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Feldstein-Horioka Bulmacasi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Fourier Esbiitiinlesme Analizi
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Tasarruf ve yatirim, ekonominin temel konularindan biri olan ekonomik biiyiime ile yakindan iliskilidir. Biiyiime
hizi, yatirimlarin miktaria ve bu yatirimlari verimliligindeki artigsa baglidir. Yatirimlar ise tasarruf seklinde elde
edilen fonlar1 gerektirmektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan sorun yatirimlarin ne kadarinin ulusal tasarruflarla finanse
edildigidir. Ote yandan sermayenin herhangi bir kisitlama olmaksizin iilkeye girip ¢ikabilmesi, sermaye
hareketlerinin serbest oldugunu gosterir. Bu da yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi durumda yabanci
tasarruflardan yararlanma imkani tanimaktadir. Dolayisiyla hem yerli hem de yabanci tasarruflar, sermaye birikimi
ve ekonomik kalkinma i¢in kritik 6neme sahiptir. Feldstein-Horioka (1980), tasarruf ve yatirim arasindaki
korelasyon ne kadar giicliiyse, uluslararasi sermayenin o kadar az hareketli olacagini varsaymaktadir. Iste teorik
beklentilere ters olan bu durum iktisatta bir bulmaca olarak nitelendirilmektedir. Bu ¢alismada, Feldstein-Horioka
Bulmacasi Tiirkiye ekonomisi i¢in 1983-2019 dénemi ele alinarak arastirilmistir. Geleneksel birim kok testleri ve
Fourier ADF testi ile yapilan duraganlik incelemesinin ardindan uygulanan Fourier Shin egbiitiinlesme testi
sonuglari, yatirim ve tasarruf arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu kanitlamistir. Katsay1 tahmini ise ilgili
donemde Tiirkiye’de tasarruflarin yurtigi yatirimlarin %53’tinii karsiladigini gostermistir. Sonug olarak ilgili
donemde Tiirkiye’de Feldstein-Horioka Hipotezi gegerlidir.
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Feldstein-Horioka Puzzle:
Fourier Cointegration Analysis on Turkish Economy

Abstract

Saving and investment are closely related to economic growth, which is one of the fundamental issues of the
economy. The growth rate depends on the amount of investments and the increase in the efficiency of these
investments. Investments require funds obtained in the form of savings. The problem at this point is how much of
the investments are financed by domestic savings. On the other hand, the fact that capital can enter and leave the
country without any restrictions indicates that capital movements are free. This provides the opportunity to benefit
from foreign savings in cases where domestic savings are insufficient. Therefore, both domestic and foreign
savings are critical for capital accumulation and economic development. Feldstein-Horioka (1980) assumes that
the stronger the correlation between saving and investment, the less mobile international capital will be. This
situation, which is contrary to theoretical expectations, is described as a puzzle in economics. In this study,
Feldstein-Horioka Puzzle was investigated by considering the 1983-2019 period for Turkey's economy. The results
of the Fourier Shin cointegration test, which was applied after the stationarity examination performed with the
traditional unit root tests and the Fourier ADF test, proved that there is a long-term relationship between
investments and savings. The estimated coefficients in the corresponding period of domestic savings in Turkey
showed that the 53% of investments. As a result, Feldstein Horioka Hypothesis is valid in Turkey in the relevant
period.
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katilimcilardan veri toplanmasini1 gerektiren nitel ya da nicel yaklasim bulunmadigindan etik izne gerek
bulunmamaktadir.

* Dog. Dr., Atatiirk Universitesi, A¢ikdgretim Fakiiltesi, Dis Ticaret Béliimii, edabozkurt@atauni.edu.tr, ORCID: 0000-0001-
7158-8049.

** Dog. Dr. Recep Tayyip Erdogan Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii, alialtiner07@gmail.com, ORCID: 0000-0001-7362-
8198.

(Makale Tiirli: Arastirma Makalesi)

801



Eda BOZKURT, Ali ALTINER
Feldstein-Horioka Bulmacasi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Fourier Esbiitiinlesme Analiz

Giris

Obstfeld ve Rogoff (2000) caligmalarinda Feldstein-Horioka Bulmacasimi®! (FHB) makro
iktisatta yer alan alt1 bulmacanim anasi olarak kabul etmislerdir. Iktisat yazininda FHB’ye bu derece
onem verilmesini sebebi nedir? Uluslararasi alanda mallarin, sermayenin, fikirlerin, isgliciiniin ve
teknolojinin hareketliligi kisacasi iilke sinirlarini asan iktisadi faaliyetlerin artmasi kiiresellesme
stirecinin bir sonucu olarak goriilmektedir. Bir yandan kiiresellesme diger taraftan yeni iletisim
teknolojileri ve buna bagli olarak bilgiye erisimin kolaylagsmasi uluslararasi finans piyasalarinin da hizli
entegrasyonuna sebep olmustur. Ulkelerde finans piyasalarinin gittikge birbirine bagimli hale
gelmesinin en 6nemli sonucu iilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin artmasidir. Sermayenin serbest
hareketi kiiresel dlgekte oldukga yiiksek kazangh yatirim firsatlarinin dogmasi anlamina gelmektedir.
Yeni yatirim firsatlart ise iilke ekonomilerinin bilyimesine kaynaklik etmektedir. Sermayenin serbest
dolasim1 yatirimcilardan, politikacilara, isletme sahiplerinden, hiikiimetlere ve hatta bireylere kadar
herkesin dikkatini ¢eken ve neredeyse tiim kesimleri aragtirma yapmaya yonelten bir durumdur. Ciinkii
sermaye hareketliligi tasarruflart daha kullanilabilir hale getirerek iilke refahin1 artirmaktadir. Tasarruf
ve yatirimlar ekonomik biiyltime ve kalkinma i¢in kilit faktdrler olarak goriilmektedir. Olasi tasarruf-
yatirim eksikligi durumunda tilkeler yurtdisindan borglanarak bu agigi1 finanse etmektedir. Genel olarak
sanayilesmis iilkelerde yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasinda yiiksek diizeyde bir iliski oldugu
bilinmektedir. Iste giiniimiizde entegre finansal piyasalarin varlig1 altinda sermaye hareketliligine bagh
olarak tasarruf ve yatirim iliskisini aragtirmak oldukea kritik hale gelmektedir.

