlar: ile tasarruflar arasinda
negatif bir bagmtinin oldugunu yansitmustir. Bhandari vd. (2007), reel faiz oranlari
ile tasarruflar arasmdaki bagintry1 5 Giiney Asya Ulkesi icin 1976-2001 donemine
iliskin veriler yardimiyla zaman serisi analizi uygulayarak arastirmiglardir. Ampirik
sonuclar reel faiz oranlar1 ile tasarruflar arasinda bir iligki bulunmadigini

gostermistir.

Finansal Derinlesme: Finansal gelisme ve derinlesme ile tasarruf arasindaki
bagmntiya yonelik yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin 6nemli bir boliimii Ronald
McKinnon ve Edward Shaw’in g¢alismasmna dayanmaktadir (Baris, 2016: 44).
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) aymi donemde ayr1 ayri ortaya koyduklari
teorilerde faiz oranlarinin denge faiz oraninin altinda belirlenmesi seklindeki finansal
baski® politikalarinin pekgok makro ekonomik soruna neden olduguna ve bu nedenle
finansal sistemin serbestlestirilmesine yonelik politikalarin hayata gegirilmesi

gerektigine vurgu yapmuslardir (Oztiirk vd., 2010: 96).

Finansal serbestlik dar anlamda; kredi faizi ve mevduat iizerindeki
kontrollerin kaldirilmas1 seklinde tanimlanirken, genis anlamda yabanci kuruluslarin
yurtici finansal sisteme dahil olmasinin 6niindeki engellerin azaltilmasi, yerlesiklerin
yabanci finansal piyasalarda islem yapmasina izin verilmesi, déviz kontrollerinin
asgari seviyeye indirilmesi, finansal araglar lizerindeki yiiksek oranli vergilerin
minimize edilmesi, finansal piyasalarda rekabetin tesvik edilmesi seklinde
tamimlanmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 9; Agenor ve Montiel, 2008: 655 ).

Finansal serbestlik, bankacilik sistemi tizerindeki bu denetim ve miuidahalelerin

! Finansal baski, hiikiimetin faiz oranlarmi c¢ok diisiik ya da negatif reel faiz oranlari seviyesinde
tutmasi, banka kredilerinin belli sektorlere tahsis edilmesi, kamu agiklarinin mevduat bankalarinin kit
kredi kaynaklarmdan temin edilerek kredilerin etkinsiz kullanilmasi ve ekonomideki diger aktorlerin
finansman ihtiyacin1 tefeci, faizci ve kooperatif gibi zayif kaynaklardan saglamasi seklinde
tanimlanmaktadir (McKinnon, 1973: 68-69).
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onemli derecede azaltildigi “deregiilasyon” politikalarmin  sonucu olarak
goriilmektedir. Deregiilasyon, finansal araglar1 ¢esitlendirerek bankacilik sektori ve
sermaye piyasasit arasinda aracilik yapan kurumlarin ve finansal hizmetlerin
artmasina neden olmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda finansal derinlesmeyi

beraberinde getirmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Tasarruf sahipleri ile yatirimcilara daha genis bir yelpazede finansal araglar
sunan iyi organize olmus derin bir finansal sistem, fon akisinin etkin olmasi i¢in
saglam bir zemin hazirlamaktadir (Taban ve Kar, 2014: 168-169). Bu anlamda
finansal derinlesme bir ekonominin tasarruf performansini etkileyebilmektedir.
Finansal derinlesme, tasarruf araglarinin kullanilabilirliginin artmasiyla iliskilidir ki
bu durum potansiyel olarak tasarruf oranmnin yiikselmesine neden olabilmektedir.
Ayrica finansal serbestligin getirdigi finansal gelisme, finansal varliklardaki reel
getiri oranini arttirma egilimindedir. Bu durum tasarruflarin da artacagi anlamima
gelmektedir. Fakat finansal serbestlik, bireylerin krediye erisimini kolaylastirmasi
nedeniyle bor¢lanmalarina imkan taniyacak ve toplam tasarruf iizerinde olumsuz bir
etkiye neden olacaktir (Husain, 1995: 1061). Finansal serbestlesmenin tasarruf
tizerindeki etkisini donemsel olarak ayirmak gerekirse; kisa donemde tasarruflar
iizerinde dogrudan olumsuz etki yaptigi, ancak uzun donemde dolayli da olsa olumlu

bir etkiye yol agtig1 goriilmistiir (Loayza vd., 2000: 402-406).

Finansal serbestlesme istikrarli  ve giiclii finansal kurumlar ile
desteklendiginde tasarruf ve yatirim firsatlar1 icin gerekli olan enstriimanlarin
cesitlenmesine olanak saglayacaktr. Bu durum tasarruf yapmaya olan ilgiyi
artiracaktir (Oztiirk vd., 2010: 97).

Yapilan ampirik c¢alismalarm 6nemli bir bolimi finansal derinlesmenin
tasarruflar tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Dayal-Gulati
ve Thimann (1997), finansal derinlesme ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 9 Latin
Amerika ve 5 Giiney Dogu Asya Ulkesi igin 1975-1995 dénemine ait verilerden
hareketle panel veri yontemi kullanarak incelemislerdir. Bulgular; finansal
derinlesme ve tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif oldugu yoniindedir. Ayrica
finansal derinlesmenin Latin Amerika Ulkelerine kiyasla Giiney Dogu Asya

Ulkelerinde tasarruflar1 daha c¢ok arttirdig1 sonucuna ulasiimistir. Ozcan vd. (2003),
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finansal derinlesme ve tasarruflar arasindaki bagmtiyr Tiirkiye icin 1968-1994
donemine iliskin veriler yardimiyla en kiigiik kareler yontemi kullanarak
arastrmislardir. Ampirik sonuglar iki degisken arasindaki bagntinin pozitif yonlii
oldugunu ortaya koymustur. Achy (2005), finansal derinlesme ve tasarruflar
arasindaki iliskiyi Ortadogu ve Kuzey Afrika’da bulunan 5 iilke i¢in 1970-1998
donemine iligkin verilerden hareket ederek regresyon analizi ile test etmislerdir.
Ulasilan sonuglara gore; finansal derinlesme ve tasarruflar arasinda pozitif bir iligki

bulunmaktadir.

Ampirik ¢aligmalarda finansal derinlesme ve tasarruflar arasinda pozitif yonlii
bir bagmti oldugu sonucuna ulasanlarin yanisira bu bagmtinin negatif yonlii
oldugunu tespit eden c¢alismalar da vardir. Schmidt-Hebbel vd. (1992), finansal
derinlesme ve tasarruflar arasindaki iligkiyi 10 gelismekte olan iilke i¢in 1970-1985
donemine iliskin veriler yardimiyla regresyon analizi kullanarak sinamislardir.
Bulgular; finansal derinlesme ve tasarruflar arasinda negatif bir bagmtinin oldugunu
yansitmistir.  Ozcan ve Giinay (2012), finansal derinlesme ve tasarruflar arasmdaki
bagmtiyr Tirkiye i¢in 1975-2006 donemine iliskin verilerden hareket ederek
regresyon analizi ile test etmislerdir. Ekonometrik bulgulara goére; finansal derinligi
belirlemek i¢in kullanilan oranin tasarruflar lizerindeki etkisinin negatif oldugu

yoniindedir.
1.4.2. Politik Olmayan Faktorler

Politik olmayan faktorler arasinda; ekonomik biiyiime, demografik
degiskenler, digsal degiskenler, belirsizlik ve borglanma limiti unsurlari yer

almaktadir.

Ekonomik Biiyiime: Ekonomik biiylime ve kisi basina gelir artisi bireylerin
tasarruf davranigsini etkilemektedir. Gelir ile tasarruf arasindaki iliski ise literatiirde
mutlak gelir hipotezi, yasam boyu gelir hipotezi ve siirekli gelir hipotezi ile

aciklanmaktadir.

John Maynard Keynes tarafindan 1936 yilinda gelistirilen mutlak gelir
hipotezi; cari donem tiiketimi ile cari donem harcanabilir geliri arasinda pozitif yonlii

bir iliski kurar. Buna gore gerek tiiketim harcamalar1 ve gerekse tasarruf miktari, cari
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donem harcanabilir gelir diizeyinin istikrarli bir fonksiyonudur ve harcanabilir gelir
diizeyi artarken hem tiiketim hem de tasarruflar artis gostermektedir (Mucuk, 2017:
38). Harcanabilir gelir seviyesi artarken ve toplum zenginlesirken harcanabilir gelirin
tilketim harcamalarma giden kismi azalmakta buna karsilik tasarruflar artmaktadir
(Bocutoglu, 2012: 120). Buna gore gelir arttikca tiikketim de artacak fakat bu artis
gelirdeki artistan daha diisiik bir oranda olacaktir. Dolayisiyla teori; tiiketim ile
harcanabilir gelir arasinda oransal bir iliski olmadigini, diger bir ifadeyle tiikketimin
harcanabilir gelirin sabit bir orani olmadigini gostermektedir (Altundz, 2014: 1).

Mutlak gelir hipotezini Sekil 1.3 yardim ile incelemek miimkiindjir:

45°

/

Yep

Sekil 1.3. Mutlak gelir hipotezi
(Kaynak: Froyen, 1986: 368).

Kisaca 6zetlemek gerekirse;

e Reel gelir artarken, harcanabilir gelirin ne kadarinin tiiketim
harcamalarina gittigini gdsteren bir oran olan ortalama tiiketim egilimi
(APC) diismektedir.

e Harcanabilir gelirdeki bir birimlik degisikligin tiilketim harcamalar:
lizerinde meydana getirdigi etki olarak tanimlanan marjinal tiikketim

egilimi (MPC) tiketim fonksiyonunun egimidir. MPC’nin 1’den
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kiigiik pozitif bir deger almasi gelir arttikca tiiketimin arttigin

gostermektedir.

Tiiketim fonksiyonu {izerindeki her noktada egim ayni oldugu icin MPC sabit
iken; harcanabilir gelir arttikca APC’nin degeri siirekli olarak azalis gdsterecektir

(Froyen, 1986: 368).

Gelir ve tasarruf arasindaki baginti, Franco Modigliani ve Albert Ando
onciiligiinde 1963 yilinda gelistirilen yasam boyu gelir hipotezi ile de
aciklanmaktadir. Bireyler, tasarruf davranislarini dmiirleri boyunca tiiketimlerinden
elde edecekleri fayday1 maksimize etmek i¢in planlamaktadirlar. Yasam Boyu Gelir

Hipotezini, Sekil 1.4 yardimiyla incelemek olanaklidir:

cC,Y
+S
Tiiketim (C)
-S )
Gelir (V)
0 t
G?nghk' ty Orta yas donemi ty Y"ishhk,
donemi donemi

Sekil 1.4. Yasam Boyu Gelir Hipotezi
Kaynak: Unay, 1999: 68.

9 13

Bu hipoteze gore insan yasami; “genclik donemi”, “orta yas donemi” ve
“emeklilik donemi” olmak iizere ii¢ farkli doneme aywrmaktadir. Bireylerin genglik
ve emeklilik donemlerinde tasarruf etme sanslar1 zayiftir. Genglik doneminde
(t; donemine kadar); distik gelir akimma sahip olan bireyler negatif tasarrufta
bulunurlar. Emeklilik doneminde (t, donemi sonrast) ise harcanabilir geliri

arttirma imkani 0lmadig1 i¢in daha 6nce yapilan tasarruflar Kullaniimak zorundadir.
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Orta yas doneminde (t; ve t, donemi arast) ise genglik ve emeklilik donemlerine
gore bireylerin pozitif tasarrufta bulunma egilimi ¢ok yiiksektir (Bocutoglu, 2012:
125-126). Bu durumda bireyler gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla
tasarruf yapmakta iken gelirlerinin azaldigi donemlerde birikmis olan servetlerini
kullanarak refah diizeylerini korumaktadirlar (Paxson, 1996: 256). Tasarruflar bir
anlamda koti giinlerde tiiketimi siirdiirmek {izere iyi giinlerde yapilan birikimlerdir

(Dornbusch vd., 2016: 338).

Hipotezin dikkat c¢eken bir noktasi, tiiketimin zaman i¢inde istikrarh
oldugunun varsayilmasi ve gelirdeki gegici degismelerin tiikketimi degistirmediginin
kabul edilmesidir (Eren, 2006: 148-149). Dolayisiyla bireyin hayat1 boyunca yaptigi
toplam cari tiiketim harcamalarmin, bireyin hayati boyunca elde ettigi toplam cari
serveti ve yasam siiresince elde ettigi geliri asmadig1 ifade edilmektedir (Branson,
1995: 228). Ayrica tasarrufun, faiz geliri saglama olasiligi da hesaba katilmalidir.
Bugiin i¢in tiiketilmemis bir para yarin bir birimden daha fazla tiiketim olanag:
saglayacaktir. Fakat tliketim olanaklarinin tiim yillara esit olarak paylastiriimasi

tiiketim harcamalarini degistirmeyecektir (Parasiz, 1998: 89).

Gelir, tiiketim ve tasarruf arasindaki iligski, stirekli gelir hipotezi ile de
aciklanabilmektedir. 1957 yilinda Milton Friedman tarafindan 6ne siiriilen Stirekli
Gelir Hipotezi’ne gore cari gelir, siirekli ve gegici gelir olmak tizere iki bilesenden
olugmaktadir. Stirekli gelir, bireyin sahip oldugu beseri ve beseri olmayan servet ile
her yil elde etmeyi diisiindiigii ortalama gelire esittir (Dornbusch vd., 2016: 333).
Gegici gelir ise gelirin stireklilik arz etmeyen bolimiidiir. Baska bir ifade ile siirekli

gelir ortalama gelirdir, gegici gelir ise bu ortalamadan rassal sapmadir (Mankiw,

2010: 534).

Siirekli gelir hipotezinde bireylerin uzun donemi dikkate aldigi varsayilir.
Siirekli ve gegici gelir degisimleri karsisinda bireyin tiiketim diizeyinde ortaya
cikacak etkiler farkli olacaktir. Stirekli gelirde ortaya ¢ikacak bir artig, dmiir boyu
getiri saglayan kaynaklarin yiikselecegini ifade eder ve bu durumda tiiketim diizeyi
artar. Diger yandan, gelirdeki artis gegici ise gelir yalnizca bir donem i¢in yiikselecek
ve daha sonra eski diizeyine geri donecegi icin tiiketim degismez ve gegici gelir

artiginin tamami tasarruf edilir (Mishkin, 2018: 510). Friedman (1957)’a gore stirekli
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gelir; servete, bireyin egitim diizeyine, yetenegine bagh olarak elde etmeyi bekledigi
gelirdir. Gegici gelir ise tesadiifen olusan, sans, ekonomik aktivite artis ve azaliglarin
etkileri gibi tahmin edilebilir diger biitlin etkileri igermektedir. Pozitif ve negatif
beklenmeyen olaylar, uzun vadede birbirini nétralize edecektir. Dolayisiyla gecici
gelir, uzun doénemde sifir kabul edilmektedir. Bu durumda tiikketim, ¢ogunlukla
siirekli gelire tepki verirken gecici gelire neredeyse hi¢ tepki vermemektedir
(Friedman, 1957: 21-22).

Bireyin 6miir boyu elde etmeyi umdugu gelir olan stirekli gelir; bireyin fiziki
ve beseri servetine baghdir (Unay, 1999: 66). Fiziki ve beseri serveti fazla olan
tiikketicilerin, dmiirleri boyunca siirekli gelir beklentileri yiliksek olacaktir (Bocutoglu,
2012: 127). Dolayisiyla gelecekte gelirlerinin artmasmi bekleyen bireyler, cari
donemde tiiketimlerini artirip, tasarruflarin1 azaltacaklardir. Boylece siirekli gelir
hipotezi, tiiketim ve tasarruf kararlarinin insanlarin bekleyislerine bagli oldugunu
ifade etmektedir (Dayal-Gulati ve Thimann, 1997: 8). Hipotez, Sekil 1.5 yardimiyla
aciklanabilir:

Gergeklesen gelir

Siirekli gelir

Siirekli tiiketim

Zaman

v

T1 T2 Ts Ta

Sekil 1.5. Siirekli Gelir Hipotezi
(Kaynak: Egilmez, 2010: 97).

Bireyin yasami boyunca elde ettigi gelir, kesikli ¢izgilerle Sekil 1.5°te

gosterildigi gibi azalip ¢cogalma yoluyla dalgalanmalar gosterebilir. Buna karsilik
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gelirin izlemis oldugu trend ise bireyin siirekli gelirini gostermektedir. Friedman’a
gore birey, stirekli tiikketim kalibini siirekli gelirine gore olusturur. Bu g¢ercevede T2
zamanda geliri ¢ok arttigi halde birey tiikketimini degil tasarrufunu artirir. Geliri
azaldig1 T3 zamaninda ise tiiketimini azaltmaz, T» zamanindayken yaptig1 tasarrufla
burada olusan gelir boslugunu doldurarak tiiketim diizeyini korumaya devam eder
(Egilmez, 2010: 96-97).

Biiylime ve tasarruf arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin 6nemli bir
kismi biiytime ve tasarruflar arasindaki bagintinin pozitif yonli oldugunu 6ne
stirmiiglerdir. Carroll ve Weil (1994), biiylime ve tasarruf arasindaki iliskiyi se¢ilmis
OECD iilkeleri i¢in 1960-1987 donemine ait verilerden hareketle granger nedensellik
analizi kullanarak test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore biiyiimeden tasarruflara
dogru tek yonlii bir nedensellige ulasilmistir. Edwards (1996), biiyiime ve tasarruf
arasindaki iliskiyi biiyiik boliimiinii Latin Amerika Ulkelerinin olusturdugu 36 iilke
icin 1970-1992 doénemine iliskin veriler yardimiyla panel veri analizi uygulayarak
incelemistir. Bulgular; biiylime ve tasarruf arasinda pozitif bir bagintinin oldugunu
gostermistir. Bhandari vd. (2007), biiyiime ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 5 Giiney
Asya Ulkesi icin 1976-2001 dénemine iliskin verilerden hareket ederek zaman serisi
analizi kullanarak arastirmuglardir. Ulasilan sonuglara gore; biiyiime ile tasarruflar
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Grigoli vd. (2018), biiyiime ve
tasarruflar arasindaki iliskiyi 165 iilke i¢in 1981-2012 dénemine iliskin veriler
yardimiyla panel veri analizi uygulayarak sinamislardir. Ampirik sonuglar biiyiime

ve tasarruf arasinda pozitif bir bagintinin bulundugunu gostermistir.

Demografik Degiskenler: Tasarruf davranislarini agiklamayr amaglayan
calismalarda, demografik degiskenler de tasarruflarin 6nemli bir belirleyicisi olarak
kabul edilmektedir. S6z konusu degiskenler arasinda ise genellikle; niifusun yas

yapist, bagimlilik oran1 ve kentlesme orani alinmaktadir.

Bireylerin tasarruf davramigindaki farkliliklardan kaynaklanan potansiyel
toplam tasarruf, demografik heterojenlik ile ilgili olarak, yasam dongiisii boyunca ti¢
farkli tasarruf diizeyi oOngormektedir (Grigoli vd., 2014: 10-11). Modigliani
(1970)’ye gore; bireyler genglik doneminde diisiik gelirli olduklari ig¢in negatif

tasarrufta bulunmaktadirlar. Bu durum emeklilik doneminde de gegerlidir. Orta yas
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doneminde ise bireyler elde ettikleri yiiksek gelirden otiirii pozitif tasarrufta
bulunmaktadir. Ayrica niifusun yaglanmasi, dogum oranlarinin diismesi ve yasam
sliresinin uzamasi, bagimlilik oranmi artiracagi i¢in tiiketim harcamalar1
yiikselmekte, tasarruf hacmi ise azalmaktadir (Ozcan vd., 2003: 1408-1409). Bu
nedenle ¢alisma ¢agindaki niifusun, gen¢ ve yash niifustan biiyiik olmasi, tasarruf

oranlarinin da yiiksek olabilecegini ifade eder.

Yapilan ampirik ¢aligmalarin bir boliimii bagimlilik orani ile tasarruf arasinda
negatif bir iliskinin oldugunu gostermekte iken; soz konusu degiskenler arasindaki
iliskinin ¢ok zayif oldugu hatta iliski olmadigini ortaya koyan galismalar da vardir.
Leff (1969), bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 74 {ilke (47’si az
gelismis iilke, 20’si gelismis Bat1 Ulkesi ve 7’si Dogu Avrupa Ulkesi) i¢in 1964 yili
verilerinden hareketle regresyon analizi yaparak incelemistir. Elde edilen bulgu
bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iliskinin negatif oldugu yoniindedir. Burney
ve Khan (1992), bagmmlilik orani ile tasarruflar arasindaki bagmtiy1 Pakistan igin
1984-1985 donemine iliskin veriler yardimiyla en kiigiik kareler yontemi kullanarak
aragtirmiglardir. Bulgular; bagmmlilik orani ile tasarruf arasinda negatif bir bagintinin
oldugunu yansitmistir. Dosi (1994), bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi
129 gelismis ve gelismekte olan iilke icin 1980-1988 donemine iliskin verilerden
hareketle regresyon analizi ile test etmislerdir. Elde edilen sonuglar bagimlilik orani
ile tasarruflar arasinda bir iliski olmadigini géstermistir. Cardenas ve Escobar (1998),
bagimlilik oram1 ile tasarruflar arasindaki iliskiyi Kolombiya i¢in 1925-1994
donemine iliskin verilerden hareket ederek regresyon analizi ile test etmislerdir.
Ampirik sonuglar bagimlilik orani ile tasarruflar arasinda negatif yonli bir iliski
oldugunu goéstermistir. Loayza vd. (2000), bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki
iliskiyi 112 gelismekte olan {ilke ve 22 sanayilesmis iilke i¢in 1960-1994 donemi
verileri ile panel veri analizi kullanarak smamislardir. Ekonometrik bulgulara gore;
bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iliski negatif yondedir. Bhandari vd. (2007)
ise bagimlilik oram ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 5 Giiney Asya Ulkesi igin 1976-
2001 donemine ait verilerle zaman serisi analizi kullanarak arastirmiglardir. Ulasilan
bulgular; bagimlilik orani ile tasarruflar arasinda bir bagmti olmadigmna isaret

etmistir. Agrawal vd. (2009), bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi 5
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Giiney Asya Ulkesi igin 1960-2005 donemine iliskin veriler yardimiyla zaman serisi
analizi uygulayarak test etmislerdir. Ulasilan sonuglara gore; bagimlilik orani ile
tasarruflar arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde oldugu
goriilmiistiir. Tasarruflardaki artis bagimlilik oranmin azalmasi ile agiklanmustir.
Kuadisi (2013), bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki bagintiyr Bati Avrupa
Ulkeleri igin 1980-2006 ddnemine iliskin veriler yardimiyla panel veri analizi
uygulayarak incelemistir. Ulasilan bulgular bagimlilik orani ile tasarruflar arasinda

bir iliskinin olmadig1 ortaya koymustur.

Ozel tasarruf oranlarini etkileyen bir diger demografik faktor, kentlesme
oranidir. Kentsel alanlarda yasayan niifusun toplam niifusa orani olarak ifade edilen
kentlesme oraninin tasarruf lizerindeki etkisinin negatif oldugu, ihtiyati tasarruflar
dogrultusunda agiklanan bir gosterge niteliginde oldugu varsayilmaktadir (Loayza
vd., 2000: 401-402).

Kent niifusunun kirsal niifusa oranla daha fazla ihtiyag setine sahip olmasi
tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir. Ayrica kirsal niifusun kentsel niifustan daha
fazla gelir belirsizligi yasamasi, bu kesimin kentlerde yasayanlara gore gelirlerinin
daha fazlasini ihtiyat amacgl tasarruf etmesine neden olmaktadir. Ancak kirsal niifus,
kent niifusuna gore daha fakirdir. Kent niifusunun gelir ve servet bakimindan gorece
daha iyi olmasina ragmen; daha fazla tiiketim yapmak zorunda olmasi kentlesmenin
tasarruf tizerindeki etkisini belirsizlestirmektedir (Grigoli vd., 2014: 10-11). Ramajo
vd. (2006), ise kentlesme ve tasarruflar arasidaki iligskiyi 21 OECD iilkesi i¢in 1964-
2001 donemine ait verilerden hareketle panel veri analizi yardimiyla arastirmislardir.
Ulagilan bulgular kentlesme oranmnin tasarruflar iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bhandari vd. (2007), kentlesme orani ve tasarruflar
arasmdaKki iliskiyi 5 Giiney Asya Ulkesi i¢in 1976-2001 dénemine ait verilerle zaman
serisi analizi ile test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore kentlesmenin 6zel
tasarruflar tizerinde onemli bir etkisi yoktur. Grigoli vd. (2014), kentlesme ve
tasarruflar arasindaki iliskiyi 165 iilke i¢in 1981-2012 donemine ait verilerle panel
veri analizi yaparak incelemislerdir. Ulasilan sonuglara gore kentlesme oraninin

tasarruflar iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla yapilan
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ampirik caligmalar kentlesme oranmin tasarruflar iizerindeki etkisi konusunda farkl

sonuglar oldugunu gostermektedir.

Dugsal Degiskenler: Ticaret hadleri ve dis borglar tasarruflar agisindan 6nemli
digsal degiskenlerdir. Ticaret haddi ve 6zel tasarruflar arasindaki iliski, Harberger-
Laursen-Metzler (HLM) etkisi kapsaminda agiklanmaktadir. Bu etkiye gore; ticaret
dengelerinde bir iyilesme, tasarrufta bir artisa ve ticaret dengesinde bir iyilesmeye
yol agmaktadir (Masson vd., 1998: 488). Ticaret kosullarinin iyilesmesi ise bireylerin
reel gelirinde dogrudan bir artisa neden olmaktadir (Grigoli vd., 2014: 9).

Modern literatiirde bu iliski donemler arasi modellere entegre edilmis ve
ticaret agisindan 6zel tasarruflar lizerinde gegici ve kalic1 degisimlerin farkli etkileri
vurgulanmistir. Ticaret hadlerindeki kotiilesme gecici olarak algilaniyor ise
tasarruflar, tiiketime kiyasla daha fazla daralacaktir. Ticaret hadlerindeki kotiilesme
kalic1 olarak algilandiginda ise; bireyler ileride yasam standartlarini koruyabilmek
icin icinde bulunduklar1 donemde tasarruflarini artirmaya yoneleceklerdir

(Athukorala ve Sen, 2004).

Konuyla ilgili ampirik literatiir, ticaret hadlerindeki gecici soklar ile tasarruf
arasinda pozitif bir iliski oldugunu dogrulamaktadir (Ostry ve Reinhart, 1992). Fakat
burada ticaret hadleri degiskeninin pozitif isaret aldig: diistiniilmektedir. Masson vd.
(1998) ise ticaret hadleri ve 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi 21 sanayilesmis iilke
ve 40 gelismekte olan iilke i¢in 1971-1993 ve 1982-1993 olmak {izere iki farkh
dénemde panel veri analizi uygulayarak incelemislerdir. Edinilen bulgular sonucunda

ticaret hadleri ve tasarruflar arasindaki iliskinin anlamli olmadigini géstermistir.

D1s borcun ihracata orani ile tasarruf ve yatirimlar arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Dis bor¢lanma ile iilkeye kaynak transferi s6z konusu olmakta,
boylece milli gelir artmaktadir. Fakat borglanma, anapara ve faiz 6demeleri ile
yapildig1 i¢cin yurt ici kaynaklar1 azaltmaktadir. Dis borc¢lanma ile katlanilan
maliyetler saglanan kaynak miktarmi asarsa, yurt digina negatif sermaye transferi
olmakta dolaystyla yurt i¢i kaynak ihtiyaci artmaktadir (Cogiircii ve Coban, 2011:
134). Bu durum kamu yatirimlarini ve 6zel yatirimlar: azaltir. Yiiksek dig borcun ise

ekonomiye iki yansimasi olabilir. Birincisi, yiiksek dig borg¢ birikimi, Ricardocu
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Denklik Hipotezine (REH) gore bireylerin ileriki donemlerde vergi yiikiimliiliigiiniin
artacagmi diisiinmesine ve tiikketimlerini azaltmasina neden olmaktadir. Bdylece
bireyler tasarruflarini artirma yoluna gideceklerdir (Degirmen ve Sengoniil, 2012: 7).
Ikincisi ise dis bor¢lanma imkam ile elde edilen yabanci tasarruf, tiiketimi
yikseltecek ve ulusal tasarruflari azaltacaktir. Bu durumda yabanci ve ulusal
tasarruflarm birbirini ikame etmesi durumu muhtemeldir (Aggraval, 2009: 212).
Diger yandan; dis bor¢lanma yoluyla gelen kaynaklar {iretken alanlarda kullanilan
geliri artwrabilir ve elde edilen gelir tasarruf edilerek yurtici yatirimlarin

finansmaninda kullanilabilir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 6).

Belirsizlik: Belirsizligi 6lgen degiskenler daha ¢ok makroekonomik ve politik
istikrara iligkin gostergelerdir. Makroekonomik belirsizlik daha ¢ok enflasyon oram

kullanilarak 6lgiilmektedir (Ozcan ve Giinay, 2012: 9).

