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YURTICIi TASARRUFLAR ILE YATIRIMLAR ARASINDAKI ILISKi: FELDSTEIN-
HORIOKA HiPOTEZi CERCEVESINDE TURKIYE ANALIZI

Dr. Ogr. Uyesi Nagehan KESKIN »
OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye de yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligki, Feldstein-Horioka
hipotezi ¢cercevesinde, 1990-2015 dénemi yillik verileri kullanilarak, ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) simir testi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda yurtici tasarruflarla yatirimlar arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu ve tasarruf degiskenine ait uzun dénem katsayinin degerinin sifira oldukg¢a
yakmn oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye de yurtici tasarruflarin yatrimlar iizerindeki etkisinin
zayif oldugunu gostermekte ve yatirimlarin biiyiik olgiide yabanci tasarruflarla finanse edildigine isaret
etmektedir. Yatirimlarin ulusal tasarruflar yerine biiyiik éliide yabanci tasarruflarla finanse edilmesi
ise tilkenin dis kaynaklara olan bagimhiligim arttirarak hem makroekonomik istikrar agisindan risk
olusturmakta hem de biiyiimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Bu baglamda, yatirimlarin
ve ekonomik biiyiimenin dig kaynaklara olan bagimhilignuin azaltilmasi i¢in ulusal tasarruflarin

arttirdmasi ve tasarruflarin verimli alanlara yonlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: : Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruflar, Yatirimlar, Sermaye Hareketliligi,
ARDL Yo6ntemi.

JEL Kodlari: E21, E22, F32, C10.

DOMESTIC SAVINGS AND INVESTMENTS RELATIONSHIPS: ANALYSIS OF TURKEY
WITHIN THE FRAMEWORK OF THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS

ABSTRACT

In this study, the relationship between domestic savings and investment in Turkey is analyzed
by ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Bounds Testing Method, within th eframework of
theFeldstein-Horioka hypothesis, using annual data for the period 1990-2015.As a result of the analysis,
it was found that there is a cointegration relationship between domestic savings and investments, the
value of long term coefficient of savings variable is very close to zero. This findings hows that the effect
of domestic savings on investments is weak in Turkey and indicates that the investments are mostly

financed by foreign savings. Financing investments with foreign savings rather than national savings
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increases the country's dependence on external resources, creating risks for macroeconomic stability
and jeopardizing the sustainability of growth. In this context, in order to reduce the dependence of
investments and economi cgrowth on external resources, increasing national savings and directing

savings towards productive investments is of great importance.
Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Savings, Investments, Capital Mobility, ARDL Method.
JEL Codes: E21, E22, F32, C10
1. GIRIS

Bir iilkede ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yapilmasi gereken yatirimlarin en énemli
kaynagi tasarruflardir. Ekonominin biiylime potansiyelinin arttirilabilmesi i¢in yeni yatirimlara,
yatirimlarin finansmani igin de tasarruflara ihtiyag oldugu gergegi goz oniine alindiginda, bir iilkedeki
ulusal tasarruflarla yatirimlar arasindaki mevcut iliskinin ve bu iliskinin derecesinin belirlenmesi 6nem
arz etmektedir. Literatlirde tasarruflarla yatirimlar arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan en
onemlisi Feldstein ve Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilmistir. Feldstein ve Horioka yaptiklari

calismada yurti¢i tasarruflarla ile yatirimlar arasindaki iligkiyi uluslararasi sermaye hareketliliginin

derecesi ile iliskilendirerek agiklamislardir.

Gelirin tlketilmeyen kismini olusturan tasarruflar, ulusal (yurt i¢i) ve yabanci (yurt dis1) tasarruf
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ulusal tasarruflar, 6zel sektér ve kamu sektorii tasarruflari toplamindan
olusurken, yabanci tasarruflar ise kisa ya da uzun vadeli olarak {ilkeye gelen uluslararasi sermaye
akimlarindan olusmaktadir (Karagol ve Ozcan, 2014:7). Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin en
onemli iktisadi sorunlarindan biri, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan ulusal tasarruf diizeyinin
yetersiz olmasidir. Tablo 1’de Diinya Bankasi siniflamasima gore iist-orta gelir grubunda yer alan bazi

gelismekte olan {ilkelerin tasarruf oranlari yer almaktadir.

Tablo 1. Secilmis Ulkelerin Yurtici Tasarruf/GSYIH Oranlari (%)

1990 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Arjantin 159 143 173 173 162 151 159 143 146 135 154
Brezilya 189 139 179 185 180 183 160 142 134 142 144
Malezya 303 359 334 340 309 294 293 283 283 283 257
Meksika 198 213 237 238 232 2015 213 217 223 232 236
Turkiye 216 209 213 224 228 231 234 247 244 255 270
Turkiye (eskiseri) 247 184 136 144 146 135 152 143

Ust-Orta Gelir 282 283 350 347 339 326 324 317 309 318 322

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, TC. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler.

