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OZET

1980°1i yillarda kiiresellesmenin artmasi, ekonomik sinirlarin ortadan kalmasi ve sermaye
hareketliligindeki artis, iilkelerin sermaye birikimlerini ¢esitli cografyalara yonlendirme olanag:
tanimustir. Feldstein ve Horioka (1980) serbest ekonomilerde yurtici tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar
arasindaki iliskiyi sermaye hareketliliginin derecesine bagli olarak agiklamaya calismislardir.
Hipotez artan sermaye hareketliliginin durumlarinda yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar
arasinda iligkinin zayiflayacagimi savunmaktadir. Aksi halde sermaye hareketleri tiizerinde
kisitlamalar1 bulundugu bir ekonomide ise yurtigi tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda iliskinin
varligindan s6z edilecegini ileri slirmiislerdir. Ancak Feldstein ve Horioka (1980) yapmis olduklari
calismada hipoteze ters diisen bir sonucla karsilagmakla birlikte literatlirde “Feldstein-Horioka

Bulmacasi” olarak yeni bir paradoksun yerini almasina sebep olmuslardir.

Yurti¢i tasarruflar ve yurtici yatirnmlar arasindaki iliski Feldstein-Horioka Hipotezi
cercevesinde “Gelecek 11 Ulkeleri (Next Eleven Countries-N11)” icin analiz edilmistir. Farkli
donem araliklar1 baz alinarak Fourier Esbiitiinlesme testi ve Tam Diizeltilmis En Kiiglik Kareler
(FMOLS) ve En Kiiciik Kareler (OLS) yontemleri ile analiz gerceklestirilmistir. Caligmadan elde
edilen sonuclar neticesinde tasarruf tutma katsayisi Tiirkiye i¢in 0.44, Endonezya i¢in 0.28, Nijerya
icin 0.53, Banglades icin 0.23, Misir igin 0.20 ve iran icin ise 0.48 olarak tespit edilmistir. Elde
edilen katsayilar nispeten yiiksek sermaye hareketliligine ve yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar
arasindaki iligkinin disiik seviyede olduguna isaret etmektedir. Sonuglar sermaye kisitlamalarinin
olmadig1 bir ekonomide olmasi beklenen yurti¢i yatirrmlarin finansmaninin yabanci sermaye
akimlariyla karsilanmasi beklentisini dogrulamaktadir. Dolayisiyla N11 iilkelerinden Tiirkiye,
Endonezya, Nijerya, Banglades, Misir ve Iran olmak iizere alt1 iilkede Feldstein-Horioka’nin

varsayimlarinin gecerli oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yurtigi Tasarruf, Yurti¢i Yatirim, Sermaye Hareketliligi, Feldstein-
Horioka Hipotezi, Gelecek 11 Ulkeleri
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ABSTRACT

The increase in globalisation in the 1980s, the disappearance of economic borders and the
increase in capital mobility have enabled countries to direct their capital accumulation to various
geographies. Feldstein and Horioka (1980) tried to explain the relationship between domestic
savings and domestic investments in free economies depending on the degree of capital mobility.
The hypothesis argues that the relationship between domestic savings and domestic investment will
weaken in cases of increased capital mobility. On the contrary, they argued that in an economy with
restrictions on capital movements, there would be a relationship between domestic savings and
domestic investments. However, Feldstein and Horioka (1980), in their study, encountered a result
contrary to the hypothesis and caused a new paradox to take its place in the literature as "Feldstein-

Horioka Puzzle".

The relationship between domestic savings and domestic investment has been analysed for
"Next Eleven Countries (N11)" within the framework of Feldstein-Horioka Hypothesis. Fourier
cointegration test and Fully Adjusted Least Squares (FMOLS) and Ordinary Least Squares (OLS)
methods were used for the analysis based on different period intervals. As a result of the results
obtained from the study, the coefficient of saving retention was found to be 0.44 for Turkey, 0.28
for Indonesia, 0.53 for Nigeria, 0.23 for Bangladesh, 0.20 for Egypt and 0.48 for Iran. The obtained
coefficients indicate relatively high capital mobility and a low level of relationship between
domestic savings and domestic investment. The results confirm the expectation that the financing
of domestic investments expected in an economy without capital restrictions will be met by foreign
capital flows. Therefore, Feldstein-Horioka’s assumptions are valid in six N11 countries, namely

Turkey, Indonesia, Nigeria, Bangladesh, Egypt and Iran.

Keywords: Domestic Saving, Domestic Investment, Capital Mobility, Feldstein-Horioka

Hypothesis, Next 11 Countries
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GIRIS

Ulkelerin temel hedefi daima istikrarli bir bilyiime ve gelecek kusaklara yasamilabilir bir
diinya birakmak adina siirdiiriilebilir kalkinma gergeklestirmektir. Toplumun kiiltiirel yapisi, hangi
cografi sinirlar icerisinde bulundugu ve sahip olunan beseri ve teknolojik farkliliklar gibi birgok
faktor biiyiimeyi etkilemektedir. Gegmisten giiniimiize bir¢ok arastirmanin tartisma konusu olup
cesitli kaynaklarda yer edinen tasarruflar, ekonomik biiylime ve iilke refahi adina onem teskil

etmektedir.

Ekonominin temel yap1 taglarindan olan tasarruf kavrami farkli iktisadi goriisleri beraberinde
getirmistir. Klasik iktisadi goriise gore A. Smith, tasarruflari ekonomik biiylimenin yapi tasi olarak
yorumlamaktadir. Tutumlu davranis sergileyen ekonomilerin elde edecekleri tasarruflarini yatirima
donistiirerek iilkenin gelisimine katki saglayacagimi one siirmektedir. Bu baglamda A. Smith

yatirim ve tasarruf esitliginin varligini ifade etmektedir.

Keynes, tasarruflar1 harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir. Bdylece
haracanabilir gelir artikga tasarruf hacmi artmakta artan tasarruflar yatirimlara doniiserek
ekonominin gelir seviyesinide artirmaktadir. Ancak ekonomik karar alma birimlerinin tasarruf
egilimlerini artirmas1 durumunda tiiketim harcamalar1 ve toplam talepte bir azalma goriilmekte ve
dolayisiyla milli gelir seviyesinde diisiis olmaktadir. Literatiirde tasarruf paradoksu olarak anilan bu
olay orgisii genellikle gelismis lilkelerde goriilmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin
yatinm kaynaklart ise genellikle yabanci sermaye tarafindan saglanan fonlarla

gerceklestirilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma ve refah seviyelerinde yiikselisi
desteklemek adina yurtigi tasarruflarin artirilmasina, yurti¢i yatirimlar: kendi tasarruflar ile finanse
etmeye onem vermektedirler. Bu baglamda ekonomik karar alma birimleri, sermaye mobilitesinin
olmadigl, kapali ekonomi modelinin varliginda yurti¢i tasarruflarin1  yurti¢ci yatirimlara
donistiirmeleri zorunlu bir durumdur. Yapilacak bir yatirim icin yurt iginde tasarruf egilimi

gosteren kisi ya da sirketlerden fon saglamaktadirlar.

Ancak 1980°li yillarda baslayan finansal serbestlesme hareketiyle birlikte {ilkeler ekonomik
ve finansal anlamda uluslararasi ¢apta biitlinlesme egilimine girmislerdir. En temel anlamda
ekonomi iizerindeki smir ve baskilarin ortadan kaldirilmasini ifade eden serbestlesme hareketi

vasitasiyla tasarruf kitligi ¢eken gelismekte olan iilke ekonomilerindeki dengesizliklerin ortadan



kalkmas1 ve dis agiklarinin finanse edilmesinde gerekli kaynak dis fonlarla saglanmistir. Geligmis
iilkeler perspektifinden bakildiginda ise finansal piyasalar cesitleneceginden {ilkeler tasarruflarin
getirisi ve verimliligi diisiik olan bdlgelerden yiiksek oldugu bolgelere aktarma firsat1 yakalayarak
kar elde etme amaciyla hareket ettiklerini sdylemek miimkiindiir. Boylelikle kiiresel oOlgekte

ortalama verimlilik artis1 s6z konusu olacagindan diinya refahinin artisina katki saglanmis olacaktir.

Disa acilmanin katkilar1 yaninda iilke ekonomilerine dezavantajlari da bulunmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis kaynaklara olan bagimliliklarinin  artmasi, bu
dezavantajlardan biridir. Ayrica, iilkeye giris yapan kisa vadeli yabanci sermayenin aniden ¢ikmast
durumunda, s6z konusu iilke ekonomilerinde krize neden olabilme potansiyeli de bulunmaktadir.
Boylelikle sermaye hareketliliginin, tasarruf ve yatirimlarla ne derece baglantili oldugu ve
ekonomiler iizerindeki net etkisi ne yonde gerceklestigi sorular1 arastirmaya deger bir konu olarak

goriilmektedir.

Bu calismada sermaye hareketliliginin derecesinin belirlenmesinde ve yurtici tasarruflar-
yurtici yatirimlar arasindaki iliskinin agiklanmasinda ortaya atilmis 6nemli hipotezlerden biri olan,
Feldstein-Horioka hipotezinin N11 {ilkelerinde gecerliligi analiz edilmektedir. Bu baglamda
calismanin birinci boliimiinde, N11 {ilkelerini tanitilarak baglanmis, hipotezi daha iyi anlayabilmek
adina temel ¢ergevesi olan tasarruflar siniflandirilarak ele alinmig ve tasarruflar etkileyen faktorler
birlikte irdelenmistir. Akabinde finansal serbestlesme siirecinin sermaye hareketliligine etkileri ve

tarihsel gelisimi verilmistir. Son olarak sermaye yatirimlarinin tiirleri incelenmistir.

Caligmanin ikinci bdoliimiinde, literatiire iligkin bilgiler verilmis ve iki gruba ayrilarak
inceleme gerceklestirilmistir. ilk kisimda tek iilke {iizerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin
gecerliligini analiz eden calismalar incelenmistir. Ikinci kistmda coklu iilke grubu iizerinde

Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerliligini test eden ¢aligmalar aktarilmistir.

Caligmanin Ugilincli boliimiinde, zaman serisi vasitasiyla yurtigi tasarruflar ve yurtigi
yatinnmlar arasindaki iligki Feldstein-Horioka hipotezi ¢ercevesinde Gelecek 11 (N11) tilkeleri igin
gecerliligi cesitli donem araliklar1 baz alinarak test edilmistir. Yapilan arastirmada, yumusak gecisli
yapisal kirilmalart igeren Enders ve Lee (2012) birim kok testi, yapisal degisimler yumusak gecisli
olarak fourier fonksiyonlar ile dikkate alan Fourier ADL esbiitiinlesme testi ile Fourier ARDL
esbiitiinlesme testi ve Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS) ile En Kiigiik Kareler (OLS)

teknikleri kullanilmig ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Calismanin sonu¢ kisminda ise sermaye hareketliliginin derecesine bagli olarak yurtici
tasarruflar ve yurtigi yatirimlar arasindaki iliski analizden elde edilen sonuglar dogrultusunda

derlenmistir.



BiRiINCi BOLUM

1. GELECEK 11 ULKELERi VE FELDSTEIN-HORIOKA HIiPOTEZi:
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1.Gelecek 11 Ulkeleri

1980’li yillarda etki alaninda hizla bir ivme kazanan kiiresellesme kavrami tim diinyada
ekonomik, siyasi ve kiiltlirel anlamda iilkelerin mevcut sistemlerini etkilemektedir. Bu baglamda
liberal ekonomik politikalarin benimsenmesiyle, ticaret iizerindeki sinirlamalarin, sermaye
akiglarindaki engellerin ve nitekim iilke sinirlarinin ortadan kalkmasi, uluslararasi is birliginde bir
artisa neden olurken bunun yani sira dinya capinda birlesmelerinde Oniinii agmaktadir
(Balik¢ioglu, 2020: 1).

Ulkeler, kiiresellesme siirecinin siirdiigii bir ortamda, ticari faaliyetlerini artirip,
cesitlendirerek  ekonomilerine katkida bulunmak ve kalkinma hedeflerine ulasmay1
amaclamaktadir. Ekonomik beklentilerin yam1 sira kiiresellesme dalgasi ayni zamanda siyasi,
hukuki, kiiltiirel ve cografi yakinlik, askeri ve politik anlamda karsilikl1 iliskileri gili¢lendirmek,
iilkelerin birlik icerisinde hareket ederek saglam adimlarla ilerleyerek kiiresel c¢apta soz sahibi
olmay1 istemektedirler. Bu dogrultuda ticaret anlagsmalar ile {ilke gruplarinin bir araya gelmesi ile
literatiirde “Yeni Bolgesellesme” olarak ifade edilen kavram giin yiiziine g¢ikmaktadir. Bazi
durumlarda iilkeler herhangi bir ticaret anlagmasi yapmadanda bir grup olusturabilmektedir.
Bazende cesitli kriterler dikkate alinarak iilke gruplart literatiirde yazarlar ya da kurumlar
tarafindan isimlendirilebilmektedir. Bu iilke gruplarindan biri de Gelecek 11 Ulkeleri (Next 11
Countries-N11)’dir.

Goldman Sachs (2005), diinya iizerinde G7 (Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya,
Japonya ve Kanada) iilkelerine rakip olabilecek daha fazla BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin) iilkeleri olup olmadigi yoniinde yapmis oldugu calismayla, N-11 (Banglades, Misir,
Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam) seklinde
anilan kiiresel dlgekte etki yaratabilecek, gelecegin en biiyiik ekonomileri olma potansiyeline sahip
iilke grubunu yayimlamis oldugu raporla literatiire dahil etmistir. Grup icerisindeki ekonomilerin
niifus ve potansiyel biiylime Olgiitleri ortak ozelliklerindendir. Diger taraftan temsil ettikleri
bolgeler, niifus biiyiikliigl, ekonomik ve piyasa gelisim diizeyi ve kiiresel ekonomiyle entegrasyon

dahil olmak {izere birgok unsurda farkliliklara sahip olan bir gruptur (Wilson ve Stupnytska, 2007:



6). Bu lilkelerin, yiiksek biiyiime performanslar gergeklestirebilmeleri adina finansal gelisme,
dogrudan yabanci yatirim cekme gibi konularin g¢evresel performanslari {izerinde durulmasi

olduk¢a 6nem arz etmektedir (Aslan vd., 2020: 2).

Sekil 1: BRIC ve N-11 Ulkelerinin Diinya Uzerindeki Konumu

lran
Muhl\. e ‘

n |;am L
' . 'J!linmp'p
Nigeria x.*Eh_lli_pninM
Inlmn:i;" e 11
M EBRICs
M n-11

Kaynak: Goldman Sachs Economic Research, 2007: 3.

Tablo 1°den anlasilacag:i iizere, N11 ekonomileri arasinda Banglades, Endonezya, Iran,
Giiney Kore, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye ve Vietnam Asya kitasinda yer alirken, Misir ve Nijerya
Afrika’da, son olarak da Meksika Amerika kitasinda yer almaktadir. Ekonomik biiyiiklik, kisi
basma en yiiksek gelir ve gelismislik seviyesi bakimindan tek gelismis lilke olarak karsimiza
Guney Kore ¢ikmaktadir. Geri kalan {ilkeler ise gelismekte olan ve yeni sanayilesen iilkeler olarak
ifade edilmektedir. Toplam kiiresel niifusun yaklasik %20’sine tekabiil eden N11 {ilkelerinden
Aralik 2022 itibariyle, en fazla niifus 275.501.339 ile Endonezya’ya, en az niifus ise 51.628.117 ile
Guney Kore’ye aittir (World Developmet Indicators [WDI], 2023).



Grafik 1: N11 Ulkelerinde Ortalama Biiyiime Oram 1990-2022 (%)
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Kaynak: World Development Indicators [WDI], 2023

Grafik 1’de goriildiigii tizere N11 iilkeleri arasinda 1990 ile 2022 yillar1 arasinda gerceklesen
biiyiime oranlarinin ortalamasi hesaplanmistir. Vietnam, %6.70’lik en yiliksek ortalama biiyiime

oranina sahipken, Meksika %2.08 ile en diigiik ortalama biiylime oranini kaydetmistir.

N-11 iilkelerinin potonsiyel biiyiime ol¢iitleri ortak 6zellikleri barindirsada, sosyo-ekonomik
yapilar, tarih, kiiltiir ve temsil ettikleri cografi yapilari, kentlesme diizeyleri, ticari agiklik,
ekonomik ve piyasa gelisim diizeyi ile kiiresel ekonomiye entegrasyon siireci dahil olmak iizere
birgok unsurda farklilik gosteren bir gruptur. S6z konusu 11 iilke ortak amagclarada sahiptir.
Bunlardan birkagi, ekonomik bilyiime ve siirdiiriilebilir kalkinma, altyapi iyilestirilmesi ve ticaretin
artirllmasi, sanayilesmenin tesvik edilmesi, kiiresel rekabet avantaji elde elderek dogrudan yabanci
yatinnmlarin iilke sinirlar igerisinde ¢ekilmesi, siyasi istikrarin saglanmasi ve egitimin gelistrilerek
nitelikli isgiici elde etmek seklinde siralanabilmektedir (Dominic ve Anna, 2007: 5). Nitekim
Feldstein-Horioka hipotezi tasarruf ve yatirnm arasindaki iliskiyi agiklarken ekonomik biiyiime,
finansal piyasalardaki degisim ve dis ticaret dengesi gibi genis bir iktisadi ¢erceveyi ele almaktadir.
Bu nedenle elde edilecek bilgilerin giivenilirligini artirmak ve daha rasyonel sonuglara ulagsmak

amaciyla, genis bir cografyaya yayilmis N-11 iilkeleri 6rneklem grubu olarak secilmistir.

1.2. Tasarruf Kavrami

Tasarruf bireylerin gelecekte beklenmeyen ihtiyaglarini karsilamak i¢in gelirlerinin tamamini
tilketmeyip bir kismini ellerinde bulundurmasidir. Gelecek tahmin edilebilen bir kavram olup
icinde ¢ok sayida ihtimali barindirmaktadir. Bdylece bireyler bu ihtimallere karginin gelirlerinin bir

kismimi ayirarak gelecekteki riskleri minimize etmeyi amag edininmektedirler. Bu davranig kalibi



zamanlararast bir yapi i¢inde barindirir. Soyleki bireyler simdiki anda tiiketmeyip gelecekte

tilketmeyi tercih edilebilir.

Diger bir ifadeyle tasarruf, gelirin belirli amaglar i¢in ayrilan veya gelecekteki tiiketim igin
biriktirilen kismimi temsil eder, ki Smith bu kavrami geciktirilmis tiiketim olarak tanimlamaktadir
(Karatag, 1986: 14). Keynes ise tiikketim ve tasarruf kavramini harcanabilir gelir ile agiklar. Asagida

(1) numarali denklem harcanabilir gelirin bilesenlerini gdstermektedir:

Y,_C+S (1)

Burada Y;, C ve S sirastyla harcanabilir gelir, tilketim ve tasarrufu temsil etmektedir. (1)
numarali denklem {iizerinde tiiketim ve tasarruf denklemleri tiiretilebilir. Asagida (2) ve (3)

numarali denklemlerde tiiketim ve tasarruf denklemleri sunulmustur:

C= Cy+cYy (2)
S= —Cy+sY, (3)

(2) numarali denklemde C, C,, ¢ ve Y; sirasiyla tiiketim harcamalari, otonom tiikketim
harcamalari, marjinal tiiketim egilimi ve harcanilabilir geliri ve (3) numarali denklemde S ve s

sirasiyla tasarruf ve marjinal tasarruf egilimini gostermektedir.

1.2.1. Tasarrufun Simiflandirilmasi

Tasarruflar kaynagina, yapilis sekline ve yapan birimlere gore gruplandirmak miimkiindiir.
Bu ¢ergevede tasarruflar; kaynagina gore yurtigi tasarruflar, yurtdis tasarruflar, yapilis sekline gore
goniillii tasarruflar, zorunlu tasarruflar, yapan kuruma gore ise kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar

olmak iizere alt1 grupta incelenmektedir.

1.2.1.1. Yurtici Tasarruflar

Iktisadi birimler (firmalar, hanehalki ve devlet) tarafindan iilke sinirlar1 igerisinde
gerceklestirilen tasarruflar yurti¢i tasarruflaridir. Finansman kaynaginin goniilli ya da zorunlu olma
durumuna gore yurti¢i tasarruflar; kurumsal tasarruflar, 6zel tasarruflar ve devletin aldig1 vergiler
toplamindan olugmaktadir (Taban ve Kar, 2014: 150-151).

Yurti¢i tasarruf diizeyinde azalma yasanmasi c¢esitli sonuglari beraberinde getirmektedir.
Tasarruflarda yasanan bir azalma tiiketim harcamalarimi artirarak toplam talepte bir artisa neden

olmaktadir. Boylelikle milli gelirde artis meydana gelmektedir. Fakat milli gelir artis1 yurtigi



tasarruf orami diisiik olan her iilkede gerceklesmemektedir. Dolayisiyla tiiketimin temelinde
bulundugu bir biiyiimenin ne denli siirdiiriilebilir olacagi bir baska 6nemli noktadir (Sancak ve
Demirci, 2012: 160).

Ekonomide yeni sermaye olusturma kapasitesini de belirleyen yurtici tasarruflar 6nemli bir
makroekonomik 6lgiit olarak kabul edilmektedir. Ekonominin bilylimesinde bu denli etkili olan
yurtici tasarruflarin diisiik seyretmesi, yatirimdan vazgecmek ya da kisa ve uzun vadeli yabanci
sermayeyi iilkelerine ¢ekmek gibi yeni yollar aramaktadirlar. Bu dogrultuda yapilan eylemler
neticesinde iilke ekonomileri, dis kaynaklara bagimli olmakla birlikte cari islemler agigimnin
yiikselmesi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesi gibi durumlarla
karsilasmaktadirlar. Dolayisiyla ekonomiler, dis kaynaklara bagimlilig1 azaltmak ve biiyiimelerini
stirdiiriilebilir kilmak adina yurti¢i tasarruflarin artirilmasi yoniinde kararlar almalidirlar (Karagol
ve Ozcan, 2014: 9).

1.2.1.2. Yurtdis1 Tasarruflar

Sermaye birikiminin en O6nemli kaynagi olan dis tasarruflar iktisadi kalkinmanin kilit
noktasidir. Yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda yatirimlarin finanse edilmesinde giicliik
yasanir ve boylelikle dis borglanmaya diger bir deyisle dis tasarruflara bagvurulmaktadir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde s6z konusu tasarruf agigi ve doviz yetersizliginin
karsilanmas1 baglaminda dig tasarruflar zorunlu bir hal almaktadir. Dolayisiyla dis ticaret hadlerinin
iilke lehine ¢evrilmesi i¢in ihracatin artirilip, ithalatin kisitlanmasi gerekmektedir. Bu eylemlerin
gergeklestirilebilmesinde yasanacak zorluklar neticesinde ise agigin kapatilabilmesi ic¢in dig
borglanma, yabanci 6zel sermaye, hibe ve yardimlara bagvurulmaktadir (Han ve Kaya, 2012: 81-
82).

Sermaye birikimini kendi tasarruflar ile gergeklestiremeyen gelismekte olan iilkeler, diisiik
milli gelir seviyesinden dolay1 tasarruflarimi artiramamaktadirlar. Dolayisiyla yatirmlarin
artirtlmasinda bir engel olugmakta ve boylelikle ekonomide verimlilik artis1 saglanamamaktadir.
Nitekim bu akis refah artiginin olumsuz etkilenmesi, istihdam olanaklar1 kotiilesmesi ve milli gelir
seviyesinde artigin saglanamamasi seklinde devam etmektedir. Bu “kisir dongii” ile karsilasan

iilkelerin ¢ikis yolu ise dis kaynaklardir (Y1lmaz ve Yaragir, 2009: 98).

Smirli sermaye stoguna sahip gelismekte olan ve yoksul tlkeler, diisik milli gelir
seviyesinden dolay1 sahip olduklar1 gelirle ihtiyaglarin1 karsilamakta zorluk c¢ekerken dolayisiyla
tasarruf etmek s6z konusu olmamaktadir. Bu durum karsisinda kalan {ilkelerin iiretkenliginde ve
verimliliginde yasanan azalma geliri bir kez daha olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla yoksullugun
kirilmas1 ve kisir dongii igerisine hapsolmus iilkelerin bu durumdan ¢ikmasmin yolu olan dig

tasarruflar, giris yaptig: lilkede geliri ge¢im seviyesinin {izerine ¢ikararak bireylere tasarruf imkani



yaratmaktadir. Boylelikle dis kaynaktan yararlanan iilkede daha fazla tasarruf saglanmaktadir
(Angmortey ve Tandoh-Offin, 2014: 163). Diger taraftan dis tasarruflarin iilke ekonomisinde
sermaye birikimini artirmanin yaninda i¢ tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi, kalkinma
politikalarinin uygulanabilmesi ve teknolojik ilerlemede olumlu katkilar sagladigi goriilmektedir
(Han ve Kaya, 2006: 80-83).

Ote yandan dis tasarruflarin olumsuz etkilerine bakildiginda ise, yatirimlarinin finansmaninda
dis tasarruflardan yararlanan ve dis kaynaklara bagimliligi artan iilke ekonomilerinde dis tasarruf
oraninda yasanan bir artig, kisa silireli uluslararasi sermaye hareketlerinden kaynaklaniyor
olabilmektedir. Bu baglamda sermaye akimlarinda yasanan ani bir azalma oldugu durumda ise
ekonomileri makroekonomik bir ayarlamaya siiriikklemektedir. Nitekim tasarruflar biiyiime iizerinde
onemli bir etkiye sahipken ekonomik istikrar agisindan da bir o kadar 6nemli oldugu goériilmektedir
(Uzay, 2012: 1-2).

1.2.1.3. Goniillii Tasarruflar

Bireylerin kendi iradeleriyle harcanilabilir gelirlerinden yapmis olduklari indirimler goniillii
tasarruflar olarak adlandirilmaktadir. Hanehalki ve firmalar tarafindan yapilan goniillii tasarruflar
ise ozel tasarruflart olusturmaktadir (Parasiz, 2005: 219). Ulkelerin gelismislik seviyesine gore
yapmis olduklart goniillii tasarruf miktarlarinda degisiklik yasanmaktadir. Temel ihtiyaglarini
karsilama ugras1 icerisinde olan ve milli gelir seviyesi diisiik seyreden GOU’lerin yapmus olduklari
goniillii tasarruf miktar1 oldukca diisiiktiir. Ote yandan gelismis iilkelerde ise bu oran yiiksek
seyretmektedir (Baris, 2014: 14).

1.2.1.4. Zorunlu Tasarruflar

Gergek veya tiizel kisilerin kendi iradeleri disinda kamu giicii vasitastyla ya da tasarrufa
tesvik eden diger itici giigler sebebiyle yapilmak zorunda birakilan tasarruflara zorunlu tasarruflar
denilmektedir. Bu gercevede basta yapilan tasarruf karari olmak {izere tasarruf miktari, sekil ve
sartlar1 bireylerin iradeleri disinda vuku bulmaktadir (inan, 2007: 12-13). Devlet temel
fonksiyonlarin1 yerine getirmek ve bunu yam sira tasarruf saglamak, ekonomik biiylimeyi
desteklemek ve gelir dagiliminda adaleti saglamak gibi diger sosyoekonomik amaglar igin ihtiyag
duydugu geliri vergi toplayarak saglamaktadir (Cift¢i vd., 2012: 82). Bu baglamda zorunlu tasarruf
denildiginde ilk olarak karsimiza vergiler ¢ikmaktadir. Devletin bireylerin iradeleri disinda almus
oldugu vergiler, ekonomik kalkinma ve biiylimeyi olumlu etkileyen unsurlardandir. Elde edilen
gelir vergilere otonom yatirimlara doniistiiriilerek ekonomik biiylimeye yol agmaktadir. Aym
zamanda vergi gelirleri ile 6zel sektor yatinm tesvikleri sayesinde de zorunlu tasarruflar

kapsaminda alinan vergilerin yatirim artirici etkisinden s6z etmek miimkiindiir (Acar, 2008: 129).



Ote yandan diger bir zorunlu tasarruf ise enflasyondur. Ancak enflasyon baskistyla olusacak
tasarruflar ol¢iilii olarak kabul edilmelidir. Bu ¢ercevede bakildiginda yiiksek enflasyon siirecinde
tasarruflarin azalmasiyla birlikte ekonomi, kaynak dagilimi ve toplumun refah seviyesi olumsuz
etkilenmektedir. Tasarruf yapma diislincesi ise enflasyonist donemlerde yasanan ekonomik
belirsizlik sebebiyle gelecegi giivence altina almak isteyen bireyler tasarruf yapma egilimine

girmeleriyle ortaya ¢ikmaktadir (Tekeoglu, 1990: 3).

1.2.1.5. Kamu Tasarruflari

Kamu geliri ile kamu giderleri arasindaki fark sonucu kamu tasarruflar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Kamu harcanabilir gelirinin biiyiik bir kismin1 vergiler olusturmaktadir. Vergi oranlarini azaltmaya
yonelik gerceklestirilen genisletici maliye politikalar1 ya da vergi diizenlemelerinde yasanan
eksiklikler, vergi politikalarinin etkinsizligi gibi yapisal sebeplerden dolay1 vergi gelirlerinde diislis
yasanmaktadir. Vergi gelirlerinde bu gibi olasi bir diisiis gergeklesmesi durumu kamu
tasarruflarinin da azalmasi demektir. Kamu harcamalarindaki bir artig kamu tasarruflarini azaltirken
yaslt niifusun artmasiyla birlikte buna paralel olarak emeklilik harcamalar1 artist ve bu gibi
harcamalar1 finanse etmek icin alinan vergideki artis sonucunun ise issizlik artisini beraberinde
getirmesiyle ve kamu tasarruflarint azaltmaktadir. Kamu tasarruflarini artirmak i¢in ise gerekli olan
giiclii bir ekonomik biiylime, vergi politikalarinin etkin kullanimi ve siki bir maliye politikasiyla

birlikte kamu harcamalariin verimli alanlara yonlendirilmesidir (TCMB, 2015: 4-5).

1.2.1.6. Ozel Tasarruflar

Ozel tasarruflar, hanehalk: tasarruflar1 ve sirket tasarruflari toplamindan olusmaktadir. Bu
kapsamda hanehalki tasarruflar1 ise hanehalkinin kullanilabilir gelirinden tiiketim harcamalarinin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Hanehalki tasarruflari olusumunda bireylerin bulunduklari donem
kosullar itibariyle daha iyi yasam standartlar elde etmek amaciyla ellerindeki gelirlerin tamamini
tiilketmek yerine gelitlerini yatirima ve tasarruf etmeye yonlendirmektedirler (Bozkus ve Ugdogruk,
2007: 1). Bununla birlikte hanehalki tasarruflari, beklenmeyen durumlar karsisinda korunmak
amaciyla, yasam boyu gelir saglama amaciyla ve bir sonraki nesillerine tasarruf edilen maddi
mallarin aktarilmasi amaciyla yapilmaktadir (Kapounek vd., 2016: 626). Sirket tasarruflar olarak
adlandirilan diger tasarruf ¢esidi ise dagitilmayan kurum karlari ve sabit sermaye amortismanlari

toplamindan meydana gelmektedir (Ozcan ve Peker, 2018: 181).
1.2.2. Tasarruf Kavramin Etkileyen Faktorler
Bireyler, hanehalki ve firmalarin harcanabilir gelirlerinin bir kismin1 tiikketimlerinden kisarak

kendi istekleri dogrultusunda gelecekte harcamak niyetiyle tasarruf olarak ayirmaktadirlar.

Bireyler, hanehalki ve firmalar1 tasarruf yapma istegine yonelten bazi faktorler s6z konusudur.



Bunlar, makroekonomik degiskenler, finansal degiskenler ve demografik yapi olmak iizere ti¢

gruba ayrilmaktadir.

1.2.2.1. Makroekonomik Degiskenler

Ulkelerin énemli finansman kaynaklarindan biri olan tasarruflar makroekonomik istikrarin
saglanmasi agisindan da 6nemli bir aractir. Ekonomide toplam tasarruflar ve toplam yatirimlar
birbirleriyle bagli iki degiskendir. Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesiyle ekonomik biiyiime
ve kalkinma desteklenerek iilke smirlar1 igerisinde barman bireylerin yasam standartlar
artirtlmaktadir. Dolayisiyla tasarruf oranlar1 fazla olan iilkelerde istihdam ve gelir oranlar
fazlayken diisiik olan {ilkelerde ise yatirimlar nispeten diisiik seviyede gergeklesir ve iilkede
yasayan bireylerin gelir oranlar1 ve yasam standartlar1 diigmektedir (Aka ve Arica, 2019: 164).
Dolayisiyla tasarrufu etkileyen en belirleyici degisken gelir ve ekonomik biiylimedir. Keynes’e
gore de cari gelir tasarrufun en 6nemli belirleyicisi olmakla birlikte bireylerin gelirleri arttikga
tasarruflar1 da artmaktadir (Diizgiin, 2009: 174).

Gelir dagilimi da tasarruflari etkileyen bir diger faktordiir. Bireyler ya da iilkeler, harcama ve
tasarruf yapma kararlarinda se¢im yapabilmeleri gelirlerinin var olup olmamasina baglidir.
Ekonomide {iretim siirecine dahil olup elde edilen c¢iktidan pay alan ekonomik birimlerin
yapacaklar1 tasarruflarda bu ¢iktinin derecesine bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bireyler
elde edilen bu ¢iktidan yasamlarin1 idame edebilecek sekilde pay alacak olursa tasarruf etmeleri
olanaksizdir. Aksine yiiksek pay sahipleri ise elde ettikleri gelir dogrultusunda tasarruf edecekleri

oranlar1 artirmaktadirlar (Sengiir ve Taban, 2016a: 52).

Tasarruflar1 etkileyen bir baska makroekonomik degisken enflasyondur. Enflasyon,
ekonominin birgok kesimi i¢cin 6nemli bir gostergedir. Ekonomik birimlerin nominal iicretleri,
enflasyon orami kadar artirllmadigi zaman reel satin alma giicii ve dolayisiyla refah seviyesi
diismektedir. Enflasyon artisinin bir bagka etkisi ise faiz oranlarinin reel getirisinde yasanacak

artistan dolay1 tasarruflar oranlar1 da olumsuz etkilenmektedir (Barro, 1995: 1).

Enflasyon beraberinde belirsizligi getirmekte ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bireyler
yiiksek ve belirsiz enflasyona karsi ihtiyati amacgla gelirlerinin bir kismini kenara koyarak
tasarruflarin1  artirmaktadir.  Ote taraftan enflasyonun diisiik seviyede istikrara kavusmasi
durumunda belirsizlik ortadan kalkacagi i¢in tasarruflarda azalma meydana gelmektedir
(Nwachukwu ve Egwaikhide, 2007: 6-7; Ozcan ve Peker, 2018: 184).
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1.2.2.1.1. Tiiketim Teorileri ve Tasarruf iliskisi

Tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismidir. Dolayistyla bireylerin tiiketim kararlar1 ayn1 zamanda
tasarruf miktarlarinida etkilemektedir. Bu baglamda tiiketim terorileri ele almarak tiiketimin
tasarruf ile iliskisi de ele alinmis olacaktir. Smith’in ekonomiyi agiklarken gelistirdigi yaklagim
literatiirde ekonomi biliminin olugmaya basladig1 ilk asama olarak kabul edilmektedir. Ricardo,
Mill, Malthus, Say ve Marx gibi arastirmacilarin goriislerinin sekillendirdigi Klasik Okul diisiincesi
tasarruf ve tiiketim kavramlarini reel faiz oranlari ile fonksiyonalize etmistir. Reel faiz oram
yiikseldikge tasarruf artmakta dolayisiyla tiiketim azalmaktadir. 1929 ekonomik krizinin yarattigi
ekonomik sonuglar Klasik Okul’un tam istihdam ve issizlik ile ilgili varsayimlarinin gegerli
olmadigini gostermistir. Eksik isttihdam ve calismak isteyenlerin issiz kalabilecegi sonucu Keynes
tarafindan teorilestirilmistir. Bu teoriye bircok arastirmacimin katilimi ile de Keynesyen Okul
olugmustur. Keynes (1936) Klasiklerden farkli olarak tiiketim ve tasarrufu harcanabilir gelire
(disposable income) bagimli oldugunu ileri stirmiistiir. Keynesyen tiiketim fonksiyonu literatiirde

Mutlak Gelir Hipotezi olarak isimlendirilmis ve asagida (4) numarali denklemde sunulmustur.
C=C.+cYy, “4)

(4) numarali denklemde tiiketimin harcanabilir gelir (Y;) arttik¢a tiiketimin arttigin
gostermektedir. Bu denklemde cY; uyarilmis tiiketimi gostermektedir. Uyarilmis tiiketimdeki c
katsayist ise marjinal tikketim egilimidir ve (4) numarali denklemin harcanabilir gelire gore tiirevi
almarak elde edilir. Bu katsay1 harcanabilir gelirde meydana gelecek artislarin ne kadarlik bir
kisminin tiiketime ayruldigini géstermektedir. Harcanabilir gelirde meydana gelen artisin bir kismi
tiikketime gittiginden tiiketim harcanabilir gelirdeki artigtan daha az artmaktadir (¢linkii 0<c<1). Bu
durumu Keynes (1936: 96) insan dogasina ait bilgiler ve insanlik deneyimlerinden yola g¢ikarak
temel piskolojik kanun olarak ifade etmistir. Ayrica gelir arttikga ortalama tiiketim egilimi
azalmaktadir. Asagida sunulan (5) numarali ortalama tiiketim egilimi (apc) denklemi, (4) numarali

tilketim denklemi harcanabilir gelire boliinerek elde edilir:

C_G _
y—d—yd+c—apc ®))

Denklemden goriildiigli ilizere ortalama tiiketim egilimi marjinal tiiketim agiliminden
biiyiiktiir (apc>c). Ote yandan harcanabilir gelir arttikga ortalama tiiketim egilimi azalmaktadir.
Ciinkii gelirden bagimsiz otonom tiiketim sabittir. Mutlak gelir hipotezi ger¢evesinde harcanabilir

gelir ve tiiketim iliskisi asagida Sekil 2’de sunulmustur:
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ekil 2: Mutlak Gelir Hipotezi’nin Grafiksel Gosterimi
Sekil 2: Mutlak Gelir Hipotezi’nin Grafiksel Gosterimi

i
t g ,C=Y (459

C=C|].+CYd

Y, Y, Y,

Sekil 2’de sunulan Mutlak Gelir Hipotezi’nin grafiksel gosteriminden hareketle yatay
eksende gelir, dikey eksende de tiiketim yer almaktadir. Keynesyen tiiketim fonksiyonunu ise
C = Cy + cY; olarak cizilen dogru temsil etmektedir. 45°’lik acgiyla ¢izilen dogru tlizerindeki her
noktada gelir ve tiiketim harcamalar1 birbirine esittir. Bu dogru {izerinde ortalama tiiketim egilimi
ve marjinal tiiketim egilimi 1 esittir (APC=MPC=1). B noktasinda harcanabilir gelirin tamam
tiiketilmektedir. A noktasinda tiiketim geliri asmakta ve negatif tasarruf géziikkmektedir. Ote yandan
C noktasinda ise harcanabilir gelir tiiketimden biiyiik oldugundan pozitif tasarruf gerceklesmektedir
(Ttrkmen, 1995:9).

