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Ozet

Literatlre gore, sermaye hareketliliginin tam oldugu tlkelerde yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliski zayiftir veya yoktur.
Uluslararasi sermaye akisinin olmadigi Glkelerde ise yatirim ve tasarruf arasindaki iliski cok glicltidiir. Oysaki Feldstein-Horioka
(1980), sermaye hareketliliginin yiksek oldugu 16 OECD ulkesi igin yaptiklari ampirik ¢alismada, yatirim-tasarruf arasindaki
iliskinin gl¢li oldugu ve uluslararasi sermaye akisinin diisiik oldugu sonucuna ulasmislardir. Literatlrdeki teorik bilgi ile
ampirik bulgunun gelistigi bu durum Feldstein-Horioka Paradoksu olarak bilinmektedir. Calismada, yurtici yatinm-tasarruf
iliskisi Feldstein-Horioka hipotezi kapsaminda analiz edilmektedir. Ampirik ydontem olarak tek kirilmay: dikkate alan Gregory
Hansen (1996) esbitiinlesme yontemi kullanilmaktadir. Dahasi karsilastirma yapmak amaciyla ARDL sinir testi sonuglarina
da galismada yer verilmektedir. Veriler 1960-2016 yillarini kapsamaktadir. Analizden elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’de
yatirim ve tasarruflarin incelenen dénemde esbiitiinlesik oldugu gorilmektedir. Uzun dénem tahmini ise, beklentilerle
uyumlu olarak yurtici tasarruflarin yatirimlari arttirici etkisinin oldugu sonucunu vermektedir. Ayrica ¢alismaya gore, uzun
donem katsayilar arasindaki yaklasik %15’lik farkin kirilma etkisinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, incelenen dénemde
Tirkiye’de Feldstein-Horioka paradoksunun gegerli oldugu sonucuna ulagiimaktadir.
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Abstract

According to the literature, in countries where capital mobility is full, the relationship between investments and savings is
weak or not exist. In countries where there is no international capital flow, the relationship between investment and saving
is very strong. However, Feldstein-Horioka (1980) concludes that the relationship between investment and saving is strong
and the flow of international capital is low in the empirical work for 16 OECD countries with high capital mobility. This
phenomenon, which conflicts with between theoretical knowledge and empirical findings in the literature, is known as the
Feldstein-Horioka Paradox. In the study, the domestic investment-saving relationship is analyzed under the Feldstein-Horioka
hypothesis. Gregory Hansen (1996) cointegration method which considers single fracture is used as empirical method. The
data cover the years 1960-2016. According to the findings obtained from the analysis, it is seen that investment and savings in
Turkey are cointegrated in the period under examination. The long-term forecast is that, in line with expectations, domestic
savings are an increasing effect of investments. Also, according to the study, approximately 15% difference between the long
term coefficients is due to the fracture effect. Therefore, the result is that the Feldstein-Horioka paradox is valid in Turkey
during the period under examination.
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1.GiRIS

Elde edilen gelirin tiketim harcamalarindan fazla olmasi tasarruf olarak adlandirilmaktadir. Duslk
gelirli olanlarin temel tiketim harcamalarini azaltamamasindan dolayi tasarruf yapmalari zordur veya cok diisik
seviyededir. Aksine yuksek gelirlilerin tasarruf etme imkanlari oldukga yiiksektir. Yatirim kavrami ise gelir getirici
veya kazang saglayan bir davranis olarak tanimlanmaktadir. Yatirrm harcamalarinin temel finansman kaynagini
tasarruflar olusturmaktadir. Makro ekonomi agisindan distintildiginde, herhangi bir tilkenin tasarruflari ne kadar
ylksekse yatirim yapabilme kapasitesi o kadar yuksektir. Nitekim ekonomik kalkinma icin yatirim harcamalarinin
onemi ¢ok buyulktir. Eger bir tlkede tasarruflar disikse, yatirnm yapilabilmesi icin baska tlkelerin tasarruf
fazlalarina ihtiyag¢ duyulur (Bocutoglu ve Berber, 2013: 7).