Enflasyonist bir ortamda gelecekteki varlik ve reel gelir diizeyi belirsizligi
tasarruf oranlarmi etkilemektedir. Belirsizlik ortaminda bireyler, tasarruf ederek
riskten korunmaya calisacaklardir. Bu dogrultuda yiiksek enflasyon ortaminda,
gelecege yonelik belirsizlik artis1 bireylerin ihtiyathi davranarak gelirlerinin daha
biiyiik bir béliimiinii harcamamasina ve tasarruf oranlarinin artmasima sebep olacaktir
(Nwachukwu ve Egwaikhide, 2007: 18). Yiiksek ve dalgali enflasyon, beklenen
enflasyon ve belirsizligin yiiksek olmasma neden olarak tasarruflar1 arttrmaktadir
(Ozcan ve Peker, 2018: 184). Aksine beklenen enflasyon ve belirsizligin daha diisiik
oldugu baz1 ekonomilerde ise tasarruflar negatif yonde -etkilenmektedir
(Hondroyiannis, 2006: 558). Ayrica enflasyon, birikmis tasarruflarin gelecekteki
degeri ile ilgili de belirsizligi artirarak tasarruflarn olumsuz etkilenmesine sebep
olmaktadir (Athukorala ve Tsai, 2003: 73).

Hem teorik hem de ampirik olarak enflasyonun tasarruflar tizerindeki etkisi
hakkinda net bir yorum yapmak miimkiin degildir. Gupta (1987), enflasyon oran1 ve
tasarruf hacmi arasindaki iliskiyi 22 Asya ve Latin Amerika Ulkesi igin 1967-1976
donemine ait verilerden hareketle zaman serisi analizi uygulayarak incelemistir. Elde
edilen bulgu enflasyon ve tasarruflar arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugunu
gostermistir. Haque vd. (1999), enflasyon ve tasarruflar arasindaki bagntiyr 21
OECD iilkesi i¢in 1972-1993 donemine iliskin veriler yardimiyla dinamik panel veri
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analizi ile test etmislerdir. Ulasilan sonuglara gore; enflasyonun tasarruflar {izerinde
uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir. Loayza
vd. (2000), enflasyon ile tasarruflar arasindaki iligkiyi 112 gelismekte olan iilke ve
22 sanayilesmis tiilke i¢in 1960-1994 donemine iligkin verilerden hareket ederek
panel veri analizi uygulayarak arastirmiglardir. Bulgular; enflasyon ile tasarruflar
arasinda pozitif bir bagintinin oldugunu yansitmistir. Athukorala ve Sen (2004),
enflasyon ve tasarruflar arasindaki iliskiyi Hindistan i¢in 1954-1998 donemine ait
verilerle regresyon analizi yaparak incelemislerdir. Elde edilen bulgular enflasyon ve
tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugunu gostermistir. Handroyiannis
(2006), enflasyon ve tasarruflar arasindaki iliskiyi 13 Avrupa iilkesi i¢in 1961-1998
donemi verilerinden hareketle panel veri analizi uygulayarak incelemistir. Ulasilan
bulgular enflasyonun tasarruflar iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Nwachukwu ve Egwaikhide (2007), enflasyon ve tasarruflar arasindaki
bagintiyr Nijerya igin 1970-2005 donemi verileri ile zaman serisi analizi ile test
etmislerdir. Ampirik sonuglar enflasyon ve tasarruflar arasindaki bagintinin pozitif
yonlii oldugunu gostermistir. Heer ve Siissmuth (2009), enflasyon ve tasarruflar
arasindaki iligkiyi Amerika i¢in 1965-1998 doénemine iliskin veriler yardimiyla
regresyon analizi uygulayarak incelemislerdir. Bulgular; enflasyonun tasarruflar

iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu géstermistir.

Bor¢lanma limiti: Bireyler bor¢lanma imkanlar1 smirlandirildiginda yasam
boyu elde etmeyi planladiklar1 gelirden daha ¢ok cari gelirlerine bagli olarak
tiikketimlerini sekillendirebilmektedir (Zeldes, 1989: 338). Bu anlamda bireylerin cari
tilketimi kisithh olmakta ve beklenmedik ihtiyaglar1 i¢in ihtiyat giidiisiiyle hareket
edip tasarruflarin1 artirmaya yonelebilmektedirler. Likidite sorununun asilmasi yani
bor¢lanma kisitlamalarinin gevsetildigi durumlarda ise tasarruf oranlari negatif

etkilenmektedir.

Yapilan caligmalarda borg¢lanma kisitinin  gevsetilmesinin  tasarruflar
tizerindeki etkisinin negatif oldugu gorilmektedir. Schmidt-Hebbel vd. (1992),
bor¢lanma kisit1 ve tasarruflar arasindaki bagintiyr 10 gelismekte olan {iilke i¢in
1970-1985 donemine iliskin veriler yardimiyla regresyon analizi ile test etmislerdir.

Ulasilan sonuglara gore; bor¢lanma kisitinin gevsetilmesinin tasarruflar1 olumsuz
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etkiledigi goriilmiistiir. Japelli ve Pagano (1994), bor¢lanma kisit1 ve tasarruflar
arasindaki iligkiyi 19 OECD filkesi i¢in 1960-1987 donemine ait verilerle regresyon
analizi yaparak incelemislerdir. Elde edilen bulgular bor¢lanma kisitinin tasarruflari
arttirdig1 yoniindedir. Edwards (1995), borglanma kisit1 ve tasarruflar arasindaki
iliskiyi 36 tilke i¢in 1970-1992 donemine iliskin verilerden hareket ederek panel veri
analizi kullanarak incelemistir. Bulgular; borglanma kisitinin esnetilmesinin

tasarruflar1 olumsuz etkiledigi yoniindedir.
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IKINCi BOLUM
YATIRIM KAVRAMI, TURLERI, BELIRLEYICILERi VE IKTISADI
DEGISKENLER iLE iLiSKiSi

2.1. Yatirim Kavram

Yatirim kavrami sozliikte “parayi, gelir getirici taginir veya tasinmaz bir mala
yatirma” seklinde ifade edilmekle birlikte; her bilim dali yatirim kavrammi farkli
cerceveden ele almaktadir. Iktisat bilimi agisindan yatirim, bir iilkede belirli bir
donemde; mevcut sermaye mallari, techizat ve sermaye stokuna yapilan net ilaveler
seklinde tanimlanmaktadir (Celik, 2009: 27). Ayn1 zamanda yatirim, mobil nitelige
sahip olan mali sermayenin sabit kaynaklara doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu
durum, bireyin sahip oldugu sermayeyi bina, makine ve techizata ¢evirmesi anlamima
gelir. Dolayistyla bir {ilkenin iiretim araglarina yaptigi eklemeler ve bu amag
dogrultusunda yaptigi harcamalar, yatirim harcamasidir. Yeni bir makina almak i¢in
yapilan harcamanin yanisira; makinanin yipranmasinin neden oldugu iiretim kaybini
giderecek sekilde harcama yapmak da yatirim olarak sayilmaktadir (Ertiirk, 1999:
55). Yatmrim, treticilerin gelecekteki belirsiz kazanglar1 igin bugiin belirli olan
kazanglarindan vazge¢mesi seklinde de tarif edilebilir (Hirshleifer, 1965: 509). Bu
tamimlar yatmrimm; eldeki mevcut sermayenin gelecekte de devamini saglamayi
garanti altma alma, sermaye artisinin siirekliligini saglama ve bu artis hizini
yiikseltme amaciyla yapilan iktisadi bir hareket oldugunu gostermektedir (Dag ve

Celik, 2018: 866).

Yatirim dolayli olarak; belli bir donemde 6zel tiikketim, devlet tiiketimi ve disa
satilan her tirli mal ve hizmetler disindaki mal ve hizmet alimlar1 seklinde
tamimlanabilir. Bu kapsam disinda kalan harcamalar ise su sekilde 6zetlenebilir
(Ozerdem, 1978: 18);

e Menkul degerlerin alim-satimini igeren mali harcamalar iktisadi anlamda
yatirim kabul edilmemektedir.

e Devletin, ekonominin iiretim kapasitesini arttrmaya yonelik harcamalar1
Keynesyen Model cergevesinde kamu kesimi mal ve hizmet alimlar1 (G)

arasinda yer almaktadir.
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e Yurt icinde kullanilmig olan iiretim araglarina sahip olmak genel ekonomi
acisindan yatirim sayilmamaktadir.

e Arsa ve arazi alimi genel ekonomi agisindan yatirim kabul edilmez iken;
arsanin diizenlenmesi, iyilestirilmesi ve yeni arazi olusturmak iizere

yapilan harcamalar yatirim harcamalar1 kapsamindadir.

Belirli bir donemde sermaye stokuna yapilan ilaveler ile saglanan mevcut
iretim kapasitesinde meydana gelen artiglar1 ifade eden ve bir akim degisken olan
yatirim, Denklem (2.1)’de gosterildigi gibi formiilize edilebilir (Eren, 2006: 157):

Iy = Ky — K¢ 4 (2.1)
I, =t donemindeki yatirim,
K; =t donemi sonundaki stok,

K;_; =t — 1 donemi sonundaki veya t doneminin baslangicindaki sermaye
stokudur. Akim degisken oldugu i¢in yatirim; sermaye stokundaki anlik
degismelerden ziyade zaman igerisinde sermaye stokuna eklenmeleri ifade
etmektedir. Sermaye ise stok degiskendir. Bir diger ifadeyle sermaye anlik olarak

Olgtilebilirken; yatirim ise belirli bir zaman dilimiyle 6l¢iilebilmektedir.
2.2. Yatirnm Tiirleri

Iktisat literatiiriinde ¢ok genis bir icerige sahip olmasindan dolay1 yatmrim
kavramini kendi igerisinde farkli sekillerde simiflandirmak miimkiindiir. Bu
calismada yatirim kavrami gayri safi yatirim (briit yatirim) — net yatirim, otonom
yatirim - uyarilmig yatirim, yenileme yatirimlari, genisligine ve derinligine yatirim,
reel ve mali yatirimlar, kamu ve 6zel sektor yatirimlar: ile sabit sermaye yatirimlari

olarak yedi alt baslikta incelenmistir.
2.2.1. Gayri Safi Yatirim (Briit Yatirnm) — Net Yatirim

Gayri safi yatirim (briit yatirim), bir ekonomide belli bir donemde yapilan
yatirmmlarin tamamidir. Net yatirim ise gayri safi yatwrimlar ile amortismanlar

arasidaki farki ifade etmektedir (Mucuk, 2017: 48).

Bu iki yatirim tiiriinii matematiksel olarak ifade etmek istersek (Ertiirk, 1999:
56);
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I, =1,+1, (2.2)

Denklem 2.2°de It toplam yatirimlari, Iy yenileme yatirimlaring, In ise net

yatirimi ifade etmektedir. K sermaye stokunu temsil etmek iizere:
I,=K,_,—K, (2.3)

Denklem 2.4 te AK;, t doneminde sermaye stokuna yapilan net ilavedir.

K;_1 — K, ise sermaye stokundaki aginmayi gostermektedir.
2.2.2. Otonom Yatirim — Uyarilmis Yatirim

Otonom yatirimlar {iretimin yapilabilmesi ve devamlilik arz edebilmesi i¢in
zorunlu olan bir yatirim tiiriidiir. Otonom yatirim gelirden bagimsizdir. Bu nedenle
gelir artsa da azalsa da degismemektedir. Kamu yatirimlarinin ¢ogu otonom
niteliktedir (Bocutoglu, 2012: 331). Ayrica otonom yatirim faiz haddinden bagimsiz
sabit sermaye yatirimlarinin tamammi da ifade etmektedir. Uyarilmis yatirim ise
gelir ve faiz hadlerindeki degismelere baghdir. Uyarilmis yatirim, karliligin
artmasima olanak taniyan yatmrim tiirtidiir ve ¢ok c¢esitlidir. Bunlarm bir kismi1 toplam
talep ve gelir kaynakhidir. Girisimci smif, talebi canli gordiigii, gelirin arttigmi
gozlemledigi, maliyetlerin diistiiglinii hesapladigi, bunlarin sonucu olarak da
karlarininn yiikselecegi beklentisine girdigi durumlarda elindeki mali sermayeyi reel

sermayeye doniistiirmekte ikileme diismez.
2.2.3. Yenileme Yatirnmlan

Sermaye mallari, liretim siirecinde kullanildik¢a aginma ve eskimeye ugrar.
Asinan ve eskiyen sermaye techizatinin yerine yenisini koymak ve mevcut sermaye
stokunu korumaya yonelik yapilan yatirimlar ise yenileme yatirmmlaridir (Celik,
2009: 27). Fakat sermaye mallarindaki eskiyen ve yipranan kisimlarin telafisini
amaglayan yenileme yatirimlari1 daha c¢ok teknoloji ile ilgili oldugu i¢in ekonomik

model kapsaminda degerlendirilememektedir (Y1ldirim ve Karaman, 2003: 532).
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2.2.4. Genisligine ve Derinligine Yatirnm

Sermaye stokuna yapilan ilaveler ayni zamanda emek istihdammi da
artirmaktadir. Bu tiir yatirimlara genisligine yatirim adi verilmektedir. S6z konusu
yatirimlar teknolojiye ihtiya¢ duymaz. Ancak yatirim teknolojinin etkisiyle, mevcut
emek basma daha fazla sermaye birikimine sebep oluyorsa bu durum derinligine
yatirim olarak isimlendirilir. Bu dogrultuda otonom yatirimlar, derinligine yatirim
iken; uyarilmis yatirimlar genisligine yatirimlar: ifade etmektedir (Ulgener, 1991:
203).

2.2.5. Reel Yatirnmlar ve Mali Yatirnmlar

Reel yatirimlar sermaye mallarmi ifade etmekte olup, lreticilerin iiretim
kapasitelerini artirma amaciyla mevcut makine, techizat ve stoklarinda yaptiklar1
artis1 belirtmektedir. Ornegin bir firmanmn hammadde olarak elinde bulundurdugu

miktar1 iki katina ¢ikarmasi reel bir yatirimdir (Ulgen, 2002: 175).

Diger taraftan bazi1 harcamalar ise ne reel gelirin artmasina ne de ekonominin
iiretim kapasitesinin genislemesine neden olur. Mali yatirim veya plasman olarak
isimlendirilen bu harcamalar tilkenin mevcut sermaye stoku tizerindeki haklar1 ve bu
haklarin el degistirmesini ifade etmektedir (Simsek ve Aydm, 2002: 126). Hisse
senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi yatirimlar mali yatirimlara 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu tiir yatirimlar, birey ya da firma agisindan bir yatirnm olarak
diisiiniiliirken; makro agidan boyle goriilmemekte pasif yatirim niteligi tasimaktadir.
Zira, yeni ya da eskiden ¢ikarilmis menkul kiymetlerin satisin1 yapan kisiler veya
firmalar i¢in yatirim olarak degerlendirilirken ayn1 menkul kiymetlerin satis1 satan
kisiler veya firmalar i¢in menfi yatwrim olacagindan iilkenin biitiinline etkisi
olmayacaktir. Makro acidan esas olan yatirim, iiretimi arttirmay1 amaglayan ve yeni

sermaye mallar1 edinilmesini saglayan reel yatirimlardir (Uluatam, 1998: 164).
2.2.6. Kamu Yatirnmlan1 ve Ozel Yatirnmlar

Kamu yatirimlar1 devlet tarafindan yapilan, iilkenin sermaye stokunu
arttirmaya yonelik, ¢ogu zaman kar amaci giitmeden toplumsal fayda esasi
dogrultusunda yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar, 6zel sektoriin yapamadigi ya

da giiciiniin yetmedigi veya 6zel sektore gore karlhilik arz etmeyen yatirimlardir (Dag
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ve Celik, 2018: 868). Kamu yatirimlar1 otonom olup faiz ve gelir gibi degiskenlerden
bagimsizdir. Ozel yatirimlar ise bireylerin ve firmalarin kir amaciyla mevcut
sermaye stoklarma yaptiklar1 ilaveler seklindedir. Ozel yatrimlar kamu
yatirimlarindan farkli olarak gelir ve faiz gibi degiskenlerden etkilendigi i¢in
uyarilmis yatirim niteligindedir. Ozel sektor kar elde etmeyi amagladigi igin,

yatirimin karl olmamasi durumunda yatirim yapmaz (Bocutoglu, 2012: 135).
2.2.7. Sabit Sermaye Yatirnmlari

Ulkelerin belli bir dsnemde mal ve hizmet {iretme kapasitesinin en temel
gostergelerinden biri olan sabit sermaye yatmrimlari; uzun donemde ekonomik
gelismenin ve yapisal degisimin en temel itici giliclerinden biri sayilabilmektedir.
Genel olarak sabit sermaye yatirimlary; sabit degerlere veya varliklara yapilan
ilaveler seklinde ifade edilir (Mishkin, 2018: 523). Bu kapsamda iiretim faktorlerinin
mal ve hizmet iretimini ¢ogaltmak ve Ozellikle gelecek donemlerde tiikketim ile
ihracat imkanlarin1 artirmak igin reel sermayeyi artirmak, diizenlemek ve korumak
amaciyla kullanilmasi sabit sermaye yatirimlaridir (Eriskin, 2013: 2). Sabit sermaye
yatirrmlart mevcut bina, yol, baraj gibi varliklara ilaveler ve mevcut makine-
techizata ilaveler olmak tizere iKi unsuru kapsamaktadir (Uluatam, 1998: 164). Bir
mali sabit varlik veya sabit sermaye yatimrimi olabilmesi i¢in ise asagidaki

Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Yilmaz ve Yilmaz, 1997: 2):

e Uretici kesimin miilkiyetinde olmalidir. Dayanikli bir mal,
hanehalklar1 tarafindan satin alindiginda tiiketim mali olarak ifade
edilirken firmalar tarafindan alindiginda yatirirm mali olarak kabul
edilir.

e Uretim siirecinde kullanilmasi gerekmektedir. Stokta olan bir mal
sabit sermaye olarak degerlendirilmemektedir. Ayrica {iretim amaciyla
kullanilmayan mallar da yatirim sayilmamaktadir.

e Bir yildan daha fazla bir siire, siirekli ve tekrarli bir sekilde
kullanilmas1 gerekmektedir.

e Kendisinin de tiretilmis olmas1 gerekmektedir. Arazi gibi iiretilmemis
varliklar1 edinmek i¢in yapilan harcamalar, yatirim kapsami disinda

degerlendirilmektedir.
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e Yukarida bir malin yatirim sayilabilmesi i¢in siralanan sartlar mevcut
olsa bile eger ki alinacak mal, belli bir bedelin altinda harcama

gerektiriyorsa yatirim olarak kabul edilmemektedir.

Sabit sermaye yatirimlart hem 6zel kesim hem de kamu kesimi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Kamu kesimi yatirimlari daha c¢ok uygulanmakta olan
politikalardan etkilenir (Cetinkaya ve Tiirk, 2014: 48). Ozel kesim yatirimlar1 ise
ozellikle faiz orani, teknoloji farkliliklar, sermaye birikimi, tiretim miktari, istihdam,
gelir, yatirim mallar1 maliyeti, fiyatlar, doviz kuru ve finans piyasasinin yapisi gibi

faktorlere baghdir (Bayraktutan ve Arslan, 2008: 3).

Insaat ve makine-techizat yatirimlari toplamindan olusan sabit sermaye

yatirimlarina yonelik 4 temel model 6ne ¢ikmaktadir (Bocutoglu, 2012: 136);

1. Sermayenin Marjinal Etkinligi (MEC)
2. Neoklasik Model

3. Hizlandiran Modeli
4

. Tobin g Teorisi
2.2.7.1. Sermayenin Marjinal Etkinligi (MEC)

John Maynard Keynes tarafindan gelistirilen, sermayenin marjinal etkinligi
kavrami; belirli bir yatirim projesinin, proje dmrii i¢cinde beklenen net getirilerinin
bugiinkii degerini, yatirim projesinin bugilinkii maliyetine esit kilan bir orandir
(Bocutoglu, 2014: 137). Girisimci yatirim yaparken, yatirim yapilacak alanlar iginde
en karli olanini arastirir ve o alana yonelerek en fazla karari elde etmeye calisir. Bu
anlamda girisimci faiz orani ile sermayenin marjinal etkinligini karsilastiracaktir.
Buna gore; faiz orani, sermayenin marjinal etkinliginden kiiciik iSe yatirim projesinin
bugiinkii degeri pozitiftir ve yatirim karar1 alinir. Faiz oraninin sermayenin marjinal
etkinliginden biiyiik oldugu durumda ise yatirim projesinin bugiinkii degeri negatiftir
ve yatirimdan vazgegilerek alternatif yatirim araci olarak faize yonelme olur (Unsal,

2005: 449).
2.2.7.2. Neoklasik Model

Sabit sermaye yatwrimlarinin neoklasik modeline en biiyiik katkiyr Dale

Jorgenson yapmustir. Modelde; ilave bir birim sermayenin firmaya sagladigi marjinal
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getiri ile sz konusu sermayenin firmaya yiikledigi ilave maliyet (sermayenin Kira
maliyeti) karsilastirilarak  analiz ~ yapilmaktadir. Dolayisiyla; hasila  artisi
maliyetlerden biiyiik oldugu siirece yatrima devam edilmektedir. Modelde
yatirimlar: etkileyen baslica faktorler; faiz orani, vergiler, sermayenin getirisindeki

beklenen artiglar ve sermaye mallarmin fiyatlaridir (Giiven, 2013: 4).

Neoklasik modelde, karin1 maksimize etmeye c¢alisan firmalarin sermaye
stoklarin1 degistirme kararmi etkileyen unsurlar ortaya konmaktadir. Bu kapsamda
ilk olarak firmanin uzun dénemde optimal sermaye stoku belirlenir. Daha sonra
firmanin hangi hizla arzuladiklar1 sermaye stokuna ulastiklar1 hakkinda yapilan
varsayimla model tamamlanmaktadir. Gegis hizi, firmanin yatirim talebini ortaya
koymaktadir (Yildirim ve Karaman, 2003: 520). Firma ge¢is hiziyla ilgili kararlarini
projenin maliyeti ve getirisine gore karar vererek, degisik hizlarda uygulamaya

koyabilmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 348).

Yatirim talebi firmanin sermaye talebine bagh iken sermaye talebi firmanin
iretim fonksiyonundan hareketle belirlenir (Mucuk, 2017: 51). Modelde; optimal
sermaye stoku sadece liretim seviyesine degil ayni zamanda sermayenin maliyetine

de baghdir (Vergil, 2002: 23).

Neoklasik yatirim teorisine gore yatirim kararini belirleyen faktorler sunlardir

(Mishkin, 2018: 524-532):

e Gelecek yillarda verimlilik ve konjonktiir hareketlerine bagh olarak
beklenen iiretim: Gerek verimlilikteki artis gerekse ekonominin
biiytimesi nedeniyle gelecekte beklenen iiretimdeki bir artis, daha
yiikksek bir arzulanan sermaye diizeyi ve yatirim sonucunu ortaya
koyacaktir.

e Sermayenin reel fiyat: Sermayenin reel fiyatinda diger bir ifadeyle
reel faiz oraninda bir artis, arzulanan sermaye diizeyinde ve yatirimda
bir azalisa neden olacaktir.

e Sermayenin reel fiyatinda beklenen degisim: Sermayenin reel

fiyatinda bir artig beklentisi, yatirim artigina neden olacaktir.
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e Amortisman orant: Arzulanan sermaye diizeyi tespit edildiginde, o
diizeye ulagsmak icin tam olarak ne kadar yatirim yapilmasi gerektigini
belirlerken yipranmasini bekledigimiz sermaye mallarinin yenileriyle
ikame edilmesi gerekmektedir. Sermaye stokundan arzulanan sermaye
stokuna yiikselis sonucu yatirim artacaktir.

e Isletmelere uygulanan vergi orani: Vergi oraninda bir artis, arzulanan
sermaye stokunda ve yatirimda bir azalisa neden olacaktir.

e Finansal siirtiismeleri yansitmakta olan finansman kisitlari: Finansal
piyasalardan kaynak temin edemeyen firmalar finansman kisitlariyla
kars1 karsiya kalabilirler. Finansman kisitlarinin baglayict oldugu
boyle bir durumda, firmalar s6z konusu yatirimi finanse edemeyecek

ve yatirim gerceklesmeyecektir.

Firmalarin sabit sermaye yatirimlarmi nasil ger¢eklestirdikleri matematiksel
olarak asagida gosterildigi gibi iki asamada incelenebilmektedir. Rekabetgi firma ilk
once optimal sermaye stoku ihtiyacini belirler, daha sonra net sabit sermaye

yatiriminin biyiikligiinii hesaplar (Bocutoglu, 2012: 140-141);
AK = f [MPx — (Py/P)(r + d)] (2.5)
AK = firmanin optimal net sabit sermaye stoku ihtiyaci,
M Py = net sabit sermayenin marjinal getirisini,
P,,= sermaye malinin fiyatini,
P= firmanin {rettigi ¢iktinin fiyatini,
r=reel faiz oraninini,
d= net sabit sermayenin amortisman oranini géstermektedir.

Buna gore, net sabit sermayenin marjinal getirisi arttiginda, sermaye malinin
fiyat: distiigiinde, firmanm {drettigi ¢iktinin fiyat: arttiginda, reel faiz orani ile
yipranma orani diistiigiinde net sabit sermaye stoku ihtiyaci artacaktir. Net sabit

sermaye yatirimmin biiyiikliigi ise su sekilde hesaplanir;

I, = 1AK 0<aA<1 (2.6)
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I;= t yilinda yapilacak net sabit sermaye yatirimini,

A= net sabit sermaye stokunun yiizde kagmin net sabit sermaye stokuna

gidecegini gosteren orandir.
AK ve A degerleri arttik¢a, firmanin net sabit sermaye yatirimi artacaktir.
2.2.7.3. Hizlandiran Modeli

Hizlandiran modeli yatirim harcamasiim ni¢in yapildigi sorusuna cevap
veremese de, nasil dalgalandigini agiklayan, hatta toplam talep diizeyinin de buna
paralel olarak nasil dalgalandigini ifade eden bir teori olarak 6nem arz etmektedir
(Ertiirk, 1999: 73). Sermaye-gelir iligkisi izerine temellendirilen model, 1917 yilinda
J. M. Clark tarafindan gelistirilmistir (Eren, 2006, 163). Hizlandiran katsayisi, gelirin
yatirimlarda veya tiikketim degismesinin sermaye stokunda meydana getirdigi
degisme olarak tanimlanmaktadir. Kaynaklarin optimal kullanildigi bir ekonomide,
otonom yatmrimlar geliri, gelir tiikketimi, tiiketim de tekrar yatirimlar: arttirir (Ertiirk,
1999: 70-71).

Hizlandiran modeline gore sermaye stoku ile beklenen satis diizeyi (hasila)
arasinda gii¢lii bir iliski vardir. Bu anlamda gelirdeki degisme ile yatirim hacmi
arasindaki  iliski ~ sermaye/hasila  oram1  denilen kavramdan  hareketle
aciklanabilmektedir. (K) arzulanan sermaye stokunu, (Y) gelir (liretim) seviyesini,
(v) hasilay1 1 br artirabilmek igin gerekli olan sermaye miktarmi gostermek iizere

(Uluatam, 1998: 183-184);
K=v.Y (2.7)
Seklinde yazilabilir. Burada (v) sermaye/hasila oranini gostermektedir. Bu

orana “hizlandiran katsayisi” denmektedir. Bu oran sabit bir say1 ise, (t— 1)

doénemindeki tiretimle sermaye arasindaki iliski,
Ke oy =0V (2.8)

seklinde gosterilmektedir. Uretim (t — 1) doneminden (t) donemine gecerken
(Y;—1) den (Y;) ye artiyorsa bu yeni iiretim seviyesini gerceklestirebilmek igin

gereken sermaye stoku da artacaktir:

Ky =vY 4 (2.9)
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Sermaye stokundaki artis ihtiyaci, yani (t) donemindeki yatirim miktart,

dir. K, ve K,_; yerine vY; ve vY,_; koyarsak basit hizlandiran katsayisi
Esitlik 2.11 ve 2.12°de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

=v(Y; —Y_1)
I, = v.AY (2.12)

Esitlik 2.12°de goriildiigi gibi, (t) donemindeki yatirim bir yandan iiretimde
iki donem arasinda ortaya ¢ikan artisa, diger yandan hizlandiran katsayisina

baglanmaktadir.

Hizlandiran modeli iktisadi dalgalanmalar1 ve belli yatirim kategorilerindeki
degismeleri agiklamakta ¢ok¢a kullanilan bir kavram olmustur. Fakat model, kabul
ettigi varsayimlarin gergekgiligine iliskin pekgok elestiriye de maruz kalmustir.

