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Tasarruf-Yatirim iliskisi: Feldstein-Horioka Hipotezinin
OECD Ulkeleri A¢isindan Degerlendirilmesi (1980-2013)

Omer YALCINKAYA! Ibrahim HUSEYNI?
(04

Ekonomik biiyiime verimlilik artislarindan bagimsiz olarak yatirimlarla gergeklesmekte,
yatirimlar ise ancak tasarruflarla karsilanabilmektedir. Bu noktada, yurtici tasarruflarin
yurtici yatirimlart karsilama ovanmmin ya da yurti¢i yatirnmlarin yabanci tasarruflara olan
bagimhiliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, yurtici tasarruflar ile
yurtici yatirnmlar arasindaki iliskiler tasarruf-yatirim dengelerine gore gruplandirilan 28
OECD iiyesi iilkede Feldstein-Horvioka Hipotezi ¢ergevesinde, 1980-2013 donemine ait
verilerle ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel veri analizi metodolojisi
ile incelenmigtir. Calisma sonucunda, tamimlanan iilke gruplarinda yurti¢i tasarruflarin
yurtigi  yatrimlart  karsilama oranlarimin  yani sermaye hareketliliginin derecesinin
tilkelerin tasarruf-yatirim dengelerine gore dnemli élgiide degistigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte, calismada tasarruf fazlast veren iilkelerde Feldstein-Horioka Hipotezinin
gecerli oldugu aksine tasarruf agigi veren iilkelerde ise Feldstein-Horioka Paradoksunun
nispeten stirmekte oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Yurtici Tasarruf-Yatirim, Feldstein-Horioka Hipotezi, Yeni Nesil Panel
Veri Analizi
JEL Siniflandirma Kodlari: C23, E20, F43

Saving-Investment Relationship: Evaluation of The Feldstein-Horioka
Hypothesis in Terms of OECD Countries (1980-2013)

Abstract

Economic growth as regardless of productivity increase has to took placed with
investments, the investments simply can be met by savings. At this point, it is required that
identification the ratio of domestic savings to meet domestic investments or domestic
investments of dependence on foreign savings. In this respect the study, in the frame
Feldstein-Horioka Hypothesis, it is aimed that on 28 OECD member countries which
according to the saving-investment balance is grouped, the relationship between domestic
savings and domestic investments investigation by using a new generation of panel data
analysis methodology which cross-section dependence taking into account and data for the
period 1980-2013. As a result of the study, it has been determined that the ratios of
domestic savings to meet domestic investments namely the degree of capital mobility on
defined country groups, according to the saving-investment balance of the country
significantly is varied. At the same time, in the study it has been concluded that Feldstein-
Horioka Hypothesis is accepted in countries with saving surplus, conversely Feldstein-
Horioka Paradox is relatively continued in countries with saving deficient.
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O. YALCINKAYA — . HUSEYNI
1. GIRIS

Ekonomi terminolojisinde tasarruf gelirin harcanmayan boliimiinii, yatirim ise
tasarrufun ileride gelir getirecek liretim kapasitelerine harcanan boliimiinii ifade
etmektedir. Bu itibarla bir ekonomide gelirin tiiketilmeyen boliimiinii olusturan
yurtici  tasarruflar, yatinmlarin ve dolayisiyla da ekonomik biiylimenin
finansmaninda kullanilmaktadir. Disa kapali sermaye akimlarinin serbest olmadigi
bir ekonomide, tanim geregi 6zel ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan yurtigi
tasarruflar, kamu ve 6zel kesim yatirimlar1 toplamina esit olmaktadir. Disa acik
sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide ise dis alemle olan iliskiler
nedeniyle, toplam yurti¢i yatirimlarla yurtici tasarruflar arasindaki esitlik ortadan
kalkmakta yurtici yatirimlar, yurtici tasarruflarin iizerinde veya altinda

olabilmektedir® (Yiikseler, 2013: 1).

Finansal liberallesmenin oldukga yiiksek oldugu giiniimiizde sermaye akimlari
dis ticaret akimlarindan ¢ok daha Onemli bir noktaya geldigi goriilmektedir.
Ozellikle 1980 sonras1 dénemde iilkeler arasindaki ekonomik sinirlarin neredeyse
ortadan kalktigi ve yabanci tasarruflarin serbest dolasimmin biiylik Olglide
kolaylasarak toplam sermayenin islem hacminin arttig1 goriilmektedir (Yaprakli,
2006: 23). Bu durum {ilkelerin ekonomik acidan biiyliyebilmeleri i¢in ihtiyag
duyduklar1 dovizi artik yapilan ihracattan ziyade, serbest bir sekilde dolasan
yabanci tasarruflar tarafindan karsilanmasima olanak saglamaktadir. Martin
Feldstein ve Charles Horioka’nin 1980 yilinda yaptiklar1 “Yurti¢i Tasarruf ve
Uluslararas1 Sermaye Akimi” adli ¢alisma bu alandaki literatiiriin sekillenmesine
biiylik katkilar sundugu goriilmektedir. Feldstein ve Horioka tasarruf-yatirim ve
sermaye hareketliligi arasindaki iliskiyi inceledikleri c¢alismalarinda, sermaye
hareketliliginin yiliksek oldugu durumda yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
iliskinin zayif aksine, sermaye hareketliliginin diisiik oldugu durumda ise bu
iliskinin  giiclii olmas1 gerektigini ileri silirmiiglerdir. Yazarlar sermaye

hareketliliginin yiiksek oldugu 16 OECD f{iyesi iilke iizerinde yaptiklari

3 Disa kapali ve acik bir ekonomide tasarruf-yatirm ozdeslikleri hakkindaki

makroekonomik biiyiikliikler i¢in bakiniz: Ercan, Uygur (2012).“Tiirkiye’de Tasarruflarin
Seyri ve Etkileyen Bazi Unsurlar” Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni: 2012/108.
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caligmalarinda, beklentilerin aksine yurti¢i tasarruflarla yurti¢ci yatirimlar
arasindaki iligkinin oldukga gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu sonuglarin,
iktisat yazininda giliniimiize kadar siirmekte olan bir tartigmayi baslattigi ve bu
calismadan sonra tasarruf-yatirnm {izerine yapilan calismalarda bu paradoksa

degindikleri goriilmektedir.