Ekonomi politikalari tartismalari genel olarak, tlkelerin biylime oranlarina ve ulusal servetlerdeki
artislara odaklanmaktadir. Bu kapsamda makro ekonomik degiskenler incelenirken, yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskiye yonelik tartismalar iktisat literatiriinde 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tartismalar genel olarak sermayenin
mobilitesine bagl olarak tasarruflarin yatinmlari gicli bir sekilde etkiledigi veya etkilemedigi temelinde
yapilmaktadir (Susam, 2004: 185).

1980 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programi ile disa acik ekonomi politikasi benimsenmistir.
Bu kapsamda, ihracatin gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda belirlenmesi, 6zellestirme temeline dayanan
yapisal déniisiimiin gerceklestirilmesi gibi politikalar uygulanmistir. Ozellikle ihracatin tesvik edilmesi kapsaminda
parasal tesvikler verilmistir. Ayrica Turkiye’de 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili Kararname ile sermaye hareketleri
tamamen serbest birakilmistir (Cak, 2013:41-42).

Calismada, sermaye hareketleri serbest olan Tirkiye’deki yatirim-tasarruf iliskisi ampirik olarak
incelenecektir. Diger bir deyisle, Feldstein-Horioka paradoksunun Tiirkiye icin gegerli olup olmadigi test edilecektir.
Calismanin literatire katkisi ise, giincel ekonometri literatlirinde analizlerde tek tek kullanilan yapisal kirilmayi
dikkate alan Gregory Hansen (1996) yonteminin ve ARDL sinir testi yaklasiminin bir arada kullanilmasidir. Tirkiye
gibi gecmisinde birgok ekonomik ve siyasi kriz yasayan Ulkelerde yapilacak analizlerin yapisal kirilma/lari dikkate
almasi daha glivenilir kabul edilmektedir. Calismada, kiriimali testlere odaklanildigi igin, aradaki farkliliklari ortaya
koymak amaciyla ARDL yaklasiminin teorisi anlatilmayacak, sadece sonuglari gosterilecektir.

2.TEORIK CERCEVE

Kapali bir ekonominin genel dengesinde, ulusal tasarruflarin yurtigi yatirimlara esit oldugu ve cari islemler
dengesinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu formulasyon kapsaminda yurtigi yatirimlarin artmasi, ulusal
tasarruflarin artisina baglidir. Fakat agik bir ekonomi s6z konusu ise yani uluslararasi sermaye hareketililigi varsa
tasarruflarin ihrag edilmesi veya disaridan tasarruf ithal edilmesi séz konusu olabilir. Boyle bir durumda tasarruf
ile yatirim arasindaki iliski zayiflayacaktir (Susam, 2004: 187).

Literatlirde, ulusal tasarruflar ile diinya sermaye hareketliligini agiklayan iki temel durum bulunmaktadir.
Buna gore, mikemmel sermaye hareketliligi olmasi durumunda ilgili Glkedeki tasarruf oranlari ile yatirimlar
arasindaki iliski ya cok zayiftir ya da iliski yoktur. Diger yandan eger ilgili GUlkede portfoy tercihleri ve kurumsal
zorluklar vasitasiyla uzun donemli sermaye akisini engellenirse, ulusal tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki
iliski gliclenecektir (Feldstein-Horioka, 1980: 327-328).

Feldstein ve Horioka, bu iki durumu OECD iilkeleri icin ampirik ydnden test etmektedir. Once 21 {ilkenin analize
dahil edildigi ¢calismada, 5 tlkenin milli gelir muhasebe yontemlerinin degismesinden dolayi analizden ¢ikarilarak
Ulke sayisi 16’ya indirilmistir. 1960-1974 yillarini kapsayan calismada, mikemmel sermaye hareketliligine sahip bu
Ulkelerde tasarruf ile yatirim arasindaki iliski cok giiclii citkmaktadir. Analizde elde edilen bulgular bu iki degisken
arasindaki iliskinin bire yakin yani oldukca glicli oldugunu ispatlamaktadir. Bu sonug, literatlirdeki genel olarak
kabul edilen gorus ile celismekte ve Feldstein-Horioka Paradoksu olarak adlandiriimaktadir (Feldstein-Horioka,
1980: 320-321).