Kuznets (1946) ABD’de 1869-1938 donemindeki ortalama tiiketim egiliminin dar bir aralikta
dalgalandig1 sonucuna ulasmistir. Daha acik bir ifadeyle sonuclar, gelirde yasanacak fazladan
artiglarda bile ortalama tiiketim egiliminin uzun dénemde sabit kaldigin1 géstermistir (Baykara ve
Telatar, 2012: 5). Boylelikle tiiketicilerin uzun dénemli ve kisa donemli tiiketim davraniglarinda
farklilik gosterdikleri sonucuna ulagilmigtir. Kisa donemli ¢alismalar MPC<APC sonucunu isaret
ederken uzun vadeli veriler MPC= APC’yi gostermektedir. Bu gercevede Kuznets fonksiyonu MPC
degeri, Keynes’inkine gore daha yiiksektir (Drakopoulos, 2021: 969-970). Tiiketim bulmacasina
gore, kisa donem tiikketim fonksiyonunda APC’nin MPC’den biiyiik olmasinin temel nedeni,
ortalama tiikketimin diisiis gosterdigi bir durumda, marjinal tiiketimin ortalama tiikketimden daha
diisiik olmasidir. Ote yandan, uzun dénem tiiketim fonksiyonunda APC’ nin MPC’ye esit olmasinin
arkasindaki sebep, ortalama tiiketimin sabit oldugu bir durumda, marjinal tiikketimin ortalama
tilketime esit olmasidir. Bu celiski, literatirde “Kuznets Bulmacasi” olarak adlandirilmig ve

Friedman (1957) tarafindan “Tiiketim Bulmacasi” olarak ifade edilmistir.
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Kuznets (1946) Keynes’in mutlak gelir hipotezini tartismaya agmuistir. Bu noktada
Duesenbery (1949), Keynesyen tiiketim fonksiyonunun dayandigi toplam talep teorisinin 1)
bireylerin tiiketim davraniglarinin birbirinden bagimsiz oldugu ii) titkketim iliskilerinin zaman i¢inde
tersine ¢evrilebilir oldugu iki temel varsayiminin gegersiz olsugunu gostererek nispi gelir hipotezi
ile tiketim bulmacasina bir agiklama getirmigtir Bu aciklama {i¢ veri seti iizerinden
gerceklestirilmistir. Bu veri setleri, Kuznets (1946)’nin veri seti, 1935-36 ve 1941-42 donemleri
biitce calismalar1 ve Ticaret Bakanliginin 1929 yilindan itibaren yayinlanmis oldugu tasarruf ve
gelir verilerinden olusmaktadir. Yukarida gegen iki temel varsayim kabul edilirse {i¢ veri setide
tutarsizdir. Biitce verilerinden hareketle yiliksek gelir gruplarinda tasarruf egilimi disiik gelir
gruplan tasarruf egilimden yiiksektir. Bu durum Kuznets’in bulgularina aykiridir (Duessenbery,
1949:1-2). Ciinkii Kuznets’e gore ortalama tiiketim egilimi uzun donemde sabittir. Diger taraftan
Duessenbery (1949: 3), bireylerin tiiketim davranislarinin psikolojik ve sosyolojik nedenlerden
otliri birbirini etkiledigi ve tasarrufun gelirin mutlak diizeyinden bagimsiz oldugunu ileri

stirmiistur.

Nispi gelir hipotezi 1) bireylerin tiiketiminin diger bireylerin tiiketiminden etkilendigini ii)
gelirde bir degisim meydana geldiginde tiiketimin t donemindeki gelire degil t doneminden O6nceki
donemlerin en yiiksek gelirine bagimli oldugunu varsaymaktadir. Birinci varsayimdan hareketle
herhengi bir bireyin tiiketimi dahil olduga gruba gore sekillenmektedir. Soyleki bu bireyin geliri
arttiginda dahil oldugu grubun geliride ayn1 oranda artiyorsa yani bireyin nispi geliri degismiyorsa
bu bireyin gelirinden tiiketime ayiracagi kisim degismeyecektir. Dolayisiyla ortalama tiiketim
egilimi degismemis olur. Bu agiklama genellestirildiginde ortalam tiiketim egilimi bireyin gelir
dagilimina gore dahil oldugu gruba gore sekillnecektir. Gelir zaman iginde arttiginda gelir
dagiliminda gruplarin yeri ve orani 6nemli bir degisim gostermediginde ortalama tiikketim egilimi
degismez. Bu durum Kuznets’in sonucunu dogrulanmustir (Unsal, 2013:475-476). Ikinci varsayim

ise asagida sunulan Sekil 3 iizerinden agiklanmustir.

ekil 3: Nispi Gelir Hipotezi’nin Grafiksel Gosterimi
S p p

c
Cir

e E,

Cif Ry
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] E; !
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0
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Kaynak: Yildirim vd., 2012: 566
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Sekil 3’te dikey eksen tiiketimi yatay eksen harcanabilir geliri gdstermektedir. Tiiketim cari
harcanabilir gelir ve gegmiste en yiiksek diizeydeki harcanabilir gelirin fanksiyonudur. Ilgili

fonksiyon asagida (6) numarali denklemde sunulmustur.

C= f(Yc, Ypp) (6)

Burada, C tiiketim, Y, cari gelir ve Y, ge¢misteki en yiiksek harcanabilir geliri
gostermektedir. Sekil 3 (4) numarali denklemde sunulan fonksiyondan hareketle ¢izilmistir.
Orjinden ¢ikan dogru uzun donem tiiketim fonsiyonunu gostermektedir. Bireyin cari donemdeki
geliri ile gecmis donemdeki en yliksek geliri tiiketimini belirlemektedir. Bireyin cari geliri
gecmisteki en yiiksek gelirini astiginda, bireyin tiiketimi dahil oldugu grup iginde nispi gelirine
bagl olacaktir. Eger bireyin gelirindeki artig orani grubun gelirindeki artis orani kadar ise bireyin
tiikketimi degismeyecek ve birey orjinden ¢ikan dogru iizerinde tiiketimi gerceklestirecektir. Ancak
cari gelir gecmisteki en yliksek gelir seviyesinin altina diiserse tiiketim gelirdeki artis kadar
azalmayacaktir. Ciinkii bireyler aligtiklar1 yiiksek gelir seviyesindeki tiiketim tutumlarini
degistirmek istemezler. Dolayisiyla bireyin tiikketimi ge¢cmisteki en yiiksek gelire bagimli olacaktir.
Sekil 3’te zamanin bir aninda bireyin gelir seviyesi Y; seviyesine ulasmis olsun. Bu durumda
tiketimi C; kadar olacaktir. Bireyin geliri Y, seviyesini astifinda Ornegin Y, seviyesine
yiikseldiginde bireyin tiiketimide artmakta ve C, seviyesine ulagsmaktadir (uzun dénem tiiketim
egilimine uygun bir sekilde tiiketim artar). Gelir Y, seviyesindeyken yiikselmeden Y; seviyesine
diiserse tiiketim C,; seviyesinden C; seviyesine diismeyip C’ seviyesine gerilemektedir. Burada daha
once ulastig1 en yiiksek gelir seviyesi (Y1)’ndeki tiketim aliskanliklari/kalibi’nin etkisi devam
ettiginden birey bu tutumunu siirdiirmeye calismaktadir. Bu durum nispi gelir hipotezinde tiiketim
katihgidir ve gelirin ge¢misteki en yiiksek gelir seviyesinin altinda kaldigi durumda orataya
ctkmaktadir (Yildirim vd., 2012: 566-567; Unsal, 2013:476). Brown (1988: 175) tarafindan nispi
gelir hipotezi, maksimum fayda yaklasimiyla ortlismeyen bir yontemle, ¢cok da rasyonel olmadigi,
bununla beraber gelir ve tiiketim harcamalarinin paralel degisiklige sahip olmasi ve dahasi tiiketim
eylemlerinin ters cevrilemezligiyle en nihayetinde biinyesinde servet kavraminin da davramislar

izerindeki etkisinden bahsedilmemesi gibi konularin eksiklikleri oldugu belirtilip elestirilmistir.

Tiiketim teorilerinden dogan bir bagka hipotez ise “Yasam Boyu Gelir Hipotezi dir.
Modigliani, Ando ve Brumberg tarafindan 1950’lerde gelistirilen bir tiiketim teorisidir. Modigliani,
Ando ve Brumberg birlikte yaptiklar1 “Fayda Analizi ve Toplam Tiiketim Fonksiyonu: Bir
Entegrasyon Denemesi” (1979) ve “Fayda Analizi ve Tiiketim Fonksiyonu: Yatay Kesit Analiz”
(1954) adli galismalariyla hayat boyu gelir hipotezinin temellerini atmiglardir (Modigliani, 1986:

152). Hipotezin hareket noktasi Fisher’in “Zamanlararast Tiiketim Tercihi” analizidir. Hipoteze
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gore tiiketicilerin emeklilik donemlerini giivence altina almak amaciyla elde ettikleri gelirin bir
kismin1 harcamayip, gelecekte faiziyle birlikte degerlendirmeyi hedefleyebilirler. Daha agik bir
ifadeyle bir ekonomideki tiiketim o donem elde ettikleri gelire degil yasam boyunca elde etmeyi

bekledikleri gelire baghdir. Bugiinkii tiiketim, gelirin bugiinkii degerine baglhidir:
C, = k(PV)) (7

C; : Bugiinkii tiiketim
k: Gelirin bugiinkii degeri lizerinden tiiketime tahsis edilen kisim

PV, : Gelirin bugiinkii degeri

Bireyler hayatlarinin orta yag donemlerinde yiiksek gelir elde etme ve pozitif tasarruf
yapma imké&ni bulurken genclik ve emeklilik donemlerinde bu oran daha diisiiktiir. Diisiik gelir
seviyesine sahip genglik doneminde bireyler bor¢clanmak suretiyle gelirlerinden fazlasini harcama
imkan1 bulmaktadir. Emeklilik doneminde ise orta yas doneminde elde edilen tasarruflar sayesinde
yasam boyu istikrarli bir tiilketim seviyesine sahip olmaktadirlar. Gelilerinde yasanabilecek bu
dalgalanmalarin tiiketim iizerinde istikrara kavusturulmasi durumuna literatiirde tiketim
diizlestirmesi denilmektedir. Bu dogrultuda bireyler hayatlarinin orta yas doneminde diisilk APC’ye
sahipken diisiik gelir seviyesine sahip olduklari genglik ve emeklilik donemlerinde APC’leri
yiiksek diizeyde gerceklesmektedir (Branson, 1898: 253).

Servete sahip olunmasi varsayimi géz Oniinde bulundurularak tam tiiketim diizlestirmesi

yapan bireyler i¢in her y1l gerceklestirilecek tiiketim (8) numarali denklemde ifade edilmektedir:

_ Wp+RY

C
T

= Wo+2Y = aW, + Y (8)
W: Sahip olunan servet

Y: Emek geliri

R: Calisilan y1l sayis1

T: Omiir beklentisi

Burada geliri marjinal tiiketim egilimi B = (R/T) ve servetin tiiketim egilimi de ¢ = (1/
T)’dir. Servetin analize dahil edilmesiyle bireylerin emeklilik donemlerinde gerceklestirecekleri
tilketimlerini finanse edebilmek adina yapmak zorunda olduklari tasarruf oranlarinda azalma

gozlemlenmektedir.
Ozetle Yasam Boyu Gelir Hipotezi, tiikketim harcamalarmin sadece cari gelirin bir fonksiyonu

olmadigini bununla birlikte uzun dénem, daha agik bir ifadeyle yasam boyu gelir beklentilerinin de

bir fonksiyonu olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ilgili teoriye gére, ekonomik birimlerin cari gelir ve
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servetindeki degisimlerin tiiketim iizerindeki etkisi diisiik, marjinal tiiketim egilimleri diisiiktiir. Ote
yandan yasam boyu gelir beklentilerindeki degisime karsilik ise tiiketim iizerindeki etki yiliksek
yani marjinal tiiketim egilimi yiiksektir. Bu dogrultuda tiiketim harcamalar1 yasam boyu gelir

beklentilerinin sabit bir orani olarak ifade edilmektedir (Sivri ve Erylizlii, 2010: 91).
Sekil 4: Yasam Boyu Gelir Hipotezi’nin Grafiksel Gosterim

Y

SERVET
EGRISI

Y K
TA /54 RRUF

C - X
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TASARR]
0 t

R T
EMEKLILIK HAYATIN
SONU

Kaynak: Berber, 2017: 160

Sekil 4’ten hareketle yatay eksende t zamani, dikey eksende Y geliri temsil etmektedir.
Bireyler hayatinin ¢alisma déneminde her y1l 0Y kadar gelir elde etmekte ve bu gelirin her yil 0C
kadarmi tiiketmektedir. Arta kalan CY kadan ise tasarruf olarak elde tutulmaktadir. Boylece
bireyler calisma doneminde 0YKR kadar elde ettigi gelirin OCLR kadarini tiiketir, CYKL kadarin
ise tasarruf eder. Emeklilik sonrasinda ise tiiketim RLNT olarak ger¢eklesmektedir. Calisma
déneminde yapilan pozitif tasarruflarla emeklilik doneminde gerceklesen negatif tasarruf birbirine

esit olmaktadir.

1957 yilinda Friedman tarafindan “Sirekli Gelir Hipotezi nin ortaya atilmasiyla gelir,
tasarruf ve tiiketim iligkisine bir katki daha yapilmstir. Hipotez, bireylerin yasamlar1 boyunca
yapacaklar tiiketim tercihleri dogrultusunda zamanlararasi optimizasyona dayandirarak agiklamaya
calismaktadir. Friedman Siirekli Gelir Hipotezi’nde belirli bir donemdeki cari geliri, siirekli ve
gegcici toplamindan ve cari tiikketimin ise siirekli tiikketim ve gegici tiiketim toplamoindan olustugunu
ifade etmektedir. Dolayisiyla siirekli tiiketimin, siirekli gelirin bir fonksiyonu oldugunu
belirtmektedir:

YM=y?+y" 9
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cM=cP+CT (10)

YM: Cari gelir CM: Cari tiiketim
YP: Siirekli gelir CP: Siirekli tiiketim
YT: Gegici gelir CT: Gegici tikketim

(9) numarali denlemdeki siirekli gelir, bireylerin sahip olduklar1 beseri ve beseri olmayan
servet ile her yil elde etmeyi planladiklar ortalama gelire esittir. (10) numarali denklemde ifade
edilen siirekli tiikketim bireylerin her yil gerceklestirmeyi hedefledikleri ortalama tiikketime esittir.

Gegici tiiketim ise cari tiiketimde meydana gelen beklenmeyen degisimlerdir.

Friedman’a gore siirekli gelir, sermaye degerini ve servetini belirleyen; tiiketicilerin egitim
seviyesi, becerileri meslegi, deneyimleri ve ekonomik aktivitelerinin niteligi gibi birgok faktoriin
g0z Oniine alinarak elde edilmeyi beklenen gelir olarak ifade edilebilir. Gegici gelir ise bireylerin
elde etmeyi planlamadiklar1 beklenmedik veya tesadiifi olarak gergeklesen gelir olarak ifade
edilebilmektedir. Buna ilaveten gecici geliri de pozitif ve negatif gecici gelir olmak {izere ikiye
ayirmaktadir. Uzun donemde pozitif ve negatif gelirin birbirini dengelemesiyle gecici geliri sifir
olarak kabul gormektedir. Dolayisiyla tiiketim siirekli gelire tepki verirken buna karsilik gegici
gelir degisimleri harcama kararlarina kayitsiz kalmaktadir (Friedman, 1957: 21-22). En nihayetinde
stirekli gelir siirekli tiiketimin istikrarli bir fonksiyonu oldugundan, tiiketim modelinde, siirekli gelir
hipotezinin gegerli olabilmesi adina uzun dénemde istikrarlilik ve duraganlik s6z konusu olmalidir
(Ceylan ve Karaagag, 2019: 223).

Sekil 5: Siirekli Gelir Hipotezi’nin Grafiksel Olarak Gosterimi

¢ c=Y
}fy' C, = kY,(LRCF)
4 E
C = a + bY(SRCF)
F
£C
15
. J B
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0 C'r Y= Yp Ypﬂ Yﬂ

Kaynak: Friedman, 1957: 34.
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Sekil 5°te Siirekli Gelir Hipotezi grafiksel olarak sunulmustur. Grafikte yatay eksen geliri
dikey eksen tiiketimi temsil etmektedir. Siirekli geliri “Y),”, pozitif gegici geliri “Yy” ve stirekli gelir

ve siirekli tiiketim arasindaki iliski “k” ile ifade edilmektedir. “Y, — F” aralig1 ise tiiketim diizeyine
karsilik gelmektedir. Orjinden gecen Cp=kYp uzun vadeli tiikketim foksiyonunu gdsterirken

C=atbY dogrusu ise kisa vadeli tiiketim fonksiyonunu gostermektedir.

Bu dogrultuda tiiketiciler gecici gelirlerini “tiiketim diizlestirmesi” olgusu ile, tasarruf etme
egilimine girerler. Ekonominin daralma dénemlerinde toplam gelir, negatif gecici gelirin etkisiyle
Y, diizeyinde degil de C’ diizeyinde olusursa tiiketim diizeyi CC’ araligi kadar olacaktir. Diger bir
onemli nokta ise sekildeki “J” noktasi olup tasarruf ve/veya tiiketim kararlar1 baglaminda “baga

ER]

bas” noktasidir. Basabas noktasinda tasarruflarin degeri 0’dir. Basabas noktasinin solunda
tasarruflar negatif iken saginda ise pozitif deger almaktadir. Ozetlemek gerekirse kisa dénemde
tilketim diizeyi ve ortalama tiiketim egilimlerinde degisiklikler yasanmakta ve bu degisiklikler
tasarruf seviyesi lizerinde etki yaratmaktadir. Fakat uzun donemde tiiketim, gelirin belirli bir oranmi

olarak kabul edildiginden ortalama tiikketim egilimi sabit kabul edilmektedir (Bilik, 2020: 25-26).

Siirekli gelirin siirekliligi konusunda artan endiseler beraberinde yeni hipotezlerin olusmasini
da getirmistir. Bunlardan bir tanesi Robert Hall tarafindan 1970’te ortaya atilan “Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi”dir. Hipoteze gore, rasyonel beklentilere sahip bireyler mevcut bilgilerinin tamamini
kullanarak gelecek gelirlerini tahmin edebilmekte ve bu dogrultuda tiiketimlerini ona gore
ayarlamaktadirlar. Ancak beklenmedik ve Ongdriilemez bir durum karsisinda bireyler, tiiketim
degisimlerinin tahmin edilemeyeceginden rassal yiiriiyiis sergilemektedirler (Mankiw, 2010: 517).
Ancak yapilan caligmalar neticesinde sonuglar tarafindan iki 6ngoérii de desteklenmemistir. Bu
baglamda gelirde beklenmeyen bir degisimin, tiikketimin etkilenmemesi “agir1 diizlestirme”, gelirde
beklenen bir degisimin ise tiiketimi etkiledigi “asir1 duyarlilik” olarak adlandirilmistir (Unsal,
2009: 439). Buna karsilik bir diger hipotez ise Laibson tarafindan 1997 yilinda ortaya atilan Anlik
Hazzin Cazibesidir. Rassal yiiriiylisiin aksine hipotez, bireylerin tiiketim kararlar1 verirken ¢ok da
akilc1 davranmadiklari, psikolojilerini de dahil ederek anlik olarak karar aldiklarin1 vurgulamustir.
Bu dogrultuda psikoloji ve iktisat bilimlerinin bir araya gelmesiyle “Davranissal Iktisat” olarak
adlandirilan yeni bir alt dalin temelleri atilmigtir. Bireyler igin kisa dénem, uzun dénem ayrimi
yapilmadig1 goriisleri olsa da genel kani uzun doénemde bireylerin daha sabirli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle anlik haz tiiketiciler i¢in cazip bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Kargt, 2014: 4).

Mutlak Gelir Hipotezi’'ne gore APC’nin sabit olmadigi uzun donem igin bile sabite
yakinsanamaz oldugu belirtilmektedir. Fakat Nispi Gelir Hipotezi, Siirekli Gelir Hipotezi ve Yasam
Boyu Gelir Hipotezinde bu durum farklidir. APC’nin duragan ya da uzun dénemde sabit oldugu

varsayllmakta yine uzun déonemde tiiketim ve gelir arasinda dengenin oldugu belirtilmektedir.
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1.2.2.1.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri ve Tasarruf iliskisi

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin iiretim kapasitesi donemler itibariyle bir yildan 6biir yila artis
gbstermesiyle gerceklesmektedir. Uretim hacmi artisinin gostergelerinden biri olarak GSYH

degismeleri ileri stiriilmektedir (Turan, 2008: 11).

Lewis’in (1954-1955) calismalar1 dogrultusunda birgok tigiincii diinya iilkesi reel GSYH
oranlarini ve tasarruf oranlarinda artig saglayacak politikalar1 hayata gecirmistir. Lewis’in teorisine
gore, artan tasarruf oranlar &diing verilebilir fonlar1 dolayisiyla da yatirimlar artiracaktir. Yiiksek
yatirim oranlar1 demek gelecekte ekonominin biiyiimenin artmasi demektir. Nitekim tasarruflardan

biiylimeye bir nedensellik iliskisi oldugunu ileri stirmektedir (Saltz, 1999: 90).

Ekonomik biiyiime kadar 6nemli bir baska konu ise biiylimenin siirdiiriilebilir olmasidir. Bu
cergevede iilkeler, siirdiiriilebilir bir biliyiime saglayabilmesi i¢in yatirimlara ihtiya¢ duyarlar.
Yatirimlarin finansmani igin ise gerekli olan sey yurtici tasarruflardir. Ulke sermaye stoguna
yapilan yatirimlar, daha yiiksek tasarruf, uzun donemli siirdiiriilebilir biiylime ve {iretim
verimliliginde artis saglamaktadir. Bugiin yapilacak tasarruflar, iilkelerin mal ve hizmet
iiretimlerini artirmasina yardimer olurken ayni zamanda yeni nesillerin yasam standartlarinin

iyilestirilmesinde de katki sunacaktir (Kaya ve Efe, 2015: 252).

Tarihsel siirecte ekonomik biiylimenin kaynagi konusunda farkli goriisler ileri siirtilmiistir.
Bunlardan ilki sermaye birikimini dikkate alan ve teknolojik gelismeyi g6z ardi eden Harrod-
Domar Biiyiime Modeli ve Neoklasik (Solow) Biiylime Modeli olan “digsal biiylime modelleri”
iken ikincisi bilimsel ve teknolojik gelismeleri de dikkate alan “igsel biiylime modelleri” dir
(Masca vd., 2017: 247). Biiylime, tasarruf ve yatirim kapsaminda ele alindiginda ise, Klasik ve
modern biiylime teorilerine gore goriisler; Keynes (1936) ekonomik biiylimenin kaynaginin
tasarruflar ve yatirimlar oldugunu vurgulamistir. Harrod (1936) ve Domar (1946) biiylime modeline
gore ekonomik biiylimenin kaynagi ise sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruflardir. Neoklasik
Solow (1956) biiylime modeline ise tasarruflarin uzun donemde biiyiime ile iliskisiz oldugunu
belirtmistir (Agci, 2018: 415).

Smith ekonomik biiylime siirecini, i¢sel faktorlerle agiklamaya ¢alismig 6zellikle de sermaye
birikimin emek verimliligi tizerindeki etkisine dikkat ¢cekmistir. Emegin verimliligine etki eden
belirleyiciler lizerinde durmustur. Nitekim emegin verimliliginde is boliimiiniin etken unsur oldugu
kanisim ileri siirlip bu siireclerin ilerleyisi i¢in ise sermaye birikimin gerekliligi belirtilmistir.
Sermaye birikiminin kaynagi ise kar ve tasarruflar olup ekonomide kar, tasarruf, yatirnm ve
sermaye stoku artis1 seklinde bir isleyis siirecinin gegerliliginden bahsetmistir. Dolayisiyla Smith
kisaca ekonomide elde edilen tasarruflarin mutlaka yatirima doniistiigiinii ve ekonomik biiylimeyi
sagladigini ifade etmektedir (Akis, 2010: 83).
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Sanayi devrimini gergeklestigi ilk yillarda 19. yy. ingiltere’sinde; tasarruf oranlari ve sermaye
birikiminin fazla oldugu, sanayi alaninda teknik ilerlemelerin hizlandigi ve tarim kesimi
verimliliginin diisiik iicretlerin ise asgari oldugu bir siire¢ yasanmaktaydi. Ricardo’nun modeli bu

sartlar altinda sekil kazanmis ve meydana gelmistir (Alkin, 1992: 41).

Ricardo modeli varsayimlar1 Smith modeline benzemekte ve klasik goriis varsayimlarim
icermektedir. Ancak Ricardo’nun biiyiime modelinin Smith’in biiylime modelinden en 6nemli farki
icerisinde azalan verimler kanununu barindirmasidir. Bu sayede Smith biiyiime modelinin eksikligi
giderilmistir. Ote yandan faiz haddi {izerindeki kar haddi kapitalistleri tasarruf elde ederek sermaye
birikimi tesvikinde bulunmaktadirlar. Baglangigta iicret haddi dogal seviyesinde ise tasarruflar
sayesinde iicret fonunun biiyiimesi iicret haddini bu seviyenin {izerine ¢ikarmaktadir. Fakat niifus
iicrete bagli degistiginden, dogal iicret haddi {izerinde olusacak bir iicret haddi niifus artisini
uyarmaktadir. Ucret fonu sabit oldugunda ise niifus artis1 emek arzi artisina sebep olacagindan

ticret haddi de dogal seviyesine geri donecektir (Kazgan, 2004: 95).

Malthus ekonomik biiylime siirecini sermaye birikimine baglamistir. Sermaye birikiminin
toprak verimini ve emek tasarrufu saglayan icatlarin iiretim seviyelerinde artis sagladigini ve daha
fazla iiretim imkani1 tanidigini ifade etmektedir. Dolayisiyla Malthus biiyliime siirecinde, sermaye
birikimi ve akabinde buna bagli olarak gerceklesen zenginlik artigina sebebiyet veren unsurlar
tizerinde durmustur. Ayrica sermaye birikiminin bir diger etkisi daha fazla mal iiretme imkani
taniyacak nitelikli isgiicii artist olmasidir. Ayrica sermaye birikiminin istenilen diizeyde
artirllamayacagi ve artirmanin ve ekonomik biiylimeye katki saglamanin en temel kosulunun
efektif talep yaratilmasi gerekliligine de dikkat cekmistir (Akis, 2010: 84-85).

Marx ekonomik biiylime siirecini, sermaye birikimine baglamakta ve sermaye birikimini de
art1 deger iiretimine baglayarak Ricardo’nun emek deger teorisinden yararlanmistir (Kaynak, 2015:
42). Tasarruflarin kaynagini igletme kar1 olarak benimseyen Marx, kar ya da tasarrufu kapitalist
sermayenin somiiriistinden olusmus artik degerin sekil degistirmis hali olarak ifade etmektedir.
Ayrica igcilerin tasarruf oranlarinin sifir oldugunu kabul etmektedir. Yatirimlarin ise sermaye ve
degisken sermaye ile yapilacagini1 vurgulamaktadir. Degisken sermaye ise artik degerden olusan kar
olarak tanimlanmaktadir. Karlilik orani arttikca kapitalist sermayedarin tasarruf orani da artacak ve

en nihayetinde yatirnmlar genisleyecektir (Kiigiikkalay, 2010: 367).

Keynes’e gore ekonominin temel dinamigi ve milli gelirin belirleyicisi efektif taleptir.
Talebin belirleyicileri ise yatirim ve tiiketimdir (Taban, 2016: 82). Yatirnm harcamalarinda
yasanacak bir artig, gelir ve faiz oranimi artirmakta, tasarruflarda meydana gelecek bir artis ise
tiiketimin kisilmasi ile gergeklestirildiginden gelir ve faiz haddini diisiirmektedir. Ote yandan faiz
oranlan ile ters yonlii hareket halinde oldugundan yatirim harcamalari, tasarruflarin artmasiyla

diisecek olan faiz oranlar1 yatirim harcamalarimi yiikseltmektedir. Keynesyen gorils yatirim
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artiglarinin daha fazla tasarruflara sebebiyet verdigini savunmakta ve yatirimlarin artan tasarruflar
vasitasiyla artis gostermesi tam istihdam bir ekonomide miimkiin olacagini vurgulamaktadir (Giil
ve Acar, 2018: 56-57).

Keynes, “Genel Teori” adli eserinde yatirimlarin toplam talep iizerinde etkisine deginirken,
sermaye birikimini hesaba katmayarak kisa donemli, statik bir analiz gerceklestirmistir. Buradan
hareketle Roy F. Harrod (1937) tarafindan Bay Keynes ve Geleneksel Teori makalesiyle elestirilmis
ve temelini bu makalenin olusturdugu “Dinamik Teori Uzerine Bir Deneme” (1939) adli makalesini
yazmistir. Dinamik teori olarak deginilen nokta, yatirimin toplam talebin yani sira sermaye
hareketliligi {lizerindeki etkisine de deginerek biiyilyen dinamik bir ekonomi arastirmasi
gerceklestirmistir. Tkinci Diinya Savasi sonrast Domar (1946-1947) tarafindan Harrod benzeri bir
analiz gerceklestirilmesiyle model “Harrod-Domar Modeli” olarak nitelendirilmistir. Model iki
varsayim iizerine insa edilmektedir. Ilk varsayim olarak iiretim fonksiyonu, sermaye ve emek
girdileriyle tek bir mal {retilir ve iiretilen mal hem tiiketim hem de yatirim amagli olarak kullanilir.
Elde edilen ¢iktinin tiiketilmeyen tasarruf kismi zorunlu yatirim olarak degerlendirilir ve iiriin
sermaye stoguna kanalize edilir. Dolayisiyla Harrod-Domar modeli tiiketim fonksiyonunda,
tasarruf fonksiyonuna ek ayri bir yatirim fonksiyonu mevcut degildir. Ikinci varsayim ise tasarruf
davranisi, planlanan tasarrufun elde edilen ciktinin sabit bir orani oldugunu ifade etmektedir.
Biiylime oranini artirabilmek icin sermayenin marjinal verimi ile tasarruf oraninin artirilmasi

gerekliligi vurgulanmistir (Unsal, 2016: 83-87).

Neoklasik biiyiime teorileri Solow’un (1956) c¢alismalarina dayanmaktadir. Teori, iiretim
faktorleri dlgege gore azalan ve sabit getirili iiretim fonksiyonu, niifus artig hiz1 sabit ve dissal,
teknolojik gelisme digsal, devletin ekonomide miidahale minimum seviyede sermaye
iiretkenligindeki degismeler dikkate alinmamasi gibi varsayimlar1 igermektedir. Ozetle Keynes’in
kisa donemli statik analizini elestiren Harrod, biiyliyen ekonomide uzun doénemli aragtirma
gerceklestirirken Solow’u temel alan Neoklasik biiyiime teorisi ise tasarruflarin uzun donemli

biiyiime tizerinde bir etkisi olmadigini ifade etmektedir (Atamtiirk, 2007: 90-91).

Daha acik bir ifadeyle Solow Biiylime Modeli, isci basina c¢iktidaki biiylime yalnizca
teknoloji ile elde edilebilecegini vurgulamaktadir. Ekonomide yasanilacak dengesizlikler kisa
donemli olup kendiliginden geri dengeye gelmektedir. Ayni zamanda model, marjinal tasarruf
egilimindeki bir artisin gegici olarak duragan durum biiylime orani {izerine ¢ikarmaktadir. Ek
olarak model biiylimeyi digsal degiskenler iizerinden acikladigr igin elestirilere maruz kalmis ve

“I¢sel Biiyiime Teorileri” ile bu eksiklik asilmistir (Geng vd., 2014: 78).
Igsel biiyiime modelleri, 1980’1l yillarda yeni gelismelerin yasanmasi ve ekonomik biiyiimeye
etki eden diger etmenlerin ortaya ¢ikmasiyla giindeme gelmistir. igsel biiyiime modelleri Solow’un

bliyime modeline tepki olarak ortaya cikmistir. Solow’un aksine biiyiimenin ekonomi dis1
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unsurlara degil ekonomi i¢i unsurlara bagh oldugu vurgulanmustir. Iki biiyiime modeli
kiyaslandiginda daha baska farkliliklarda mevcuttur. Bunlar; Solow biiyiime modelinde, tam
rekabet kosullar1 gegerlidir, sermayenin getirisi azalandir, teknoloji dissal, Coob-Douglas iiretim
fonksiyonu gecerlidir ve uzun dénem denge s6z konusudur, son olarak beseri sermayenin iizerinde
durmaz. Igsel biiyiime modelinde ise, eksik istihdam kosullar1 gegerli, sermayenin getirisi artan
teknoloji i¢sel ve uzun dénemde biiylime iizerinde kamu politikasi egitim, saglik, dis ticaret, gelir
dagilimi, bolgesel farkliliklar, kiiltiirel ve dinsel oOgeler etkili olup beserl sermayenin Onemi
iizerinde durmuslardir. Bu dogrultuda modeller dort grupta sekillenmistir. Rebelo (1991) “Ak
Modeli”, Romer (1986) “AR-GE Modeli”, Lucas (1988) “Beseri Sermaye Modeli” ve son olarak
Barro’nun ortaya atmis oldugu “Kamu Politikas1 Modeli”dir (Masca vd., 2017: 256).

Igsel biiyiime modelleri kendi kendini besleyen diger bir deyisle siirdiiriilebilir biiyiime
stireclerini icermektedir. Sekil 6’dan hareketle ifade edilecegi gibi ortaya c¢ikarilacak teknolojik
digsalliklarda diger firmalarin kolaylikla ulasip yararlanabileceklerini géren firmalarin bilgi liretme
siirecine katilmamay1 tercih etmeleri nedeniyle piyasada aksakliklar yasanmasi séz konusu
olacaktir. Igsel biiyiime modellerinin bir kisminda yasanan bu tarz tasmalarin dikkate alinmasi
durumu, Slgege gore sabit getiri anlayisinin terk edildigini gostermekte ve dlcege gore artan getiri
kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir nokta ise bilgi liretimi tegviki ve goniilsiizliiglin ortadan
kaldirilmas i¢in gerekli egitim ve teknoloji politikalariin tartigilmasi agisindan igsel biiyiime

modellerinin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir (Kibritgioglu, 1998: 215-216).

Sekil 6: Yeni Modeller Cerc¢evesinde i¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri
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o ——— P Aragtirma ve Geligtirme (R&D)
e e -7
Tesadifler el o - -+
-
* * i Bilgi Urstimi (Telmolojik Gelisme)
Yaparak (grenme \Ir
(Leaming by Doing)
Yenilik (Tnnovation)
Iktizadi Biiyiime

Kaynak: Kibritgioglu, 1998: 217.
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AK modeline gore, yatinm hacmini sermaye birikimi belirlemektedir. Bu dogrultuda
tasarruflar baz alinarak yatirimlari artirma kapsaminda politikalar gelistirilmesi ve {ilke
ekonomilerinin uzun doénemli biiyiimesi iizerindeki etkiler incelenmistir. Dolayisiyla {ilkeler
arasindaki ekonomik biiylime farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Rebelo, 1991: 516).
AK modelinde teknolojik ilerleme olmadan fert basina ¢iktinin siirekli olarak biiyiimesi ve yine
teknolojik ilerleme olmadan ekonominin biiyiimesi miimkiindiir. Ote yandan tasarruf haddi ne
kadar fazla ve yipranma payi ile niifus artis hiz1 ne kadar az ise fert basina c¢ikti hiz1 da siirekli
olarak artmaktadir. Dolayistyla tasarruf haddinin artis1 ekonomik biiylimenin stirekli artisina neden
olmaktadir. Hiikiimetler bu g¢er¢evede tasarruf haddini artiric1 politikalar izleyerek ekonomideki
biiyiimeye istikrarli hale getirebilirler (Unsal, 2016: 236-237).

Romer’e gore biiylime, AR-GE sektorii vasitasiyla karlarint maksimize etme amaciyla
yatirim kararlarindan kaynaklanan teknolojik gelisme yoluyla gerceklesir. Teknolojinin ayirt edici
ozelligi rakipsiz ve kismen kullanimi dislanabilir bir mal olusudur. Rakipsiz olma ozelligiyle
firmalar fiyat alici konumlarindan elde ettikleri teknoloji sayesinde tekelci rekabet piyasasinda

tekel glice sahip firma konumuna ulagmaktadirlar (Romer, 1990: 71).

Diger bir model ise beseri sermaye modelidir. Model, tiiketim mallar iiretiminde kullanilan
sermaye mallarinin birikimi ile is¢ilerin yiiksek teknolojili makinalarin nasil galigtigini ve nasil
degistirilebilecegini egitim ya da yaparak 6grenme yoluyla bu bilgileri edinmelerini kapsamaktadir
(Lucas, 1988: 25). Ayrica model beseri sermaye birikimi artisindansa, fiziki sermaye birikiminin
artmasinin ekonomik biiylime iizerinde itici giic oldugunu belirtmektedir. Modelin bir diger
varsayimi ise farkli beserl ve fiziki sermaye birikimlerine sahip ekonomiler arasindaki iliskiyi ele
alis seklidir. Bu ¢ergevede beseri ve fiziksel sermaye birikimi diisiik olan ekonomilerin yiiksek olan
ekonomilere gore siirekli diisiik kalmaya devam etmesidir. Beserl sermaye birikiminin ve
dissalliklarin mevcut oldugu varlikli iilkelerde isci Tlicretlerinin de daha yiiksek olmasi ve
dolayisiyla {ilkeler arasindaki gelir seviyesi ve biiyiime oranlart arasindaki farkliliklarin temel
sebebidir (Yardimei, 2006: 101).

