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Oz: Bu calismada Tiirkiye’de 1985-2017 doneminde Maki esbiitiinlesme testi, dinamik en
kiiciik kareler (DOLS) uzun dénem tahmincisi ve yeni gelistirilen Fourier Granger nedensellik
yaklasimi yardimiyla Feldstein-Horioka (FH) hipotezinin gegerli olup olmadig: test edilmistir.
Maki esbiitiinlesme testi sonucuna gore yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasinda uzun
donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmisti. DOLS uzun dénem tahmincisi
sonuglarina gére FH hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir ve FH katsayis1 0,650 olarak
bulunmustur. Fourier Granger nedensellik testi sonucuna gore ise yurt i¢i tasarruflardan yurt ici
yatirnmlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen
sonuglara gore Tiirkiye’de tasarruflarin yatirimlar iizerinde dnemli bir faktor oldugu goriilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruf, Yatirim, Fourier Granger Nedensellik
Testi, Tiirkiye

The Validity of the Feldstein-Horioka Hypothesis in Turkey: DOLS Long-Run Estimator and
Fourier Granger Causality Test

Abstract: In this study, the validity of the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis is examined
by the Maki cointegration test, dynamic ordinary least squares (DOLS) long-run estimator and
newly developed Fourier Granger causality approach covering the period of 1985-2017 for Turkey.
The result of Maki cointegration test finds that there is a long-run relationship between domestic
saving and domestic investment. The results of the DOLS long-run estimator indicate that FH
hypothesis is valid and FH coefficient is 0.650. The result of the Fourier Granger causality test
also shows that unidirectional causality runs from domestic saving to domestic investment.
According to the results, domestic savings are an important source of investments for Turkey.
Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Saving, Investment, Fourier Granger Causality Test,
Turkey
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Investment and savings are an important issue for both policy makers and
academics. Feldstein and Horioka (1980) state that the relationship between
investment-saving correlation measures the degree of international capital
mobility. They also claim that if national capital markets are integrated, domestic
investment can be financed by foreign savings, and a low correlation will arise
between savings and investments. The purpose of the study is to test validity of
the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis in Turkey.

Literature Review

Feldstein and Horioka (1980) tested the relationship between savings and
investment for the first time and determined that the FH coefficient was between
0.871-0.909 as a result of their studies using horizontal section data analysis for
16 OECD countries covering the period of 1960-1974. Feldstein (1983)
determined that the FH coefficient was 0.777-0-0993 for the 17 OECD countries
from the period 1960 to 1979 and obtained similar results with the findings of the
first study. Murphy (1984) used the cross-sectional data analysis for the 17 OECD
countries covering the period between 1960-1980 and concluded the FH
coefficient was 0.98 in seven major countries. Feldstein and Bacchetta (1991)
tested the relationship between savings and investment for the 23 OECD
countries from the period 1960 to 1986 and found that the FH coefficient was
between 0.607-0.917. Then various studies on this hypothesis were carried out in
the world and in Turkey. There are many studies in the literature on panel data
and time series analysis to test the FH hypothesis. Fourier ADF unit root and
Fourier Granger causality tests were not used in any of these studies.

Methodology

In this study the validity of FH hypothesis examined by Fourier ADF unit
root test, Maki cointegration method, DOLS long-run estimator and Fourier
Granger causality test. Fourier ADF unit root and Fourier Granger causality tests
are newly developed. Gallant’s (1981) flexible Fourier functions are included in
the model by Enders and Lee (2012a) and developed a unit root test with
Lagrange multiplier (LM) and Rodrigues and Taylor (2012) DF-GLS methods.
The main logic in these tests is to use low-frequency components with Fourier
approach in the series with one or multiple structural breaks and to obtain the
structural breaks this way. Other than these studies, Enders and Lee (2012b)
developed a DF-test based non-linear Fourier unit root test. With these tests,
structural break dates, numbers and styles in these models cannot be predicted
beforehand; instead, trigonometric terms are added to the model.

Results and Conclusions

After determining that the first differences I(1) of all three series, the
existence of a long-term relationship between the series was tested. Maki
cointegration test indicated that there was a long-term cointegration relationship
between saving and investment. Then, full-modified least-square (FMOLS)
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developed by Phillips ve Hansen (1990) was used to test long-term coefficients.
The results of the DOLS long-run estimator indicates that FH hypothesis is valid
and FH coefficient is 0.650. It was found that increased saving in Turkey rose
investment by 0.650%. The result of the Fourier Granger causality test also shows
that unidirectional causality runs through domestic saving to domestic
investment. According to the results, domestic savings are an important source of
investments for Turkey.