[Ik defa Feldstein ve Horioka (1980), tasarruflar-yatirimlar arasindaki iliskiyi uluslararasi
sermaye hareketliliginin bir gostergesi olarak incelemisler ve bazi sorulara cevap aramiglardir. Bu
sorulardan ilki, diinyada uluslararas1 diizeyde sermaye arzi ne kadar mobildir? kincisi, sanayilesmis
iilkeler arasinda yatirimeilarin getirisini esitleyecek sermaye akisi var midir? Ugiinciisii, bir iilkede
olusan tasarruf orada yatirima dontismekte midir? Sonuncusu ise ger¢ek bu ug iki nokta arasinda bir
yerde olabilir mi? (Feldstein ve Horioka, 1980:314) Kapali bir ekonomide, tasarruflar zorunlu olarak ev
sahibi iilkede kalmaktadir. Bdylece yerel yatirimlari finanse etmektedir. Yerli yatirimdaki artis,
tasarruflarda esit artis gerektirmektedir. Bu nedenle sermaye hareketsizligi kosullar1 altinda tasarruf ve
yatirim yiiksek oranda iligkilendirilmelidir. Bunun tersine, uluslararasi sermaye hareketliligi kosullar
altinda, ulusal tasarruflar sermayede en yiiksek getiriyi saglayan iilkeye yonelmektedir ve yerli yatirim
diinya ¢apindaki sermaye havuzu tarafindan finanse edilmektedir. Ozetle, sermaye hareketliligi kosullart
altinda, ulusal tasarruflar ve yerli yatirim birbirleriyle iligskisiz olmalidir. Son on yilda artan sermaye
hareketliligi konusundaki yaygin algiya ragmen, Feldstein ve Horioka (1980) ulusal tasarruflar ile yerli

yatinm arasinda bire yakin korelasyon degerleri bulmuglardir. Literatiirdeki ¢aligmalarda onlarin

1 Literatiirde “Feldstein-Horioka Puzzle” olarak bilenen kavram igin bilmece, bulmaca, hipotez, paradoks gibi alternatif
kullanimlar tercih edilmektedir. Calisma boyunca FHB kisaltmasi kullanilmustir.
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bulgularin1 dogrulayan niteliktedir (Mastroyiannis, 2007:91; Akadiri, 2016:744-745; Balavac, 2011:91).

Bu ¢alismada ise Tirkiye’de 1983-2019 yillarin1 kapsayan donem i¢in FHB, Fourier Shin
Esbiitiinlesme metoduyla incelenmistir. Arastirmanin birinci motivasyonu son otuz yilda ozellikle
sanayilesmis iilkelerde artan sermaye hareketliliginin Tiirkiye ekonomisi agisindan irdelenmesidir.
Ikinci olarak bu sermaye hareketliliginin derecesini FHB cercevesinde dlgmek, yani hipotezin gegerli
olup olmadigini test etmektedir. Bu cercevede calisma, genel bilgilerin sunuldugu giris boliimiiyle
baslatilmig, konuyla ilgili ayrintili bilgilerin verildigi kuramsal temeller ve literatiirden Ornekler
baghigiyla siirdiirilmiistiir. Daha sonra ampirik analiz ve bulgulara yer verilmistir. Calisma politika

onerilerinin de bulundugu sonug¢ kismiyla tamamlanmistir.

Kuramsal Temel ve Literatiirden Ornekler

Tasarruf, temelde harcanmayan geliri ifade etmektedir. Bireyler ve hiikiimetler tarafindan
ekonomik bir eylem olarak goriilen tasarruflar zamanla meydana gelir ve bir akim degisken olarak
bilinir. Tasarruf ekonomik biiyiime igin gerekli olan sermaye mevcudiyetini arttirir. Ote yandan yatirim
ise sirketler, makineler, binalar ve diger envanterler gibi yeni edinilen fiziksel kaynaklarin birikimidir.
Yatirim, 6zel sahislar, firmalar ve diger is sektorii tarafindan kar elde etme amaci tastyan herhangi bir
ekonomik girisim olarak da tanimlanabilir. Standart yatirm denklemi | = GDP-C-G-NX'dir. Yani
yatirim, devlet harcamalarindan, tiiketimden ve net ihracattan ¢ikarildiktan sonra milli gelirden kalandir
(Okolie, 2015:6-7). Martin Feldstien ve Charles Horioka (1980) calismalarinda yatirim ve tasarruf
arasindaki iligkiyi sermaye hareketliligini dikkate alarak agiklamistir. Sermaye hareketi ile ima edilen
milkemmel sermaye hareketliligi ya da sermayenin tam hareketliliginin olmadig iki ayri durumdur.
Miikemmel sermaye hareketliliginde varsayilan iilkede olusan tasarruflar ile o iilkeye ait yatirimlar
arasinda bir iliski olmadigidir. Tersine tam sermaye hareketliliginin bulunmadig: durumlarda ise tilke
icinde tasarruf artig1 yatirnmlara yansimaktadir (Feldstein-Horioka, 1979:26-27) Feldstein-Horioka