Yapilan bu elestiriler su sekilde 6zetlenebilir (Parasiz, 1998: 109);

o Ekonominin genisleme doneminde isledigi halde daralma doneminde
islememektedir.
. Ekonomide atil kapasite varsa, artan tiiketim talebini, ilave yatirim

yapmadan karsilamak miimkiindjir.

o Teknolojik ilerleme sonucu daha az sermayeye ihtiyag
duyulacagindan hizlandiran katsayis1 kiigiiliir.

o Girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyisleri karamsar ise bu

belirsizlik karsisinda gerekli yatirimlar yapilmayabilir.
2.2.7.4. Tobin q Teorisi

Yeni bir firma kurulusunu, yeni yatirim kararmin verilmesini ve karlhiligin
tespitini agiklayan teorilerden biri de 1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen
q degeridir (Ertiirk, 1999: 63). Bu deger; para politikasinin hisse senedi fiyatlarinda
yol actigr degisimler aracilifiyla sermaye piyasasi lizerinde yaratacagi etkileri

aciklamaktadir (Tobin,1969).
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Firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri ile firmanin sermaye stokunun
yenileme maliyetine orant olan Tobin’in q degerinin matematiksel gosterimi su
sekildedir:

q: =V /pxK (2.13)

Burada;

({92

q: = ortalama “q” degeri (marjinal g’nun 6l¢iilmesi kolay olmadigr igin

genellikle ortalama q kullanilmaktadir),
V= firmalarin sahip oldugu hisse senetlerinin piyasa degeri,
K= firmalarin sahip oldugu sermaye stokunu ifade etmektedir.
px= sermayenin reel fiyati

Tobin’in q teorisine gore; q degerinin 1’den biiyiik olmas1 durumunda firma
yeni yatimrima girisecek, birden kii¢iik olmasi durumunda yatirim yapmaktan
kacmacak, 1’e¢ esit olmast durumunda ise yalnizca yenileme yatirimlar: ile
yetinecektir. Dolayisiyla g Kkatsayismin degeri 1’1 astikga yatirimlar o olglide
artacaktir (Abel ve Bernanke, 2001: 131).

q degeri yliksekse, firmanm piyasa degeri sermaye yenileme maliyetine gore
yiiksektir ve yeni fabrika veya teghizata harcanacak sermaye firmanin piyasa
degerine gore ucuzdur. Bu durumda firma az sayida hisse senedi ihra¢ edebilir ve
fazla miktarda yeni sermaye mali satin alabilir. Boylece yatirim harcamasi artar. q
degeri diisiik ise, piyasa degeri sermaye yenileme maliyetine gore daha diisiiktiir. Bu
asamada firma, yeni sermaye mallar1 almak yerine bir baska firmay1 diisiik fiyattan

satin almay1 tercih edebilir. Bu durum yatirim harcamalariin diisiik kalmasina neden

olacaktir (Karaca, 2018: 94).

q teorisi kolay gozlenebilir bir teori olmasina ragmen, tek basina bu teoriyle
yatirim Karar1 vermek her zaman uygun olmayabilir. Karar agamasinda firma veya
girisgimcilerin farkli teknikler ile yapilan analizleri goz Oniinde bulundurmasi

gereklidir (Ertiirk, 1999: 64).
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2.2.8. Stok Yatirnmlari

Firmalarin stoklar1 igerisinde, satilmak {izere iiretilmis mallar, diger taraftan
iiretim igin gereken cesitli ara mallar ve liretimi heniiz tamamlanmamis mallar
bulunmaktadir. Bunlar siras1 ile hammadde, yar1 mamiil ve mamiil maddelerdir. Stok
yatirmmlart firmalarca tutulan bu maddelerin miktarindaki artis1 ifade etmektedir
(Uluatam, 1998: 185).

Firmalarin stok bulundurma nedenleri su sekilde siralanabilir (Dornbusch ve
Fischer, 1998: 357-358) :

e Anmnda mal imal edilemedigi i¢cin saticilar gelecekteki mal talebini
karsilamak iizere stok bulundururlar.

e Firmalar sik sik kiiclik miktarlarda siparis vermenin getirecegi
kiilfetten kurtulmak i¢in daha az siklikta ve biliyiik miktarlarda mal
siparis ederler.

e Uretimin  diizenli olarak  yapilmast amaciyla da  stok
bulundurulmaktadir. Talebin diisiik oldugu donemlerde biriken stoklar

talep genislemesi yasandiginda kullanilir.

Stok yatirimlar1 kendi i¢inde “planlanan stok yatirimlar1” ve “planlanmayan
stok yatirimlar1” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Planlanan stok yatirimlarinda
firmalar kendi istekleri dogrultusunda stoklarmi yiiksek tutmaktadirlar.
Planlanmayan stok yatirimlari ise stoklarda satislardaki 6ngoriilemeyen degisiklikler
nedeniyle ortaya ¢ikan hareketlenmeleri ifade etmektedir. Bunlar yatirim
harcamalarinda gerceklesen pozitif veya negatif ama planlanmamis degismeleri
temsil etmektedir. Yiikselen stoklar satislarin tahmin edilenden daha az oldugunu
genellikle pozitif planlanmamis stok yatirimma ve ekonomide bir yavaglaminin
olduguna isaret eder. Diisen stoklar ise, satiglar tahminden daha yiiksek gerceklestigi
icin, genellikle negatif planlanmamis stok yatrimima ve biiyliyen bir ekonomiye

isaret eder (Krugman ve Wells, 2013: 300-301).
2.2.9. Konut Yatirnmlari

Diinyanin énemli bir boliimiinde birikim sahipleri satin alma giiciinii korumak

ve artirmak amaciyla gayrimenkule yonelmektedir. Bu baglamda konut yatirimlari,
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bireylerin ikamet etmek ya da kiraya vermek amaciyla yaptiklari harcamalar: ifade
etmektedir. Bir iilkede konut yatirimlarmi etkileyen temel unsurlar su sekilde

siralanabilir (Bocutoglu, 2012: 142):

e Konut fiyatlar1

e Servet diizeyi

e Konut kredisi faiz orani
e Net kira gelirleri

e Diger yatirim araclarinin getirileri

Konut satin alanlar agisindan konut fiyatlarmin diigmesi konut yatirimlarmni
artirir. Toplumun serveti azaldik¢a konut yatirimlar: azalir. Konut yatiriminin diger
bir unsuru olan net kira geliri azaldiginda ise konut yatirimlar1 diismektedir. Konut
kredisi faiz oranlarinin artmasi ise konut yatirimlari iizerinde ters yonli etkiye
sahiptir. Yatrim araglarinin getirisi de konut yatirmmini belirleyen unsurlar
arasimdadir. Tahvil ve hisse senetlerinin getirisi arttiginda talep, tahvil ve hisse senedi

alimma yonelecegi i¢in konut yatirimlar1 azalacaktir.

Konut yatirim modeli, sabit sermaye yatirimlar: i¢in kullanilan q teorisi ile
benzerlik gostermektedir. Mevcut konut stoku, ekonomideki mevcut hisse senetleri
gibi sabit bir arza sahiptir. Sermaye piyasasina yatirim yapanlar hisse senetlerini
konut fiyatmin belirlenisi gibi degerlendirirler. Hisse senetleri sermaye piyasasinda
islem goren firmanin hisselerinin fiyati diisiikken daha az sermaye mali alir ya da hig
yatirim yapmaz. Konut piyasasinda ise konut iiretmenin maliyeti konutun fiyatindan

yiiksekse konut yatirimlar1 azalir (Yildirim ve Karaman, 2003: 535-537).
2.3. Yatinm Kararim Etkileyen Faktorler

Bir yatirimin gerceklestirilebilmesine iligskin karar verme siirecinde ¢ok ¢esitli
faktorlerin etkisi vardir. Ozellikle faiz orami, gelir, beklenen kar, teknoloji, niifus,
vergi ve siibvansiyonlar ile asimetrik bilgi ve kredi taymnlamasi yatirim kararimni

etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir.

Faiz Orani: Yatmrimlar1 finanse etmekte kullanilacak fonlarmn borglanma
maliyeti, faiz oranin1 vermektedir (Mankiw, 2010: 67). Yatirimi finanse etmek i¢in

gerekli fonlar firmanin kendi olanaklari ile saglansa bile faiz orani, bu fonlardan elde



50

edilecek getirinin gdzden ¢ikarilmis kismini temsil etmektedir (Oktay, 2002: 30-31).
Bir diger ifadeyle faiz orani, fonlarin yatirim i¢in kullanilmasinin alternatif (firsat)

maliyeti olmaktadir (Krugman ve Wells, 2013: 299).

Yatirimer yatirrmmin bedelini kredi ile ya da 6zkaynaklarini kullanarak
karsilayabilir. Yatirim, kredi ile gergeklestirilecekse bu durumda faiz 6demesi
yapilmasi gerekecektir. Eger yatrimlardan beklenen getiri orani, faiz oranindan
biliylikse, yatirim yapmak kéarli olacagindan yatirim karari alinir. Yatmrimcinin
yatirimi Ozkaynaklar1 ile yapmasi halinde de ayni durum gegerlidir. Yatirim
yapilmasi halinde ne kadar faiz gelirinden vazgecilecegi, yatirimin beklenen getirisi
ile karsilastirilir. Yatirimdan elde edilecek getirinin faiz oranindan yiiksek olmasi
halinde yatirim karar1 alinir (Celik, 2009: 29). Bu ¢er¢evede yatirimlar ile faiz orani
arasinda ters yonli bir iligski vardir. Diger kosullar sabitken faiz orani arttikga daha az
yatirim projesi yeterli diizeyde kar vaad edecektir. Faiz oranlar1 diiserken ise
yatrimin finansman maliyeti diisecegi i¢in yatirimlar tesvik edilecektir (Boyes ve

Melvin, 2013: 250).

Gelir: Keynesyen modele gore yatmrim, gelirin pozitif yonli bir
fonksiyonudur. Yatirim, yatirimeilarin kullanilabilir gelir diizeyine baglhdir. Yatirim
harcamalar1 ile kullanilabilir gelir diizeyi arasindaki iliski marjinal yatirim egilimi
ad1 verilen bir katsay1 ile dlgiilmektedir. Bu katsay:1 kullanilabilir gelir diizeyindeki
“bir birimlik degismenin toplam yatirim diizeyini “ka¢ birim” degistirecegini

gostermektedir (Giivel, 2011: 109).

Beklenen Kdr: Yatirim projesinin hayata gegirilmesi neticesinde elde edilmesi
beklenen kar diizeyi yatirimlari etkileyen bir diger 6nemli faktordiir. Yatirimeilar
mevcut ekonomik konjonktiire dair iyimser beklentilere sahipse ve gelecek donemde
talebin artacagini bekliyorlarsa, kar orani beklentileri de pozitif yonde olacak ve

yatirim miktari artig gdsterecektir (O’Sullivan vd., 2015: 254).

Yatirime1 yatirimina bagl olarak beklenen kari hesaplamak igin, gelecekteki
olaylar1 en iyi sekilde dngdérmeye ¢alisacaktir. Is durumunun gelecekte bozulacagni,
hizli bir teknolojik degisme sonucunda eldeki teknolojinin demode olacagmi

diistiniiyorsa gelecekle ilgili karamsar bir bekleyise girebilir. (Parasiz, 2000: 74).
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Teknoloji: Bir iilkenin iiretim siireg¢lerinde ileri teknolojileri kullanmaya
baslamasi birim maliyetleri diislirerek kar oranlarinin artmasina yol agarsa bu durum
yeni yatwrim projelerine baslamak icin bir tesvik unsuru olabilir. Yasanan bu
gelismeler dogrudan ve dolayli etkilerle yatirimlarin niceliksel ve niteliksel olarak

artmasi i¢in elverisli bir iklim yaratabilecektir (Ulgen, 2002: 177).

Niifus: Niifus artig1 talep artigini da beraberinde getirecegi i¢in firmalar artan
niifusun ihtiyag¢larini karsilamak i¢in yeni yatirimlara baglayabilir ya da ilave yatirim
yapabilirler. Ancak niifus artismin neticede yatirim artisina yol agabilmesi i¢in gelir

artistyla desteklenen bir talebin olmasi gerekmektedir (Celik, 2009: 29).

Vergi ve Siibvansiyonlar: Kamu harcamalarmin finanse edilmesinde
kullanilan olagan gelir kaleminin baginda vergiler bulunmaktadir (Nemli, 1979: 108).
Vergilerde meydana gelecek bir atig, bir taraftan harcanabilir gelirin diismesine diger
taraftan da yatirima doniisecek parasal kaynaklarin azalmasina yol agar (Sener, 2001:
239). Dolayistyla vergiler sermaye mallarinin fiyatini yiikselterek ya da yatirimin
vergi sonrasi gelirini diistirerek yatirimin karliligini1 azaltmaktadir (Uluatam, 1998:
192). Bu nedenle vergilerin amaci, kamu gelirlerini artrmak oldugu igin ozel

kesimin yatirim karar1 iizerinde caydirici nitelige sahiptir (Ertiirk, 1999: 61).

Siibvansiyon ise devlet ve organlar1 ya da bunlar tarafindan gérevlendirilen
0zel kuruluslar tarafindan devlete ait tliretici kesimlere yonelik ayni veya nakdi tiirden
karsiliksiz olarak yapilan 6zel yardimlari ifade etmektedir. Devletin mahalli idarelere
yaptig1 nakdi yardimlar ile tretime, ihracata ve ithalata verilen primler, yatirim
maliyetlerini diistirerek kar oranlarimmi artirmakta ve bu yolla yatirirm hacminin
genislemesine katkida bulunmaktadir (Edizdogan, 1998: 83-84). Devlet siibvansiyon
vasttastyla sahip oldugu giiciin bir kismini, kullanim sekillerini goéz Oniinde
bulundurmak ve yonlendirmek kaydiyla ilgili kisilere aktarmaktadir (Akdogan, 2013:
87). Ornegin devlet elektrik faturalarmda indirim yapabilmekte, uzun vadeli ve
diistik faizli kredi verebilmekte, iirettigi hammaddeleri ¢ok diisiik fiyattan
yatirimciya sunabilmektedir. Daha buna benzer ¢esitli bir¢ok tesvik, yatirimecinin

yatirim karari tizerinde etkilidir (Celik, 2009: 29-30).
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Asimetrik Bilgi: Bir islemle ilgili iki taraftan birinin daha fazla bilgiye sahip
olma durumunu ifade eden asimetrik bilgi, fonlarin en iyi yatirim firsatlarina
yonelmesini engellemektedir (Mishkin, 2018: 374). Bir satici sattigi iriiniin
Ozelliklerini biiyiik dlgiide bilirken; alicilar agisindan sinirli bilgi s6z konusudur
(Agenor ve Montiel, 2008: 156). Fazla bilgiye sahip olan taraf, az bilgiye sahip olan
tarafin bu durumundan yararlanarak firsat¢1 davranislar gosterebilir (Erdogan, 2008:

1).

Asimetrik bilgi sorununun piyasalar iizerindeki etkilerini ikinci el otomobil
pazar1 Ornegi lizerinden inceleyen Akerlof (1970)’a gore piyasada; yeni otomobil,
kullanilmis otomobil, iyi otomobil ve kétii otomobil (limon) olmak {izere 4 tiir arag
bulunmaktadir. Yeni bir otomobil, iyi veya limon olabilir, ayn1 durum kullanilmig
otomobiller i¢in de gecerlidir. Bireyler, iyi veya limon oldugunu bilmeden yeni bir
otomobil satin alabilirler. Bu durumda satin alinan otomobilin iyi durumda olma
olasiligi q iken limon olma olasiligi ise 1 — q’dur. Bireyler ancak belli bir siire sonra
aldiklar1 otomobilin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olurlar. Otomobilin kalitesi
hakkinda saticilarin alicilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi sonucunda bilgi
asimetrisi ortaya ¢ikar. Kullanilmis otomobilin potansiyel satin alicilari, otomobilin
kalitesini tam olarak bilemedikleri i¢in, iyl veya limon oldugunu dngdéremezler. Bu
nedenle daha az bilgiye sahip potansiyel alicinin 6deme yapacagi fiyat, piyasadaki
ortalama kalitedeki bir otomobili yansitan ortalama bir fiyat olacaktir (Akerlof, 1970:
489).

Akerlof (1970), limon problemi ile Gresham Kanunu arasinda benzerlik
oldugunu diisiinerek Gresham Kanunu'na atifta bulunmaktadir. Buna gore, en ¢ok
satilan arabalarm limon olmasi, kotii otomobillerin iyileri piyasadan kovmus olmasi
anlamima gelmektedir. Bu durumda tam rekabet piyasasindan uzaklasilmakta ve
piyasanin dengesi bozulmaktadir. Asimetrik bilgi sorunun yasandigi piyasalarda ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikabilmektedir (Bekmez ve Calig, 2011:
81).

Ters se¢im problemi, taraflar arasinda sézlesme Oncesi yasanan bir durumdur.
Akerlof (1970)’un Orneginde, kotii otomobillerin sayisi iyl otomobilleri gegtiginde

ters se¢im ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda ters se¢im ise kotii kredi riskine
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sahip bir kisi 0diing para almak istedigi zaman, bu islem gerceklesmeden Once
meydana gelen bir asimetrik bilgi problemidir. Biiyiik risk almak isteyen kisiler
odiing aldiklar1 paray1 kaybetmeyi de goze almislardir. Cilinkii 6diing alinan paranin
geri 6deme ihtimalinin disik oldugu bilinmektedir. Ters se¢cimde 6diing verilen
paralar kot kredi riski tasirlar ve piyasada iyi kredi riski tasityanlar olmasina
ragmen; O6diing veren kisi veya kurumlar, kime Odiing para vereceklerine karar
veremeyebilirler. Bu nedenle ters se¢im sorununu en aza indirgemek i¢in 6diing
veren kesimin, kotii kredi riski tasiyanlar1 1yi olanlardan ayirt etmesi gerekmektedir

(Mishkin, 1998: 2).

Ahlaki tehlike ise sozlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun,
kredi alanin anlasma dis1 faaliyetlerde bulunarak kredi verenin ¢ikarin1 zedeleyecek
islemlerde bulunmasidir. S6z konusu faaliyetler, kredinin geri ddenmeme riskini
biiyiik oranda artirmaktadir. Ahlaki tehlike halinde kredi alan, yiiksek riskli projelere
yatirim yapar ve proje basarili olursa bundan kazangh ¢ikar. Eger proje basarisiz
olursa kredi veren taraf kayba ugrar. Bu durumda, finansal sistem c¢ok az sayida
giivenilir miisteriye kredi a¢gmayi tercih eder. Boylece finansal sistem diizgiin
calisgmaz ve kaynak dagilimi1 bu durumdan olumsuz etkilenir (Mislimov ve Aras,
2004: 4).

Kredi Tayinlamasi: Borg alanlar borglar1 i¢in cari faiz oraninindan 6deme
yapmaya razi olduklar1 halde; 6diing verenler, bireylerin borg¢ alabilecekleri miktar1
kisithyorsa kredi tayma baglanmis demektir (Eren, 2006: 166). Kredi tayni,
bankalarin asimetrik bilgi ve onun sonucunda meydana gelen ters se¢cim ve ahlaki
tehlike sorunlar1 karsisinda kredilerin geri donmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in

bagvurduklar1 bir yontemdir (Miisliimov ve Aras, 2004: 5).

Kredi taymlamasi; faiz oranlarmin dengesizligi ve belirsizlik karsisinda risk
farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindaki dengesizligin nedeni ise
kamu otoritelerinin, basta bankalar olmak tizere finansal kuruluslara faiz orani tavani
empoze etmesidir (Parasiz, 1998: 111). Kredi kullanacaklara uygulanan faiz
oranlarindaki bir artig, daha riskli projelere yonelme olasiligini artiracaktir. Bu
durumda kredi almaya istekli olanlar (riski en yiiksek yatirimcilar), piyasa faiz

oranindan daha yiiksek bir oranda 6deme yapmaya istekli davranirlar veya daha fazla
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teminat gostermeye mecbur kalirlar. Kredi talep edenlerin daha yiiksek faiz
oranlarinda bor¢lanmaya (ters secim sorunu) istekli olmalarinin nedeni, krediyi geri
O0deme olasiliklarinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarinin veya
teminat gerekliliklerinin arttirilmasi, daha giivenli yatirimcilart caydirarak veya
borglulart riskli projelere yatirim yapmaya (ahlaki tehlike) tesvik ederek bankanin
kredi portfoyiiniin riskini artirabilir ve bu gelismeler bankanin karinda azalisa neden

olabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 408).

Bankalar zayif kredi tayinlamasi ve sinirli kredi taymlamasi olmak tizere iki
tip kredi taymma basvurabilmektedir. Birincisinde, bankalar, miisterinin ya da
finanse edilen projenin iyi veya kotii oldugunu bilemez. Bu durumda en iyi ¢oziim,
borg¢ smirlandirilmasi olarak goriiliir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 350). Zayif kredi
taymlamasinda bankalar verdikleri kredi miktarini belirledikleri faiz oranina gore
cesitlendireceklerdir. Ikincisinde ise bankalarin verdikleri kredi istenen miktarm
altnda olmaktadir. Bu durumda bankalar, kredi faiz orani ne olursa olsun kredi
talebini simirlandirmaktadir (Freimer ve Gordon, 1965: 415). Bu sartlar altinda, kredi
kisitlamalari, her bir borcun biiyiikliigiinii sinirlamak yerine, bankanin yapacagi kredi
riskini sinirlamali veya faiz orani borg biiyiikliigiiniin artan bir fonksiyonu olmalidir.
Bu anlamda dogru kredi kullanilabilirligine ulasilmas1 yatirim seviyesini arttirabilir

(Yildirim ve Karaman, 2003: 543).
2.4. Yatinnmin Iktisadi Degiskenler Tle Iliskisi

Belli bir donemde mal ve hizmet {retme kapasitesinin en temel
gostergelerinden biri; sabit sermaye yatirimlaridir. Bu dogrultuda biiylime
performansmin siirdiiriilebilirligi agisindan yatirimlarin diger makro degiskenlerle

olan baglantilar1 politika yapicilar i¢in dnem arz etmektedir.
2.4.1. Yatirnm ve Ekonomik Biiyiime

Saglikli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime performansina ulagmak i¢in yatirimlar
onemli bir isleve sahiptir. Bu dogrultuda yatirim, ekonomik biiyiimenin en temel
kaynaklarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Yatirimlarin sermaye birikimine,
sermaye birikiminin de birgok yolla biiyiimeye yol agacagi savunulmaktadir. Genel

bir tanimla sermaye birikimi herhangi bir {retim tesisinin belirli bir zaman
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dilimindeki mal ve hizmet tretim kapasitesidir. Sermaye birikimi yatirimlarin
artirtlmasina baghdir (Teyyare, 2018: 116-119).

Yatirimlarin ekonomik biiylimeyi etkiledigi yoniindeki ilk goriisler klasik
iktisat¢ilara aittir. Ekonominin biiylime dinamikleriyle ilgilenen klasikler, niifus artisi
ve sermaye birikimini biiylimenin gerekli kosullar1 olarak agiklamaktadirlar (Cetin,
2012: 213). Neoklasik biiylime teorisyeni Solow (1956) ve igsel biiylime
teorisyenleri Lucas (1988) ve Romer (1986), yatirimlarin biiyiime tizerinde énemli
bir etkisinin oldugunu ifade etmektedirler (Agrawal, 2001: 500). Aralarindaki fark,
neoklasik biiylime teorisinde biiylime hizi digsal bir degisken olarak varsayilirken,
i¢sel biiyiime teorisinde biiylime hizinin igsel bir degisken olarak kabul edilmesidir.
Biiylime hizinin i¢sel hale doniismesi, iktisadi davraniglar ve devlet politikalarinin
uzun donemde ekonomik biiylimeyi etkileyecegi anlamina gelmektedir (Bocutoglu,
2012: 579).

Keynes (1936) yatirimlardaki artisin garpan etkisine deginerek ekonomik
bliylimeye pozitif bir sekilde katkida bulunacagmi belirtmistir. Keynes ile ayni
ekolden gelen Harrod (1936) ve Domar (1946) ise uzun donemde ekonomik
bliylimenin yatmrimlarda bir artis olmadan gergeklesemeyecegi konusunda ortak

diisiinceye sahiptirler (Cetinkaya ve Tiirk, 2014: 48).

Yatrim ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test eden ampirik
caligmalarda ortak bir goriis oldugunu ifade etmek miimkiin degildir. Bu anlamda
bazi ¢aligmalarda degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliski bulunmazken,
caligmalarin 6nemli bir kisminda pozitif yonli bir iliskinin varhi@: savunulmaktadir.
De long ve Summers (1991), yatirim ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi 61
iilke icin 1960-1985 donemine iliskin veriler yardimiyla en kiigiik kareler yontemi
kullanarak incelemislerdir. Ampirik sonuglar yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu seklindedir. Levine ve Renelt (1992),
yatirim ve ekonomik bilylime arasindaki bagmtiyr 119 iilke i¢in 1960-1989 donemi
verileri ile regresyon analizi uygulayarak simamuglardir. Ulagilan sonuglar
yatirimlarin  ekonomik biiyiimeyi arttirdigr yoniindedir. Blomstrom vd. (1993),
ekonomik biiylime ile yatirimlar arasindaki iligkiyi 100°den fazla iilke i¢in 1965-

1985 donemine iliskin veriler yardimiyla regresyon analizi uygulayarak incelemistir.
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Ulagilan sonuglara gore; yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Harvie ve Pahlavani (2006), yatirim
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Giliney Kore i¢in 1980-2005 donemine ait
verilerden hareketle zaman serisi analizi yardimiyla aragtirmislardir. Bulgular;
yatirimlarin  ekonomik biiylime iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu
seklindedir. Bayraktutan ve Arslan (2008), yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi Tirkiye i¢in 1980-2006 donemine ait verilerle ko-entegrasyon analizi
uygulayarak incelemislerdir. Analiz sonucunda yatmrimlarin ekonomik biiyiimeyi
uzun donemde pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Altintas ve Cetintas (2010), Tiirkiye
icin 1970-2007 donemi verilerinden hareketle esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
uygulamislar ve ekonomik biliylime ve yatirimlar arasinda uzun donemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Cetinkaya ve
Tirk (2014), yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tirkiye i¢in 1975-
2012 donemine ait verilerden hareketle zaman serisi analizi uygulayarak ele
almislardir. Elde edilen bulguda yatirimlarin ekonomik biiylime tizerinde pozitif
yonde bir etkiye sahip oldugunu ancak kisa donemde yatirimlarin ekonomik
biiyiimeyi etkilemedigi sonucuna varilmistir. Teyyare (2018) ise yatirim ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi sektorel bazda ele almig; Tiirkiye i¢in 1963-
2014 donemine iliskin veriler yardimiyla en kiigiik kareler yontemi Kullanarak test
etmislerdir. Uygulama sonucunda; imalat, tarim, saglik ve ulasim sektorlerine
yapilan yatmrimlarin bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi, enerji, turizm ve diger
sektorlere yapilan yatirimlarin ise biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna

ulagmustir.
2.4.2. Yatirim ve Issizlik

Issizlik sorunu, emek faktoriiniin fiili olarak iiretime katilamamasmi ifade
etmektedir. Bu sorun emek faktoriiniin kullanilmayis1 nedeniyle ekonomide tiretim
kaybma neden olmakta ve kullanilmayan faktér “insan” oldugundan, gelir kaybi
yasanarak kisinin kendisine ve topluma maliyetler yiiklemesine sebep olmaktadir
(Bigerli, 2013: 427). Issizlik sorunu, en yaygin tanimiyla; ¢aligma arzusunda olan
ama piyasadaki cari iicret diizeyinde ¢aligmaya razi olmasina ragmen is bulamayan

isgiicliniin varligi seklinde ifade edilmektedir (Yildirim ve Karaman, 2001: 308).
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Istihdam artisinin saglanabilmesi makroekonomik politikalarm niteligi ile
yakindan iliskilidir. Bu anlamda kilit unsur yatirimlarmn istikrarli bir sekilde yiliksek
diizeylerde seyretmesi olacaktir. Istikrarm saglanabilmesi igin oncelikle ekonomik
istikrara olan giivenin olusturulmas: gerekmektedir. Bunun i¢in; kamu sektorii
aciklarin azaltilmasi, reel faiz oranlarmnin disiiriilmesi, enflasyonun kontrol altina
alinmas1 ve yatirimcilarin gelecege gilivenle bakabilecegi yatirim ortamlarinin
hazirlanmast  gereklidir.  Ekonomik istikrara  ulasilmasi, kurulu iretim
kapasitelerinden daha verimli bir sekilde yararlanilmasini ya da yatirim kararlari
almarak tretim kapasitelerini ve verimliligi artirict uygulamalarm yapilmasimi

saglamaktadir (Dogan, 1997: 231).

Issizlik sorununun ¢dziimiinde sadece makroekonomik politikalarm
uygulanmast yeterli degildir. Uygulanan makroekonomik politikalar ve
mikroekonomik politikalar uyumlu olmahdir. Bu anlamda aktif isgiicii politikalari
gibi isgiicli ve arz1 ve talebini uyumlastirma politikalariyla istikrarli makroekonomik
politikalarm uygulanmasi, yatirim ortammim cazip hale getirilmesi, egitim
yatirimlarinin arttirilmasi ve isgiicii piyasast diizenlemelerinin ihtiyaglara cevap
verecek hale getirilmesi uyumlu bir sekilde hayata gegirildiginde issizligin
azaltilmasina ve istihdamin arttirilmasina en biiyiik katkiy1 saglayabilecektir (Diridz,

2012: 207).

Yatirim artis1 iilkelerin sermaye birikimine, dolayisiyla da iiretim kapasitesi
ve istihdam artigina yol acarak issizligi azaltabilmektedir (Teyyare, 2018: 115). Bu
bakimdan issizlik ile yatirimlar arasinda negatif yonli bir iliski vardir. Ekonomik
biiylimenin ve istihdam yaratmanin tesvik edici giicii yeni yatirimlardir. Bu anlamda
igsizlik sorunun ¢6ziimiinde istihdam ve verimliligi artirici yatirim politikalarinin
hayata gegirilmesi 6nem tagimaktadir. Ekonomik istikrar, siyasal istikrar, c¢alisma
barisi, tesvik edici ve destekleyici politikalar, etkin ve giivenilir bir sermaye piyasast,
dis kaynaklardan yararlanma ve egitime kolay ulasabilme bu yatirim politikalarmin

belirleyicileri arasinda sayilabilmektedir (Dogan, 1997: 230 ).