1. Giris

Diinyada bir¢ok nedenden dolay1 ekonomik gelismeler olmaktadir. Bu
gelismeler yasanirken cesitli tartigmalar ortaya c¢ikmakta ve belli bash
makroekonomik gostergeler iizerinde yogunlasmalar yasanmaktadir. Bu
makroekonomik gostergelerin baginda yer alan ve ekonomik biiylimenin elde
edilmesi i¢in gergeklestirilen yatirimlar, tilke ekonomileri igin biiylik bir nem
arz etmektedir. Klasik iktisatgilar bilylimenin temel kaynaginin yatirim, yatirimin
da temel kaynaginin tasarruf oldugunu ifade etmektedirler. Bu ylizden yatirim ve
tasarruf hem politika yapicilar hem de akademisyenler agisindan onemli bir
konudur. Tasarruf gelirden giderler ¢iktiktan sonra kalani, yatirim ise elde edilen
tasarruflardan gelir saglamak amaciyla iiretim kapasiteleri i¢in kullanilan kismini
belirtmektedir. Baska bir ifadeyle yatirnm belirli bir déonemde elde edilen
gelirlerin, belirli bir kisminin ayrilarak ileriki donemlerde daha fazla gelir elde
etmek i¢in tekrardan iiretim siirecine dahil edilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Iktisat literatiiriinde bir iilkede gerceklestirilen yatirimlar ne kadar yiiksek olursa,
ekonomik biiyiime seviyesinin o kadar fazla olacagi goriisii hakimdir. Yatirimin
olusmasimma imkéan saglayan tasarruflar, ekonomik biiylimeye dolayli olarak
katkida bulundugundan olduk¢a 6nemli bir makroekonomik gosterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de E7 iilkelerinde sirastyla tasarruf ve yatirimlarin
gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) igerisindeki pay1 gdsterilmektedir.

Tablo 1: E7 Ulkelerinde Tasarruflarin GSYIH Icerisindeki Payt (%)
Yillar Brezilya Cin Endonezya Hindistan Meksika Rusya Tiirkiye

1990 214 36,4 27,0 21,7 21,6 30,3 20,5
1995 154 41,0 30,6 25,8 25,2 28,8 18,9
2000 16,6 36,5 31,8 24,3 22,5 38,7 20,7
2005 20,6 458 275 32,3 20,9 33,2 23,6
2010 20,8 51,7 34,8 34,3 22,9 29,8 22,0
2015 16,3 47,2 32,8 30,6 22,1 29,9 25,8
2016 154 46,0 32,6 30,4 22,4 28,6 25,3
2017 16,0 46,7 33,6 30,0 23,0 29,2 26,5
2018 16,0 34,1 29,3 23,8 33,3 28,0

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (WDI), 2019

Tablo 1°e bakildiginda E7 iilkelerinde tasarruflarin GSYIH igerisindeki en
yliksek paymin Cin’e ait oldugu goriilmektedir. 1990 yilinda Cin’de tasarruflarin
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GSYIH icerisindeki pay1r %36,4 olarak gerceklesirken bu deger 2017 yilma
gelindiginde %46,7 olmustur. Diger E7 {ilkelerine bakildiginda 2018 yilinda
Brezilya’nin tasarruf orani en az degerle %16 iken en yiiksek degerin %34,1 ile
Endonezya oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise 2018 yilinda bu deger %28
olarak gerceklesmistir.

Tablo 2: E7 Ulkelerinde Yatirimlarin GSYIH Icerisindeki Pay: (%)
Yillar Brezilya Cin Endonezya Hindistan Meksika Rusya Tiirkiye

1990 20,2 34,7 32,7 27,8 23,3 30,1 24,5
1995 17,3 39,7 30,4 27,0 21,0 25,4 25,5
2000 18,9 34,4 22,2 25,9 23,0 18,7 23,8
2005 17,2 41,4 25,1 37,4 22,1 20,1 27,0
2010 21,8 47,7 32,9 39,8 22,8 22,6 27,0
2015 17,4 45,6 34,1 32,1 23,3 22,4 28,4
2016 15,0 44,5 33,9 30,2 23,8 23,5 28,2
2017 15,0 443 33,7 30,9 23,0 24,1 31,0
2018 15,4 34,6 31,0 23,0 22,7 29,2

Kaynak: WDI, 2019

Tablo 2’ye bakildiginda E7 iilkelerinde yatirimlarin GSYIH igerisindeki
en yliksek payimnin tasarruflarda oldugu gibi Cin’e ait oldugu goriilmektedir. 1990
yilinda Cin’de yatirimlari GSYIH icerisindeki pay1 %34,7 olarak gerceklesirken
bu deger 2017 yilina gelindiginde %44,3 olmustur. Diger E7 {ilkelerine
bakildiginda 2018 yilinda Brezilya’nin yatirim orani en az degerle %15 iken en
yiiksek degerin %34,6 ile Endonezya oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise 2018
yilinda bu deger %29,2 olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 1: Tiirkiye de Tasarruf ve Yatirimlarin GSYIH Icerisindeki Pay
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21,0 2001 Bankacilik krizi sonucunda
yatirim seviyesinde ciddi bir
azalis meydana geldi

16,0 Y g

Kaynak: WDI, 2019

Sekil 1’de ise Tirkiye’de 1985-2017 dbnemi arasinda gergeklesen
tasarruflarin ve yatirimlarin GSYIH igerisindeki paylart gosterilmektedir.
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Grafikte tasarruflarin ve yatirnmlari belirli yillarda inisli ¢ikigh bir seyir halinde
oldugu goriilmektedir. 1986 yilinda biitce agigimin fazla vermesi ve kamu
harcamalarinda gereksiz artiglar sonucunda Tirk parasinda devaliiasyon
gerceklesmigtir. 1988 yilinda disa agik serbest piyasa ekonomilerinden biri haline
gelen Tiirkiye’de yabanci sermayenin iilkeye girmesiyle birlikte, tasarruflarda
ciddi manada diiglis yasanmistir. 2001 yilinda bankacilik krizinin yasanmasi,
2008 yilinda da kiiresel krizin meydana gelmesi sonucunda yatirimlarda gozle
goriiliir bir sekilde diisiisler gerceklesmistir.