3.LITERATUR TARAMASI

Tablo 1’de, gesitli tilkelerigin Feldstein-Horioka paradoksu agisindan yatirim-tasarrufiliskisiniinceleyen ampirik
calismalar yer almaktadir. Gorlldugi Uzere, F-H paradoksunu destekleyen calismalar oldugu kadar, reddeden
¢alismalarda bulunmaktadir. Analiz sonuglari, kamu veya 6zel sektér, tasarruf fazlasi veya acgigi veren tlkeler ve
sermaye hareketlerinin serbestligi gibi faktorlere gore degisiklik gosterebilmektedir. Tirkiye agisindanda farkh
donemlerde her iki yonde de sonuglar bulunmaktadir.
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Tablo 1: Tasarruf-Yatirim iligskisine yonelik yapilan ampirik caligmalar

Analizin Analizir!
Yazar / Calismanin Yil Yapildig Ulke Kapsadigi Sonug
Yillar
. . . Feldstein-Horioka paradoksunu
Feldstein (1983) 17 OECD Ulkesi 1960-79 desteklemnektedir.
. - Feldstein-Horioka paradoksunu
Penati ve Dooley (1984) 19 Ulke 1949-81 desteklemektedir.
Caprio ve Howard (1984) 23 OECD Ulkesi | 1963-81 | "eldstein-Horioka paradoksunu
reddetmektedir.
Obstfeld (1986) 10 Ulke 1948-84 Feldstein-Horioka paradoksunu
desteklemektedir.
Feldstein ve Bacchetta . . Feldstein-Horioka paradoksunu
) esteklemektedir.
(1989) 23 OECD Ulkesi 1961-86 d Kl kted
Kim (2001) 19 OECD Ulkesi 1960-92 Feldstein-Horioka paradoksunu
desteklemektedir.
) ) OECD Ulkeleri 1975-01 Feldstein-Horioka paradoksunu
Blanchard ve Giavazzi (2002) EURO Bolgesi 1991-01 reddetmektedir.
. . . . Feldstein-Horioka paradoksunu
Amirkhalkhali vd. (2003) 19 OECD Ulkesi 1971-99 reddetmektedir.
Ozmen ve Parmaksiz (2003) Birlesik Krallik 1948-98 Feldsteln-Horlqka paradoksunu
reddetmektedir.
Feldstein-Horioka paradoksunu
Ang (2007) Malezya 1965-03 desteklemektedir.
. . . Feldstein-Horioka paradoksunu
Kollias vd. (2008) 15 AB Ulkesi 1962-02 reddetmektedir.
Ketenci (2010) AB Ulkeleri 1995.09 | Feldstein-Horioka paradoksunu
reddetmektedir.
Kamu verileri Feldstein-Horioka _
. ) paradoksunu desteklemektedir. Ozel sektor
Kaya (2010) Turkiye 1984-07 verileri ise Feldstein-Horioka paradoksunu
reddetmektedir.
- Feldstein-Horioka paradoksunu
Esen vd. (2012) Turkiye 1975-09 reddetmektedir.
. - Feldstein-Horioka paradoksunu
Goger vd. (2013) 20 Ulke 1980-12 reddetmektedir.
. R Feldstein-Horioka paradoksunu
Glris (2013) Turkiye 1968-12 desteklemektedir.
15 AB Ulkesi ve Feldstein-Horioka paradoksunu
Mercan (2014) Tuirkiye 1970-11 | eddetmektedir.
- Feldstein-Horioka paradoksunu
Dursun ve Abasiz (2014) Turkiye 1968-08 desteklemektedir.
Tasarruf acigi veren ulkelerde Feldstein-
Yalginkaya ve Hiiseyni . . Horioka paradoksu gecerlidir. Tasarruf
(2016) 28 OECD Ulkesi 1980-13 fazlasi veren (lkeler Feldstein-Horioka
paradoksunu reddetmektedir.
. . Feldstein-Horioka paradoksunu
Kogbulut ve Altintas (2016) 20 OECD Ulkesi 1987-2012 desteklemektedir.
Drakos vd. (2017) 14 AB Ulkesi | 1970-2013 | Feldstein-Horioka paradoksunu
desteklemektedir.
31 Sahra-Alti Analiz ve ongoriler Feldstein-Horioka
Raheem (2017) Afrika Ulkesi 1999-2010 paradoksunu desteklemektedir.
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oumateriecony | icine | asoanna | hskn cofunds Ftbien ort
Demir ve Cergibozan (2017) Tiirkiye 1962-2015 E:L%S;'?rl’:ert%r(frka paradoksunu