Yatirim ile issizlik arasindaki iligkiyi test eden amprik ¢alismalarda; Onur
(2004), Tirkiye ic¢in 1980-2002 donemine ait verilerden hareketle Granger
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nedensellik analizi uygulayarak 6zel yatinmlarin issizligi azalttigi, kamu
yatirimlarmin ise issizligi arttirdigi sonucuna ulagmustir. Eita ve Ashipala (2010),
yatirmm ile issizlik arasmndaki iliskiyi Namibya i¢in 1971-2007 doénemine iliskin
veriler yardimiyla Engle-Granger (E-G) iki asamali es-biitiinlesme yontemi ile
incelemistir. Elde edilen bulgu yatirimdaki artisin, issizligi onemli 6lglide azalttigi
yoniindedir. Selim vd. (2014), yatirim ve issizlik arasindaki iliskiyi Tirkiye i¢in
2001-2012 donemine iliskin verilerden hareket ederek panel regresyon analizi ile test
etmislerdir. Bulgular, yatirimlarin istihdam tizerine etkisinin istatistiki olarak anlamli
ve pozitif oldugu yoniindedir. Cheema ve Atta (2014), yatirim ile issizlik arasindaki
bagintiy1 Pakistan i¢in 1973-2010 donemine ait verilerden hareketle zaman serisi
analizi kullanarak sinamislardir. Ekonometrik bulgulara goére issizlikle yatirimlar
arasinda negatif yonde anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Tar1 (2017)
yatirim 1ile igsizlik arasindaki iligkiyi Tiirkiye icin 1980-2012 donemi verileri ile
regresyon analizi uygulayarak arastrmuslardir. Yatirimlarin isgsizlik tizerindeki

etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir

2.4.3. Yatirim ve Dis Ticaret

Ulkelerin gelisme hizi ve mevcut kaynaklarmin etkin dagilimi bir bakima
yatirimlarini yabanci sermaye ve dis ticaret gelirleriyle finanse edebilmesine baghdir.
Hizla biiyiiyen {lkeler, ekonomik oOzgiirlige sahip, uluslararasi piyasalarla
biitlinlesen serbest piyasa sisteminin firsatlarmi nispeten degerlendirebilmis

iilkelerdir (Sturm vd., 2002: 403).

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, uluslararasi piyasalarda ve ticarette
liberallesmenin temelleri atilmaya baslanmistir (Alkin, 2006: 13-14). 1980’lerin
ikinci yarisma gelindiginde diinya konjonktiiriindeki olumlu gelismeler sonucu,
ticaret hacmi canlanmistir. Dolayisiyla diinya ekonomisi siirekli artan bir diinya
ticaretine sahne olmustur. Ancak diinya ticaret hacminin biiyiime hiz1 1980’li yillarin
basinda sanayilesmis iilkelerin uyguladigi korumaci politikalar, gelismekte olan
iilkelerin dis bor¢ sorunu, uluslararasi faiz oranlarindaki artis ve doviz kurlarindaki

istikrarsizlik problemi nedeniyle gerileme gostermistir. Gelismekte olan iilkeler bu
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problemler nedeniyle dis ticaret hacimlerini yeterli diizeyde arttirramamislardir. Bu

durum diinya ticaretini etkilemeye devam etmektedir (Celebi, 1991: 50-51).

Bir iilkede dis ticaretin oniindeki sinirlamalarin kaldirilmasi veya azaltilmasi
ekonomik kalkinmanin saglanmasmna katkida bulunacaktir. Gerek yatirimlarin
onemli bir boliimii ve kurulan bir¢ok sanayiin hammadde ihtiyacinin digsardan
karsilanmasi gereksede iilkelerin ihracat gelirleri elde etmesi dis ticaret vasitasiyla
miimkiin olabilmektedir (Simsek, 2003: 44).

Gelismekte olan tlkeler hizli bir sekilde kalkmabilmek igin yatirimlarmi
artirmak zorundadirlar. Bunun i¢in sadece yurti¢i tasarruflarmi artirmak ¢6zim
olmamakta bununla birlikte doviz tasarrufu da saglamak gerekmektedir. Ayrica bir
tilkenin yurtigi tasarruflar1 yetersiz ise de yatirim igin gerekli olan sermaye ihtiyaci
yabanci1 tasarruflar ile kargilanabilmektedir. Bu durum ise dis kredi, bor¢lanma veya
iilkeye yabanci sermaye girisi saglanarak gergeklestirilebilmektedir (Bulut ve
Coskun, 2015: 2). Yabanci sermaye akimlarinin reel yatirimlara degil, spekiilatif ve
kisa vadeli yatirimlara yonelmesi, ihracat rekabet avantajlarindan yararlanma
imkanlarmi zayiflatarak, ithalat1 ikame edebilecek triinlerin yatirimmin azalmasina

ve ithal bagimliliginin artmasina neden olabilmektedir (Saygili vd., 2009: 6).

Yatrim ile dis ticaret arasindaki iliskiyi test eden amprik ¢aligmalar
incelendiginde Nisanci (2005), Tiirkiye i¢cin 1962-2003 donemi verilerini ele alarak
ithalat ve yatirimlar arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli, es-tiimlesme
ve Granger nedensellik testleriyle incelemistir. Analiz sonucunda uzun donemde
ithalat ve yatirimlar arasinda ¢ift yonli bir iliskinin varhig: tespit edilmistir. Can ve
Kosekahyaoglu (2016), 1995-2010 verileri ile gelismekte olan 16 iilke icin en kiiciik
kareler yontemini kullanarak yatirimlarin ihracatta iiriin g¢esitlendirmesine katki
yapmadigini, bunun yerine yogunlasmaya katki sagladigini belirtmislerdir. Seker ve
Simdi (2017), Tiirkiye i¢in 1983-2014 verilerini kullanarak yaptiklar1 Engle-Granger
ve Johansen Eg-biitiinlesme testleri sonucunda uzun dénemde ihracat ve yatirimlar
arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica bulgular ihracat ve yatirimlar arasinda
cift yonlii bir nedensellik oldugu gdstermistir. Kundak ve Aydogus (2018), yatirimlar
ve ithalat bagimhiligi arasindaki iligkiyi Tirkiye icin 1996-2011 donemine ait

verilerden hareketle dinamik panel veri yontemi uygulayarak smamiglardir. Ampirik
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sonuglar uzun donem parametrelerinde; yatirimlarda meydana gelen artislarin ithalat

bagimliligini arttirdigini ortaya koymustur.
2.4.4, Yatirim ve Biitce Dengesi

Ekonomik yapida 6nemli bir paya sahip olan kamu sektoriinde istikrarin
saglanmasi1 genel ekonomik denge i¢in 6nemlidir. Uygulanan ekonomi politikalar1
sonucunda biitge agiklari, biitge fazlasi ya da biitge denkligi ortaya g¢ikmaktadir.
(Bulut, 2002: 28-29). Biit¢e dengesinde belirli bir dénemdeki degismeler; temel
olarak gelir ve harcamalarla ilgili ihtiyari kararlardan, digsal bazi1 faktorlerden ve
ekonomik dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir (Canakgi, 1996: 1). Uygulanan
genigletici ve daraltict politikalar sonucunda biitge agiklar1 ve biitge fazlasi ile
karsilasilabilmektedir.

Son yillarda gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde karsilasilan en
onemli sorunlardan biri biitge agiklaridir. Kamu harcamalarmin kamu gelirlerinden
fazla olmas1 veya kamu kesiminin harcamalar1 kadar gelir elde edememesi durumunu
ifade eden biitgce agig1; vergiler arttirilarak, iilke i¢inden ve disindan borglanarak
finanse edilebilmenin yaninda para basilarak veya doviz rezervlerini kullanarak da
karsilanabilmektedir. Fakat biitce aciklar1 finanse edilirken kullanilan araglar gesitli
makroekonomik dengesizliklere yol agabilmektedir. Bu dengesizliklere, asir1 para
basmanin enflasyona; asir1 dis bor¢clanmanimn dis bor¢ krizine, ulusal paranin diger
paralar karsisinda degerlenmesine veya Odemeler dengesi krizine; asir1 ig
bor¢lanmanin reel faiz oranlarini yiikselterek 6zel yatmrimlari dislamasina neden

olmasi 6rnek gosterilebilir (Simsek, 2000: 50).

Biitee acigmin finansmanmin ekonomik etkileri konusunda genel olarak iic
yaklasim g6z Onilinde bulundurularak agiklama yapilmaktadir. Bunlar Keynesyen
yaklagim, Neo-klasik yaklasim ve Ricardocu yaklasimdir. Keynesyen yaklagimda
tiiketim cari kullanilabilir gelirlere bagli oldugu i¢in vergilerde meydana gelecek bir
azalma tiikketimi artiric1 yonde etki yaratmaktadir. Eger ekonomi eksik istihdam
seviyesinde dengede ise, milli gelir Keynesyen ¢arpan etkisi nedeniyle yiikselecektir.
Vergi indirimi sonucu ortaya ¢ikan biitce agiklar1 tiiketim ve milli geliri tesvik

ettiginden dolay1 yatirim artis1 gergeklesecek ve dislama etkisi ortaya ¢ikmayacaktir.
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Neo-klasik yaklagimda ise biit¢e agiklarmnin toplam yasam boyu tiiketimi, vergileri
daha sonraki nesiller iizerine kaydirarak artrrmaktadir. Eger ekonomi tam istihdam
seviyesinde dengede ise artan tiiketim tasarruflar1 azaltacaktir. Bu durumda faiz
oranlar1 sermaye piyasasini dengeye getirebilmek icin yiikselecek ve yatirimlar
diglanacaktir. Ricardocu yaklasimda ise; biitge aciklarinin borglanma ile finanse
edilmesi, ekonominin tiiketim-tasarruf dengesini etkilememektedir. Kisiler
gelecekteki vergi borcunu diisiinerek bugiin harcamak yerine tasarruf edeceklerdir.
Tasarruflarin  artmas1 sonucunda ise faiz oranlarin1 artmayacak ve yatirimlar

dislanmamis olacaktir (Ozbilen, 1998: 274-277).

Kamu gelirlerindeki yetersizligin giderilebilmesi ve biitce agiklarinin
kapatilabilmesi amaciyla devlet borglanma yoluna gitmektedir. Borglanma, devletin
yurti¢i fon piyasasasindan kaynak bulmasi seklinde olan i¢ bor¢lanma ve devletin
uluslararas1 piyasalardan ya da uluslararasi finans kuruluslarindan fon saglamasi
seklinde olan dis bor¢clanma bigiminde iki sekilde gerceklesebilmektedir (Pinar,
2006: 40-42).

Devletin biitge agiklarmi i¢ borglanma yoluyla finanse etmesi 6zel kesimin
dislanmasina neden olmaktadir. i¢ bor¢lanmayla devlet, ekonomide tasarruflarin
onemli bir kismma el koymakta ve yurt i¢i tasarruflarmin da yeterli olmamasi reel
faizleri arttirarak 6zel sektor yatirimlarini olumsuz etkilemektedir (Kesik, 2003: 3).
I¢ borglarin en biiyiik alicis1 durumundaki bankalar, yiiksek faiz nedeniyle 6zel
kesime kullandiracagi kredilerde azaltma yoluna gideceklerdir. Bu durum 6zel
kesimin yiiksek faiz oranlarinda kredi alip {iretim yapmasmin yolunu kapatmakta ve
piyasadan dislanmasina neden olmaktadir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 166-167).

Biit¢e agiklarinda meydana gelen artis sermaye hareketlerinin serbest oldugu
bir ekonomide yurti¢i kaynaklar1 yaninda yurtdisi kaynaklardan da yararlanilarak
finanse edilebilir. Dis bor¢lanma, yurtigi piyasalara ek kaynak girisi saglayarak
ekonomide genisletici bir etki yaratabilmektedir. Dis borclarin net etkisi
bor¢lanmanin hangi kosullarda yapildigma ve elde edilen fonlarin nerede
kullanildigina baglhidir. Biitce agiklarinin finansmaninda kullanilmak amaciyla

yapilan dig bor¢lanma verimli yatirimlara yonlendirilmesi halinde kisa donemde
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genisleme yaratirken uzun donemde ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkileyebilmektedir (Pmar, 2006: 42).

Biitge agiklarmin finansmanininda i¢ bor¢lanmanin faizleri yiiksek oranda
artirmasi, llke kaynaklarmin kamu kesimine aktarilmasina neden olmakta ve o6zel
kesim yatirimlarinin artmasini engellemektedir. Fakat tilkedeki sermaye hareketlilik
derecesinin yiiksek bir seviyede olmasi durumunda yurti¢i faiz oranlarinin biitge
aciklar1 karsisinda gosterecegi tepki nispeten daha esnek olacaktir. Bu baglamda yurt
disi  sermaye girisleri biitge acgiklarinin  finansmanin1  saglar iken yurtici
tasarruflardaki diislisii hemen telafi ettigi i¢in artan faizlerin yatirimlari diglamas: da

daha diistik diizeyde gerceklesmis olacaktir (Baharumshah ve Lau, 2005: 10).

Biit¢e aciklarindan dogan zararlarin ¢ogu uzun donemli ve dolayhdir. Yakin
gelecekte ciddi zarar1 yok gibi goriinse de uzun donemde ekonomiyi negatif yonde
etkileyebilmektedir (Atag, 1994: 176). Biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi, bir¢ok
iilke icin en Onemli makroekonomik sorunlardan biridir. Bu nedenle, biitge
dengesinin korunmasi ve biitge agiklarmin siirdirilebilirligi  biiyiik 6nem

tasimaktadir (Goger, 2013: 1).

Biitce aciklarmnin siirdiiriilebilirligi blitce agigmin boyutuna ve ekonomik
bliylimeye bagli olmaktadir. Yiiksek biiylime oranlarina sahip iilkelerde biitce
aciklarinin boyutu Onemli olmakla birlikte ekonomik biiyiime oldukca biitce
aciklarmnin siirdiiriilebilecegi diisliniilmelidir. Diger yandan kamu yatirimlarindan
kaynaklanan bir biit¢e a¢iginin siirdiiriilebilmesi her zaman miimkiin olamamaktadir.
Ciinkii kamu altyap1 yatirimlar1 bazen ¢ok yiiksek getiri, bazen diisiik getiri saglarken
bazen hig getirisi olmayabilir. Buna bagh olarak da bir yatirim, gelecekte biitce
aciklarmi artirict bir etki olusturabilmektedir. Dolayisiyla yatirim faaliyetlerinin
devamliligi, hiikkiimetlerin yatirimlardan kazang elde etmesine veya kamu
kesimindeki dengeleri bozmadan bunlar1 karsilayabilecek kaynaklar bulmasina
baghdir (Simsek, 2000: 65-66). Ayrica yatirimlar uzun bir doneme yayilabilirse,
harcamalarin dénemler itibariyle kisilmalar1 miimkiin olabilecektir (Basol ve Basol,
1992: 62).
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Eger kamunun gelirleri harcamalarindan daha fazla ise bu durumda biitce
fazlaliklar1 olusmaktadir. Devletin vergilerden olusan gelirlerinin mal ve hizmet satin
alimlar1 ile transfer 0demelerini asan kismu biitge fazlaliklarini olusturmaktadir
(Bulut, 2002: 31). Biit¢e fazlaliklar1 ortadan kalkincaya kadar bu fazlalik;
harcamalarda kullanilabilir, vergi indirimleri ile telafi edilebilir, ulusal borg¢larin
finansmaninda kullanilabilir ya da bu ii¢ segenegin kombinasyonu yapilabilir

(Vedder ve Gallaway, 1998: 2).

Yatirim ile biitce dengesi arasindaki iliskiyi test eden amprik ¢aligmalar
incelendiginde Arora ve Dua (1993), 1980-1990 donemi i¢in ABD fizerinde
yaptiklar1 ¢alismada en kiigiik kareler yontemini kullanarak inceleme yapmiglardir.
Elde edilen bulgu biitge agiklarmin yurtigi yatirimlarmi disladigi sonucunu
desteklemektedir. Ball ve Mankiw (1995), ABD i¢in 1960-1994 dénemine iliskin
verilerden hareket ederek yaptiklar1 analizde; biitge aciklarinin faiz oranlarini
artirdigini ve dolayisiyla yatirimlar1 azalttigini ortaya koymuslardir. Osuka ve
Chioma (2014) ise biitge agig1 ve yatirimlar arasindaki iliskiyi Nijerya i¢in 1980-
2012 doénemine ait verilerden hareketle Johansen koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik analizi ile test etmislerdir. Biitge ag¢igmnin faiz oranlarmi distiriicii ve

yatirimlari artirict yonde etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.
2.4.5. Yatirinm ve Enflasyon

Yol actig1 etkiler nedeniyle uzun siiredir iktisat¢ilarin iizerinde yogun
tartigmalar yaptigr konulardan biri enflasyon olmustur. Enflasyon, genel fiyat

diizeyinde 6nemli oranlarda ve siirekli devam eden artiglar1 ifade etmektedir.

Ekonomistler, 19601 ve 1970'li yillarda Friedman-Phelps uyumcu bekleyisli
Phillips egrisi tarafindan onerilen enflasyon ile igsizlik arasindaki iliskinin uzun
vadede reel ekonomik faaliyetler ilizerinde nétr etkileri oldugunu fark etmislerdir
(Phelps, 1968: 678). Bu nedenle, para politikasi rejimi; para politikasinin ilk ve en
onemli amaci olarak fiyat istikrar1 hedefine uyum saglamak i¢in yeniden
tasarlanmugtir. Fiyat istikrar1 amaci, sifir enflasyon oranini hedef almamaktadir ¢linkii
enflasyonun belirli bir pozitif seviyesi (esigi), ekonomik aktiviteyi uyarabilmektedir.

Bu enflasyon esigi, tiiketim ve yatirim oranlarini artirmakta ve ekonomiyi
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deflasyonun sakincalarindan korumaktadir. Diger taraftan, enflasyon optimum esigi
agarsa, yatirim ve dolayisiyla ekonomik biiyiime zarar gorecektir. Enflasyon esigini
belirlemek veya dogrusal olmayan iliskiyi incelemek bu anlamda Onem
kazanmaktadir. Para politikas: enflasyon hedeflemesini faizler lizerinden yapmakta
ve belirlenen bir bant araliginda enflasyonu diisiirmeyi amaglamaktadir. Enflasyonun
optimum esigi asmasi, isletmelerin marjinal maliyetlerinin artmasina, kar
paylarinmin diismesine ve ¢ogu sektdrde yatirim harcamalarinin azalmasma neden

olmaktadir (Asab ve Al-Tarawneh, 2018: 113).

Enflasyon kisa donemde goreli fiyatlar arasindaki dengeyi bozmaktadir.
Ekonomik faaliyetlerin yol gdstericisi fiyatlar oldugu igin fiyatlarin simdiki ve
gelecekteki durumu yatirim kararlarmi etkileyen en 6nemli faktordiir. Fakat bozulan
bu denge; faiz oranlari, licretler ve ¢esitli hammadde fiyatlar1 gibi bazi fiyatlar
aracilig1 ile bir takim ekonomik biiyiikliikleri farkl bigimde etkilemektedir. Ornegin
faiz oranlarmin negatife doniismesi, borg¢lanarak yatirim yapmayi1 cazip hale
getirebilir; spekiilatif yatirim prodiiktif yatirimlarin yerini alabilir; faiz iicrete oranla
ucuz oldugunda sermaye yogun teknoloji kullanan projeler tercih edilebilir. Ayrica
genel iktisadi politikalar1 belirleyen otorite enflasyon durumunda yiikselen fiyat
diizeyini, diger iilkelerle uyumlu hale getirmek zorundadir. Bunun iginde doviz
kurunda gerekli diizenlemeleri devalilasyon adiyla anilan bir operasyonla
yapmaktadir. Yatirimci agisindan projenin dig para 6demeleri bu durumda artar ve
projenin karlililk orani diiser. Bu nedenle yatirim projeleri degerlendirilirken
otoritenin belirledigi doviz kuruna bakilarak projenin dis para ile ilgili 6demelerinin
gelecekte ne olacagr gercege yakin bir sekilde hesaplanmaya ¢alisilmalidir

(Ozgorekei, 1986: 31-38).

Goreli fiyatlarda degisiklik yaratan enflasyonun, optimum esigi asmasi yada
diisik ve orta degerler almast ekonomide Onemli bir belirsizlik kaynagi
olusturmaktadir (Cizkowiczh ve Rzonca, 2013: 3). Ayrica beklenen enflasyonun
yaninda beklenmeyen enflasyonda belirsizligi arttrmaktadir. Beklenmeyen
enflasyon, uzun donemde tiim firmalarin iretim yapma olasiligin1 zayiflatirken,
beklenen yiiksek enflasyon kisa donemde firmalarin i¢ kaynaklarmi azaltmakta ve

yatirimlarm verimliligini diisiirmekte, uzun donemde ise firmalarin iiretim yapma
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olasiligin1 diisiirmektedir. Yiiksek enflasyon ise kisa donemde firmalarm ig
kaynaklarmi ve yatwrimlarin verimliligini kesin olarak diistiriirken uzun dénemde
firmalarin tiretim yapma olasiliklarini kesin olarak azaltmaktadir (Smith ve Egteren,
2005: 1294).

Fiyatlarm olustugu piyasalarin saglikli yapilanmamasi1 ve fiyatlarin
olusumunda piyasa dis1 faktorlerin devreye girmesi, fiyatlarin ekonomik birimlere
verdigi sinyallerin bozulmasina neden olmaktadir. Bu durum ise kaynak dagilimini
olumsuz etkilemekte, piyasanin etkin islemesini engelleyerek ekonominin verimlilik
giiclinii diistirmektedir. Fiyat sisteminin etkinligini kaybetmesi gelecek ilgili alinacak

kararlar1 olumsuz etkilemekte ve belirsizlik yaratmaktadir (Ergel, 1999: 3).

Risk ve belirsizlikleri artiran enflasyon, uzun donemde faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmakta ve ekonomik birimlerin dogru karar almalarini
engellemektedir. Artan enflasyon degiskenligi yatirim projelerinin gelecekteki
kararliligint belirsizlestirirken yatirim miktar1 ve uluslararas: rekabet giiciinii
azaltmakta, 6demeler dengesi ile vergi sistemini olumsuz etkilemektedir (Terzi ve
Oltulular, 2006: 2). Sonugta artan enflasyon belirsizligi toplam yatirimi azaltmakta,
ekonomik birimlerin yatirim kararini ertelemekte yada iiretken olmayan spekiilatif
alanlara tesvik ederek ekonomik etkinligin ve iiretkenligin azalmasmna neden
olmaktadir (Fischer, 2013: 3). Bu nedenle amag yatirimi tesvik etmek ise istikrar ve
giivenilirlik bir ekonomide vergi tesviklerinden veya faiz oranlarindan ¢ok daha
onemli bir paya sahip olmaktadir (Pindyck, 1991: 1110-1111).

Yatrim ile enflasyon arasindaki iliskiyi test eden amprik caligmalardan
Pindyck ve Solimano (1993), yatrim ve enflasyon arasindaki iliskiyi yiiksek
enflasyona sahip daha cok Latin Amerika iilkeleri ile diisiikk enflasyona sahip 6
OECD iilkesi i¢in 1960-1990 donemine ait verilerden hareketle panel veri analizi
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgu disiik enflasyona sahip iilkelerde
yatirim oranlarmin bu durumdan etkilenmeyip arttigini fakat yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde yatirim oranlarmin ciddi sekilde azaldigini ve aralarindaki iliskinin
dogrusal olmadigini gostermistir. Byrne ve Davis (2004), 1964-1999 donemine
iliskin verilerden hareketle gecici ve kalici enflasyon belirsizliginin yatirim

tizerindeki etkisini ARDL analizi uygulayarak Amerika i¢in incelemiglerdir. Elde
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edilen sonug her iki enflasyon belirsizlik tiiriiniin yatirimlar iizerinde negatif etkisinin
oldugunu ancak geg¢ici enflasyon belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkisinin daha
biiyiikk oldugu yoniindedir. Cizkowicz ve Rzonca (2013), yatirim ve enflasyon
arasindaki iliskiyi 1960-2005 donemine ait verilerden hareketle 21 OECD iilkesi i¢in
panel veri analizi uygulayarak test etmislerdir. Ulasilan sonuglar, yatirim ve
enflasyon arasindaki iliskinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
yoniindedir. Asab ve Al-Tarawneh (2018), yatirim ve enflasyon arasindaki iligkiyi
Urdiin i¢in 1980-2016 ddnemine iliskin veriler yardimiyla esik modeli kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonuglar1 enflasyonun %10’luk esik degeri astigi donemde
yatirnmlarin ~ azaldigint  gostermistir.  Bu  nedenle  yazarlar  yatirimlarin
stirdiiriilebilirligi icin enflasyon oraninin bu esik degerin altinda olmasi gerektigini

savunmaktadirlar.
2.4.6. Yatirnm ve Tasarruf

Tasarruf ve yatmrimlar, etkilesim icinde olduklar1 degiskenler g6z Oniinde
bulunduruldugunda en 6nemli makro biyiikliiklerin baginda gelmektedirler. Bu
anlamda, tasarruflar yatirimlarin kaynagi olmasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.
Sermaye akimlarmin serbest olmadigi ekonomilerde, yurtici tasarruflar; yatirimlar ve
stok degismeleri toplamina esit iken, agik ekonomilerde bu esitlik cari islemler
dengesinin agik veya fazla vermesine gore farklilik gosterebilmektedir. Disa acik,
sermaye akimlarinin serbest oldugu ekonomilerde kamu ve 6zel kesimin yatirimlari
toplami, yurtici tasarruflar ile dis tasarruflarin toplamina esit olmaktadir (Yiikseler,

2013: 2).

Yurti¢i tasarruflar, cari yatirim projelerinin siirdiiriilebilmesi ve yeni
yatirimlarin yapilabilmesi i¢in kaynak saglanmasi, ekonomik biiyiimenin istikrarh ve
ist diizeylerde devam ettirilebilmesi icin iilke ekonomisi acgisindan biiyiik 6neme
sahiptir. Bu anlamda yurti¢ci tasarruf diizeyinin yiiksek olmasi, ilkenin disa
bagimhiliginin azalmasmi ve finansal soklara karsi {ilkenin daha gii¢lii olmasimni

saglamaktadir (Erdem, 2017: 22).

Tasarruf ve yatirim arasinda giiglii bir iliski varsa, tasarruflari harekete

geciren iktisadi politikalar araciligi ile yatirimlar: arttirmak dolayisiyla tilkenin refah
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diizeyini yiikseltmek miimkiin olacaktir. iki degisken arasinda iliskinin zayiflamasi
veya kopmasi durumunda ise bu politikalar elbette Onemini kaybedecektir

(Bolatoglu, 2005: 19).

Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki bagin zayiflamasi kiiresel sermaye
hareketi araciligi ile ortaya ¢ikabilecegi gibi kayit disi ekonomi veya gomiileme
seklinde de gerceklesebilmektedir. Diger taraftan, bagimli degisken olan yatirimlarin
belirleyicileri de zaman iginde degisebilmektedir. Tasarruflar yatirimlarmn temel
belirleyicisi olmakla beraber, yatirimlar tasarruflarin disinda baska faktorlerden de

etkilenebilir (Demir ve Cergibozan, 2017: 101-102).

1970’lerden sonra birgok iilkede, finansal piyasalarda serbestlesme
politikalar1 uygulanmis ve sermaye kontrolleri kaldmrilmistir. Bu gelismeler
neticesinde iilkeler arasida sermaye hareketlilik derecesi artmistir (Esen vd., 2012:
252). Literatiirde yer alan tartisma konusu temel olarak iki sorunun cevaplandirilmasi
iizerinde yogunlagsmaktadir: Yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda uzun
dénemli bir iligki var mudir? Boyle bir iliski varsa, ne derece giiglidiir ve iktisadi
acidan ne anlama gelmektedir? Bu sorulara cevap arayan mevcut literatiir
tarandiginda biitiin ¢alismalarm referans olarak Feldstein ve Horioka (1980)
caligmasini temel aldigi goriilmektedir (Bolatoglu, 2005: 20). Martin Feldstein ve
Charles Horioka tarafindan kaleme alinan bu calismada yurti¢i yatirim ve yurtici
tasarruf arasindaki iliski ampirik agidan ilk defa ele alinmis olup yurti¢i yatirimlarla
ulusal tasarruflarin birbirlerine ne derece bagimli olduklar1 arastirilmistir (Tungsiper

ve Bigen, 2016: 349).
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UCUNCU BOLUM
OECD ULKELERINDE YURTICi TASARRUF VE SABIT SERMAYE
YATIRIMLARI ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

Ulusal tasarruf hacmi ve yurti¢i yatirim diizeyi arasindaki iligkisinin tespit
edilmesi, bir iilkenin yurti¢i yatirimlarinin ne kadarlik bolimiiniin dis tasarruflarla
finanse edildigi hakkinda bilgi vermektedir. Ugiincii bdliimde oncelikle OECD
iilkelerinde yurti¢i tasarruf ve yurtigi sabit sermaye yatirimlarinin seyri hakkinda
bilgi verilecek ve bu iki degisken arasindaki iliski, Feldstein ve Horioka (1980)
calismast cergevesinde teorik olarak agiklanacaktir. Son olarak 1980-2017
déneminde araliksiz verisine erisilen 21 OECD iilkelerinde Feldstein-Horioka
Hipotezi’nin gecerliligini sinamak amaciyla ileri panel veri teknikleri kullanilarak

ekonometrik analiz yapilacaktir.

3.1. OECD Ulkelerinde Yurti¢ci Tasarruf ve Yurt I¢ci Sabit Sermaye

Yatirnmlarinin Seyri

Tasarruf ve yatirim iliskisi iizerine yapilan bir¢ok c¢alismada her iilkenin
yurti¢i yatirimlarini finanse etmekte kullanacagi en giivenilir fon kaynagmin iilkenin
ulusal tasarruf birikimi oldugu ifade edilmektedir. Diinya genelinde uluslararasi
sermaye hareketliligi artmasma ragmen ozellikle gelismekte olan iilkeler finansman

sorunu yasamamak i¢in ulusal tasarruflarini arttirmak zorundadirlar.