Kamu politikas1 modeline gore, tam rekabet kosullarinda ekonomik biiylimeyi maksimize
edebilmenin kosullar1 incelenmistir. Maksimizasyon kosulu, kamu harcamalarinin GSYH
igerisindeki payinin, gergeklesen kamusal hizmetlerin GSYH igerisindeki payidir. Kamu
harcamalar1 ise vergilerle finanse edilmektedir. Bu dogrultuda vergilerde yasanilacak bir artig
tasarruflar1 olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Vergi oranlarindaki
azaliglar ise kamunun miilkiyet haklarinin korunmasi amaciyla yaptig1 harcamalar ile miimkiindiir
(Barro, 1990: 109-116). Ote yandan igsel olarak ele alnan kamu harcamalar1 ekonomide verimli
alanlara kanalize edilerek ekonomik biiyiime artirilmakta ve dolayisiyla biliylime olumlu
etkilenmektedir. Fakat yine devletin ekonomideki varligi agir bastigindan 6zel sektdr olumsuz
etkilenmekte ve diglanmaktadir (Renelt, 1991: 10).
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En nihayetinde i¢sel biiyiime modelleri varsayimi altinda tasarruflar hanehalki davraniglar
sonucu ortaya ¢ikmakta ve kendisine denk yatirim olusturmaktadir. Boylelikle yatirimlar, sermaye
birikiminin destekleyicisi olmaktadir. Ortaya ¢ikan sermaye birikimi yeni yatirimlar yaratmaktadir.
Yeni yatirimlarin en temel amaci kar maksimizasyonu olup, yatirim miktariin belirleyicisi ise
sermaye fiyati yani faizdir. Dolayisiyla tasarruf hacmi ve yatinm miktarinin belirleyicisi faiz

oldugu vurgulanmaktadir (Arestis ve Sawyer, 2006: 117).

1.2.2.2. Finansal Degiskenler

Finansal sistem, tasarruf ve yatirim denkligi ihtiyaciyla sermayenin verimli alanlara akigim
saglamak icin fon arz etmek isteyen ve fon talep etmek isteyen ekonomik birimlerin; fon
dolagimini, fon olusumunu saglamak ve sitemin bu fonksiyonlarini etkileyen unsurlarin bir arada
bulundugu yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ocal vd., 1997: 20). Ekonomide tasarruflara
dinamiklik katan bu sistem vasitasiyla tasarruf sahibi bireylerin fon tahsisinde bulunmadaki
yetersizligine karsilik finansal sistem igerisinde bulunan kurum ve piyasalar farkli kesim
tasarruflarint bir araya getirmekte ve fon talep edenlere sunma konusunda kolaylik saglamaktadir.
Dolayisiyla bireyler ve firmalarin dig finansman islem maliyetlerini diisiirmesine de etki etmektedir
(Culha vd., 2005: 73).

Disa kapal1 bir ekonomi ele alindiginda, elden ¢ikarilan fonlarin tekrar doniisiimii olmadigi
noktasindan hareketle yapilan iiretim gerceklestirilen tiiketime esit oldugunda tasarruf oranlarinda
azalma gerceklesecektir. Dolayisiyla ekonomideki sermaye birikiminin devamliligi igin briit
tasarruflar ve amortismanlara esit olmalidir. Ote yandan artan niifusa karsilik kisi bas1 sermaye
stogu artirmak adina tasarruf oranlarmin ada artirilmasi gerekmektedir. Piyasa iiretim imkanlar
verimliliginden bahsedebilmek icin de kisi basina sermaye stogunun artirtlmasi 6nem tagimaktadir
(Giil ve Acar, 2018: 60).

Bu baglamda 1980’ li yillarda finansal piyasalarda mevcut kaynaklarda yasanilan sikintilar ve
yatinmlarda verimliligi artirma diislincesiyle baglayan serbestlesme hareketi biiyliyerek diinyanin
biiylik bir boliimiinii etki altina almistir. Faiz kontrolleri ve bor¢ verme programlar1 dahil olmak
iizere finans sektoriindeki agir miidahale ve baskilar ortadan kaldirilmistir. Dolayisiyla
liberallesme, faiz oranlarini belirleme ve kredi tahsisinde piyasadaki ekonomik karar alma
birimlerine genis ¢apta yer agmistir (Caprio vd., 1994: 1). Serbestlesme sayesinde diisiik getiriye
sahip, riskin yiiksek oldugu alanlardan riskin az oldugu ve yiiksek getiriye sahip olan alanlara
tasarruflar1 yonlendirme ve kaynaklari verimli kullanma imkan1 bulunmustur (Yilmaz ve Tuncay,
2012: 361).

Finansal serbestlesme beraberinde finansal gelismislik ve finansal derinlesmeyi getirmekte ve

tasarruflar iizerinde Onemli bir etkiye sahip olmaktadirlar. Finansal sistemi gelismis olan bir
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ekonomide tasarruflar artmakta ve tasarruflar1 yeniden degerlendirilerek yatirnmeilar arasindaki
dagilimi degistirilmekte ve sermaye birikimine artis olarak katkida bulunulmaktadir (Achy, 2005:
70). Dolayistyla finansal sisten igerisindeki finansal arag¢ cesitliligindeki artis ve kullaniminin
yayginlagmasi olarak ifade edilen finansal gelisme ulusal ve uluslararasi tasarruflari harekete
gecirme etkinligine sahiptir. Finansal piyasalarin geligsmisligini bu varsayim dahilinde dlgen ve
derinlesme gostergesi olarak ele alinan 6lglim ise, mali varliklat/fGSMH oran1t ve M2Y para arzi
biiyiikliigi/GSMH’ye oran1 olarak ifade edilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23). Buradan hareketle
Sekil 7°de bulunan; finansal derinlik, finansal erisim, finansal etkinlik ve finansal istikrarlilik

faktorleri finansal gelismisligi etkileyen ve tamamlayan faktorlerdir.

Sekil 7: Diinya Bankasi’na Gore Finansal Gelisme Gostergeleri

FINANSAL
GELISME

FINANSAL FINANSAL FINANSAL FINANSAL
DERINLIK ERISIM ETKINLIK ISTIKRAR

Kaynak: Yiicel, 2019: 32.

Finansal derinlesme, ekonomik biiyiime ve tasarruflar arasindaki iligki genel itibariyle Mc-
Kinnon-Shaw hipotezinin (1973) finansal baskinin ortadan kaldirilmasina yonelik ileri siirdiigii
varsayimlar dogrultusunda agiklanmistir. Bu dogrultuda baskilar1 azaltmak amaciyla faiz oranlarini
serbestlestirmek, krediler {izerindeki baskilar1 kaldirmak, bankacilik sektdriinde Ozellestirmeye
gitmek, rekabete acmak ve mevduat karsilik oranlarini diisiirmek, sermaye hareketliliginde
serbestligi saglamak ve uluslararasi ¢apta finansal serbestlesmenin gergeklesmesi gerektigini
vurgulamiglardir (Bandieera, vd., 2000: 239).

McKinnon-Shaw’a goére, mevcut finansal baskinin ortadan kaldirilmasiyla birlikte faiz
oranlar1 artacak akabinde de tasarruflar artis gosterecektir. Tasarruflardaki bu artis sonucunda faiz
oranlan pozitif bir seyir izlemesine ragmen gerilemeye baslayacaktir. Dolayisiyla artan tasarruflar
ve diisen faiz oranlarina karsilik kredi talepleri artarak yatirimlara doniigserek ekonomide biiyiimeye
katki saglayacaktir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 8). Ote yandan gelismekte olan iilkelerde istikrarli
bir biiyiime saglanamama nedeni verimliligi yiiksek yatirim alanlarinin yetersizligi degil, tasarruf
eksikligi ve/veya tasarruflarin etkin alanlara ydnlendirilmemesinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla bu tiir olumsuz etkilerin yasandigi, ekonomik karar alma birimlerinin faiz oranlarimi
belirledigi, oligopolist yapidaki finans kuruluslarinin mevcut oldugu ortamlarda finansal

derinlesmenin gergeklestirilemedigi goriilmektedir (Mollaahmetoglu, 2016: 42).
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Finansal gelismislik cer¢evesinde ele alinan bir diger faktor ise finansal etkinliktir. Kisith
finansman araglarin1 az miktarda kullanarak elde edilecek ¢iktinin yiiksek olmasi, daha agik bir
ifadeyle karlilik oraminin yiiksek, verimliligin fazla ve finansal basarimin elde edilmesidir.
Isletmeler ve ekonomiler kaynaklarin etkin kullammim saglayarak rekabet avantajini elde eder ve
ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar (Siir, 2018: 5). Finansal istikrarlilik ise finans sisteminde
uygulanacak politika, kullanilacak araclarin siirekliligi ve piyasa carklarinin aksamadan

devamliligryla biiylimeyi ve gelismeyi destekleyen bir diger etkendir.

Finansal sistem igerisinde tasarruflar1 etkileyen onemli bir faktdr faiz oramidir. Faiz,
bireylerin cari donem tiiketim kararlarimi erteleyip gelecek donem de tiiketimlerini gergeklestirme
karar1 almalaridir. Ekonomi literatiiriinde bireyler “homo-economicus” yani rasyonel davranarak
kisisel cikarlarin1 gozeterek faiz oranlar1 yiikseldiginde piyasaya, mevcut faiz oraninda gelirlerinin

bir kismini borg vererek tasarrufa yonelmektedirler (Sengiir ve Taban, 2016b: 34).

Faiz oraninin tasarruflar {izerinde etkisi konusunda bir netlige varilamamustir. Bu belirsizligin
sebebi ise gelir ve ikame etkileridir. Reel faizlerdeki bir artis ikame etkisiyle, tiiketimi kisarak
gelecek donemde elde edilecek anapara ve faizin bugiinkii degerini yiikseltmekte ve tasarruflarda
artisa sebep olmaktadir. Gelir etkisinde ise reel faiz artislarinda alacaklilar, yiiksek faiz geliri elde
edeceklerinden harcamalarin artmasina sebep olmakta ve reel faiz artisi tiiketim harcamalari
agisindan belirsiz sonuglanmaktadir. Borglular icin ise daha fazla faiz 6demesi yiikii anlamina
geldiginden harcamalarin azalmasina sebep olmakta ve reel faiz artislar1 tiiketim kararlarini
olumsuz etkilemektedir (Rijckeghem ve Uger, 2009: 15-17; Yarasir ve Yilmaz, 2011: 141). Daha
acik bir ifade ile bu belirsizlik, faiz oraninin tasarruflar iizerindeki etkisinin ge¢ici olmasindan
dolay1 gelir faktoriiniin etki icerisindeki roliiniin agir basmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak s6z
konusu gecici etki gelir etkisinden fazla oldugunda, faiz oranlarinda yasanacak bir artig tasarruf

oranlarini artirabilmektedir (Caglayan, 2006: 424).

1.2.2.3. Demografik Yapi

Toplumun sahip oldugu demografik yapi farkliliklar1 tasarruflardaki farkliliklart agiklamada
onemli rol oynamaktadir. Niifusun sahip oldugu yas yapisi énemli bir demografik degiskendir.
Yasam boyu gelir hipotezi g¢ercevesinde ele alinan yas yapisina gore genglik ve emeklilik
donemlerinde diigiik tasarruf oranina sahipken iiretkenligin oldugu orta yas donemi yiiksek tasarruf
orani s6z konusudur. Nitekim toplam tasarruflar niifusun yas dagilimindan etkilenmekte ve verimli
donem igerisinde atil bireylerin yogunlugu s6z konusu oldugunda tasarruf oranlar1 azalmaktadir
(Edwards, 1996: 21-22).

Yasam siireleri ve dogurganlik oranlar1 niifusun genel yapisini etkilemekte ve demografik

donisiimii saglamaktadir. Demografik doniisiimiin ekonomi iizerinde ne denli etkili oldugunu
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“niifus bagimlilik oran1” gostermektedir. 14-64 yas arasi caligma ¢agindaki niifus olarak
adlandirilan niifustan her yiiz kisi basina diisen 65 yas {izeri niifusu ele alarak yaslanma diizeyi
hakkinda gerekli bilgileri veren orana “yasl niifus bagimlilik orani” denilmektedir. Bu oranin
fazlalig1 ¢alisan aktif niifusun bakmakla yiikiimlii oldugu bireylerin artmasi anlamina gelmektedir.
Bu baglamda yaslh bagimlilik orani, saglik harcamalari, emeklilik harcamalar1 ve sosyal harcamalar
gibi yapilacak cesitli tiiketimler olarak ifade edilmekte ve calisan niifus iizerindeki mali yiikleri
gostermektedir (Karagoz, 2021: 1549).

15 yasin altindaki niifusun 14-64 yas arasindaki ¢alisma ¢agindaki niifusa orani “geng niifus
bagimlilik orami” olarak ifade edilmektedir (Seyhun, 2006: 14). Bu yas grubu kendi geliri
olmaksizin yapilacak harcamalar aile tarafindan karsilanmaktadir. Genellikle yapilacak harcamalar
saglik, egitim gibi zorunlu ihtiyaclar oldugundan ailenin imkanlarina ek kamu transferlerinin de
Onem arz ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla aileye bagimli bu yas grubu 6zel ve kamu tasarruflarini
azaltic1 etkide bulunmakta ve toplam niifus igerisinde yogunluklar1 arttikca ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedirler (Kalafatcilar, 2009: 13).

Ekonomi igerisinde kullanilacak girdilerle elde edilmeyi planlanan c¢ikti diizeyinde
verimliligin saglanmasi adma girisimcilerin almis olduklar1 egitim dahilinde farkli teknolojileri ve
farkli bilgileri kullanmaktadir. Bu noktada {ilkelerin sahip oldugu egitim seviyesi demografik
degiskenler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Isgiiciiniin bilgi ve becerilerinin gelistirilmesi icin
okul ve/veya igyerlerinde aldig1 egitimler iilkenin nitelikli bireylere sahip olmasina ve beseri
sermayesini artirmasina yardimci olmaktadir (Karatas ve Cankaya, 2010: 30). Toplam niifus
igerisinde kadin-erkek liniversite mezuniyet oraninin artmasi ve egitimleri tamamladiktan sonra
calisan niifusuna katilmalar1 harcanabilir gelirde bir artisa dolayisiyla tasarruflarda yiikselmeye

sebebiyet vermektedir (Ceritoglu ve Eren, 2013: 2).

Diger bir demografik degisken toplam kentte yasayanlarin toplam niifus i¢indeki paylari ile
hesaplanan kentlesme oramidir. Kirsal alanlarda gelir dalgalanmalarinin fazla olmasindan kaynakli
bireyler elde edecekleri gelirdeki belirsizlik sebebiyle ihtiyati giidiiyle tasarruflarini artirmaktadir.
Kentsel bolgelerde ise bu dalgalanmalarda azalma olacagindan kentlesmenin, tasarruf degiskeni

iizerinde negatif bir etkisi séz konusudur (Ozcan vd., 2003: 1409).

1.3.Finansal Serbestlesme

1970’11 yillara kadar olan siire¢ igerisinde siyasi otoritenin ekonomi iizerinde varligini aktif
bir sekilde hissettirdigi Keynesyen iktisadi goriis gecerlidir. Ulkelerin kalkinmasinda etkin rol
oynayan finansal sistemin bu siirecte rolii kisithidir. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkeler biiyiime ve
kalkinmalarimi1 desteklemek adina yurti¢i iretimi artirmaya yonelik ithal ikameci politikalar

izlemektedirler. 1970’lerde ise gelismis lilke ekonomilerinde stagflasyon ortaya ¢ikmistir. Bu
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ekonomik bunalim siirecinden ¢ikmak amaciyla finansal serbestlesme siirecini baglatilarak

neoklasik yaklasimin 6n plana ¢ikmasina sebep olunmustur (Oktayer, 2009: 74).

Kisaca ifade etmek gerekirse finansal serbestlesme, finans piyasalarini ayiran sinirlarin,
baskic1 miidahalelerin ve kontrollerin kaldirilarak sermaye hareketliligine engel olan diizenlemeleri
terk etmek ve ekonomileri kiiresel 6l¢ekte bulusturmaktir. Ayni zamanda sermaye akimlarinin
iilkeleraras1 giris cikislarin1 destekleyerek ekonomilerin biiylimesine katki saglamak olarak ifade
edilebilmektedir (Ozel, 2012: 69).

Finansal serbestlesme dar ve genis anlamda finansal serbestlesme olarak iki sekilde
incelenmektedir. Dar anlamda ifade edilen i¢ finansal serbestlesmeyi, genis anlamda ifade edilen
dis finansal serbestlesmeyi temsil etmektedir. I¢ finansal serbestlesme, ekonomide ulusal para
cinsinden yapilacak islemleri ve fiyat, miktar kisitlamalar1 iizerindeki kamu miidahalelerin
kaldirilmasim icermektedir. Ote yandan i¢ finansal serbestlesme genellikle mevduat ve kredi faiz
oranlar1 tizerindeki kisitlamalarla iligkili olup bu kisitlamalarin kaldirilmasiyla faiz oranlarinda
artigla sonuglanmaktadir. Sonug¢ olarak i¢ piyasada yasanacak serbestlesme beraberinde yeni

finansal araclarin dahil olmasi1 ve diizenlenmesi getirmektedir (Keskin, 2008: 12).

Genis anlamda ele alinan dis finansal serbestlesme ise uluslararasi finansal piyasalarda islem
yapilabilmesini, dolayisiyla para ve sermaye piyasalarinda hareketlilik olarak ifade edilmektedir.
Sermaye giris ve ¢ikist iizerindeki baskilarin kaldirilmasi veya yumusatilmasini igeren serbestlesme
sayesinde yabanci yatirimcilar {izerindeki sinirlandirilmalarda hafiflemekte, elde edilen
tasarruflarin ve tasarruflarin piyasa icerisindeki etkin dagilimimi engelleyici faktorlerin de
kaldirilmasii igermektedir (Sara, 2005: 129). Kisitlamalarin kaldirilmasiyla kiiresel ¢apta hisse
senetleri de hareketlenerek yerli ve yabanci yatirimcilara karsilikli islem yapma olanagi tanimustir.
Yerli yatirimcilar yabanci piyasalardaki hisse senetlerine, yabanci yatirimcilar ise yerli hisse

senetlerine yatirim yapma firsati dogmustur (Bekaert, 2005: 4).

Cagdas kalkinma ekonomisi finansal serbestlesmeyi, karsilikli ticaretin ve sermayenin
serbestlestirilerek yurti¢i piyasalarinin kaynaklariyla beraber diga agilmasi olarak tanimlamaktadir.
Piyasada gerceklestirilen islemler neticesinde olusan piyasa fiyatlarinin iiretimde kullanilan
girdilerin alternatif firsat maliyetini goOsterebilmesi i¢in engellerin kaldirilmas1 gerektigi
savunulmustur. Bu dogrultuda serbestlesmeye yonelik uygulanacak politikalar genellikle (Gokalp,
1998:74);

e D0oviz kuru seviyesinin gergekei bir diizeyde belirlenerek siirekliliginin saglanmasi,

e ihracat aleyhine ¢arpikliklarm en aza indirgenmesi,

e Pozitif reel faiz oraninin benimsenmesi,

e Fiyatin piyasada serbestce belirlenmesi,
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e Tercihli kredi uygulamalarinin sinirlandirilmasidir.

Serbestlesme sayesinde kaynak yetersizligi olan gelismekte olan iilkelere dis tasarruflarin
girisiyle iilke ekonomilerinde; iiretim, yatirim, ihracat hacmi artis1 ve teknolojik iyilesmeler
gerceklesmektedir. Bu sayede iilke ekonomileri arasindaki kaynak dagilimi yeniden sekillenerek
etkinlik saglanmakta ve gelismislik farki zaman igerisinde azalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye getirisinin yiiksek olmasindan kaynakli yiiksek faiz oranlar1 i¢ ve dis yatirimecilar
uyarmakta, i¢ yatirimcilart da tasarruf yapmaya itmektedir. Serbestlesme siirecinde sermaye
hareketliliginin iilke ekonomilerinde tasarruflar1 ve biiylimeyi artirmasi dort temel varsayima
baglidir (Atamtiirk, 2007: 77):

1. Finansal piyasalarin gelisimi arttikga tasarrufcularin sistem igerisinde kalmasi

stirdiiriilebilir hal almaktadir.

2. Tasarruf yapacak olan ekonomik birimlerin, serbestlesme sayesinde yeni araglara erisme

olanagi elde edebilmeleridir.

3. Finansal piyasa gelisimine bagli olarak tasarruflarin verimliligi ve getirisi yiiksek alanlara

ve sektorlere kaymasindan kaynaklidir.

4. Finansal piyasalarin gelisimi, bireylerin iiretim siirecinde yeni teknolojik iiriinlere uyum

saglayabilmesini kolaylagtirmakta ve girisimciligi artirarak uzmanlasmayi saglamaktadir.

Finansal serbestlesmenin kiiresel 6lcekte yapmus oldugu etkiler farklilik gdstermektedir. Ulke
ekonomilerini olumlu etkileyip bilylimelerine yardimer olmasini saglarken ote taraftan literatiirde

aksi goriislerin mevcudiyeti de s6z konusudur.

Buradan hareketle serbestlesme dogrultusunda artan faiz oranlari maliyet artirici etki de
bulunaktadir. I¢ pazarm kiigiik, tekelci sektdrlerin yogun oldugu ve bu 6zelliklerde yararlanarak
ticarete konu olmayan mallarin iiretiminin gerceklestirildigi eksik rekabet piyasalarinda faiz
oranlarmin yiikselmesine tepki olarak fiyatlarda artislarin yapilmasi gozlemlenmektedir. I¢
piyasada fiyat artiglar1 ile sonuglanan duruma karsilik dis piyasada doviz kurunun deger
kazanmasiyla iilkelerin rekabet avantajim diisiirmekte ve dolayisiyla kar oranlarin1 azaltmaktadir
(Yentiirk, 1997: 134). Artan fiyatlar karsisinda gelismekte olan {ilkeler finans kurumlar1 ve
bankalar vasitasiyla bor¢lanma yolunu tercih etmeleri sonucu artan borg yiikii ve maliyetlere maruz
kalmaktadirlar. Nitekim bu iilkeler icin kisa vadeli sermaye girigleri cazip hale gelmekte ve bu
fonlarin tesviki yapilarak {lilke ekonomilerinin biiylimelerini dis kaynaklara bagiml hale gelerek

devam ettirmek zorunda kalmalariyla sonuglanmaktadir (Oztiirk ve Kuscu, 2017: 12).
Bir bagka olumsuz etki ise para ikamesidir. Herhangi bir kisitlanmanin mevcut olmadigi

serbest piyasada, yapanci para tutulmasiin da engellenememesi ile enflasyon oraninin yiiksek

oldugu gelismekte olan iilkelerde ulusal paranin deger saklama o6zelligini kaybetmesine karsilik
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nispeten satin alma giicii yiiksek yabanci paranin ekonomik birimler tarafindan tercih edilmesi

sonucuyla karsilasiimaktadir (Ozdemir ve Sever, 2004: 39).
1.3.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

Finansal kisitlamalarin ortadan kalkmasi olgusuna dayanan finansal serbestlesme ile iilkeler
kiiresel olcekte islem yapabilme firsatina kavusmaktadir. Finansal serbestlesmenin bu baglamda en
onemli etkisi ulusal ekonomilerin uluslararasi sermeye akimlarina agilmasidir. Dolayisiyla iilke
siirlan igerisine akan yabanci sermaye sayesinde yerli yatinmlar ve biiyiime olanaklarinda artis
saglanmaktadir (Duman, 2004: 41). Dolayisiyla uluslararasi sermaye akimi, iilke sinirlart
icerisindeki yerlesik kisiler tarafindan fon giris ve ¢ikislarinin gerceklestirilmesi olarak ifade
edilmektedir (Uzunoglu vd., 1995: 34).

Uluslararasi1 sermaye hareketliliginin iilke ekonomileri igin ¢esitli faydalar1 s6z konusudur.
Yabanci sermaye, gergeklestirilen yurtigi yatinm ve tiiketim harcamalarinda yasanan
dalgalanmalarin beraberinde getirebilecegi risk ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Ek olarak “bilgi
tagsmasi etkisi” yaratmakta ve iilkeler arasinda kaynak dagiliminda etkinligi saglayarak finansal

olarak giliglenmelerini saglamaktadir (Kula, 2003: 142).

Evrensel olarak onemli etkiye sahip olan sermaye hareketliliginin idrak edilmesini
kolaylastirmak adina literatiirde bu siire¢ dort evreye ayrilarak analiz edilmektedir: Klasik altin
standard: sistemi (1870-1914) ilk evreyi, iki savas arasi donem (1914-1945) olarak ifade edilen
1929 biiyiik bunaliminda dahil oldugu sikintili siire¢ ikinci evreyi, savas sonrasi kiiresel dlgekte
ekonomide yeniden insa g¢abalarinin s6z konusu oldugu Bretton Woods donemi (1945-1971)
iiclincii evre olarak ifade edilirken, Bretton Woods sonrast donem ise son evreyi olusturmaktadir
(Turanli, 2008: 6-7).

1.3.1.1. Altin Para Standardi Donemi (1870-1914)

Ulkeler, 19. yy. ortalarinda ulusal para birimlerini uygun oranlarda giimiis ve altin metalleri
bazinda tanimlamislardir. ihrag ettikleri banknotlar ise, yurtici konvertibilite bakimimdan nominal
deger iizerinden altin veya giimiise serbestce degistirmeye calismiglardir. Bu asamada altin ya da
giimiis bazda ilkelerin ne yonde se¢im yapacaklarini gegmis tarihi, siyaset ve tercihleri
belirlemektedir. Altin fiyat orani sabit kaldigi siirece ister giimiis ister altin tercih edilsin
uluslararast sabit doviz kurlarinin gegerli olacagi belirtilmistir. Dolayisiyla iilkeler se¢im
yapmaktan kaginabilmekte ve ¢ift metal (bimetalik) standarda sahip olabilmektedirler. Ote yandan
19. yy. ikinci yarisi, glimiisiin sterlin fiyati altinin sterlin fiyatina goreceli diigmiistiir. Bu diisiis
giimiisiin zararma bir baskiyla sonuclandigindan bircok iilke Ingilizlerin altin1 se¢me tutumunu
takip etmistir (Ford, 1977: 1-2).
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Bu baglamda Londra merkezli olarak baslayan altin standardi sistemi, 1870’ten sonra tiim
diinya ekonomilerini giderek etkisi altina alarak kiiresel bir sermaye piyasasi olusumuna katki
saglamistir. 1880’11 yillarda bu oran artisa devam ederken 1900’11 yillarina gelindiginde ¢cok daha
iist seviyelerde seyretmeye devam ederek pek cok iilke parasini altina sabitlemekteydi. Bu sabit
doviz kuru sistemi, ¢cogu iilkede istikrarli ve giivenilir bir rejim olarak karsilanmakta, disiplin ve
taahhiit araci olarak islem gormektedir. Dolayisiyla iilkeler karsilikli olarak faiz oranlarinda
yakinsama egilimi gostermistir. Ote yandan artan sermaye hareketliligiyle sadece Bati Avrupa
iilkeleri degil cevre illerinde sermaye, mal ve isgiicli piyasalarinda da giderek kiiresellesen bir
ekonomik olusumda yer almiglardir (Obstfeld ve Taylor, 2003: 124-125).

Sabit kur sistemi iizerinde c¢alisan sistemler miidahale gerekmeksizin otomatik olarak
kendiliginden denge noktasini1 gelmektedir. Fakat bunun bir sonucu olarak 6demeler bilangosu agik
vermesi durumunda altin ¢ikis1 diger bir ifadeyle doviz ¢ikisi gerceklesmektedir. Azalan para arzi
sebebiyle iilke ekonomilerin durgunluk siirecine girmesiyle fiyatlar diismekte issizlik artmaktadir.
Dolayisiyla i¢ dengeyi olumsuz etkileyen bu durumdan kurtulmak isteyen iilkeler para arzini
artirmak isteseler de para politikasi kullanimindaki sinirlamalar ve altin arzinin kisith olmasindan
dolayr pek miimkiin olmamaktadir. Ulke ekonomilerini olumsuz etkileyen bu durum altin
standardinin dezavantajlarindan biridir. Ote yandan altin {iretim ve stok dagiliminda etkinsizlikten
dolay1 potansiyel altin iireticisi llkeler kiiresel 6l¢ekte makroekonomik sartlar1 etkileyerek iistiinliik

elde etmeleri bir diger dezavantajdir (Caglar ve Digkaya, 2018. 6-7).

Ulkeler arasinda demeler dengesinin saglanmasi ve ekonomik diizenlemelerin yapilabilmesi
altin ve itibari paranin arasindaki iliskiye baghdir. Aralarindaki iligki ne kadar bagimsizsa,
uluslararasi altin akisi lilke ekonomisinde o kadar az parasal etkisi olacak ve parasal diizenlemeleri
zorlayacaktir. Fiyat tiir mekanizmasinin c¢alisabilmesi i¢in “oyunun kurallar1” olarak adlandirilan
teoriye gore, para arzini altinin uluslararasi hareketlerine gore genislemesi ya da daralmasi
gerektigi ileri siiriiliistir. Ornegin; merkez bankalarmin altin ¢ikisinin s6z konusu oldugu
donemlerde para arzini kisitlayan para politikalarini benimsemek zorunda kalmasi veya tam tersi
durumun gegerli oldugu piyasa diizenlemelerini uygulamasiyla altin standardinin kisitlayici isleyisi

vurgulanmistir (Knafo, 2006: 82).

Nitekim altin arzindaki kisithilik ve etkin olmayan dagilimiyla birlikte savas oncesi biriken
dis agik ve fazlaliklarin gergeklesmesi, yurt iginde ve diinya ¢apinda yasanan dengesizliklere
sebebiyet vererek altin standardi doneminin son bulmasina neden olmustur.

1.3.1.2. iki Savas Arasi1 Donem (1914-1945)

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan birgok {ilke savasin olumsuz etkileri ve hiperenflasyondan

mustarip iken ABD diinyanin yeni ekonomik giicii olma avantajin1 elde etmis ve birincil
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uluslararasi sermaye kaynagi konumuna geg¢mistir. Ulkeler savasin etkilerinden siyrilip ekonomik
istikrarin yeniden kazanilmasi adina altin standardina yeniden donme cabasina girmislerdir. Bu
eyleme Onciililkk eden yine nispeten yumusak bir enflasyona sahip olan ABD olmustur. Savagin
bitimiyle altin ihracat1 tizerindeki kisitlamalari kaldirarak 1919 yilinda altin standardina donmiistir.
Ardindan Ingiltere, Isvicre, Fransa ve Iskandinav iilkeleri de altin standardina déniis
gerceklestirmislerdir (Akdogan, 2020: 95).

Savas sonrasi sabit kur sistemi terkedilmis ve para birimlerinin dolar karsisinda deger
kaybetmistir. Gustav Cassel (1918), yeniden altin standardina doniis i¢in savas Oncesi paritelerin
belirlenmesi adina satin alma giicli paritesi teorisini Onermistir. Ancak {ilkelerdeki enflasyon
oranlar1 teorinin uygulanmasina olanak vermemistir (Kenwood ve Lougheed 1971’den aktaran:
Turanli, 2008: 12).

1925-1928 yillar arasinda iilkeler iki kez altin standardina dénmek istemislerse de uygulama
basarili olamamistir. Akabinde gerceklesen 1929 biiyiik buhrani ile korumaci tutum sergileyen
iilkeler giimriik tarifelerini artirmiglardir. Nitekim bu tutum yabanci sermaye yatirimlarini azaltarak
iiretimde daralmaya vesile olmus ve buhranin etkilerinin daha siddetli hissedilmesine sebebiyet
vermigtir (Uras, 1979: 31).

Yasanan olumsuzluklar ve darbogaz sebebiyle altin standardi iilkeler i¢in 1930’Iu yillara
dogru son bulmustur. Bu siire¢ sonunda iilkeler ikili anlagsmalar gerceklestirerek farkli denklestirme
uygulamalarina gitmislerdir. Boylelikle c¢esitli mali gruplagmalar ve para bloklari meydana
gelmistir. Ingiltere altin standardini terk ettikten sonra sterlin degerini serbest birakmustir. Serbest
kalan paradaki dalgalanmalar1 dengelemek adina “Ingiliz Kambiyo Denklestirme Fonu”
kurulmustur. Bu fon sayesinde Ingiltere himayesindeki birtakim iilkelerin sterline yatirdiklar1 ulusal
paralarinin  zarara ugramasi da engellenmis olmustur. Dolayisiyla Ingiltere’nin liderliginde
rezervlerini sterlin olarak tutan somiirgelerinden olugan merkezi Londra olan “sterlin sahas1” ortaya
cikmustir (Bardake1, 2022: 9).

Fransa onderliginde bir grup iilke (Isveg, Belgika ve Hollanda) ise altina baghiligini devam
ettirerek “Altin Blok™unu olusturmuslardir. Ancak 6deme konusunda bir¢ok kisitlamaya tabi
tutulduklarindan artan dig 6deme aciklarini Onlemek adina ithalatta kota sistemini hayata
gecirmistir. Almanya ise ¢ogunlugu az gelismis iilkelerden olusan genis bir grup {ilke ile birlikte
kambiyo denetimi uygulamasina ge¢mistir. ABD’de dalgalanmaya biraktig1 dolari, bir miktar deger
kaybetmesine izin vermis ve 31 Ocak 1934’te lons altin: 35§ olarak belirlemistir. Bu tarihten 1971
Aralik aymda gergeklestirilen devaliiasyona kadar dolar fiyatinda bir degisme yasanmamstir
(Seyidoglu, 2003a: 527).
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Ikinci Diinya Savasi sonrasi dosnemde ABD onderliginde bulunan Bat1 Bloku ve Sovyetler
Birligi onderligindeki Dogu Bloku arasinda “soguk savas” doéneminin yasanmasiyla ekonomik,
siyasal ve askeri cekismeler bulunmaktaydi. Sovyet Bloku’nun yikilmast ABD’nin kiiresel ¢apta
s0z sahibi olmasina sebebiyet vermis ve siyasal anlamda kiiresellesme siirecini bagka bir boyuta
tagimustir (Seyidoglu, 2003b: 141).

Kisacasi dalgali kur sistemi hakimiyeti ele alirken yasanan savasin yikici etkileri, politik ve
ekonomik istikrarsizliklarin ardindan altin standardina yeniden doniis girisimlerinde bulunulmus ve
sonugsuz kalmstir. Bu siirece denk gelen ve en 6nemli olaylardan birisi olan 1929 Biiyiik Buhram
ise sermaye hareketlerini gerileterek uluslararasi ticaret ve yatirimlar iizerindeki etkisini olumsuz
yone kaydirmistir. Bu baglamda tutarli bir uluslararasi para sistemine ihtiyacin 6nemi anlanmis

olup ihtiya¢ dogrultusunda hareke gecilmistir.

1.3.1.3. Bretton Woods Donemi (1945-1971)

Tiim diinyay1 etkisi altina alan Biiyiik Buhran ve akabinde yasanilan diinya savasinin iilkeler
arasinda istikrarsizlasan para akisini ve savasin yikici etkilerini yeniden onarmak ve kalkinmak
adina savag siireci heniiz son bulmamisken 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaleti Bretton

Woods kasabasinda 44 iilke katilimcisi ile antlagsma imzalanmustir.

Genel cercevesiyle Bretton Woods sistemi dort 6zellige sahipti: Birincisi, kilit para birimi
roliinii ABD dolariin oynadig1 ve diger iilkelerin doviz piyasasina miidahaleleri ile doviz kurlarini
ABD dolarma sabitlemeleridir. Ote yandan ABD, diger iilkelerin ithal edebilecegi yerel fiyat
istikrarmm1 sagladi ancak kur miidahalesinde bulunmamaktaydi. Ikincisi, déviz kurlarmin sabit
ancak belirli kosullarda ayarlama yapilabilir olmasidir. Temel dengesizlik s6z konusu oldugunda
tiye iilkeler pariteler iizerinde oynama yapabilmektedirler. Ugiinciisii ise 1979-1914 Klasik Altin
Standardi donemindeki serbest sermaye hareketliliginden farkli olarak sermaye kontroliiniin siki
olmasidir. Bu baglamda ABD ve Almanya nispeten daha az kontrolcii olsa da diger iilkeler 6nemli
Olclide sermaye kontrolleri gerceklestirmistir. Dordiincii ve son olarak, 1950’lerin ortasi ve
1960’larin sonlarina dogru uluslararasi fiyat istikrari, artan biiylime ve derinlesen ticari serbestlik

ile makroekonomik performans son derece basarilidir (Ohno, t.y.: 8-9).

Savas sonrasi olusturulmay1 amaglanan yeni uluslararasi para sistemi arkasinda iki iilke ve iki
onerge bulunmaktadir. Tlki ABD temsilcisi Harry Dexter White’a ait White Plan, bir diger 6nerge
ise Biiyilik Britanya temsilcisi olan Keynes’e ait Keynes Planidir. Temelde Keynes altina endeksli
bagimsiz bir para birimi olusturmak istese de Ingiltere’nin, ABD’ne olan borglar1 ve kredi
ihtiyacindan dolay1 miimkiin olmamistir. White ise kiiresel ekonomi ve ticarette Amerikan dolarinin
on plana ¢ikacagi bir para sistemi olusturmak istemis ve nihayetinde basarilida olmustur (Pilatin,
2018).
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White’in ekonomik sisteme yapmis oldugu en 6nemli katkist ¢ok tarafliliktir. Cok taraflilik,
temelinde bulunan ayrimecilik yapmama ilkesiyle uluslararasi orgiitler {izerinde otorite saglamayi
amagclamaktadir. Dolayistyla sadece giic politikast veya imparatorluktan fazlasi olup kurallarin
istikrarl bir sekilde uygulanmasi anlamina gelmekteydi. Bretton Woods Konferansi’nin ¢ok uluslu
yapisinin temsilcileri; emtia fiyatlarinda istikrari, uluslararasi tekelcilik karsiti ve esit caligma
haklarini savunun Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT), savas sonrast iilkelerin
zaiyatini onarmak ve kalkinmalarina destek olmak amactyla kurulan Diinya Bankasi ve uluslararasi
mali sistemin istikrarli c¢alisabilmesi adina ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) kurulmustur.
Baglangicta genis capli organizasyonlar olarak kurulmamis olsalar da zamanla kiiresel ticari
serbestlesmeyi denetleyen ¢ok uluslu yapilara doniigsmiislerdir. Bu anlagmalar 1930°lu yillarda
uygulanmaya baslayan ithalat kisitlamalarinin ve savas sonrasi artan giimriik vergilerini de
diisiirmeyi basarmuglardir. Diinya ticaret hacmi boylelikle, 1948-1990 yillar1 arasinda
ortalama %7’lik bir oranda artig gostermistir (Rodrik, 2011: 61-63).