Kapal1 ekonomiye sahip bir lilkede elde edilen yurt i¢i tasarruflar kamu ve
0zel kesim tasarruflarindan olugmakta, kamu ve 6zel kesim yatirnmlarina her
zaman esit olmakta ve cari agik sifir ¢cikmaktadir. Maliye ve para politikas1 6zel
tiketim ve 0Ozel yatinm {izerinde tam etkilidir. Ulusal tasarrufta goézlenen
herhangi bir artis, yurt i¢i yatirimlarda esit bir artisa neden olmaktadir. Agik bir
ekonomide ise cari iglemler dengesizligi ve tasarruf ile yatinm arasindaki
farkliliklar miimkiindiir. Dolayisiyla, maliye ve para politikalarinin etkinligi,
sermaye hareketliliginin derecesine baglidir (Cadoret, 2001: 517).

Birgok akademik iktisatc1, kiiresel finans piyasalari entegre oldugu siirece
iilkeler arasinda net sermaye transferlerinin miimkiin oldugunu varsaymakta ve
iilkeler arasinda net sermaye transferlerinin ne oOl¢iide gergeklestigine gore
sermaye hareketliliginin Oniindeki engellerin kapsamini Slgmektedir. Bu
yazarlarin igerisinden Feldstein ve Horioka (1980), yatirim-tasarruf korelasyonu
arasindaki iligkinin uluslararas1 sermaye hareketliliginin derecesini Ol¢tligilinii
ifade etmektedir. Ayrica, ulusal sermaye piyasalari biitiinlesmisse, yerli yatirimin
yabanci tasarruflarla finanse edilebilecegini ve iki tasarruf ve yatirim arasinda
diisiik bir korelasyonun ortaya ¢ikacagini iddia etmektedir. Yazarlar, 1960-1974
donemine dayanarak 16 OECD ekonomisi i¢in yatay kesit veri analizi
uygulamigtir. Uygulanan model Denklem 1’de gosterilmektedir.

(%) 09 (%) Ui (1

Denklem 1’de ¢, , § ve uy; sirasiyla sabit terimi, tasarruf tutma orani olarak

da ifade edilen Feldstein ve Horioka (FH) katsayisin1 ve hata diizeltme terimini
gostermektedir. I/Y ve S/Y ise sirasiyla yatirimlarin ve tasarruflarin GSYiH’ya
oranini ifade etmektedir. Bir iilkede uluslararasi sermaye hareketliligi yoksa yani
yurt i¢i yatirimlar yurt i¢i tasarruflarla finanse ediliyorsa tahmini tasarruf tutma
orani 1 olmaktadir. Béyle bir durumda kapali bir ekonomik yap1 s6z konusudur.
Yurt i¢i yatirnmlar yabanci tasarruflarla karsilaniyorsa FH katsayis1 0 degerini
almaktadir. Bu durumda ise yurt disindan elde edilen sermaye akimi yurt igi
tasarruflarda meydana gelen azalis1 ortadan kaldirmaktadir. Sermaye, marjinal
getiri oraniin diisiik oldugu tilkeden yiiksek oldugu iilkeye gegmektedir. Sonug
olarak FH katsayis1 olarak nitelendirilen 9, sifira ne kadar yakinsa o oranda
sermaye hareketliligi fazla olurken; bu katsayinin 1’e yakin oldugu durumda
sermaye hareketliliginin fazla olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Yatirimin bir kismi i¢ tasarruflarla gergeklestirilebilirken bir kismi da
yabanci tasarruflarla finanse edilebilmektedir. Bu yiizden yatirim ve tasarruflar
birbirinden bagimsiz olarak hareket edebilmektedir. Feldstein ve Horioka
(1980)’ya gore, yatirim ile tasarruf arasinda yiiksek bir iligki olmasina ragmen
sermaye hareketliligi yiiksek olmayabilir. Bu nedenle FH hipotezi uluslararasi
makroekonomideki en zorlu ve ¢Ozlilmesi gii¢ alti bulmaca arasinda yer
almaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 349). Son otuz yildir, bir¢ok teorik ve
ampirik calisma, bu bilmeceyi ¢6zmeye calismaktadir. FH hipoteziyle ilgili
yapilan calismalar ii¢ kategoriye ayrilabilir. Birincisi, yeni teorik modeller
olusturarak ve/veya yeni agiklamalar sunarak yiiksek tasarruf-yatirim iligkisini
yiiksek sermaye hareketliligi ile uzlastirmaya calismak; ikincisi, Feldstein ve
Horioka’nin (1980) yiiksek tasarruf-yatirnm korelasyonuna iliskin bulgularina
sipheyle yaklagmak; T{giinciisii, daha gelismis ekonometrik teknikler
kullanmaktir. Ancak ¢alismalarin ¢ogu FH bilmecesini destekleme egiliminde
olmustur.