Bu c¢ercevede, calismada Feldstein-Horioka Hipotezi kapsaminda yurtici
tasarruflar ile yurti¢ci yatinmlar ve sermaye hareketliligi arasinda mevcut olan
iliskilerin, 28 OECD f{iyesi {ilke iizerinde ekonometrik olarak arastirilmigtir.
Calismada, tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligkiyi daha tutarli bir sekilde
incelemek ve sonuglar iizerinden karsilastirma yapilabilmek i¢in tasarruf fazlasi
veren llkeler ile tasarruf agigi veren iilkeler ayri ayri gruplandirilmistir. Yapilan
analizler sonucunda tasarruf fazlasi veren {lilke grubunda Feldstein-Horioka
hipotezinin gecerli oldugu ancak tasarruf agig1 veren iilke gurubunda ise bu

paradoksun nispeten siirmekte oldugu belirlenmistir.

Bu dogrultuda, girisi takiben ikinci boliimde Feldstein-Horioka Hipotezinin
teorik cercevesi ve ilgili literatiir ana hatlartyla agiklanmaktadir. Uciincii boliimde
yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirnmlar ve sermaye hareketliligi arasindaki iliskileri
incelemek tiizere tamimlanan model ve kullanilan ekonometrik metodoloji
aciklanmakta ve elde edilen bulgular raporlanmaktadir. Calisma genel
degerlendirmelerin  yer alacagi dordincii ve son bolimle  birlikte

tamamlanmaktadir.

2. FELDSTEIN-HORIOKA HIPOTEZi: TEORIK CERCEVE VE
AMPIRIK LITERATUR

Feldstein ve Horioka 1980 yilinda 16 OECD iiyesi iilke iizerinde 1960-1974
donemine ait ortalama verileri kullanilarak uluslararasi sermaye hareketliliginin

derecesini Olgmek amaciyla yiiriittiikleri c¢alismalarinda, yurti¢i tasarruflar ile
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yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskileri yatay kesit veri analizi kapsaminda esitlik 1

yardimiyla tahmin etmislerdir*:
d/Y)i=a+LS/Y)i+w i=1,..,N (1

Modelde yer alan terimlerden; (i) her bir iilkeyi (I) yurti¢i yatirimlar (S) yurtigi
tasarruflar1 (Y) gayri safi yurti¢i hasilay1 (I/Y) yurti¢i yatirimlarin gayri safi yurtigi
hasilaya oranini (S/Y) yurti¢i tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya oranini (o)
sabit terimi ve (y;) hata terimini temsil etmektedir. Modelde uluslararasi sermaye
hareketliliginin 6l¢iisii, yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkiye
bagl olarak elde edilen (B) parametresinin yardimiyla belirlenmektedir. Modelde
(B) parametresi biiyiidiikkge sermaye hareketliliginin azaldigi ve (B) parametresi
kiigiildiikge ise sermaye hareketliliginin arttigi kabul edilmektedir. Bu yoniiyle
caligmada, sermaye hareketliliginin diisiik oldugu kapali bir ekonomide yurtigi
yatirimlar sadece yurti¢i tasarruflarla finanse edileceginden parametrenin yiiksek,
aksine sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu a¢ik bir ekonomide ise yurtici
yatirimlar hem yurtici hem de yabanci tasarruflarla finanse edileceginden
parametrenin  diisilk olmasi gerektigi belirtilmektedir. Nitekim sermaye
hareketliligi serbestlestikce yurtici yatirimlar diinya genelindeki sermaye
havuzundan finanse edilecek ve her iilkede yaratilan yurtici tasarruflar da yeni
yatirim firsatlarim1 degerlendirmek iizere diinya geneline serbest bir sekilde

dagilacaktir.

Feldstein ve Horioka sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu OECD iilkeleri
iizerinde yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, (B) parametresini 0.89 olarak tahmin
ederek, yurtici yatirnmlarda meydana gelen degismelerin biiyiik bir kisminimn yurtici
tasarruflarla agiklandigini belirlemislerdir. Sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi
beklenen bu iilke grubunda, Feldstein ve Horioka’nin tanimladiklari modelde
yiiksek ¢ikan (B) parametresi teorik literatiirle ¢elismektedir. Bu durum, ilgili

literatiirde Feldstein ve Horioka Paradoksu-Puzzle (FHP) olarak adlandirilmis ve

“Bu ¢aligmanm ilgili dénem araliginda kapsadig: ilkeler: ABD, Almanya, Avusturalya,
Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Irlanda, Italya, Isveg, Ingiltere, Japonya,
Hollanda, Kanada, Yeni Zelanda ve Yunanistan’dir.
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calismanin sonuglar1 teorik ve ampirik alanda sorgulanmaya baglanmigtir. Tiim
bunlarla birlikte, FHP ekonomi yazininda uluslararasi sermaye hareketliligini
aciklamaya yonelik Onemli tartigmalar baglatmis ve bu konuda ¢ok sayida
aragtirmanin yapilmasimna ve zengin bir literatliriin olugmasina katki saglamistir

(Apergis ve Tsoumas, 2009: 64-76).