(1980), tasarruf oranlari ile yatirim oranlar1 arasindaki iliskiyi matematiksel olarak denklem (1) formu

7),=a+5), ®

Burada (I /Y), i ilkesindeki gayri safi yurtigi yatirnmin gayri safi yurtici hasilaya oranidir. (S/Y)

ile tahmin etmislerdir:

yine i tilkesindeki gayri safi yurti¢i tasarrufun gayri safi yurtigi hasilaya oranini temsil etmektedir. 3 ise
tasarruf tutma katsayisi (saving-investment retention coefficient) olup diinyada miilkemmel sermaye
hareketliliginin olmasi halinde, i iilkesindeki tasarruf oranin artmasi, tim iilkelerde yatirimlarin
artmasina sebep olmaktadir. Ulkeler arasinda sermaye dagilimi her bir iilkenin baglangig sermaye stoku
ile dogru ve sermayenin marjinal tirliiniiniin esnekligi ile ters orantilidir. i {ilkesinin diinya ekonomisine
gore kiigiik bir iilke oldugu milkemmel sermaye hareketliligi durumunda £ sifir degerini alacaktir. Tersi
durumda ise i iilkesinin diinya ekonomisi i¢inde biiyiik olan bir iilke olmasit durumunda £, i iilkesinin

toplam diinya sermayesinin i¢indeki biiyiikliigiinii gosterecektir. Boylece 'nin ger¢ek degeri ele alinan
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tilkeler arasinda degisecektir. B katsayisinin yiiksek diizeyde olmasi sermayenin tam olarak
hareketliligine bir ispattir. FHB ile savunulan, sermayenin tam hareketli olmasi halinde tasarruf ile
yatirim orani arasinda herhangi bir iliski olmadigidir (Feldstein-Horioka, 1980:318, Feldstein ve
Bachetta, 1991:210). Ozetle Feldstein-Horioka’ya gore tam sermaye hareketliliginde olan bir iilkenin
uzun donemde tasarruf ve yatirimi arasindaki korelasyon derecesi oldukga diistik olacaktir. Eger tasarruf
tutma katsayist sifira esitse, o zaman tam sermaye hareketliliginden s6z edilebilmektedir. Tam sermaye
hareketliligi yoksa yatirim tasarruf korelasyonunun degeri bire yakin ¢gikmaktadir (Obstfeld ve Rogoff,
2000: 349).

Feldstein ve Horioka (1980), 1960-1974 doneminde 16 OECD iilkesi i¢in tasarruflar ve
yatirimlar arasindaki korelasyonu incelemislerdir. Ulkeler aras1 Kesit analizi sonuglarindan elde ettikleri
sermaye hareketliligi i¢in iki ayr1 B katsayis1 elde etmislerdir. Gayri safi ya da diger bir ifade ile briit
yatirim-tasarruflar i¢in katsayr 0.89 ve net yatirim-tasarruflar i¢in katsay1 0,94’tiir. Feldstein 1983
yilinda ¢aligmalarini tekrarlamis ve yurti¢i tasarruf oranlarindaki siirekli artislarin yurtigi yatirim
oranlarinda yaklasik olarak esit artisa neden olduguna dair dnceki bulgularini destekleyen sonuglara
ulagsmiglardir. Daha sonra FHB’nin makroekonomideki 6neminden yola ¢ikan ve hipotezi destekleyen
veya elestiren bir¢ok caligsma yapilmistir. Arastirmalarda degiskenler, bulgular, kullanilan yontemler ve
sonuglar cesitli olup farkli derecelerde FHB ile ilgili sonuglara ulagilmistir. Ornegin; Murphy (1984) 17
OECD iilkesinde 1960-1980 doneminde yatay kesit veri analizine dayali olarak tasarruf tutma
katsayisini biiylik ekonomiler i¢in 0,98 ve kiigiik ekonomiler igin 0,59 olarak tespit etmis ve FHB’ nin
gecerli oldugunu kanitlamistir. Tesar (1991), yine OECD iilkelerinde (24 iilke) 1960-1986 yillarin
kapsayan ii¢ alt donem igin yatay kesit analizi kullanmigtir. Tasarruf tutma katsayisi 0,84 olarak
belirlenmis ve FHB gegerli kabul edilmistir. Erken donem g¢alismalarinin genel olarak iilkeler arasinda
kesit analizine dayandig1 sOylenebilir. Sonraki ¢aligmalarda ise ¢esitli zaman ve panel serilere dayali
analizlere verilmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 goyle siralanabilir.

Fujiki ve Kitamura (1995), 1960-1989 periyodunda 23 OECD iilkesinde FHB’yi sabit etkiler
modeliyle test etmisler ve hipotezin gii¢lii bir sekilde desteklenmedigini gostermislerdir. Kim (2001),
1960-1992 yillarinda 19 OECD filkesinde GLS yontemiyle FHB’ nin gecerli oldugunu tespit etmistir.
Mastroyiannis (2007), 1960-2004 yillar1 i¢in Yunanistan’da FHB’nin gegersiz oldugunu geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleriyle ortaya koymustur.