Ay ve Ozmen (2017) 12 Ulke 1970-2015 fgé%setfgért"e:;?r'_‘a paradoksunu

Khan (2017) 22 OECD Ulkesi | 1965-2009 fe%'éﬂtﬂaerft';gﬁ!d“ei”'H°”°ka paradoksunu

Literatlirdeki ¢alismalar incelendiginde, Feldstein (1983), Penati ve Dooley (1984), Obstfeld (1986), Feldstein
ve Bacchetta (1989), Kim (2001), Ang (2007), Giris (2013), Dursun ve Abasiz (2014), Kogbulut ve Altintas (2016),
Drakos vd. (2017) ve Raheem’in (2017) yaptiklari galismalar F-H paradoksunu desteklerken, Caprio ve Howard
(1984), Blanchard ve Giavazzi (2002), Amirkhalkhali vd. (2003), Ozmen ve Parmaksiz (2003), Kollias vd. (2008),
Ketenci (2010), Esen vd. (2012), Géger vd. (2013), Mercan (2014), Demir ve Cergibozan (2017), Ay ve Ozmen
(2017) ve Khan'in (2017) yaptiklari ¢alismalar F-H paradoksunu reddetmektedir. Bu ¢alismanin literatlrdeki diger
calismalardan farki ise F-H paradoksunu Tirkiye agisindan en genis tarih araliginda farkli es-bitlinlesme testleri
ile analiz etmesidir.

4.VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (World Bank) veri tabanindan elde edilmektedir ve Tirkiye'de
1960-2016 dénemi icin yatirimlarin gayri safi yurtici hasilaya orani (1) ve tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani
(S) degiskenleri kullaniimaktadir. Asagidaki Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatirimlar ve tasarruflar icin tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Minimum Maksimum Standart Sapma
I 20.51 21.24 9.97 31.26 6.04
S 17.14 19.30 8.31 26.24 5.67

Tablo 2 incelendiginde, Turkiye’de yatirimlarin ortalamasi 20.51 iken, tasarruflarin ortalama degeri 17.14 oldu-
gu gorilmektedir. Diger taraftan yatirimlarin minimum degeri 9.97 ve maksimum degeri 31.26 iken, tasarruflarin
minimum degeri 8.31 ve maksimum 26.24 diizeyinde oldugu belirlenmektedir. Genel olarak tanimlayici istatistik-
ler incelendiginde ise her iki degiskenin de ayni bant genisliginde deger aldigi gorilmektedir.

Grafik 1: Tasarruflar ve yatirnmlarin zaman yolu grafigi
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Yukarida degiskenlere ait zaman yolu grafigi gosterilmektedir. Ekonometrik analizden énce grafik incelenilerek
cikarimlar yapilabilmektedir. Ornegin, | ve S degiskenlerinin genel olarak birlikte artis ve azalis
trendinde olduklari gérilmektedir. Ayrica, her iki degiskenin de son yillara kadar genellikle birlikte hareket
ettigi (co-movement) gorulmektedir. Dolayisiyla bu iki degisken arasinda es-bUttnlesme iliskisi olabilecegi
disinulmektedir. Eger | ve S arasinda es-bitiinlesme iliskisi bulunursa uzun dénem katsayilari elde edilecek olup
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Feldstein-Horioka paradoksunun Tirkiye’de gecerli olup-olmadigina dair kanitlar sunulacaktir. Dolayisiyla, bu
calismanin amaci Tirkiye’de yatirim-tasarruf iliskisini Feldstein-Horioka paradoksu cercevesinde incelemektir.
Literatiirde bu iliskiyi analiz etmek igin genellikle es-bitiinlesme yonteminden yararlaniimaktadir. Fakat yapisal
kirilmalari dikkate almayan testlerin 6nemli dezavantajlari vardir. Clinkii degiskenler herhangi bir savastan, dogal
afetten, darbelerden vs. 6nemli dlclide etkilenmektedir. Bu olagan disi olaylarin etkilerinden arindiriimadan
yapilan analizler sapmali sonuclar verecektir. Ozellikle Tiirkiye tizerinde yapilan analizlerde kirilmalarin etkileri
onemli derecede analizleri etkilemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada degiskenlerin ayni dereceden bitiinlesik olup
olmadigini belirlemek igin tek kirilmayi dikkate alan Lee ve Strazicich (LS, 2013)* birim kok testi kullanilacaktir
ve daha sonra yine tek kirilmayi dikkate alan Gregory-Hansen (GH, 1996) yénteminden ve karsilastirma yapmak
amaciyla da ARDL sinir testi yaklasimindan yararlanilacaktir. Es-bltiinlesmenin bulunmasi halinde ise, GH testi
icin, Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiglk Kareler (DOLS) tahmincisi yardimiyla uzun
donem katsayilari elde edilecektir. Analize degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak devam edilmektedir.