Tiirkiye’de FH hipotezinin gegerliligini test eden ve bes boliimden olusan
bu ¢aligmada girig boliimiinii takiben ikinci boliimde tasarruf tutma oranini tespit
eden ampirik caligmalarin literatiir 6zeti yapilmis, ligiincii boliimde veri seti ve
ampirik yontemler gosterilmis, dordiincii boliimde elde edilen ampirik sonuglar
aciklanmig son olarak besinci boliimde sonug kismi yer almistir.

2. Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980) tasarruf ile yatirim arasindaki iliskiyi ilk kez
smamisglardir ve 1960-1974 déneminde 16 OECD iilkesi igin yatay kesit veri
analizi kullanarak yapmis olduklari calismanin sonucunda FH katsayisinin 0,871-
0,909 arasinda oldugunu belirlemislerdir. Bu sonuca gére, OECD filkelerinde
sermaye hareketliliginin kisith oldugu, yapilan yatirnmlarin daha ¢ok ig
tasarruflarla gerceklestirildigi tespit edilmistir ve yurt i¢i tasarruflarin yaklasik %
90’mnin yurt i¢i yatirimlar1 finanse etmek icin bir iilkede kaldigi sonucuna
varilmigtir. Bu nedenle yurt i¢i sermayenin, sanayilesmis iilkelerin sermaye
hareketinin Oniindeki engellerin az oldugu inancina aykir1 olarak, uluslararasi
diizeyde mobil olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Feldstein ve Horioka’nin (1980) yapmis oldugu calismaya ek olarak net
dis yatinimlar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligkiyi de analize dahil eden
Feldstein (1983) 17 OECD iilkesi i¢in 1960-1979 déneminde yatay kesit veri
analizi ile yapmis oldugu calismanin sonucunda FH katsayisinin 0,779-0,993
oldugunu belirlemistir ve ilk ¢alismada elde edilen bulgularla benzer sonuglar
elde etmistir. Murphy (1984) 17 OECD iilkesi i¢in 1960-1980 déneminde yatay
kesit veri analizi ile yapmis oldugu ¢alisma sonucunda FH katsayisinin yedi
biiyiik tilkede 0,98; on kiiciik lilkede ise 0,59’dan daha biiyiik oldugu sonucuna
ulagmistir ve yatirim ve tasarruflar arasindaki iliskide iilkelerin biiyiikliikleri ve
gelismisliklerinin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Ayrica yazar, biiyiik iilkelerde
tasarruflarda gerceklestirilen bir artisin diinya faiz oranlarini diisiirebilecegini ve
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bu iilkelerde yurt i¢i yatirimlarda artiglar yasanacagini belirtmistir. Feldstein ve
Bacchetta (1991) 23 OECD iilkesi i¢in 1960-1986 doneminde regresyon analizi
ile yapmis oldugu ¢aligmanin sonucunda FH katsayisinin 0,607-0,917 arasinda
oldugu sonucuna ulagmistir.

Tesar (1991) 1960-1986, 1960-1974 ve 1975-1986 donemlerinde 23
OECD iilkesi i¢in yatay kesit veri analizi ile ger¢eklestirmis oldugu g¢alisma
sonucunda bu donemlerde sirasiyla FH katsayisimin 0,840, 0,870 ve 0,810
bulmustur. Bu bilgilere gore ilgili iilkelerde sermaye hareketliliginin ¢ok diigiik
bir seviyede oldugu sonucuna ulagilmistir. Sinn (1992) 23 OECD iilkesi i¢in
1960-1988 doneminde yatay kesit veri analizi ile gergeklestirmis oldugu
caligmanin sonucunda FH katsayisimi  0,409-0,910 arasinda oldugunu
belirlemistir. Coakley vd. (2004) 1980Q1-2000Q4 doneminde 12 OECD iilkesi
icin panel ortalama grup tahmincisi yardimiyla ger¢eklestirmis olduklar1 analizde
FH katsayisim1 0,32 olarak tespit etmislerdir. Yazarlar bu iilkelerde uzun vadeli
sermaye hareketliliginin yasandigi ve uluslararasi piyasa entegrasyonunun
gerceklestigi sonucuna ulagmiglardir.