Fouquau vd. (2008), 1960-2000 yillarinda 24 OECD iilkesinde panel yumusak gecisli regresyon
yontemi ile yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, tasarruf tutma katsayilarinin
iilkelerde onemli 6l¢iide heterojen oldugunu, disa agiklik, iilke biyiikligi ve cari islemler hesabi
degiskenlerinin sermaye hareketliligi izerinde en etkili degiskenler oldugunu belirlemislerdir. Giannone
ve Lenza (2008), tarafindan 1970-2004 déneminde 23 OECD iilkesinde panel regresyon analiziyle

tasarruflar ve yatirimlar arasinda korelasyonun azaldigini tespit edilmistir. Tasarruf tutma katsayisinin
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1970'lerde yiiksek fakat artan sermaye hareketliligiyle 1980'lerden bu yana 6nemli dl¢lide diistiigiinii
ifade etmislerdir.

Kumar ve Rao (2009), 1960-2007 yillarinda 13 OECD iilkesinde Westerlund (2006)
esbiitiinlesme testiyle hipotezin zayif formda desteklendigini ortaya koymuslardir. Balavac (2011),
1995-2007 doéneminde 27 gecis ekonomisinde sabit ekiler modeline dayali olarak FHB’nin gegerli
oldugunu ve is¢i dovizlerinin yatirimlar i¢in ¢ok 6nemli oldugunu tespit etmistir. Esen vd. (2012), 1975-
2009 yillarinda Tiirkiye’de ARDL modeli ile FHByi ele almiglardir. Sonuglar hipotez agisindan olumlu
sonuclar ortaya koymustur. Bulgular uzun dénemde tasarruf ve yatirim arasinda pozitif iliski oldugunu
fakat iligkinin uluslararasi sermaye hareketlerinin artistyla zayifladigini gostermistir.

Eratas vd. (2013), 1990-2012 periyodunda G7 iilkelerinde Westerlund (2007) esbiitiinlesme
testi, uzun donem regresyon katsayilari igcin CCE metoduyla FHB nin gegerli oldugu ve tasarrufu tutma
katsayisinin 0.41 oldugunu tespit etmisledir. Jo$i¢c ve JoSi¢ (2012), 1994-2010 déneminde
Hirvatistan’da Johansen Egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VAR etki tepki analiziyle FHB nin
varligii ortaya koymuslardir. Sonuglara gore tasarruf ve yatirim arasindaki esbiitiinlesme iligkisi, uzun
vadede yurtici yatirimin yurtigi tasarruflara giiclii bir sekilde bagimli oldugunu gdstermistir.

Giris (2013), 1968-2012 doneminde Tiirkiye acisindan FHB nin gegerliligini ADL esik degerli
esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Bulgular Tiirkiye’de yatirim ve tasarruf oranlarinin esbiitiinlesik
oldugunu ve hipotezin varligini ortaya koymustur. Mercan (2014), 1970-2011 yillart i¢in 15 Avrupa
Birligi iiyesi iilke ve Tiirkiye’de FHB’yi incelemistir. Calismada Basher ve Westerlund (2009)
esbiitiinlesme ve CCEMG yontemiyle katsayr tahmini yapilmustir. Bulgular seriler arasindaki
esbiitiinlesmenin zay1f ancak hipotezin gecerli oldugunu gostermistir.

Goémez vd. (2015), 1925-2011 déneminde Kolombiya’da hata diizeltme modeliyle yatirim ve
tasarruflarin egbiitiinlesik oldugunu yani FHB’nin bulundugunu belirlemislerdir. Tungsiper ve Bigen
(2016), 1990-2014 periyodunda goriiniirde iligkisiz regresyon yontemiyle Brezilya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’de FHB’nin gecerli olmadigini; Cin, Hindistan ve Endonezya’da gecerli oldugunu tespit
etmislerdir. Akadiri vd. (2016), 1960-2014 araliginda Tiirkiye’de Johansen esbiitiinlesme, dinamik en
kiiciik kareler ve Granger nedensellik testlerini kullanarak hipotezin gegerliligini ortaya koymuslardir.

Ay ve Ozmen (2017 ), 1970-2015 yillar1 arasinda 12 yiikselen piyasa ekonomisinde Pedroni
esbiitiinlesme, FMOLS, DOLS, CCR ve panel nedensellik testleriyle analiz yapmislar ve tasarruf ve
yatirimlar arasinda hem kisa hem de uzun déonemde anlamli iligkilere ulagsmiglardir. Calismada panelin
geneli i¢in iilkelerde sermaye hareketliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirimlardan
tasarruflara dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi belirlenmistir. Demir ve Cergibozan (2017),
1962-2015 yillarinda Tirkiye’de Johansen Egbiitiinlesme, ARDL ve Markov Rejim Degisim Modeli
kullanmiglar ve 1990 yilina kadar yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatirimlar arasinda gii¢li, 1990 yilindan
sonra zayif bir iligki oldugunu goéstermisglerdir.