TUIK, 2016 yilinda Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne (ESA-
2010) uyum kapsaminda ana revizyon ¢aligmalarini tamamlamistir. Uyum kapsaminda olusturulan 2009
yil1 bazli yeni milli gelir serileri, Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinda eski serilere gore dnemli degisiklikler

yaratmigtir. Yeni serideki yurt i¢i tasarruf oranlari eski seriye gore daha yiiksek diizeydedir. Eski ve
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yeni seri arasinda tasarruf oranlar1 bakimindan gézlenen bu farkin nedenleri arasinda milli gelirin seviye
ve reel olarak yiikselmesi, yatirimlarin artmasi ve ddemeler dengesi verilerinin sabit tutulmasi
gosterilmektedir (Ozsan vd., 2017:5). Tablo 1°deki yurt igi tasarruf oranlar1 incelendiginde, ele alnan
iilkeler arasinda 1990 yilinda en yiiksek tasarruf oranima sahip iilkenin %30.3 oraniyla Malezya, en
diisiik tasarruf oranina sahip iilkenin ise %15.9 oraniyla Arjantin oldugu goriilmektedir. 2000 yili
itibariyle en fazla tasarruf eden iilke Malezya iken, onu sirastyla Meksika ve Tiirkiye izlemektedir. 2000
sonras1 doneme bakildiginda, Tiirkiye’de eski seriye gore 2000 yilinda % 18.4 olan tasarruf oraninin
2010 yilindan itibaren belirgin bir sekilde azaldig1 dikkati gekmektedir. 2010 yilinda %13.6 olan tasarruf
orani 2015 yili itibariyle %14.3 olarak gerceklesmistir. Yeni seriye gore Tiirkiye nin tasarruf oranlar
daha yiiksek olsa da yine de Ust-Orta Gelir diizeyine sahip iilkelerin tasarruf oranlarmin altinda
seyretmektedir. 2000 sonrasi donemde Arjantin, Brezilya ve Malezya’nin tasarruf oranlarinda da diistis
gerceklesmistir. 2010 y1l itibariyle Arjantin’in tasarruf orani1 %17.3 iken 2018 yilinda %15.4 olarak
gerceklesmistir. Benzer sekilde Brezilya nin tasarruf oran1 da 2010 yilinda %17.9 diizeyindeyken 2018
yilinda %14.4’e, Malezya’nin tasarruf orani ise 2010 yilinda %33.4 iken 2018 yil1 itibariyle %25.7’ye
gerilemistir. Genel olarak bakildiginda, 2010 sonrasi donemde ele alinan tiim {ilkelerin tasarruf

oranlarinin Ust-Orta Gelirli iilkelerin tasarruf oranlarmin altinda kaldig1 goriilmektedir.

Ulkelerin ulusal tasarruflarmin yetersiz olmasi sermaye eksikligine sebep olmakta ve dolayisiyla
yatirim, iiretim ve istihdam diizeylerinin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle giintimiizde aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu pek ¢ok gelismekte olan iilke, yatirimlarin finansmaninda karsi karsiya
kaldig1 tasarruf yetersizligi sorununu yabanci sermaye ile gidermeye ¢alismaktadir. Ulkeler arasinda
sermaye hareketliliginin giderek artmasi ile birlikte, ulusal tasarruflarla yatirimlar arasindaki iligkinin
zayifladigi ileri siiriilmektedir (TCMB, 2015:5; Oktayer ve Susam, 2007:19). Disa kapali1 bir ekonomide
yurtici tasarruflar, yurtici yatirimlara esit olmaktadir. Diger bir deyisle, kapali bir ekonomide yatirimlar
yalnizca yurti¢i tasarruflar tarafindan finanse edilmek zorundadir. Bu durumda tasarruflar ile yatirimlar
arasinda gii¢lii bir iliski s6z konusu olmaktadir. Ancak disa agik ve sermaye akimlariin serbest oldugu
bir ekonomide, dis alemle olan iliskiler nedeniyle, yurti¢i tasarruflarla yatirnmlar arasindaki esitlik
ortadan kalkmakta ve yatirimlar yurtici tasarruflarin iizerinde veya altinda olabilmektedir. Dolayisiyla
disa agik ve sermaye hareketliliginin arttig1 bir ekonomide, yurtigi tasarruflar uluslararasi diizeyde en
yliksek getiriye dogru yoneleceginden, yurti¢i tasarruflarla yurtici yatirimlar arasindaki iliski
zayiflamakta ve hatta tam sermaye hareketliligi durumunda s6z konusu iliski ortadan kalkmaktadir

(Yukseler, 2013:2; Bolatoglu, 2005:20-21).

Tiirkiye’de 1980°1i yillarda baslayan disa agilma ve finansal serbestlesme siireci, 1989 yilinda 32
sayili Karar ile sermaye akimlari iizerindeki kisitlamalarin tamamen kaldirilmasi ile devam etmistir.
Sermaye akimlarinin serbestlestirildigi 1990 sonras1 donemde Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlar

onemli Ol¢iide artmustir. Tirkiye’de var olan yiiksek diizeydeki tasarruf acigr so—runu nedeni ile
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yatirimlarin biiyiik bir kismi dis tasarruflar ile finanse edilmektedir. Bu baglamda 6zellikle 2000°1i yillar

Tiirkiye’de ulusal tasarruflarin 6nemli 6l¢lide diisilis egilimi gosterdigi bir donemi temsil etmektedir.
Tasarruf agigmin, daha ziyade portf0y yatirimlar ve kisa vadeli sermaye akimlar1 gibi oynaklig1 yiiksek
ve konjonktiire bagl olarak iilkeyi terk etme riski tagiyan kaynaklarla ile finanse edilmesi ise tilkeyi