2000-2017 doneminde OECD iilkelerinde yurti¢i tasarruflarin GSYH i¢indeki

paymin nasil bir seyir izledigi Sekil 3.1°de gosterilmektedir.
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Sekil 3.1. OECD Ulkelerinde Yurtici Tasarruflarin GSYH i¢indeki Pay1 (2000-2017) (%)
(Kaynak: https://databank.worldbank.org )

OECD iilkelerinde yurtici tasarruflarm GSYH’ye oram1 2000-2017 dénemi
icin ortalama 21,8 diizeylerindedir. 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan
yurti¢i tasarruflarm GSYH igindeki payi, incelenen donem ortalamasinin altinda
kalmistir. Yasanan finansal kriz nedeniyle ekonomik belirsizlik artmis ve bireylerin
gelecege yonelik gelir kaygilarinin yiikselmesiyle yurti¢i tasarruf oranlarmi azalis
gostermistir. Bu nedenle tasarruf artisinin  saglanabilmesi ve bu artisin
stirdiiriilebilirligi i¢in bireylerin tasarruf yapmaya 6zendirilmesi ve kurumlarin buna
destek olmasi gerekmektedir. Ciink{i yurti¢i tasarruf diizeyinin yiiksek olmasi
iilkenin disa bagimliliginin azalmasini ve finansal soklara karsi tilkenin daha direncli
olmasimi saglamaktadir. Tasarruf oranini etkileyen bir¢ok belirleyici vardir. Fakat
son yillarda sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olan bireysel emeklilik
sistemini tasarruflar1 daha ¢ok destekleyici bir uygulama olarak gérmek miimkiindiir.
Sekil 3.1’de 2008 krizinin etkisiyle emeklilik fonlarinda bir azalis ortaya ¢iksa da
kriz sonras1 donemde yurtici tasarruf oraninin yeniden toparlandigi ve incelenen
dénem ortalamasmin iizerine ¢iktigr goriilmektedir. Bu anlamda birgok faktoriin
yaninda bireysel emeklilik sisteminin yurti¢i tasarruf orani artisina katki sagladigi

diisiiniilebilir.

Yurti¢i sabit sermaye yatirimlari ise uzun donemde ekonomik biiyiimenin en
temel itici giliclerinden biri varsayilmaktadir. Bu anlamda yatirimlar bir iilkenin

dretim giiclinii arttrmak ve devamliligini saglayabilmek i¢in biiylik Onem arz
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etmektedir. Yatrimlar icin en Onemli finansal kaynak ise tasarruflardan elde
edilmektedir. Yatirimlar, temel belirleyicisi olan tasarruflar yaninda baska finansal

degiskenlerden de beslenmekte yada negatif yonde etkilenmektedir.

25
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.2. OECD Ulkelerinde Yurti¢i Sabit Sermaye Yatirrmlarimin GSYH icindeki Pay1 (2000-
2017) (%)
(Kaynak: https://databank.worldbank.org ).

Sekil 3.2. incelendiginde 2010 yil1 sonrasinda OECD iilkelerinde Yyurti¢i sabit

sermaye yatmrimlarinm GSYH i¢indeki paymin arttigi goriilmektedir. Ancak son
yillarda ortaya ¢ikan bu artis, 2008 finansal kriz 6ncesi donemde ulasilan seviyelerin

oldukga altindadir.
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Sekil 3.3. OECD Ulkelerinde Yurtici Sabit Sermaye Yatirnmlarimn Yilhk Biiyiime Oranlari
(2000-2017) (%0)
(Kaynak: https://databank.worldbank.org ).

Sekil 3.3’ten hareketle yurtici sabit sermaye yatwrimlarinin 2000-2017
doneminde OECD iilkelerinde ortalama olarak % 1,7 oraninda biiyiidiigii ve finansal

krizden bu yana genel bir iyilesmenin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 2017 yilinda
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OECD iilkeleri, ortalama biiyiime oraninin iizerinde bir sabit sermaye yatirimi artigi

performansi sergilemistir.

3.2. Yurti¢i Tasarruf ve Sabit Sermaye Yatirimlar1 Arasindaki Iliskinin
Teorik Arka Plami: Feldstein ve Horioka Hipotezi

“...Diinya ekonomisinde sermaye uluslararas1 diizeyde ne kadar hareketli?
Gelismis tlkeler arasinda sermaye akimlari yatirimcilarin getirilerini denklestiriyor
mu? Ya da tasarruf yaratildig: iilkede mi yatirima aktariliyor? Yoksa gergek durum
bu iki u¢ durum arasinda mi yer ahyor? Bu sorularin yaniti sadece uluslararasi
sermaye piyasalarini anlamak i¢in Onemli degil aym zamanda ¢ok kapsamli

sorunlarmn analizi i¢in de kritik bir 6neme sahip...”(Feldstein ve Horioka, 1980: 314).

Feldstein ve Horioka (1980)’ya goére diinya genelinde sermayenin mitkemmel
hareketlilige sahip olmasi halinde; iilkenin yatirim seviyesi, yurti¢i tasarruf
seviyesinden bagimsiz olacaktir. Ciinkii miikkemmel sermaye hareketliligine sahip
iilkelerde yurti¢i yatirimlar, diinya ¢apmdaki sermaye havuzundan finanse edilirken,
yurti¢i tasarruflar ise kiiresel dlgekte cazip yatirim imkanlarini degerlendirmek iizere
iilke disma c¢ikacaktir. Aksine, sermaye akisi portfoy tercihleri ve kurumsal
kisitlamalar ile engelleniyorsa yurtigi tasarruflar, yurtici yatirimlar: finanse etmek
icin kullanilacak ve tilkedeki yatirim seviyesi, ulusal tasarruf diizeyine bagl olacaktir

(Feldstein ve Horioka, 1980: 317).

Bir iilkede yurt i¢i tasarruf ve yatirim biiyiikliikleri arasindaki iligkinin
uluslararasi sermaye hareketliligi hakkinda bilgi verecegini ileri siiren Feldstein ve
Horioka (1980), 1960-1974 doénemi i¢in 16 OECD iilkesinin tasarruf, yatirim ve

GSYH diizeylerini kullanarak kesit veri analizi yontemi ile tahminde bulunmustur.

Feldstein ve Horioka (1980), tasarruf, yatirnm ve GSYH diizeyi arasindaki

iliskiyi asagidaki regresyon modelini kullanarak arastirmiglardir:

()= <5 (), o

(I/Y);, i tlkesindeki yurtigi gayrisafi yatwimlarm (I), gayrisafi yurtigi
hasilaya (Y) oranini ifade etmektedir. (S/Y); yurti¢i gayrisafi tasarruflarin, gayrisafi

yurtici hasilaya oranini ifade etmektedir. Modeldeki B katsayis1 ise sermaye
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hareketlilik derecesi olarak kabul edilmektedir. Feldstein ve Bachetta (1991),
F katsayisini tasarruf-tutma katsayisi (saving - retention coefficient) olarak ifade

etmektedirler.

Temel denkleme gore, f katsayist O ile 1 arasinda degismektedir. Tam
sermaye hareketliligi durumunda f katsayisi sifira yakin bir deger almaktadir. Bu
durumda yurti¢i yatirimlar, tamamen yurt dis1 tasarruflarla finanse edilecek ve yurtici
tasarruflardan bagimsiz olacaktir. f'nin 1’e yakin bir deger almasi ise sermaye
hareketlilik derecesinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Yurti¢i tasarruflarin
iilke icinde kalmasi yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirim arasinda gii¢lii bir bag
olacagmi gostermektedir. S katsayismin 1’den uzaklasmasi sermaye hareketliliginin

arttigini gosteren bir 6l¢iit olabilecektir (Gomes vd., 2008: 860).

Feldstein ve Horioka (1980), gayrisafi yatirim ve tasarruflar dikkate
alindiginda S katsayisinin degerini 0.89 olarak; net yatirim ve tasarruflar dikkate
alindiginda ise f katsayisinin degerini 0.94 olarak hesaplamislardir. Bu dogrultuda
p=1 hipotezi reddedilememis ve yurtici yatirim oram ile yurtigi tasarruf orani
arasinda giiclii bir iligski oldugu ifade edilmistir. Bu sonug, incelenen iilkeler arasinda
sermaye hareketliliginin diisiik seviyede oldugu seklinde yorumlanmistir. Fakat agik
ekonomi modelinde sermaye hareketliliginin yiiksek boyutlarda olacagi beklentisinin
aksine B katsayisinin yiiksek deger almasi Feldstein ve Horioka’nin varsayimlari ile
sonuglarinim gelistigini gostermistir. Ozellikle 1970'li yillarm birinci yarisindan sonra
gelismis iilkeler, uluslararasi finans piyasalarina yonelik birgok diizenleme ile
finansal entegresyon siirecini hizlandirmislardir. Dolayisiyla gelismis iilkelerde
uluslararasi sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu varsayilmaktadir. OECD fiilkeleri
de bu serbestlesmede aktif rol oynayan sanayilesmis iilkeler oldugu i¢in sermaye
hareketliliginin yiiksek olmasi ve bu iilkelerin yurti¢i yatirimlarinin sadece yurt ici
tasarruflara degil uluslararasi tasarruf havuzunda biriken tasarruflara karsi da biiyiik
oranda duyarlilik gostermesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu durum sermayenin tam
hareketli oldugu ve marjinal getirisi gorece yliksek {iilkelere/pazarlara yonelecegi
kabulii ile gelistigi igin literatiire Feldstein-Horioka Bulmacasi1 (Feldstein-Horioka

Puzzle) olarak ge¢cmistir (Demir ve Cergibozan, 2017: 90).
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Feldstein ve Horioka (1980), tasarruflarin yatirimlara olan bagmmlilik
derecesinin yiiksek olma gerekgesinin modele dahil edilmeyen {igiincii bir degiskene
bagli olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmistir. Bu dogrultuda niifus artisi, disa
aciklik, demografik gosterge ve sosyal giivenlik gibi yeni degiskenlerin géz oniinde
bulunduruldugu farkli modeller tahmin etmislerdir. Tasarruflarin digsal bir
belirleyicisi olan niifus artisi, hesaplamaya dahil edildiginde f katsayisinin ¢ok fazla
degismedigi goriilmiistiir. Diger yandan ekonominin disa agikliginin bir gostergesi
olarak dis ticaretin GSYH i¢indeki pay1 ve iilke biiylikliigiiniin bir gostergesi olarak
GSYH modele dahil edilmistir.

I

(?)i = a + (forpuXi) (%)l (3.2)

Feldstein ve Horioka (1980), Xi’yi temsilen iki farkli degiskenin agiklayici
olarak esitlikte yer alabileceginden bahsetmistir. Bu degiskenlerden ilki iilkenin
ihracat ve ithalat toplaminin GSYH igindeki pay1 olarak olgiilen disa aciklik orani
iken digeri iilke biiyiikliigiinii 6lcen GSYH degeridir. Feldstein ve Horioka (1980), X
yerine disa agiklik oraninin kullanilmasi durumunda f: katsayisinin negatif; iilke
biiyiikliigii degiskeninin kullanilmasi durumunda ise pozitif bir isaret alacagini
ongormiislerdir. Ancak disa aciklik degiskenine iliskin bulgular f:1 katsayisinin
negatif isarete sahip oldukga kiigiik bir deger aldigini ve istatistiksel olarak anlaml
olmadigin1 gdstermistir. Ulke biiyiikliigii degiskeninin kullanilmasi durumunda elde
edilen p1 katsayismin ise beklenenin aksine negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda yurti¢i tasarruf ve yurtigi
yatirim arasindaki iliski iilkeler arasinda farklilik gdstermekle birlikte, {ilke

biiyiikliigli ve dis ticaretin 6neminden etkilendigine dair kanit bulunamamastir.

S6z konusu ¢aligmada 12 OECD iilkesi i¢in iki agamali EKK yontemi ile yeni
bir tahmin yapilmistir. Tasarruflar1 6zel ve kamu tasarruflar1 olarak ikiye ayirmis ve
sosyal giivenlik degiskenlerini ve demografik degiskenleri modele dahil edilmistir.

Sonuglarin miikemmel sermaye hareketliligi ile tutarsiz oldugu goriilmiistiir.

Calismada yurti¢i yatirimlarmnin tasarruf tiirlerine esit derecede duyarli olup

olmadigin1 anlamak i¢in yeni bir tahminde bulunulmustur. 9 OECD iikesinde toplam
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tasarruflar; hane halki tasarruflar1 (SH), sirketler kesiminin tasarruflar1 (SC), kamu

tasarruflar1 (SG) olmak iizere ii¢ ana bilesene ayrilarak incelenmistir.

§) - o+ e (), (),

(3.3) nolu denklem tahmini sonucunda yurtigi tasarruflarinin {i¢ bileseninin de
toplam yatirimlara olan katkilar1 arasinda 6nemli bir fark olmadigi gézlemlenmistir
Ancak sirket tasarruflarinin katsayisi olan pfc, diger katsayilardan daha biiyiik
cikmaktadir. Bu sonu¢ Gayrisafi sirket yatirimlarmin, gayrisafi sirket tasarruflarina
daha ¢ok duyarli oldugu, hanehalk: ve kamu kesimi tasarruflara ise daha az duyarh
oldugunu gostermektedir. “Sirket yatirimlarinin sirket tasarruflarina daha ¢cok duyarh
olmasi, ulusal ekonomideki portfoy tercihleri ve kurumsal kisitlamalar1 yansitabilir.
Tahmin sonucunda hesaplanan yiiksek degerli katsayilar sirket yatirimlarinin daha
biiyiik oldugu iilkelerde sirketlerin daha fazla tasarruf yapmayi tercih ettigini
gostermektedir. Bu durum, tam sermaye hareketliligi hipotezi ile tutarli degildir”
(Feldstein, Horioka, 1980: 326).

3.3. Literatiir Arastirmasi

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ulasilan bulgular iilkeler arasinda
finansal entegrasyon ve disa agiklik derecesi iizerine bir tartismanm dogmasina
neden olmustur. Ozellikle gelismis iilkelerde sermaye piyasalarmin olduk¢a entegre
olmasi, ¢ikan sonuca siiphe ile yaklasilmasina yol agmustir. Basta OECD iilkeleri ve
cesitli tilke veya iilke gruplar1 i¢in, farkli donem araliklarmmda bir¢ok ekonometrik
yontem kullanilarak Feldstein-Horioka hipotezinde sermaye hareketlilik derecesi

olan g katsayisi tahmin edilmeye galisilmistir (Bolatoglu, 2005: 22).

Literatiirde Feldstein-Horioka hipotezine iliskin bir¢ok c¢alisma vardir.
Yapilan ¢alismalarda, Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligi konusunda heniiz bir
uzlagsma saglanamamigtir. Bu ampirik c¢aligmalarin arasinda Feldstein-Horioka
hipotezini destekleyen bir ¢ok c¢alismanin yani sira bu hipoteze elestirel yaklagan,

desteklemeyen ¢aligmalar da mevcuttur.

Feldstein ve Horioka hipotezinin gecerliligi konusunda temelde iki goriis 6ne

cikmaktadir. Bu goriislerden ilki; hipotezi destekler nitelikte ve hala giincelligini
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koruyup arastirma konusu olabilecegine yoneliktir. Diger bir goriis ise Feldstein ve
Horioka hipotezinin tahmin edildigi modelde yer alan degiskenlerin ve ortaya
konulan S katsayismin yorumunun yanlis yapildigina yonelik elestirel goristiir.
Hipotezin desteklendigine yonelik goriigler ise yine kendi iginde ikiye ayrilabilir.
Bunlardan ilki; kullanilan ekonometrik yontemlerin farkli sonuglar dogurmasi
seklinde iken ikinci goriis ise hipotezin uygulanan yontemlerden bagimsiz olarak

desteklendigini ileri siirmektedir (Ay ve Ozmen, 2017: 6).

Bu boliimde, literatiirde Feldstein ve Horioka hipotezine getirilen elestirilere
kisaca deginilmesinin ardindan Feldstein ve Horioka hipotezini test eden ¢aligmalarin

ulastiklar1 temel bulgular Cizelge 3.1°de 6zetlenecektir.

Yurti¢i tasarruf ve yatirim hacmi arasinda uzun dénemde giiglii bir iliskinin
¢ikmasi, sermayenin hareketlilik derecesinden ¢ok cari islemler hesabi agigmin
strdiiriilebilirligi dikkate alinarak agiklanabilecek bir durumdur. Cari islemler
dengesinin yatirim ve tasarruflar arasindaki farka esit oldugu tanimindan hareket
edilirse bu elestirel yoruma gore yurtigi tasarruf ve yatirimlar arasmdaki iligki
sermaye hareketliliginden bagimsiz hareket edecektir (Sachs, 1981; Tobin, 1983;
Tesar, 1991; Jansen, 1996; Coakley ve Kulasi, 1997).

Ulke biiyiikliigiiniin ulusal tasarruf ve yatrmm hacmi arasindaki iliskiyi
etkileyen 6nemli bir degisken oldugu, Summers (1988) ve Sinha ve Sinha (2004)
tarafindan yapilan calismalar tarafindan da desteklenmistir. Summers (1988) ve
Sinha ve Sinha (2004), f katsayisinin gelismekte olan iilkelerde, gelismis tlkelere

gore daha kiiglik bir deger aldig1 sonucuna ulagmuslardir.

Ayrica Summers (1988)'m hipotezine gore, yatirim ve tasarruflar arasinda
gliclii bir iligkinin olmasi, 6zel yatirnm ve tasarruflardaki degismeyle kamu agik
politikalarmin uyumlu oldugunu gostermektedir. Summers (1988)'a gore, eger
hiikiimetler sermaye giris ve ¢ikigini kisithyor ya da engel koyuyor ise yatirim ve
tasarruf arasindaki fark: kapatabilmek i¢in kamu kesimi biit¢e agig1 veren politikalari
uygulamak zorunda kalacaktir. Murphy (1984)’nin hipotezine gore “Eger iilke diinya

faiz oranlarini etkileyecek kadar biiyiikse, yurtici tasarruflardaki artis diinya faiz
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oranlarni diigiirebilir ve dolayistyla yurti¢i yatirimlar artar. Buna bagli olarak kiiciik

iilkelerden ziyade biiyiik tilkelerde S katsayis1 daha yiiksek hesaplanmaktadir” .

Feldstein- Horioka (1980)’nin bulgularina yonelik yapilan bir diger agiklama
ise sermaye hareketlilik derecesi ne olursa olsun zamanlararasi biitce Kkisiti
yaklasimindan dolay: tasarruf ve yatirim arasinda gilighii bir iliskinin s6z konusu
olmayacagma yoneliktir. Biitce agigmnin dig fonlarla finanse edilmesi durumunda
yatirim-tasarruf iliskisinin sermaye hareketleriyle bir ilgisinin olmadig1 belirtilmistir
(Obstfeld, 1986; Jansen, 1996; Coakley ve Kulasi, 1997).

Feldstein-Horioka paradoksunun nedeni olarak Tesar (1991), hayat dongiisii
(life-cycle) hipotezini 6ne siirerek, tasarruf hacmi ve biiyiime arasinda dogrusal bir
iliski oldugunu iddia etmistir. Bu dogrusal iliski nedeniyle yatirim-tasarruf iliskisinin

yiiksek diizeyde olmasi beklenen bir sonugtur.

Murphy (1986) ve Wong (1990) ise sermaye hareketliliginin oldugu iilkelerde
yurti¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin giicli ¢ikmasimnin ticarete konu
olmayan mallar ve mobilitesi diisiik olan tiretim faktorleri olarak ifade etmislerdir.
Bu durumda tam sermaye hareketliligi olsa bile yurtici tasarruf ve yurtigi yatirimlar

arasinda pozitif bir iliskinin olabilecegini vurgulamiglardir.

Feldstein ve Horioka hipotezi rejim degisikligi yaklasimi goz Oniinde
bulundurularak da incelenmistir. Teletar vd. (2007) ve Chen ve Shen (2015) yurtici
tasarruflar ve yurti¢i yatwrmmlar arasindaki iligkinin zaman igerinde degiskenlik
gosteren bir yapida olduguna vurgu yapmislardir. Buna gore so6z konusu iki degisken
arasindaki iliski donem donem yliksek ya da diisiik olabilir. Ulagilan sonuglar diisiik
yada yiiksek korelasyon doneminde farklilasacagindan dolayi, iilkeler 6zelinde
kirilma noktalar1 belirleme yoluna gidilmistir. Bu dogrultuda iilkeler 6zelinde
belirlenen kirilma noktalar1 dikkate alinarak yorumlama yapilmasi gerektigine vurgu

yapilmistir (Demir ve Cergibozan, 2017: 92).

Bagka bir agiklama ise Feldstein ve Horioka hipotezindeki g katsayismin
sermaye hareketlilik derecesini degil, yurti¢i tasarruf ile dig tasarruflar arasinda
ikame edilebilirlik iligkisini 6l¢tiigiine yoneliktir. Dolayisiyla dis tasarruflarin bir

bolimiiniin yurtici tasarruflardaki diisiis ile dengelenecegi ve bu nedenle dis tasarruf
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ile yurti¢i tasarruflar arasinda ikame iligkisinin varligi savunulmaktadir (Griffin,

1970; Sachsida ve Caetano, 2000).

Telatar vd. (2007) tam sermaye hareketliliginin bulundugu ekonomilerde bile
kullanilan ekonometrik yontem nedeniyle tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin
gliclii ¢ikabilecegini ifade etmistir. Feldstein ve Horioka’nin uyguladigi ekonometrik
yonteme ait sonuglar sermaye hareketlilik derecesini belirlemede yetersiz kalacagi
icin farkli metotlarin kullanimi ile yeniden analiz yapilmas1 gerekmektedir. Fabina ve
Zerbini (2003) ise yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin sermaye hareketlilik
derecesinden ziyade uzun donem borglarin o6denmesi ile iliskili oldugunu
vurgulamiglardir. Dolayisiyla Feldstein-Horioka hipotezi sermaye hareketlilik

derecesini degil uzun donem bor¢ 6deme kosullarin1 géstermektedir.

Susam (2004: 191), Feldstein ve Horioka hipotezinin Maurice Obstfeld
tarafindan giincelligini kaybetmemis en iyi paradokslardan biri olarak gorildiigiini
belirtmektedir. Obstfeld ve Rogoff (1996), 1960-1974 doéneminde sermaye
hareketliliginin ¢alismanin yapildigi donemdeki kadar yogun olmadigini belirtmisler
ve Feldstein-Horioka regresyon modelini 1982 ve 1991 yillar1 arasindaki on yillik
dénemde OECD iilkeleri i¢in yeniden tahmin etmislerdir. Yapilan yeni analiz
sonucunda g katsayis1 0.62 olarak hesaplanmistir. Obstfeld ve Rogoff (1996)’nin
bulgusu yatirim ve tasarruflar arasindaki pozitif iliskinin zayifladigini ancak hala

anlamli oldugunu gostermektedir.

Obstfeld (1986), tasarruf ile yatirim arasinda gii¢lii korelasyon iligkisinin
verimlilik soklarindan kaynaklandigmi ileri siirmektedir. Ancak Kim (2001)
verimlilik soklarinin tek basina veriler arasindaki yiiksek korelasyon iligkisini
aciklamak icin yeterli olmadigini ortaya koymaktadir. 19 OECD iilkesinin 1960-
1992 donemi verileri ile is ¢evrimi soklarmin tasarruf-yatirim iliskisini agiklamadaki
oneminin test edildigi ¢alisma sonucunda verimlilik soklarimin tasarruf tutma
katsayisin1 0,69'dan 0,64’e diistirdiigii bulgusuna ulagilmistir. Bu sonug, verimlilik
disindaki soklarin da tasarruf ve yatirim arasindaki giiclii iliski i¢in 6nemli bir rol

oynadigini géstermektedir.
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Feldstein- Horioka (1980)’nin yurtigi tasarruf ve yatirim hacmi arasinda giiglii
bir bag ¢ikmasina sebep olan faktorleri analiz eden ¢alismalarin ortak noktasi her bir

caligmanin S katsayisinin anlamliligi tizerinde yogunlagmis olmasidir.
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Cizelge 3.1: Feldstein ve Horioka HiEOteZini Test Eden Calismalar ve Ulastiklar: Temel Bulgular

Yazar(lar) Yontem Ulke(ler) Ozet Sonuc
Yatay Kesit 16 OECD f katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farklidir ve incelenen iilkelerde
Feldstein ve Horioka (1980) OLS Ulkesi, milkemmel Sermaye hareketliligi hipotezi gegerli degildir. Yatrim ve
1960-1974 tasarruf arasinda giiclii bir iliskinin varligina dair bulgulara ulasilmustir.
Yatay Kesit 17 OECD Yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligskinin gligli oldugu
Feldstein (1983) OLS Ulkesi, bulgusunu elde etmistir.
1974-1979
Yatay Kesit 17 OECD 7 gelismis tilkenin 10 gelismekte olan iilkeye kiyasla f katsayisinin biiyiik
Murphy (1984) OLS Ulkesi, oldugu bulgusu elde edilmistir. Yatrim ve tasarruf arasindaki
1960-1980 korelasyonun hesaplamasinda tilke biiyiikliigii 6nemli bir degiskendir.
Yatay Kesit ZS'OE(;D Net. Fasarr.uf ve yatirim verileri arasinda he?rp .klsa hem uzun dénem('ie
Tesar (1991) oLS Ulkesi, pozitif bir iligki tam sermaye hareketliligi durumunda gegerlidir.
1960-1986 Dolayisiyla FHH’yi desteklememektedir.
23 OECD Bireysel yatirim oranlari ve tasarruflar arasinda yiiksek iliski bulunmus ve
Feldstein ve Bacchetta (1991) Panel OLS Ulkesi, FHH’yi destekleyici yonde sonuglara ulasilmistir.
1961-1986
23 OECD Yiiksek sermaye hareketliligi varliginda bile tasarruf ve yatirim oranlart
Coakley vd. (1996) Panel MG, GLS Ulkesi, arasinda giiclii bir iligki tespit edilmistir.
1960-1992
23 OECD Tasarruf ve yatirimlar arasinda esbiitiinlesik iliskinin sermaye hareketleri
Jansen (1996) ECM Ulkesi, derecesi ne olursa olsun zamanlararasi biitce kisitindan kaynaklandigin
1951-1991 ileri stirmektedir.
23 OECD Iki farkli dénem iizerine yapilan analiz sonuglarma gore iilkelerin 18’inde
. Ulkesi, FHH’nin gecerli olmadigi, 5 iilkede ise hipotezin desteklendigi
Hussein (1998) DOLS 1960-1993 goriilmektedir.
1970-1993
22 OECD OECD iilkeleri i¢in ilk donemde yatirim ve tasarruf arasindaki iliski
Blanchard ve Giavazzi (2002) Panel OLS Ulkesi, zaman i¢inde azalis gostermis ve ikinci donemde azalis devam ederek yok
1975-2001 olmustur. Bu durumun yilksek entegrasyondan kaynaklandigi ifade
1991-2001 edilmistir.
ARDL Birlesik Krallik, | Incelenen o6rneklerde tasarruf ve yatirimin esbiitiinlesik oldugu ileri
Abbott ve De Vita (2003) Yaklagimi 1955:Q1- sirilmektedir. Calisma FHH’yi destekler niteliktedir fakat 1979 yilinda
1999:Q Ingiltere’nin sermaye hareketleri {izerindeki kontrolleri kaldirmasindan
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sonra iliskinin zayifladig1 ifade edilmektedir.

29 Gelismekte

Yatirnm ve tasarruf arasindaki korelasyonun sermaye hareketlilik

. . Olan Ulke, derecesinden ziyade uzun donem borglarin 6denmesi ile iliskili oldugunu
Rocha ve Zerbini (2003) Panel 1060-1974, belirtmislerdir.
1975-1996
Ho (2003) Panel 23 OECD B katsayisinin iilke biiyiikligi ile dogru orantili oldugu bulgusuna
Esik Regresyon Ulkesi ulagmugtir.
Yatirim ve tasarruflar arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Fakat
Bolatoglu (2005) ARDL Tiirkiye, esbiitiinlesme iliskisinin birebir olmadigin1 ve bunun sebebi olarak
atoglu Yaklasimi 1970-2003 Tiirkiye’de biyiik iilkeler kadar sermaye hareketliligi olamamasimi
gerekce gostermistir.
) Yiiksek gelir grubu iilkelerde S katsayisinin digiik gelirli iilkelere gore
Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005) FMOLS 126 Ulke daha yiiksek oldugunu ve disa agiklik oran1 goz Oniine alinsa bile
katsayisinin ¢ok az degistigini tespit etmislerdir.
Uzun dénemde yatirim ve tasarruf arasinda esbiitiinlesme iliskisi ve iKi
Narayan (2005a) ARDL Japonya, yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir. Sonuglar § katsayisinin
Y Yaklasimi 1960-1999 ilimli bir korelasyona sahip oldugu ve FHH’nin gegerli oldugu
yoniindedir.
Calisma, sabit doviz kuru ve dalgali doviz kur rejimlerinin uygulandigi
ARDL . . e 1S
. donemi kapsamaktadir. Bulgular, tasarruf ve yatirimlarin esbiitiinlesik
Narayan (2005b) Yaklagimi Cin, g e . . . ,
oldugunu géstermektedir. Cin ekonomisinin 1952'den 1994'e kadar kapali
FMOLS, DOLS 1952-1998 . . X N . .
A bir ekonomi olmasi nedeniyle ¢alismanin sadece bu dénem igin FHH’yi
tahmincisi e y
destekledigi diisiinilmektedir.
12 OECD Uzun doénemde tasarruf tutma katsayisini 1’e yakin bulmuslardir. Bu
Ulkesi, Sonucun ise zamanlararasi biitce kisitinin ihlal edilmedigi c¢alismalarla
L L (0] Dl 1970:Q1- yakin bulgulara sahip oldugunu tespit etmislerdir.
1995:0Q4
Calismada disa agiklik derecesi, iilke biiyiikliigii, cari acigin GSYIH’ye
Fouquau vd.(2008) Panel Esik 24.OE(?D orani, yatirim tasarruf orani ele alinmig ve bu degiskenlerin yatirim ve
Regresyon L 9%3(-?2856 o | tasarruf iliskisi tizerinde etkili olduklart belirtilmistir.
. ARDL ) Calisma sonucunda £ katsayisinin diisiik ¢ikmasmi yiiksek sermaye
elllE v {20 Yaklagimi AB-15 hareketliliginin bir kanit1 olarak gérmektedirler.
Rao vd. (2010) Sistem GMM 13 OECD Calismada FHH’den ¢ok daha diisiikk bir tasarruf tutma katsayisi elde




81

Ulkesi,
1960-2007

edilmistir. Bu sonucu Bretton Woods antlagmasinin uluslararasi sermaye
hareketliligini 6nemli dlglide arttirmasindan kaynaklanabilecegi seklinde
aciklamaktadirlar.