Savag sonrasi olusan yikimin toparlanilmasi amaciyla kurulan Diinya Bankasi iilkelerin
yeniden ayaga kalmasini saglayacakti. Ancak Japonya’nin toparlanmasi i¢cin ABD bilateral
uygulamalar gerceklestirirken Avrupa’nin toparlanmasi adina ise devasa ABD yardim projesi olan
Marshall Planmi ile desteklemistir. Akabinde Diinya Bankasi’nin rolii gelismekte olan ilkelere

yardim eden bir kurulus olarak evrilmistir (Ohno, t.y.: 8).

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin temelleri {izerine kurulmus olan Bretton Woods Sistemi,
altin ve doviz rezervlerini kullanarak kisa siireli dis borglari finanse etmeyi amaglamaktadir.
IMF’den kredi almak bir diger finans kaynagi iken son ¢are olarak devaliiasyona bagvurmak
gelmektedir. ABD disindaki IMF iiyesi iilkeler ulusal paralarini dolara baglarken ABD ise dolar
altina sabitlemistir. Dolayisiyla iilke paralar1 dolayli yoldan altina sabitlenmis olup dolara dayali

altin standardi olarak nitelendirilen bir sistem igerisine girilmistir (Akdogan, 2020: 97).

Uluslararasi piyasalarda 6deme araci olan ABD dolarinin siirdiiriilebilirligi Bretton Woods
kurallarina baglilik ve ABD ekonomisine olan giivenle dogru orantiliydi. Ancak kiiresel dlgekte
finansal islemlerde kullanilan para birimi olmasinin dezavantaji olarak ABD’nin kendi para birimi
ile istedigi dlgekte ithalat yapmasindan kaynakli dis aciklar vermeye baglamis ve boylelikle mevcut
dis aciklarini dolar ihracati ile karsilamaya baslamistir. Bu tutum karsisinda dolar-altin standardinin

giivenilirligi zedelenmistir (Schulmeister, 2000: 365).

15 Agustos 1971 yilinda yapilan Bretton Woods diizenlemeleri sistemin ¢okiisiinii
baslatmistir. Diizenlemeleri takiben Ekim 1973’te gerceklestirilen petrol ambargolar1 neticesinde
petrol fiyatlariin dort katina ¢ikarak kiiresel 6lgekte dengesizliklere sebebiyet vermistir. Yasanilan
petrol soku, kontrol altina alinmayan enflasyon ve ekonomik faaliyetlerde gerilemeye neden

olmustur. Ozellikle Bat1 Avrupa’da yiiksek enflasyon oranlari ve biiyiime hizindaki gerilemeyle
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stagflasyon etkisi ¢ok net goriilmeye baslanmistir. Bununla birlikte bazi iilkelerde ise petro-dolarin
geri doniistiirilmesiyle finanse edilen benzerine rastlanmamis dis aciklarla kars1 karsiya kalinmistir
(Ocampo, 2016: 14-15).

ABD rezervleri lizerindeki spekiilatif baski ve artan dig agiklar sebebiyle 1968-1973 yillar
arasinda art arda devalliasyonlar gerceklestirilmig, lons altin degeri 35$’dan 42$’a kadar
yiikseltilmistir. Ardindan Ingiltere, Fransa ve Almanya’da da gergeklestirilen devaliiasyonlar

sonucunda Bretton Woods sistemi 6nemli 6l¢iide hasar alarak son bulmustur (Garber, 1993, 463-464).

1.3.1.4. Bretton Woods Sonrasi Donem

Bretton Woods sisteminin son bulmasinin ardindan, dolarin altina konvertibilitesi kaldirilmis
ve kiiresel rezerv artigini sinirlayan bir faktdr kalmamistir. Sistem siirecinde rezervlerin cogu ABD
dolarindan olugmakta idi fakat bu siiregle birlikte serbest kur sistemine gegilmis ve boylelikle
kiiresel doviz rezervleri igerisinde Alman Marki, Japon Yeni ve Isvicre Frang: gibi diger paralarda
dahil edilmeye baslanmistir. Nitekim uluslararasi likidite oranlarinda artis yasanmistir (Demir,
1999: 178).

Ulkeler arasi anlagmalarla ortak kur sisteminin benimsenerek, Bretton Woods benzeri genis
kapsamli bir diizenlemeyle olusturulan yeni bir uluslararasi para sistemi yoktur. Bundan dolay1
sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine iilkeler tarafindan farkli uygulamalar benimsenmistir.
Farkli tercihlerle ortiisecek yeni diizenlemeler dogrultusunda yasallik kazandirilmasi amaciyla IMF

kurulus politikalarinda degisiklige gidilmistir (Seyidoglu, 2003a : 547).

Bretton Woods sonrasi gesitli girisimlerde bulunulmustur. ilki {i¢ sanayi iilkesi para birimleri
olan ABD dolar1, Alman Marki ve Japon Yeni 1980’lerin ilk yarist birbirlerine kars1 dalgalanmaya
birakilmistir. Bu siire¢ akabinde dolarin diger para birimleri karsisinda ticaret agirlikli degeri oldukca
artig gostermis ve paralel olarak doviz kuru hareketlenerek korumaci baskilara yol agmistir. Bu
durumun Oniine gegcmek amaciyla 1985 yilinda Plaza Otel’de G5 (Amerika, Japonya, Almanya,
Fransa ve Ingiltere) iilkeleri maliye bakanlarmin katilimiyla dolarin degerinin diisiiriilmesi yoniinde
karar vermislerdir. Ancak Subat 1987’de dolarin deger kaybinin yeterince ileri gitmesinden dolay1
Paris’te (Louvre Anlagmasi) bir araya gelerek para birimlerini dar bantlar igerisinde tutmak ve déviz
kuru istikrarmi saglamak adma miizakerelerde bulunmuslardir (Eichengreen, 1994: 21). Daha
onceleri serbest dalgalanma ideal goriis olarak benimsenirken ve ABD ise miidahale konusunda
isteksiz tavir sergilemekte idi. Fakat daha sonra gerceklestirilen Plaza-Louvre is birligi, dalgali doviz

kurlarmin yonetilmesinde yeni bir devri baglatmistir (Ohno, t.y.: 17).

Dolayisiyla benimsenen kur sistemleri, ne kadar sabit kur ya da esnek kur olarak ayrilmig

olsa da uygulamaya bakildiginda, sabit kur sistemini belirleyen iilkeler bu sisteme esneklik
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kazandirmis, esnek kur sistemini benimseyenler ise kura miidahalelerde bulunmuslardir. Bu
dogrultuda esneklik kazandirilmis sabit kur sistemlerinde, iilkeler milli paralarini sabit bir kurdan
en ¢ok ticari iligkisi bulunan iilke paralarindan olusan bir sepete baglayabilmekte ve ekonominin
gereklerine gore doviz kurunu ayarlayabilmekte ya da belirli araliklarla kurda degisiklik
yapabilmektedirler. Sepet uygulamasinin en iyi drnedi, IMF tarafindan olusturulan Ozel Cekme
Haklar1 (SDR) dir. Dolan takviye amaciyla uluslararas1 6deme araci olarak diigiiniilen SDR ilk defa
1969 yilinda diisiiniilmiistiir. Degeri altin cinsinden, 35 SDR= 1 ons altin olarak belirlenmistir.
1974-1980 yillar1 arasinda ise degeri 18 iilke parasinda olusan bir sepete baglanmis olup 1981
yilinda 5’e (Amerikan Dolar;, Alman Marki, Fransiz Frangi Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini)
disiiriilmistiir. Miidahaleci esnek kur sistemi ise doviz arz ve talebi ile belirlenmeye birakilan kuru
cesitli amaglarla para otoritesi tarafindan kura yapti§1 miidahaleleri icermektedir. Istikrar bozucu
hareketlerin oniine gegcmek adina yapilan eylemlerle olusturulan dalgalanma “temiz dalgalanma”,
piyasa giiclerinin etkinliginin azaltilmasi yoniinde yapilan miidahaleler sonucu ortaya c¢ikan
dalgalanmalara ise “kirli dalgalanma” adi1 verilmektedir (Dinler, 2012: 602-604).

Doviz kuru istikrar1 ve parasal birlik cabalarindan bir digeri ise 1972 yilinda baslamis olup
olusturulacak yeni sistem icerisinde birlik iiyeleri arasinda para birimleri dalgalanma kur marj1 % =+
2,5 olarak smirlandirildigi, bu paralarin dolar karsisinda ise % + 4,5 bandinda dalgalanmaya
birakildig: tiineldeki yilan uygulamasidir. 1973 yilinda ikinci kisitlama kaldirilarak yilan tiinelden
cikmis olarak kabul edilmistir (Dinler, 2012: 604). Avrupa 6rneginde yilani, liye iilkeler arasinda
sinirli déviz kuru hareketliligini ifade eden ve Avrupa Para Birimi ve kredi olanaklar1 saglayan
Avrupa Para Sistemi 1979 yii mart ayinda olusturulmustur. Ulkeler altn ve dolar
rezervlerinin %20 ‘sini Avrupa Para Is birligi Fonu’na devrederek karsiliginda Avrupa Para Birimi
tedarik etmislerdir. Nitekim bu gelismelerin akabinde 1999 yilinda tek para sistemine gegis
ongoriilerek Euro’nun ortak para birimi olarak kullanilmasi hedeflenmistir (Gaviria ve Antonio,
2016: 18).

Kiiresel ¢apta kar elde etmek isteyen iilkeler, bu siirecte sermaye hareketleri Oniindeki
sinirlamalar1 kademeli olarak kaldirmislardir. 1970°1i yillarda gelismis iilkeler, ardindan Almanya,
Kanada ve Isvigre 1973 yilinda, 1974’te ABD, 1979°da Ingiltere ve son olarak Japonya 1980
yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri kaldirmislardir. italya ve Fransa’nin
sinirlamalarint kaldirmasi ise on yil sonrasint bulmustur (Huffschmidt, 1997: 10). IMF bu
dogrultuda gelismekte olan iilkeler ¢cergevesinde, sermayenin uluslararasi ¢apta akisini tiim tlkeleri
kapsayacak big¢imde, igerisinde finansal serbestlesmenin bulundugu genis kapsamli bir politika
paketi hazirlamistir. Dolayisiyla bu siiregte, kiiresel Olgekte sermaye akimini etkileyebilme
kabiliyetine sahip IMF ve Diinya bankas1 gibi kuruluslar 6n plana ¢ikmaktadir (Demir, 1999: 178-
179).
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Sermaye hareketlerindeki degisim ve doviz kurundaki tercihlere paralel olarak merkez
bankaciliginda koklii degimler yasanmistir. Gelismekte olan iilkeler parasalci yaklasim etkisinde
iken s6z konusu iilke merkez bankalar1 parasal biiyiikliikleri temel ara¢ olarak kullanmuslardir.
Daha sonraki siireglerde kisa donemli faiz hadlerini kullanmaya baglamislardir. Merkez bankasi
envanterlerinde bulunan kur marji zorunluluklari, zorunlu karsilik oranlari, iskonto oranlart ve
kredi kontrolleri gibi araclarin kullanimindan vazgecilmistir. Sadece ara¢ degisikligiyle kalmayip
merkez bankasi amacinda da degisime giderek tek hedef olarak enflasyon benimsenmistir (Comert,
2016: 126).

1990’ yillarda sermaye akimlarinin icindeki portfoy yatirimlarindaki artis dikkat
cekmektedir. Portfoy yatirimlart gibi kisa vadeli sermaye girisleri kriz ortamlarinda bulundugu
iilkeden hizla cekilebilme 6zelligine sahip olmasindan dolay: tilkeler i¢in énemli Slgiide risk teskil
etmistir. Sermaye girisindeki yogunluklar, ulusal paralarda reel deger artisina ve yiiksek cari
islemler dengesi aciklarina yol agmistir. Bu dogrultuda devaliiasyon beklentisi kriz riskini giindeme
getirmisti.  Ote yandan yogun sermaye girisleri, menkul kiymet piyasalar1 derinlige
kavusmadigindan piyasalarda balonlarin olusmasina ve yine kriz riskinin olusmasina sebep
olmustur. Ozellikle Latin Amerika ve Giineydogu Asya iilkelerinde bu tiir krizler gerceklesmistir
(Akbay, 2011: 5).

Yukarida ifade edildigi gibi sermaye hareketliligine geg¢is dogrudan olmasa bile faiz oranlari
etkisinden kaynakl1 olarak kiiresel krizler {izerinde bir iliskisinin oldugu varsayilmaktadir. Yogun
dis aciklara sahip gelismekte olan iilkeler, kisa vadeli sermayelerini ¢ekerek agiklar1 finanse etmeye
ve doviz kurunu baski altinda tutmaya g¢alismiglardir. Sermaye girigini saglamak amaciyla ise
yiiksek faiz, diisiik kur politikasiyla hareket etmis ve yasanilan krizlerin temelini olusturmuslardir.
Yurt disina yiiksek oranlarda faiz 6demeleri gergeklestirilirken baski altina alinmaya calisilan kur
cari acigm bilylimesini siirdiirmiistiir. Dolayisiyla diisiik kur siirdiiriilemez bir hal aldig:
diisiincesiyle hareket ederek yabanci sermaye ani bir sekilde iilke disina kaymis ve déviz krizlerine

sebebiyet vermistir (Caglar ve Digkaya, 2018: 17).

Gelismekte olan iilkelerde, 1980’li yillarda sinyal veren bor¢ krizleri 1992 yilinda sona
ermistir. Boylelikle net 6zel sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Ote yandan gelismekte
olan piyasalarda 6nemli aksakliklara sebep olan Meksika pezosu krizi, uluslararasi yatirimeilarin
portfoylerini Latin Amerika’dan Asya’ya dogru kaydirmistir. Buradaki etki sinirli olmakla birlikte
1995 yilina gelindiginde ise tekrar Latin Amerika’ya fon akisi saglanmistir. Portfoy yatirimcilari
1980’li yillarin sonunda tedbirli davranig sergilerken 1991 yili itibariyle gelismekte olan {ilkelere
onemli Olciide fon akist saglamiglardir (IMF, 1998: 12). Kisacas1 Bretton Woods sonrasi donemde

kisa vadeli 6zel yatirimlar ve portfoy yatirimlar: 6n plana ¢ikmaktadir.
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Sekil 8: Sermaye Hareketligine Stilize Edilmis Bir Bakis
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Kaynak: Obstfeld ve Taylor, 2003: 127.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginde degisim siireci temel c¢ercevesiyle Sekil 8’de
gosterilmektedir. Sermaye hareketleri Altin Standardinin gegerli oldugu 1880-1914 tarihleri
arasinda hizla artan bir ivme yakalanustir. iki savas aras1 donemde sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine gegisin gerceklesmesi, siire¢ icerisinde kiiresel etkiye sahip 1929 biiyiik buhraninin
yasanmast ve 1931 Ingiltere mali kriziyle birlikte savas sonrasi canlanan ekonomi sekteye
ugrayarak sermaye hareketlerinde diisiisiin ger¢eklesmesi bu donemin istikrarsiz bir siire¢ olarak
degerlendirilmesine sebep olmustur. Bretton Woods sistemi siirecinde ise sabit ancak belirli
kosullar dahilinde ayarlanabilir kur sistemine doniisle sermaye hareketliliginde diizenli ve yavas bir
artis gozlenmektedir. Son olarak Bretton Woods sonrasi olarak adlandirilan dénemde finansal

serbestlesmeyle birlikte hareketlilik artigi gozlemlenirken 1990 sonrasi 6zellikle gelismekte olan
iilkelere fon akimlarinda ciddi artis gerceklesmektedir.

1.3.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Siniflandirilmasi

Uluslararasi sermaye akimlari; resmi sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart olmak {izere {i¢ grupta ele alinarak incelenmektedir.

1.3.2.1. Resmi Sermaye Yatirimlari

Resmi sermaye akimlari; devletler veya Diinya Bankasi, IMF gibi uluslararas1 kuruluslar
tarafindan gergeklestirilen resmi sermaye hareketliligi gelismis lilke ekonomileri tarafindan
gelismekte olan iilkelere hibe, kredi gibi yollarla yapilan uzun vadeli sermaye transferlerini

kapsamaktadir (Ipek, 2013: 21). Uzun vadeli olarak nitelendirilen sermaye hareketleri, bankalar,
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kamu sektorii ve 6zel firmalar tarafindan uluslararasi piyasalardan temin edilen ve vadesi 1 yildan
uzun olarak gergeklesen kredilerdir. Bu tiir krediler dogru planlar dahilinde kullanilip karl alanlara
transfer edilmesiyle iilke ekonomilerinde istikrar1 saglamakta ve makroekonomik dengeyi
diizenlemektedir (Kar ve Kara, 2003: 49).

1.3.2.2. Portfoy Yatirnmlar:

1970’11 yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda 6nemli bir paya sahip olan ticari banka
kredileri, 1990’1 yillara gelindiginde ise tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfdy yatirimlarina
doniigmiistiir (Basoglu, 2000: 89). Bu baglamda 6zel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan
portfoy yatirimlari, 6demeler bilangosunda yer alan tahvil ve hisse senedi basta olmak iizeri diger
finansal yatirimlart (plasman) temsil eden dolayli yatirimlardir. Ayrica finansal istikrarsizlik
etmektedir. Portfoy yatirimlarinin iki dnemli aracindan ilki olan tahvil, faiz getirisi saglayan
bor¢lanma senedi iken bir diger arag olan hisse senedi ise kar getirisi saglayan borsa firmalarinin
ortaklik senetleridir. Uluslararasi capta sermaye akimlarinin hareketlerine bakildiginda yiiksek faiz
ve kar getirisi olan iilkelere dogru bir yonelme séz konusudur. Dolayisiyla iilkeler sermaye kitlig
yasayan lilkelerin yiiksek faiz oranlarina sahip olmalar1 ve uluslararasi piyasalarda giiven ortami
saglamalar gerekmektedir (Sugdzii ve Yasar, 2020: 199). Nitekim portfdy yatirimcisinin, farklh
ilkeleri ve faaliyet alanlarini, faiz, dividant ve igerdigi riskler acisindan degerlendirerek

tasarruflarint optimum diizeyde bir dagitima tabi tutacagi varsayilmaktadir (Basoglu, 2000: 90).

Yabanci portfdy yatirimlarinin genel cergevesi itibariyle bakildiginda belirleyicileri iki
onemli baslik altinda toplanmaktadir. Ulkenin ekonomik biiyiime orani, enflasyon, faiz orani, doviz
kuru ve finansal piyasa gelismislik seviyesi gibi yerel dinamiklerinden olusan faktorler icsel
(ceken), diger iilkeler ve piyasalar1 dogrultusunda basta ABD gibi uluslararasi ¢apta s6z sahibi olan
biiylik ekonomilerin faiz oranlari, ekonomik biiyiime oranlar1t ve borsa gostergeleri gibi dis
etmenlerin etkili oldugu faktorler ise dissal (iten) faktorler olarak ele alinmaktadir. Sermaye
akiglarinda igsel ve dissal her iki faktoriinde katkisi s6z konusudur ancak goreceli olarak zaman
icerisinde onem dereceleri degisiklik gostermektedir. Bu baglamda sermaye akislari i¢sel faktorler
tarafindan yonlendiriliyorsa, lilkeler saglam makroekonomik ve mali politikalar1 benimseyerek
istikrarli ve dngoriilebilir bir bicimde yabanci sermaye akis1 ¢ekebilmektedirler. Ote taraftan dissal
faktorlerin etkili oldugu durumda ise gelismekte olan iilkeler ihtiyatli politikalar gergeklestirmesi
durumunda bile beklenmedik dis soklara ve dalgalanmalara maruz kalmalari s6z konusu
olabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu risklere karsi ekonomilerin portfoy yatirimlarina

bagimliligini azaltic1 politikalar izlemeleri gerekmektedir (Moreno, 2000: 47).

Yabanci portfoy yatirimlari, risk paylasma ve etkin kaynak dagilimina katkida bulunmasi

acisindan ekonomik biiyiime ve sermaye piyasalarinda gelismeye olanak vererek yerel ekonomiler
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acgisindan olumlu etkiler saglamaktadir (Dogukanli ve Cetenak, 2008: 38). Ek olarak yurtici
tasarruflar1 ve yatirimlari desteklemesiyle ekonominin diger carklarina etki ederek yiiksek
iiretkenlik, verimlilik ve istihdam artigina sebebiyet vermekte ve dolayisiyla da ekonomik
biiylimeyi beraberinde getirmektedir (Makoni, 2020: 101). Portfoy yatirimlarinin alicisi olan {ilke
Ozellikle gelismekte olan iilkeler bakimindan sermaye akimlarinin, tasarruf-yatinm agigini
kapatmak ve cari igslemler agigimmi finanse etmek amaciyla ihtiyag duyulan dovizi saglamada
oldukca 6nemli bir yere sahip oldugundan iilkeler s6z konusu yabanci finansal sermayeyi iilkeye

cekmek adina bilingli bir ugras icerisine girmektedirler (Garg ve Dua, 2014: 16).

Ote taraftan gelismekte olan iilkelerde sermaye giriglerinin biiyiik bir bdliimiinii olusturan
portfoy yatirimlarinin olumlu etkilerinin yani sira cesitli riskleri de beraberinde getirmektedir. Kisa
sirede likiditeye cevrilmesi ve {ilke smirlart disarisina aktarilabilmesi 6zelligiyle portfoy
yatirimlari, yatirimeilar i¢in en az riske sahip yatirim tiiriidiir. Yatirim yapilan {ilke i¢in ise yiiksek
likidite 6zelligine sahip bu yatirim tiirii ekonomide yasanilacak bir istikrarsizlik halinde kolaylikla
sermaye ¢ikist sagladigindan iilke ekonomisinde finansal krizlere yol agabilmekte ve yatirim alan
iilkeler agisindan en riskli yatirim tiirii olarak ifade edilmektedir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 203-
204).

S6z konusu etkilere ilaveten basta portfoy yatirimlar: olmak iizere yabanci sermaye girisine
bagimli hale gelen iilkeler yatirimei iilkeler icin giiven ortami saglamak adina uygun politikalar
analiz ederek uygulamak ve siirdirmek zorunda kalmaktadirlar. Bu uygulamalar iilke
ekonomisinde kisitlayict bir etki yaratmaktadir. Portfdy yatirnmlarinin bu cergcevede en net
kisitlayic etkisi para politikasi iizerinde gergeklesmektedir. Yabanci yatirimeilar iilke riskini ve kur
riskini dikkate alarak hareket etmekte ve nitekim yatirim yapacaklari iilkelerin genelde daraltic
para politikalar1 uygulamalarini tercih etmektedirler. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler portfoy
yatinnmlarini iilke sinirlar igerisine ¢ekmek adina ister istemez para politikalarinda daraltict bir yol
seyretmek zorunda kalmaktadirlar (Esen, 1998: 62). Aktif ve siklikla degisebilen, belirli bir sektor
ya da sirkete bagli olmaksizin hem yerel hem de yabanci sirketlere yatirim saglayan portfoy
yatirimlari, finansal faktorlerdeki degisimlere olduk¢a duyarliligi sebebiyle istikrarli finansal
piyasalara ihtiya¢ duymaktadir (Keskin, 2008: 28).

1.3.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dogrudan yabanci yatirim, en genel ifadesiyle mevcut birgok uluslu sirketin iiretimini ana
merkezinin bulundugu iilke sinirlart disarisinda baska {ilkelere yaymasi, yabanci lilkelerde tek
basina veya ortaklarla sirket kurmasi ve var olan yerli bir firmay1 satin alarak ya da sermayesini
artirarak kendisine bagimli hale getirmesi gibi ¢esitli yollarla gergeklestirilmektedir (Kurtaran,
2007: 367).
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Yatirilabilir varliklarin bir iilkeden baska bir iilkeye kalici olarak aktarilarak sahipliginin
devredilmesi ya da etkin yonetim ve kontrolii altinda transferin gerceklestirilmesi olarak ifade
edilen yatirimlar, dogrudan yabanci yatirim olarak degerlendirilmesi i¢in yatirimeinin ilgili varligin
sermayesinde %10 ve iizeri paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z sahipliginin bulunmasi gibi
kosullara tabidir (Benli, 2019: 60).

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri ile ilgili arastirmalarin geneli kar, GSYIH
ve/veya GSMH, odemeler dengesi, iicret diizeyi, verimlilik ve doviz kurlar1 gibi ekonomik
degiskenler iizerinde dururken, baz1 arasgtirmacilar ise politik istikrar ve teror gibi degiskenleri de
analizlerine dahil etmislerdir. Literatiirde genis bir yere sahip olan dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkili faktorler, ekonomik ve politik degiskenler su sekilde ifade edilmektedir; piyasa
biiyiikliigli, dogal kaynak mevcudiyeti, ekonomik ve politik istikrar, idari engeller, diisiik iicret
maliyeti, uygun doviz kurlari, ticari engeller, ihracat olanaklari, disa aciklik, demokratiklesme, risk

ve ek olarak zamana ya da iilkeye 6zgii etkilerdir (Bozkurt ve Dursun, 2006: 40).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilke acisindan ¢esitli yararlari
beraberinde getirmektedir. Ev sahibi iilke ekonomilerine sagladigi olumlu etkiler ise asagidaki gibi
siralanabilir (Seyidoglu, 2003a: 729-730):

1. Ekonominin iiretim kapasitesinde artis: Ozellikle az gelismis iilkelerin temel sorunlar
olan sermaye birikimi yetersizligi, iilkelerin yabanci sermaye gereksinimlerini meydana
getirmektedir. Dolayisiyla yabanci sermaye, iilkelerin sermaye birikimi ve {iretim
kapasitesine dogrudan etki etmektedir. Hem baslangicta gelen sermaye hem de elde
edilen karlarin yeniden yatiim yapilmasiyla yabanci sermayenin giris sagladig
ekonomide iiretim kapasitesinde artis saglanmaktadir.

2. Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme: Yabanci sermaye yatirimlari, teknoloji ve
isletmecilik bilgisini beraberinde tasidigindan {ilkeler arasi teknoloji transferi yollarindan
birisini olusturur. Yatirimlarin giris yaptigi iilkeler, yabanci sirketlerden kendi iilkelerinde
Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmalarini ve yerel personele bu baglamda teknoloji ve
isletmecilik egitimlerinin verilmesini beklemektedirler.

3. Doviz girisi saglama: Yurt dis1 kar transferleri, 6demeler dengesinde olumsuz etkilerde
bulunmasindan dolay1 {ilkeler yabanci sermaye transferlerinde sinirlamalar ve
diizenlemelere bagvursa da, uzun vadede iilkeye giris yapan doviz, ithalati ikame edici
ozellikte olup ihracati artirict etkilerde bulunmakta ve dolayisiyla 6demeler dengesinin
diizenlenmesinde katki saglamaktadir.

4. [hracati arttirma: Uluslararasi capta islem goren sirketlerin engin deneyimleri ve yaygin
satis ve pazarlama Orgiitleri mevcuttur. Yatirim yapilacak iilke, bu tiir yabanci sirketlerin

mevcut imkanlarindan yararlanmak ve {ilke ihracatini artirmay1 amaglamaktadir.
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5. Rekabet ve dinamizm: Yabanci sermaye giris sagladigi ekonomide tekelciligi kirarak
fiyatlar1 diistiriicii etkide bulunmaktadir. Nitekim yerli ekonomide rekabet ortami
saglanarak dinamik bir yapiya gecilmektedir.

6. Istihdam yaratma: Yabanci sermaye giris yaptigi ekonomide yeni is imkalarn
sagladigindan igsizligi azaltic1 etkide bulunmaktadir.

7. Vergi geliri saglama.: Yabanci sermaye sirketleri, sagladiklar1 kar oraninda hiikiimetler

icin ayn1 zamanda vergi kaynagidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar giris yaptigi yerel ekonomilere olumlu katki
saglamanin yan sira bir takim olumsuz etkiler de dogurmaktadir. Bir plan ve program dahilinde
iilkeye gelisi giizel giris yapan yabanci yatirimlar, yerelde bulunan ana sektorleri ele gecirerek
denetimi altina alabilmekte, ekonomik ve siyasal bagimsizlik tehlikeye sokabilmektedir. Bir
taraftan modern ve gelismis teknoloji ile iilke sinirlari icerisinde iiretim yapan yabanci sirketler,
diger taraftan mevcut geleneksel yontemlerle ¢ikti saglayan yerel firmalar olacagindan ekonomik
biitiinliik zedelerken haksiz rekabet ortami olusmaktadir. S6z konusu yenilik¢i teknolojilerin

yurtdisindan ithalatinin siirekliligi ise teknolojik bagimliligr artirmaktadir (Tlirkmen, 2006: 40).

Cok uluslu sirketlerin yabanci bir iilkede sube agmasi, agilan bu yeni subeyi denetimi altina
almasi ve ihracatta kendisi ile rekabetini engellemesi gibi eylemlerde bulunmasi olasidir. Ayrica
ana subenin bulundugu piyasaya ve soz sahibi oldugu li¢ilincii piyasalara da ihracatini kisitlayarak
ev sahibi iilkede ihracat olanaklarinda daralma yaratmakta ve {ilke ekonomisini olumsuz yonde
etkilemektedir (Seyidoglu, 2003a: 731). Ayrica rekabet istiinliigli elde eden bu tiir sirketler

monopol giicii de elinde bulundurarak tiiketici refahin1 olumsuz etkilemektedir (Uysal, 2016: 476).

Guimriik tarifeleri ve ithalat kotalar1 gibi kisitlayic1 dnlemler mal bazinda agilamaz olsa da
yabanci sermaye bu gibi engelleri asmayr amaglamaktadir. Ulke ekonomisi agisindan tiiketimi
azaltip liretimi artirmaya yonelik koruyucu nitelikte tercih edilen dis ticaret kisitlamalari, yabanci
sermaye kaynakli yurti¢i iiretimin gerceklestirilmesiyle tiiketimde daraltilmaya gidilememektedir.
Ote yandan iiretim igin gerekli hammadde ve yar1 mamul mal disaridan ithal yoluyla ana
merkezden karsilanmasi, iiretimin son asamasinin gidilen iilkede gerceklestirilmesi iiretimde
ulusallik 6zelliginin kaybedilmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla iilke {iretimi disa bagimh
olmakta ve bu dogrultuda doviz rezervleri iizerinde biiyiik bir baski yaratmaktadir (Kasabali, 2004:
13). Uzun vadede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen kar, kendi iilkelerine
transferinin gerceklestirilmesi ile ev sahibi lilkeden doviz ¢ikisinda artis yasanacagindan 6demeler

bilangosundaki agiklarda artisa sebebiyet vermektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 53).

Kisacasi gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere dogru gerceklestirilen dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari, kisa vadede birtakim sorunlara sebebiyet verse de uzun vadede hem yatirimei
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iilkeye hem de ev sahibi olan iilkeye ekonomik kazan¢ saglayacagi anlamima gelen “toplami sifir

olmayan bir oyun” etkisi yaratmaktadir (Kindleberger 1971°den aktaran: Kula, 2003: 143).

1.3.3. Sermaye Hareketliliginin Derecesinin Belirlenmesi

Finansal serbestlesme, sermaye tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ve yabanci fonlara
erisim imkaninin artmasi anlamina gelmektedir. Bu durum iilkelerin yabanci fonlara daha rahat
erisebilmesine olanak tanimaktadir. Finansal serbestlesmeyle birlikte gecmisten gilinlimiize
literatiirde aragtirma konusu haline gelen sermaye hareketliliginin derecesinin belirlenmesi, ¢esitli
yontemlerle ele alinmigtir. Bunlardan ilki “Kiiresel Portfoy Denge Modeli”dir. Model, sermaye
hareketliliginin derecesini belirlemede kiiresel Olcekte varlik talepleri ve getiriler temelinde
inceleyerek yatirimcilarin  kiiresel c¢apta portfoy dagilimlarii analiz ederek agiklamayi
amagclamaktadir. Diger bir hipotez ise “Elastik Déviz Arzi Hipotezi “dir. Hipoteze gore iilkelerin
doviz arzi esnekliginden hareketle sermaye hareketliliginin derecesi belirlenmeye calisilmaktadir.
Daha esnek diizeyde doviz arzi, daha yiiksek sermaye hareketliligine isaret edecegi ileri
stiriilmektedir. “Obstfeld-Rogoff Modeli ’nde ise reel faiz oranlari ve diigiik ekonomik biiylime
farklarinin sermaye hareketliligi tizerindeki etkilerini arastirilmaktadir. Sermayenin iilkeler arasi
miibadeli hizindan kaynaklanan bilgilerle, sermaye hareketliligi iizerine “Miibadele Hizi Hipotezi”

ile gesitli yorumlarda bulunabilme imkani elde edilmektedir.

Sermaye hareketliliginin derecesini belirlemesine olanak taniyan bir diger hipotez ise
“Feldstein-Horioka Hipotezi”dir. Yabanci fonlara erisim imkaninin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
yurtici tasarruf ve yurti¢i yatirim arasindaki iligkinin nasil etkilenecegini agiklamaya
calisilmaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikan Ayni zamanda kiiresellesmenin ekonomik dinamikleri
iizerindeki etkilerini anlamaya yonelik 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Calismanin temel hipotezi
olarak Feldstein-Horioka hipotezi tercih edilmistir ¢iinkii tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi
aciklarken ekonomik biiylime, finansal piyasalardaki degisim ve dis ticaret dengesi gibi genis bir
iktisadi ¢ergeveyi ele almaktadir. Bu teorik g¢erceve, politika yapicilara rehberlik etme olanag:

sunmaktadir.

1.3.3.1. Feldstein-Horioka Hipotezi

Feldstein ve Horioka (1980) yapmis olduklar1 ¢alismada, yurti¢i tasarruf oranmnin yurtigi
yatirim oranlariyla ne dlgiide iligkili oldugunu 6l¢mek i¢in biiyiik sanayi lilkelerine iliskin verilerle
analizlerine gergeklestirmislerdir. Kiiresel ¢apta miikemmel sermaye hareketliginden s6z edilmesi
durumunda; yurti¢i yatirimlarin yurtici tasarruflarla iligkisiz olacagi vurgulanmistir. Daha agik bir
ifadeyle, yurtici tasarruflar diinya ¢apindaki daha yiiksek getiri saglayacak cazip yatirim firsatlarina
dondstiiriilerek iilke smnirlart disina ¢ikarken, yurtigi yatirimlar ise, kiiresel g¢apta sermaye

havuzundan finanse edilmektedir. Aksine bir durum s6z konusu olup iilke ekonomisi kisitlamalar
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iceriyor ise yurti¢i yatiimlarin, yurtigi tasarruflarla finansmani saglanacak ve dolayisiyla iki

degiskenin birbirine bagimlilig1 s6z konusu olacaktir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317).

Feldstein ve Horioka (1980), tasarruf oranlart ile yatirnm oranlari arasindaki iliskiyi

degerlendirmek icin asagidaki regresyon denklemini kullanarak tahmin etmislerdir:

(1D

(11) numarali denklemse (I / Y); olarak ifade edilen, i iilkesindeki gayrisafi yurti¢i yatirimin
(I), gayrisafi yurtici hasilaya (Y) oramdir. (S /Y); ifadesi ise gayrisafi yurtigi tasarrufun (S),
gayrisafi yurti¢i hasilaya (Y) oranini temsil etmektedir. Denklemde yer alan B katsayisi (tasarruf
tutma katsayisi) ise sermaye hareketliliginin derecesini gostermektedir. B katsayis1 0-1 arasinda
deger almaktadir. B= 0 oldugu durumda diinya ¢apinda sermaye hareketliliginin miitkemmel oldugu,
yurti¢i yatirimlarin yabanci fonlarla finanse edildigi yorumu yapilmaktadir. 3= 1 olmas1 durumu ise
yurti¢i tasarruflarin ilke simirlan igerisinde kalmasi ve dolayisiyla sermaye hareketliliginden

bahsetmenin miimkiin olmadig1 durum olarak ifade edilmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317).

Tablo 1: Yurtici Tasarruf Oranlari ile Yurtici Yatirm Oranlar1 Arasindaki iliski

Briit Tasarruf ve Yatirim Net Tasarruf ve Yatirnm
Dénem Sabit B R’ Sabit B R’
1960-74 | 0.035(0.018) | 0.887(0.074) | 0.91 | 0.017 (0.014) | 0.938 (0.091) 0.87
1960-64 | 0.029 (0.015) | 0.909 (0.060) | 0.94 | 0.017 (0.011) | 0.936(0.072) 0.91
1965-69 | 0.039 (0.025) | 0.872(0.101) | 0.83 | 0.022 (0.020) | 0.908 (0.133) 0.75
1970-74 | 0.039 (0.024) | 0.871(0.092) | 0.85 | 0.018(0.018) | 0.932(0.107) 0.83

Kaynak: Feldstein ve Horioka, 1980: 321.

16 OECD iilkesi i¢in 1960-1974 wyillart arasindaki verilerle analizlerini gerceklestiren
Feldstein ve Horioka, B katsayisim1 0,887 olarak hesaplamislardir. Dolayisiyla OECD iilkelerinde
tam sermaye hareketliliginden s6z etmek miimkiin olmamakla birlikte artan yurti¢i tasarruflarin
cogu iilke siirlar igerisinde kalmakta ve yurtici yatirimlar bu tasarruflarla karsilanmaktadir. Fakat
1970°1i yillarin birinci yarisindan itibaren kiiresel c¢apta sinirlarin ortadan kaldirilmasina yonelik
cabalar neticesinde finans piyasalarinda serbestlesme siireci hiz kazanmigtir. Sanayilesmis ve
biiyiik ekonomiler olarak nitelendirilen OECD fiilkeleri, serbestlesme siirecinde aktif rol oynayarak
katkida bulunmustur. En nihayetinde siirecte 6nemli rolii olan bu iilkelerin yurti¢i yatirmlarini,
sadece yurtici tasarruflarla degil uluslararasi tasarruf havuzundan temin etmeleri beklenmektedir.
Bu baglamda ortaya ¢ikan bu ¢eligki literatiirde “Feldstein-Horioka Bulmacasi” veya “Feldstein-

Horioka Paradoksu” olarak yerini almistir (Kogbulut ve Altintas, 2016: 147).
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Feldstein ve Horioka (1980), yurtici tasarruf ve yurtigi yatirim degiskenleri arasindaki
iligkinin yliksek olmasini, bazi Tigiincii degiskenlerin etkisinin olabilme ihtimali iizerinde
durmuglardir. Bu baglamda toplam tasarruf oraninin en 6nemli digsal belirleyicilerinden biri olan
niifus artiy hizinin yatirim oranlarini artirabilecegini diigiinmiislerdir. Fakat denkleme niifus artig
hizinin eklenmesiyle yapilan incelemede, B katsayisinda dnemli bir degisiklik gozlemlenmemistir.
Diger taraftan yurtigi yatirim ile yurtigi tasarruf iligkinin ekonominin disa agiklik derecesine gore
degisiklik gosterme olasiligint da incelemislerdir. Bunun gostergesi olan dis ticaretin GSYH

icindeki pay1 denkleme dahil edilmistir:

(7). =a+ G+ pxD(5) (12)

(12) numarali denklemden hareketle X; ekonominin agiklik veya kapaliligimmin bir Slgiisii
olarak, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH igerisindeki payimi temsil etmektedir. Feldstein ve
Horioka (1980), yaptiklar1 analizde, f8; katsayisinin pozitif bir deger alacagi yoniindeki ihtimal
tizerinde dururken katsayi sifirdan farkli, (f; = —0.033) negatif bir deger almakla beraber,
istatistiksel olarak da anlamli oldugu sonucuna ulasmislardir. B, katsayist ise, 0.999 degerini
almasiyla oldukea yiiksek bir sonug elde edilmistir. Sonug olarak yurtici yatirim ve yurtici tasarruf

degiskenlerinin uluslararasi ticaretten etkilendigi yoniinde bir sonuca ulagilamamustur.