makroekonomik kirilganliklarla kars1 karsiya birakabilmektedir (Karagol ve Ozcan, 2014:8-9).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de sermaye akimlarmin tamamen serbest oldugu 1990-2015
doneminde, yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirnmlar arasindaki iliskiyi Feldstein-Horioka hipotezi
gergevesinde analiz etmektir. Caligmada, Tirkiye igin tasarruf yatirim iliskisini Feldstein-Horioka
hipotezi ¢ercevesinde inceleyen literatiirdeki diger calismalarin ¢ogundan farkli olarak, Tiirkiye’de
sermaye akimlarinin hem denetim altinda oldugu hem de serbest oldugu yillari bir biitiin olarak kapsayan
bir donem yerine, yalnizca sermaye akimlarmin tamamen serbest oldugu 1989 sonrasi donem analiz
edilmistir. Bunun sebebi ise, Feldstein-Horioka hipotezine gore, yurtigi tasarruflarla yatirimlar
arasindaki iliskiyi gosteren katsayisinin (0 katsayis1) degeri, uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesinin bir 6lgiitii olarak yorumlandig i¢in, yapilacak analiz sonucunda elde edilecek Ukatsayisiin
degerinden hareketle, uluslararasi sermaye hareketliligi ile ilgili daha saglikli bir degerlendirme
yapabilmektir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde Feldstein-Horioka hipotezini inceleyen gok
saylda ¢alisma olmakla birlikte, bu ¢aligmanin temel motivasyonu, [] katsayisinin yorumu konusundaki

tartismalarin halen giincelligini korumasidir.

Calismanin izleyen boéliimlerinde oncelikle Feldstein-Horioka hipotezinin teorik cercevesi ve
ampirik literatiir ele alinmakta, daha sonra ¢alismada kullanilacak veri seti ve yontemin tanitilmasinin
ardindan ampirik bulgular ortaya konulmaktadir. Son boliimde ise ampirik analiz sonucunda elde edilen
bulgulardan ve konuya iliskin olarak Tiirkiye’nin mevcut durumundan hareketle genel degerlendirme

ve politika dnerilerine yer verilmektedir

2. FELDSTEIN-HORIOKA HIPOTEZININ TEORIK CERCEVESI
Feldstein ve Horioka 1980 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, 16 OECD iilkesi i¢in, 1960-1974
donemi verilerini kullanarak, yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi test etmek igin

asagidaki (1) nolu denklemde yer alan modeli tahmin etmislerdir.
(I/Y)i= o+ B (SIY)i )

(1) nolu denklemde (1Y), i lilkesindeki gayrisafi yurti¢i yatinnmlarin (I), gayri safi yurti¢i hasila
(Y) icindeki payini, (S/Y) ise i iilkesindeki gayrisafi yurti¢i tasarruflarin (S), gayri safi yurtici hasila
(Y) igindeki payini ifade etmektedir (Feldstein and Horioka, 1980:318). (1) nolu denklemde yer alan
ve yurti¢i tasarruflarla yatirimlar arasindaki uzun donemli iligkiyi gosteren B katsayisi, literatiirde
tasarruf tutma katsayisi1 olarak adlandirilmakta olup, uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesinin

bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir (Apergis and Tsoumas, 2009:94). Buna gore, B katsayisinin
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degerinin 0’a yakin ¢ikmasi sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu, B katsayisinin degerinin 1’e yakin

olmasi ise sermaye hareketliliginin diisiik oldugu anlamina gelmektedir (Arisoy, 2013:71).

Feldstein ve Horioka’ya gore, diinyada tam sermaye hareketliligi s6z konusu ise, yurtici
tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda herhangi bir iligki olmayacaktir. Bu durumda 3 katsayisimin 0
¢ikmasi beklenmelidir. Ciinkii bu durumda {ilkelerdeki yatirimlar diinya ¢apindaki sermaye havuzundan
finanse edilirken, her Ulkede yapilan tasarruflar da yatirimlar igin diinya capindaki firsatlari
degerlendirecektir. Tam tersine B katsayisinin degerinin 1’e yakin olmasi ise her iilkede yapilan
tasarruflarin cogunun o iilkede kaldigini gostermektedir ki bu durum tam sermaye hareketliligi hipotezi
ile uyusmaz. 3 katsayisinin degerinin 1’e yakin olmasi, tam sermaye hareketliligi hipotezine kars1 giiclii

bir delil olarak degerlendirilmektedir (Feldstein and Horioka, 1980:317-319).

Feldstein ve Horioka yaptiklar1 caligmada, 1960-1974 dénemini hem biitiin olarak hem de beser
yillik alt dénemlere ayirarak analiz etmislerdir. B katsayisinin degerini; 1960-1974 dénemi igin 0,89,
1960-1964 doénemi icin 0,90, 1965-1969 donemi icin 0,87 ve 1970-1974 dbnemi icin 0,87 olarak
hesaplamiglardir. Feldstein ve Horioka’nin analizleri sonucunda B katsayismnin degerinin 1’e yakin
¢ikmasi, yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasinda giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir. Feldstein ve
Horioka’nin ulastiklar1 bu bulgu, giiclii bir sekilde tam sermaye hareketliligi hipotezi ile ¢elismekte ve
tasarruflarin ¢ogunun tasarrufun yapildig: iilke i¢inde kalmaya egilimli oldugunu ifade etmektedir
(Feldstein and Horioka, 1980:321). Literatiirdeki bazi ¢alismalarin sonuglari ve ¢alismanin yapildigi
donemde sermaye piyasasindaki gelismeler, sermayenin uluslararasi anlamda hareketli oldugunu
gostermesine ragmen, Feldstein ve Horioka’nin OECD iilkelerinde yurtici tasarruf ve yatirimlar arasinda
giiclii bir iligki olduguna yonelik bulgusu, literatiirde “Feldstein- Horioka Puzzle” (Feldstein- Horioka
Paradoksu/Bulmacasi) olarak adlandirilmistir (Kibrit¢ioglu ve Ninjbat, 2006:22).