Bu alanda yapilan ¢alismalardan bazilart FHP nin nedenleri anlama ve alternatif
¢Oziim Onerilerini gelistirme {lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu caligmalar,
Feldstein ve Horioka’nin ¢aligmalarinin aksine B parametre katsayisinin sermaye
hareketliliginin derecesini dlgmede tek basina yeterli olamayacagi belirtilmekte ve
sermayenin hareketsizligi Onerisinin kabul edilmedigi goriilmektedir. Diger bir
deyisle bu ¢alismalarda, sermayenin hareketli olmasina ragmen yurti¢i tasarruflar
ile yatirimlarin iligkili olabilecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
bu calismalarda [ parametre katsayisinin biiyiikliigiiniin; tilke biiyiikliigiine,
verilerde ortalama alinmasina, kamu miidahalelerine, politika rejim
degisikliklerine, reel getirideki farkliliklara, iilkenin dis bor¢ 6deyebilme
kisitlarina, tasarruflarin igselligine ve diglanan degiskenlerin etkilerine vb. diger
faktorlere baglayarak agiklandigi goriillmektedir (Kibrit¢ioglu ve Ninjbat, 2006: 7-
19; Apergis ve Tsoumas, 2009: 64-76)°.

Diger taraftan, ilgili literatiirde yiiriitiilen ¢aligmalarinin 6nemli bir kisminda ise
FHP’nin ¢esitli iilke gruplarn iizerinde ve farkli donemler i¢in yeniden tahmin
edilmesi {izerine odaklanildigi  goriilmektedir. Bu dogrultuda literatiir
incelendiginde, OECD iilkeleri basta olmak {izere farkli gelismislik diizeyindeki
iilkelerde yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkileri Feldstein ve

Horioka’nin (1980) yaklagimini temel alarak yatay kesit, zaman serisi ve panel veri

5> Bu kapsamdaki ¢alismalar bakimiz (Harberger, 1980; Sachs, 1983; Murphy, 1984; Dooley
vd., 1987; Tesar, 1991; Husted, 1992; Sinn, 1992; Baxter ve Crucini, 1993; Jansen, 1996;
Coakley vd., 1996; Moreno, 1997; Sachsida ve Caetano, 2000; Sinha ve Sinha, 2004;
Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, 2005).
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analizi kapsaminda farkli metodolojileri kullanarak ¢ok sayida ampirik ¢alismanin

yiiriitiildiigii izlenmektedir®.

Literatiirde Feldstein ve Horioka paradoksunu yatay kesit veri analizi
kapsaminda inceleyen baslica ¢aligmalari; Feldstein, 1983; Murphy, 1984; Penati
ve Dooley, 1984; Obstfeld, 1986; Dooley vd., 1987; Feldstein ve Bacchetta, 1989;
Golub, 1990; Tesar, 1991; Coakley vd., 1998; Vamvakidis ve Wacziarg, 1998;
Obstfeld ve Rogoff, 2000; Herwartz ve Xu, 2010 seklinde ifade etmek miimkiin
olmaktadir. Bununla beraber, Obstfeld, 1985; Miller, 1988; Bayoumi, 1989; Tesar,
1993; Argimon ve Roldan, 1994; Jansen, 1996; Coakley ve Kulasi, 1997; Hussein,
1998; Coakley vd., 2001; Vita ve Abbott, 2002; Pelagidis ve Mastroyiannis, 2003;
Caporale vd., 2005; Narayan, 2005; Bolatoglu, 2005; Feldstein, 2005; Iyidogan ve
Balik¢ioglu, 2010; Ghosh ve Dutt, 2011; Esen vd., 2012; Ketenci, 2012 yillarindaki
calismalar1 FHP’yi zaman serisi analizi kapsaminda inceleyen caligmalar arasinda

yer almaktadirlar.

Son olarak, FHP’yi panel veri analizi kapsaminda inceleyen belli bash
caligmalari; Krol, 1996; Vamvakidis ve Wacziarg, 1998; Jansen, 2000; Corbin,
2001; Blanchard ve Giavazzi, 2002; Ho, 2002; Coakley vd., 2004; Kim vd., 2005;
Chakrabarti, 2006; Di Lorio ve Fachin, 2007; Christopoulos, 2007; Fouquau vd.,
2008; Adedeji ve Thornton, 2008; Kollias vd., 2008; Georgopoulos ve Hejazi,
2009; Murthy, 2009, Kumar ve Rao, 2009; Rao vd., 2010; Narayan ve Narayan,
2010; Bangake ve Eggoh, 2011; Ayaydin ve Baltaci, 2012; Eratas vd., 2013; Goger
vd., 2013; Petreska ve Blazevski, 2013; Ketenci, 2013; Mercan, 2014 seklinde
belirtmek miimkiin olmaktadir. Yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligkileri
FH (1980) yaklagimini temel alarak yatay kesit, zaman serisi ve panel veri analizi
kapsaminda farkli metodolojileri kullanarak inceleyen s6z konusu bu ¢aligmalardan
bazilar1 ulagtiklar1 sonuglar 6zelinde en eski tarihten baslanarak giincele dogru

listelenmis ve Tablo 1°de sunulmustur.

¢ FHP Hakkinda kapsamli bir literatiir taramast igin bakiniz, Apergis, N., and Tsoumas, C.
(2009). “A Survey of the Feldstein-Horioka Puzzle: What Has Been Done and Where We
Stand”, Research in Economics, 64-76.
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Tablo 1. Feldstein ve Horioka Hipotezi: Literatiirde Yer Alan Bazi Caligmalar