Karabulut vd. (2017), 1975-2014 déneminde Tiirkiye’de 6zel ve kamu sektoriinde tasarruflar ile

yatirimlar arasindaki iliskiyi FHB kapsaminda incelemislerdir. Calismada Engle-Granger ve Gregory-
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Hansen egbiitiinlesme testi ve DOLS ve FMOLS tahmin yontemlerine bagvurulmustur. Bulgular 6zel
sektor icin esbiitiinlesme olmadigini, kamu tasarruflarinin yatirimlara dénmesinin ise zayif kaldigin
gostermistir. Mosikari vd. (2017), 2001-2014 periyodu i¢in BRICS iilkelerinde Pedroni Esbiitiinlesme,
FMOLS ve OLS testleriyle yatirim ve tasarruflarin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu goéstermistir.
Akkoyunlu (2018), 1950-2017 (1950-1989 ve 19902017 iki alt donem) yillar1 araliginda Tiirkiye’de
sinir testi yaklagimiyla tasarruf ve yatirimlarim tiim donemler boyunca esbiitiinlesik oldugunu, ilk dénem
icin sinirl ikinci donem i¢in mitkemmel bir sermaye hareketliligi oldugunu gostermistir.

Caglar ve Yavuz (2018), 1960-2016 periyodunda Tiirkiye’de Gregory Hansen esbiitiinlesme ve
ARDL metotlartyla FHB’yi arastirmislardir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de s6z konusu degiskenlerin
esbiitiinlesme 06zelligi gosterdigini, uzun donemde ise yurti¢i tasarruflarin yatirimlart arttirdig
hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir. Ciftei vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-2015
déneminde 28 OECD iilkesinde Westerlund ve Edgerton (2007) ve Durbin-Hausman egbiitiinlesme
testiyle FHB’nin gecerli olmadigi yurti¢i yatirimlarin finansmaninin uluslararasi sermaye piyasalariyla
saglandig1 goriilmustiir. Kiziltan vd. (2019), bes farkli gelisme grubunda bulunan 134 iilkeye ait 1980-
2014 wyillik verileriyle Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi ve CCEMG yontemiyle FHB’yi
incelemislerdir. Sonuglar iilke gruplarinin gelisme diizeyine gore sermaye hareketliliginin degistigini ve
tasarruf ve yatirim oranlarinin uzun dénemde iliskili olduguna isaret etmistir.

Onder ve Ozbek (2019), 1980-2018 yillar1 i¢in E7 iilkelerinde Westerlund (2007) esbiitiinlesme
ve AMG tahmincisiyle FHB’nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Phiri (2019), biitiin donemin
1960:Q1-2016:Q4, kriz 6ncesi dénemin 1960:Q1-2008:Q3 ve kriz sonrasi donemin 2008:Q4-2016:Q4
olarak ele alindig1 aragtirmada Giliney Afrika’da esik degerli esbiitiinlesme MTAR ve hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik testleriyle FHB’yi test etmistir. Kriz sonras1 donem i¢in dogrusal diger
donemler i¢in asimetrik esbiitiinlesme iliskisi goriilmistiir. Tasarruf tutma katsayisi tiim dénem, kriz
Oncesi ve sonrasi donemler i¢in sirasiyla 0.59, 0.64 ve 0.22 olarak belirlenmistir. Sonuglar kriz
oncesinden kriz sonrasi dénemlere gegiste uluslararasi sermaye hareketliliginin arttigin1 gostermektedir.

Ozek (2020), 2002-2018 Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’dan
olusan panel i¢in Westerlund (2008) ve Westerlund-Edgerton (2007) esbiitiinlesme testleri, CCE ve
AMG tahmincileri ve Emirmahmutoglu-Kése (2011) nedensellik testi kullanarak FHB’yi
aragtirmiglardir. Hipotezin Tacikistan ve Kirgizistan’da gegerli oldugu goriilmistiir. Ayrica panelde kisa
ve uzun donemde yurtici tasarruflardan yatirimlara nedensellik belirlenmis iken, {ilke bazinda sadece
Tirkiye ve Tacikistan’da nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Akadiri vd. (2020), 1981-2018 yillar1 i¢in Nijerya’da FHByi kiiresellesme, dogrudan yabanci
yatinm ve kentlesme gibi degiskenler ¢ercevesinde incelemislerdir. Sinir testi sonuglari degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskiye isaret etmistir. Yurt ici tasarruflar, reel gelir ve dogrudan yabanci
yatirim olumlu, kiiresellesme ve kentlesmenin hem kisa hem de uzun vadede yurt i¢i yatirimlart olumsuz

etkiledigi goriilmiistiir. Ginama vd. (2021) tarafindan yapilan aragtirmada, OECD iilkelerinde 1968-
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1996 doneminde yatirim ve tasarruf oranlari arasinda esbiitiinlesme oldugu ve FHP nin gegerli oldugu,
1997-2015 doneminde ise esbiitiinlesme olmadigi ve FHP nin son yillarda ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

Veri ve Metodoloji
Calismada, Tiirkiye’de tasarruf ve yatirim arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla, ele alinan

doneme ait yillik veriler ile Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Ampirik olarak

yapilan arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ampirik analizde kullanilan degiskenler

Degisken Aciklama Veri Kaynag Dénem

INV Yatirim harcamalarinin
GSYH i¢indeki pay1 1983-
Diinya Bankast
Toplam yurtici tasarruflarin 2019

GSYH igindeki pay1

SAV

INV = f(SAV) fonksiyonu kullanilarak olusturulan ekonometrik model agagidaki gibidir:
INV = By + B1SAV + & (2

Ekonometrik kisim metodolojik olarak 3 asamadan olusmaktadir. Ilk olarak, degiskenlerin
duraganligmin belirlenmesi igin geleneksek ve fourier birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin
duraganlik derecesi belirlendikten sonra, ikinci asamada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin
varligmin arastirilmasi igin Fourier Shin esbiitiinlesme Testi kullanilmigtir. Egbiitiinlesme iligkisinin
tespit edilmesini takiben ise son asamada katsay1 tahmini yapilarak tasarruflarin yatirimlar tizerindeki

etkisinin belirlenmesi amaciyla DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemine basvurulmustur.