3. AMPIRIK LITERATUR

Feldstein ve Horioka’nin ortaya koyduklart ampirik bulgular, bu konuda genis bir literatiiriin
dogmasina zemin hazirlamigtirs. Farkli iilke ve iilke gruplan igin, degisik donemlerde ve farkli
ekonometrik yontemler (yatay kesit, zaman serisi, panel veri) kullanilarak Feldstein-Horioka hipotezini
test eden bircok calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 Feldstein ve Horioka’nin sonuglarini
desteklerken (Feldstein 1983; Feldstein ve Bacchetta, 1989; Tesar, 1991; Gunji, 2003; Narayan, 2005),
bazi ¢aligmalarda ise Feldstein ve Horioka tarafindan ortaya konulan bulgular, ¢esitli yonlerden ve farkli
acgiklamalar getirilmek suretiyle elestirilmistir. Bu baglamda Feldstein ve Horioka’nin bulgularina
yoneltilen elestirilerden biri, bir tilkedeki tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligkinin bagka faktorlerden

de etkilenebilecegi ve bu nedenle bu iliskinin yalnizca sermaye hareketliliginin derecesi ile

1Feldstein-Horioka hipotezi hakkinda ayrintili bir literatiir taramasi igin bkz: Apergis andTsoumas (2009).
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aciklanmasinin yetersiz olabilecegi goriistidiir (Oktayer ve Susam, 2007: 25-26; Kibritgioglu ve Ninjbat,

2006: 6-8).

Literatiirde yurtici tasarruflar ile yatinnmlar arasindaki iligkiyi etkileyebilen digsal faktorler
arasinda; niifustaki artig, verimlilik soklari, ticarete konu olmayan mallar, iilke bliylikligi ve kamu
mudahaleleri gibi faktorler gosterilmektedir (Susam, 2004:191). Ornegin, Obstfeld (1985), yurtigi
tasarruf ile yatirim arasindaki giiclii iliskinin verimlilik soklarindan kaynaklandigini ileri siirerken,
Murphy (1986) ve Wong (1990) ise ticarete konu olmayan mallar ve mobilitesi diisiik iiretim faktorleri
s0z konusu oldugunda, sermaye hareketliligi durumunda bile [ katsayisinin degerinin yiiksek
olabilecegini belirtmislerdir (Oktayer ve Susam, 2007:26).  katsayisinin degeri ile ilgili literatiirde
iizerinde durulan bir diger goriis de, B katsayismin degerinin iilke biiyiikliigtine duyarli olduguna
iliskindir. Ulke biiyiikliigii etkisinin diinya faiz oranlarini etkileme giicii yoluyla ortaya gikabilecegini
belirten Murphy (1984), 17 OECD {ilkesini ele aldig1 ¢alismasinda, 7 biiyiik iilkedeki B katsayisinin
(0,98), 10 kiiclik Ulkedeki B katsayisindan (0,59) daha biiyiik oldugu sonucuna ulagmustir. Ulke
biytikligiiniin etkisini dikkate alan diger calismalar arasinda; Harberger (1980), Tobin (1983) ve
Obstfeld (1985) de yer almaktadir (Kibritgioglu ve Ninjbat, 2006:10).

Ballabriga vd. (1991), Husted (1992), Jansen (1996), Jansen ve Schulze (1996), Coakley vd.
(1996), Coakley ve Kulaski (1997), ise B katsayisinin sermayenin hareketlilik derecesinden ziyade cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligi ile ilgili oldugunu 6ne siirmislerdir. Yazarlar, yurtici tasarruflarla
yatirimlar arasindaki farkin cari iglemler dengesini verdigi tanimlamasindan hareketle, tasarruf ve
yatirimlar arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi olmas1 durumunda, iki degisken arasindaki farkin yani cari
aci8in duragan olacagini ve cari agigin duragan olmasinin ise sermaye hareketlerinin serbestlik derecesi
ne olursa olsun, cari agigin siirdiiriilebilirligini gdsterdigini ifade etmislerdir (Bolatoglu, 2005: 23-24;
Ciftci, Ozbek ve Uzgoren, 2018:372). Ayrica Summers (1986), Bayomi (1990), McClure (1994) ve
Levy (1995),hiikiimetlerin cari denge hedefi dogrultusunda gergeklestirdikleri miidahaleler nedeniyle,
sermaye hareketliligine ragmen tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskinin yiiksek olabilecegini

belirtmislerdir (Oktayer ve Susam, 2007:26).

Feldstein-Horioka hipotezini gesitli {ilke gruplari itibariyle inceleyen son donemlerde yapilan
calismalardan birisi Cif¢i, vd. (2018) tarafindan yapilmistir. Yazarlar 28 OECD fiilkesi igin 1980-2015
yillik verilerini kullanarak Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligini panel esbiitiinlesme yontemi ile
test etmislerdir. Analiz sonucunda, tasarruf ve yatirim oranlari arasinda uzun doénemli bir iligkinin
olmadig1 belirlenmis olup, ulasilan bu bulgu ¢alismaya konu olan 28 OECD iilkesinde Feldstein-

Horioka bulmacasinin gegerli olmadigi seklinde yorumlanmustir.