Sonug¢
= Yazar(lar) Donem Ulke(ler) (f Parametre
g s Katsayisi)
ﬁ E Feldstein (1983) 1960-79 17 OECD 0,79
o 8 . Murphy (1984) 1960-80 17 OECD 0,90
E _ = Penati ve Dooley (1984) 1971-81 17 OECD 0,88
= E g Obstfeld (1986) 1970-79 17 OECD 0,85
> 8 Z Miller (1988) 1946:1-87:3 ABD 0,57
= S 'S | Feldstein ve Bacchetta (1989) 1960-86 23 OECD 0,83
g < S Golub (1990) 1960-86 16 OECD 0,74
> 7 Tesar (1991) 1960 - 86 23 OECD 0,84
8 'E Narayan (2005) 1960-99 Japonya 0,68
S @ 4 1992-02 16 OECD 0,19
Feldstein (2005)
1991-01 30 OECD 0,30
Krol (1996) }ggg:gg 21 OECD gfg
Vamvakidis ve Wacziarg 20 OECP 0,67
(1998) 1970-93 33 GOU 0,24
103 Ulke 0,25
Jansen (2000) 1960-74 23 OECD 0,57
22 OECD 0,58
E 1975-01 14 AB 0,47
% Blanchard ve Giavazzi (2002) 1122E ?)rEO CBSI' 8:2,57
= 1991-01 AB-14 0,36
o 11 Euro Bél. 0,14
§ Coakley vd. (2004) 1980-00 12 OEQD 0,33
§ Adedeji veThornton (2008) 1970-00 6 Afrika Ulkesi 0.51
% Di Lorio ve Fachin (2007) 196002 AB-12 0.59-1.03
= Murthy (2009) 1960-02 | !4 Latn Amerika 048
) ve Karayip Ulkesi
E Kollias vd. (2008) 1962-02 AB-15 0.148
g Georgopo;é(())s9 ve Hejazi 1975-04 2213GG(§% OLS 8:?2
= (2009) 18 YPE GLS 0,37
I GMM 0.46
> Rao vd. (2010) 1960-07 13 OECD REM 0,50
Té SGMM 0.57
5] o . PMG 0.36
A~ Bangake ve Eggoh (2011) 1970-06 37 Afrika Ulkesi £y 576 | 033
DOLS 0.58
OECD 0.22
Ketenci (2013) AB-15 0.09
1970-08 NAFTA 0.34
G-7 0.75
Eratas vd., (2013) 1990-12 G-7 0.42
Mercan (2014) 197011 AB-15 ve Tiirkiye 0.28

Not: OLS: Ordinary Least Squares, GLS: Generalized Least Squares, GMM: Generalized Method of
Moments, REM: Random Effects Model, SGMM: System Generalized Method of Moments, PMG: The
Pooled Mean Group, FMOLS: FullyModified Ordinary Least Squares, DOLS: DynamicOrdinary Least
Square.

Bununla birlikte, FHP’yi ¢esitli {ilke veya iilke grubu iizerinde farkli donem

araliginda inceleyen s6z konusu bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin kullanilan

349



O. YALCINKAYA — 1. HUSEYNI

ekonometrik yontemlere bagli olarak Onemli Olgiide degistigi goriilmektedir.
Ancak, yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskileri Feldstein ve Horioka
(1980) yaklagimi ¢ergevesinde inceleyen literatiiriin glinlimiizde ulastigi noktada,
FHP’nin geligmis iilkelerde artik gézlemlenemedigi buna karsilik gelismekte olan
ilkelerde hala go6zlemlenebildigi kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, FHP
glinlimiizde {ilkelerin gelismislik seviyesiyle yakin bir sekilde iligkili olmaktadir.
Bu yoniiyle, iilkelerin gelismislik seviyesi arttikca sermaye hareketliligi de
artmakta ve P parametresinin degeri kiigiilmekte, aksine {ilkenin gelismislik
seviyesi azaldik¢a sermaye hareketliligi de azalmakta ve B parametresinin degeri

biiyliimektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014:1-2).
3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu calismada verileri ulagilabilir olan 28 OECD fiyesi iilkenin, yurtigi
tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani (S) ve yurti¢i yatirimlarin gayri safi
yurti¢i hasilaya orani (I) verileri kullanilmistir. Tasarruf ve yatirimlar arasindaki
iligkiyi daha tutarli bir sekilde incelemek ve sonuclar iizerinden karsilastirma
yapilabilmek i¢in tasarruf fazlasi veren 19 iilke, tasarruf agigi veren 9 iilke ve
tasarruf-yatirim dengesi dikkate alinmadan 28 iilke olarak gruplandirilmstir.
Calismada kullanilan {ilkelerin biitiin verileri Diinya Bankasinin resmi internet
sayfasinda bulunan “World Development Indicators” veri tabanindan alimmis ve

esitlik 2’deki panel veri modeli tahmin edilmistir.
MOdel: Iit = ait+BSit+ Uit (2)

Kurulan modellerde sapmali istatistikler ve sahte regresyon ve olgusuna
diismemek igin Oncelikle birim kok testleri yardim ile degiskenlerin duraganlik
durumlar1 incelenmelidir. Modelde ve kullanilan degiskenlerde yatay kesit
bagimliligi (YKB) olup olmama durumuna gore kullanilabilen birim kok ve es-
biitiinlesme testleri, birinci nesil ve ikinci nesil testler diye ikiye ayrilmaktadir.
Degiskenlerde yatay kesit bagimliligi olmamasi1 durumunda serilerin duraganlig

birinci nesil birim kok testleri (Hadri, 2000; Levin vd., 2002; Breitung, 2005;
Im vd., 2003) yardimu ile incelenebilirken degiskenlerde yatay kesit bagimliligt
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olmas1 durumunda bu testler giivenilir sonuglar vermemektedir. Boyle bir durumda
degiskenlerin yatay kesit bagimliligina izin veren ikinci nesil birim kok testleri
(Taylor and Sarno, 1998; Breuer, McNown vd., 2002; Pesaran, 2007; Hadri
ve Kurozumi, 2012) kullanilabilmektedir (Goger vd., 2012). Degisken ve
modellerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi ise degiskenlerin zaman boyutu
ile birim boyutu gore farklilik gostermektedir. Panelin zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LMI1 testi;
zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢lik ve esit (T<N veya T=N) oldugunda
Pesaran (2004) CD-LM2 testi kullanilabilmektedir. Ancak, Breusch ve Pagan
(1980) CD-LMI1 testi grup ortalamasinin sifir fakat birim ortalamasinin sifirdan
farkli oldugu durumlarda sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran vd. (2008) yapmis
olduklar caligmalarinda test istatistigine varyansi ve ortalamayi ekleyerek bu
sapmay1 diizeltmiglerdir. Diizeltilmis LM testi olarak (LMa,q) ifade edilen bu test,
esitlik 3’de verilmistir (Goger vd., 2012).