Kim vd. (2005) 1960-1979 ve 1980-1998 donemlerinde 11 Asya iilkesinde
panel tam modifiye edilmis en kiigiik kareler (FMOLS) ve dinamik en kii¢iik
kareler (DOLS) uzun dénem tahmincileri yardimiyla tasarruf ve yatirim iligkisini
incelemislerdir. Yazarlar 1960-1979 doéneminde FH katsayisimi 0,58-0,79
araliginda bulurken, 1980-1998 doneminde bu katsaymin 0,39-0,42 arasinda
oldugunu belirlemislerdir ve ilerleyen donemlerde bu iilkelerde sermaye
hareketliliginin arttig1 sonucuna ulagmiglardir. Narayan (2005) Cin’de sabit doviz
kuru rejiminin uygulandigi 1952-1994 dénemini ele almis, daha sonra 1952-1998
dénemini incelemistir. Analizde gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL),
sinir testi ve DOLS uzun donem tahmincisi kullanilmistir. Sabit déviz kuru
rejiminin uygulandigi dénemde FH katsayis1 1,17 ¢ikarken diger donemde bu
katsay1 0,99 olarak bulunmustur. Bu sonuglar ilgili donemlerde sermaye
hareketliliginin ¢ok kisitli oldugunu gostermektedir.

Di lorio ve Fachin (2007) 1960-2002 doneminde 12 Avrupa Birligi (AB)
iilkesi i¢in panel FMOLS yontemi yardimiyla ger¢eklestirmis olduklar1 analizde
FH katsayisin1 0,590-1,03 araliginda bulmuslardir. Fouquau vd. (2009) 1960-
2000 doneminde 24 OECD {ilkesi i¢in panel yumusak gecisli regresyon modeli
(PSTR) yardimiyla yapmis oldugu analizde FH katsayisinin 0,526-0,710 arasinda
oldugunu belirlemislerdir. Bebczuk ve Hebbel (2010) 16 OECD iilkesi i¢in 1978-
2003 doneminde panel havuzlanmig en kii¢iik kareler, rassal etkiler ve sabit
etkiler yontemlerini kullanarak FH katsayisinin 0,48-0,60 araliginda oldugunu
tespit etmislerdir. Ancak yazarlar elde edilen katsaymnin sektorel bazda farklilik
gosterdigini ifade etmigler ve degisik sektorlerde daha diisiik bir katsayi elde
etmislerdir.

Ay ve Ozmen (2017) yiikselen iilke ekonomileri olarak adlandirilan
iilkelerden 12 tanesi i¢in 1970-2015 donemine ait verilerle panel FMOLS,
kanonik esbiitiinlesme regresyonu (CCR) ve DOLS uzun donem tahmincileri
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yardimiyla gergeklestirmis olduklar1 analizde FH katsayisim 0,19 olarak
bulmuslardir ve bu iilkelerde sermaye hareketliliginin yogun bir sekilde
yasandigini belirtmiglerdir. Pata (2018) E7 iilkeleri igin 1989-2015 déneminde
gergeklestirmis oldugu analizde panel Westerlund, Westerlund ve Edgerton
esbiitiinlesme testleri, ortak iliskili etkiler ortalama grup (CCEMG), ortalama
grup tahmincisi (AMG) ve Konya bootstrap nedensellik testini kullanmugtir.
Yazar FH katsayisinin uzun donemde 0,792-0,758 arasinda oldugunu tespit
etmistir.

Tiirkiye i¢in gergeklestirilen FH hipotezine ait ¢calismalardan; Oktayer ve
Susam (2007) 1962-2006 déoneminde Engle-Granger (EG) esbiitiinlesme analizi
ve en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi yardimiyla gerceklestirmis olduklar
analizde FH katsayisin1 0,537 olarak bulmuslardir. Yavuz (2011) 1962-2003
doneminde JJ egbiitiinlesme analizi ve uzun dénem tahmincisi yardimiyla yapmis
oldugu ¢alismada FH katsayisini 0,76 olarak bulmustur ve Tiirkiye’de sermaye
hareketliliginin fazla olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Esen vd. (2012) 1975-2009 doneminde ARDL, smir testi yardimiyla
gergeklestirmis olduklari ¢aligmanin sonucunda FH katsayisini 0,38 olarak tespit
etmislerdir ve sermaye hareketliliginin fazla oldugunu belirtmiglerdir. Dursun ve
Abasiz (2014) yatirim ve sermaye arasindaki iligkiyi 1968-2008 doneminde
Hansen-Seo (HS), Gregory-Hansen (GH) ve Hatemi-J (HJ) yontemleriyle
arastirmiglardir ve FH katsayisinin 0,426 oldugu sonucuna ulasmiglardir. FH
hipotezinin Tiirkiye’de gegerli oldugunu belirtmislerdir.

Demir ve Cergibozan (2017) 1962-1989 ve 1990-2015 donemlerinde
Johansen-Juselius (JJ) esbiitiinlesme analizi ve ARDL smir testi yardimiyla
aragtirmislardir ve FH katsayisint 1962-1989 dénemi i¢in 0,89, diger donem igin
ise 0,53 olarak tespit etmislerdir. Yazarlar 1990-2015 déneminde FH katsayisinin
diger doneme kiyasla azaldigin1 fakat sermaye hareketliliginin devam ettigini
belirtmislerdir. Caglar ve Yavuz (2018) 1960-2016 doneminde GH esbiitiinlesme
analizi, ARDL sinir testi ve DOLS uzun dénem tahmincisi yardimiyla yapmis
olduklar1 analizde FH katsayisim1 0,678-0,832 araliginda bulmuslardir ve
sermaye hareketliliginin Tirkiye’de yogun yasanmadigini tespit etmislerdir.
Tablo 3’te FH hipotezine ait yapilan bazi literatiir calismalarmin O6zeti
gosterilmektedir.