Kiziltan vd. (2019) ¢alismalarinda yatirim-tasarruf iliskisini Feldstein-Horioka hipotezi

cercevesinde, 134 (lke icin 1980-2014 donemi yillik verilerini kullanarak ikinci nesil panel
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esbiitiinlesme yontemini kullanarak incelemislerdir. Caligmada yatirim-tasarruf iligkisinin iilkelerin
gelismislik diizeylerine bagh olarak degisip degismedigini tespit edebilmek amaciyla, iilkeler Diinya
Bankas1 gelir smiflamasina goére gruplandirilmistir. Analiz sonucunda tasarruf ve yatirim oranlar
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi belirlenmekle birlikte, B katsayisinin degerinin tiim iilke
gruplart i¢in diisiik oldugu, ozellikle gelismis iilke gruplarinda P katsayisinin daha diisiik oldugu

vurgulanmaisgtir.

Literatiirde Feldstein-Horioka hipotezini Tirkiye agisindan inceleyen c¢aligmalar da mevcuttur.
Tirkiye’de yurti¢i tasarruflar-yatirnm iligkisini Feldstein-Horioka hipotezi cergevesinde inceleyen

¢alismalar Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Feldstein-Horioka Hipotezini Sinayan Calismalar

Yazarlar Donem Kullamlan Yontem B Katsayisi
Yavuz (2005) 1962-2003 Johansen Esbiitiinlesme B=0,76
Bolatoglu (2005) 1970-2003 Engle-Granger Esbiitiinlesme, p=0,52
ARDL
Oktayer ve Susam (2007) 1962-2006 Engle-Granger Esbiitiinlesme B=0,53
Esen vd. (2012) 1975-2009 ARDL B=0,38
Mangir ve Ertugrul (2012) 1980-2010 ARDL, Kalman Filtreleme B=0,74
Arisoy (2013) 1962-2010 ARDL B=0,99
Dursun ve Abasiz (2014) 1968-2008 Tek ve Cok Kirilmali B=042
Esbiitiinlesme
Altunéz (2014) 1980-2013 ARDL B =044
Mercan (2014) 1970-2011 Dinamik Panel B=0,78
Tungsiper ve Bigen (2016) 1990-2014 Goriiniirde iligkisiz Regresyon B =043
Demir ve Cergibozan (2017) 1962-1989 ARDL, Markow Rejim Degisimi B=0,89
1990Q1-2015Q3 Modeli B =053
Caglar ve Yavuz (2017) 1960-2016 Gregory Hansen Esbiitiinlesme $=0,68
ARDL B =0,83
King vd. (2019) 1980-2016 Johansen Esbiitiinlesme = 0,80-0,90

Yurtigi tasarruflarla yatirnmlar arasindaki uzun dénemli iligkiyi gosteren 3 katsayisinin yorumu
konusundaki tartigmalar halen siirmekle birlikte, son yillarda yapilan ¢aligmalar, katsaymin degerinin

1990 sonras1 déonemde diistiigiine isaret etmektedir (Kibritgcioglu ve Ninjbat, 2006:23).

3. VERI SETi, YONTEM ve AMPiRiK BULGULAR

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflar ile yurtici yatirnmlar arasindaki iligki

Feldstein-Horioka hipotezi ¢ercevesinde, 1990-2015 dénemizverileri kullanilarak egbiitiinlesme analizi

2 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne (ESA-2010) uyum
kapsaminda, ulusal hesaplar sisteminde bir revizyon gergeklestirmis ve 12 Aralik 2016 tarihinde 2009=100 bazli yeni milli
gelir (GSYIH) serilerini kamuoyuna aciklamustir. Eski milli gelir serisinde, reel GSYTH biiyiimesi 1998 sabit fiyatlar: ile
hesaplanirken, yeni seride zincirleme hacim endeksi yontemi kullanilmaktadir. TUIK ’in ulusal hesaplar sisteminde yaptig1 bu
revizyon sonucunda eski ve yeni GSYIH serileri arasinda, gesitli nedenlerden kaynaklanan bazi farkliliklar olusmustur. Bu
farkliliklardan biri de yeni serideki yurti¢i tasarruf ve yatirim rakamlarinin eski seriye gore daha yiiksek olmasidir (Yiikseler,
2017; Bakis:2018). Milli gelir hesaplama yonteminde meydana gelen bu degisikligin, ¢alismada kullanilan verilerde, donemden
kaynaklanan bir uyumsuzluk yaratmamasi igin ¢alismanin analiz donemi 2015 yilina kadar olan verileri kapsamaktadir.
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ile incelenmistir. Bu baglamda, Feldstein ve Horioka (1980)’nin temel ¢alismasinda yer alan modelden

hareketle, (2) no.lu esitlikte yer alan model tahmin edilmistir.
(IM)=a+ B (S/IY)+ ut 2

Esitlikte (I/Y) gayrisafi yurtici yatirimlarm GSYIH igindeki paymi, (S/Y) ise gayrisafi yurtici
tasarruflarm GSYIH icindeki paym ifade etmektedir. B katsayismin degerinin 0’a yakin olmasi,
sermaye hareketliliginin yiliksek oldugu, B katsayisimin degerinin 1’e yakin olmasi ise tam tersine

sermaye hareketliliginin diisiik oldugunu ifade etmektedir.