FHH’nin test edilmesinde i¢sel olarak belirlenen yapisal kaymalari dikkate

Guzel ve Ozdemir (2011) O\IJ'SHI_DI\(/? II_'S A?géé?gggga’ alan test tekniginin kullanilmasmnm daha giivenilir sonuglar verdigi
belirtilmislerdir. Bu teknikle paradoks ortadan kalkmustir.
Bangake ve Eggoh (2011) panel EMOLS 37 Afrllka Teoriyle uyumlp OIEflr.ak ,8 kats?ylsl 0 ile 1 arasinda bulunmus, tasarruf ve
DOLS. PMG Ulkesi, yatirimin birbiriyle iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.
’ 1970-2006
Adebola ve Dahalan (2012) ARDL Tunus Sonuglar tasarruf tutma katsayisinin 1’e yakin oldugunu dolayisiyla
Yaklasimi 1970_20’09 incelenen iilkelerin diisiik sermaye hareketliligine sahip oldugunu
FMOLS, DOLS gostermektedir.
ARDL Tiirkive Yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskinin zayif oldugunu ve sermaye
Esen vd. (2012) Yakl 1935_2}6(’)9 hareketliliginin artmasi sonucunda iligkinin zayifladig: belirtilmistir. FHH
axfagin hem kisa hem uzun dénemde gegerlidir.
Sinir testi sonucunda yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasinda uzun
M Ertusrul (2012 YA{('I?DL Tiirkive donemli iliski bulunurken, kisa dénemde yurtigi tasarruflarin yatirimlar
QIR ER R ) }ialﬁgr?l, 19;8—2}6i0 tizerindeki etkisinin gecikmeli olarak azaldigi gorilmistir. Kalman
. filtreleme yaklasimina gore ise iliski azalmistir. Bulgular FHH nin gecerli
Filtreleme 1d % ded &
oldugu yoniindedir.
_ OECD. AB-15 Ulkeler kendi iclerinde istikrarli ve istikrarsiz olarak gruplandiriimistir.
Ketenci (2013) OLS NAETA G7 | G7 ilkelerinin timinde ve G7 iilkelerinden istikrarli olan iilkelerde
ane | FHH nin gecerli oldugu sonucuna ulagimistir.
1970-2008
Eratas vd. (2013) Westerlund G7, Calismanin sonuglar1 bahsi gecen iilkelerde ele alinan donemler igin
ECM, CCE 1990-2012 sermaye hareketliliginin yiiksek diizeyde oldugunu goéstermistir.
ARDL ARDL analizi sonucunda uzun dénemde yurtigi tasarruflar ve yatirimlar
Arisoy (2013 Tiirkiye, arasinda olduk¢a giiclii bir iligki bulunmustur. Hata diizeltme modeli
¥ ( ) Yaklagim Y
ECM ’ 1962-2010 sermaye tam hareketli olmasa da kismen hareketli yapida oldugunu
gostermektedir.
f katsayisinmn diigiikliigiinii yurti¢i yatirmmlarim, biiyiik oranda uluslararasi
Gocger vd. (2013) Panel CCE- 2%1?(E§D kaynaklarla finanse edildigi seklinde agiklamaktadirlar. Dolayisiyla
CCEMG 1980—20’12 sonuglar, soz konusu iilkelerde ele alinan déonemlerde FHH nin gegerli
olmadigma yoneliktir.
Mercan (2014) Panel CCE- Tiirkiye ve 15 Al Sonuglar ele alinan iilkelerin genelinde yatirim ve tasarruf serileri arasinda
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CCEMG Ulkesi, 1970-201] zayif esbiitiinlesme olduguna ve sermaye hareketlilik derecesinin yiiksek
olduguna yoneliktir. Bulgular FHH’nin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

25 OECD Arastirma sonucunda, onceki yapilan ¢alismalara kiyasla sermaye
Holmes ve Otero (2014) panel CCEMG Ulkesi hareketlilik derecesi daha biiyiikk bulunmustur. Ayrica yatirim ve tasarruf
1970_20’11 arasindaki iliski sadece sermaye hareketlilik derecesine degil ayni
zamanda cari hesap diizeyine de baghdir.
BRICS Ulkeleri | BRICS iilkelerinde miikemmel sermaye hareketliligi olmamakla birlikte
Konya (2015) ARDL 1960-2011, Afrika ve Rusya’daki sermaye hareketlilik diizeyinin; Brezilya, Hindistan
1970-2011, ve Cin’e gore daha yiiksek oldugu yoniinde bulgulara ulagiimistir.
1989-2011
28 OECD Calismada tlkeler tasarruf fazlasi ve tasarruf agigi veren ilkeler olmak
. X Panel CCE- . - tizere iki ana gruba ayrilmistir. Sonuglar tasarruf fazlasi veren iilkelerde
Yalcinkaya ve Hiiseyni (2016) Ulkesi
¢inkay v CCEMG 1980 20’1 3 FHH’yi destekler iken, tasarruf agigi veren iilkelerde FHH reddedilmistir.
Gelismekte Tahmin sonuglarina gore tasarruf ile yatirimlar arasinda istatistiksel agidan
A o 2017) Panel FMOLS, Olan TZ Ulke anlamli kisa ve uzun donem iliskisi tespit edilmis olup sdz konusu
y ve Dzmen DOLS, CCR 1970-2015 > | donemde Tirkiye i¢in tam bir sermaye hareketliliginden bahsedilmesi
miimkiin goéziikmemektedir.
Drakos vd. (2017) panel 14 AB Ulkesi, | Calismada, yatirim ve tasarruf arasmndaki iliskinin uzun dénem borglarin
1970-2013 6denmesi ile ilgili oldugu ifade edilmektedir.
Incelenen donem ve iilkelerde FHH nin gegerli olmadigini, yurtici tasarruf
Cifci vd. (2018) Westerlund 28 OECD oranlar1 ¢ok yiiksek iilkelerle diisiik iilkelerin benzer yatirim oranlarina
LM Bootstr a’ 1980—ZOlé sahip oldugu goriilmiistiir. Bulgular ilgili ilkelerde yurtigi yatirimlarin
P uzun dénemde uluslararasi sermaye akimlar tarafindan finanse edildigi
yoniindedir.
Yiiksek ve Tasarruf ve yatirim oranlar1 arasmmda uzun donemli bir iliskinin bulunmasi
Diil;ik GeYirli F-H hipotezinin temel varsayimlarini desteklemektedir. 8 katsayisinin tiim
Kiziltan vd. (2019) Panel OESD Ulkeleri tilke gruplar1 ve tiim donemler i¢in nispeten diisiik olmasi ve degiskenler
1980-2014 arasindaki goreli olarak zayif iligkinin varligi ise diinya genelinde finansal

entegrasyonun artmasi ile agiklanmaktadir.
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3.4. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismanm amact OECD iilkelerinde oncelikli olarak Feldstein-Horioka
(1980)’'nin temel modeli ¢ergevesinde yurti¢i tasarruf ve yurtici sabit sermaye
yatirmmlart iligkisini incelemek ve soz konusu iilkeler igin uluslararasi sermaye
hareketliligi derecesini belirlemektir. Ayrica bagimli degisken ayni kalmak kosuluyla
ilke biiytkligi ve disa agiklik kontrol degiskenleri eklenerek temel model
perspektifi genisletilmistir. Analizde kullanilacak degiskenlerin kesintisiz verisine
sahip olan OECD iilkeleri degerlendirmeye alinmistir. Ekonometrik analizde yer alan

OECD iilkeleri Cizelge 3.2°de gosterilmistir.

Cizelge 3. 2. Ampirik Analizde incelenen OECD Ulkeleri

1. Almanya 12. Isvigre
2. ABD 13. italya
3. Birlesik Krallik 14. izlanda
4. Danimarka 15. Kanada
5. Finlandiya 16. Meksika
6. Fransa 17. Norveg
7. Giiney Kore 18. Portekiz
8. Hollanda 19. Sili

9. Ispanya 20. Tiirkiye
10. {srail 21. Yunanistan
11. Isveg

Panel veri analizinde 1980-2017 donemine ait yillik veriler kullanilmis ve
degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak analiz yapilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlere iligkin aciklamalar ve veri kaynaklar1 Cizelge 3.3’te raporlanmistir.

Cizelge 3. 3. Degiskenlerin A¢iklanmasi

Dsel;g;;l;:ln Aciklamasi Kayna@ Doénemi
Inl Yurti¢i Sabit Sermaye Yatirimlarinin Diinya  Bankasi | 1980-2017
GSYH’ya orani (WDI)
Ins Diinya  Bankasi | 1980-2017
Yurti¢i Tasarruflarin GSYH’ya orani (WDI)
Iny N Diinya  Bankasi | 1980-2017
Cari fiyatlarla GSYH (WDI)
INOPEN Disa Aciklik Orani (Thracat ve ithalat Diinya  Bankasi | 1980-2017
toplammin GSYH’a orani) (WD)

Esitlik 3.4’de gosterilen temel modelin bagimli degiskeni yurtici sabit

sermaye yatirimlart (InI) iken bagimsiz degiskeni yurtigi tasarruflardir (InS).

Caligmada temel modelin yanisira iki kontrol degisken ilavesi ile temel model
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genisletilmistir. Esitlik 3.5°de gosterilen ilk genisletilmis modelin kontrol degiskeni
InY; cari fiyatlarla GSYH oranin1 ifade etmekte ve iilke biiytikliginii temsil
etmektedir. Genisletilmis diger modeldeki [nOPEN ise toplam ticaret hacminin
(ihracat+ithalat) GSYH’ya oranidir ve iilkelerin disa agiklik oranmi gostermektedir.
Model 1’de B;, Model 2°’de a; ve Model 3’te y;tasarruf tutma katsayisimi temsil
etmektedir. &,9, u ise sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimidir. Analizde
kullanilan tiim veriler Diinya Bankas1 World Development Indicators veri tabanindan

elde edilmistir.

Tahmin edilecek modeller Esitlik 3.4, 3.5 ve 3.6’da gosterilmistir:

Model 1:  Inl;; = By + [1InS;; + €;¢ (3.4)
Model 2:  Inl;; = ag + aInS;; + aInY+ 9y (3.5
Model 3: Inly =y + v1InSi + V2InOPEN; + uye (3.6)

Burada i =1,2,3,....,N yatay kesit sayismi, t=1,2,3,..,Tise zaman

boyutunu gostermektedir.

Model 1, 2 ve 3’te tasarruf tutma katsayilarmin (S;, a,; ve y,) Feldstein ve
Horioka Hipotezi baglaminda pozitif isaret almasi beklenmektedir. Ulke
biiylikligliniin yatirimlar lizerine etkisi dlgen a, katsayisinin ise pozitif katsayiya
sahip olacagi distliniilmektedir. Disa aciklik oraninin yatirimlar {izerine etkisi

gosteren y, katsayisinin ise negatif isaret alacagi tahmin edilmektedir.
3.5. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Panel veri ¢alismalari, hem yatay kesit hem de zaman boyutunu incelemesi
yoniiyle ekonometrik analizlerde genis alan bulmaktadir. Panel veri analiz teknikleri
olarak Oncelikle yatay kesit bagimliligimni dikkate almayan birinci nesil yontemler
gelistirilmistir. Ancak birinci nesil yontemlerin kullanilmasi sonucu elde edilen
sonuglarm sapmali ve hatali olabilecegine yonelik elestiriler yapilmasi neticesinde bu

eksiklikleri gidermeyi amaglayan ikinci nesil yontemler ortaya ¢ikmustir (Pesaran,
2004; Chudik vd. 2011).



85

3.5.1. Yatay Kesit Bagimhhigi ve Homojenlik Testi

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisini incelemeden Once panel veri
analizinde kesitler arasinda bagimliligin olup olmadiginin arastirilmasi ve eger yatay
kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependency) varsa bunu dikkate alan yontemlerin
uygulanmasi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi varken, bu
durum dikkate alinmadan analiz yapilmasi sapmali ve tutarsiz sonuglara neden

olmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

Elde edilen test sonuglar1 yatay kesit bagimliliginin varligia isaret ederse
paneli olusturan birimlerden herhangi birinde olusan bir soktan, diger tiim yatay kesit
birimlerinin etkilendigi varsayilmaktadir. Ozellikle artan ekonomik serbestlesme,
iilkelerin birbirine olan bagimliligini artirmakta ve bir {ilkede meydana gelen bir sok

diger tilkeleri de etkilemektedir (Nazlioglu, 2010: 101).

[k kez Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig
yontemleri hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi seklinde ifade edilmektedir.
Breusch ve Pagan (1980), kesitler arasindaki bagimliligin tespiti i¢cin LM testini
onermistir. Pesaran (2004), Breusch ve Pagan (1980)’nin yatay kesit boyutu (N)
sabit ve zaman boyutu (T)—o iken hesapladigi LM testini gelistirerek, N>T
durumunda giiglii sonuglar veren yeni bir test istatistigi gelistirmistir. €D,,, olarak
isimlendirilen bu istatistik hem N’nin hem de T’nin biiyiik oldugu (N—o0,T—00;
N>T, T>N) durumlar1 dikkate almaktadir (Pesaran, 2004: 6; Pesaran vd., 2008: 107-
110). Ayrica Pesaran vd. (2008: 108), N’nin biiylik (N—o0), T nin ise kiigiik oldugu
durumlarda ortaya ¢ikan sapmalari Onlemek igin test istatistiZine varyansi ve
ortalamay1 da ekleyerek hem T’nin hem de N’nin biiyiik oldugu (T—o0,N—) LM q4;

test istatistigi Onermislerdir.

Uzun donem egim katsayilarinin tilkelere gore farklilik gosterip gostermedigi
Swamy (1970) tarafindan ortaya atilan ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen homojenlik testi ile kontrol edilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008)
Katsayilarin homojenligini test etmek iizere A ve Aqg; test istatistikleri hesaplamistur.
A test istatistigi biiyiik drneklem, Aqqj test istatistigi ise kiigiik drneklemlerde daha

anlamli sonuglar vermektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 56-57).
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Bu caligmada Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini sinamak amaciyla
esitlik 3.4, 3.5 ve 3.6’da gosterilen {i¢ farkli model tahmin edilecektir. Analiz
kapsaminda; 21 OECD iilkesinin (N=21) 1980-2017 (T=38) donemi verileri
kullanilmistir. Bu dogrultuda incelenen panelde T>N oldugu i¢in yatay kesit
bagimliliginin varhgi ¢p (Breusch ve Pagan 1980), ¢D.x (Pesaran, 2004) ve LMad

(Pesaran vd., 2008) yontemleri ile kontrol edilmistir.

Cizelge 3.4 Feldstein-Horioka hipotezinin smanmasi amaciyla tahmin
edilecek ii¢ ayr1 modele ait yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglarini

sunmaktadir.

Cizelge 3.4. Yatay-Kesit Bagimhiligi (CD) ve Homojenlik Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
. t- Olasihk t- Olasihk t- Olasihk

CD Te<H istatistigi  degeri istatistigi degeri istatistigi degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980)  1075.966  0.000  962.393 0.000 981.191 0.000
CD,,, (Peseran, 2004) 42.255 0.000 36713 0.000 37.630 0.000
LM qq; (Pesaran vd., 2008) 60.089 0.000  43.665 0.000 36.266 0.000
Homojenlik Testi

A 15.466 0.000  21.637 0.000 20.494 0.000
Boa 16.098 0.000  22.840 0.000 21.634 0.000

Cizelge 3.4’te raporlanan yatay kesit bagmmliligi test sonuglar
incelendiginde yatay kesit bagimliliginin olmadigmi belirten bos hipotezin ii¢
modelin herbirinde %1 6nem seviyesinde reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
LM, CDy Ve LM,q; test istatistikleri yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
oldugunu diger bir ifadeyle bir iilkede yasanan sok karsisinda diger iilkelerin de bu
soktan belli derecelerde etkilenecegini gostermektedir. Ayrica iic modele ait A ve
Aqq; test istatistikleri katsayilarim homojen oldugu yoniindeki bos hipotezin %1 énem
seviyesinde reddedildigine bir diger ifadeyle segilen iilke grubunun heterojen yapida

olduguna isaret etmektedir.

Yatay kesit bagimliligt ve homojenik test sonuglari, caliymada incelenen
panelin heterojen yapida oldugunu ve yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin
varligin1 gostermistir. Bu dogrultuda birimkok, esbiitiinlesme ve katsayr tahmin

yontemleri olarak ikinci nesil metodlar kullanilarak ekonometrik analiz yapilacaktir.
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3.5.2. Panel Birim Kok Testi

Kesitler arasmda bagimliligin olmadigi durumlarda serilerin duraganlik
mertebelerinin tespit edilmesi igin birinci nesil panel birim kok yontemleri
kullanilabilmektedir. Literatirde yaygin olarak kullanilan birinci nesil birim kok
yontemleri Maddala ve Wu (1999), Breitung (2000), Hadri (2000), Choi (2001),
Levin Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003)’e aittir. Ancak birimler
arasinda yatay kesit bagimlihigmin tespit edilmesi halinde serilerin duraganliklari
yatay kesit bagimhigmini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri ile
arastirilmalidir. Bu calismada incelenen panelde yatay kesit bagimliligimin varhigi
tespit edildigi i¢in serilerin birim kok sinamasini yapmak amaciyla ikinci nesil panel
birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-

Fuller) yontemi kullanilmustir.

Pesaran (2007) CADF birim kok testi Esitlik 3.7’de gdsterilen regresyon
denkleminin tahminine dayanmaktadir (Pesaran, 2007: 268):

Ayie = a; + bjyit-1 + Vi1 + didy: + e (3.7)

Bu yontemde hata terimleri, tiim seriler i¢in ortaktir. Esitlik 3.8’de yer alan f;

terimi gézlenemeyen ortak 6gedir.

Wir = Vife + & (3.8)

CADF birim kok testi, her bir kesit i¢cin birim kdk simnamasi yapmaktadir.
Pesaran (2007), Monte-Carlo simiilasyonu ile CADF testinin hem N>T hem de T>N
durumunda gecerli oldugunu ortaya koymustur (Pesaran, 2007: 269). Her birim i¢in
CADF testine ait t istatistik degeri Esitlik 3.9°da gosterilen denklem araciligiyla
hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007, 269):

AYiMy Y _1
t;:(N,T) = : 3.9
i ) 5i(3’/i,—11‘71wy1',-1)1/2 (3.9)

Burada M,, = (z,Ay,¥_,) seklinde, Tau “c” ve diger degerler ise asagidaki

gibi tanimlanmaktadir:
7=(11,...1) (3.10)

Ay = A(yy, Ay, -"A:)_/T), (3.11)
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V1= Fo V1, - Fr-1) (3.12)

82 _ AyiMiwly;

(3.13)

Hesaplanan CADF istatistigi Pesaran (2007) tablo degeri ile karsilastirilir.
Hesaplanan CADF istatistiginin  mutlak degeri, Pesaran (2007) kritik tablo
degerlerinden biiylik ise bos hipotez reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna

ulasilacaktir.

Her birim igin CADF istatistigi hesaplandiktan sonra her bir yatay kesit i¢cin
hesaplanan t istatistik degerlerinin aritmetik ortalamasini veren ve panel geneline ait
duraganlik durumunu temsil eden CIPS (Cross Sectionally Augmented IPS)

istatistigi, Esitlik 3.14’te gosterilen denklem araciligiyla hesaplanmaktadir.
CIPS(N,T) =N~1YN . t;(N,T) (3.14)

Hesaplanan CIPS istatistikleri mutlak deger olarak Pesaran (2007) tablo
degerinden biiyiik ise birim kokiin varhigini iddia eden bos hipotez reddedilecek ve

degiskenin duragan oldugu yoniindeki alternatif hipotez kabul edilecektir.



Cizelge 3.5. CADF Birim Kok Test Sonuclari (Diizey Degerler)
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Ho:Birim kisk Inl InS InY InOPEN
vardir. Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
Hi: Birim kok
yoktur.
[] [ [«5) [«5) [«5) [«5) [«5) [«5)
El u% | Bl u% | E| uZ | E| u%Z | E| uwu% | E| uZ | E| uZ | E| u%
S [ =} S [ =} S [ = S [ =] S [ =} S [ =] S [ =} S (=}
e Jx} < 8 Jx} < 8 g < 8 g < 8 g < 8 g < 8 g < 8 D < 8
Ulkeler o o.Z o o.Z o o .2 o G .2 o c .2 ) G .2 o G2 o SRz
Almanya 1 -2.259 1 -1.257 2 -0.755 1 -1.762 1 -1.785 1 -2.368 1 -3.488"™ 1 -3.290
ABD 2 -1.582 2 -1.727 2 -1.395 2 -1.671 2 -0.332 2 -1.591 1 -1.934 1 -2.657
Birlesik Krallik 1 -0.853 1 -2.300 3 -1.982 3 -2.236 1 -2.147 1 -2.095 1 -2.188 1 -2.148
Danimarka 2 -3.412™ 2 -3.243 2 -2.846 1 -3.119 1 -3.806™ 1 -4.436™ 1 -2.770 1 -2.742
Finlandiya 3 -1.789 3 -1.616 1 -2.027 1 -2.543 1 -3.709" 3 -3.154 1 -2.563 1 -1.715
Fransa 1 -1.216 1 -1.725 1 -2.683 1 -2.651 1 -2.424 1 -3.347 1 -2.611 1 -2.913
Giliney Kore 1 -2.703 1 -2.599 1 -3.573" 1 -3.618" 1 -2.523 1 -2.455 1 -2.953 1 -3.318
Hollanda 1 -3.093" 1 -2.940 2 -0.477 2 -1.307 1 -2.805 1 -3.701" 1 -0.983 1 -0.928
Ispanya 2 -1.662 2 -0.098 1 -2.518 1 -2.978 1 -2.631 3 -2.192 1 -1.712 1 -1.818
Israil 1 -2.604 1 -2.175 1 -2.509 1 -3.039 1 -2.671 1 -2.196 1 -1.829 1 -2.278
Isveg 1 -1.977 1 -1.942 1 -1.522 1 -2.137 1 -2.053 3 -0.654 1 -3.138" 1 -3.249
Isvigre 3 -1.050 3 -1.554 1 -0.017 2 0.176 1 -2.066 1 -2.025 1 -2.373 1 -2.789
Italya 1 -3.377" 1 -2.982 2 -1.239 2 -2.053 1 -3.658" 3 -2.262 1 -3.444™ 1 -2.275
Izlanda 2 -3.515" 2 -3.715" 1 -2.357 1 -2.136 1 -2.829 1 -3.016 2 -1.915 2 -2.053
Kanada 1 -2.311 1 -2.819 1 -2.715 1 -2.745 1 -1.671 3 -1.899 3 -1.920 1 -1.854
Meksika 1 -3.161" 1 -5.588™" 1 -2.105 1 -1.823 1 -4.133™ 1 -3.862* 1 -2.519 1 -3.955™
Norveg 1 -1.642 1 -2.629 1 -1.843 1 -2.241 1 -2.001 3 -1.055 1 -2.818 1 -4.307"
Portekiz 1 -2.684 1 -2.999 1 -1.479 1 -2.009 1 -1.256 1 -1.868 1 -1.396 1 -0.863
Sili 1 -1.913 1 -1.888 1 -3.170" 1 -2.440 3 -2.643 3 -2.203 3 -4.137" 3 -2.805
Tiirkiye 1 -1.764 1 -2.126 2 -2.125 2 -1.634 1 -2.278 1 -2.009 1 -4.528™" 1 -5.066™"
Yunanistan 2 -1.095 2 -1.140 1 -1.533 1 -2.495 1 -1.044 1 -1.592 1 -3.660™ 1 -3.935™
CIPS Istatistik -2.174" -2.336 -1.946 -2.212"" -2.403"™" -2.380 -2.613"™" -2.712"

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

CIPS istatisti gi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

*hk Rk ye * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.12 (%1), -3.34 (%5) ve -2.97
(%10) (Pesaran 2007, tablo I(b), s:275) ; sabit ve trendli modelde -4.69 (%1), -3.88 (%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran 2007, table I(c), $:276). Panel CIPS istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -2.30 (%1), -2.15 (%5) ve -2.07 (%10) (Pesaran 2007, tablo 11(b), s:280) ; sabit ve trendli modelde -2.81 (%1), -2.66 (%5) ve -2.58 (%10) (Pesaran 2007, tablo li(c), s:281).
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Cizelge 3.5’te 21 OECD iilkesi i¢in [nl, InS, InY, InOPEN degiskenlerinin
sabitli ve sabitli-trendli modellerinde CADF birim kok test sonuglar: goriilmektedir.
Inl degiskeni i¢in sabitli modelde hesaplanan test istatistigi, Pesaran (2007: 275)
kritik degerleriyle karsilastirildiginda Danimarka, Hollanda, Italya, Meksika ve
Izlanda disindaki tiim iilkelerde hesaplanan test istatistiginin Pesaran (2007: 275)
%1, %5 ve %10 kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla Danimarka, Hollanda, Italya, Izlanda ve Meksika
digindaki tiim iilkelerde Inl degiskeninin sabitli modelde duragan olmadig1 ve birim
kok icerdigine karar verilmektedir. Inl degiskeni sabitli modelde Danimarka, Italya
ve lIzlanda i¢in %5 o6nem seviyesinde, Hollanda ve Meksika icin %10 6nem
seviyesinde duragandir. Inl degiskenine iliskin sabitli ve trendli modele ait sonuglar
incelendiginde ise Izlanda ve Meksika disindaki iilkelerde hesaplanan CADF test
istatistigi, Pesaran (2007: 276) %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden mutlak deger
olarak kiigiik oldugu i¢in Izlanda ve Meksika disindaki iilkelerde, [nl degiskeninin

diizey degerlerde birim kok icermektedir.

InS degiskeninin sabitli ve sabitli-trendli modeline ait hesaplanan CADF test
istatistigi sonuglar1 Pesaran (2007: 275-276) kritik degerleriyle karsilastirildiginda
sabitli modelde Giiney Kore ve Sili, sabitli ve trendli modelde ise Giiney Kore

disindaki tiim tilkelerde [nS degiskeni diizey degerlerde duragan degildir.

InY degiskeninin sabitli ve sabitli-trendli modeli i¢in hesaplanan CADF test
istatistigi sonuglar1 Pesaran (2007: 275-276) kritik degerleriyle karsilastirildiginda
sabitli modelde Danimarka, Finlandiya, Meksika ve italya; sabitli ve trendli modelde
ise Danimarka, Meksika ve Hollanda disindaki tiim iilkelerde Iny degiskeni diizey

degerlerde birim kok tagimaktadir.

InOPEN degiskeninin sabitli ve sabitli-trendli modeli i¢in hesaplanan CADF
test istatistigi  sonuglar1 Pesaran (2007: 275-276) kritik  degerleriyle
karsilastirildiginda sabitli modelde Almanya, isveg, italya, Sili, Tiirkiye ve
Yunanistan; sabitli ve trendli modelde ise Meksika, Norveg, Tirkiye ve Yunanistan
disindaki tiim tilkelerde [nOPEN degiskeninin diizey degerlerde duragan olmadigi

goriilmektedir.
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CADF test istatistiklerinin ortalamalar1 almarak hesaplanan CIPS test
istatistikleri, Pesaran (2007: 280-281) %l, %5 ve %10 kritik degerleriyle
karsilastirildiginda diizey degerlerde Inl degiskeninin sabitli modelde %10 6nem
diizeyinde duragan oldugu, sabitli ve trendli modelde duragan olmadig:
goriilmektedir. InS degiskeni sabitli modelde duragan olmamakla birlikte sabitli ve
trendli modelde %1 6nem diizeyinde duragandir. InY degiskeni sabitli modelde %1
onem diizeyinde duragan iken sabitli ve trendli modelde birim kok igcermektedir.
INnOPEN degiskeni ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde %1 6nem

diizeyinde duragan ¢ikmustir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin duraganlik mertebelerini
belirlemek amaciyla birinci farki alinan serilere birim kok testi yeniden yapilmis ve

ulagilan CADF birim kok testi sonuglar1 Cizelge 3.6’da raporlanmustir.