Tablo 3: FH Hipotezine Ait Yapilan Literatiir Calismalar

Calisma . . FH
Yazar(lar) Dénemi Ulke(ler) Yontem(ler) Katsayisi
Feldstein ve 1960- 16 OECD Yatay kesit veri
Horioka (1980) | 1974 Ulkesi analizi 0,871-0,909
Feldstein 1960- 17 OECD Yatay kesit veri
(1983) 1979 Ulkesi analizi 0,779-0,933
1960- 17 OECD Yatay kesit veri
Murphy (1984) | 1980 Ulkesi analizi 0,59-0.98
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Tablo 3 Devami: FH Hipotezine Ait Yapilan Literatiir Calismalar

Feldstein ve
Bacchetta 1960- 23-~OEC.D Regresyon analizi 0,607-0,917
1986 Ulkesi
(1991)
1960-
1986
. . 0,840
Tesar (1991) 1960- 23"OEC‘D Yatay ke§1j[ veri 0.870
1974 Ulkesi analizi 0.810
1975- ’
1986
. 1960- 23 OECD Yatay kesit veri
Sinn (1992) 1988 Ulkesi analizi 0,409-0,910
Coakley vd. 1980Q1- 12 OECD Panel ortalama grup 0.32
(2004) 2000Q4 Ulkesi tahmincisi ’
1960-
Kimvd.goos) | 1979 | HAsa | pore e e | 038079
’ 1980- Ulkesi NN 0,39-0,42
tahmincileri
1998
Narayan 11995924_ ' ARDL, sinir te“sti ve
(2005) 1952~ Cin DOLShuzgn Flgnem 0,99-1,17
1998 tahmincisi
Di Iorio ve 1960- 12 AB ..
Fachin (2007) 2000 Ulkesi FMOLS tahmincisi 0,590-1,03
Oktayer ve 1962- .l EG esbiitiinlesme testi
Susam (2007) | 2006 Tirkiye | 700 EKK tahmincisi 0,537
Fouquau vd. 1960- 24 OECD PSTR tahmincisi 0,526-0,710
(2009) 2000 Ulkesi
Bebczuk ve 1978- 16 OECD Panel EKK, rassal 0,48-0,60
Hebbel (2010) 2003 Ulkesi etkiler ve sabit etkiler
Yavuz (2011) 1962- Tiirkiye JJ Esbiitiinlesme 0,76
2003 analizi ve uzun
doénem tahmincisi
Esen vd. 1975- Tiirkiye ARDL, sinir testi 0,38
(2012) 2009
Dursun ve 1968- Tiirkiye HS, GH ve HJ 0,426
Abasiz (2014) 2008 yontemleri
Ay ve Ozmen 1970- 12 Ulke Panel FMOLS, CCR 0,19
(2017) 2015 ve DOLS uzun
donem tahmincileri
Demir ve 1962- Tiirkiye JJ esbiitiinlesme 0,89
Cergibozan 1989 analizi, ARDL sinir 0,53
(2017) 1990- testi
2015
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Tablo 3 Devami: FH Hipotezine Ait Yapilan Literatiir Calismalar

Pata (2018) 1989- E7 Ulkeleri Panel Westerlund, 0,792-0,758
2015 Westerlund ve
Edgerton

esbiitiinlesme testleri,
CCEMG, AMG uzun
donem tahmincileri
ve Konya bootstrap
nedensellik testi
Caglar ve 1960- Tiirkiye GH egsbiitiinlesme 0,678-0,832
Yavuz (2018) 2016 analizi, ARDL simir
testi ve DOLS uzun
donem tahmincisi

Gegmis yillarda FH hipoteziyle alakali olarak yapilan c¢aligmalara
bakildiginda hem Tiirkiye’de hem de diger iilkelerde yeni gelistirilen Fourier
ADF birim kok testi ve Fourier Granger nedensellik testi kullanilmamus, ilk defa
bu ¢alismada kullanilmistir. Bu sekilde bu ¢calismanin literatiire katki saglayacagi
ongoriilmektedir.

3. Veri Seti, Model ve Metodoloji

Gergeklestirilen bu calismada 1985-2017 doneminde Tirkiye’de FH
hipotezinin gegerli olup olmadig1 tespit edilmektedir. Analizde kullanilan
degiskenlerden (I) yatirimlar1 (GSYIH igerisindeki %’lik pay1) ve (S) tasarruflari
(GSYIH icerisindeki %’lik pay1) gostermektedir. Veriler WDI (2019)’dan elde
edilmistir. Logaritmas1 alinarak analize dahil edilen seriler yardimiyla
olusturulan model Denklem 2°de yer almaktadir.

Inl;=@,+¢, InS+€, 2)

Denklem 2’de @o sabit terimi, ¢; S’nin katsayisin1 ve € hata terimini
gostermektedir. FH hipotezine gore ¢ katsayist 0’a yakin bir deger alirsa
uluslararasi sermaye hareketliliginin fazla oldugunu, 1’e yakin bir deger alirsa bu
hareketliligin ¢ok az oldugunu gdstermektedir.