Calismada kullanilan veriler TC. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Bagkanligi Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler veri tabanindan yillik olarak elde edilmistir. Calismanin kapsadigi donem igerisinde
1994, 2001 ve 2008 yillarinda ii¢ 6nemli kriz meydana gelmistir. Bu ¢ercevede modelde yer alan bir
bagka degisken de incelenen donemde yasanan ekonomik krizlerin etkisini 6l¢ebilmek amaciyla dahil
edilen kukla degiskendir (KUK). Ekonometrik analizlerin ger¢eklestirilmesinde Eviews 10 paket

programi kullanilmistir.

flk olarak birim kok testleri ile calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeyleri
incelenmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
ve Kwiatkowski-Philip-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleriz kullanilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonug¢lari

ADF KPSS
Degiskenler Diizey Degeri Birinci Fark Dizey Degeri Birinci Fark
Iy -3.0194a (0) -6.7106 (0) 0.3090a (2) 0.1879a(9)
[-2.9862] [-2.9918] [0.4630] [0.4630]
SIY -2.4803 (0) -4.8051a (1) 0.7329 (4) 0.1764a (8)
[-3.6032] [-2.9980] [0.4630] [0.4630]

Not: Parantez i¢indeki degerler; ADF testi icin Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini, KPSS
testi icin Newey-West 6l¢iitii kullanilarak tespit edilen bant genisligini gostermektedir. a: regresyonun sabit terim igerdigini, b:
regresyonun sabit terim ve trend igerdigini ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerleri gostermektedir.

Tablo 3’deki ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarma gore; I/Y degiskeni diizeyde duragan
[1(0)]iken, S/Y degiskeni ise birinci farkinda duragan [I(1)] bulunmustur.

Birim kok testlerinin ardindan izlenen ikinci adim, yurtigi tasarruf ve yatirimlar arasinda uzun
donemli bir iliskisinin olup olmadigini arastirmaktir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerinin

incelenmesinde esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Literatiirde en sik kullanilan esbiitiinlesme

3ADF testinde sifir hipotezi serinin duragan olmadigi, KPSS testinde ise serinin duragan oldugu seklindedir. ADF ve KPSS
birim kdok testlerinde regresyonun sabit terim ve trend icerip icermemesine, sabit terim ve trend katsayilarinin anlamli olup
olmamasina gore karar verilmistir.
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testleri olan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi ile Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in, tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olmamasi ve ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir (Pesaran, Shinand Smith,
2001:289-290). Esbiitiinlesme testleri i¢in ciddi bir kisit olusturan bu durum, Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testi (ARDL Bound Test) yaklagimu ile giderilmektedir. ARDL
sin1r testi yaklasimi ile modelde yer alan degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduguna bakilmaksizin,
aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi arastirilabilmektedirs (Karaca,2005:5-6). Bu testin
en Onemli avantajlari, degiskenlerin biitinlesme dereceleri ile ilgili bir kisitlama getirmemesi ve az

sayida gbzleme sahip olunmasi durumunda bile giivenilir sonuglar vermesidir (Narayan and Narayan,
2004:102).

Yapilan ADF ve KPSS birim kok testleri sonuglarina gore yatirim ve tasarruf oranlarini gosteren
degiskenlerin ayn1 derecede duragan olmamasi nedeniyle, aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi ile test edilmistir. Sinir testi, bir kisitlanmamis
hata diizeltme modelinin tahminine dayanmaktadir. Bu baglamda smir testi yaklagiminda yurtigi
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasinda oncelikle (3) no.lu

denklemde yer alan kisitlanmamis hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.

A(11Y), ﬂ0+2ﬁ1 A(1Y), +Zﬂ2 ASIY)  +B,(LIY), +B,(SIY), +& @)

(3) no.lu denklemde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Ho: Bs=f4=0 hipotezinin F testi
ile stnanmasi yoluyla belirlenmektedir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
alt ve st kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Buna gore hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden
biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte
ve esbiitlinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin alt kritik degerden
kiigiik olmasi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Hesaplanan F
istatistiginin alt ve st kritik degerler arasina diigmesi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig1 konusunda kesin bir karar verilememektedir. Sinir testinin uygulanmasinda ilk olarak (3) no.lu
model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Akaike (AIC), Schwarz (SC) gibi bilgi kriterleri esas alinmakta ve kritik degeri en
kiiglik yapan gecikme uzunlugu modelin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Ancak uygun

gecikme uzunlugu belirlenirken modelde otokorelasyon olmamasma dikkat etmek gerekmektedir

4 Ancak ARDL smir testi yaklasimi degiskenlerin ikinci farklarinda duragan olmasi [I(2)] durumunda
uygulanamamaktadir.
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(Karagol, Erbaykal ve Ertugrul, 2007:76). Bu ¢aligmada degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde AIC kriteri kullanilmig olup elde dilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Sayisi AIC Breusch-Godfrey LM Test Istatistigi

1 3.927402 0.7877
2 4.079886 0.7947
3 4.121635 0.7966
4 4.182594 0.7608

(3) no.lu model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, degiskenlerin yillik olmasi
nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. En kii¢iik AIC degerini veren gecikme
uzunlugu 1 olup, bu gecikme sayisinda otokorelasyon sorunu da olmadigindan, modelin uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. (3) no.lu modelin 1 gecikme ile tahmin edilmesinden elde edilen smir

testi sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Simir Testi Sonuclari

Kritik Degerler (%5)
k F-ist Alt Sinir Ust Siir
1 6.857345 3.62 4.16
k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI (iii)’den elde edilmistir.