4.1. Gregory ve Hansen (1996) Testi

Engle ve Granger (1987) (EG) esbiitinlesme testine yapisal kirilmayi kukla degisken ile modele dahil edilince
Gregory ve Hansen (1996) (GH) es-butlinlesme yaklasimi ortaya ¢ikmaktadir. Arastirmacilar, ¢alismalarinda
ilgilenilen degiskenlerin tek baslarina duragan olmamasina ragmen bunlarin dogrusal bilesimlerinin duragan
olabilecegini disiinmektedirler. Bu durum es-bitiinlesme testlerindeki “es-butlinlesme yoktur” sifir hipotezinin
reddedilmesine olanaksaglamaktadir. Fakatelde edilen dogrusal bilesim 6rneklem boyunca bilinmeyen bir noktada
degisim gecirmis olabilmektedir. Standart es-bitiinlesme yaklasimlari bu karmasikligi agiklayamamaktadir.
GH, bu karmasikligi ortadan kaldirmak igin EG testinde agiklanan modele kirilmayi temsil eden kirilma kuklasi
eklemektedir. GH testinin diger bir dnemli 6zelligi ise, kirilma noktasi (degisim noktasi) 6nceden bilinmemektedir.
Yani kirilma test stratejisi icerisinde i¢sel olarak hesaplanmaktadir. GH yaklasimi, diizeyde (C), trend de (C/T) ve
rejimde (C/S) tek kirllmaya izin verecek sekilde lg farkli modelden olusmaktadir:

Yt =(X1+a2191.[+51y2.[ +€t,t=1,...,n (1)

Ve =1+ a9+ bt +5,y,, + e, t=1,...,n

(2)

Ve =1+ a0+ 81Yor + 65091 et =1,..,1m (3)

Esitlik 1, 2 ve 3’teki modellerde, kirilma kuklasini temsil etmektedir ve agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

9 = {0, t< [nr]}
T, t > [n1] (4)
Esitlik 4’de, yapisal kirllma noktasini géstermekte ve ayni zamanda bilinmemektedir. islemcisi ise yapisal
kirilma noktasinin tam sayi olmasini saglamaktadir. Sifir hipotezi, esbitinlesme yoktur seklinde kurulmaktadir.
Hipotezlerin gegerliligini sinamak icin, olmak tzere g farkl test istatistigi hesaplanmaktadir. Test istatistiklerini
hesaplarken esitlik 1 ve 3 icin her bir degeri En kiicik kareler yontemi ile tahmin edilir ve buradan kalintilar
serisi olusturulur. Daha sonra yukaridaki test istatistiklerini hesaplamak icin birinci dereceden otokorelasyon
katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir?:
P ?gllétréwlr
Pe=—Smnizz
t=1*tt (5)

Diger asamada, Phillips (1987) test istatistikleri icin birinci dereceden oto-korelasyon katsayilarinin diizeltilmis
versiyonu elde edilir. Béylece kalintilar olarak yeniden dizenlenir. Sonraki asamada otokovaryans toplaminin
agirhklandiriimis tahmini olusturulur:

2 3g) )

= (6)

Ay

1 Literatuirde yaygin olarak kullanildigi i¢in bu yonteme yer kazanmak igin yer verilmemistir. Arastirmacilar daha detayl bilgi igin bakiniz (Lee
ve Strazicich, 2004).