Birim Kok Testleri
Dickey-Fuller (1981)’in ortaya koydugu Genellestirilmis Dickey- Fuller (ADF) testine ait

hipotezler;

Ho: Seri duragan degildir. (Birim kok vardir.)
Hi: Seri duragandir. (Birim kdk yoktur.)

Bu hipotezler asagidaki sirasiyla sabitli ve sabitli+trendli modellerle tahminler yapilarak test
edilmektedir:

K
AX, =B+ B X "‘Z AAX i + U, )

i-1
K
AX, =By + B Xy + Botrend+ D LAX, +U, (4)
i=1
ADF testindeki aksakliklarm ortadan kaldirilmas1 amaciyla, Phillips ve Perron (1988) PP birim
kok testini gelistirmistir. Yazarlar, ADF birim kok testine gore hata terimlerinin bagimsiz dagildigin ve
sabit varyansa sahip oldugu varsayimini elestirmislerdir. Bu varsayimlardan herhangi birinin gecerli

olmamasi halinde testin giivenilirligiyle ilgili problemlerin ortaya ¢ikacagini savunmuslardir. Bu sorunu
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ortadan kaldirmak i¢in degisen varyans ve otokorelasyon olabilecegini goz oniinde bulunduran bir test
gelistirmiglerdir. ADF testi ile benzer hipotezleri olan bu test, asagidaki gibi gosterilmektedir (Phillips
ve Perron, 1988: 338):

Ve =+ Ay +U; (5)
U 1 - -
yt:.u+ﬁ(t_5/1)+ayt—1+ut (6)

Her iki test igin de, kritik degerlere gore test istatistiklerinin biiyiik olmasi, birim kokiin varligini

temel hipotezin reddedildigi ve serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Geleneksek birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi ya da dikkate alinsa
bile kirilmalarin tarihi ve sayisinin belirlenmesinde karsilasilan zorluklarin yarattigi problemler,
arastirmacilar tarafindan giderilmeye c¢alisan bir sorunlardir. Bu konuda Becker vd. (2004, 2006)
tarafindan yapilan ¢alismalari takiben, Enders ve Lee (2012) bir ya da daha fazla yapisal kirilmaya sahip
bir serinin temel 6zelliklerinin, Fourier yaklagimindan elde edilen diisiik frekansli bilesenlerin az bir
sayisinin kullanilmasiyla elde edilebilecegini gdstermislerdir. Bu yaklasimim sagladigi en 6nemli
avantaj, yapisal kirilma sayisi ve tarihinin énceden bilindigi varsayimina gerek olmamasidir. Bundan
dolay, spesifikasyon problemi, spesifik olarak kirilma tarihlerini, sayisini ve kirilmalarin seklini segmek
yerine, uygun frekans bilesenlerini tahmin denklemlerine dahil etmeye doniistiiriilmistiir. Gelistirdikleri
fourier birim kok testinde, deterministik terimin « (t) ile gosterilen zamana bagl bir fonksiyon oldugu

Dickey-Fuller testini temel almiglardir.

Ve =% (t) + pye—1 +yt + &, (7
Denklem (7)’de, &; sabit varyansa sahip duragan bir hata terimidir. « (t) ise t’nin determisitik
bir fonksiyonudur. Birim kdkiin varligint gosteren sifir hipotezinde p = 1°dir. Ancak o« (t)’nin formu
bilinmediginde, p = 1 durumu icin herhangi bir test sorunlu olabilir. Bundan dolayr « (t)’nin

bilinmeyen fonksiyonel formuna ait bir fourier yaklasim asagidaki gibi olusturulmustur:

. [2mkt 21kt
x (t) =Xg+ Y=q X sin (T) + Xk=1 By cos (T)

; n<T/2 (8)

Denklem (8)’de, n frekans sayisini, k belirli bir frekansi ve T gézlem sayisini temsil etmektedir.
xX;= f; = -+ =, = B, oldugunda geleneksel birim kdk testlerinin kullanilmasi uygundur. Ancak bir
yapisal kirllma ya da dogrusal olmayan bir trend varsa, veri olusturma siirecinde en azindan bir fourier
frekans olmalidir. Pratikte, bir regresyonda biiyiik bir n degeri kullanmak miimkiin degildir. Cok frekans
bilesiminin kullanimi agirt uyum sorununa yol agabilir. Bundan dolay1 o< (¢)’nin spesifik bi¢imi yerine,
Denklem (8)’e dahil edilecek uygun frekanslarin se¢ilmesi gereklidir. Tek bir k frekansi1 kullanildigt
varsayilarak elde edilen regresyon asagidaki gibidir:

Ay, = pyi_q + ¢1 + ¢t + c3sin 2wkt /2) + c,cos (2mkt/2) + e; 9)
Bu denklemden elde edilen t istatistigi degerleri, Enders ve Lee (2012)’nin ¢alismasindaki Tablo
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la’da yer alan kritik degerlerle karsilastirilarak seride birim kokiin varligi ya da yoklugu belirlenebilir.
Buna gore, hesaplanan t istatistigi tablodaki kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik ise serinin
duragan oldugu ancak kiiciik ise birim koke sahip oldugu yoniinde karar verilir (Enders ve Lee, 2012:
196-197).