3.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Serilerin  duraganliklarinin  belirlenmesi i¢in  birim kok testleri
kullanilmaktadir. Dickey-Fuller (1981), Genisletilmis-Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) (1988), KPSS (1992) ve Dickey-Fuller genellestirilmis en
kiigiik kareler (DF-GLS) (1996) gibi geleneksel birim kdk testlerinde serilerin
yapisal kirilmalar1 dikkate alinmamaktadir. Bu durum da sonuglarin tutarsiz ve
tartismali ¢ikmasina neden olmaktadir. Perron (1989) yapisal kirilmalarin digsal
olarak tahmin edildigi ve tek bir yapisal kirilmaya izin veren bir birim kok testi
gelistirmistir. Gelistirilen bu test literatiirde doniim noktasi olmustur. Zivot ve
Andrews (1992) Perron’un aksine modelin igerisinde yer alan ve tek bir yapisal
kirilmanin oldugu birim kok testi ger¢eklestirmistir. Lumsdaine ve Papell (1997)
ve Lee ve Strazicich (2003) de igsel olarak belirlenen ve iki yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testi gelistirmislerdir. Tek ve iki yapisal kirilmaya izin veren bu
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testlere yoneltilen temel elestiri ise yapisal kirilmalarin 6nsel olarak tespit
edilebilmesidir. Yani tek yapisal kiritlmanin yasandigi veya hig yapisal kirilmanin
yasanmadig1 bir seriye Lumsdaine ve Papell (1997) veya Lee ve Strazicich (2003)
birim kok testini uygulamak ya da tersi durumda diger birim kok testlerini
kosturmak sonuglarin hatali ¢cikmasina sebebiyet vermektedir. Diger bir sorun da
bu testlerde serilerin bi¢cimi de Onceden tespit edilmektedir. Bahsi gecen bu
problemleri ortadan kaldirmak i¢in Gallant’in (1981) esnek Fourier
fonksiyonlarint modele dahil eden Enders ve Lee (2012a) Lagrange carpani (LM)
ve Rodrigues ve Taylor (2012) DF-GLS yontemlerini temel alan birim kok testi
gelistirmiglerdir. Bu testlerdeki temel mantik bir veya birden fazla yapisal
kirilmanin yasandig seride Fourier yaklagimiyla birlikte diisiik frekansh bilesen
kullanilmasi ve yapisal kirilmalarin bu sekilde elde edilmesidir. Bu ¢aligmalarin
disinda Enders ve Lee (2012b) ise dogrusal olmayan fonksiyona sahip DF testine
dayal1 Fourier birim kok testi gelistirmistir. Bu testlerle birlikte modelde bulunan
yapisal kirilmalarin tarihleri, sayilar1 ve bigimleri 6nceden tahmin edilmemekte;
bunun yerine trigonometrik terimler modele eklenmektedir. Denklem 3’te
deterministik terimin yeniden diizenlendigi ve ADF birim kok testine ait kurulan

model yer almaktadir.
p

Ay a3y, + Y Gy, G)

i=1
Denklem 3’te deterministik terim a(t); optimal gecikme uzunlugu p;
katsayilar 3, B ve ¢ ve hata terimleri g ile gosterilmektedir. Ay ’nin gecikmeli

degerleri modele dahil edilerek otokorelasyon problemi ortadan kaldirilmaktadir.
Denklem 3’te deterministik terimin bilinememesi ve dogru ¢ikmamasi
durumunda &=1 i¢in bulunan degerlerde sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir (Enders
ve Lee, 2012b:196). Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in trigonometrik terimlerin
dahil oldugu Fourier fonksiyonu modele eklenmektedir. Bu durum Denklem 4°te
gosterilmektedir.

(x(t)=a0+zp: oy sin (2%1“) -I-zp: B, cos (ZnTkt) 4)

Denklem 4°te frekans sayisi n, gozlem sayisi T, kalint1 kareler toplaminin
(SSR) en kiigiik degeri k ile gosterilmektedir. m sayisinin degeri 3,1416’dur.
Kiimiilatif frekansli Fourier ADF birim kok testi Denklem 4’te yer alan
degiskenlerin Denklem 3’e eklenmesiyle, Denklem 5’te gosterildigi iizere elde
edilmektedir.

p p p
_ (2mkt 27kt
o) S heo ) Som o

=1 k=1 i=

Uygulanan regresyon modellerinde gecikme uzunluklari igin kullanilan
biiyiik degerler ¢esitli sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu problemleri
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ortadan kaldirmak i¢in tek frekansa sahip Fourier fonksiyonu Denklem 5 revize
edilerek Denklem 6’da gosterilmektedir.

p
. (2mkt 2mkt
Ay, =0, +3t+oysin (T) +B, cos (T) + Z Ay, By, T& (6)

=1

Denklem 6’da serinin duragan olup olmadiginin tespitinde B katsayismin
t-istatistik degerine bakilir ve bu deger Enders ve Lee (2012b; 198)’nin tablo
kritik degeriyle karsilastirilir. Tablo kritik degerinde uygun degeri bulmak igin
SSR’nin en kiigiik degeri olan k’ye ve gdzlem sayisina (T) bakilmaktadir.
Bulunan deger tablo kritik degerinden mutlak deger icerisinde biiyiikse serinin
birim kok igermedigi (duragan oldugu) sonucuna ulagilmaktadir.