Feldstein ve Horioka (1980), yapmis oldugu bir diger incelemede ise 9 OECD iilkesi i¢in
toplam tasarruflari; hane halki tasarruflari, kurumsal kesim tasarruflart ve kamu kesimi tasarruflari
olarak ii¢ gruba ayirmuslardir. Yurti¢i yatirimlarin, tiim tasarruf tiirlerine es dereceli duyarliliga
sahip olup olmamasi yoniinde bu ayrigtirmanin 6nemini vurgulamislardir. Bu dogrultuda tahmin

edilen denklem:

B =atba(5),+6:(5),+ 5 (), a3)

4

(13) numarali denklemde SH hane halki tasarruflarini, SC kurumsal tasarruflar1 ve SG ise
kamu tasarruflarini temsil etmektedir. Denklemden hareketle, toplam yatirimin yerini 6zel yatirim
veya kurumsal yatirimin almasiyla da tahmin edilmektedir. Bulgular dogrultusunda, {i¢ tasarruf
tiirlinlin toplam yatirima ya da toplam 6zel yatirima katkilarinda biiyiik bir farklilik géstermedigi
sonucuna ulasilmistir. Bir diger 6nemli nokta ise, kurumsal yatirimlarin kurumsal tasarruflara karsi
olan duyarliliginin, uluslararas1 ¢apta smirlamalar veya portfoy tercihleri olabilecegidir. Sonug
olarak yapilan ayrim neticesinde tam sermaye hareketliligi hipotezi ile tutarsizlik oldugu
belirtilmistir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317-326).
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IKiNCi BOLUM

2. TASARRUF VE YATIRIM ILiSKiSi KAPSAMINDA FELDSTEIN-HORIOKA
HIiPOTEZINIiN GECERLILiGINi TEST EDEN AMPRiK CALISMALAR

Bu calismada N-11 {ilkeleri ekonomisinde yatirim-tasarruf iliskisi Feldstein-Horioka Hipotezi
cercevesinde Tirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Pakistan, Banglades, Filipinler, Meksika ve Misir
icin 1990-2022 dénemi, Nijerya i¢in 1990-2021 dénemi, Vietnam i¢in 1995-2021 dénemi, iran icin
1990-2018 donemi ele alinmaktadir. Bu baglamda halen goriis birligi saglanamamis ve literatiirde
genis bir yer kaplayan Feldstein-Horioka Hipotezine (FHH) yonelik yapilan ¢alismalar bu boliimde

Ozetlenmektedir.

FHH’ni savunan bir¢ok arastirmanin yani sira, bu hipoteze elestirel bir bakis agisiyla
yaklasan ve destek vermeyen calismalar da bulunmaktadir. Literatiirde genis bir yer edinen
FHH’nin gegerliligi konusunda iki bakis agis1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu bakis acilarindan ilki,
hipotezin gecerliligini koruduguna yonelik ve iizerinde ¢aligmalar yapilmaya deger oldugunu
savunmaktadir. Diger bir bakis agis1 ise FHH modelinde yer alan degiskenlerin ve belirlenen
katsayisin1 yorumunun hatali oldugunu iddia etmektedir. Hipotezin gegerliligi yoniindeki goriisler
ise kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. ilk grup, ekonometrik yontemlerle yapilan hipotez testinin
cesitli sonuglar dogurabilecegini iddia ederken, ikinci grup ise hipotezin uygulanan yontemlerden

bagimsiz olarak hala gecerli oldugunu savunmaktadir (Ay ve Ozmen, 2017: 6).

Literatiire bakildiginda gergeklestirilen ¢ogu calismanin benzer iilkeler veya iilke gruplar
iizerinde odaklandigin1i gormekteyiz. Bu calisma, genis bir cografyaya yayilmis ve farklh
gelismislik seviyelerinde bulunan N-11 ilkeleri iizerine sinirli sayida arastirma bulunmasindan
ilham alinarak, yeni nesil Fourier fonksiyonlar1 igeren yontemlerle sert kirilmalarin yaninda
yumusak kirilmalarida ele alarak mevcut galigmalardan farklilik gostermeyi ve literatiire katkida

saglamay1 amaglanmaktadir.

2.1. Tek Ulke Uzerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin Gegerliligini Test Eden

Cahismalar

Yamori (1995), yurtici tasarruflar ve yatirim arasindaki iliskiyi FHH c¢ergevesinde Japonya
icin gegerliligini 1970-1985 yillar1 arasindaki verileri kullanarak OLS yontemi ile tetkik etmistir.

Bulgular tasarruf ve yatirnrm degiskenleri arasinda 6nemsiz bir iliskinin varligina isaret ederken



Yamori (1995) daha onceki calismalarda saptanan giiglii iliskinin kur kaynakli oldugunu
vurgulamigtir. Nitekim s6z konusu dénemde Japonya’da hipotezin gegersiz oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Vita ve Abbott (2002), ABD’nde tasarruf ve yatirim degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 1946-2001 donemi aras1 verileri kullanilarak analiz etmislerdir. Analizde
ARDL smir testi kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gore iki degisken arasinda tiim donemlerde
esbiitiinlesme gozlemlenmis ve tasarruf-yatirim iliskisinin  1971°den sonra zayiflandig
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda FHH’nin kismi bir sermaye hareketliligi olgiisii sagladigim

gostermektedir. Nitekim s6z konusu donemde ABD’de FHH gegerlidir.

Abbott ve Vita (2003), Ingiltere’de tasarruf ve yatirm iligkisini 1955-1994 yillari, ARDL
cercevesinde es biitlinlesmeye yonelik yeni gelistirilmis bir sinir testi prosediirii aracilifiyla analiz
etmislerdir. Ayni zamanda ¢alismada ADF ve PP birim kok testleri ile OLS tahmincisi ve ECM
yontemi kullanilmustir. Tasarruf ve yatirnm degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkinin finansal
entegrasyon diizeyiyle baglantili olmadigimi vurgulamislardir. Bulgular, 1979 yilinda Ingiltere nin
sermaye iizerindeki kontrollerini kaldirmasiyla tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin bozuldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda FHH sermaye hareketliligini kismi olarak agiklayabilecegi one
siiriilmektedir. En nihayetinde yapilan ¢alisma bulgularindan yola ¢ikarak Ingiltere’de sdz konusu

donemde FHH nin gecerli oldugu sdylenebilmektedir.

Bolatoglu (2005), Tiirkiye Ornegi i¢in yapmis oldugu calismada 1970-2003 doneminde
yatirnm ve tasarruf arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmeyi amaglamigtir. Calismada Engle-
Granger esbiitiinlesme ve ARDL yontemi kullanilmistir. Ilgili dénemde Tiirkiye i¢in B katsayisi
0.52 olarak gergeklesmektedir. En nihayetinde Feldstein-Horioka (1980) bulgular ile ¢alismanin
bulgulart tutarli bir bicimde uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu oldugu gostermektedir. Bu

dogrultuda ilgili dénemde Tiirkiye i¢in FHH gecerlidir.

Narayan (2005a), yapmis oldugu calismada Japonya’da tasarruf ve yatirim iliskisini FHH
cercevesinde 1960-1999 donemi icin ARDL yontemi ile tetkik etmistir. Yapilan testler neticesinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski ve ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur. Diger
bulgular ise B katsayisinin ilimlt bir iligkiye sahip olmasi ve 0.68 olarak ger¢eklesmesi, FHH nin

ilgili dénemde Japonya’da gegerli oldugu yoniindedir.

Narayan (2005b), Cin i¢cin FHH’ nin gegerliligini 1952-1998 ve 1952-1994 olmak iizere iki
ayr1 donemde FMOLS, DOLS tahmin yontemi ve ARDL yaklasimim kullanarak test etmistir.
Calisma neticesinde degiskenler arasi iliski bulunurken sermaye hareketliligi s6z konusu donemde

kisithidir. Bu baglamda ilgili donemlerde Cin’de FHH nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.



Ang (2007), yapmis oldugu galigmada Malezya i¢in 1965-2003 donemi yurtigi tasarruf ve
yatirim verilerini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL yaklasimu ile tetkik etmistir. S6z
konusu donemde Malezya i¢in B katsayis1 0.46 olarak belirlenmis olup bu katsay1 Feldtsein ve
Horioka’nin (1980) bulgularimin aksine bir katsayr oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili

donemde Malezya’de FHH nin gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Marinheiro (2008), Misir i¢in yapmis oldugu calismada ikiz agik hipotezinin gecerliligini
arastirmistir. Yapilan arastirmada 1974-1989 dénemi verilerini kullanarak esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve FMOLS yontemleri kullanilmistir. Bulgular 1s181inda biitge agig1 ve cari agigin uzun
donemde zayif bir iliskiye sahip olduklari gdzlemlenmistir. Ote yandan yiiksek bir sermaye
hareketliligine dair kanitlar bulunup s6z konusu doénemde Misir icin FHH nin gegerliligi kabul

edilmistir.

Iyidogan ve Balikgioglu (2010), Tiirkiye’de yurtigi tasarruf ve yatirnm iliskisini FHH
kapsaminda 1968-2008 donemi yillik verileri i¢in ARDL sinir testi yaklasimi ve Granger
nedensellik testi ile tetkik etmislerdir. Yapilan calismanin bulgulari ilgili dénemde Tiirkiye

ekonomisinde FHB nin gecerli olmadigini, FHH nin gecerli oldugunu gostermektedir.

Altintag ve Taban (2011), Tiirkiye’de 1974-2010 donemi i¢in ikiz agik ve FHH nin gegerliligi
icin yapmis olduklari ¢alismada ARDL smir testi ve Granger nedensellik testi uygulanmustir.
Calismanin sonucunda Tiirkiye’de 1974-2010 déneminde ikiz acik ve FHH’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir.

Rios vd. (2011), FH hipotezinin Meksika i¢cin 1950-2007 donemleri arasinda gecerliligini
yapisal kirilmalara izin veren esbiitiinlesme analizi ile tetkik etmislerdir. Sonuglar 1982 yilina kadar
degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu gosterirken 1982’den sonra bu iliski zayiflamstir.
Ayni zamanda 1982 yilina kadar sermaye hareketliliginin olmadig1 gézlemlenmistir. Elde edilen bu

sonuglar FH paradoksuna aykir1 olup FHH nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Yavuz (2011), tasarruf yatirim iligkisini Tiirkiye i¢in 1962-2003 doénemi igin test etmek
istemistir. Calismada Feldstein ve Horioka’nin kullandigi modele ilaveten Jansen-Schulze ve
Jansen hata diizeltme modeli kullanilmistir. 8 katsayis1 bire yakindir ve sermaye hareketliligi
disiiktiir. Degiskenler arasi istatistiksel olarak anlamli kisa-uzun doénemli iligki s6z konusudur.
Model sonuglari tutarli olup Tiirkiye’ tam sermaye hareketliliginden s6z etmek pek miimkiin
degilidir. Bu baglantida FHH’nin ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinde gegersiz oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Esen vd. (2012), Tirkiye ornegi i¢in yapilan ¢alisma panel ARDL modeli ile sinanmig olup
1975-2009 donemi baz alinmistir. Analiz sonucunda 3 katsayis1 0.38 olarak gergeklesmekle birlikte
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tasarruf ve yatinm degiskenleri arasindaki iligkinin zayif oldugu ve sermaye hareketliliginde
yasanan artisin s6z konusu iliskiyi zayiflattigi goriilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye icin FHH nin

gecerli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Kumar vd. (2012), Avustralya’da tasarruf ve yatirim iligkisini 1960-2007 donemi verileri
15181inda bes farkli zaman serisi teknigi kullanilarak ve Granger nedensellik testi ile irdelemislerdir.
Calismanin bulgular1 s6z konusu hipotezden daha diisiik bir B katsayisina sahip oldugunu, uzun ve
kisa vadede tasarruflarin yatirimlara neden oldugunu gostermektedir. Nitekim Avustralya’da 1960-
2007 doneminde FHB’nin zayif bir bigimde olsa da var oldugu, FHH’nin ise gegersiz oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Mangir ve Ertugrul (2012), 1998-2010 doénemi icin Tiirkiye’de yurtigi tasarruf ve yatirim
iligkisini FH hipotezi kapsaminda ARDL siir testi ve Kalman filtreleme yaklagimiyla analiz
etmislerdir. Bulgular degiskenler arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir.
Bu dogrultuda FHH ne gore diisiik sermaye hareketliligi s6z konusudur. Bu baglamda s6z konusu

doénem i¢in Tiirkiye 6rneginde FHH gecerlidir.

Arisoy (2013), yapmis oldugu ¢alismada Tirkiye’de 1962-2010 doneminde tasarruf, yatirim
ve sermaye akigkanligini analiz etmek istemis ve bu dogrultuda ARDL yontemini kullanmustir.
Calisma sonucunda B katsayist 0.99 olmakla birlikte ilgili donemde Tiirkiye’de yiiksek sermaye
hareketliligiyle birlikte FHH nin gecersiz oldugu goriilmektedir.

Giiris (2013), calismasin1 Li ve Lee (2010) tarafindan literatiire katilan ADL esik degerli
esbiitiinlesme testini kullanarak 1968-2012 yillarn arasi FHH’nin Tirkiye’de gegerliligini
stnamigtir. Sonu¢ olarak yatirim orani ve tasarruf orani esbiitiinlesik olup FHH Tiirkiye i¢in

gecerlidir.

Nisaru ve Usman (2013), Nijerya’da yatirim ve tasarruf arasindaki iligkiyi 1980-2011 dénemi
verileri 1s18inda analiz etmislerdir. Analizde ARDL testi ve ECM hata diizeltme yOntemi
kullanilmaktadir. Analiz sonuglar tasarruf ve yatirim arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini

ve uluslararasi diisiik sermaye hareketliligi varsayimina dayanan FHH ile ortiismektedir.

Altundz (2014), Tirkiye i¢in yapmis oldugu calismada tasarruf yatirim iligkisini FHH ile test
etmeyi amaglamig ve 1980-2013 yillarin1 baz alinmigtir. Calismasinda ARDL sinir testi yaklasimini

kullanilmigtir. Caligma bulgularina gore Tiirkiye arastirilan donemde FHH gecerlidir.

Dursun ve Abasiz (2014), tasarruf ve yatirim iliskisini FHH kapsaminda 1968-2008 dénemi
icin Hansen-Seo, Gregory-Hansen ve Hatemi-J yontemleri ile ¢Oziimlemislerdir. Tek yapisal

kirilma egbiitiinlesme modeline gore, B katsayisi 1’e yakin bir deger aldi ve FHB’nin devam ettigi
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anlasildi. FHH baglaminda, 6zellikle iki yapisal kirilma testi uygulandiginda, B katsayist 0.426,
Tiirkiye’de sermaye hareketliliginin oldugunu ve yillar i¢inde arttigin1 géstermektedir. Bu oldukca
makul bir sonugtur. iki kirtlma y1l1 olarak belirlenen 1994 ve 1995, Tiirkiye’de finansal kriz ve hizl
sermaye kacisinin yasandigi yillardir. Analizin sonuglari, bu iki kirilma yili arasinda tasarruf-
muhafaza katsayisimin arttigimmi ve 1995 yilindan sonra tekrar azaldigim gostermektedir. Bu,
sermaye hareketliliginin zamanla arttigim gostermektedir. Nitekim ilgili donem i¢in Tiirkiye’de

FHH’nin gegerli oldugu ifade edilmistir.

Akadiri vd. (2016), 1960-2014 donemi igin tasarruf ve yatirim iligkisini incelemek amaciyla
zaman serisi analizi yapilarak serilerin duraganligi i¢in ADF, Granger nedensellik testi ve Dinamik
siradan en kiiciik kareler (DOLS) yontemi kullanilmistir. Calisma neticesinde degiskenler arasi
uzun donemli bir iliski bulunup 1993 yilinda bir yapisal kirilma yasandigi belirtilmistir. Ayni
zamanda Tirkiye i¢in yiiksek sermaye hareketliliginden s6z edilirken FHH’nin Tirkiye igin

bulmaca olduguna vurgu yapilmistir.

Erdem vd. (2016), 1960-2014 doénemi i¢in Tiirkiye’de FHH’nin gecerliligini test etmek
amaciyla Maki (2012) coklu kirilmali egbiitiinlesme testi ve uzun dénemli katsayilar tahmini i¢in
FMOLS ve DOLS tahmin yontemleri ile tetkik etmiglerdir. Bu dogrultuda degiskenler arasi
esbiitiinlesme s6z konusuyken B katsayisi sirasiyla 0.377 ve 0.406 olarak tespit edilmistir. Bulgular
Tiirkiye’de nispeten yiiksek sermaye hareketliligi oldugunu ve FHH’ nin zayif bir bigimde gegerli

oldugunu gostermektedir.

Gil-Alana vd. (2016), tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi Giliney Afrika i¢in 1946-2013
donemlerinde kesirli entegrasyon ve esbiitiinlesme teknikleriyle tetkik etmislerdir. Bulgular 1980
yilinda GSYH’ya goére tasarruf ve yatinm oranlarinda yapisal bir kirilma yasandigini
gostermektedir. Bu kirilmanin Giiney Afrika’da yasanan finansal deregiilasyonun sebebiyet verdigi
vurgulanmaktadir. 1980 yili dncesinde Giiney Afrika’da degiskenler arasinda zayif olsada iliskinin
varligt gozlemlenirken s6z konusu finansal deregiilasyon sonrasi iliskinin ortadan kalktigi
gbzlemlenmistir. Bu dogrultuda yasanan finansal deregiilasyonun tasarruf ve yatirim degiskenleri
arasindaki iliskiyi zayiflattigi sdylemek miimkiindiir. En nihayetinde Giiney Afrika’da gdzlem

araliginin bir déneminde FHH nin gegerli oldugu gézlemlenmektedir.

Adigiizel (2017), 1995-2016 déneminde Sirbistan ekonomisi i¢in yurti¢i tasarruf ve yatirim
iliskisini FHB kapsaminda yapisal kirilmalar1 dikkate alan Bai-Perron (2003) esbiitiinlesme testi ile
tetkik etmistir. Caligma sonucunda 2002 ve 2009 yillar1 kirllma seneleri olarak belirlenirken analiz
ii¢ ayr1 donemde incelenmistir. Bu dogrultuda 1995-2001 ve 2009-2016 dénemlerinde FHB gecerli
iken 2002-2008 doneminde ise FHB gegersizdir. FHH nde ise durum tam tersidir.
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Caglar ve Yavuz (2017), Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme ve ARDL smnir tesleri
kullanilarak 1960-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye icin tasarruf ve yatirimlari analiz etmek
istemislerdir. Ilgili donemde degiskenler esbiitiinlesik ve uzun dénem tahmini olarak yurtici
tasarruflarin yatirnmlari artirici 6zellikte oldugu sonuglarina varilmistir. Buna ek olarak uzun dénem
katsayilar1 arasinda %15°lik bir fark tespit edilmis olup kirilma etkisinin sebebiyet verdigi ileri
striilmistiir. B katsayis1 ise 0.68-0.83 olarak bulunmustur. En nihayetinde sermayenin serbest
oldugu Tiirkiye icin yatirimlarin tasarruflardan etkilenmesi sonucu FHB’nin gecerli FHH nin

gecersiz oldugunu gdstermektedir.

Demir ve Cergibozan (2017), 1962-2015 donemini ele alarak Tiirkiye i¢in FHH’nin
gecerliligini test etmeyi amaglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda Johansen esbiitiinlesme testi,
ARDL smir testi kullanilmistir. Yapilan c¢alismada farkli donemlerde farkli sonuglarla
karsilasilmistir. 1990 yilina kadar ki olan siiregte yurti¢i yatirimlar ve yurtici tasarruflar arasinda
daha giiclii iliski gbzlemlenirken 1990 sonrasi donemde bu iligski azalma egilimine girmistir. Ayrica
ilgili donem Markov Rejim Degisim Modeli ile de analiz edilmis olup 2001 sonrasi donemde
kiiresel sermaye hareketliliginin diger donemlere kiyasla oldukga arttig1 sonucuna ulagmislardir. 3
katsayis1 ise 1962-1989 yillar1 arasinda 0.89 olarak belirlenmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin
1960’11 ve 1970°1li yillar1 kapsamasi ve iilkenin donem itibariyle iginde bulundugu kosullar,
uygulanan ekonomi politikalari itibariyle beklenen bir sonugtur. 1990-2005 yillari arasinda ise 0.53
olarak gergeklesmektedir. FHH baz alinarak yapilan bu g¢alisma Tiirkiye’nin gegen yillar
dogrultusunda disa acilma egiliminin giderek arttigimi gostermektedir. Yapilan calisma

dogrultusunda s6z konusu déonemde Tiirkiye’de FHH nin gecerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Halicioglu ve Eren (2017), Tiirkiye igin 1987-2004 donemine ait yillik verilerle ikiz agik ve
FH hipotezlerinin gegerliligini, ARDL sinir testi esbiitiinlesme yaklagimi ve genisletilmis Granger
nedensellik testleri ile sinamiglardir. Bulgular ilgili donemde Tiirkiye i¢in ikiz agik hipotezinin ve

FHH’nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Wirasti ve Widodo (2017), yapmus olduklar ¢alismada cari hesap, mali dengesizlikler (biitce
dengesi) ve briit sermaye olusumunun yansittig1 yatirimlar, GSYIH ile oranlar1 2000-2012 dénemi
i¢in Endonezya’da ikiz A¢ik Hipotezi ve FHH nin gegerliligini ARDL ve ARDL-ECM yaklasimlar
ile aragtirmiglardir. Yapilan ¢alisma dogrultusunda elde edilen B katsayisi 0.25 olarak belirlenmistir.

Sonuglar her iki hipotezinde ilgili ddnemde Endonezya i¢in gegerli oldugunu géstermektedir.

Yildirim ve Orman (2018), yapisal kirilmalar s6z konusu iken Cin i¢in FHH nin gegerliligini
1970-2013 doénemi verilerini kullanarak incelemislerdir. Bu amagla FMOLS, DOLS yontemleri ve
Gregory ve Hansen (1996) ve Maki (2012) esbiitiinlesme testleri kullanmaktadirlar. Bulgular
yurtici tasarruf ve yatirim degiskenleri arasinda esbiitiinlesmenin s6z konusu oldugunu

gostermektedir. Buna ek olarak B katsayisinda (0.62) ve tasarruf-yatirim iliskisinde degisimler
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gbzlemlenmis olup bu degisimlere doviz kuru rejimindeki degisim ve 2008-2009 kiiresel finansal
krizinin sebebiyet verdigi belirtilmisti. Bu baglamda sonuglar s6z konusu dénemde Cin

ekonomisinde FHH ile uyumlu oldugunu ve hipotezin gecerli oldugunu gostermektedir.

Kiing vd. (2019), yapmis olduklar1 ¢alismada 1980-2016 doneminde Tiirkiye’de FHH’in
gecerliligini ADF ve PP birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak tetkik
etmislerdir. Bulgular s6z konusu donem i¢in B katsayinin 0.80-0.90 gostermektedir. Elde edilen
katsay1 Feldstein ve Horioka (1980)’nin elde etmis oldugu katsayiya oldukca benzer olup

Tiirkiye’de FHB nin varliginin devam ettigini, FHH nin gegersiz oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sahin (2019), Tirkiye icin tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemek adina 1980-
2015 yillik verilerini kullanarak ARDL yaklagimriyla incelemistir. Birim kok testi icin Augmented
Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve esbiitiinlesme icin ise ARDL sinir testleri
kullanilmistir. Sonug olarak degiskenler arasinda uzun doénemli iligki tespit edilmis olup FHH nin

ilgili dénemde Tiirkiye i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagilmistr.

Akkoyunlu (2020), Tiirkiye i¢in yurt ici tasarruf ve yatirim iliskisini FHH kapsaminda 1950-
2017 donemi yillik verilerini kullanarak zaman serisi 6zellikleri ve yapisal kirilmalarin varlhig
dikkate alinarak sinir testi prosediirii ile analiz etmistir. Caligmay1 1950-1989 ve 1990-2017 olmak
iizere iki alt donemde incelemistir. 1989 y1l1 6ncesinde tasarruf ve yatirim arasinda pozitif bir iliski
ve sinirli sermaye hareketliligi s6z konusu iken 1990 yili sonrast degiskenler arasinda negatif bir
iligki ve tam sermaye hareketliligi s6z konusudur. Boylelikle kapali ekonomi s6z konusu iken

Tiirkiye’de FHH nin gegerli oldugu goriilmektedir.

Keskin (2020), yurtici tasarruflar ve yurti¢i yatirnmlar arasi iliski FHH kapsaminda Tiirkiye
icin 1990-2015 donemi iizerine yapilmis olan ¢alismada ARDL sinir yontemi testi kullanilmistir.
Degiskenler arasi esbiitiinlesme s6z konusu olup tasarruflarin uzun dénemli katsayis1 3 katsayisi
0.31 olarak bulunmustur. Bu noktada yatirimlarin %31’inin yurtici tasarruflarla finanse edildigi,
cogunlugunun ise yabanci tasarruflarla finanse edilmekte oldugunu ve dolayisiyla biiyiime
stirdiiriilebilirligi acisindan digsa bagimlilik gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle galigma
ulusal tasarruflarin artirilmast gerekliligi yoniinde dnermelerde bulunmaktadir. Ote yandan 1990-

2015 donemleri arasinda Tiirkiye’de FHH gegerlidir.

Yurtkuran (2020), 1985-2017 donemi Tirkiye icin FHH test etmek istemistir. Maki
esbiitiinlesme, Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Fourier Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Yurti¢i yatirnmlar ve yurtigi tasarruflar arasinda uzun donemde esbiitiinlesme s6z
konusudur. Buna ilaveten tasarruflardan yatirimlara tek yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. 3

katsayis1 0.650 olarak bulunmus ve FHH Tiirkiye icin gegerlidir denilmistir.
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Akkus (2021), FHH nin Tirkiye’de, 1980-2020 donemi i¢in Tirkiye’de gecerliligini test
etmistir. Degiskenlerin duraganliginin tespiti icin Fourier KPSS duraganlik testi, degiskenler arasi
esbiitiinlesme icin Fourier esbiitiinlesme ve Shin esbiitiinlesme testleri, modelin katsayisini
belirlemek amaciyla ise Dinamik Siradan En Kii¢iik Kareler yontemi kullanilmigtir. Yapilan testler
neticesinde yapisal degisime izin verildiginde degiskenler arasinda uzun donemli iligki s6z
konusuyken B katsayist 0.33 olarak bulunmakta ve sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Ayn1 zamanda yurt ici tasarruflarin, yatirimlari finanse etmede yetersiz
kaldig1 sonucuna ulasilmistir. En nihayetinde sonuglar Tiirkiye i¢in s6z konusu dénemde FHH nin

gecerli oldugunu gostermektedir.

Bozkurt ve Altiner (2021), 1983-2019 donemi verilerini kullanilarak Tiirkiye i¢cin FHB nin
gecerliligini test etmek adina geleneksel birim kok testleri, Fourier ADF, Fourier Shin ve DOLS
yontemi ile esbiitiinlesme iligkisi analiz edilmistir. Bulgular gozlem yillart icin Tiirkiye’de
tasarruflarin yurti¢i yatirimlarin  %53’tini  karsiladigini  gostermekte ve FHH’nin de gegerli

olduguna isaret etmektedir.

Pehlivan (2022), yapmis oldugu calismada Tiirkiye ornegi i¢in 1990-2019 doneminde
FHB’nin gegerliligini test etmeyi amaglamistir. Calismada Fourier Shin egbiitiinlesme testi, FKPSS
birim kok testi, FMOLS-DOLS yontemleri kullanmistir. Analiz sonuglar1  katsayisini 0.17
oldugunu ve yatirimlarin %17’sinin yurtigi tasarruflarla karsilandigi gostermistir. Ayn1 zamanda
katsayinin sifir yakin bir deger tasimasi yiiksek diizey sermaye hareketliliginin varligini

gostermistir. Dolayisiyla ilgili donemde Tiirkiye’de FHH nin gecerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 2: Tek Ulke Uzerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin Gecerliligini Eden Cahsmalar

Calisma - . Feldstein-Horioka
Yazar(lar) Dénemi Ulke(ler) Yontem Hipotezi
Yamori (1995) 1970-1985 Japonya OLS Hipotez gecersizdir.
Vita ve Abbott (2002) 1946-2001 ABD ARDL Sinir Testi Hipotez gecerlidir.
Abbott ve Vita (2003) 1955-1994 Ingiltere Panel ARDL Sinir Testi Hipotez gegerlidir.
Bolatoglu (2005) 1970-2003 Tiirkiye ARDL Yaklagimi Hipotez gegerlidir.
Narayan (2005a) 1960-1999 Japonya ARDL Yaklagimi Hipotez gegerlidir.
Narayan (2005b) 1952-1998 Cin ARDL Yaklagimi Hipotez gecerlidir.
Ang (2007) 1965-2003 Malezya ARDL Yaklagimi Hipotez gecerlidir.
L Granger Nedensellik Testi ve . g
Marinheiro (2008) 1974-1989 Misir FMOLS Yéntemi Hipotez gegerlidir.
Iyidogan ve Balikgioglu 1 . . L
(2010) 1968-2008 Tiirkiye ARDL Sinir Testi Hipotez gegerlidir.
1 Granger Nedensellik Testi ve . g
Altintas ve Taban (2011) 1974-2010 Tiirkiye ARDL Simir Testi Hipotez gegerlidir.
. . Yapisal Kirilmalara izin . g
Rios vd. (2011) 1950-2007 Meksika Veren Esbiitiinlesme Hipotez gegerlidir.
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Tablo 2: Devam

Yazar(lar) CD?:;?::I? Ulke(ler) Yontem Felds;;‘;g;;IOka
Yavuz (2011) 1962-2003 Tiirkiye J%‘:f;;ggiﬁg&?;;‘f“ Hipotez gegersizdir.
Esen vd. (2012) 1975-2009 Tiirkiye Panel ARDL yaklagimi Hipotez gecerlidir.
Kumar vd. (2012) 1960-2007 Avustralya Granger nedensellik testi Hipotez gecersizdir.
Mangir ve Ertugrul (2012) 1998-2010 Tiirkiye ARDL Yaklaslml ve Kalman Hipotez gecerlidir.
Filtreleme
Arisoy (2013) 1962-2010 Tiirkiye ARDL Yaklagimi Hipotez gecersizdir.
Giris (2013) 1968-2012 Tiirkiye ADL Esik Degerli Hipotez gegerlidir.
Esbiitiinlesme Testi
Nisaru ve Usman (2013) 1980-2011 Nijerya AII}I];I; ]S){zl;zfg:l\\//[iggilv[ Hipotez gegerlidir.
Altunoz (2014) 1980-2013 Tiirkiye ARDL Sinir Testi Hipotez gecerlidir.
Hansen-Seo, Gregory-
Dursun ve Abasiz (2014) 1968-2008 Tiirkiye Hansen ve Hatemi-J Hipotez gecerlidir.
Yontemi
Akadiri vd. (2016) 1960-2014 Tiirkiye pDF, %;‘i‘gveerggiegse”‘k Hipotez gegersizdir.
Erdem vd. (2016) 1960-2014 Tiirkiye Makl}:ﬁ(gf; Eibgglﬁlgsme’ Hipotez gegerlidir.
Gil-Alana vd. (2016) 1946-2013 | Giiney Afrika Kes‘g;&%ﬁa;ylg“ ve Hipotez gegerlidir.
19952016 Hipotez 1995-2001
(1995- ‘ ve 2009-2016
Adigiizel (2017) 2001/2002- Sirbistan o 98 donemlerinde
2008/2009- Esbiitiinlesme gege(r;lz 2092-2008
2016) oneminde
gecerlidir.
Gregory Hansen
Caglar ve Yavuz (2017) 1960-2016 Tiirkiye Esbiitiinlesme ve ARDL Hipotez gecersizdir.
Sinir Testi
Johansen Egbiitiinlesme,
Demir ve Cergibozan (2017) 1962-2015 Tiirkiye ARDL Sinir Testi, Markov Hipotez gecerlidir.
Rejim Degisim Modeli
Halicioglu ve Eren (2017) 1987-2004 Tiirkiye ARDI\LIGSCI‘;EZ;;?’T;?“ger Hipotez gegerlidir.
Wirasti ve Widodo (2017) 2000-2012 Endonezya ARDL, ARDL-ECM Hipotez gecerlidir.
FMOLS, DOLS, Gregory-
Yildirim ve Orman (2018) 1970-2013 Cin Hansen ve Maki Hipotez gecerlidir.
Esbiitiinlesme Testi
Kiing vd. (2013) 1980-2016 Tiirkiye Johansen Egbiitiinlesme Hipotez gegersizdir.
Sahin (2019) 1980-2015 Tiirkiye Al;%:%ﬁ?fg%‘jﬁ)L Hipotez gegerlidir.
Hipotez gecerlidir.
Akkoyunlu (2020) 1950-2017 Tiirkiye Sinir Testi Prosediirii (Kapali
Ekonomide)
Keskin (2020) 1990-2015 Tiirkiye ARDL Sinir Testi Hipotez gecersizdir.
Maki Egbiitiinlesme, DOLS,
Yurtkuran (2020) 1985-2017 Tiirkiye Fourier Granger Nedensellik | Hipotez gecerlidir.
Testi
Yilmaz (2021) 1974-2020 Tiirkiye L;ZSZ?’ ﬁ;ﬁlggsu]ziﬂg sﬁzk Hipotez gecersizdir.
Fourier KPSS, Fourier
Akkus (2021) 1980-2020 Tiirkiye Esbiitiinlesme, Shin Hipotez gecersizdir.
Esbiitiinlesme, DOLS
Bozkurt ve Altiner (2021) 1983-2019 Tiirkiye Fourle;;\blstlz{n};g;;lzr Shin Hipotez gecerlidir.
Pehlivan (2022) 1990-2019 Tiirkiye FMOLS, DOLS Hipotez gecerlidir.
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2.2. Coklu Ulke Grubu Uzerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin Gecerliligini Eden

Cahismalar

Feldstein (1983), 17 OECD iilkesi i¢in 1974-1979 donemi igin OLS yontemi kullanilarak yurt
i¢i tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz neticesinde degiskenler
arasinda s6z konusu donemde gii¢lii bir iligki oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Ayni1 zamanda sonuglar

B3 katsayisin1 0.80 oldugunu gostermektedir.

Feldstein ve Bacchetta (1991), 23 OECD iilkesinde 1960-1986 doénemi icin panel OLS
yontemi kullanilarak analizi gergeklestirmislerdir. Caligma sonuglart dogrultusunda B katsayisi 0.83
oldugu goriilmektedir. Bulgular tasarruflar ve yatirimlar arasinda giiclii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Yurtici tasarruflardaki bir artis iilkenin sermaye stogunda ve isgiicii iiretkenligine

de yol agacag belirtilmistir.

Baxter ve Crucini (1993), yurtici tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla 1960-1986 yillar1 arasindaki veriler 1s18inda 8 OECD iilkesini ele almaktadirlar. Yapilan
calismada zaman serisi yontemleri kullanilmaktadir. Bu baglamda calisma sonuglari tasarruf ve
yatinm degigkenleri arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugunu ve biiyiik iilkeler i¢in bu
etkilesimin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica ¢alismada yatirim ve cari hesap, iliski olma
egilimi gosterdigi bulgusuna da ulasilmaktadir. Nitekim s6z konusu dénemde 8 OECD iilkesinde

FHH’nin gegerli oldugu goriilmektedir.

Coakley vd. (1996), 23 OECD iilkesini baz alarak yapmis olduklar1 ¢alismada 1960-1992
yillart arasindaki verileri kullanarak panel veri yontemine basvurmuslardir. Analizlerinde dig
borglarin siirli olabilmesi igin cari hesabin duragan olmasi kosulundan hareketle tasarruf ve
yatinm arasindaki giiclii iligskinin yiiksek sermaye hareketliligi ile tutarli olabilecegi iizerinde
durmuglardir. Calismalarini Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi ve ECM hata diizeltme yontemi ile
tetkik etmiglerdir. Sonuglar sermaye hareketlerine bakilmaksizin tasarruf ve yatirim degiskenlerinin
esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle yiiksek sermaye hareketliliginin s6z
konusu iken bile tasarruf ve yatinm degiskenlerinin arasinda giiglii bir iliski séz konudur. Ote
yandan B katsayis1 0.731 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu donem araliginda
23 OECD iilkesinde FHH gecersizdir.

Krol (1996), uluslararasi sermaye hareketliligini 1962-1990 donemi zaman ortalamali tasarruf
ve yatirim verilerini kullanarak 21 OECD iilkesi i¢in panel veri analizi yontemive. Spencer ve Berk
(1981) tarafindan gelistirilen ve Hausman testinin sinirl bilgi versiyonu olan bir test kullanilmustir.
Calisma sonucuna gore uluslararast sermaye hareketliliginin oldugunu gostermektedir. En

nihayetinde FHH gecersizdir.
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Hussein (1998), 23 OECD iilkesinde uluslararasi sermaye hareketliligini incelemek adina
1960-1993 ve 1970-1993 olmak iizere iki ayr1 donem icin DOLS yontemi kullanilarak analizi
gerceklestirmistir. Analiz sonuclar1 B katsayisim1 0.20 olarak gostermekte ve nitekim 23 OECD
iilkesinin 18’inde FH hipotezi gecerli olmadigy, 5 tlilkede ise FHH nin gecerli oldugu yoniindedir.