LM ., = NLM "~ =

n-1 n =2
2T ( L & (T -K)p, —yT,-,} .

N(N -1)

i=j j=i+l Upy

Esitlik 2’de verilen diizeltilmis LM testinin temel hipotezi “degisken veya
modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde tanimlanmistir. Normal dagilim
0zelligine sahip oldugu varsayilan testte temel hipotezin reddedilmesi durumunda
model veya seride yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna varilir. Bu c¢alismada
kullanilan model ve degiskenlerin yatay kesit bagimliligi durumlar1 da diizeltilmis

LM yardimu ile tahmin edilerek sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

OECD-9
Es-Biitiinlesme Denklemi I (Yatrim/GSY1iH) S (Tasarruf/GSYIH)
15.635 (0.000) 110.366 (0.000) 111.075 (0.000)
OECD-19
Es-Biitiinlesme Denklemi I (Yatinm/GSY1iH) S (Tasarruf/GSYIH)
56.857 (0.000) 198.312 (0.000) 208.967 (0.000)
OECD-28
Es-Biitiinlesme Denklemi I (Yatrim/GSY1iH) S (Tasarruf/GSYIH)
67.852 (0.000) 831.625 (0.000) 1204.099 (0.000)

Not: LMadj testleri OECD-9 grubu i¢in 2 gecikmeli olarak OECD-19 ve OECD-28 gruplari i¢in ise 3
gecikmeli olarak sabitli ve trendli formda tahmin edilmistir. Parantez () i¢cindeki degerler ilgili testlere
ait olasilik (probability) degerlerini gdstermektedir.

Tablo 2’de verilen diizeltilmis LM testi sonuglar1 incelendiginde, ii¢ iilke grubu
icin kullanilan degiskenler ile bu gruplarin es-biitiinlesme denklemlerinden elde
edilen istatistiklerin, parantez i¢inde verilen olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bu durum kurulan model ve kullanilan degiskenlerde “yatay
kesit bagimliligi yoktur” seklindeki bos hipotezin reddedildigi yani hem kurulan ii¢
modelde hem de kullanilan tiim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu

anlamina gelmektedir.

Kullanilan degiskenlerde YKB’nin varlig1 belirlendikten sonra degiskenlerin
duraganlik durumu yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF birim kok testi
yardimi ile incelenmistir. CADF birim kok testinde esitlik 4’te verildigi gibi
oncelikle her birim icin bir CADF istatistigi hesaplanir.

Ay;Miyif
o = : 1/2 “4)
o} (Ayi—lMiyi—l)

t(N,T)=

Burada; M= (1, 4 ¥, y,_,) seklinde, Tau “t” ve diger degerler ise asagidaki gibi

tanimlanmaktadir;
t=(1,1,..1)

Ay= (4 Vi, 492, ... A }_’t)'
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Ve-1 = (370;}71' ---37t—1)'
_ Ay;M; ,,Ay;
T—4

=2

Her birim i¢cin CADF istatistigi hesaplandiktan sonra bu degerlerin ortalamasi
alinarak, panel geneli duraganlik durumunu temsil eden ve esitlik 5’te verilen CIPS

istatistigi hesaplanmaktadir.

CIPS = N’lzn:t(N,T) (%)

i=1
Hesaplanan CIPS istatistikleri Pesaran’nin makalesinde verilen ve Monte-Carlo
simiilasyonu ile hesaplanan tablo degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan degerlerin
mutlak deger olarak bu tablo degerinden biiyiikk olmasi durumunda degiskenin
duragan oldugu sonucuna varilir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler de CADF

birim kok testi yardimi ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
S -1.27 -2.29
OECD-9 I -2.04 -2.67
AS -4.10%* -4.28*
Al -4.09%* -4.14%*
CIPS Kritik Degerleri % 1 -2.57 -3.10
S -2.08 -2.18
OECD-19 I -1.81 -1.99
AS -3.37% -3.30%
Al -3.60%* -3.66*
CIPS Kritik Degerleri % 1 -2.45 -2.88
S -1.99 -2.32
OECD-28 I -1.94 -2.26
AS -3.76* -3.86*
Al -3.72% -3.79*
CIPS Kritik Degerleri % 1 -2.38 -2.88

Not: CADF ve CIPS testlerinde maksimum gecikme uzunluklarit OECD-9 grubu i¢in 2 olarak OECD-
19 ve OECD-28 gruplar i¢in ise 3 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. (*) isareti degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini ve
(A) isareti degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 3’te verilen birim kok testi sonuglar1 incelendiginde her {i¢ iilke grubu
icin kullanilan degiskenlerin seviyede hesaplanan CIPS istatistik degerleri kritik
degerlerden kiiciik oldugu icin degiskenlerin duragan olmadig1 belirlenmistir.
Ancak degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda hesaplanan CIPS istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin degiskenlerin birinci farklarda duragan oldugu
belirlenmistir. Ikinci nesil olan CADF testi sonuglarma goére birinci farklarda
duragan oldugu belirlenen degiskenler Hadri-Kuruzomi birim kok testi yardimiyla
da incelenmistir. Hadri ve Kuruzomi tarafindan 2012 yilinda gelistirilen bu test,
paneli olusturan birimler arasindaki yatay kesit bagimliligim1 ve seriyi olusturan
ortak faktorlerden kaynaklanan birim kokii de gbéz Oniinde bulundurarak, ortak
faktorlerin varligina izin vermektedir. Hadri-Kuruzomi (2012) Panel Birim Kok