2 Daha ayrintili bilgi igin bakiniz, Gregory, A. W. ve Hansen, B. E. (1996). “Residual-Based Tests for Cointegration in Models with Regime Shifts”.
Journal of Econometrics, Vol: 70, pp. 99-126.
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Burada, 0=
dizeltilmis birinci dereceden oto- korelasyon katsayilari tahmini olusturulur:

van ve M=M olmak (izere bant genisliginin secimi icin kullanilmaktadir. Sonug olarak

Za'(T) = n(ﬁ‘t’ -1)
o ot (Berbraac— D)
! Xis1 & )

Yukaridaki asamalar izlenerek olusturulmus Phillips test istatistikleri:

Za(®) =n(pr—1) )

<pf 1) . _ &

Z T Sn-1p2
(D= ve S Siiez, (9)

ile belirlenmektedir. Son olarak Uglincl test istatistigi olan ‘in nasil hesaplandigi gosterilecektir. Bu
test istatistigi A€ 'nun é __ve A8;_1z, ,0eckx Gizerine regresyonundan elde edilmektedir. Burada K veri yaratma
siirecinde serinin bastan ve sondan ne kadar kesilecegini géstermektedir. Sonug olarak:

ADF (1) = t — ist(ér-10) olarak hesaplanmaktadir. Yukarida olusturulan (g istatistikte kendi aralarinda en
kiictik degeri alan ADF™.Z¢,Za jstatistikleri ile segilmektedir (Caglar ve Mert, 2017: 27-29).
5.AMPIRIK UYGULAMA VE BULGULAR

Analizin ilk asamasinda degiskenlerin bitiinlesme dereceleri belirlenecektir. Bu amacgla elde edilen LS test
sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Birim kok test sonuglari

LS
Degiskenler Sabit Modeli Kirilma Tarihi Sabit ve Trend Modeli Kirilma Tarihi
/ -4.177 1998 -4.387 1998
S -3.830 1998 -3.908 1997
Al -9.574" 1987 -9.432° 1975
As -6.972" -6.736" 1993

Not: LS, Lee ve Strazicich (2013) tek kirilmali birim kok testini ifade etmektedir. Kritik degerler Caglar
(2015) galismasindan elde edilmektedir. Gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi kriterine gére
karar verilmektedir. “notasyonu 0.01 yanilma diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir. Ayrica LS
testinin sifir hipotezi birim kok vardir seklinde olusturulmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde, yatirim ve tasarruf degiskenleri icin hem sabit modeli hem de sabit ve trend modelinde
sifir hipotezinin red edilemedigi goriilmektedir. Buradan her iki degiskenin de dlizey degerlerinde birim kok icerdigi
sonucuna ulasiilmaktadir. Degiskenlerin birinci farklari incelendiginde ise, her iki modelde de sifir hipotezinin
red edildigi belirlenmektedir. Buradan yatirim ve tasarruf degiskenlerinin birinci farklarda duragan oldugu ve
degiskenlerin “birinci derecede butlinlesiktir” sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenlerin bitiinlesme dereceleri
belirlendikten sonra es-bitiinlesme analizine gegilmektedir.

Tablo 4: GH (1996) test sonuglari

Test Model
GH C -5.534* 1972 -5.584* 1972 -40.701%** 1972
C/S -5.484* 1972 -5.534%* 1972 -40.349%*** 1972

*0.01 ve *** 0.10 yanilma dizeyinde anlamliligi gostermektedir; kritik degerler GH (1996) calismasindan

alinmistir.

148




Tablo 4’te GH (1996) testinin ADF ve Z test istatistiklerine gére 0.01 yaniima dizeyinde es-bitiinlesme

yoktur sifir hipotezi reddedilirken, z test istatistigine gore ise 0.10 yanilma diizeyinde es-biitlinlesme yoktur sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla biitlin test istatistiklerine gore de yatirim ve tasarruf degiskenleri arasinda
uzun donemli bir es-butlinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilabilir. GH (1996) testinde anlamh olan kiriima
tarihleri incelendiginde, ortak kirilma yili olarak 1972 gorilmektedir. Tirkiye’de 1971 yilinda yasanan askeri
miidahale ve ardindan siyasi gerginlik ortaminda kurulan teknokrat hiikiimetlerin ekonomik anlamda ¢ok basarili
olamamalari, ¢alismada bulunan kirilma yilinin nedenleri arasinda gosterilebilir. Ayrica 1970'li yillarin basinda
yasanan Petrol Krizi de dis ekonomik neden olarak ifade edilebilir.