Esbiitiinlesme Testi
Tsong vd. (2016), fourier formunu kullanarak deterministik trendde bilinmeyen sekilde

meydana gelebilecek yapisal kirilmalara izin veren bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Onerdikleri test,
bilinmeyen formdaki yapisal kirilmalarin diisiik frekansl bir fourier bileseni ile tahmin edilebilecegi
temelinde gelistirilmistir. Model:

ye=de+xif+n, t=12,..T (10)
olup Ny = y¢ + V1, Ve = Vi1 + Ue V€ Xp = X¢_q + Uy, Burada u, sifir ortalama ve o2 sabit varyansla
bagimsiz ve benzer dagilan bir hata terimidir. y; ise sifir ortalamali bir rassal yiiriiyiis stirecidir. Denklem

10’daki d;’nin asagidaki gibi oldugu varsayilir,

dy =X 8it' +f,, m=0yadal (11)
Denklemdeki f;, asagidaki gibi gosterilebilen fourier fonksiyonudur,
fr =% sm( ) + B cos (ka) (12)

Bu fonksiyonda, k fourier frekans degerini, t trendi ve T gbzlem sayisini ifade etmektedir. vy
ve p-vektorii v,; duragan olursa, boylece y, ve x; 1. derecede duragan yani I(1) siireci izlerler. Ayrica
o2 ve n, duragan bir siireg izler ise y, ve x, serileri esbiitiinlesik olacaktir. Sonug olarak
esbiitiinlesmenin olmadigini gosteren alternatif hipoteze karsin esbiitiinlesme oldugunu gdsteren temel
hipotez agagidaki gibi yazilabilir,

Hy.02=0 (13)
Hi.02>0

Denklem (13)’deki temel hipotez altinda, Denklem (10)-(12)’de tanimlanan model asagidaki

gibi yazilabilir,

Ve = Xito 6 th +og, sm( ) + ,Bkcos( ) + xiB + vyp) (14)

Alternatif hipoteze karsi yapisal kirilmaya izin veren temel hipotezi test etmek i¢in KPSS tipi

esbiitiinlesme istatistigi (CIf"),

CI' =T~ ZA-ZZSt,

Denklemde S, = YT_; D14, 5 nolu denklem araciligiyla bulunan EKK kalintilarinin kismi
toplamidir. Ayrica @2, ;. nin uzun déne varyansinin tutarli tahmincisini temsil etmektedir (Tsong vd.
2016, 1087-1090; Yilanci, 2017, 58-59).

Uzun Donem Katsayr Tahmini

Calismada degiskenler arasinda uzun donem katsay1 tahmini yapmak i¢in ve Stock ve Watson
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(1993) tarafindan gelistirilmis DOLS yontemi tercih edilmistir. Ciinkii bu yontem igsellik ve
otokorelayon sorununu dikkate alarak sapmasiz ve etkin sonuglar vermektedir. Ancak DOLS
yonteminin uygulanabilmesi iki 6n kosulun saglanmasina baghdir; birinci kosul degiskenlerin birinci
mertebeden duragan olmasi ve ikinci kosul ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin var
olmasidir.

DOLS tahmincisinin olusturulmasinda kullanilan denklem asagidaki gibidir:

-1

SOLS = (Z ZtZl,E> Q I, [Z(Zt ® Ikt)(Ad_’“yt') (15)
t t

ALyl = (xf @ Iy,)B + vy (16)

Ayl = (2, @ I, )8 + vy 17

Denklem (17)’de tim t ve 7’lar i¢in E (v;z;) = 0. Denklem (16)’daki regresyon katsayisi f =
(B’ ® Ii,)d tarafindan doniistiiriilmiis ve Denklem (17)’de gosterilen & katsayilariyla iligkilidir (Stock

ve Watson, 1993:790).

Ampirik Bulgular
Serilerin duraganliginin arastirilmasi amaciyla uygulanan geleneksel birim kok testlerine ait

sonuclar asagidaki Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP birim kok testi sonuglari

ADF PP

Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
INV -2.566 (0.109) -2.709 (0.239) -2.510 (0.121) -2.623 (0.273)
AINV -5.2472 (0.000) -5.3052 (0.001) -5.179° (0.000) -5.250° (0.001)
SAV -1.907 (0.325) -2.437 (0.356) -2.363 (0.159) -2.267 (0.440)
ASAV -7.8522 (0.000) -7.908%(0.000) -8.0032 (0.000) -8.005? (0.000)

Not: a, b ve ¢ harfleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. A fark operatoriinii ve parantez
icindeki degerler prob. degerini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, her iki test sonucuna gére hem yatirimi temsil eden INV degiskeninin hem
de tasarrufu temsilen eden SAV degiskeninin diizeyde birim koke sahip oldugunu gdstermistir. Ancak
serilerinin birinci farki alindiginda duragan bir yapiya kavustuklari yani birinci mertebeden duragan I(1)

olduklar belirlenmistir. Fourier ADF birim kok testine ait sonuglar ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Fourier ADF birim kok testi sonuglar

Degisken Sabitli Model, Test Optimal Sabitli-Trendli Model, Test Optimal
Istatistigi Frekans Istatistigi Frekans
INV -2.135 1 -2.798 4
AINV -6.3622 4 -6.308? 4
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SAV -3.164° 1 -3.498 1
ASAV - 4 -8.2822 -