Cizelge 3.6. CADF Birim Kok Test Sonuclar: (Birinci Farklar (1 (1))
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Inl InS InYy InNOPEN
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit- Trend

[«b} [«5} [«5] [«5] [«5] [«5] [«5] (<5}

Bl uZ | | uwZ | & uwi | E| wE | E| wi | E| ui |&E| u«F | E| 4%
Okeler S| 92 |3 23| % 2308 23 |3 9% |3 2% |3 9% |3 3

O] A (O] .2 (O] .2 (O] .2 (O] 4 (O] o2 (O] o2 (O] (@]
Almanya 1 -3.018" 1 -2.935 4 -0.988 4 -1.008 1 -4.759™ 1 -4.676™ 1 -4.237 1 -4.245™
Amerika 2 -3.538™ 1 -3.493" 1 -3.878™ 1 -3.780" 1 -2.525 2 -3.663" 1 -3.320" 1 -3.302
Birlesik Krallik 1 -3.780™ 1 -3.731" 2 -3.729™ 2 -3.651" 1 -3.464™ 1 -3.426 1 -4.706™" 1 -4.706™"
Danimarka 3 -4,145™ 3 -4.002™ 1 -3.639™ 1 -3.871" 1 -5.500"™" 1 -5.449™" 1 -3.679" 1 -3.710"
Finlandiya 1 -3.619™ 1 -3.582" 2 -3.045" 2 -2.974 1 -4.402" 1 -4.321™ 1 -3.507" 1 -3.444
Fransa 1 -3.103" 1 -3.269 1 -2.678 1 -2.621 1 -5.632"" 1 -5.528™" 1 -3.779™ 1 -3.934™
Giiney Kore 1 -4.207 1 -4.123™ 1 -3.583" 1 -3.866" 1 4,774 1 -5.039"" 1 -4.234™ 1 -4,153"
Hollanda 4 -4.816™" 4 -4.624™ 1 -4,105™ 1 -3.987" 1 -5.901™" 1 -5.812"" 1 -4.087" 1 -4.381"
Ispanya 1 -3.315" 1 -3.461 1 -4.556"™" 1 -4.524™ 1 -3.271" 1 -3.212 1 -2.748 1 -2.614
Israil 1 -4.358"™" 1 -4.295™ 1 4,624 1 -4.642™" 1 -3.220" 1 -2.885 1 -4.536™" 1 -4.466™
Isveg 1 -3.734™ 1 -3.756" 1 -4,785™" 1 -4.821" 1 -3.814™ 1 -3.830" 1 -4,914™ 1 -4.754"
Isvigre 1 -3.331" 1 -3.283 2 -1.162 2 -0.980 1 -4,987"" 1 -4,961"" 1 -6.380"" 1 -6.761""
Italya 1 -4.014™ 1 -3.950™ 1 -3.895™ 1 -3.841" 3 -3.023" 3 -3.036 1 -4,352"" 1 -4.809""
Izlanda 1 -3.313" 1 -3.387 1 -4.670" 1 -5.145™" 1 -2.669 1 -2.817 2 -2.566 2 -2.686
Kanada 1 -3.259" 1 -3.175 2 -2.850 2 -2.697 1 -3.645™ 1 -3.547" 1 -3.031" 1 -3.322
Meksika 1 5172 1 -5.205™" 1 -3.126" 1 -3.350 1 -6.023™" 1 -5.907"" 4 -3.581" 4 -3.833"
Norveg 3 -3.035" 3 -3.453 2 -3.170" 2 -3.099 1 -3.251" 1 -3.199 1 -4.792" 1 -4.831""
Portekiz 1 -5.301™" 1 -5.152"" 1 -4.156™" 1 -4.151™ 1 -4.671 1 -4.786™ 1 -4.018™ 1 -4.030™
Sili 1 -5.788™" 1 -6.017" 4 -2.611 4 -2.327 1 -4.041™ 1 -4.164™ 3 -0.912 3 -1.218
Tiirkiye 1 -3.906™ 1 -3.886™ 1 -5.852""" 1 -6.421"™" 1 -4.253™ 1 -4.304™ 1 -4.766™" 1 -4.580"™
Yunanistan 1 4747 1 -5.003™" 1 -3.648™ 1 -3.708" 1 -3.247 1 -3.110 1 -4.522" 1 -4.585™
CIPS Istatistik -3.976™" -3.990™" -3.560"" -3.594™ -4.146™" -4.175™ -3.937" -4.017

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

* Kk

, " ve ™ sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.12 (%1), -3.34 (%5) ve -2.97
(%10) (Pesaran 2007, table I(b), s:275) ; sabit ve trendli modelde -4.69 (%1), -3.88 (%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran 2007, tablo 1(c), s:276). Panel CIPS istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -2.30 (%1), -2.15 (%5) ve -2.07 (%10) (Pesaran 2007, tablo 1I(b), s:280) ; sabit ve trendli modelde -2.81 (%1), -2.66 (%5) ve -2.58 (%10) (Pesaran 2007, tablo lI(c), s:281).
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Cizelge 3.6’da birinci farklar1 almmis I[nl, [nS, InY ve InOPEN
degiskenlerinin sabitli ve sabitli-trendli modeller i¢in CADF test istatistik sonuglar1
yer almaktadir. Cizelgede yer alan CADF test istatistikleri Pesaran (2007: 275-276)
%1, %5 ve %10 kritik degerleriyle karsilastirilmis ve degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olup olmadiklar1 belirlenmistir. Inl degiskeni sabitli modelde
biitiin tlkeler i¢in duragan iken sabitli ve trendli modelde 14 iilke i¢in duragandir.
InS degiskenine ait test sonuglar1 incelendiginde sabitli modelde 16 iilke i¢in sabitli
ve trendli modelde ise 13 iilke igin serinin duragan oldugu tespit edilmistir. InY
degiskeni sabitli modelde 19 iilkede, sabitli ve trendli modelde ise 14 iilkede duragan
cikmistir. InOPEN degiskenine ait test sonuglar1 incelendiginde ise sabitli modelde
18 iilke i¢in duraganlik mevcutken sabitli ve trendli modelde 15 iilke i¢in seri
duragandir. Her dort degiskenin sabitli ve sabitli-trendli modellerde CIPS test
istatistikleri, Pesaran (2007: 280-281) %1, %5 ve %10 kritik degerleriyle
karsilastirildiginda ise panelin geneli igin I[nl, [nS, InY ve InOPEN degiskenlerinin
birinci farklar1 sabitli ve sabitli-trendli modellerde %1 onem seviyesinde duragan
bulunmustur. Sonug olarak hem panelin geneli i¢in hem de iilkeler bazinda Inl, InS,

InY ve InOPEN degiskenleri birinci farklarinda duragandir.
3.5.3. Panel Esbiitiinlesme Testi

Serilerin homojenligi ve duraganlik dereceleri belirlendikten sonra, elde
edilen bilgiler dogrultusunda panelin yapisina uygun bir koentegrasyon testi ile uzun
donem iligkinin varhi@1 arastirilmalidir. Ayrica yatay kesit bagimliligi olmayan
modellerde birinci nesil es-biitiinlesme testleri giivenilir sonuglar verirken, es-
biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligmin olmasi durumunda ikinci nesil
yontemlerin kullanilmasi gereklidir. Bu nedenle degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliligmin varligi durumunda Westerlund ve Edgerton (2007), Westerlund (2007,

2008) gibi ikinci nesil panel es-biitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir.

Bu ¢alismada incelenen panelde iilkeler aras1 yatay kesit bagimliliginin varligi
ve heterojenlik 6zellikleri tespit edilmistir. Ayrica uzun dénem denkleminde yer alan
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle Westerlund
(2007) tarafindan gelistirilen ECM Panel Es-Biitiinlesme testi ile seriler arasinda uzun

donem iligkinin varlhigi arastirilmistir. Westerlund (2007) ECM Panel Es-Biitiinlesme
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testi, hata diizeltme modeline dayali olarak dort adet panel es-biitiinlesme test
istatistigi hesaplamaktadir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri, diger ikisi ise
panel istatistikleri olarak adlandirilmaktadirlar. Ayrica Westerlund (2007) ECM panel
es-biitiinlesme testi serilerin birinci dereceden biitiinlesik olmasi durumunda

kullanilabilmektedir (Westerlund, 2007: 718; Nazlioglu, 2010: 103).

Westerlund (2007) ECM Panel Es-Biitiinlesme test istatistiklerinin
hesaplanmasi i¢in Oncelikle Esitlik 3.15 ve 3.16’da yer alan modellerin tahmin
edilmesi gerekmektedir (Westerlund, 2007: 718-719):

- - < 5 Dij ~ , o )
AYir = AV — 6;de — AixXip—q — Zjl:]1 aij Ay —J — Z?Lo VijAxie —j  (3.15)
Vie-1 = Yie—1 — Vide — /Tixit—1 - Z?il dij Ay —Jj — Z?io )7ij Axie — (3.16)

Modellerin tahmininin ardindan panelin tamami i¢in hata diizeltme katsayis1 ve

standart sapmasi1 hesaplanmaktadir:

~ ~ -1 i ~
a = (Zﬁl ZZ:z(Yit 3 1)2) Zliv=1 2’1{':2 %J’ith)’it (3.17)

SE@ = ((5%) " T SeaFien) (318)

Son olarak, panel esbiitiinlesme istatistikleri Esitlik 3.19 ve 3.20 yardimiyla

hesaplanmaktadir:
@
™ sE(@ (3.19)
P, =T& (3.20)

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilebilmesi i¢in
Westerlund (2007) ECM test sonucu hesaplanan istatistikler, kritik degerler ile
karsilastirilmalidir. Fakat paneli olusturan serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in

yorumlamalar bootstrap degerleri dikkate alinarak yapilmalidir.

F-H hipotezini test etmek amaciyla tahmin edilen Model 1, 2 ve 3’e ait
Westerlund (2007) ECM es-biitiinlesme testi sonuglar1 sirasiyla Cizelge 3.7, 3.8 ve

3.9’da raporlanmigtir.
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Cizelge 3.7. Westerlund (2007) Panel ECM Es-Biitiinlesme Test Sonuglari (Model 1)

Sabitsiz Sabit Sabit ve Trend
Bootstrap
ECM tistatisigi D00 yictatistisi olask  tistatistigi | DOOCUAP
olasiik degeri - olasiik degeri
degeri

G, -4.234™ 0.002 -0.886 0.456 -0.868 0.575

G, -1.895™ 0.050 -0.902 0.323 -1.108 0.471

P, -5.664™" 0.002 -3.946™ 0.034 -3.187 0.178

P, -5.664™" 0.003 -3.946™ 0.015 -3.187 0.127

Not: ™, ™", " isaretleri sirastyla % 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

Cizelge 3.7°de yer alan Model 1’¢ ait Westerlund (2007) ECM esbiitiinlesme
testi sonuclar1 incelendiginde, paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda es-
biitiinlesme iliskisi yoktur seklinde kurulan bos hipotezin sabitli modelde P; ve P,
istatistikleri icin % 95 Onem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Sabitsiz modelde
ise Gr, Pr ve P, istatistikleri % 99, G, istatistigi ise % 95 onem diizeyinde bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. Bu sonuglara gore Model 1’de yer alan

degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmastir.

Cizelge 3.8. Westerlund (2007) Panel ECM Es-Biitiinlesme Test Sonuclari (Model 2)

Sabitsiz Sabit Sabit ve Trend

ECM t-istatistigi Bootstrap Bootstrap Bootstrap

t-istatistigi t-istatistigi

olasilik degeri olasilik degeri olasilik degeri
G, -3.359" 0.088 -2.136 0.323 -5.111" 0.054
G, -1.069 0.310 -0.209 0.583 -2.087 0.234
P, -3.423" 0.093 -2.082 0.340 -3.983 0.145
Pa -3.423" 0.080 -2.082 0.275 -3.983 0.132

Not: * isareti % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yurtigi tasarruf oram (InS) ve GSYIH (InY) degiskenlerinin bagimsiz
degisken; yurtigi sabit sermaye yatirimlarmin (Inl) bagimli degisken oldugu Model 2
icin Westerlund (2007) ECM es-biitlinlesme test sonuglar1 Cizelge 3.8’de sunulmustur.
Bulgular incelendiginde sabitli ve sabitli-trendli modele goére bos hipotez kabul
edilmekle birlikte sabitsiz modelde Gy, Py ve P, istatistikleri esbiitiinlesme olmadig1
yoniindeki bos hipotezin % 90 onem diizeyinde reddedildigini gdstermektedir. Bu
dogrultuda Model 2°de yer alan degiskenler arasinda sabitsiz modele gdre uzun

donemde iliski mevcuttur.
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Cizelge 3.9. Westerlund (2007) Panel ECM Es-Biitiinlesme Test Sonuglar: (Model 3)

Sabitsiz Sabit Sabit ve Trend
ECM t-istatistigi Oli?ﬁftdr:‘giﬁ t-istatistigi oli‘l’ﬁftd:agiﬁ t-istatistigi Oli?ﬁftdg’eﬁ
G, -2.338 0.133 -2.201 0.247 -6.473™ 0.009
Gy -0.319 0.448 -1.524 0.265 4311 0.062
3 -3.192" 0.056 -2.780 0.164 -5.343™ 0.044
P, 3192 0.123 -2.780 0.239 -5.343 0.175

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

F-H hipotezini sinamak amaciyla tahmin edilen Model 3’e ait sonuglar Cizelge
3.9’da sunulmustur. Cizelgede yer alan bulgulara gére sabitli modelde bos hipotez
kabul edilmesine ragmen sabitsiz modelde P; istatistigi % 90 6nem diizeyinde bos
hipotezin reddildigini gostermektedir. Ayrica sabitli-trendli modele ait G istatistigine
gore %99 onem diizeyinde, G, istatistigine gore %90 6nem diizeyinde, Py istatistigine
gore %95 onem diizeyinde bos hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir.

Model 1, 2 ve 3’e ait Westerlund (2007) ECM panel es-biitiinlesme test
sonuglarma gore uzun donemde degiskenler arasinda her {i¢ model i¢in es-biitiinlesme
iliskisinin var oldugu, diger bir deyisle uzun donem regresyonunda yer alan

degiskenlerin birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.
3.5.4. Uzun Donem Katsayilarin Tahmin Edilmesi
3.5.4.1. Panel CCE Tahmincisi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra degiskenlerin uzun
donem Kkatsayilarinin tespiti i¢in Pesaran (2006) calismasindaki temel yontem
alinmistir. Pesaran (2006) paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimlilig:1 dikkate
alan Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects-CCE) tahmincilerini
gelistirmistir (Nazlhioglu, 2010: 101). CCE; hem N>T hem de N<T durumlarinda
kullanilabilen, tutarli ve asimtotik normal dagilim saglayan sonuglar iiretebilen ve
yatay kesit birimleri i¢in ayr1 ayr1 uzun donem denge degerlerini hesaplayabilen bir
tahminci Ozelligi gostermektedir. CCE tahmincisinde panel geneli uzun donem
esbiitiinlesme katsayilar1 ise egbiitiinlesme parametrelerinin homojen oldugu varsayimi

altinda Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCMGE (CCE Mean Group Estimates)
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yontemi ile hesaplanabilmektedir. Bu yontemde her birim icin CCE yontemi ile
hesaplanan parametrelerin, aritmetik ortalamasi alinarak uzun donem esbiitiinlesme

katsayilar1 tahmin edilmektedir (Pesaran, 2006: 967; Mercan, 2014: 239).

CCE yontemi asagidaki heterojen panel veri regresyon modeline
dayanmaktadir (Pesaran, 2006: 971):

Yie = &;d; + .éxit + &t (3.21)
gt = Vift + € (3.22)

Esitlik 3.21°de ddeterministik (sabit, trend, mevsimsel kuklalar) degiskenleri,
x aciklayic1 degiskenleri ve f gbzlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir. CCE
tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak etkilerin duragan ve dissal
oldugunu varsaymakla birlikte, bunlarin duragan (I(0)), birinci dereceden biitiinlesik
(I(1)) ve/veya esbiitiinlesik oldugu durumlarda da tutarlidir (Holly ve Raisi, 2009: 8;
Nazlioglu, 2010: 101).

CCEMG yaklasiminda panel esbiitiinlesme katsayis1 Esitlik 3.23’te gosterildigi
gibi elde edilmektedir (Pesaran, 2006: 982):

beeemg = NP2V B, (3.23)
3.5.4.2 Panel AMG Tahmincisi

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen serilerin uzun dénem bireysel
esbiitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen ve kesitler
aras1 bagimlilig1 g6z oniinde bulunduran, Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi -
Augmented Mean Group (AMG) ile tahmin edilmistir. AMG tahmincisi, panel
gruplar1 arasindaki gozlemlenebilen ve gbézlemlenemeyen etmenlerin farkliliklarinin
yani sira zaman serisi 6zelliklerini de dikkate almaktadir. Bu yaklasimda ilk olarak
birinci farklarda (T-1) adet zaman kukla degiskeni (D,) eklenerek model tahmin
edilmektedir. Boylece zaman kukla degiskenine ait katsayilar elde edilmis olur. Bu

sekilde bir hesaplamaya birinci farkta havuzlanmig (pooled) regresyon (FD-OLS)

denilmektedir. Elde edilen zaman kuklasi katsayilar, “tolarak yeniden
tanimlanmaktadir. AMG yontemi asagidaki heterojen panel veri regresyon modeline

dayanmaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009: 3):
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Ayitz [)AX”_- + Z’{':Z Ct ADt + Eit (324)
>0 = g
Yit = aiézxit + Cit + dil'lt + Eit (325)

BAMG =N"* Zi Ei

fkinci asamada #t degiskeni her bir iilke regresyonuna dahil edilmekte ve
bagimli degiskenin kendisi aciklayict degiskenler ve bu degisken ile tahmin
edilmektedir. Nihai AMG tahmincileri ise her bir yatay kesitte farkli tahmin edilmis
katsayilarin agirliklandirilmig ortalamasina bakilarak tahmin edilmektedir. Bu yoniiyle
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Correlated Effects: Ortak Iliskili
Etkiler) tahmincisinden daha giivenilir sonuglar vermektedir (Eberhardt ve Bond,
2009). Ayrica degiskenler arasinda hata teriminden kaynakli igsellik problemi ile
karsilagildiginda AMG tahmincisi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir.

3.5.4.3 Panelin Geneline Ait CCE ve AMG Katsayr Tahmin Sonuclan

Westerlund (2007) ECM panel es-biitiinlesme test sonuglar1 ile uzun donemde
degiskenler arasinda her ii¢ model i¢in es-biitiinlesme iliskisi tespit edildigi icin CCE
ve AMG yontemleri ile katsay1 tahminleri yapilmistir. Panelin geneline ait elde edilen

bulgular ¢izelge 3.10°da sunulmustur.

Cizelge 3. 10. Model 1, 2 ve 3 icin CCE ve AMG Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: Inl CCE AMG
Katsay1 t-istatigi Katsay1 t-istatigi
Model 1 InS 0.184" 1.77 0.0953 1.19
Model 2 InS 0.2320" 1.84 0.1356" 1.76
Iny 0.3063™" 3.88 0.2182™ 6.32
Model 3 InS 0.2647™ 2.20 0.1663" 1.88
InOPEN -0.1562 -1.23 -0.1416 -1.56

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyesinde anlamlilif1 gostermektedir.

CCE ve AMG yontemlerinin Model 1 tahmin sonuglarma gore beklentilerle
uyumlu olarak yurti¢i tasarruf orani (InS) degiskeninin pozitif isaretli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda incelenen 21 OECD iilkesinde

yurtici tasarruflarin yurti¢i Sabit sermaye yatirimlarmi arttirici yonde etkiledigi
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sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla tasarruf tutma katsayisini (tasarruflarin yatirimlari
karsilama orani) dlgen f; parametresinin pozitif isaret almasi Feldstein ve Horioka
(1980)’nin, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada, yurtici Sabit sermaye
yatirimi Ve Yurtigi tasarruf arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi ya da zayif
olmasi gerektigi hipotezini destekler niteliktedir. Yine CCE ve AMG yontemleri ile
Model 2 tahminine gore gayri safi yurtigi hasilanin (InY) pozitif isaretli ve istatistiki
olarak anlamli bir katsayirya sahip oldugu ve iilke biiyilikliigiinlin yurti¢i yatirimlari
arttirict yonde etkiledigi sonucuna varilmugtir. Ulke biiyiikliigiinii dikkate alan Model
2’ye iliskin tasarruf tutma katsayisinin Model 1’e kiyasla daha biiyiik bir deger almasi
(a; < B;1) F-H hipotezini destekleyen bir bulgu degildir. Ciinkii F-H hipotezinde iilke
bliylikliigiiniin tasarruf tutma katsayis1 tlizerinde pozitif etkiye sahip olacagi
ongoriilmesine ragmen ulasilan bulgular iilke biyiikligliniin negatif isaretli ve
istatistiksel agidan 6nemli oldugunu gostermistir. Bu ¢alismanin CCE ve AMG tahmin
sonuglarina gore tilke biiylikligiinii veren [nY degiskeninin pozitif isaretli anlaml1 bir
degisken olmasi artan yurti¢i gelirin tasarruflar1 uyararak yatiwrimlar1 tesvik ettigini
gostermektedir. Ulasilan bu bulgu F-H hipotezinin beklentisi ile uyumludur. Yurtici
tasarruf oram1 ve disa agiklik oranmin bagimsiz degisken oldugu Model 3 tahmin
sonuglarma gore InS degiskeninin pozitif isaretli ve anlamli bir katsay1 aldig1 tespit
edilmistir. Ayrica Model 3’e ait tasarruf tutma katsayis1 da diger iki modele kiyasla
daha yiiksektir. Model 3’iin diger bagimsiz degiskeni olan disa a¢iklik (InOPEN) ise
Feldstein ve Horioka (1980) c¢alismasina benzer sekilde negatif isarete sahip olmakla
birlikte istatistiki olarak anlamli bulunmamustir. Ulasilan bulgular birlikte
degerlendirildiginde yurti¢i tasarruf ve yurtigi sabit sermaye yatirimi arasindaki
iligkinin ilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte, iilke biyiikligiinden

etkilendigi ancak disa agiklik oranindan etkilenmedigi tespit edilmistir.
3.5.4.4. CCE Yonteminin Ulkelere Ait Katsayr Tahmini

Panel veri analizi tahmincileri panel grup etkisinin yani sira iilkelerin bireysel
etkilerinin gozlenmesine de imkan saglamaktadir. Cizelge 3.11°de kurulan ii¢ modelde
degiskenler arasindaki iligkiyi iilke bazinda gosteren CCE tahmincisi bulgular: yer

almaktadir.
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Cizelge 3. 11. CCE Tahmincisi Ulke Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimh InS InS InY InS InOPEN
Degisken Inl Katsayl Katsay: Katsay1 Katsay: Katsay1
Almanya -0.1938 0.5992"" 0.1993™" 0.2091" -0.3722"
ABD 0.3192"" 0.114 0.1630™ 0.3358™" -0.389™
Birlesik Krallik  -0.2071 -0.0785 -0.3643™ -0.1036 0.6966""
Danimarka 0.229™" 0.1094 0.2142" 0.2123™ 0.1417
Finlandiya -0.3796 -0.001 0.5547"" 0.4203™ -0.8889™"
Fransa 0.1064 -0.2525 -0.2863™ -0.2333 0.3186™
Giiney Kore 0.4912™" 0.2320™ 0.3209™" 0.3678™" -0.3674™"
Hollanda 0.2849" 0.8304™" 0.3080™ 0.5474™" -0.1687
Ispanya 1.822™" 1.4271™ 0.3157" 1.69777 0.1733
[srail 0.1034 0.35812™ 0.2278" 0.2253 -0.8916
Isveg 0.6424" 1.6975™" 0.6474™" 1.2626™" -0.9730™
fsvicre -0.1388 0.3747™ 0.2908™" 0.4272" 0.3636""
italya 0.0061 -0.5069™ -0.0961 -0.8182™ 0.6166™""
izlanda -0.0035 -0.0945 0.6475™" 0.0549 -0.1565
Kanada 0.3861™ 0.2728™ 0.4592"" 0.1963™ -0.4232™"
Meksika -0.1380 0.2452™ 0.2363™" -0.0978 -0.1377
Norveg -0.2049 -0.8128™ 1.0456™" -0.2820 0.8656
Portekiz 0.1968 -0.3086™ 0.6570™" 0.1539 -1.17717
Sili 0.4177 0.4588™" 0.1800 0.8110™ -0.9285™
Tiirkiye -0.588™" -0.0551 -0.0189 -0.385™ 0.392"
Yunanistan 0.3715™" 0.2629" 0.9022™" 0.5584™" -0.7780™

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

Feldstein-Horioka hipotezinin test edildigi Model 1’in {ilkelere ait bulgulari
incelendiginde yurti¢i tasarruf orami degiskeninin ABD, Danimarka, Giiney Kore,
Ispanya, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan’da % 99, Kanada’da % 95, Hollanda ve Isvec’te
ise % 90 6nem diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Tasarruf tutma katsayinin
biiyiikliigii agisindan sonuglar irdelendiginde; ABD (0.31), Danimarka (0.22), Giiney
Kore (0.49), Hollanda (0.28), Ispanya (1.82), Isvec (0.64), Kanada (0.38), Sili (0.41)
ve Yunanistan’da (0.37) pozitif bir iliskinin varhgi goézlemlenmektedir. Model 1
tahminlerinde sadece Tiirkiye’de %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla Tirkiye’de yurtici tasarruflarin yurtici sabit sermaye
yatirimlarini karsilayamadigi, yurtici sabit sermaye yatmrimlarmin dig tasarruflar ile
finanse edildigi yorumu yapilabilir. ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda,
Kanada, Sili ve Yunanistan’da tasarruflarin yatirimlara bagimlilik oraninin disiik
oldugu bulgusuna ulasilirken; Ispanya ve Isveg’te ise tasarruflarin yatirmmlara
bagimlilik oranmn yiiksek oldugu gozlenmektedir. Hatta Ispanya’da tasarruf tutma

katsayist 1,82 olarak hesaplanmis ve bu bulgu F-H hipotezine gore 0 ve 1 arasinda
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olmasi gereken degerin oldukca iizerinde c¢ikmustir. Dolayisiyla Ispanya’da F-H
Hipotezi’nin desteklenmedigi goriilmiistiir. Bu baglamda bu iilkenin kiiresel finans
sistemine daha az entegre oldugu anlasiimaktadir. Bu nedenle bu iilkenin sermaye

hareketlerine daha az duyarli oldugu ifade edilebilir.

Model 2’ye ait bulgular Almanya, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya,
Israil, isveg, Isvicre, italya, Kanada, Meksika ve Norveg’te yurtici tasarruflarin yurtici
sabit sermaye yatmrimlar1 {izerinde anlamli bir etki biraktigi goriilmektedir. Bu
iilkelerde etkinin yonii agisindan sonuglar irdelendiginde Norveg, Italya ve Portekiz’de
negatif bir iliski gozlemlenirken geri kalan tlilkelerde pozitif bir ilisgkinin varhigi
gozlemlenmektedir. Bu baglamda pozitif ve anlamli katsayiya sahip iilkelerden
Almanya, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Israil, Isvi¢re, Kanada, Meksika, Sili ve
Yunanistan’da F-H hipotezi gegerlidir. Ancak yurtigi tasarruflarin yurti¢i Sabit
sermaye yatirimlarini etkileme diizeyi acisindan {ilkeler siiflandirildiginda tasarruf
tutma katsayismin Almanya ve Hollanda’da 0,50’den biiyiik oldugu; Israil, Isvigre,
Kanada, Sili ve Yunanistan’da 0,25 ile 0,50 arasinda oldugu; Giiney Kore ve
Meksika’da ise 0,25°ten kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Katsayr tahminlerine goére
Italya, Norvec ve Portekiz’de yurtici tasarruf orami sabit sermaye yatirimlar1 {izerinde
negatif ve anlamli etkiye sahip bulunmustur. S6z konusu {ilkelerde yurti¢i sabit
sermaye yatirimlarinin yurtici tasarruflar ile finanse edilemedigi daha ¢ok uluslararasi

kaynaklarla finanse edildigi diisiiniilebilir.

Ulke biiyiikliigiinin modele dahil edilmesi ile fonksiyondan elde edilen
bulgularda Italya, Sili ve Tiirkiye’de iilke biiyiikliigii ile yurti¢i sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmamuistir. Birlesik Krallik
ve Fransa’da ise ekonometrik olarak {ilke biiyiikliigiiniin yurtigi yatirimlar tizerinde
etkili oldugu ve her iki iilkede de negatif yonlii bir iligskiyi ortaya koydugu sonucuna
varilmaktadir. Dolayisiyla yurti¢i gelirin yurti¢i tasarruflar1 uyaramadigi ve yurtici
sabit sermaye yatirimlarmi bu anlamda tesvik edemedigi gozlenmistir. Almanya,
ABD, Danimarka, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Israil, isveg, Isvicre,
izlanda, Kanada, Meksika, Norveg, Portekiz ve Yunanistan’da iilke biiyiikliigiiniin
yurtici yatirimlar izerinde anlamli ve pozitif etki biraktig1 goriilmektedir. Feldstein ve

Horioka (1980) biiyiik tlkelerin kendi yatirimlarini finanse etmede daha bagimsiz
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oldugunu iddia etseler de iilke biiyiikliigii ve tasarruf tutma katsayisi arasinda negatif
ve anlamh bir iliski bulmuslardir. Fakat bu ¢alismanin analiz sonuglarina gore Italya,
Sili ve Tirkiye haricindeki tilkelerde, iilke biiyiikliigliniin yurtici sabit sermaye
yatirimlarmi anlamli ve pozitif yonde etkiledigi ve ayn1 zamanda Model 1°e gore
tasarruf tutma katsayilarmin azaldigi tespit edilmistir. Bu baglamda tasarruf tutma
katsayilarinin {ilke biyiikligiinden etkilendigi ve F-H Hipotezinin beklentileri ile
uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Model 3’¢ iligkin sonuglar Almanya, ABD, Danimarka, Finlandiya, Giiney
Kore, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Kanada, Sili ve Yunanistan’da yurtici
tasarruflarin yurti¢i sabit sermaye yatirimlar: iizerinde anlamli ve pozitif yonli bir
etkisinin olduguna isaret etmektedir. Tiirkiye ve Italya’da ise degiskenler arasindaki
anlamli bir iligki bulunurken iligkinin yonii negatiftir. Disa acgiklik degiskeninin
modele dahil edilmesi ile fonksiyondan elde edilen bulgular {ilkelerin disa agikligimin
yatirmmlar {izerindeki etkisi Birlesik Krallik, Fransa, Isvigre, Italya ve Tiirkiye’de
bireysel etkilerin istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii oldugunu géstermektedir.
Ayni iliskinin Almanya, ABD, Finlandiya, Giiney Kore, Isve¢, Kanada, Portekiz, Sili
ve Yunanistan’da istatistiki olarak anlamli oldugu fakat iliski yoniiniin negatif oldugu
gosterilmektedir. Bu durum F-H Hipotezinin beklentileri ile uyumludur. Ayrica etKi
yOniiniin negatif oldugu bu {iilkelerde tasarruf tutma katsayis1 Model 1 ile mukayese
edildiginde yurtici tasarruflarin yurti¢i sabit sermaye yatirimlarin1 karsilama orani
ABD, Isvec, Sili ve Yunanistan’da hissedilir sekilde artmistir. Disa aciklik oraninin
yurti¢i yatirimlar1 anlamli-pozitif etkiledigi iilkelerin (italya ve Tiirkiye) tasarruf tutma
katsayisi, anlamli olmakla birlikte negatif isarete sahiptir. Bu sonu¢ s6z konusu
tilkelerin yurtigi tasarruflari yetersizligi nedeniyle, yurtigi sabit sermaye yatirimlarinin

finansmaninda dis tasarruflardan kaynak sagladigina isaret etmektedir.