Sinir testi sonuglarina goére,(3) no.lu model igin hesaplanan F istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde
iist siir kritik degerinden biiyiik oldugundan, yurti¢i tasarruf ile yatirimlar arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler,
uygun ARDL modellerinin tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli

iligkinin incelenmesi i¢in olusturulan ARDL modeli (4) no.lu denklemde yer almaktadir.

q

(17Y), ﬁo+2ﬁ1 (1Y) + DB (STY), +e, 4)

i=0

Uzun donemli iligkiyi sinayan ARDL modelinin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
AIC kriteri kullanilmis ve ARDL(1,1) modeli uygun model olarak se¢ilmistir. Tablo 6’da ARDL(1,1)

modeline iligkin tahmin sonuglar1 ve hesaplanan uzun dénem katsayilari verilmistir.
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Tablo 6. ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar: ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
1Y(-1) 0.351447 2.212832 (0.0387)
SIY 0.670412 3.035529 (0.0065)
SIY(-1) 0.463860 2.160232 (0.0431)
KUK -3.740345 -3.638191 (0.0016)
C 10.32578 3.654499 (0.0016)
Uzun Donem Katsayilari
SIY 0.318481 2.700047 (0.0138)
C 15.92125 7.020409 (0.0000)
Tamsal Testler«
Otokorelasyon 0.208601 (0.9009)
Degisen Varyans 4719716 (0.3173)
Normallik 0.755543 (0.68538)
Rz 0.674510

Bagimli degisken I/Y dir. Parantez i¢indeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini gostermektedir.

=Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM testi ile, degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ile, normallik Jarque-Bera testi
ile sinanmustir.

Tahmin edilen ARDL(1,1) modelinin tanisal test sonug¢larina bakildiginda, herhangi bir problem
olmadig: goriilmektedir. Elde edilen test sonuglari, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu

olmadigini ve modelin hata terimlerinin normal dagildigin1 géstermektedir.

Tablo 6’nin ikinci boliimiinde ARDL(1,1) modelinden hesaplanan uzun donem katsayilar1 yer
almaktadir. Tahmin sonuglaria gore, tasarruf degiskenine ait uzun donem katsayisi (f3) pozitif ve 0,31
olarak hesaplanmigtir. Bu sonug, yatirimlarin %31’inin yurti¢i tasarruflarla finanse edildigini
gostermektedir. Calismanin analiz doneminin Tirkiye’de sermaye akimlar1 iizerindeki tim
kisitlamalarin kaldirildigi 1989 sonrasi donemi kapsadigi dikkate alindiginda, elde edilen bu bulgu,
Tiirkiye’de sermaye akimlarinin tamamen serbestlestirilmesi ile birlikte, yatirimlarin ulusal tasarruflara
olan bagimliliginin azaldigima ve yurticinde yapilan yatirimlarin biiyiik bir boliimiiniin uluslararasi
tasarruflarla finanse edildigine isaret etmektedir. 1994, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizlerin etkisini
Olcebilmek amaciyla modele dahil edilen KUK degiskenin negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli

olmasi da, s6z konusu krizlerin yatirimlar1 olumsuz yonde etkiledigini gdstermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise, ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli ile
aragtirtlmaktadir. ARDL ydntemine dayali hata diizeltme modeli (5) no.lu denklemdeki gibi ifade
edilmektedir.

A(11Y), ﬂ0+ﬂlEcl+Zﬂ2 A(11Y), +Z,83 A(STY), (5)

(5) no.lu denklemdeki ECt1, (4) no.lu uzun dénem denkleminden elde edilen hata teriminin bir
donem gecikmeli degeri olup, hata diizeltme katsayisi olarak adlandirilmaktadir. Hata diizeltme

katsayisi, degiskenler arasinda kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini
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gostermektedir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi icin, hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve
istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir (Karaca, 2005:9). ARDL yontemine dayali hata diizeltme

modeli tahmin sonuglar1 Tablo 7°de verilmektedir.

Tablo 7. ARDL (1,1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
D(S/Y) 0.670412 3.262034 (0.0039)
EC(-1) -0.648553 -4.757020 (0.0001)
DKUK -3.740345 -4.113957 (0.0005)

Bagimli degisken D(I/Y)’dir. EC(-1) hata diizeltme terimidir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
goOstermektedir.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif igaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi, yurtici
tasarruflar ile yatirimlar arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu desteklemektedir. Ayrica
hata diizeltme teriminin katsayisimin 0,64 olmasi, yurti¢i tasarruflarla yatirimlar arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin yaklasik olarak 1,5 yil sonra giderilecegini ifade etmektedir. Ayrica yurtici
tasarruflarla yatirnmlar arasinda kisa donemde de pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

bulunmaktadir.

Son olarak modelde yer alan katsayilarin yapisal istikrarliligi, Cusum ve Cusum of Squares
testleri ile sinanmistir. Eger, Cusum ve Cusum of Squares istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar igerisinde kalryorsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden sifir hipotezi
kabul edilmektedir (Bahmani-Oskooee and WingNg, 2002:153-154). Cusum ve Cusum of Squares test
sonuclarini gésteren Sekil 1’e bakildiginda, tahmin edilen ARDL(1,1) modelindeki katsayilarin istikrarli

oldugu goriilmektedir.

Sekil 1. ARDL(1,1) Modeli Katsay Istikrarlihk Sonugclari

15 16
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SONUC

Gelirin tliketilmeyen kismini olusturan tasarruflar, yatinmlarin ve dolayisiyla ekonomik
biiyiimenin temel finansman kaynagidir. Bir iilkedeki ulusal tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki iligkinin
belirlenmesi; ulusal tasarruflarla yatirnmlar arasindaki mevcut iliskinin derecesi ve niteligi hakkinda
bilgi vererek, yatirimlarin ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin arttirilabilmesi i¢in alinmasi gereken