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), gelismekte olan farkli iilke gruplari i¢in yapmis olduklar
calismada 1970-1993 donemi verilerini en kiigiik kareler ve panel veri analiz yontemi ile FHH nin
gecerliligini analiz etmislerdir. Analizler neticesinde tasarruf ve yatirim degiskenleri arasindaki
iliskinin 1980°1i yillarda arttigi, 1990’11 yillarda 6nemli Sl¢lide azaldig tespit edilirken, elde edilen
katsayilar s6z konusu hipotezden farkli olmasina karsin istatistiksel olarak benzer oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu dogrultuda 1970-1993 donemi igin farkh iilke gruplarma yapilan ¢alismada FHH
gecerlidir.

Corbin (2001), FHH c¢ervgevesinde 10 OECD iilkesi i¢in yapilmis olunan ¢aligmada tasarruf
ve yatirim arasindaki iligki test ederken iilkelerin heterojenliklerinin dikkate alinmasi1 vurgulayarak
panel veri analiz yontemini kullanmistir. Analizde 1885-1992 donemi yillik verileri kullanilmis ve
10 OECD iilkesinde tasarruf ve yatirim degiskenleri arasinda yiiksek iliski oldugu ve bu iliskinin
sermaye hareketliliginin olmamasindan kaynaklanmayip filkelerin bireysel davranislarinin etkili

oldugunu belirtmistir. Sonuglar FHH nin ilgili ddnemde gegersiz oldugunu gostermektedir.

Ho (2002), 20 OECD iilkesinde tasarruf ve yatirim iligkisini 1961-1997 donemi verileri ile
duragan olmayan panel veri yontemi, DOLS ve FMOLS tahmincileri ile analiz etmistir. Analiz
neticesinde ilgili donemde 20 OECD iilkesinde FHH gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ote
yandan yapilan ¢alismada Krol (1996)’un analizlerinde Liiksemburg’un dahil edilmesi etrafinda
dondiigii elestirilmis ve Liiksemburg sorunu yeniden ele almarak incelenmistir. Incelemeler
Liiksemburg’un analize dahil edilip edilmemesi tahmin sonuglarini etkilemedigi gostermektedir. Bu

dogrultuda panel verilerde esbiitiinlesme analizinin giiciiniin daha etkili oldugu vurgulanmustir.

Rocha ve Zerbini (2002), yapmis olduklar1 ¢alismada 29 gelismekte olan iilke i¢in 1960-1974
ve 1975-1996 olmak {izere iki alt doneme ayirarak panel yapisindan yararlanmiglardir. Caligmada
ADF birim kok testi, Engle-Granger (1995, 1999), McCoskey ve Kao (1998) ve Pedroni’deki
(1995,1999) panel es biitiinlesme testleri ile Jansen (1996) ve Jansen ve Schulze (1996) hata
diizeltme modeli kullanmilmistir. En nihayetinde tasarruflar ve yatinmlarin sermaye hareketliligi
derecesiyle degil uzun donem borglarin 6denmesiyle baglantili oldugu sonucuna ulagmuslardir.
Ayrica calisma sonuglari yurtigi tasarruf ve yatirimlarin esbiitiinlesik oldugunu ve sermaye
hareketliliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda s6z konusu donemde 29 gelismekte

olan lilkede FHH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Ho (2003), yapmis oldugu calismada 23 OECD iilkesi i¢in 1970-1997 dénemi GSMH ve
yatirim verilerini panel esik regresyonu yontemi ile analiz etmistir. Calismada ADF ve KPSS birim
kok testleri ile EKK yontemi kullanilmistir. Analiz neticesinde B katsayis1 ve iilke biytikligi
arasinda dogru orantili bir iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayn1 zamanda FHH 23 OECD fiilkesi

i¢in ilgili donemde gegerlidir.

Caporale vd. (2005), 23 OECD iilkesi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada 1948-1998 dénemi
icin FHH nin gegerliligini zaman serisi methodu ile ele alip, VAR, Iki Asamali Engle Granger
analiz yontemi ile tetkik etmislerdir. Calismanin bulgulart s6z konusu dénemde 23 OECD iilkesi

icin FHH nin desteklendigi yoniindedir.

Cooray ve Sinha (2007), yapmis olduklar1 ¢aligmada 20 Afrika iilkesi icin farkli donem
araliklar1 baz alinarak tasarruf-yatirim verileri 1s1ginda bilgi vermeyi amaglamaktadirlar. Genel
kapsamda analiz i¢in; 1950-2004 verilerini, Ng-Perron birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme ve
kesirli esbiitiinlesme testlerine tabi tutmaktadirlar. Analiz bulgulari dogrultusunda sadece 2 tilkede
(Ruanda ve Giiney Afrika) uzun dénemli bir tasarruf-yatirim iliskisi s6z konusu iken geri kalan 18
iilke i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki gériilmemektedir. Buna ek olarak s6z konusu

donem kapsaminda FHH nin gegersiz oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Telatar vd. (2007), baz1 Avrupa iilkelerini (Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Norve¢ ve Ingiltere) ele alarak 1970-2002 yillar1 arasindaki veriler 1s13inda
tasarruf ve yatirim iligkisini analiz etmiglerdir. Analiz i¢in Markov-Switching modeli
kullanilmaktadir. Yapilan analiz neticesinde yurtici tasarruf ve yatirim degiskenleri iligki katsayilari
farklilik gostermesiyle birlikte analizlere Lucas kritiginin de dahil edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ote yandan Avrupa para birligine gecilmesinin ardindan iki degisken arasindaki
iligki diizeyinin arttig1 gozlemlenmektedir. Nitekim s6z konusu donem ve iilkeler baglaminda

bakildiginda FHH’nin gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Fouquau vd. (2008), 24 OECD iilkesinde 1960-2000 donemi yatirim-tasarruf iligkisini
incelemek icin disa agiklik derecesi, iilke biiyiikliigii ve cari agigin GSYIH’ye oranlarini panel esik
regresyon analizi ile tetkik etmiglerdir. Bulgular ele alinan degiskenlerin yatirim ve tasarruf iligkisi

tizerinde etkili oldugu yoniindeyken s6z konusu donemde 24 OECD iilkesinde FHH gegersizdir.

Kollias vd. (2008), Avrupa Birligi {iyesi 15 iilke i¢in tasarruf ve yatirim iliskisini FH hipotezi
cergevesinde 1962-2002 yillar1 arasi verilerini kullanarak panel veri analizi ve ARDL sinir testi
yontemi ile irdelemislerdir. Yatirim ve tasarruf iliskisinin, tilke biiyiikliigii, gelismislik diizeyi veya
ekonomik ve sermaye piyasasi bakimindan 6zel bir yone isaret etmedigini belirtmislerdir. Bulgular
1s1ginda s6z konusu 15 Avrupa Birligi iiyesi olan iilkelerde ilgili donemde FHH’nin gegerli

oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Murthy (2009), FHH nin gegerliligini 14 Latin Amerika {ilkesi ve 5 Karayip iilkesi i¢in 1960-
2002 donemi verilerini kullanarak panel veri analiz yontemi ve Pedroni egbiitiinlesme testi ile
tetkik etmistir. Bulgular tasarruf ve yatirim degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir. B katsayisinin ¢ogu iilkede diisiik seyrettigi, panel genelinde ise 0.46, 0.48 oldugu
gozlemlenmis ve bu dogrultuda orta dereceli bir sermaye hareketliliginin varliginin séz konusu
oldugu belirtilmistir. Yapilan ¢alisma dogrultusunda 1960-2002 doneminde s6z konusu iilkelerde

FHH’nin gegerli oldugu goériilmektedir.

Arica (2010), gelismekte olan 27 iilke i¢in panel veri teknikleri kullamilarak 1981-2005
donemi verileri ile tasarruf ve yatirimlar arasindaki uzun donemli iligkisi incelenilerek uluslararasi
sermaye hareketliligi derecesinin Olciilmesi amaglanmistir. Calismada Engle-Granger (1987), EKK
ve Pedroni, Kao, Johansen Fisher panel esbiitiinlesme yontemleri ile FMOLS ve DOLS regresyon
tahmincileri kullanilmistir. S6z konusu 27 iilkede tasarruf ve yatirimlar arasinda esbiitiinlesme

iligkisi olup, diisiik sermaye hareketliligi tespit edilmistir.

Bangake ve Eggoh (2010), yapmis olduklar1 calismada 37 Afrika iilkesinde 1970-2006
donemi yillik verilerini FMOLS, DOLS ve PMG yontemleri ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz
neticesinde tasarruf ve yatirim degiskenlerinin iliskili oldugu gézlemlenmis ve B katsayisi sirasiyla
0,38, 0,58, 0,36 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla s6z konusu donemde 37 Afrika iilkesinde
FHH’nin gegerli oldugu goriilmektedir.

Giannone ve Lenza (2010), FH hipotezini 20 OECD iilkesi i¢in 1970-2007 yillar1 arasi veriler
15181inda panel veri analizi ile irdelemislerdir. Elde edilen bulgular tasarruf ve yatirim degiskenleri
arasindaki iliskinin zamanla zayifladigini ve hatta son 20 yilda ¢ok daha kiiciildiigiine dair kanitlar
sunmaktadir. Ayn1 zamanda Giannone ve Lenza (2010) s6z konusu donemde 20 OECD iilkesinde

FHH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Herwartz ve Xu (2010), cesitli iilke gruplan iizerine yapmis olduklarn ¢alismada tasarruf ve
yatirnm iligskisini FHH cergevesinde 1971-2002 yillar1 arasindaki veriler ile panel veri analiz
yontemi ile irdelemislerdir. Calismada Kao (1999) esbiitiinlesme ve ADF birim kok testleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar tasarruf ve yatirim degiskenleri arasinda kisa donemde istikrarl
bir iligki oldugunu gosterirken uzun donemde ekonomik agiklik orani, yasa bagimlilik orani, kamu
harcamalar1 gibi makroekonomik degiskenlerin tasarruf ve yatirim iligkisi {izerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Nitekim Herwartz ve Xu (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada s6z konusu dénem ve

iilke gruplarinda FHH nin gegersiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Rao vd. (2010), yapmis olduklari1 ¢alismada 13 OECD iilkesinde 1960-2007 donemi verileri
icin sistem GMM tahmin yontemi ile analiz yapilmistir. Bulgular 8 katsayisinin FHH nden ¢ok
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daha diisiik oldugunu gosterirken ilgili donem i¢in 13 OECD fiilkesinde hipotezin gecerli oldugunu

gostermektedir.

Ghosh ve Dutt (2011), G5 iilkeleri (ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya) i¢in yapmis
olduklar ¢aligsmada 1960-2008 donemi yillik verilerini kullanarak Hansen-Seo esik egbiitiinlesme
yontemi ile tasarruf ve yatirim iligkisini FHH kapsaminda incelemislerdir. Bulgular bu bes iilke
icerisinde Fransa i¢in tahmin edilen B katsayist 0.82 olarak ifade edilirken diger dort iilke igin
diisiik bir katsay1 tahmin edilerek yiiksek sermaye hareketliligine isaret etmektedir. Nitekim FHH

sadece Fransa i¢in gecerliligi ifade edilebilmektedir.

Ketenci (2011), Avrupa Birligi tiyesi 23 iilkede 1995-2009 yillar1 arasi tiger aylik veriler
151ginda tasarruf ve yatirim iliskisini aciklamayr amaclamaktadir. Ketenci (2011) yapmis oldugu
calismada; Ng-Perron (2001) birim kok testi, yapisal kaymaya izin veren Andrews (1992) birim
kok testini ve Kejrival ve Perron (2008, 2010) yapisal kirilma testini kullanmaktadir. Ote taraftan
Johansen (1988) esbiitiinlesme, Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testleri uygulanmustir.
Calismanin bulgular1 yapisal kirilmalar dikkate alindigi durum ile yapisal kirilmalarin dikkate
almmadig1 durum kiryaslandiginda; kirilmalarin dikkate alindigi durumda daha giiglii bir tasarruf-
yatirim iligkisinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak Belgika hari¢ analizde s6z

konusu Avrupa Birligi iiyesi 22 iilkede FHH nin gegersiz oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Ketenci (2013), 1970-2008 dénemine ait tasarruf ve yatirim iligkisini OECD, EU15, NAFTA
ve G7 iilkeleri icin OLS yontemi ile analizi gerceklestirmistir. Calismada iilkelerin istikrarli ve
istikrarsiz olmak tizere iki gruba ayrilmig ve ve B katsayisi sirasiyla OECD iilkelerinde 0.222,
EU15 ilkelerinde 0.096, NAFTA iilkelerinde 0.346 ve G7 iilkelerinde ise 0.754 olarak
belirlenmistir. Sonug olarak G7 panelinde FHB’nin gecerli, diger oérneklem gruplarinda FHH nin
gecerli oldugu goriilmektedir.

Eratas vd. (2013), G7 iilkelerinde (Amerika, ingiltere, Kanada, Japonya, italya, Fransa ve
Almanya) tasarruf yatirim iligkisini FHH g¢erc¢evesinde incelemislerdir. Yapmis olduklari ¢aligsmada
1990-2012 donemi yillik verilerini kullanarak panel veri analizi yapmislardir. Ayni zamanda analiz
icin CADF ve Hadri-Kurozimi panel birim kok testleri, Westerlund ECM testi, CCE tahmincisini
kullanmiglardir. Yapilan ¢alisma dogrultusunda §3 katsayist 0.41 oldugu sonucuna ulagmislardir. Ek
olarak degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varlig1 ve G7 iilkelerinde sermaye hareketliliginin

yiiksek oldugu goriiliirken bununla birlikte ilgili donemde G7 {ilkelerinde FHH gegerlidir.

Goger vd. (2013), yurtici yatirimlar ve yurtigi tasarruflar arasindaki iliski FHH kapsaminda
1980-2012 doénemi, 20 OECD iilkesi i¢in yatay kesit bagimliligi altinda ¢oklu yapisal kirilmali
panel esbiitiinlesme yontemi (CCE-CCEMGQ) ile test etmislerdir. Bulgular s6z konusu iilkeler i¢in 3

katsayisinin 0.27 oldugunu ve ilgili donemde FHH nin gegerli olmadig1 yoniindedir.
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Bedir vd. (2014), Avrsaya ekonomilerinde FHH nin gegerliligini 1992-2012 dénemi yillik
verileri kullanilarak panel ARDL yaklasimi ile tetkik edilmistir. 24 Avrasya ekonomisinde yurtici
yatirnm ve tasarruflar arasindaki iliskiyi gosteren B katsayisi 0.078 olarak bulunup sermayenin
hareketliligine dikkat cekilmistir. Nitekim sonu¢lar FH’nin ifadelerinden hareketle sermayenin
hareketli oldugu durumlarda yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruflar arasinda bir iliskinin olmadig
varsayimini  dogrulamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu donemde ilgili iilke grubunda FHH

gecerliligi soylenebilmektedir.

Mercan (2014), AB iilkeleri ve Tirkiye ornegi i¢in 1970-2011 donemi yillik verileri
kullanilarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan yeni nesil panel veri analizi ile ele alinmistir. Ayni
zamanda c¢aligmada LM testi, PANKPSS testi, CCEMG yontemi ve EKK regresyon tahmin
yontemleri kullanilmistir. Gergeklestirilen testler neticesinde iilkelerin geneli i¢in yatirim ve
tasarruf arasinda zayif esbiitiinlesme s6z konusu oldugunu, B katsayisinin 0.28 olarak

gerceklestigini ve nihayetinde FHH nin gecgerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Kocbulut (2015), ikiz aciklar ve FHH nin gecerliligi, 20 OECD iiyesi iilkede 1987-2012
donemi i¢in iilkelerin cari islemler, biitce agig1 ve sabit sermaye yatirimi kapsaminda panel veri
analizi ile tetkik edilmistir. Ayn1 zamanda ¢alisma, yatay kesinler arasinda bagimlilig1 6lgmek adina
LM, CD, CDyy ve LMgyq; testleri CADF birim kok testi ve Westerlund (2006) tarafindan
gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel es biitiinlesme testi ile CCE ve CCEMG tahmincileri ile
yiiriitiilmistiir. Elde edilen bulgular dogrultusunda 20 OECD iilkesinde ilgili donemde ikiz agiklar

ve FHH gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Konya (2015), BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
baglaminda ele aldig1 ¢alismay1 ililke bazinda zaman serisi tekniklerini ve ARDL yoOntemini
kullanarak, FHH cer¢evesinde tasarruf ve yatirim iligkisini ac¢iklamay1 amaglamaktadir. Analizde
1960-2011 seneleri arasindaki veriler kullanilmaktadir. Analiz sonuglart BRICS iilkelerinin
hicbirinde tam sermaye hareketliliginin bulunmadigin1 6te yandan Giiney Afrika ve Rusya’daki

hareketliligin Hindistan, Brezilya ve Cin’den daha hareketli oldugunu gostermektedir.

Katsimi ve Zoega (2016), FHH ¢ercevesinde tasarruf ve yatirim iliskisini agiklamak amaciyla
yapmis olduklar1 ¢aligmada 30 OECD iilkesi i¢in 1960-2014 verilerini kullanmaktadir. Ayni
zamanda c¢alismada panel veri analiz yontemi kullanilmaktadir. Calismanin  sonuglari
incelendiginde 1993, 1999 ve 2008 yillarimi isaret eden yapisal kirilmalarin mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu kirilmalarin tasarruf katsayisindaki degisimle iligkili olarak, Avrupa Birligi nin
tek pazar haline geldigi (1993) ve Euro’nun tamitildigi (1999) donemlere denk geldigi acikca
goriilmektedir. S6z konusu tarihlerde sermaye hareketliliginde artis gdzlemlenirken 2008 krizinden

sonra sermaye hareketliliginde disiis yasandigi goriilmektedir. Ek olarak tasarruf ve yatirim
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arasindaki iligkinin kurumlara, déviz kuru riskine ve kredi riskine bagh oldugu ¢alisma igerisinde
vurgulanmaktadir. En nihayetinde 30 OECD iilesinde 1960-2014 yillar1 arasinda FHH gecerli

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Kocbulut ve Altintag (2016), 20 OECD iilkesi i¢in 1987-2012 donemi i¢in cari islemler acigi,
biitce acig1, sabit sermaye yatirmi ve tasarruflar baz alinarak FHH, ikiz agiklar sorunu
incelenmigtir. Calismada panel veri analiz yontemi uygulanmis olup LM, CD, CDyy ve LMyq;
testleri, birim kok icin CADF birim kok testi Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu
yapisal kirilmali panel es biitiinlesme testi ile CCE ve CCEMG tahmincileri kullanilmistir. Bulgular
degiskenler aras1 esbiitiinlesmenin varligi dogrulanmis ve her iki hipotezin de gegerligi oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Tungsiper (2016), E7 iilkeleri i¢in yapmis oldugu calismada 1990-2014 donemini baz almis
olup tasarruf ve yatirnm degiskenlerini Goriiniirde iligkisiz regresyon (SUR) yaklasimiyla, yatay
kesit bagimliligimi dikkate alarak incelemistir. Bulgular neticesinde iki farkli sonug elde edilmistir.
Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢cin FHH gecerli degilken Cin, Hindistan ve Endonezya i¢in

ise FHH nin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yalginkaya ve Hiiseyni (2016), 28 OECD iiyesi iilkede 1980-2013 donemi i¢in FHH nin
gecerliligini yatay kesit bagimliligina izin veren yeni nesil panel veri analizi, panel CCE-CCEMG
ile tetkik etmislerdir. Bulgular neticesinde 19 OECD iilkesi i¢in B katsayis1 0.29 olarak bulunurken
9 OECD iilkesi i¢in 0.59 olarak bulunmustur. Tasarruf fazlasi veren iilkelerde FHH gecerliyken,

tasarruf ag1g1 veren lilkelerde ise aksi s6z konusudur.

Ay ve Ozmen (2017), yapmus olduklar1 calismada yurtici tasarruf oranlar1 ve yurtigi yatirim
oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 1970-2015 yillar arasinda yiikselen ekonomileri
iceren 12 iilke iizerine bir inceleme yapmusglardir. Kisa ve uzun dénem katsayilarii tahmin etmek
icin panel birim kdk, FMOLS, DOLS, CCR ve panel nedensellik veri tahmin ydntemlerini
kullanmiglardir. 8 katsayismin panel genelinde sifira yakin 0.19 olarak gerceklestigi ancak her bir
iilke i¢in de farkli sonuglara ulasildigini vurgulamislardir. Ayrica tasarruf ve yatirimlar arasinda
kisa ve uzun dénemli iligki tespit etmislerdir. Sonuglar yapilan bu ¢aligmada s6z konusu dénemde
Tiirkiye i¢in tam sermaye hareketliliginden s6z edilemeyecegini, FHH nin gecerli oldugunu

gostermektedir.

Hiiseyni ve Yalginkaya (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli
olarak anilan yiikselen ekonomiler ¢ercevesinde FHH nin gecerliligini test etmek amaciyla 1992-
2014 donemi yillik verilerini yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel veri analizi ile

tetkik etmislerdir. Ay1 zamanda ¢alisma, LM testi, Pesaran (2007) CADF ve Hadri ve Kuruzomi
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(2012) ikinci nesil panel birim kok testleri, ECM ve Westerlund-Edgerton (2007) yeni nesil panel
es-biitlinlesme testleriyle incelenip CCEMG tahmincisiyle arastirilmistir. Calismanin sonuglari s6z
konusu iilke gruplarinda ilgili donemde FHH’ nin gecerli olmadigi, FHB’nin siirmekte oldugunu

gostermektedir.

Raza vd. (2017), 17 OECD iilkesinde tasarruf ve yatirnm arasindaki iligkiyi 1960-2015
seneleri arasindaki verileri kullanarak panel ve zaman serisi yoOntemleriyle incelemislerdir.
Calismada ADF ve PP birim kok testleri, ARDL egbiitiinlesme testi ve DOLS, FMOLS resgresyon
tahmincileri kullanilmigtir. Daha 6nce yapilan ¢ogu g¢aligmada iki degisken arasindaki iliskinin
simetrik oldugunun varsayilmasinin aksine bu ¢aligmada degiskenler arasindaki asimetrik iligki
vurgulanmistir. Bu dogrultuda tasarruflardaki negatif bir degisme pozitif bir degismeye gore
bakildiginda yatirimlar1 daha giiclii etkilemektedir. Raza vd. (2017) 6te yandan s6z konusu
dénemde 17 OECD iilkesinde FHH nin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Khan (2017), 22 OECD iilkesinde tasarruf ve yatirim iligkisini 1965-2009 yillar1 arasindaki
verileri baz alarak analiz etmistir. Veriler, interpolasyon ve mevsimsellikten kagmak adina ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yillik oranda daha az 6nem taginmasindan kaynakli tiger aylik veriler
yerine yillik veriler ele alinmistir. Analiz kalman filtreleme teknigiyle zamana gore degisen
parametre modelini tahmin ederek yapilmistir. Analiz sonuglarina gére 1970°1i yillarin ortalarindan
itibaren B katsayis1 giderek azalma egilimi gosterirken, finansal piyasalarin ise giderek entegre hale
gelmesiyle birlikte sermaye hareketliliginde artis yasandigi goriilmektedir. Bu dogrultuda ilgili
donemde 22 OECD iilkesinde FHH gecerlidir.

Mosikari vd. (2017), BRICS iilkelerinde FHB’nin gegerliligini 2001-2014 yillar1 arasinda
FMOLS ve DOLS yontemleri ile tetkik etmislerdir. Bulgular yatirnm ve tasarruf degiskenleri
arasinda uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu gosterirken FMOLS ve DOLS yontemleri ile
tahmin edilen parametreler ise sirasiyla 0.85 ve 0.74 olarak belirlenmistir. Nitekim s6z konusu

donem i¢in BRICS iilkelerinde FHH gecersizdir.

Bicimveren ve Tanriseven (2018), yapmis olduklar1 ¢alismada BRIC iilkelerinde (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) 1994-2015 donemi tasarruf ve yatirim iliskisini incelemektedirler. Veriler
mevsimsellik sorunundan kaginmak adina yillik olarak panel veri teknigi ile ele alinarak regresyon
analizi gerceklestirilmistir. Tasarruf ve yatirim arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu sonucunu
vermektedir. Ancak bu iliskinin sermaye akimlarinin diigiikliigliniin bir géstergesi olmadigi vurgusu
yapilmistir. Nitekim bulgular s6z konusu dénemde BRIC iilkelerinde FHH nin gegersiz oldugu

yoniindedir.

Cifci vd. (2018), FHH nin gegerliligini test etmek amaciyla 28 OECD iilkesi igin 1980-2015
donemi verileri, yatay kesit bagimliligin1 belirlemek adina CADF, CIPS ve Panik Atak birim kok
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testleri, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin test edilmesi amaciyla da Durbin-Hausman
koentegrasyon testi ve LM Bootstrap koentegrasyon testi ayn1 zamanda Westerlund esbiitiinlesme
testi kullanilmistir. Yapilan tetkikler neticesinde 28 OECD iilkede ilgili donemde FHH nin gegerli

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Pata (2018), yapmis oldugu calismada 1989-2015 donemi igin E7 ilkelerini ele almistir.
Calismada, c¢oklu yapisal kirilmali Westerlund panel esbiitiinlesme testi ve Westerlund Edgerton
rejim paneli esbiitiinlesme testi sonuglarina goére uzun dénemde iki degisken arasinda esbiitiinlesme
oldugunu bulmustur. Ortak iligkili etkiler ortalama grubu (CCMEG), artirilmis ortalama grup
(AMG) tahmincileri ile ulasilan uzun dénem B katsayis1 0.792 ve 0.758 olmustur. Ayrica Konyo
onyiikleme paneli ve Granger nedensellik testine gore kisa vadede degiskenler arasi iliskisin
olmadig1 yoniindedir. Ancak asimetrik nedensellik sonucuna gore tek yonlii ve pozitif olduguna
dair kanitlar s6z konusudur. Sonug olarak ise FHH nin E7 iilkeleri icin gecersiz oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Kiziltan vd. (2019), 134 iilke (yiiksek ve diisiik gelirli OECD iilkeleri) i¢in tasarruf-yatirim
iligkisini FHH kapsaminda 1980-2014 dénemi i¢in ikinci nesil panel esbiitiinlesme yOntemiyle
tetkik etmiglerdir. Veriler, Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testi, Pesaran (2007) CADF testi,
Fisher tipi ADF testi ve Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi, Pesaran (2006) CCEMG
tahmin yontemini kullanilarak ele almiglardir. Sermaye hareketliligi tilkelerin geligsmisliklerine gore
farklilik gosterirken degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski FHH nin temel varsayimlari ile

uyustugunu gostermektedir.

Onder ve Ozbek (2019), 1980-2018 yatirim ve tasarruf verileri analize dahil edilerek E7
iilkeleri i¢cin yapmis olduklar1 ¢alismada, yeni nesil panel ekonometrik testler (AMG esbiitiinlesme
tahminci testi) kullanmuislardir. Calisma neticesinde E7 iilkeleri i¢in FHH’inin gegerliligine

ulagmuglardir.

Alakbarov ve Sasmaz (2020), OECD iilkelerinde ikiz agik ve FHH’inin gegerliligi igin
yaptiklar1 calismada 1995-2017 doénemi i¢in dis ticaret acigi, bilitce acigt ve sabit sermaye
olusumunun GSYIH’ya orami degiskenler olarak almip Westerlund-Edgerton (2008) yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nesensellik testi ve AMG testi
kullanilarak analizi ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonucuna gore ilgili donemde OECD fiilkelerinde

ikiz acik hipotezi gecerliyken FHH gecersizdir.

Younis ve Dahnnoon (2020), 1980-2018 donemi i¢in FHH’nin gecerliligini test etmek
amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismada sekiz Arap iilkesini (Umman, Fas, Urdiin, Suudi Arabistan,
Misir, Bahreyn, Tunus ve Sudan) ele almislardir. Calismada panel veri modelleri kullanilarak ve

genellestirilmis  yerlestirme  sistemleri SYSGMM’yi benimsenmistir. Analiz  bulgulan
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dogrultusunda s6z konusu sekiz Arap {ilkesin i¢in ilgili donemde FHH’nin gegerli oldugu

goriilmektedir.

Eyuboglu ve Uzar (2020), yonetim kalitesi ve ekonomik biiylime {izerinde goriilen gelismeler
baglaminda “lucky seven countries” olarak anilan {ilkeler (Malezya, Endonezya, Hindistan, Kenya,
Meksika, Kolombiya ve Polonya) igin tasarruf-yatirim iliskisini analiz etmislerdir. 1990-2017
yillar1 arasindaki veriler 1s181inda ele alinan ¢alismada, Westerlund (2006) ve Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testleri ve Konya (2006) panel nedensellik testi, ortak iligkili etkiler ortalama grup
(CCEMQ), artirilmis ortalama grup (AMG) tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Analiz bulgulary,
tasarruf ve yatirim degiskenleri arasinda giiclii bir esbiitiinlesmenin varligin1 ve ayn1 zamanda s6z

konusu donemde FHH’nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Karter (2020), 21 OECD iilkesi i¢in 1980-2017 dénemini baz alarak yurt i¢i tasarruflar ve
yurt i¢i sabit sermaye yatirnmlar1 arasindaki iliskiyi FHH perspektifinden yatay kesit bagimliligini
dikkate alan panel veri analiz yontemiyle incelemistir. Ayn1 zamanda ¢alismada LM, CD, CD;, ve
LMggq; testleri, birim kok i¢in CADF birim kok testi ve ECM Panel Es-Biitiinlesme testi ile CCE ve
AMG tahmincileri kullanilmistir. Ek olarak {ilke biiyiikligii ile disa agiklik degiskenleri de analize
dahil edilmistir. Analiz sonucunda s6z konusu déonemde 21 OECD iilkesi i¢in FHH gegerliyken, B
katsayisinin iilke biiyiikliigiinden etkilenmesine ragmen disa aciklik oranindan etkilenmedigi

sonucuna varilmistir.

Yildirnm ve Yildinmm (2020), BRICS ve Kirilgan Begsli iilkelerinde tasarruf ve yatirim
iligkisini incelemek amaciyla 1980-2018 donemini baz almistir. ARDL sinir testi kullanilmis olup,
calisma bulgular neticesinde FHH incelenen donem igerisinde Cin, Giliney Afrika ve Tirkiye icin
gecerlidir. Ote yandan Brezilya, Hindistan ve Endonezya igin ise tasarruf ve yatirim degiskenleri

arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Alakbarov ve Bayar (2021), 21 gelismekte olan ekonomi i¢in FHH’nin gecerliliginin test
edilmesi adina 1994-2016 donemi ele alinmis olup Westerlund’un (2018) Durbin-Hausman panel
esbiitiinlesme testi, Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) panel nedensellik testi kullanilmustir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore yurtigi yatirimlar dis sermaye girisiyle finanse edilmekte

olup baz alinan iilkelerde 1994-2016 donemi i¢in FHH nin gecerli oldugu yoniindedir.

Kocdemir ve Golpek (2021), MERCOSUR iilkeleri (Arjantin, Brezilya, Uruguay, Sili,
Bolivya, Ekvador, Peru, Kolombiya ve Venezuela) i¢in tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi FHH
cergevesinde 1990-2018 donemi verilerini kullanarak panel egbiitiinlesme ve nedensellik yontemi
ile analizi etmiglerdir. Ayn1 zamanda calismada, yatay kesit bagimsizlig1 i¢in CD;,, testi, CADF

birim kok testi ve Westerlund-Edgerton (2007) esbiitiinlesme testi ile CCE tahmincisi,
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Emirmahmutoglu-K6se nedensellik testi kullanilmistir. Yapilan c¢alisma sonuglarina gore 0
katsayist 0.34 olarak bulunmakta ve ilgili donemde MERCOSUR iilkelerinde FHH gecerli
olduguna ulagilmaktadir.

Yilanci ve Kiler (2021), N-11 iilkeleri i¢cin FHH nin gegerliligi {izerine yapmis olduklart
calismada 1990-2017 yillar1 arasinda gayri safi yurti¢i tasarruflar ve sermaye olusumu verilerini
degisken olarak almis olup, veriler arasindaki duraganlik i¢in Fourier CIPS testi uygulanarak
serilerin duragan olmadigin1 bulmuslardir. Veriler arast uzun dénemli iliskiyi incelemek igin ise,
panel Fourier esbiitiinlesme testini kullanmiglar ve veriler arasinda esbiitiinlesme bulmuslardir.
Ardindan Artirilmig Ortalama Grup paneli kullanilarak uzun donem katsayilarini tahmin
etmislerdir. Son olarak ise, nedensellik iliskisi i¢in panel Fourier nedensellik testi kullanmiglardir.

En nihayetinde N-11 iilkeleri i¢in ilgili donemde FHH nin gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ruankham ve Pongpruttikul (2021), Tayland ve Cin iilkelerinde 1980-2019 dénemi igin
ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi FHH kapsaminda ARDL smur testi ile analiz
etmislerdir. Ote yandan birim kok analizi i¢in ADF ve PP yontemleri kullanilirken diger yandan
CUSUM ve CUSUMSQ yontemleri ile de analiz teyit edilmistir. Analiz sonug¢larina gore higbir
yapisal kirilma s6z konusu degildir. Ayn1 zamanda Tayland i¢in ilgili donemde FHH 6nemli 6l¢iide

bulunmazken Cin 6rneginde FHH nin varligina dair kanitlar mevcuttur.

Ata vd. (2022), MINT iilkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) icin yapmis
olduklar calismada 1987-2020 donemi i¢in FHH nin gecerliligini test etmek amaciyla panel birim
kok ve panel esbiitiinlesme testleri ayn1 zamanda FMOLS, DOLS yontemleri ile tetkik etmiglerdir.
Elde edilen bulgular sonucunda ise s6z konusu dénem i¢in MINT iilkelerinde FHH gegerli degildir.

Giiven (2022), gelismekte olan iilkeler (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) i¢in yapmis oldugu calismada 1994-2019 donemi igin yurtici tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki iliskiyi FHH baglaminda ele almistir. Calismada panel ARDL ve dogrusal olmayan
panel ARDL teknikleri kullanilmistir. Bulgular dogrultusunda séz konusu donem igin geligmekte

olan iilkelerde FHH gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Konya (2022), 41 gelismekte olan ekonomiler igin tasarruf ve yatirnm iligkisini FHH
cergevesinde 1990-2020 donemi verileri panel 6zellikleri, yatay kesit bagimlilik ve heterojenligin
varligl ile uygun sekilde analiz gerceklestirilmistir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik testi ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmin yontemleri ile tetkik edilmistir.
Sonuglar B katsayisimin  0.22 oldugunu ve tam sermaye hareketliliginin bulundugunu

gostermektedir. Bu dogrultuda FHH ilgili donem igin gelismekte olan ekonomilerde gegerlidir.
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Tablo 3: Coklu Ulke Grubu Uzerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin Gegerliligini Eden

Cahismalar
.. . - . Feldstein-Horioka
Yazar(lar) Calisma Donemi Ulke(ler) Yontem Hipotezi
Baxter ve Crucini Zaman Serisi . o
(1993) 1960-1986 8 OECD Yéntemi Hipotez gecerlidir.
Coakley vd. (1996) 1960-1992 23 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gecersizdir.
Krol (1996) 1962-1990 21 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gegersizdir.
Hipotez 5 tilkede
Hussein (1998) 1960-1993 23 OECD DOLS gecerli, 18 tilkede
gecersizdir.
Vamvakidis ve . Panel Veri Analizi, . e
Wacziarg (1998) 1970-1993 Farkl1 Ulke Gruplari EKK Hipotez gecerlidir.
Corbin (2001) 1985-1992 10 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gegersizdir.
DOLS-FMOLS,
Ho (2002) 1961-1997 20 OECD Duragan Olmayan Hipotez gecerlidir.
Panel Veri Analizi
Rocha ve Zerbini 1960-1974/ 29 Gelismekte Olan . ¥ . o
(2002) 1975-1996 Ulke Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Ho (2003) 1970-1997 23 OECD Panel Bl Hipotez gegerlidir.
Regresyon
Zaman Serisi
Y ontemi, . L
Caporale vd. (2005) 1948-1998 23 OECD VAR, iki Asamali Hipotez gecerlidir.
Engle Granger
Ng-Perron Birim
Cooray ve Sinha r Kok ve Johansen
Y 1950-2004 20 Afrika Ulkesi Esbiitiinlesme, Hipotez gegersizdir.
(2007) »
Kesirli
Esbiitiinlesme
- . Markov-Switching . o
Telatar vd. (2007) 1970-2002 Bazi1 Avrupa Ulkeleri Modeli Hipotez gegerlidir.
Fouquau vd. (2008) 1960-2000 24 OECD Panel Esik Hipotez gegersizdir.
' Regresyon Analizi ’
. Avrupa Birligi Uyesi Panel Veri Analizi, . e
Kollias vd. (2008) 1962-2002 15 Ulke ARDL Sinir Testi Hipotez gecerlidir.
. . Pedroni
14 Latin Amerika- . o
Murthy (2009) 1960-2002 atn Ameriia Esbiitimlesme, Hipotez gegerlidir.
5 Karayip Ulkesi . .
Panel Veri Analizi
Arica (2010) 1981-2005 Gehsmf]::lj_(ltlf(:eOlan 27 Panel Veri Analizi Hipotez gegerlidir.
Bangake ve Eggoh — . FMOLS-DOLS- . 1
(2010) 1970-2006 37 Afrika Ulkesi PMG Yéntemleri Hipotez gecerlidir.
Gla““‘zgglvoe) Lenza 1970-2007 20 OECD Panel Veri Analizi | Hipotez gegerlidir.
Her\zfza(t)zl (\)/)e Xu 1971-2002 Cesitli Ulke Gruplari Panel Veri Analizi Hipotez gecersizdir.
Rao vd. (2010) 1960-2007 13 OECD Sistem GMM Hipotez gegerlidir.
Hansen-Seo Esik . ..
Ghosh ve Dutt 1960-2008 G5 Ulkeleri Esbiitiinlesme Hipotez Frfm'sa 1em
(2011) N . gecerlidir.
Y ontemi
Ng-Perron ve Zivot-
Andrews Birim Kok, . .
Avrupa Birligi Uyesi | Johansen, Gregor Hipotez Belgika
Ketenci (2011) 1995-2009 pa BIrist Ly ohansen, LTegory- harig 22 iilkede
23 Ulke Hansen ccersizdir
Esbiitiinlesme £e¢ '
Y ontemleri

66




Tablo 3: Devam

Yazar(lar)

Caliyma Donemi

Ulke(ler)

Yontem

Feldstein-Horioka

Hipotezi
Hipotez G7
. 20 OECD/EU15/ .
Ketenci (2013) 1970-2008 NAFTA/ G7 OLS paneh_nd.e
gecersizdir.
Eratas vd. (2013) 1990-2012 G7 Ulkeleri Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
. CCE-CCEMG . o
Goger vd. (2013) 1980-2012 20 OECD Yéntemleri Hipotez gecerlidir.
Bedir vd. (2014) 1992-2011 Avrasya Ekonomileri ARDL Yo6ntemi Hipotez gegersizdir.
Mercan (2014) 19702011 AB Ulkeleri ve Panel Veri Analizi | Hipotez gegerlidir.
Tiirkiye
Kogbulut (2015) 1987-2012 20 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Kénya (2015) 1960-2011 BRICS Ulkeleri ARDL Y o6ntemi Hipotez gecerlidir.
Kats‘govlz)zoega 1960-2014 30 OECD Panel Veri Analizi | Hipotez gegerlidir.
Koqbul(“ztovletsfmmas 1987-2012 20 OECD Panel Veri Analizi | Hipotez gecerlidir.
Hipotez Brezilya,
Meksika, Rusya,
. - . Goriiniirde Iliskisiz Tiirkiye’de gecersiz,
Tungsiper (2016) 1990-2014 E7 Ulkeleri Regresyon Yaklagimi Cin, Hindistan,
Endonezya’da
gecerlidir.
Hipotez tasarruf
fazlas1 veren
Yal¢inkaya ve CCE-CCEMG, Panel iilkelerde gecerli,
Hiiseyni (2016) 1580205 £3 OECH Veri Analizi tasarruf agig1 veren
iilkelerde ise
gegersizdir.
N FMOLS-DOLS- . .,
Ay ve Ozmen (2017) 1970-2015 Yikselen 12 CCR ve Panel Veri | Tipotez Tirkiye'de
Ekonomi - gegcerlidir.
Analizi
Kalman Filtreleme . o
Khan (2017) 1965-2009 22 OECD o Hipotez gecerlidir.
Teknigi
Hiiseyni ve BRICS / MINT/ . .. . .
Yalgmkaya (2017) 1992-2014 Kirilgan Besli Panel Veri Analizi Hipotez gecersizdir.
Panel ve Zaman . .1
Raza vd. (2017) 1960-2015 17 OECD Serisi Yéntemleri Hipotez gecerlidir.
Mosikari vd. (2017) 2001-2014 BRICS Ulkeleri FMOLS-DOLS Hipotez gecersizdir.
Bigimveren ve - . .. . .
Tanriseven (2018) 1994-2015 BRICS Ulkeleri Regresyon Aanalizi Hipotez gecersizdir.
Cifei vd. (2018) 1980-2015 28 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Panel Esbiitiinlesme
Pata (2018) 1989-2015 E7 Ulkeleri ve Nedensellik Hipotez gecersizdir.
Yontemleri
134 Ulke (Yiiksek ve
Kiziltan vd. (2019) 1980-2014 Diistik Gelirli OECD Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Ulkeleri)
Onde(rzg? ()O)zbek 1980-2018 E7 Ulkeleri AMG Y ontemi Hipotez gecerlidir.
Panel Veri Analizi
Westerlund-Edgerton
Alakbarov ve Esbiitiinlesme, . L
Sasmaz (2020) 1995-2017 OECD Dumitrescu-Hurlin Hipotez gecersizdir.
Panel Nedensellik ve
AMG Y ontemleri
Eyuboglu ve Uzar 1990-2017 Sansh 7 Ulke CCEMG-AMG Hipotez gecerlidir.