Yatirnm ve tasarruflarin arasinda es-buttinlesme iliskisinin bulunmasinin ardindan uzun dénem katsayilari
belirlenecektir. Uzun donemde tasarruflarin yatirimlari nasil etkileyecegini grmek amaciyla DOLS tahmincisine
basvurulmustur. Asagida tahmin edilecek model verilmistir:

I =a,+a,5 +u, (10)
DOLS tahmincisi sonuglari asagida verilmistir:

Tablo 5: DOLS tahmin sonuglari

Bagimh Katsayi Standart | t-ist. Prob.
Degisken: | Hata

S 0.678* 0.073 9.282 0.000

Sabit 0.930 0.181 5.115 0.000

Not: * notasyonu 0.01 yanilma diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, tasarruflarin yatirimlari arttirdig gérilmektedir. Ayrica karsilastirma yapmak amaciyla
ARDL es-biitiinlesme sonuglari asagida verilmektedir.

Tablo 6: ARDL (1,2) modeli

Sinir testi
F. =6.748 alfa 1(0) 1(1)

%10 3.02 351

%5 3.62 4.16

%1 4.94 5.58
Uzun donem tahmin
Bagimh degisken: | Katsayi Standart Hata | t-ist. Prob.
S 0.832" 0.076 10.905 0.000
Sabit 0.662 0.217 3.046 0.003
Hata dlzeltme modeli (Kisa donem tahmin)
Bagimli degisken: | Katsayi Standart Hata t-ist. Prob.
A4S, 0.554 0.118 4.674 0.000
AS, -0.241 0.119 -2.016 0.049
ECM -0.513 0.111 -4.588 0.000

*ARDLr modelinde en uygun gecikmeye goére secim yapilmistir. Yukaridaki tabloda verilen
model tim spesifikasyon® (Degisen varyans, otokorelasyon, model kurma hatasi, normallik
sinamasi) testlerinden ge¢mistir. Ayrica modele ait CUSUM ve CUSUMAQ grafiklerinde tahmin
edilen parametrelerin kararl oldugu goriilmektedir.

3 Galismada spesifikasyon sonuglarina, Cusum ve Cusumq grafiklerine yer kazanmak amaciyla yer verilmemektedir. Arastirmacilar yazarlarla
irtibata gegmeleri halinde ilgili tablolar génderilecektir.
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Tablo 6 incelendiginde, sinir testine goére hesaplanan F istatistigi batun kritik degerlere gore st sinirlardan
blylk oldugu icin yatirimlarla tasarruflar arasinda bir es-butlinlesme iliskisine rastlanmaktadir. Farkli tipteki
es-bitiinlesme yaklasimlarindan elde edilen uzun donem katsayisini karsilastiracak olursak, yapisal kirilmayi
dikkate alan GH (1996) testi ile ARDL yaklasimi arasinda (0.832-0.678= 0.154) yaklasik olarak %15’lik bir fark
bulunmaktadir. Bu farkin kirilmalarin etkisiyle daha hassas tahmin yapan GH (1996) testinden kaynaklandigi
distnulmektedir. Dahasl, ¢alismaya zenginlik katan ARDL yonteminin énemli bir sonuglarindan biri olan vektor
hata diizeltme modeli incelenirse, hata diizeltme katsayisinin (ECM) negatif, 1’den kiiclik ve istatistiksel olarak
anlamh oldugu icin hata dizeltme mekanizmasinin galistigl gérilmektedir. Yani kisa donemde seriler arasinda
meydana gelen dengesizlikler uzun dénem dengesine 2 yil gibi bir siirede ulasmaktadir. Ayrica kisa donemde de
tasarruflarin (katsayi=0.554) yatirimlari pozitif olarak etkiledigi gérilmektedir.

Bu sonuclar, tasarruflarin yatirimlari énemli dlciide etkiledigine isaret etmektedir. iki farkli yaklasiminda
tutarli sonuglar vermesi Feldstein-Horioka paradoksunun gecerliligi konusundaki kanitlari glgclendirmektedir.
Sonug olarak, sermaye hareketlerinin serbest oldugu Turkiye’de, yatirimlarin tasarruflardan bu denli etkileniyor
olmasi, incelenen dénemde Feldstein-Horioka paradoksunun gecerli oldugunu géstermektedir.