Testinde duraganlik analizi; seride birim kokiin olmadigini belirten temel
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hipotezine karsilik, seride birim kdkiin oldugunu belirten alternatif hipotezi ile
arastirilmaktadir (Goger, vd. 2014: 114). Bu kapsamda incelenen degiskenlerin test

sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testi

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Degiskenler zske ziA z5pe ztA
S 2215 16.674 5.579 6.421
OECD-9 I 5.545 3.598 10.882 11.093
AS 1.081* 0.571* -1.073%* -0.995%
Al 0.548* -1.073* -1.533* -2.344%*
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Degiskenler zsP¢ ziA zspe ztA
S 4.257 9.395 4914 5.120
OECD-19 I 3.977 12.763 6.171 21.273
AS -0.879* -2.457* -0.113* -2.836*
Al -0.579* 0.017* -0.208* 5.431
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Degiskenler zske V47% z5k¢ ztA
S 3.818 10.043 3.479 2.661
OECD-28 I 8.584 6.054 2.250 3.770
AS 1.826 -0.612* -2.782% -4.549*
Al -0.238* 9.268 -1.261%* 2.099

Not: Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testinde degiskenler i¢in kullanilan optimum gecikme
uzunluklart CADF testi sonuglarindan elde edilmistir. (*) isareti degiskenlerin % 5 anlamlilik
diizeyine gore duragan olduklarimi ve (A) isareti degiskenin birinci farkinin alindigini gostermektedir.

Hadri-Kuruzomi birim kok testi sonuglari incelendiginde CADF testi ile paralel
bir sekilde tim degiskenlerin seviyede duragan olmadigi ancak birinci farklarda

duragan olduklar1 belirlenmistir.

Seviye diizeyinde duragan olmayan, ancak farklari alinarak duraganlastirilan
serilerde, bu fark alma islemi serilerinin gegmis siiregte maruz kaldigi gegici
soklarin etkisini yok ettigi gibi ayn1 zamanda bu seriler arasinda olmasi muhtemel

uzun donemli iliskileri de ortadan kaldirabilmektedir. Boyle bir durumda iktisadi
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degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir
kombinasyonu var olabilir ve eger varsa bu es-biitiinlesme analizi ile belirlenebilir.
Bu durumdaki serilerin es-biitiinlesik olmasi, degiskenleri etkileyen kalict soklar
olmas1 durumunda bile degiskenlerin uzun dénemde bir denge iliskisinin oldugunu
belirtir (Tar1, 2010: 415). Yatay kesit bagimliligi olmayan modellerde (Johansen
1988, Kao 1999, Pedroni 1999) birinci nesil es-biitiinlesme testleri giivenilir
sonuglar verirken, es-biitlinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda bu testler giivenilir sonu¢lar vermemektedir. Boyle bir durumda
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligina izin veren (Westerlund-Edgerton,
2007; Westerlund, 2008) gibi ikinci nesil panel es-biitiinlesme testlerinin

kullanilmasi gerekmektedir.

Bu calismada kullanilan modellerin es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimlilig: tespit edildigi i¢in degiskenlerin es-biitlinlesme durumlar1 Westerlund,
ECM (2007) ve Westerlund, Durbin-Hausman (2008) testleri ile incelenmistir.
Westerlund ECM (2007) Panel Es-Biitiinlesme testi, hata diizeltme modeline dayal
olarak dort adet panel es-biitiinlesme testi hesaplamaktadir. Bu testlerin ikisi grup
ortalama istatistikleri, diger ikisi ise panel istatistikleri olarak adlandiriimaktadirlar.
Westerlund ECM (2007) panel es-biitiinlesme testi serilerin ayni dereceden
duragan olmasi durumunda kullanilabilmektedir (Westerlund, 2008; Goger, 2013).
Westerlund 2008 Durbin-Hausman yonteminde, uzun donemli es-biitiinlesme
iliskisi panel ve grup boyutunda ayr1 ayr arastirilmaktadir. DH panel (DHp)
testinde otoregresif parametrenin biitiin kesitler i¢in ayni oldugu, buna karsilik DH
grup (DHg) testinde ise otoregresif parametrenin yatay Kkesitler arasinda
farklilastig1 kabul edilmektedir. Bu yoniiyle, DH panel testinde temel hipotez
reddedildiginde, paneli olusturan biitiin kesitler igin es-biitiinlesme iliskisinin var
oldugu kabul edilirken, DH grup testinde ise HO temel hipotezi reddedildiginde en
azindan paneli olusturan bazi kesitlerde es-biitiinlesme iliskisinin varligi kabul
edilmektedir (Westerlund, 2008: 196-199). Bu es-biitiinlesme testinde kullanilan
hem DH panel testi hem de DH grup testinin normal dagildig1 varsayilmaktadir.

Calismada kurulan es-biitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 5’te verilmistir.
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ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi

T-istatistigi

Bootstrap Olasiik

G-Tau -6.669* 0.017
G-Alpha -3.031* 0.001
OECD-9 P-Tau -7.178* 0.011
P-Alpha -4.564* 0.000

Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme Testi
DH¢ 6.702%* 0.000
DH, 17.127* 0.000

ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi
T-istatistigi Bootstrap Olasihk

G-Tau -5.709* 0.000
G-Alpha -3.825% 0.000
OECD-19 P-Tau -3.835%* 0.000
P-Alpha -5.606* 0.000

Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme Testi
DH¢ 3.304* 0.000
DH, 4.237* 0.000

ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi
T-Istatistigi Bootstrap Olasihk
G-Tau -8.738* 0.000
G-Alpha -5.194* 0.000
P-Tau -7.266* 0.000
OECD-28