onlemlerin belirlenmesi baglaminda biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de 1990-2015 doneminde, yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskinin
Feldstein-Horioka hipotezi ¢ergevesinde arastirildigi bu ¢alismada, yurtigi tasarruf degiskenine ait uzun
donem katsayisi (B) 0,31 olarak hesaplanmistir. Yatirnmlarin % 31’inin yurtici tasarruflarla finanse
edildigini gosteren bu sonug, sermaye akimlarinin tamamen serbest oldugu Tiirkiye’de, yatirimlarin
yurtici tasarruflara olan bagimliliginin diisiik olduguna ve yapilan yatirimlarin biiytik bir boliimiiniin
uluslararasi kaynaklarla finanse edildigine isaret etmektedir. Calismanin analiz doneminin Tiirkiye’de
sermaye akimlarinin tamamen serbest oldugu 1989 sonrasi1 donemi kapsadigi dikkate alindiginda, elde
edilen bu bulgudan hareketle, uluslararas1 sermaye hareketliliginde meydana gelen artigin, yurtici
tasarruflarla yatirnmlar arasindaki iligskiyi zayiflattigini soylemek miimkiindiir. Caligmadan elde edilen
B katsayisiin degeri, literatiirde 1990 sonras1 donemde Tiirkiye’de tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
iligkiyi aragtiran Tungsiper ve Bigen (2016) ile Demir ve Cergibozan (2017)’1n elde ettigi sonuclar ile

benzerlik géstermektedir.

Yurti¢i tasarruf yetersizliginin en 6nemli makroekonomik sorunlardan birini olusturdugu
iilkemizde, yatinmlarin yurti¢i tasarruflar yerine biiyiik 6l¢iide yabanci tasarruflarla yani uluslararasi
sermaye akimlar ile finanse edilmesi, iilkenin dis finansmana olan bagimliliginin artmasina neden
olmaktadir. Sermaye akimlar1 iizerindeki tiim kisitlamalarin kaldirildigi 1989 sonrasi dénemde,
Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin hacmi énemli 6lgiide artmigtir. TCMB Odemeler Dengesi
istatistiklerine gore, Tiirkiye’ye yonelen net sermaye akimlar1 1985 yilinda 1 milyar dolar iken, 1990
yilinda 4 milyar dolara, 2000 yilinda 9.5 milyar dolara, 2010 yilinda 60 milyar dolar diizeyine yiikselmis
olup, 2017 yili itibariyle 38 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’ye yonelen sermaye
akimlarmin hacminde meydana gelen bu artig, sermaye akimlarmin tiirii agisindan degerlendirildiginde,
donem donem farklilik géstermekle birlikte, genel olarak Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari i¢inde
dogrudan yatirimlarin paymin diigiik, ancak kisa vadeli ve daha ziyade spekiilatif bir nitelik gosteren
portfoy yatirimlar: ile diger kisa vadeli sermaye akimlarinin paymin ise daha fazla oldugu dikkati
cekmektedirs. Bu baglamda, yatirimlarin biiyiik 6lgiide uluslararasi sermaye akimlari ile finanse
edilmesi, hem kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin yaratabilecegi olumsuz etkiler nedeniyle

ekonomiyi kirllgan hale getirmekte hem de yatirnmlarin ve dolayisiyla ekonomik biiyilimenin

5 Turkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlariin analizi ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Keskin (2019).
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stirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Bu nedenle ulusal tasarruflarin artirilarak yatirimlarin ve
blytmenin finansmaninda dis kaynaklara olan bagimliligin azaltilmas: biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ulusal tasarruflarm arttirilmasmin yani sira, yapilan tasarruflarin gelir arttirict ve {iretken yatirimlara
kanalize edilebilmesi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi da 6ncelikli hedefler arasinda yer almalidir. Ulke
icinde yapilan tasarruflarin yatirnmlara yonlendirilebilmesi agisindan finansal sistemin yapist da dnem
tagimaktadir. Tiirkiye’deki mevcut finansal sistemin bankacilik sektorii agirlikli yapisi dikkate
alindiginda, ulusal tasarruflarin degerlendirilmesi baglaminda, farkli alternatif araclara sahip olan

sermaye piyasalarinin gelistirilmesinin de 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Yapilan ampirik analiz sonucunda tahmin edilen [ katsayisinin degerinin diisiikk olmasi,
calismanin kapsadigi analiz doneminde, Tiirkiye’de sermaye akimlarinin tamamen serbest oldugu
gercegi goz oOniline alindiginda, Tirkiye’nin mevcut durumu ile c¢elismeyen tam tersine Ortlisen bir
bulgudur. Yani B katsayismin degerinin diisiik olmasi, Tiirkiye’de sermaye hareketliliginin yliksek
olmasi ile aciklanabilir bir sonuctur. Ayrica B katsayisinin degerinin diisilk olmasi,  katsayisinin
degerinin sermaye hareketliliginin derecesini gosterip gdstermedigi tartismalarindan bagimsiz olarak,
ayn1 zamanda Tiirkiye’de yurtici tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki iligkinin zayif oldugunu da ortaya
koyan bir bulgudur. Dolayisiyla olaya bu yoniiyle bakildiginda da, yurtigi tasarruflarla yatirimlar
arasindaki iligkinin giiglendirilmesi agisindan, ulusal tasarruflarin arttirtlmast gerektigi savinin
gecerliligini korudugunu sdylemek mimkiindir. Cinkii yurtigi tasarruf yetersizligi, 6zellikle 2000’1i
yillardan sonra Tiirkiye’nin en temel makroekonomik sorunlari arasinda yer almaktadir. Bunun yani
sira, yatirimlart arttirmaya yonelik politikalar belirlenirken, yatirimlarin arttirilabilmesi i¢in yalnizca
tasarruflart arttirmaya yonelik dnlemlerin yeterli olmayacag1 dikkate alinarak, yatirimlan etkileyen

tasarruf disindaki diger faktorlerin de g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
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