Not: Kritik degerler Enders ve Lee (2012) tarafindan yapilan ¢aligmadaki Tablo 1a’dan elde edilmistir. a, b, ve ¢ sirastyla %1,
%5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir. Trigonometrik terimlerin anlamlilig: i¢in kullanilan F testine ait kritik
degerler ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in sirastyla 10.35, 7.58 ve 6.35tir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, INV serisinin diizey degerlerinde duragan olmadigi, birinci
farki alindiginda duragan bir yapiya kavustugu goriilmektedir. SAV serisinin ise diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. Uygun sekilde SAV serisinin trigonometrik degerlerinin anlamlilig1 test edilmis
olup elde edilen F istatistigi 2.132 olarak bulunmustur. Buna gdre hesaplanan F istatistik degeri kritik
degerlerden kiiciik oldugundan trigonometrik degerlerin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle degiskende var olan yapisal degisimler etkili degildir. Dolayisiyla geleneksel birim kok
testlerine ait sonug¢larinin kullanilmasina karar verilmistir. Daha 6nce Tablo 2°den SAV serisinin (1)
ozelligine sahip oldugu belirlenmisti. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi igin
uygulanan fourier esbiitiinlesme testi ve DOLS yontemiyle yapilan uzun dénem katsay1 tahminine ait
sonuclar asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Esbiitiinlesme testi ve katsay1 tahmin sonuglar

Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Min. SSR Frekans Test istatisigi F Istatistigi
59.239 1 0.066 7.406
Katsayr Tahmin Sonuclari
Degisken Katsay1 Std.Sapma t-istatistigi
SAV 0.531°¢ 0.283 1.875

Not: Esbiitiinlesme testi i¢in kritik degerler Tsong vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmadaki Tablo 1’den elde edilmis olup,
kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in sirasiyla 0.198, 0.124 ve 0.095’tir. Trigonometrik terimlerin anlamlilig1
icin kullanilan F testine ait kritik degerler ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi icin sirastyla 5.774, 4.066 ve 3.352°dir.

Fourier Shin Esbiitiinlesme testi sonucuna gore test istatistigi tablo kritik degerlerden kiigiik
oldugundan seriler arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica trigonometrik terimlerin
anlamliligina bakildiginda, F istatistigi kritik degerlerde biiyilk oldugundan fourier esbiitiinlesme
sonucunun gecerli oldugu gozlenmistir. Son olarak, SAV degiskeninin INV degiskenini uzun dénemde
hangi yonde ve ne derece etkiledigini belirlemek igin uygulanan katsayi tahmin sonuglarina gore,
tasarruf oranini temsil eden SAV degiskeninin yatirim oranini temsilen eden INV degiskeni {izerinde
pozitif ve anlamli etkilere sahip oldugu gorilmistiir. Buna gore %10 anlamlilik diizeyinde SAV
degiskenindeki %1°lik artis INV degiskenini %0.53 oraninda artirmaktadir.

Sonuc¢

Ekonomik biiyiimenin motoru olarak kabul edilen yatirimlarin énemini en agik sekilde ortaya
koyan Harrod-Domar biiyiime modeline goére, yatirnmlarin belirleyicisi olan tasarruflarin artirtlmasi
hedeflenen biiyiime hizlarinin yakalanmasina imkan tanimaktadir. Model, iktisadi biiylime teorisine

yaptig1 katkilardan dolay: iktisat diinyasinda genel kabul gormiis ve pek c¢ok iilkede oldugu gibi
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1950’1lerden itibaren Tiirkiye’de de kalkinma planlarimin hazirlanmasinda 6nemli bir yere sahip
olmustur. Bundan dolay1 {ilke i¢in tasarruflarin artirilmasi ve yatirimlara doniistiiriilmesi ile sermaye
birikiminin saglanmas1 ekonomik biiyiime i¢in olmazsa olmaz bir nitelik kazanmaistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de tasarruflarin yatirimlar {izerindeki etkilerini belirlemek amaciyla
Feldstein-Horioka Hipotezinin gecerliligi fourier yontemlerle arastirilmistir. Fourier Shin Esbiitiinlesme
Testi sonuglari seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ortaya koymus ve sonrasinda DOLS
yontemiyle katsay1 tahmini gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, tasarruf oranindaki artigin yatirim
orant iizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu gostermistir. Bu bakimdan Esen vd. (2012), Giiris (2013),
Mercan (2014), Caglar ve Yavuz (2018) calismalarina benzer sekilde ele alinan donemde Feldstein-
Horioka Hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Tasarruf tutma katsayisinin 0.53 olmasi, tasarruf
ve yatirimlar arasindaki iliskinin nispeten zayif formda oldugunu ortaya koymaktadir. Bu zayif formda
iligkinin sebebi olarak Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980 sonrasindaki disa agilma politikalariyla
yabanci yatirimlarin niindeki engellerin kaldirilmis olmasi sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye gibi geligmekte
olan tilkelerde tasarruf oranlarinin diisiik oldugu bilinmektedir. Diisiik tasarruflar ayn1 zamanda diisiik
yatirim anlamina da gelmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye’de yatirim diizeyinin artirilarak biiyiimenin
saglanmasinda hem yurtici tasarruf diizeyinin istenilen diizeye ¢ikarilmasi hem de yurt digindan gelen

yatirimlarin spekiilatif 6zellikte olmamasi gerektigi 6ne ¢ikmaktadir.

Yazar Katkilari: Calismanin giris, kuramsal temel, literatiir ve sonug kisimlarinda
birinci yazar, veri-metodoloji ve ampirik bulgular kisimlarinda ise ikinci yazar katki saglamistir.
Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir. Analizde kullanilan veriler
Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir.
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