P-Alpha -7.527* 0.000

Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme Testi
DH; 3.231* 0.000
DHp 2.601* 0.000

Not: OECD-9, 19 ve 28 iilke gruplarinda Westerlund (2007) ve Westerlund (2008) testleri igin rapor
edilen olasilik degerleri yatay kesit bagimliligini dikkate alan 10.000 tekrarli bootstrap dagilimindan
ve test istatistikleri de sabitli ve trendli formdan elde edilmistir. Westerlund ECM (2007) testinde G-
Tau ve G-Alpha grup ortalama istatistiklerini, P-Tau ve P-Alpha ise panel istatistiklerini ifade
etmektedir. Ayrica, (*) isareti % 1 anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (seriler arasinda es-
biitiinlesme iliskisi yoktur) reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 5°te verilen Westerlund (2007) ECM sonuglar1 incelendiginde, tiim
testlerde temel hipotezin (seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoktur) % 1 6nem
diizeyinde reddedildigi, alternatif hipotezin (seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi
vardir) kabul edildigi goriillmektedir. Westerlund (2008) Durbin-Hausman panel es-
biitiinlesme testi sonuglari incelendiginde bu testin de her li¢ modelin es-biitiinlesik

oldugunu isaret ettigi goriilmektedir.

Bu baglamda, ¢alismada tanimlanan her {i¢ lilke grubunda da Westerlund ECM
ve Durbin-Hausman panel es-biitiinlesme test sonuglart bir biitlin olarak
diistintildiigiinde, uzun donemde {i¢ grupta da yer alan {ilkelerde yurti¢i tasarruflar
ile yatirimlar arasinda giiglii bir es-biitiinlesme iliskisinin, diger bir deyisle birlikte
hareketin s6z konusu oldugu ve degiskenlerin uzun dénemde benzer trendleri takip

etme egiliminde olduklari rahatlikla soylenebilmektedir.

Kurulan modelin es-biitiinlesme denkleminde, yatay kesit bagimlilig1 olmasi
durumunda EKK (en kiigiik kareler) tahmincisi ile elde edilen uzun doénem
parametreler giivenilir olmamaktadir. Béyle bir durumda Pesaran tarafindan 2006
yilinda gelistirilen CCE (Common Correlated Effects) tahmincisi, YKB’na izin
verdiginden dolayi, bu tahminci ile daha giivenilir uzun dénem parametreler elde
edilebilmektedir. CCE tahmincisinde, yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmakla
birlikte egimin yatay kesitten yatay kesite degismesine de izin verilmekte ve
model, hem N>T hem de N<T durumlarinda da kullanilabilen bir tahminci 6zelligi
gostermektedir. CCE tahmincisinde panel geneli uzun donem es-biitiinlesme
katsayilar1 ise -es-biitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu varsayimi altinda-
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCMGE (CCE Mean Group Estimates)
yontemi ile hesaplanabilmektedir. Bu yontemde her birim i¢cin CCE yontemi ile
hesaplanan parametrelerin, aritmetik ortalamasi alinarak uzun dénem es-

biitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmektedir (Peasaran, 2006; Mercan, 2014).

Bu caligmada yurtici tasarruflarin, yurti¢i yatirnmlar iizerindeki uzun dénemli
etkisinin yOniinii ve biiyiikliigiinii belirlemek {izere tanimlanan model her ii¢ iilke
grubu icinde CCMGE yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 6’da

sunulmustur.
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Tablo 6. Uzun Dénemli Panel CCMGE Sonuglari

Model: I;; = o +BS;et+ Wje

OECD-9
Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
Panel Geneli
0.573982* 0.145785 3.937172
OECD-19
Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
Panel Geneli
0.286003* 0.090363 3.165052
OECD-28
Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
Panel Geneli
0.359313* 0.080543 4.461085

Not: (*) isareti katsayrya ait t-istatistiginin % 5 6nem diizeyine gore anlamliligini temsil etmektedir.
Analizdeki otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yontemiyle giderilmistir.

Tablo 6’da OECD-9, 19 ve 28 grubu i¢in panel CCMGE tahmincisi ile elde
edilen model sonuclar1 verilmistir. Ilgili dénemde her ii¢ iilke grubunda da
beklentilerle uyumlu olarak yurti¢i tasarruf degiskeninin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu, yani bu iilkelerde yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlari arttiric
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, Panel CCMGE sonuglari
grup bazinda degerlendirildiginde tasarruf acgigi veren OECD-9 grubu paneli
genelinde yurtici tasarruflar yurtici yatirnmlarin yaklasik % 57’sini finanse etmekte
kalan kismi ise yabanci tasarruflarla karsilanmaktadir. Diger taraftan, tasarruf
fazlas1 veren OECD-19 grubu paneli genelinde ise yurti¢i tasarruflar yurtici
yatirmlarin yaklasitk % 29’unu finanse etmekte kalan kismi ise yabanci
tasarruflarla karsilanmaktadir. Son olarak tasarruf-yatirnm dengesinin dikkate
almmadigt OECD-28 grubu panel genelinde ise yurtigi tasarruflar yurtici
yatirimlarin yaklasik % 36’sin1 finanse etmekte kalan kismi ise yabanci
tasarruflarla karsilanmaktadir. Bu sonuglar yurti¢i yatirimlarin yurtigi tasarruflara
bagliligimin en fazla OECD-9 grubunda oldugunu, bunu sirasiyla OECD-28 ve
OECD-19  gruplarmin  izledigini  isaret etmektedir. Ayrica sermaye

hareketsizliginin, tasarruf acigi veren OECD-9 grubunda, hem tasarruf fazlasi
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veren OECD-19 grubuna hem de tasarruf-yatirrm durumu dikkate alinmayan

OECD-28 grubuna kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte, tanimlanan modelden elde edilen tasarruf orani katsayisi,
tasarruf fazlast veren OECD-19 grubu ve nispeten OECD-28 grubu igin
sermayenin hareketli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla B parametresinin
katsayisi Feldstein ve Horioka’nun, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada,
yurti¢i yatirim ve yurti¢i tasarruf arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi
gerektigi hipotezini destekler niteliktedir. Buna karsilik, elde edilen tasarruf orani
katsayis1 Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu tasarruf agig1 veren OECD-9 grubu i¢in
sermayenin goreli olarak daha hareketsiz oldugunu ortaya koymakta ve bu
iilkelerde Feldstein ve Horioka paradoksunun nispeten siirmekte olduguna isaret

etmektedir.