(2020)
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Tablo 3: Devam

.. . - . Feldstein-Horioka
Yazar(lar) Caliyma Donemi Ulke(ler) Yontem Hipotezi
Karter (2020) 1980-2017 21 OECD Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Hipotez Cin, Giiney
Yildirim ve Yildirim 1980-2018 BRICS ve Kinlgan | \RDL Smir Testi | Afrika, Tiirkiye'de
(2020) Besli L
gecerlidir.
Younis ve Dahnnoon - . . .. . o
(2020) 1980-2018 8 Arap Ulkesi Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
Ruankham ve . . Hipotez Cin’de
Pongpruttikul (2021) 1980-2019 Tayland ve Cin ARDL Sinir Testi secerlidir.
. Panel Esbiitiinlesme
Alakbarov ve Bayar 1994-2016 21 Gelismekte Olan |00 Nedensellik Hipotez gegerlidir.
(2021) Ulke N .
Yontemleri
. " Panel Esbiitiinlesme
Kogdemir ve Golpek 1990-2018 MERCOSUR ve Nedensellik Hipotez gegerlidir.
(2021) Ulkeleri . .
Yontemleri
Yilanci ve Kilet - . . .. . o
(2021) 1990-2017 N-11 Ulkeleri Panel Veri Analizi Hipotez gecerlidir.
- . FMOLS, DOLS, . L
Ata vd. (2022) 1987-2020 MINT Ulkeleri Panel Veri Analizi Hipotez gegersizdir.
Panel ARDL ve
. Gelismekte Olan Dogrusal Olmayan . .
Giiven (2022) 1994-2019 Ulkeler Pancl ARDL. Hipotez gegersizdir.
Yontemleri
Emirmahmutoglu ve
Geligsmekte Olan Kose Panel . -
Konya (2022) 1990-2020 Ulkeler Nedensellik ve AMG Hipotez gecerlidir.
Yontemleri

Yukarida sunulan literatiirde FHH hipotezi gerek zaman serisi gerekse de panel veri analizleri
ile test edilmistir. Bu analizlerde es biitiinlesme ve regresyon tahminlerine dayali  parametresi
tahmin edilerek FHH iizerine degerlendirmeler yapilmistir. Literatiirdeki ¢alismalarin bulgular
farklilagmaktadir. Cilinkii hem g¢aligmalarda kullanilan veri seti hem de uygulanan ekonomik
farkliliklar

farklilagmaktadir. Literatiirde N11 iilkeleri i¢in Fourier ADL yontemine dayali bir ekonometrik

prosediir icermektedir. Ayni zamanda ¢aligmalar donemleri de birbirinden

posediir tespit edilememistir. Dolayisiyla bu calisma literatiirdeki bu boslugu doldurmaya

calismaktadir. Bu katki ¢calismanin 6zgiin degeri olarak diigiiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. GELECEK 11 ULKELERINDE FELDSTEIN-HORIOKA HIiPOTEZININ
GECERLILiGi: ZAMAN SERIiSi ANALiZi

Klasik okul tasarruflarin sermaye birikimine katki yapmasini giindeme getirmis ve glinlimiiz
ekonomik biiyiime yaklasimlar1 dahil olmak {izere biitiin yaklasimlarda tasarruflar kendine yer
bulmustur. ikinci Diinya Savasi sonrasi diinya ticareti serbestlestirme calismalar1 GATT sistemi
merkezli ilerlemistir. 1989 Berlin Duvarinin yikilmasi 1991 SSCB’nin dagilmasi diinyada
kiiresellesme siirecini tetiklemistir. 1995 Yilinda WTO kurulmus ve giinlimiiz diinyasinda sermaye
hareketlerinde serbestlesme ilerlemistir. Bu dogrultuda yasanan sermaye hareketliligi yurt igi
tasarruflar ve yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi ne yonde etkiledigi Feldstein-Horioka Hipotezi

ile inceleme konusu yapilmstir.

Feldstein-Horioka Hipotezi 3. Bolimde N11 iilkeleri i¢cin zaman seri yontemi ile test
edilmistir. Tasarruf ve yatirim serilerinin birim kdk seviyeleri Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier ADF birim kok testi ve geleneksel ADF testi ile belirlenmistir. Egbiitiinlesme
iligkisi Banarjee (2017) Fourier ADL testi ve Fourier ARDL esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Bu asamay1 tam degistirilmis EKK tahminleri takip etmistir. Zaman serisi analizindeki tahminler

Eviews paket programui ile yapilmistir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Tasarruflarin yatirimlar iizerindeki etkisi Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ileri siiriilen
hipotez ile incelenmistir. Bu hipotez asagida (14) numarali denklemde sunulan regresyonun tahmin

edilmesiyle sinanmaktadir.

U/V)e=a+B(S/Y): + e (14)

Burada I/Y ve S/Y sirastyla Gayri Safi Sermaye Olusumunun Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYH) i¢indeki pay1 ve Gayri Safi Yurtigi Tasarruflarin GSYH igindeki paymi géstermektedir.
Seriler diinya bankasi gelismislik gostergeleri (WDI) veri bankasindan internet iizerinden N11
iilkeleri i¢in temin edilmistir. Zaman serisi tahminlerinde sahte regresyon bulgular1 regresyon
denklemindeki seriler seviyesinde duragan degillerse ortaya c¢ikabilmektedir. Bu problemin

varligmi ortadan kaldirabilmek igin ilk olarak serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmelidir.



Seriler seviyesinde degil birinci farkinda duragan tespit edilmisse (14) numarali denklemin tahmin
edilmesi ve elde edilen katsayilarin yorumlanabilmesi ancak seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
varsa miimkiin olmaktadir. Bundan &tiirii zaman serisi analizine serilerin duraganlik diizeyinin

belirlenmesi ile baglanmistir. Asagida bu ¢alismada kullanilan duraganlik sinamalar1 verilmistir.
3.1.1. Enders ve Lee (2012) Birim Kok testi

I/Y ve S/Y serilerinin birim kdk diizeylerinin tespitinde Enders ve Lee (2012) birim kok testi
kullanilmistir. Ciinkii bu sayede yapisal degisimlerde dikkate alinmistir. Birim kok test prosediirleri
cesitlilik gosterirken ilk olarak literatiire Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan yapilan
calismalar vasitasiyla girmistir. Bu test prosediirleri geleneksel dogrusal modeller olarak
bilinmektedir. Ancak Perron (1989) serilerde yapisal kirilmalarin olabilecegini ve bu durumun
modellenmesi durumunda fark duragan tespit edilen serinin aslinda seviye duragan olabilecegini
ileri strmiigtir. Bu c¢aligmay1 takiben yapisal kirilmalart dikkate alan test prosediirleri
geligtirilmistir. Bu prosediirler kirilmalarin sayist ve kirilmalarin igsel mi digsal m1 oldugu
noktasinda siiflandirilabilmektedir. Bu smiflandirilmanin ortak noktasi ise yapisal kirilmanin ani

olarak gerceklestigidir'.

Yumusak gegisli yapisal kirtlmalarin modellendigi test prosediirii Becker vd. (2006)
tarafindan Onerilmistir. Bu test prosediirii birim kok smamasina tabi tutulan seriye fourier
fonksiyonlarin kosulmasi sonucunda elde edilen hata terimlerine birim kok testi uygulamasi ile
gerceklestirilir. Becker vd. (2006)’nin baslattigi fourier fonksiyonlar1 kullanarak herhangi bir
zaman serisinde birim kok seviyesi tespit etme ¢alismalar1 Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010),
Enders ve Lee (2012), Omay (2015) ve Ranjbar vd. (2018) testleri ile devam etmistir. Enders ve
Lee (2012) tarafindan oOnerilen ADF birim kok testinin esnek Fourier formu asagida sunulan

denklem tiizerinden gerceklestirilir:
AY, = pYi_ 1 + ¢4 + ¢t + c35in (ZnTkt) + c4c0s (ZnTkt) + e, (15)

Burada; Y4, A, ¢q, , k, t, T, c3 ve ¢4 sirasiyla zaman serisini, birinci fark operatoriinii, sabit
terimi, pi sayisini, frekans degerini (1 < k <5), trendi, gézlem sayisini, fourier terimlerin
katsayilarin1 gostermektedir. Birinci asamada (15) numarali denklem k yerine yazilan 1’den 5’e
kadar tamsay1 degerleri i¢in tahmin edilir. Bu tahminlerden en kiiciik hata terimleri kareleri toplami
(SSR)’yi veren tahminin frekans degeri (k) birim kok testinin frekans degeri olarak tespit edilir. k

(15) numarali denklemde yerine konularak yapilan tahminin hata terimlerinde otokorelasyon varsa

' Yapisal kirilmal birim kok test prosediirlerinde daha detayl bilgi igin bkz: Zivot ve Andrews (1992), Christiano

(1992), Perron ve Vogelsang (1992), Perron (1997), Lumsdaine ve Papell (1997), Clemente vd. (1998), Lee ve
Strazicich (2003, 2004), Narayan ve Popp (2010).

70



(15) numarali denkleme AY, ’nin gecikme degerleri eklenir. ikinci asama fourier terimlerin
katsayilariin anlamliligt F testi ile arastirilir. Bu testte bos hipotez ¢3 = ¢4, = 0 seklinde
olusturulur. Eger hesaplanan F test istatistigi Enders ve Lee vd. (2012) tablo kritik degerinden
diisiikse dogrusal trendin oldugunu gésteren bos hipotez reddedilemez. Bu durumda ise geleneksel
ADF testi uygulanir. (15) numarali denklemde deterministik trendin varligi bazi durumlar igin
gereksiz olabilir. Bdyle bir durumda testin giiciinii artirmak i¢in deterministik trend denkleme dahil

edilmez.
3.1.2. Fourier ADL ve Fourier ARDL Esbiitiinlesme Testi

Birim kok sonuglar1 zaman serisi yonteminde yapilacak olan regresyon tahmini katsayilarinin
yorumlasinda yol gostermektedir. Eger regresyonda kullanilan degiskenler I(1) ve regresyonun
bagimli degisken I(1) ise esbiitiinlesme analizi uygulanir. Bu ¢alismada esbiitiinlesme testlerinde
birim kok testinde kullanildigi gibi fourier terimlerden yararlanarak yumusak gecisli yapisal
kirilmalart kullanan Banerjee vd. (2017) fourier ADL ve Yilanci vd. (2020) fourier ARDL
testlerinden yararlanilmistir. Ciinkii Banerjee vd. (2017:115)’e gore yapisal kirtlmalar egbiitiinlesme
test sonuglar1 degistirmektedir. Birinci fark duragan serilere uygulanan Banerjee vd. (2017) test

prosediirii asagida sunulan (16) numarali denklem tizerinden gergeklestirilir.

. . 2wkt 2mkt ,
Alninv, = ¢q + ¢t + c3sin (T) + c4c0S8 (T) + cslninv,_1 + cglnsav,_; +

Y S Alninv,_; + 3 yiAlnsav,_; + e; (16)

Burada; A, ¢;, w, k, t, T, c3, ¢4, m ve n sirasiyla zaman serisini, birinci fark operatdriind,
sabit terimi, pi sayisini, frekans degerini (1 < k < 5), trendi, gdzlem sayisini, fourier terimlerin
katsayilarin1 ve bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklarinin optimal gecikmelerini
gostermektedir. (16) numarali denklmdeki k, m ve n belirlenirken denklem EKK ile ¢oziilerek en
diisiik AIC kriterini saglayan k, m ve n degerleri tespit edilir. Nihayetinde tespit edilen k, m ve n
degerleri icin (11) numarali denklem EKK ile tahmin edilir ve c5 katsayisinin t istatistigi Banarjee
vd. (2017) tablo kritik degeriyle karsilastirilir. Esbiitiinlesme testinde bos hipotez esbiitiinlesme
yoktur (Hy: c5 = 0) seklinde kurulmaktadir. Bos hipotez ise cg katsayisinin t istatistigi Banerjee vd.
(2017) tablo kritik degerinden biiyiikse reddedilir ve esbiitiinlesme tespit edilir. c5 katsayisinin t
istatistigi (t§p, ) asagidaki denklem (17) ile hesaplanmaktadr.

F — 31
taoL = G50 (17)

Burada 8, Ininv,_; degiskenin EKK ile tahmin edilen katsayisini ve se(8;) ve bu katsayimn

standart hatasini ifade etmektedir. Banerjee vd. (2017) tablo ktirik degerlerini simiilasyon ile
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100.000 kez tekrarlanarak elde etmistirler. Bu tablo kritik degeri t}p, istatistiginden kiigiikse
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilir. Dolayisiyla esbiitiinlesmeye karar
verilir. Esbiitiinlesme tespit edildiginde (14) numarali regresyon denklemi Phillips ve Hansen
(1990)’in tam degistirilmis en kiigiik kareler (FMOLS) yontemiyle tahmin edilir. Ancak birim kok
test sonucglart modeldeki bagimli degiskenin birinci fark ve bagimsiz deiskenlerden en az biri
seviye duragan tespit edildiklerinde Yilanct vd. (2020)’nin fourier ARDL modeli
uygulanabilmektedir. Bu prosediiriin secilmesi yine esbiitiinlesme iliskisinde yapisal degisimlerin

modellenmesi istegidir.

ARDL test prosediirii literatiire Pesaran vd. (2001) calismasiyla eklenmistir. ARDL modeli
bagiml degiskenin fark duragan oldugu ve modeldeki diger degiskenlerin en az birinin seviyesinde
ve maksimum biitiinlesme derecesinin ise birinci fark duragan oldugu degiskenlerden olusan
modele uygulanmaktadir. (18) numarali denklem ARDL modelinde esbiitiinlesme iliskisini test

etmek icin uyarlandiginda asagidaki denkleme ulasilmaktadir.
Alninv, = ¢; + cylninve_q + czlnsav,_; + Y, §;Alninv,_; + Y7, yiAlnsav,_; + e, (18)

Pesaran vd. (2001) prosediiriinde esbiitiinlesme iligkisinin tespiti F veya t testleri ile
gerceklestirilmektedir. Bunun i¢in bos hipotezler H,i:c; =c3 =0 ve Hyy:cy = 0 seklinde
kurulmaktadir. Bu hipotezlerin testinde kullanilan F, (c, = c3 = 0) ve t (c; = 0) testi tablo kritik
degerleri Pesaran vd. (2001) ¢alismasinda verilmistir. McNown vd. (2018) ARDL prosediiriiniin
bagimsiz degiskeni ya da degiskenlerinin anlamsiz olmasi durumunda regresyon denkleminin
standart ADF denklemine doniistiigiinii ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini
ileri stirmiistiir. Bagimsiz degisken seviye degeri gecikmesi ya da gecikmelerinin anlamlilig1 igin
yeni bir Fp testi [(18) numrali denklem i¢in c; = 0] literatiire dnermistir. Bu test i¢in krtik degerler
bootstrap prosediirii ile elde edilmistir. Ayrica bootstrap testi, boyut ve gii¢ 6zelliklerine dayali
ARDL siir testindeki asimptotik testten daha iyi performans sergilemektedir (McNown vd.
2018:1510). Boylece Pesaran vd. (2001) F, ve t testi yontemlerine McNown vd. (2018) tarafindan
gelistirilen yeni Fp testinden olusan 3 test ile esbiitiinlesme iliskisi saptanabilmektedir.
Esbiitiinlesme iliskisi, Yilanc1 vd. (2020)’ye gore F testleri ve t testinden olusan dort durum

uzerinden belirlenmektedir:

Durum 1: F,, Fp ve t testleri istatistikleri anlamliysa esbiitiinlesme iligkisi Tespit edilmistir.

Durum 2: F,, Fg ve t testleri istatistikleri anlamsizsa esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilememistir.

Durum 3: F, ve Fj test istatistikleri anlamli ancak t test istatistigi anlamlizsa dejenere durum

1 gegerli ve esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.
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Durum 4: F, ve t test istatistikleri anlamli ancak Fy test istatistigi anlamlizsa dejenere durum

2 gecerli ve esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

Solarin (2019) fourier fonksiyonlar ile yumusak gegisli kirtlmalart ARDL modeline dahil
ederek fourier ARDL testi ileri siirmiistiir. Calismada ikinci, ligiincli ve dordiincii modellerde
frekans degeri sirasiyla 1, 2 ve 3 olacak sekilde alinarak fourier ARDL testi gergeklestirilmistir.
Testin karar asamasinda yukarida sunulan McNown vd. (2018) prosediiriiniin F,, Fg ve t testleri
kullanilmistir.  Yilanct vd. (2020) ise Omay (2015)’in katkis1 olan kesirli frekanlar
[k=0.1.,0.2,...,4.9,5 (frekans 0.1’den baslayip 0.1°lik artislar ile 5’e kadardir)] kullanarak fourier
ARDL test prosediirii olusturmustur. Yilanci vd. (2020)’in esbiitiinlesme test prosediiri asagida

(19) numarali denklemde sunulmustur:

) ~ (2mkt 2wkt )
Alninv, = ¢; + ¢,sin (T) + c3cos( T ) + cylninv,_{ +

cslnsav,_; + Y=, 6;Alninv,_; + 27, yiAlnsav,_; + e, (19)

Oncelikle (19) numarali denklemde en kiiciik SSR degerini saglayan frekans degeri belirlenir.
Sonrasinda bu frekans degeri i¢in denklem EKK ile tahmin edilir. Esbiitiinlesme i¢in hesaplanan
test istatistikleri [Fa (Hy: ¢4 = ¢5 = 0), Fg (H,: c5 = 0) ve t (H,: ¢, = 0)] bootstrap simiilasyonu ile
elde edilen tablo kritik degerleriyle kiyaslanir. Eger iic test istatisti§ide anlamliysa diger bir afade

ile Durum 1 gegerliyse esbiitiinlesme iligkisi tespit edilir.
3.2. Veri seti ve Tammlayic1 Istatistikler

Caligmada N11 iilkelerinde Felstein-Horiaka hipotezi test edilmistir. Bu hipotez yurtici
tasarrufun yatirimlar iizerindeki etkisini tahmin eder. Bu baglamda her iki degisken Felstein ve
Horioka (1980) calismasi temel alinarak GSYH oran olarak alinmigtir. Yatirim serisi ise gayri safi
sermaye olusumu ile temsil edilmistir. Seriler diinya banaksi ¢evirimi¢i gelismislik gdstergeleri
(WD) veri tabanindan derlenmistir. 1980’lerin son g¢eyregi 6zellikle 1990’1 yillar sonras1 diinya
genelinde sermaye hareketleri serbestlesme siireci daha hizli bir ivme kazanmistir. Ciinkii bat1 ve
dogu diinyasii birbirinden ayiran soguk savas dénemi Berlin duvarmin yikilmasi ve Sovyetler
Birliginin dagilmasi ile sonlanmistir. Iki gelisme serbestlesme siirecini tetiklemistir. Dolayisiyla
calismada Feldstein-Horioka hipotezinin test edildigi donem olarak 1990 yili baslangic yili olarak
secilmistir. Vietnam icin baslangic yili veri ksitindan 6tiirii 1995 olarak alinmistir. N11 iilkeleri i¢in
hipotezin test edildigi donem yine veri kisitindan 6tiirii donemin sonlandigi yil olarak farkliliklar
gostermistir ve sirastyla Tirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Pakistan, Banglades, Filipnler, Meksika
ve Misir 1990-2022, Nijerya 1990-2021, Vietnam 1995-2022 ve son olarak iran 1990-2018 yillari
aras1 orneklem belirlenmistir. Asagida Tablo 5°te ele alinan donemlerde Ininv ve Insav serilerinin

tanmimlayici istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 4: N11 Ulke Grubu I¢in Tanimlayici Istatistikler

Ulke Degisken | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Standart Sapma | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Berra | Olasilik | Gzlem Sayisi
. Lninv | 3.261636 | 3.281498 | 3.556894 | 2.891784 0.145423 -0.304703 | 2.793143 | 0.569478 | 0.752211 33
Trkdye Lnsav | 3.148941 | 3.164908 | 3.454681 | 2.832003 0.156519 -0.221063 | 2.497813 | 0.615543 | 0.735083 33
Lninv | 3.377878 | 3.415423 | 3.557392 | 3.063581 0.150357 -0.718056 | 2.238642 | 3.632865 | 0.162605 33
. Lnsav | 3.412498 | 3.449223 | 3.671248 | 2.967937 0.140837 -1.020393 | 4.366394 | 8.293780 |0.015814 33
) Lninv | 3.502483 | 3.481492 | 3.719264 | 3.324282 0.100922 0.659563 | 2.480713 | 2.763410 |0.251150 33
Gliney Kore Lnsav |3.570292 | 3.571495 | 3.661394 | 3.470804 0.052456 0.086921 | 2.009651 | 1.390142 | 0.499039 33
- Lninv |3.286713 | 3.315632 | 3.973808 | 2.701623 0.396569 -0.086517 | 1.749472 | 2.125015 | 0.345588 32
Nuerya Lnsav | 3.466802 | 3.520161 | 4.162182 | 2.571118 0.425477 -0.339902 | 2.207938 | 1.452660 | 0.483681 32
) Lninv | 2.831917 | 2.837222 | 3.029409 | 2.647637 0.105733 0.051342 | 1.835492 | 1.879105 |0.390803 33
Palistan Lnsav | 2.394068 | 2.503554 | 2.856429 | 1.323618 0.413452 -0.675003 | 2.550534 | 2.783736 |0.248610 33
) Lninv | 3.471220 | 3.466345 | 3.677977 | 3.301165 0.096931 0.162118 | 2.401465 | 0.521295 |0.770552 27
Vietmam Lnsav |3.331814 | 3.368886 | 3.554044 | 2.845226 0.193954 -1.088495 | 3.352614 | 5.471570 |0.064843 27
Lninv | 3.210597 | 3.263625 | 3.472393 | 2.800853 0.199427 -0.613957 | 2.353861 | 2.647243 |0.266170 33
Banglades Lnsav | 2.993641 | 3.032420 | 3.305797 | 2.509541 0.22072 -0.582801 | 2.671388 | 2.016592 | 0.364840 33
o Lninv | 3.028087 | 3.031631 | 3.301398 | 2.752664 0.146019 -0.133893 [ 2.389482 | 0.611108 |0.736715 33
Filipinler Lnsav |2.799085 | 2.843800 | 3.113477 | 2.202953 0.201843 -1.953444 | 6.524272 | 38.06586 | 0.000000 33
. Lninv | 3.109695 | 3.126458 | 3.215805 | 2.932234 0.056968 -0.902920 | 4.131337 | 6.243848 | 0.044072 33
Meksiika Lnsav |3.102548 | 3.108706 | 3.227746 | 2.899013 0.078618 -0.591069 | 3.236755| 1.998570 | 0.368143 33
Lninv | 2.911646 | 2.904734 | 3.36434 | 2.613241 0.157264 0.395969 | 3.685585 | 1.508637 |0.470331 33
M Lnsav | 2.440777 | 2.563585 | 2.839772 | 1.468088 0.387854 -1.081784 [ 3.011913 | 6.436610 | 0.040023 33
. Lninv | 3.576941 | 3.583986 | 3.828615 | 3.148221 0.143813 -0.771729 | 3.927104 | 3.917153 |0.141059 29
fran Lnsav | 3.625467 | 3.620084 | 3.893811 | 3.057678 0.19476 -0.852406 | 3.707216 | 4.116235 |0.127694 29




Tablo 4’te sunulan bilgilere gore, Tiirkiye’de Lninv degiskeninin ortalamasi 3.26, minimum
degeri 2.89, maksimum degeri ise 3.55’e, Lnsav degiskeninin ortalamasi 3.15, minimum degeri
2.83, maksimum degeri ise 3.45’e esittir. Her iki degiskeninin de carpiklik degerinin negatif olmasi
serinin sola g¢arpik oldugunu gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiyikk bir ¢ogunlugu
ortalamadan daha yiiksek deger almaktadir. Basiklik degerlerinin 3’ten kiigiik olmasi ise serinin
normal dagilima kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin
varyansinin homojen olmamasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5

anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarini géstermektedir.

Endonezya i¢in Lninv degiskeninin ortalamasi 3.77, minimum degeri 3.06, maksimum degeri
ise 3.55’e, Lnsav degiskeninin ortalamasi 3.41, minimum degeri 2.96, maksimum degeri ise
3.67°ye esittir. Her iki degiskeninin de c¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik
oldugunu gostermektedir. Yani serideki gézlemlerin biiyiik bir cogunlugu ortalamadan daha yiiksek
deger almaktadir. Lninv degiskeninin basiklik degerinin 3’ten kiigiik olmasi ise serinin normal
dagilima kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin varyansinin
homojen olmamasina isaret eder. Lnsav degiskeninin basiklik degerinin 3’ten biiylik olmas1 ise
serinin normal dagilima kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmamasi
serinin varyansinin homojen olmasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5

anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarimi gostermektedir.

Giliney Kore’de Lninv degiskeninin ortalamasi 3.50, minimum degeri 3.32, maksimum degeri
3.72’ye, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3.57, minimum degeri 3.47, maksimum degeri 3.66’ya
esittir. Her iki degiskeninin de ¢arpiklik degerinin pozitif olmasi serinin saga ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha diisiik deger
almaktadir. Basiklik degerlerinin 3’ten kiiciik olmasi ise serinin normal dagilima kiyasla daha basik
oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin varyansinin homojen olmamasina igaret
eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip

olduklarini géstermektedir.

Nijerya’da Lninv degiskeninin ortalamasi 3.28, minimum degeri 2.70, maksimum degeri
3.97°ye, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3.46, minimum degeri 2.57, maksimum degeri 4.16’ya
esittir. Her iki degiskeninin de ¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gézlemlerin bilyiik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha yiiksek deger
almaktadir. Basiklik degerlerinin 3’ten kii¢iik olmasi ise serinin normal dagilima kiyasla daha basik
oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin varyansiin homojen olmamasina igaret
eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip

olduklarini géstermektedir.
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Pakistan’da Lninv degiskeninin ortalamasi 2.83, minimum degeri 2.64, maksimum degeri ise
3.03’e, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 2.40, minimum degeri 1.32, maksimum degeri ise 2.85’e
esittir. Lninv degiskeninin carpiklik degerinin pozitif olmasi serinin saga carpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha diisiik deger
almaktadir. Lnsav degiskeninin carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha yiiksek deger
almaktadir. Basiklik degerlerinin 3’ten kiiciik olmasi ise serinin normal dagilima kiyasla daha basik
oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi1 serinin varyansinin homojen olmamasina isaret
eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip

olduklarini géstermektedir.

Vietnam’da Lninv degiskeninin ortalamasi 3.47, minimum degeri 3.30, maksimum degeri ise
3.67°ye, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3.33, minimum degeri 2.84, maksimum degeri ise
3.55’¢e esittir. Lninv degiskeninin carpiklik degerinin pozitif olmasi serinin saga carpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha diisiik deger
almaktadir. Lnsav degiskeninin carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin bilylik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha yiiksek deger
almaktadir. Lninv degiskeninin basiklik degerlerinin 3’ten kiigiik olmasi ise serinin normal
dagilima kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin varyansinin
homojen olmamasina isaret eder. Lnsav degiskeninin basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik olmasi ise
serinin normal dagilima kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmamasi
serinin varyansinin homojen olmasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5

anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarim gostermektedir.

Banglades’te Lninv degiskeninin ortalamasi 3.21, minimum degeri 2.80, maksimum degeri
ise 3.47°ye, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3, minimum degeri 2.51, maksimum degeri ise
3.30’a esittir. Her iki degiskeninin de carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik
oldugunu gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiyiik bir ¢ogunlugu ortalamadan daha
yiiksek deger almaktadir. Basiklik degerlerinin 3’ten kiigiik olmasi ise serinin normal dagilima
kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin varyansinin
homojen olmamasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik

diizeyde normal dagilima sahip olduklarim gostermektedir.

Filipinler’de Lninv degiskeninin ortalamasi 3.02, minimum degeri 2.75, maksimum degeri
ise 3.30’a, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 2.80, minimum degeri 2.20, maksimum degeri ise
3.11°e esittir. Her iki degiskeninin de carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik

oldugunu gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢cogunlugu ortalamadan daha
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yiiksek deger almaktadir. Lninv degiskeninin basiklik degerinin 3’ten kiigiik olmasi ise serinin
normal dagilima kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmasi serinin
varyansinin homojen olmamasina isaret eder. Lnsav degiskeninin basiklik degerinin ise 3’ten
biiylik olmasi ise serinin normal dagilima kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik
bir seri olmamasi serinin varyansinin homojen olmasina isaret eder. Jarque-Berra test
istatistiginin olasilik degeri %35 anlamlhilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarim

gostermektedir.

Meksika’da Lninv degiskeninin ortalamasi 3.11, minimum degeri 2.93, maksimum degeri
ise 3.21°e, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3.10, minimum degeri 2.90, maksimum degeri ise
3.22’ye esittir. Her iki degiskeninin de carpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola carpik
oldugunu gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢cogunlugu ortalamadan daha
yiiksek deger almaktadir. Lninv degiskeninin basiklik degerlerinin 3’ten biiylik olmasi serinin
normal dagilima kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmamasi serinin
varyansinin homojen olmasina isaret eder. Lnsav degiskeninin basiklik degerlerinin 3’ten kiigiik
olmas1 serinin normal dagilima kiyasla daha basik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri
olmasi serinin varyansinin homojen olmamasina igaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin

olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarin1 géstermektedir.

Misir’da Lninv degiskeninin ortalamasi 2.91, minimum degeri 2.61, maksimum degeri ise
3.36’ya, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 2.44, minimum degeri 1.46, maksimum degeri ise
2.84’¢ esittir. Lninv degiskeninin carpiklik degerinin pozitif olmasi serinin saga ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiylik bir ¢cogunlugu ortalamadan daha diisiik deger
almaktadir. Lnsav degiskeninin ¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik oldugunu
gostermektedir. Yani serideki gozlemlerin biiyiik bir cogunlugu ortalamadan daha yiiksek deger
almaktadir. Her iki degiskenin de basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi serinin normal dagilima
kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmamasi serinin varyansinin
homojen olmasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik

diizeyde normal dagilima sahip olduklarini gostermektedir.

fran’da Lninv degiskeninin ortalamasi 3.57, minimum degeri 3.14, maksimum degeri ise
3.82°ye, Lnsav degiskeninin ise ortalamasi 3.62, minimum degeri 3.05, maksimum degeri ise
3.90’a esittir. Her iki degiskeninin de c¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin sola ¢arpik
oldugunu gostermektedir. Yani serideki gézlemlerin biiyiik bir gogunlugu ortalamadan daha yiiksek
deger almaktadir. Her iki degiskenin de basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi1 serinin normal
dagilima kiyasla daha dik oldugu ifade edilebilir. Serinin basik bir seri olmamasi serinin
varyansinin homojen olmasina isaret eder. Jarque-Berra test istatistiginin olasilik degeri %5

anlamlilik diizeyde normal dagilima sahip olduklarini gostermektedir.

77



Asagida Tablo 5’te (14) numarali denklemde yer alan yurti¢i tasarruf ve yurti¢i yatirim

degiskenlerine ait Pearson korelasyon analizi sonuglari gosterilmistir.

Tablo 5: Pearson Korelasyon Analizi

Ulke Korelasyon t Istatsitigi Anlamlilik Diizeyi
Tiirkiye 0.6448 4.6975 0.0001
Endonezya 0.6469 4.7233 0.0000
Gliney Kore 0.5127 3.3245 0.0023
Nijerya 0.8684 9.5916 0.0000
Pakistan 0.6243 4.4493 0.0001
Vietnam 0.3721 2.0044 0.0560
Banglades 0.9434 15.8356 0.0000
Filipinler -0.0705 -0.3934 0.6967
Meksika -0.0468 -0.2606 0.7961
Misir 0.7153 5.6985 0.0000
Iran 0.4296 2.4718 0.0200

Tablo 5’ten goriildiigii iizere Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Nijerya, Pakistan, Banglades,
Misir ve Iran igin tiim degiskenler arasinda pozitif isaretli ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde anlaml1 korelasyon katsayilari tespit edilmistir. Vietnam i¢in degiskenler arasinda pozitif
isaretli ve istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde anlamli korelasyon katsayilari tespit
edilirken Filipinler ve Meksika icin ise degiskenler arasinda negatif isaretli ve istatistiksel olarak

anlamsizlik tespit edilmistir.
3.3. Ekonometrik Sonuclar
3.3.1. Birim Kok Test Sonuclari

Enders ve Lee (2012) esnek fourier ADF birim kok testi prosediirii onceki baslikta ele
almdig1 sekli ile uygulanmustir. Burada yumusak gegisli krilmalarin fourier terimler ile
modellenmesi vasitasiyla yapisal degisimler dikkate alinmistir. Tetsin uygulanmasinda fourier
terimlerin grup olarak istatistiksel acidan anlamli olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda eger fourier
terimler grup olarak anlamsiz tespit edildiginde geleneksel ADF birim kok testi uygulanir. Hem
esnek fourier hem de geleneksel ADF birim kok tesi sonuglarit N11 iilkeleri i¢in asagida Tablo 6’da

sunulmustur.
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Tablo 6: Birim Kok Testi Sonuglar:

Ulke Degisken MinSSR | k Fourier ADF Fk) ADF
Ininv 0.321288 |1 -3.535089* (0) 3.617489 -2.134451(0)
Tiirkiye Insav 0.165492 | 5 -0.546104 (2) 3.806824 -0.850605(2)
Alninv 0311173 | 4 -9.226858*** (0) 2.783692 8.471820*** (0)
Alnsav 0.099517 | 4 -6.278812*** (1) 1.843448 -6.054813*** (1)
Ininv 0.106887 | 1 -2.134461(0) 4.518066 -1.393689(0)
Insav 0.316046 | 1 -3.999495** (0) 4.233092 -2.519346(0)
Endonezya -
Alninv 0.123856 | 1 -5.356732*%* (0) 2.541654 -4.649419** (0)
Alnsav 0.433531 | 2 -6.286142%%* (1) 3.404236 -6.444637%%* (1)
Ininv 0.119216 | 2 -2.658939(0) 1.202141 -2.510322(0)
. Insav 0.030297 | 3 -2.4493744 1.614582 -2.502518(1)
Gliney Kore -
Alninv 0.140852 | 2 -5.657240%%* (1) 2.039930 -5.675308** (1)
Alnsav 0.036074 | 5 -5.528675%** (1) 4.108945 -5.251204%** (1)
Ininv 0.231567 | 1 -3.447515(0) 8.853927** -1.597146(5)
Nijerya Insav 1.059830 | 1 -3.351608(0) 3.757670 -1.990826(0)
Alninv 0.306398 | 1 -4.514068*** (0) 3.046947 3.595396** (0)
Alnsav 1.232550 | 3 -7.429758*** (0) 1.987276 -6.949983*** (0)
Ininv 0.088409 | 3 -2.159252(0) 3.875732 -1.702662(0)
Pakistan Insav 0.854466 | 2 -0.271399(1) 1.007518 0.340506(0)
Alninv 0.098485 | 3 -6.315967*** (0) 3.451304 -5.508564** (0)
Alnsav 0.666003 | 2 -4.634409*** (1) 0.793007 -6.784191%** (0)
Ininv 0.048322 | 4 -2.171741(0) 3.567515 -2.033182(0)
Vietnam Insav 0.092364 | 5 -2.448204(0) 3.208339 -2.020814(2)
Alninv 0.057808 | 4 -5.050121%*** (0) 2.973742 -4.597892%** (0)
Alnsav 0.098580 | 4 -3.323288** (1) 0.875073 -3.458953** (1)
Ininv 0.008703 | 2 -2.636375(0) 2.916321 -2.887162** (0)
Insav 0.108454 | 2 -0.933004(0) 5.123835 -0.861238(0)
Banglades -
Alninv 0.009806 | 5 -3.376689** (0) 1.791577 -3.440559** (0)
Alnsav 0.102638 | 2 -6.656359*** (0) 5.010425 -5.316908** (0)
Ininv 0.355802 | 1 -2.207028(1) 2.313442 -2.691646* (0)
Filipinler Insav 0.222192 | 1 -0.833357(0) 3.402722 -0.062900(0)
Alninv 0.406014 | 5 -6.240077*** (0) 3.453768 -5.522306** (0)
Alnsav 0220723 | 1 -5.930476*** (0) 2.721782 -5.195600** (0)
Ininv 0.065300 | 4 -3.515663** (0) 2.819882 -3.233804** (0)
Meksika Insav 0.062992 | 5 -2.258502(0) 0.086667 -2.344082(0)
Alninv 0.084847 | 4 -4.740965*** (2) 2.716187 -6.608311*** (0)
Alnsav 0.080727 | 3 -6.930559*** (0) 7.745910%* -5.065803** (0)
Ininv 0.178753 | 3 -3.508923** (0) 4.631846 -3.090795** (1)
Misir Insav 1.296837 | 1 -2.743234(0) 2.269996 -1.840955(0)
Alninv 0.240781 | 3 -4.654980*** (0) 2.095955 -4.374208** (0)
Alnsav 1.429942 | 2 -4.873488*** (1) 1.436248 -5.404431%** (0)
Ininv 0.261860 | 5 -2.459691(0) 5.533959 -2.591545(0)
fram Insav 0.157484 | 1 -4.625580*** (0) 5.051956 -3.441893** (0)
Alninv 0.294213 | 5 -4.919225*** (0) 4.569807 -4.738646** (0)
Alnsav 0.238390 | 2 -5.907522%** (0) 1.530981 -5.622373** (0)

Not: *** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler optimum

gecikme uzunluklarini ifade eder.
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Tiirkiye i¢in 1990-2022 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tasimadiklar1 tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gore anlamsiz tespit
edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok seviyesi bulunmustur.
Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki aliarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglar1 %1 anlamlilik seviyesine gore birim kdkiin oldugunu gosteren
bos hipotezin reddedildigini gdstermistir. Nihayetinde her iki degiskende birinci farkinda duragan

tespit edilmistir.