Model 1 ve 2’nin tasarruf tutma katsayilari elde edilen bulgular 1s18inda
degerlendirildiginde tasarruf tutma katsayilarinin Giiney Kore, Hollanda, ispanya,
Isveg, Kanada, Sili ve Yunanistan’da pozitif ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Model
2’de iilke biiyiikliigii degiskeninin eklenmesi ile tasarruf tutma katsayist Model 1’e
goére Giiney Kore’de 0.49’dan 0.23’e; Ispanya’da 1.82°den 1.42’ye; Kanada’da
0.38°’den 0.27°ye; Yunanistan’da 0.37°den 0.26’ya azalmistir. Bu iilkelerde iilke
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biyiikliigii, yurti¢i tasarruflarin yurtigi sabit sermaye yatirimlarini karsilama oranini
azaltmaktadir. Kiiresel finans sistemine daha fazla entegre oldugu anlasilan bu
iilkelerin sermaye hareketlerine daha duyarli oldugu ifade edilebilir. S6z konusu
iliskide tasarruf tutma katsayilar1 Hollanda’da 0.28°den 0.83’e; Isve¢’te 0.64’ten
1.69’a; Sili’de 0.41°den 0.45 e artmustir. Bu tilkelerin ise kiiresel finans sitemine daha

az entegre oldugu soylenebilir.

Model 1 ve 3’iin tasarruf tutma katsayilar1 elde edilen bulgular ile birlikte
degerlendirildiginde tasarruf tutma katsayilarinin ABD, Danimarka, Giiney Kore,
Hollanda, Ispanya, Isve¢, Kanada, Sili ve Yunanistan’da pozitif ve anlamli oldugu
goriilmiistiir. Model 3’e dahil edilen disa agiklik degiskeni Model 1’e kiyasla tasarruf
tutma katsayismi Danimarka’da 0.22’den 0.21°e; Giiney Kore’de 0.49’dan 0.36’ya;
Kanada’da 0.38’den 0.19’a azaltmustir. Her iki iilkede de sermaye hareketlilik
derecesinin artmasi, yurtigi Sabit sermaye yatirimlarin dis tasarruflara bagimlihigmnin
arttig1 ve yurtigi tasarruflara bagimliligin azaldigi seklinde yorumlanabilir. S6z konusu
iligkide tasarruf tutma katsayilari ABD’de 0.31°den 0.33’e; Sili’de 0.41°den 0.81¢;
Yunanistan’da 0.37’den 0.55’¢ yiikselmistir. Bu iilkelerde disa agiklik orani
beklenildiginin aksine yurtici sabit sermaye yatirimlari ile yurtigi tasarruflar arasindaki

iliskiyi zayiflatmamustir.
3.5.4.5. AMG Yonteminin Ulkelere Ait Katsayr Tahmini

AMG tahminci sonuglarmin, iilkeler bazinda bireysel etkileri ortaya koydugu
sonuglar Cizelge 3.12°de yer almaktadir. AMG tahmincisinden elde edilen Model 1’e
ait sonuclar Almanya, ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Kanada,
Sili, Tiirkiye ve Yunanistan’da yurtici tasarruf oranmnin yurtici sabit sermaye
yatirimlarini etkileyen anlamli bir degisken oldugunu gostermistir. iliskinin ydniine
bakildiginda ise Tiirkiye ve Almanya’da %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski s6z
konusu iken ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Kanada, Sili ve

Yunanistan’da anlamli iliski pozitif yonliidiir.
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Cizelge 3. 12. AMG Tahmincisi Ulke Sonugclari.

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimh InS InS InY InS InOPEN
Degisken: Inl Katsayl Katsay1 Katsay1 Katsay: Katsay1
Almanya -0.3384™ 0.2665 0.0568 0.1335 -0.30317
ABD 0.2854™" 0.2332" 0.2573™ 0.2973™ -0.0103
Birlesik Krallik  -0.1865 0.0086 0.0368 -0.1624 -0.6261""
Danimarka 0.4881™" 0.4529™" 0.2076™" 0.4228™ 0.0249
Finlandiya -0.0722 -0.1397 0.3155™" 0.0024 -0.2638™"
Fransa -0.1154 -0.0850 0.1342" -0.4662" 0.1529™"
Gliney Kore 0.3789™" 0.2892™ 0.1103" 0.2398™ -0.2089™"
Hollanda 0.3302™ 0.6697™" 0.1591™" 0.5927" -0.2669™"
Ispanya 1.1680™" 0.8938™" 0.3417" 1.2063"" -0.0893
Israil -0.0680 0.3060 -0.0582 -0.1521 -0.3552"
Isvec 0.2310 0.3620" 0.2418™" 0.8015™" -0.4044™
Isvigre -0.1994 0.3755™" 0.1406™" 0.1310 -0.2981™
Italya -0.1000 -0.6063™"  0.1156™ -0.0562 -0.1654™
Izlanda -0.0902 -0.0876 0.5419™" -0.0869 0.0617
Kanada 0.2649" 0.0713 0.3326™ 0.4474™ -0.2540™"
Meksika -0.1215 0.1661 0.2584™" 0.0020 0.1059"
Norveg -0.2191 -0.2190 0.1846 -0.4168™ 1.0028™
Portekiz 0.1155 -0.3109"  0.3321™ 0.1164 -1.0958™"
Sili 0.3637" 0.2928™" 0.0754 0.4695™" -0.1891
Tirkiye -0.4964™" -0.3457" 0.1979™ -0.3224™ 0.5813™
Yunanistan 0.3834™" 0.2552" 0.5998™" 0.2934™ -0.3737"

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

AMG tahmincisinin Model 2 sonuglart ABD, Danimarka, Giiney Kore,
Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, italya, Portekiz, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan’da
yurti¢i tasarrular ile yurtigi sabit sermaye yatirimlari arasinda istatistiki agidan anlamli
bir iliskinin varhigmi ortaya koymaktadir. Etkinin yonii agisindan sonuglar
irdelendiginde sadece Tiirkiye’de negatif bir iliski gézlemlenmektedir. {nY ’nin modele
dahil edilmesi ile fonksiyondan elde edilen bulgularda 21 iilkeden Almanya, Birlesik
Krallik, israil, Norveg ve Sili’de iilke biiyiikliigii ile yurtici sabit sermaye yatirimlari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Diger {ilkeler ise

katsayilarin yoni itibariyle pozitif ve anlamli sonuglar ortaya koymaktadir.

Model 1 ve 2’nin tasarruf tutma katsayilar1 elde edilen bulgular 1s1ginda
degerlendirildiginde tasarruf tutma katsayilarmm ABD, Danimarka, Giiney Kore,
Hollanda, Ispanya, Sili ve Yunanistan’da pozitif ve anlamli oldugu goriilmiistiir.
Model 2’de iilke biiyiikliigii degiskeninin eklenmesi ile tasarruf tutma katsayist Model
1 ile kiyaslandiginda Hollanda hari¢ diger iilkelerde azalig gostermistir. Bu iilkelerde
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iilke biyiikligiiniin yurti¢i sabit sermaye yatirimlarinin yurti¢i tasarruflara olan
bagimliligini azalttig1 ifade edilebilir.

Model 3’ten elde edilen bulgular ABD, Danimarka, Fransa, Giiney Kore,
Hollanda, ispanya, isve¢, Kanada, Norveg, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan’da yurtigi
tasarruflar ile yurtici sabit sermaye yatirimlari arasinda anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Fakat degiskenler arasindaki bu iliski Fransa, Norveg ve Tirkiye’de
istatistiki agidan anlamli iken etkinin yonii agisindan sonuglar irdelendiginde negatif
yonde oldugu goriilmektedir. Disa aciklik degiskeninin modele dahil edilmesi ile elde
edilen Model 3’iin bulgular1 ABD, Danimarka, Ispanya, izlanda ve Sili’de disa agiklik
ve yurti¢i sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkinin istatistiki agidan anlamsiz
oldugunu gostermektedir. Bu durum F-H Hipotezinin bulgulari ile uyumludur. Fransa,
Meksika, Norveg ve Tirkiye’de ise degiskenler arasinda anlamli ve pozitif yonde bir
iligki goriilmiistiir. Almanya, Birlesik Krallik, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda,
Israil, Isveg, Isvigre, Italya, Kanada, Portekiz ve Yunanistan’da bireysel etkiler
istatistiki acidan anlamli iken katsayr yonii itibariyle negatif ve F-H Hipotezi

beklentileri ile uyumlu goriinmektedir.

Model 1 ve 3’lin tasarruf tutma Kkatsayilar1 elde edilen bulgular 1s1¢inda
degerlendirildiginde tasarruf tutma katsayilarinin ABD, Danimarka, Giiney Kore,
Hollanda, Ispanya, Kanada, Sili ve Yunanistan’da pozitif ve anlamli oldugu
goriilmiistiir. Model 3’e disa aciklik degiskeninin eklenmesi ile tasarruf tutma
katsayismin Model 1 ile kiyaslandiginda ABD, Hollanda, ispanya, Kanada ve Sili’de
arttig1 gorilmiistiir. Digsa agiklik degiskeni bu iilkelerde beklenenin aksine yurtici

tasarruflar ile yurtici sabit sermaye yatirimlari arasindaki bagimlilig1 azaltmamastir.
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Cizelge 3.13. CCE ve AMG Tahmincilerinin Ulkelere Ait Bulgularimn Topluca
Degerlendirilmesi

Model 1 Model 2 Model 3
Tahminciler CCE | AMG CCE AMG CCE AMG
Ulkeler InS InS InS| InY| InS| InY| InS| [nOPEN InS InOPEN
Almanya VI VA Vo :
ABD v VN AV A
Birlesik Krallik vV N N
Danimarka N N N N N N \
Finlandiya N N N N N N
Fransa N N N N N
GineyKore | A | N [ N 4| A N[ V| A | ¥ A
Hollanda N N N oA N N A N N
Ispanya V[ A [ A VT V[ A 3
Israil v N ~
fsveg : VIV V[ VA ¥ [ T
Isvigre VI V] N N[ A V V
falya y V[ AV A y
[zlanda v N
Kanada v VN[ A v v v v
Meksika N v v N
Norveg v W v v
Portekiz v v v v N N
Sl Y[ VA y A IR
Tirkiye v v VATV ¥ [ V[ A
Yunanistan v VI N[N N VA v v v

Iki farkli tahminciden elde edilen ii¢ farkli modele iliskin elde edilen bulgular
her bir agiklayict degisken igin karsilastirmali olarak Cizelge 3.13’de verilmistir.
Model 1°de yurti¢i tasarruf degiskeninin her iki tahmincide de istatistiki olarak anlamli
oldugu iilkeler ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Kanada, Sili,
Tirkiye ve Yunanistan’dir. Sonuglara gore Tiirkiye hari¢ diger {ilkelerin tasarruf tutma
katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasi, F-H hipotezi ile uyumludur. Model 2’de
yurtigi tasarruf degiskeninin 21 iilkeden Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isvec,
Isvigre, Italya, Portekiz, Sili, Yunanistan’da her iki tahminciye gore istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmiistiir. Italya ve Portekiz hari¢ diger iilkelerde tasarruf tutma
katsayisinin pozitif isaretli ve anlamli olmast F-H hipotezini desteklemekte ve
caligmanin beklentileri ile uyumlu goriinmektedir. Ulke biiyiikliigiiniin her iki
tahmincide de istatistiki olarak anlamli oldugu tilkeler ABD, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre, izlanda, Kanada, Meksika,
Portekiz ve Yunanistan’dir. Sonuglara gore sz konusu bu iilkelerde iilke biiyiikliigii

degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi1 ¢alismanin ve Feldstein ve Horioka (1980)
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calismasinin beklentilerini desteklemektedir. Model 3°te yurtici tasarruf degiskeninin
her iki tahmincide de istatistiki olarak anlamli oldugu iilkeler ABD, Danimarka,
Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isve¢, Kanada, Sili, Tiirkiye, Yunanistan’dir.
Sonuglara gore Tiirkiye hari¢ tasarruf tutma katsayismin pozitif ve anlamli olmasi
Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasi ile 6rtiismektedir. Disa agiklik degiskeninin her
iki tahmincide de istatistiki olarak anlamli oldugu ilkeler ise Almanya, Birlesik
Krallik, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, isve¢, Isvigre, Italya, Kanada, Portekiz,
Tiirkiye ve Yunanistan’dir. Sonuglara bakildiginda Fransa ve Tiirkiye hari¢ diger
iilkelerde disa aciklik degiskenin anlamli ve negatif deger almasi ¢alismanmn ve F-H

hipotezinin beklentileri ile uyumludur.
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SONUC

Yurtici tasarruflar, yatirimlarm finansman kaynagi olmasi nedeniyle bir
iilkenin ekonomik gelisim siirecinde biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu anlamda yurtici
tasarruflarin yurti¢ci yatirimlar1 karsilama orant ya da yurtici yatwrmmlarin dis
tasarruflara olan bagimlilik diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. Yurtici tasarruf ve
yatirim arasindaki iliskinin belirlenmesinde ise iilkelerin kiiresel finans sistemine

entegre olma derecesi ve sermaye hareketlerine duyarli olup olmamas1 dnemlidir.

Ikinci Diinya Savasin’dan sonra uygulanan serbest ticaret politikalar1 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan hayata gegerken finansal
serbestlesme politikalar1 ile iilkeler arasinda ekonomik smirlarin kaldirilmasina
yonelik ¢abalar uluslararasi finansal entegrasyon siirecinin hiz kazanmasma olanak
tanimistir. 1980’lerde baglayan ve 1990’larda daha da ivme kazanan serbest ticaret
ve finansal serbestlesme politikalari, diinyanin finansal entegrasyon siirecine

girmesini kagmilmaz kilmistir.

Finansal entegrasyon dalgasi asama asama diinyaya kendini kabul ettirirken,
sermayenin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda higbir kisitlama olmaksizin
serbestce dolagsmasimna olanak tanmmistir. Yasanan bu gelismeler yurtigi tasarruf
hacmininin artmasma, sermaye maliyetlerinin diismesine ve teknoloji transferinin
artarak bilgi ve iletisim sektdrlerinin gelismesine imkan tanimistir. Ayrica finansal
islemlerde kullanilacak finansal enstriimanlarin sayisindaki artis da yabanci
yatirimcilara risk cesitlendirmesi yapma firsat: sunarak finans sisteminin gelismesine

katkida bulunmustur.

Yaygmlasan finansal serbestlesmeyle birlikte yurtici yatirimlar diinya
capindaki sermaye havuzundan finanse edilmeye, yurti¢i tasarruflar ise diinya
capindaki cazip yatirim imkanlarini degerlendirmek {izere iilke digsmna cikmaya
baglamistir. Ulusal sinirlarin  giderek azaldigi boyle bir durumda sermaye
hareketliliginin yliksek olmas1 beklenmektedir. Ancak Feldstein ve Horioka
tarafindan 1980 yilinda yapilan "Domestic Saving and International Capital Flows"
adli calismanin artan sermaye hareketliligine karsin yurtigi yatirmmlarm biiyiik bir

kisminm yurtigi tasarruflar tarafindan finanse edildigi sonucuna ulasmasi yeni bir
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tartigmanin baglamasina neden olmustur. Bu tartigma giiniimiize kadar farkl

yaklagimlarla pek ¢ok kez ele alinarak yeniden yorumlanmastir.

Feldstein ve Horioka (1980)’ya gore sermaye hareketlilik derecesi bir
anlamda yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlarini karsilama orani olarak ifade edilen
tasarruf tutma katsayisidir. Tam sermaye hareketliligi durumunda tasarruf tutma
katsayismin sifira yakin bir deger almasi yurti¢i yatirimlarin biiylik bir kismmnin dig
tasarruflarla finanse edildigini ve yurti¢i tasarruflardan bagimsiz oldugunu
gostermektedir. Tasarruf tutma katsayismin 1’¢ yakin bir deger almasi ise sermaye
hareketlilik derecesinin diisiik oldugunu ve yurti¢i tasarruflariin biiytik bir kisminin
iilke i¢inde kalarak yurtici sabit sermaye yatirimlari ile giighi bir bag olusturdugunu

ifade etmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980), sermaye hareketlilik derecesini 6lgebilmek igin;
1960-1974 donemi verileri ile 16 OECD iilkesi i¢in yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruf
degiskenlerini kullanarak kesit veri analizi yontemi ile tahminde bulunmuslardir.
Yapilan analiz sonucunda tasarruf tutma katsayisini 0.89 olarak hesaplamislardir. Bu
sonug, llkeler arasinda tam sermaye hareketliligi durumunun gegerli olmadigi ve bir
iilkede yaratilan tasarruf fazlasmin iilke i¢inde kaldig1 anlamina gelmektedir. Fakat
OECD iilkelerinde sermaye kontrollerinin biiyiik oranda kaldirildigi ve finansal
piyasalardaki entegrasyon derecesinin yiiksek oldugu dikkate alindiginda tasarruf
tutma katsaymin yiiksek bir deger almasi Feldstein-Horioka'nin beklentileriyle
celismekte ve bu nedenle hipotez, literatiirde Feldstein-Horioka paradoksu olarak

adlandirilmaktadir.

Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini test eden olduk¢a zengin bir
literatlir vardir. Bu konu iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogu sermaye hareketlilik
derecesini temel modele bagh kalarak yurtigi tasarruf ve yurtigi yatirim degiskenleri
ile 6lgcmeye calismaktadir. Bu caligmada ise temel model baz almarak alternatif
degiskenlerle ti¢ farkli model kurulmustur. OECD iilkelerini temel alan bu ¢aligma
gerek incelenen zaman diliminin genisligi gerekse de kullanilan ileri panel veri analiz

teknigi ile konuyla ilgili mevcut literatiire katki yapmay1 amaglamaktadir.
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21 OECD iilkesinde F-H hipotezinin gegerliligini arastiran bu ¢alismada tilke
biyiikliigii ve disa agiklik kontrol degiskenleri ile Feldstein ve Horioka (1980) temel
modeli lizerine iki farkli model daha olusturularak temel model perspektifi
genisletilmistir. Bu kapsamda ¢alismada 1980-2017 doneminde kesintisiz verisine
ulagilan OECD iilkelerinden Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, Italya,
Izlanda, Kanada, Meksika, Norveg, Portekiz, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan ele

alinmustir.

S6z konusu tilkelerde F-H Hipotezinin gegerliligini stnamak amaciyla ikinci
nesil panel veri analizi teknikleri kullanilmistir. Bu dogrultuda bagimli degiskenleri
ayni kalmak tizere ti¢ model tahmin edilmistir. Tiim modellerin bagimli degiskeni
(InI) yurtici sabit sermaye yatirimlarmm GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Temel
bagimsiz degisken [nS ise yurti¢i tasarruflarin GSYH’ya oranidir. Gelistirilen iki
modelin kontrol degiskenlerinden biri iilke biyiikliigiinii temsilen kullanilan
(InY)’dir ve cari fiyatlarla GSYH diizeyini ifade etmektedir. Diger kontrol degisken
olan disa agiklik orami (InOPEN) ise toplam ticaret hacminin (ihracat+ ithalat)
GSYH’ya orani alinarak olusturulmustur. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini test
etmeden Once paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimliligin olup olmadigin
belirlemek amaciyla Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CDLM testi
ve Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LMadj testi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar, her ti¢ modelde yatay kesit bagimliligmin varhigina isaret etmistir. Ayrica
uzun donem egim katsayilarinin homojen olup olmadig1 Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Homojenite Testi (A testi) ile incelenmis ve calismada ele
alinan iilke grubunun heterojen yapida oldugu sonucu elde edilmistir. Bu dogrultuda
serilerin birim kok analizi yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan, ikinci kusak panel
birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller) panel birim kok testi ile incelenmistir. Calismada kullanilan tiim serilerin
seviye degerlerinde birim kok igermesine ragmen birinci farklarinda duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ise yatay kesit bagimlilig1

ve heterojenligi dikkate alan Esterlund (2007) tarafindan gelistirilmis ECM Panel Es-
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Biitiinlesme testi ile incelenmistir. Sonu¢ olarak seriler arasinda esbiitiinlesme

iliskisinin oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Degiskenlerin uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin tespiti i¢in yatay kesit
bagimliligim1 dikkate alan iki farklt panel esbiitiinlesme tahmincisinden
yararlanilmistir. Bu tahminciler, Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects
(CCE)) ve Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group (AMG))
yaklasimlarindan olusmaktadir. Ilk asamada CCE ve AMG tahmin ydntemlerine gore
panelin geneline ait bulgulara ulasilmistir. Tahmin edilen ii¢ modele gore tasarruf
tutma katsayis1 farklilik gostermekle birlikte hepsinde pozitif isaretli ve anlamli
¢ikmistir. Ayrica ti¢ modelden elde edilen tasarruf tutma katsayilarinm, Feldstein ve
Horioka (1980) c¢alismasindan daha kiiciik degere sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durum, 1980 yilindan itibaren finansal serbestlesmenin siirekli
artmasmin bir yansimasi olarak yurtici sermaye yatirimlarinin yurti¢i tasarruflara
olan bagimlilik derecesinin azaldigini ve siire¢ igerisinde yurti¢i sabit Sermaye
yatirimlarmin giderek daha fazla bir bolimiiniin dis tasarruflarla finanse edilmeye
basladigmi gostermektedir. Ayrica Model 2’nin tasarruf tutma katsayisinin iilke
biiyiikliglinden etkilenmesine ragmen Model 3’iin tasarruf tutma katsayisinin disa

aciklik oranindan etkilenmedigi goriilmiistiir.

Calismada ele alinan iilke grubunun heterojen yapida olmasi serilerde bireysel
ekilerinin gézlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu anlamda CCE ve AMG tahmincileri

degiskenler arasindaki iliskiyi iilke bazinda géstermemize olanak tanimaktadir.

CCE ve AMG tahmincilerinin Model 1’¢ ait bulgularina goére ABD,
Danimarka, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Kanada, Sili ve Yunanistan’da tasarruf
tutma katsayilarinin  pozitif isaretli ve anlamli olmasi, F-H hipotezini
desteklemektedir. Ancak Tirkiye’de tasarruf tutma katsaymin negatif isaretli ve
anlamli olmasi; Tirkiye nin yurti¢i tasarruflarinin yurti¢i sabit sermaye yatirimlarini
karsilayamadigi ve yurtici sabit sermaye yatirimlarimm dis tasarruflar ile finanse

edildigini gdstermektedir.

Model 2 bulgularma gore Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvigre, Sili

ve Yunanistan’da tasarruf tutma katsayisinin pozitif isaretli ve anlamli olmas1 F-H
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hipotezini destekleyen bir sonugtur. Ayrica iilke biyiikligi degiskeni 13 iilkede
(Amerika, Danimarka, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre,
Izlanda, Kanada, Meksika, Portekiz ve Yunanistan) her iki tahminciye gore istatistiKi
olarak anlamli ve pozitif isaretli bulunmustur. S6z konusu iilkelerde ortaya ¢ikan bu
sonu¢ F-H hipotezinin beklentileri ile uyumludur. Ulke biiyiikliigiiniin pozitif ve
anlamli oldugu {ilkelerde tasarruf tutma katsayisi Model 1 tasarruf tutma katsayilari
ile Karsilastirildiginda; Giiney Kore, Ispanya ve Yunanistan’da bu katsayinmn anlamli
ve pozitif isaretli oldugu ve Model 1’e gore tasarruf tutma katsayilarinin azaldigi
tespit edilmistir. Bu baglamda ilgili tlkelerde tasarruf tutma Kkatsayilar1 {ilke
biiytikligiinden etkilenmekle birlikte Feldstein ve Horioka (1980)’nin bulgularini
desteklememektedir. Ciinkii Feldstein ve Horioka (1980), iilke biiyiikligiiniin
tasarruf tutma katsayisini pozitif yonde etkileyecegini 6ngérmesine ragmen negatif

isaretli ve Onemsiz sayilabilecek derecede kiigiik bir katsayiya ulagmislardir.

Model 3’ten elde edilen sonuglar ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda,
Ispanya, isve¢, Kanada, Sili, Tiirkiye, Yunanistan’da tasarruf tutma katsayismin
pozitif isaretli ve anlamli oldugunu géstermistir. Bu 10 tilkede F-H hipotezi gecerlidir.
Disa acgiklik degiskeni Almanya, Birlesik Krallik, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore,
Isveg, Isvicre, Italya, Kanada, Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan olmak iizere her iki
tahminciye gore istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgularda, Fransa ve Tiirkiye
hari¢ diger tilkelerde disa agiklik degiskenin sabit sermaye yatirimlarini negatif yonde

etkilemesi; Feldstein ve Horioka (1980)’nin beklentileriyle ortiismektedir.

Yukaridaki sonuglar 1s1¢1inda kiiresel finans sistemine daha fazla entegre olan
tilkelerin sermaye hareketlerine duyarli olup olmamasi yurtici tasarruflar ile yurtici
sabit sermaye yatirimlari arasindaki iliskinin boyutunu degistirebilmektedir. Bu
baglamda ¢aligmada elde edilen bulgulara gére OECD iilkelerinin bir kisminin diinya
sermaye sistemine entegre oldugu ancak bir kisminin halen entegre asamasinda oldugu
sonucu c¢ikarilabilir. ABD, Danimarka, Giiney Kore, Hollanda, Kanada, $ili ve
Yunanistan igin entegrasyon siireci nispeten yiiksek olmakla birlikte Ispanya icin

entegrasyon siirecinin devam ettigi soylenebilir.

Ekonomideki i¢ dengenin saglanabilmesi i¢in yatirim tasarruf esitliginin

saglanmas1 gerekmektedir. Fakat tasarruf miktari, yatirimlar1 karsilayacak seviyede
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olmadigi durumda tasarruf agigi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda tasarruf
miktarindaki yetersizligi giderebilmek igin dig tasarruf kullanimina ihtiyag
duyulmaktadir. Gozlenen bu iligki yerli paranin degerlenmesine yol agarak, iilkenin
rekabet giiclinii diisiirmekte ve cari agik oraninini artirmaktadir. Bu gibi finansal
sorunlar ilkenin digsa bagimliligini arttirarak krizlere karsi daha duyarli hale
gelmesine sebep olmaktadir. Bunun i¢in kurumlarm yurtigi tasarruflar1 6zendirici ve
destekleyici politikalar iiretmesi gerekmektedir. Bireysel emeklilik sistemi bu
anlamda 1980’11 yillardan itibaren ekonomik yap1 ve finansal piyasalar i¢inde dnemli
bir yere sahip olmaya devam etmis ve son yillarda bu sisteme katilim oran1 artmistir.
Bu yolla yurtici tasarruflar arttirilmakta, uzun vadeli fonlar finans piyasalarina

aktarilmakta ve dolayisiyla dis kaynaklara duyulan ihtiya¢ azalmaktadir.

Kiiresellesme ile birlikte hizlanan finansal piyasalarin liberalizasyonu iilkeler
icin ciddi tehditler olusturmamasi icin ekonomilerin diisiik risk primine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu durum sermaye akimlar1 i¢in daha uygun bir ortam
saglayacak ve dusiik kur - yiiksek faiz kiskacina bagh olarak spekiilatif sermaye

hareketliligini engelleyerek kalici yatirimlari artiracaktir.

Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasinda OECD iilkeleri igin; hesaplanan
sermaye hareketlilik derecesinin diisiik olmasmin, 1980 6ncesi dénemi verileri ile
analiz yapilmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Cilinkii 1980 yili Oncesi
finansal piyasalarmm baski altinda oldugu, diinya ekonomisinde sinirli bir
entegrasyonun bulundugu, heniiz ekonomik ve finansal sistemde kiiresellesmenin
olmadig1 ve finansal liberizasyonunun ilk admmlarmin atilmaya baslandigi bir
donemdir. Ancak diinyada giderek artan sermaye hareketliligi, finansal sisteme
entegre olmus tilkelerde; yurti¢i yatirimlarinin 6nemli bir kisminin uluslararasi finans
piyasalar1 tarafindan finanse edildigini ve yurti¢i yatirimlarin yurti¢i tasarruflara olan

bagimliligini azalttigini gostermektedir.

Feldstein ve Horioka (1980) calismalarinda tasarruflari yatirimlar: karsilama
oranin1 sermaye hareketliligi ile iligkilendirmis olmalarma ragmen kurduklar1
modelde farkli iktisadi degiskenlerin bu oran iizerinde etkisiz oldugu sonucuna
ulagmislardir. Bu calismada 21 OECD iilkesi i¢in yurti¢i tasarruflarin yurtigi sabit

sermaye yatirimlarini karsilama oraninin belirlenmesinde sermaye hareketlilik
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derecesinin yanisira ilkelerin biiylikligli ve disa agiklik diizeyinin de 6nemli

degisenkenler oldugu tespit edilmistir.
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