Tim bunlarla birlikte, calismada tanimlanan her {i¢ iilke grubunda da tahmin
edilen tasarruf oran1 parametre katsayisinin, Feldstein ve Horioka (1980)
caligsmalarindakinden daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, 1980 yilindan
itibaren finansal serbestlesmenin siirekli artmasinin bir yansimasi olarak yurtici
yatirimlarin yurti¢i tasarruflara olan bagimliliginin siire¢ icerisinde azaldigini ve
yurticindeki yatinmlarin giderek daha biiyllk bir bdolimiiniin uluslararasi

kaynaklarla finanse edildigini géstermektedir.
4. SONUC

Yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatirimlar arasindaki iliskiler, uluslararasi sermaye
akimlarinin  yonii  ve biyilikligli hakkinda bilgi verdiginden iilkelerin
makroekonomik politikalarinin olusturulmasi agisindan son derece Onem arz
etmektedir. Bu itibarla verimlilik artiglar1 sabitken ekonomik biiylime yatirimlarla
gergeklestiginden, yatirimlar ise ancak tasarruflarla karsilanabildiginden yurtici
tasarruflarin yurti¢ci yatirimlar1 karsilama oraninin ya da yurti¢ci yatirimlarin

yabanci tasarruflara olan bagimliliginin belirlenmesini gerektirmektedir.

Bu noktadan hareketle calismada, yurti¢i tasarruflar ile yurti¢ci yatirimlar

arasindaki iligkilerin Feldstein ve Horioka (1980) Hipotezi kapsaminda 28 OECD
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iyesi iilke tizerinde, 1980-2013 donemine ait veriler kullanilarak ekonometrik
olarak incelenmistir. Yurti¢i tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskilerin
daha tutarli bir sekilde incelenebilmesi ve sonuglar {izerinden karsilastirma
yapilabilmesi i¢cin OECD iiyesi 28 iilke tasarruf-yatinm dengelerine gore
gruplandirilmistir. Tasarruf fazlasi veren 19 iilke ile tasarruf agigi veren 9 iilke, iki
ayr1 grup olarak belirlenmis bunun yaninda, bu 28 iilke tasarruf-yatirnm dengesi

dikkate alinmadan tigiincii bir grup olarak analizlerde kullanilmgtir.

Analizler sonucunda OECD-9, 19 ve 28 grubunda yer alan iilkelerde beklendigi
gibi yurti¢i tasarruf parametresinin pozitif ve istatistiki anlamli oldugu, diger bir
deyisle bu iilkelerde yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlar arttiric1 yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Bununla beraber, yurti¢i yatirimlarin yurtigi tasarruflara
bagliliginin en fazla tasarruf agigi veren OECD-9 grubunda oldugu, en az ise

tasarruf fazlas1 veren OECD-19 grubunda oldugu tespit edilmistir.

Calisma sonucunda Feldstein ve Horioka hipotezinin tasarruf fazlasi veren
OECD-19 iilke grubu i¢in beklendigi gibi gerceklestigi belirlenmistir. Bu {ilke
grubunda sermaye hareketliliginin yliksek olmasindan dolay1, yurti¢i yatirimlarin
% 29 gibi ¢ok diisiik bir kisminin iilkenin yurti¢i tasarruflar tarafindan agiklandigi
belirlenmistir. Ancak tasarruf agigi1 veren lilke grubunda ise gelismis iilkeler olup
sermaye hareketliligi fazla olmasina ragmen, yurti¢i yatirnmlarin % 59 gibi biiyiik
bir kisminin {ilkenin kendi yurtici tasarruflari tarafindan agiklandigi belirlenmistir.
Bu durum tasarruf fazlasi veren iilke grubunda Feldstein ve Horioka hipotezinin
desteklendigini ancak tasarruf acigi veren {iilke gurubunda ise bu tezin
desteklenmedigi yani Feldstein ve Horioka paradoksunun nispeten siirmekte

oldugunu isaret etmektedir.

Tim bunlarla birlikte, caligmada tanimlanan her ii¢ {ilke grubunda da tahmin
edilen tasarruf orani parametre katsayisinin, Feldstein ve Horioka (1980)
caligmalarindakinden daha kii¢iik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, 1980
yilindan itibaren finansal serbestlesmenin siirekli artmasinin bir yansimasi olarak

yurtici yatirimlarin yurti¢i tasarruflara olan bagimliliginin siire¢ igerisinde

361



O. YALCINKAYA — 1. HUSEYNI

azaldigim1 ve yurticindeki yatirimlarin giderek daha biiyiik bir bolimiinin

uluslararasi kaynaklarla finanse edilmeye basladigini gostermektedir.
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Ek
Tasarruf-Yatirim Iliskisi: OECD’den Rakamlar

Tasarruf_Yatirim Dengesi
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Not: Tasarruf Yatirim Dengesi Gostergesi, ilgili lilkelerde 1980-2013 donemine ait yurtigi
tasarruf ve yurtigi yatirim gostergelerinin GSYIH gostergesine oranlari kullanilarak, iki biiyiikliik
arasindaki farklarin ilgili donemdeki aritmetik ortalamasi alinarak yazarlar tarafindan

hesaplanmustir.

Kaynak: World Bank (World Development Indicators), 2015.
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