6.SONUC

Tasarruflar hem bireysel hem de ulusal ekonomi agisindan biiyik 6nem arz etmektedir. Bireysel diizeyde
disunuldiginde, bireyler dnce zorunlu tiiketim harcamalarini gerceklestirirler ve gelirlerinden arta kalan kisimlari
ile yani tasarruflariyla yatirim yapabilirler. Ulusal diizeyde de durum buna benzemektedir. Ulkeler yatirimlarini
gerceklestirebilmek i¢in ya kendi tasarruflarina ya da tasarruf fazlasi veren ulkelere ihtiyag duyarlar.

Kapali veya sermaye hareketleri kisitlanan ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara esit oldugu kabul
edilmektedir. Yani yatirimlarin ancak ulusal tasarruflar ile gergeklestirilebilecegi varsayilmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu agik ekonomilerde ise tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin zayiflayacagi ve
zamanla yok olacagi ileri siirilmektedir. Fakat Feldstein ve Horika (1980) yaptiklari ¢alismada sermaye hareketleri
serbest olan 16 OECD Ulkesinde tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin giiclii oldugunu saptamislardir. Bu bulgu,
genel kabul edilen hipotezin tersine olmasindan dolayi Felstein-Horioka paradoksu olarak adlandirilmaktadir.

Calismada Turkiye’nin yatirim-tasarruf iliskisi, Feldstein-Horioka paradoksu agisindan incelenmektedir.
Veriler 1960-2016 dénemini kapsamaktadir. ilk olarak Lee ve Strazicich (2013) birim kék testi sonucuna gore,
degiskenlerin birinci dereceden biitlinlesik oldugu gérilmektedir. Daha sonra tek kirilmayi dikkate alan Gregory-
Hansen es-bltiinlesme testi ve ARDL es-biitlinlesme testi sonucuna gore, yatirim ve tasarruf degiskenleri arasinda
es-bitinlesme iliskisine rastlanilmaktadir. Ayrica kirllma noktasinin 1972 yilinda gerceklestigi gortlmektedir.
Kirllma yilinda Tirkiye’de yasanan askeri midahale ile hikimet degisimlerinin olumsuz etkileri, calismada
bulunan kirilma yilint anlaml kilmaktadir. Ampirik bulgular genel olarak degerlendirildiginde, incelenen donemde
Turkiye’de tasarruf ve yatirmlarin es-bitinlesik oldugu, tasarruflarin yatirimlar glicli bir sekilde etkiledigi
gorilmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de Feldstein-Horioka paradoksunun gecerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Elde edilen sonug, Kaya (2010), Giris (2013), Dursun ve Abasiz’in (2014) calismalariyla tutarllik arz etmektedir.

Analiz sonuglarinda tasarruflarin yatirimlar ile beraber hareket ettigi ve pozitif etkiledigi gorilmektedir.
Tirkiye’de tasarruf ve yatirm oranlarinin ¢ok duisik seviyede oldugu calismadaki grafikte gorulmektedir.
Blylimenin lokomotifi olarak tanimlanan yatirim harcamalarinin artirilmasi, biyik oranda tasarruflarin artisina
baghdir. Son yillarda Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) gibi ¢esitli uygulamalar ile tasarruflarda nispi bir artis
saglansa da, bu artis ideal seviyenin ¢ok gerisindedir. Nitekim 2017 yili Haziran ayi itibariyle BES’te cayma orani
%38 seviyesinde gerceklesmistir. Bu kapsamda BES daha cazip hale getiriimeli ve benzeri tasarrufu 6zendirici
politikalar gelistirilmelidir. Tasarruflari artirabilecek bir diger énemli faktor ise halk arasinda “yastik alti” seklinde
tabir edilen tasarruflardir. Tirkiye’de kiltirel yapi dusunuldigiinde bu sekilde dnemli bir tasarrufun ekonominin
disinda tutuldugu tahmin edilmektedir. Hikimet bu kapsamda 2017 yilinda Hazine Miistesarlig’nin altin tahvili
ve altina dayali kira sertifikasini ilk etapta Ziraat Bankasi aracili§iyla satisa sunacagini bildirdi. Atilan bu adim
onemli olmakla birlikte baglangic asamasi olarak ifade edilebilir. “Yastik alti” olarak adlandirilan bu tasarruflarin
ekonomiye dahil edilebilmesi icin bankacilik sektorlinde gesitli enstiirmanlarin gelistiriimesi 6nem arz etmektedir.
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