Endonezya icin 1990-2022 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kdk tastyip
tasimadiklar1 tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gore anlamsiz tespit
edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok seviyesi bulunmustur.
Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglari Ininv serisi %35, Insav serisi i¢in ise %1 anlamlilik seviyesine
gore birim kdkiin oldugunu gosteren bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde her iki

degiskende birinci farkinda duragan tespit edilmistir.

Giiney Kore igin 1990-2022 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tagimadiklar tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gore anlamsiz tespit
edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina goére birim kok seviyesi bulunmustur.
Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglart %5 anlamlilik seviyesine gore birim kokiin oldugunu gdsteren
bos hipotezin reddedildigini gdstermistir. Nihayetinde her iki degiskende birinci farkinda duragan
tespit edilmistir.

Nijerya 1990-2021 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tagimadiklan tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gdre anlamsiz tespit
edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok seviyesi bulunmustur.
Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglar1 Ininv serisi %5, Insav serisi igin ise %1 anlamlilik seviyesine
gore birim kokiin oldugunu gosteren bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde her iki

degiskende birinci farkinda duragan tespit edilmistir.
Pakisan 1990-2022 doéneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tasimadiklar tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gore anlamsiz tespit

edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok seviyesi bulunmustur.
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Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki aliarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglari Ininv serisi %35, Insav serisi i¢in ise %1 anlamlilik seviyesine
gore birim kokiin oldugunu gosteren bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde her iki

degiskende birinci farkinda duragan tespit edilmistir.

Vietnam i¢in 1995-2021 doéneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tasimadiklar1 tespitinde kullanilan fourier terimler grup olarak F testine gore anlamsiz tespit
edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok seviyesi bulunmustur.
Insav ve Ininv degiskenleri seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci farki aliarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur.
Birinci farkinda ADF testi sonuglart %5 anlamlilik seviyesine gore birim kokiin oldugunu gosteren
bos hipotezin reddedildigini gdstermistir. Nihayetinde her iki degiskende birinci farkinda duragan
tespit edilmistir.

Banglades i¢cin 1990-2022 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kdk tasiyip
tagimadig1 tespitinde kullanilan fourier terimler Ininv serisinde F testine gore %S5 diizeyinde anlamli
bulunurken birim kdk seviyesi bulunmamis ve bos hipotez reddedilmistir. Diger taraftan Insav
serisinde ise seviye ve farkinda birim kok tasiyip tasimadig: tespitinde kullanilan fourier terimler F
testine gore anlamsiz tespit edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok
seviyesi bulunmustur. Linv degiskeninin seviyesinde birim kok tasimadigi ve duragan oldugu,
Insav degiskeninin ise seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigr Tablo 6’dan goriilmektedir.
Dolayisiyla Insav degiskeni birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. Birinci
farkinda ADF testi sonuglarina gore %5 anlamlilik seviyesine gore birim kokiin oldugunu gdsteren
bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde linv degiskeni seviyesinde Insav degiskeni

birinci farkinda duragan tespit edilmistir.

Filipinler i¢in 1990-2022 déneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kdk tasiyip
tasimadig tespitinde kullanilan fourier terimler Ininv serisinde F testine gore %10 diizeyinde
anlamli bulunurken birim kdk seviyesi bulunmamis ve bos hipotez reddedilmistir. Diger taraftan
Insav serisinde ise seviye ve farkinda birim kok tasiyip tasimadigi tespitinde kullanilan fourier
terimler F testine gére anlamsiz tespit edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore
birim kok seviyesi bulunmustur. Linv degiskeninin seviyesinde birim kok tasimadigi ve duragan
oldugu, Insav degiskeninin ise seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan
goriilmektedir. Dolayisiyla Insav degiskeni birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi
tutulmustur. Birinci farkinda ADF testi sonuglarma gore %5 anlamlilik seviyesine goére birim
kokiin oldugunu gosteren bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde linv degiskeni

seviyesinde Insav degiskeni birinci farkinda duragan tespit edilmistir.
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Meksika i¢in 1990-2022 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tagimadig tespitinde kullanilan fourier terimler lninv serisinde F testine gore %5 diizeyinde anlamli
bulunurken birim kdk seviyesi bulunmamis ve bos hipotez reddedilmistir. Diger taraftan Insav
serisinde ise seviye ve farkinda birim kok tasiyip tasimadig tespitinde kullanilan fourier terimler F
testine gore anlamsiz tespit edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok
seviyesi bulunmustur. Linv degiskeninin seviyesinde birim kok tasimadigi ve duragan oldugu,
Insav degiskeninin ise seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan goriilmektedir.
Dolayisiyla Insav degiskeni birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. Birinci
farkinda ADF testi sonuglarina gére %5 anlamlilik seviyesine gore birim kokiin oldugunu gosteren
bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde linv degiskeni seviyesinde Insav degiskeni

birinci farkinda duragan tespit edilmistir.

Misir igin 1990-2022 doéneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tasiyip
tagimadig1 tespitinde kullanilan fourier terimler Ininv serisinde F testine gore %5 diizeyinde anlamli
bulunurken birim kdk seviyesi bulunmamis ve bos hipotez reddedilmistir. Diger taraftan Insav
serisinde ise seviye ve farkinda birim kok tasiyip tasimadigi tespitinde kullanilan fourier terimler F
testine gdre anlamsiz tespit edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kok
seviyesi bulunmustur. Linv degiskeninin seviyesinde birim kok tasimadigi ve duragan oldugu,
Insav degiskeninin ise seviyesinde ADF testine gore birim kok tagidigi Tablo 6’dan goriilmektedir.
Dolayisiyla Insav degiskeni birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. Birinci
farkinda ADF testi sonuglaria gore %5 anlamlilik seviyesine gore birim kdkiin oldugunu gdsteren
bos hipotezin reddedildigini gostermistir. Nihayetinde linv degiskeni seviyesinde Insav degiskeni

birinci farkinda duragan tespit edilmistir.

fran i¢in 1990-2018 doneminde degiskenlerin seviye ve farkinda birim kok tastyip tasimadigi
tespitinde kullanilan fourier terimler Insav serisinde F testine gore %5 diizeyinde anlamli
bulunurken birim kdk seviyesi bulunmamis ve bos hipotez reddedilmistir. Diger taraftan Ininv
serisinde ise seviye ve farkinda birim kok tasiyip tasimadig tespitinde kullanilan fourier terimler F
testine gdre anlamsiz tespit edilmistir. Dolayisiyla geleneksel ADF testi sonuglarina gore birim kdk
seviyesi bulunmustur. Linv degiskeninin seviyesinde birim kok tasimadigi ve duragan oldugu,
Insav degiskeninin ise seviyesinde ADF testine gore birim kok tasidigi Tablo 6’dan goriilmektedir.
Dolayisiyla Ininv degiskeni birinci farki alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. Birinci
farkinda ADF testi sonuglarina gore %5 anlamlilik seviyesine gore birim kokiin oldugunu gosteren
bos hipotezin reddedildigini gdstermistir. Nihayetinde linv degiskeni birinci farkinda, Insav
degiskeni seviyesinde duragan tespit edilmistir. Elde edilen birim kok sonuglart asagidaki tabloda

Ozet olarak verilmistir.
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Tablo 7: Birim Kok Sonuclar1 Ozet Gosterim

Ulke Ininv Lnsav
Tiirkiye Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Endonezya Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Giiney Kore Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Nijerya Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Pakistan Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Vietnam Fark Duragan I(1) Fark Duragan I(1)
Banglades Seviye Duragan 1(0) Fark Duragan I(1)
Filipinler Seviye Duragan 1(0) Fark Duragan I(1)
Meksika Seviye Duragan 1(0) Fark Duragan I(1)
Misir Seviye Duragan 1(0) Fark Duragan I(1)
iran Fark Duragan I(1) Seviye Duragan 1(0)

Esbiitiinlesme testi bagimli degiskenin I(1) ve bagimsiz degiskenlerin I(1) ya da I(0) olmas1
durumunda uygulanabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Nijerya, Pakistan
ve Vietnam i¢in Fourier ADL Iran i¢in Fourier ARDL esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Orneklem
grubunda yeralan diger iilkeler icin ise kisa donemli iliskiyi ortaya koyabilmek adina Ininv ve Insav
degiskenlerin duragan olduklar seviyelerinin yeraldigi regresyon tahminleri EKK ile elde
edilmistir. Nihayetinde elde edilen katsayilar degerlendirilerek Felstein ve Horioka hipotezi

yorumlanmustir.

3.3.2. Fourier ADL ve ARDL Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Literatiirdeki egbiitiinlesme prosediirleri yapisal degisimi dikkate alan ya da almayan
prosediirler olarak gruplandirilabilir. Bu ¢alismada yapisal degisimler yumusak gecisli olarak
fourier fonksiyonlar ile dikkate alinmistir. Ciinkii Banarjee vd. (2017) dogrusal olmayan trendin
dogru spasifikasyonu ile ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigini
kanitlamistir. Birinci farkinda duragan bulunan Ininv ve Insav serileri arasindaki esbiitiinlesme

iligkisi, Banerjee vd. (2017) prosediirii ile tespit edilmis ve elde edilen sonuglar asagida Tablo 8’de

verilmistir.
Tablo 8: Banerjee vd. (2017) Esbiitiinlesme Sonuclari

Ulke Alninv,_; Alnsav,_; Test Istatistigi Frekans (k) Min AIC
Tiirkiye i=1 i=3 -4.019738* 2 -1.83249
Endonezya i=3 i=2 -7.43321*** 1 -3.41229
Giiney Kore i=1 i=1 -4.286885%* 2 -2.68266
Nijerya i=2 i=1 -0.02777 1 -1.71311
Pakistan i=1 i=3 -3.392451* 3 -3.02313
Vietnam i=3 i=3 -4.58996** 1 -3.71766

Not: **% ** ye * t,p; istatisti§inin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 8’den goriildiigii gibi, Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Pakistan ve Vietnam
orneklerinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Tahminlerde bagimli degisken
gecikmesinin t istatistii Banerjee vd. (2017) tablo degerlerinden Tiirkiye ve Pakistanda %10
Gliney Kore ve Vietnemda %5 ve Endonezya’da %1 anlamlilik seviyesinde bilylik oldugundan
esbiitiinlesmenin olmadigini gdsteren bos hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla esbiitiinlesme
bulunmugstur. Esbiitiinlesme iligkisi varsa seviye degerlerinin yeraldigi regresyon modeli tahmin
edilerek tahmin katsayilari yorumlanir. Asagida Tablo 9’da (6) numarali denklemin TDEKK

tahmin sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 9: TDEKK Tahmin Sonuclari

.. 2kt
Ulke Sabit Insav Trend Sin ("T) Cos (2"7’“)
Tiirkive 1.766767*** 0.436509** 0.007367*** 0.092662*** 0.0362487***
% (0.496075) (0.169640) (0.002609) (0.015757) (0.013081)
2.531552%** 0.282744 %% -0.007357*** -0.195124*** 0.077266***
Endonezya
(0.253839) (0.074868) (0.001436) (0.019504) (0.011794)
. 0.241395 0.929332°%** -0.003635** 0.017567 0.052709%**
Gliney Kore
(0.956571) (0.265647) (0.001463) (0.017850) (0.016967)
Niierva 1.494827*** 0.531203** -0.003693 0.174482%* 0.161921***
Jery (0.540849) (0.139837) (0.006320) (0.074979) (0.0.40642)
Pakistan 3.128035%** -0.043680 -0.012013*** 0.001055 -0.067951***
(0.237622) (0.077967) (0.003356) (0.019681) (0.018654)
Vietnam 4.434518*** -0.370429*** 0.020698*** 0.135769%** -0.106742%***
(0.181245) (0.060476 (0.002039) (0.0.14205) (0.008084)
Not: ##%, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tiirkiye, Endonezya, Gliney Kore, Nijerya, Pakistan ve Vietnam i¢in TDEKK tahminlerinden
elde edilen tasarruf degiskeni katsayilar1 Tablo 9’da goriilmektedir. Bu katsayilarin isareti ve
biiyiikliigli sermaye hareketliligi hakkinda yorum yapabilmeye imkan vermektedir. Asagida Tablo

10°da tasarruf katsayisinin nasil degerlendirildigi gosteren bir tablo sunulmustur.

Tablo 10: p Katsayisinin Yorumlanmasi

0<B8<0.5 Yiiksek Seviyede Sermaye Hareketliligi
0.5<$<0.75 Orta Seviyede Sermaye Hareketliligi
0.75<B8<1 Diisiik Seviyede Sermaye Hreketliligi

Kaynak: Singh, 2013; Onder ve Ozbek, 2019: 719

Tablo 10°da gosterildigi gibi B katsayis1 0’a yaklastikca yiiksek sermaye hareketliligi s6z
konusu olup yurtigi yatirimlar uluslararasi sermaye akimlariyla finanse edilmektedir. Diger taraftan
B katsayis1 1’e yaklastikca diisiik seviyede sermaye hareketliligi s6z konusu olup yurtici

yatirimlarin finansmani yurtici tasarruflardan karsilanmaktadir.
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Tiirkiye’de 1990-2022 donemi i¢in gerceklestirilen TDEKK regresyon tahmin sonuglarina
gore tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
tespit edilmistir. Tiirkiye’de tasarruflarda meydana gelen %1’lik bir artis yatinnmlarda %0.44’°lik
artig yaratmaktadir. Bagka bir ifadeyle s6z konusu doneminde tasarruf tutma katsayisi 0.44 olarak
gerceklesmis ve bu sonug sifira yakin bir deger tasimasiyla yiiksek sermaye hareketliligi ve yurtici
yatinmlar yurtigi tasarruflarla diigiik dereceli iliskili s6z konusudur. Dolayisiyla FHH Tiirkiye’de
gecerlidir.

Endonezya’da 1990-2022 dénemi icin gerceklestirilen TDEKK regresyon tahmin sonuglarina
gore tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle tasarruf degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir artis
yatirimlarda 9%0.28’lik artis yaratmaktadir. Endonezya’nin s6z konusu doneminde tasarruf tutma
katsayis1 0.28 olarak gerceklesmis ve bu sonug sifira yakin bir deger tasimasiyla iki degisken
arasindaki iligkininde az oldugunu ayni1 zamanda yiiksek sermaye hareketliligine isaret etmektedir.
Dolayisiyla iki degisken arasindaki iliskinin zayiflig1 ve sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi

Vietnam i¢in FHH nin gecerli oldugunu goéstermektedir.

Giiney Kore’de 1990-2022 doénemi igin gergeklestirilen TDEKK regresyon tahmin
sonuclarina gore tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle tasarruf degiskeninde meydana gelecek %1 ’lik bir
artis yatirimlar1 %0.93’liik bir artig yaratmaktadir. Gliney Kore’ nin s6z konusu déneminde tasarruf
tutma katsayisi 0.93 olarak olarak gergeklesmesi yurti¢i tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasindaki
pozitif iliskiyi gosterirken aym1 zamanda diisiik sermaye hareketliligine isaret etmektedir.
Dolayisiyla bu sonu¢ Feldstein-Horioka’nin varsayimlarinin aksine Giiney Kore i¢in Feldstein-

Horioka Bulmacasinin varligin1 dogrulamaktadir.

Nijerya’da 1990-2021 donemi i¢in gerceklestirilen TDEKK regresyon tahmin sonuglarina
gore tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
tespit edilmigtir. Bagka bir ifadeyle tasarruf degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir artig
yatirimlarda %0.53’liik bir artis yaratmaktadir. Nijerya’nin s6z konusu déneminde tasarruf tutma
katsayis1 0.53 olarak bulunmustur. Bu baglamda orta diizey sermaye hareketliligine sahip ve aynm
zamanda yurti¢i tasarruflar ve yurtici yatinmlar arasindaki pozitif iliskiden dolay1 FHH Nijerya igin
gecerlidir.

Pakistan’da 1990-2022 doénemi i¢in gerceklestirilen TDEKK regresyon tahmin sonuglarina
gore tasarruf degiskeninin isareti negatif olup %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik tespit edilmistir. Vietnam’da ise 1995-2021 doénemi igin gerceklestirilen yumusak
formda kirilmalari igeren regresyon tahmin sonuglaria gore tasarruf degiskeninin isareti negatif ve

%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tespit edilmistir. Dolayisiyla bu iki {ilkede
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yurtici tasarruflarinin yurtici yatirimlar: kargilamakta yetersiz oldugunu yurti¢i yatirimlarin yabanci
sermaye akimlar1 tarafindan finanse edilmektedir. Nitekim s6z konusu dénemde Pakistan ve

Vietnam i¢in FHH test edilememistir.
Fourier ADF test sonuglari, iran igin lcap ve Isav degiskenlerinin sirasiyla 1(0) ve I(1)

duragan oldugunu gostermistir. Dolayisiyla Iran icin Feldstein ve Horioka (1980) hipotezi Fourier

ARDL yontemi ile test edilmistir. Fourier ARDL sonuglari agagida Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: iran icin Fourier ARDL Sonugclar

. Boostrapt Tablo Krtitik Degerleri
Tets Istatistigi
%10 %5 %1
Fa 8.916889** 4.984228 6.957073 12.23879
t -2.71608752%* -2.71191 -3.16587 -4.35599
Fg 4.18291694*** 1.343482 1.897473 3.108631

Not: ARDL(3,3) modeli -2.701050 olan AIC kriterine gore belirlenmistir. Bu modelde frekans degeri 1 olarak tespit
edilmistir.

Tablo 11°den gorilldiigii tlizere Fa, t ve Fp test istatistikleri boostrapt simiilayonu ile
hesaplanan tablo kritikdegerlerinden sirasiyla %5, %10 ve %]l analamlilik seviyelerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Iran i¢in boostrapt fourier ARDL test sonuglari uzun
donemli iliskiyi diger bir iafadeyle esbiitiinlesmeyi ortaya koymustur. Asagida Tablo 12°de seviye
degerlerinin yeraldigi regresyon modeli TDEKK ile tahmin edilermis ve elde edilen katsayi

degerlendirilmistir.

Tablo 12: iran icin TDEKK Tahmin Sonuclar

Sabit Insav
1.860150%** 0.469101 ***
(0.463830) (0.127101)

fran’da 1990-2018 donemi igin gerceklestirilen TDEKK regresyon tahmin sonuglarina gore
tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik tespit
edilmistir. iran’da tasarruflarda meydana gelen %1°lik bir artis yatirnmlarda %0.47’lik artis
yaratmaktadir. Bagka bir ifadeyle s6z konusu doneminde tasarruf tutma katsayist 0.47 olarak
gercekleserek sifira yakin bir deger olmasi sonucu yiiksek sermaye hareketliliginin varligim
gostermektedir. Ayrica yurtici yatirimlar ve yurtici tasarruflar yliksek sermaye hareketliliginin
varhiginda diisiik dereceli iliskilinin varhig sdz konusudur. Dolayistyla FHH nin iran’da gegerli
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Nijerya, Pakistan ve Vietnam yurtici

tasarruf ve yurti¢i yatirim olmak tizere her iki degiskeninde I(1) yani fark duragan olmasi sonucu
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Fourier ADL esbiitiinlesme prosediirii uygulanmistir. Yurtici yatirimlarin I(1) yani fark duragan ve
yurtigi tasarruflarin 1(0) yani seviye duragan oldugu Iran’da ise Fourier ARDL esbiitiinlesme
prosediirii uygulanmistir. Diger taraftan yurti¢i yatirnmlarin 1(0) yani seviye duragan ve yurtici
tasarruflarin I(1) yani fark duragan oldugu Banglades, Filipinler, Meksika ve Misir iilkelerinde

standar EKK regresyon tahmin yontemi ile katsayi tespit edilmis ve yorumlanmustir.

Tablo 13: Diger Ulkelerde EKK Tahmin Sonuclar:

Ulke Sabit Trend Insav
2.899952%** 0.019398*** 0.234435%*
(0.017030) (0.000897) (0.120180)
Banglades
3.219803 0.249707
(0.034427) (0.489235)
2.967125%** 0.003039 0.041072
o (0.053517) (0.003519) (0.285404)
Filipinler
3.023759%** -0.018417
(0.027566) (0.283686)
3.135390 -0.001625 0.029126
0.020771 0.001101 0.158178
Meksika ( ) ( ) ¢ )
3.108628%** 0.053827
(0.010313) (0.160343)
3.049181%** -0.009005 *** 0.201666**
(0.037334) (0.001971) (0.079481)
Misir
2.900250%** 0.178876*
(0.023470) (0.102280)
Not: *** ve * sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamlilig1 gstermektedir.

Banglades ve Misir’da 1990-2022 donemi i¢in EKK regresyon tahmin sonuglarma gore
tasarruf degiskeninin isareti pozitif ve sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik tespit edilmistir. S6z konusu doéneminde tasarruf tutma katsayis1 Banglades icin 0.23,
Musir igin 0.20 olarak gergeklesmistir. Elde edilen katsayilar yiiksek seviyede sermaye hareketliligi
oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle tasarruf degiskeninde meydana gelecek %]1°lik bir
artis yatinmlarda Banglades i¢in %0.23, Misir i¢in %0.20°1ik artis yaratmaktadir. Yiiksek seviyede
sermaye hareketliligine sahip ve ayni zamanda yurtigi tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasindaki

pozitif fakat diisiik seviyedeki iliskiden dolay1 FHH Banglades ve Misir igin gecerlidir.

Filipinler ve Meksika i¢in 1990-2022 donemi i¢in gergeklestirilen EKK regresyon tahmin
sonuglarina gore tasarruf degiskeninin isareti pozitif olup anlamlilik tespit edilememistir.
Dolayisiyla tasarruf degiskeninde meydana gelecek bir artis yatirimlar tizerinde herhangi bir etkiye

sahip olmamakla beraber hipotez Filipinler ve Meksika icin test edilememistir.
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SONUC VE ONERILER

Ulkelerin nihai hedefi olan istikrarli bir biiyiime ve kalkinma ancak ulusal tasarruflarin
artirllmasi ve tilkedeki yatirim miktarinda yasanacak artisa baglidir. Gegmisten gilinlimiize tasarruf
kavrami gesitli iktisadi ekollere konu olmustur. Klasik goriis, tasarruflarin sermaye birikimine ve
ekonomik biiylimeye katki sagladigini 6ne siirmektedir. Keynesyen goriis ise ekonomik istikrar ve
igsizlik gibi sorunlarla bas edebilmek i¢in tasarruflara 6nemle vurgu yaparken tasarruf tiiketim
dengesine dikkat ¢cekmektedir. Bu baglamda birgok goriiste ve arastirmada yer edinen tasarruflar
ulusal sinirlar i¢inde yatirimlart desteklemesi ya da kiiresel entegrasyon siireci araciligiyla getirisi
yiiksek piyasalara yonlendirilmesi konular1 yeni bir giindem olusturmustur. Nitekim bir iilkede
yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasindaki iliskinin belirlenmesinde kiiresel 6lgekte sermaye

hareketliligine olan duyarlilig1 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi ekonomik sinirlarin ortadan kaldirilarak diinya ticaretini
serbestlestirmeye yonelik cabalar artmistir. Bretton Woods sisteminin 1970’lerin sonuna dogru
cokmesiyle birlikte finansal serbestlesme ve kiiresellesme hiz kazanmistir. Akabinde gergeklesen
Berlin duvarmin yiklist (1989), SSCB’nin ¢okiisii (1991) kiiresellesme siirecinin hizla ivme
kazanmasina neden olurken Diinya Ticaret Orgiitii’niin (WTO) kurulmasiyla sermaye

hareketlerinde serbestlik derecesi ilerlemistir.

Finansal serbestlesmenin artmasiyla, yurti¢i tasarruflar getirisi yiiksek pazarlara akarak
sonucu iilke digina ¢ikmustir. Yurti¢ci yatirimlar ise uluslararasi sermaye havuzundan finanse
edilmistir. Bu baglamda serbest ekonomilerde yurtigi tasarruflar ve yurtigi yatirimlar arasindaki
iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla Feldstein ve Horioka (1980) “Domestic Saving and
International Capital Flows” adl1 ¢alismay1 yapmuslardir. Feldstein ve Horioka (1980) tam sermaye
hareketliliginin gegerli oldugu bir diinyada yurtici tasarruflar yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskinin
nispeten az olacagini ya da hig iligki bulunmayacagini ileri siirmislerdir. Sermaye hareketliliginin
diisiik olmas1 durumunda ise yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatinmlar arasinda yiiksek iligkinin

varligina dikkat ¢ekmislerdir.

Feldstein ve Horioka (1980) degiskenler arasindaki ilskinin sermaye hareketliligine
duyarliligini (B) tasarruf tutma katsayisi ile ortaya koymuslardir. Ayrica s6z konusu katsayinin 0-1
arasinda deger alacagini varsaymislardir. B katsayisi 0’a yaklastikga sermaye hareketliliginde artisi
ve boylelikle yurtici tasarruflar ve yurtici yatinmlar arasindaki iliskinin varligindan s6z

edilmeyecegi anlamina gelirken katsay1 1’e yaklastikca sermaye hareketliliginde bir kisitlamanin



varligina ve yurti¢i yatirimlarin yurtici tasarruflarla finanse edilecegi anlamina gelmektedir. Bu

durum literatiirde ‘‘Feldstein-Horioka Hipotezi’’ olarak yer almaktadir.

Yurtici tasarruf ve yurtigi yatirim degiskenlerini kullanarak 16 OECD iilkesi ig¢in 1960-1974
donemi cergevesinde Feldstein ve Horioka (1980) yapmis olduklar calismada tasarruf tutma
katsayisin1 0.89 olarak bulmustur. Finansal entegrasyon siirecine uyum saglayan ve sanayilesmis
OECD iilkeleri sermaye hareketliligi onlinde herhangi bir engel bulunmamasina ragmen bulunan
katsay1 ile celismektedir. Flde edilen 0.89’luk tasarruf tutma katsayis1 {iilkede sermaye
hareketliliginde bir kisitlamanin varligi ve diisilk seviyede bir sermaye hareketliligi olarak
yorumlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle yurti¢i tasarruflarda meydana gelecek %1°lik bir artigin
yurti¢i yatirimlari %0.89 artiracagi anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglar varsayimlari ile

celismekte ve bu neticede literatiirde ‘‘Feldstein-Horioka Bulmacasi’’ olarak yer almaktadir.

Literatiirde derin tartisma konusu olan Feldstein-Horioka hipotezi, bir¢cok arastirmact
tarafindan cesitli {lke/iilke grubu ve farkli donemler baz alinarak hipotezin gecerliligini
arastirmiglardir. Bu calismada biiyiime potansiyeli, niifus yogunluklar1 ve stratejik konumlari
itibartyla kiiresel olgekte etkili ekonomi olma potansiyeline sahip NI11 iilkeleri (Banglades,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, iran, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye ve Vietnam)
icin yurti¢i yatirimlar ve yurtigi tasarruflar arasindaki iliski, sermaye hareketliliginin derecesine
bagli kalarak Feldstein-Horioka hipotezi g¢ercevesinde incelenmistir. Bu caligmanin literatiire
katkis1 yurti¢i yatirnmlar ve yurti¢i tasarruflar arasindaki iligki Feldstein-Horioka hipotezi
cercevesinde sermaye hareketlili§i derecesine bagli olarak incelenirken yumusak formda

kirilmalarin tespit edilebildigi Fourier testleri ile analiz edilmesidir.

S6z konusu iilkelerde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini smnamak adina yapisal
kirilmalari igeren Enders ve Lee (2012) birim kok testi, yapisal degisimler yumusak gegisli olarak
fourier fonksiyonlar1 dikkate alan Fourier ADL esbiitlinlesme testi ile Fourier ARDL esbiitiinlesme
testi uygulanmistir. Bu kapsamda ¢alismada yer alan iilkelerden Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore,
Pakistan, Banglades, Filipinler, Meksika ve Misir i¢in 1990-2022 dénemi, Nijerya i¢in 1990-2021
donemi, Vietnam igin 1995-2021 dénemi ve son olarak Iran igin 1990-2018 dénemi verileri
kullanilarak zaman serisi yontemiyle hipotez tahmin edilmistir. Sonuglar Tiirkiye, Endonezya,
Guney Kore, Pakistan ve Vietnam orneklerinde esbiitiinlesme iligkisinin varligini gdstermistir.
Esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu durumda seviye degerlerinin yeraldigi yumusak formda

kirilmalari igeren regresyon modeli tahmin edilmistir.

Yapilan inceleme neticesinde, tasarruf tutma katsayis1 (B) tlkelere gore farklilik
gostermektedir. Tiirkiye’de tasarruf tutma katsayisi 0.44, Endonezya’da 0.28, Banglades’te 0.23,
Misir’da 0.20, Nijerya’da 0.53 ve Iran’da 0.48 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye, Endonezya, Misir ve

fran’da yiiksek sermaye hareketliligi s6z konusu iken Nijerya’da orta diizeyde sermaye hareketliligi
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evcuttur. Bu sonuglar sermayenin hareketli oldugu bir diinyada yurtigi tasarruflar ve yurtici
yatinnmlarin diisiik seviyede iliskili oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle yurtici yatirimlar
kismi olarak yurtici tasarruflarla karsilansada biiyiik bir boliimii uluslararasi piyasalardan saglanan
fonlarla finanse edilmektedir. Bu sonuglar s6z konusu iilkelerde Feldstein ve Horioka’nin (1980)

varsayimlarini destekler niteliktedir.

Giliney Kore i¢in hesaplanan tasarruf tutma katsayist ise 0.93 olarak hesaplanmistir. Elde
edilen katsay1 diisiik diizeyde sermaye hareketliliginin varligin1 ve yurti¢inde yaratilan tasarruflarin
yurti¢ci yatinmlarin finansmaninda kullanildigimi ifade etmektedir. Ancak ele alinmm doénem
itibariyle gelismis bir iilke konumunda olan Giiney Kore’de sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin gevsetildigi ve finansal piyasalar arasindaki bitiinlesmenin yiiksek oldugu
diisiiniildiigiinde, Feldstein-Horioka varsayimlar1 ile celisen bir tasarruf tutma katsayisi elde

edilmis ve bu sonug¢ Giiney Kore’de Feldstein-Horioka bulmacasinin varligini ortaya koymaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’nin hemen ardindan, 1948 yilinda Kore Yarimadast, siyasi, ekonomik
ve idari yonden tamamen farkli sistemlere sahip iki ayri iilke olarak bolinmiistiir: Kuzey ve
Giliney Kore. Giiney Kore, 1950’lerde az gelismis bir iilke olarak baglamis ve 1960’1 yillarda
geleneksel olmayan sanayileri gelistirerek emek yogun liriinlerde ihracatgi bir konuma ulagmustir.
1970’lerde ise “Agir Sanayi ve Kimya Sanayi Kalkinma Plani”mi uygulayarak biiyiik bir
eckonomik donilisim gegirmistir. Sanayi politikalarini hayata gegirirken, ithalat kisitlamalarini
asamali bir sekilde uygulamis ve dogrudan yabanci yatirimlara genel olarak sinirlamalar
getirmistir. Bu nedenle, finansal piyasalarin yeterince gelismemesi ve etkin olmamasi,
tasarruflarin {ilke i¢inde daha ¢ok donmesine neden olmustur, bu da iilkeler arasi sermaye

hareketliligi yerine i¢ piyasada kalmasina yol agmustir.

Giiney Kore gibi planli ekonomilerde devletin miidehaleleri sebebiyle ekonomik faaliyetleri
etkileyerek tasarruflarin yatirimlarla iligkisinde paradoksal sonuglara yol agabilmektedir. Diger
taraftan ithal ikameci politikalar izleyen ve i¢ talebe dnem veren Giiney Kore ekonomisi, ihracat
odakli dis ticaret fazlasina sahip olmasina ragmen tasarruf ve yatinm iligkisinin beklenen
diizeylerde gerceklesmemesine neden olabilmektedir. Baska bir perspektiften bakildiginda ise
diisiik dogurganlik oranlar1 ve yaslanan niifus gibi demografik faktorlerin de tasarruflarin
yatirimlarla olan iligkisini etkileyebilir; yaslanan niifus daha fazla tasarruf yapabilir, ancak
ekonomideki potansiyel yatirim firsatlar1 sinirli diizeyde kalabilmektedir. Nitekim siralanan bu gibi
sebepler neticesinde tasarruf-yatirim iligkisi agisindan sermaye hareketliligini degerlendiren

Feldstein-Horioka hipotezi, Giiney Kore i¢in paradoksal bir sonug ortaya koymus olabilir.
Feldstein ve Horioka’ya (1980) gore tasarruf tutma katsayist O ile 1 arasinda deger

tagimalidir. Ancak calismada Pakistan ve Vietnam oOrneklemlerinde negatif isaretli katsayilara

ulagtlmigtir. Pakistan’da -0.04 ve Vietnam’da -0.37 olarak bulunam katsayilar istatistiksel olarak
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sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar yurtici
tasarruflarin yurti¢i yatirimlarin finansmaninda yetersiz oldugunu ve yabanci sermaye akimlari ile
yurtici yatirnmlara katki saglandigini gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen katsayi belirlenen
aralik disinda bir say1 oldugundan hipotez Pakistan ve Vietnam iilekleri i¢in test edilememistir. Son
olarak Filipinler ve Meksika’da pozitif ancak anlamli olmayan bir katsay1 elde edilmis olup

hipotezin bu iilkeler iginde test edilemedigi sonucuna ulasilmstir.

Gelecek 11 olarak ifade edilen N11 iilkeleri i¢in yapilan analizler neticesinde Tiirkiye,
Endonezya, Nijerya, Banglades, Misir ve Iran olmak iizere alt1 iilkede Feldstein ve Horioka nin
varsaymmlarinin  gegerli oldugu goriilmektedir. ifade edilen bu alti iilkede kismen sermaye
hareketlilik derecesi yiiksek sayillmakta ve yurtici tasarruflar yabancit sermaye fonlar1 ile
desteklenmektedir. Ancak yabanci iilkelerden alinacak dis borglar ¢esitli dezavantajlar1 beraberinde
getirmektedir. Ulkeler faiz oranlarinin degiskenligi ve doviz kurunda yasanacak istikrarsizliklar
neticesinde O0deme giicliikleriyle karsi karsiya kalabilmekte ve ekonomilerde istikrarsizlik
yaratmaktadir. Diger taraftan dis borg¢lara bagimli olan iilke ekonomileri fon akisi saglayan
iilkelerin s6z konusu kaynaklar1 kesme egilimi gostemesi ya da kosullarda sikilastirici bir tavir
sergilemesi iilkelerin ekonomik, siyasal bagimsizligini etkilemekte ve cesitli harcama kalemlerinde
daralmaya yonlendirmektedir. Dolayisiyla iilkelerin yurtici tasarruflara 6zen gdstermeleri ve bu
dogrultuda oOnlemler almalar1 gerekmektedir. Hilkiimetler uzun donemli tasarruf hedeflerini
belirleyerek o dogrultuda politika gelistirmelidir. Ekonomilerde istikrar1 saglayacak politikalar ile
bireylerin gelecege olan gilivenini artirilmali, tasarruf hesaplarinda vergi avantajlar1 saglamali,
devlet destekli emeklilik fonlar1 gelistirilmeli ve tasarruf etmeye yonlendirmelidir. Kamu 6zel
sektor ig birligi ile ortak projeler gelistirilmeli ve firmalar tasarruf etmeye tesvik edilmelidir.
Kisacasi iilke ekonomilerinde yasanacak riskleri en az seviyeye diisiirmek ve istikrarli bir bitylime
adina devlet, hanehalki ve firma tasarruflar1 tasarruflar artiritlmali ve dolayisiyla yurtigi yatirimlar

yurtici tasarruflarla desteklenmelidir.
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