Son olarak trigonometrik terimlerin anlamliligina bakilarak serilerin
dogrusal bir yapiya sahip olup olmadiklar1 belirlenmektedir. Serilerin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip olmasi halinde Fourier fonksiyonuna sahip birim kok
testlerini kullanmak, sonug¢larin daha tutarh ve giivenilir olmasini saglamaktadir.
Elde edilen F-istatistik degeriyle birlikte trigonometrik terimler anlamsiz ¢ikarsa
serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi i¢in dogrusal yapiya sahip birim kok
testlerinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Enders ve Lee, 2012b: 196-197).

3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin var olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan geleneksel esbiitiinlesme testlerinde kurulan
modellerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar dikkate alinmamaktadir. Bu durum da
sonuclarin hatali ¢ikmasina sebebiyet vermektedir (Pata ve Tiitlinci, 2017: 41).
Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in GH (1996) ve HJ (2008) yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testleri geligtirmiglerdir. GH egbiitiinlesme testi tek yapisal
kirilmaya izin verirken HJ testi iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Fakat
kurulan modelde ikiden fazla yapisal kirilma varsa bu iki test bu sorunun
iistesinden gelememektedir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi ise daha fazla
yapisal kirilmaya izin vermekte ve bu problemi ortadan kaldirmaktadir. Bu testte
0, 1, 2 ve 3 olmak iizere dort tane model bulunmaktadir. Bu modeller sirasiyla
Denklem 7, 8, 9 ve 10°da gdsterilmektedir.

k

y, =0+ 2 BDit vxt W (7)
=1
k k
Y =0+ z B.Dit vt Z U'iXtDi,t+ Wi ®)
=1 =1
k k
y, =0+ Z B.Dj 9t + VX Z D'ixtDi,tJr Wi )
i=1 i=1
k k k
y, =0+ Z B.D; +9t +Z 9tD; + vxF 2 vixDi+ W (10)
=1 =1 =
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Denklemlerde bagimli degisken y;, bagimsiz degisken x; ile; sabit terim &
ile; katsayilar B, 9 ve U} ile ifade edilmektedir. D;; kukla degiskeni
gostermektedir ve bu degisken; hesaplanan test istatistigi tablo kritik degerini
astiginda 1, diger durumda 0 degerini almaktadir. Denklemlerde Hy hipotezi,
seriler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisinin olmadigini; alternatif
hipotez ise bulunan yapisal kirilmalar da modele dahil edilerek seriler arasinda
uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade etmektedir.

3.3. DOLS Uzun Dénem Tahmincisi

Stock ve Watson (1993) tarafindan literatiire kazandirilan ve esbiitiinlesme
tahmincilerini elde etmek i¢in kullanilan DOLS yonteminde denklemlere
dinamik unsurlar eklenmekte, statik denklemlerde ortaya c¢ikan problemler
ortadan kalkmaktadir. Monte Carlo simiilasyonunun kullanildigi bu yontemde
homojen yapida olmayan ve gézlem sayisi fazla olmayan serilerde etkin sonuglar
elde edilmektedir (Mark ve Sul, 2003: 654).

DOLS tahmincisini elde etmek i¢in kurulan model Denklem 11 ve 12°de
ifade edilmektedir.

SOLS:[(Zt th't)®1kt]-1[zt (Zt®1kt)(Ad-I+ly;)]
Ad'my't = (zt ® Ikt)8~l— vy

3.4. Fourier Standard Tek Frekansli Granger Nedensellik Testi
Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilan ve
vektor otoregresif model (VAR) ile uygulanan Granger nedensellik testinde
yapisal kirilmalar géz ardi edilmektedir. Granger (1969)’in gelistirdigi
nedensellik testine ait VAR(i) modeli Denklem 13’te yer almaktadir.
Y =00,y T to,y, (13)
Denklem 13’te yer alan igsel degiskenler y,, sabit terimler 0, katsayilar

an
(12)

matrisi ¢ ve hata terimleri u; ile gosterilmektedir. Bu denklem, sabit terim olan 0
katsayisinin zamanla degisim siirecinde olmadigi ve kurulan modelde yapisal
degisim yasanmadigi varsayimma dayanmaktadir. Gallant (1981)’m
caligmasindan ilham alan Enders ve Jones (2016), Fourier fonksiyonlarimi1 VAR’a
ekleyerek Fourier-Granger nedensellik analizini gerceklestirmistir. Bu
calismayla birlikte modelde yapisal kirilma tarihleri ve sayisinin belirlenmesine
gerek duyulmamaktadir. Fourier trigonometrik fonksiyonlar1 Denklem 14°te
gosterilmektedir.

27kt 27kt

0(t)=06y+o,, sin (T) +0,, cOs (T) (14)

Denklem 4’te gosterilen Fourier trigonometrik fonksiyonlart Denklem
13’te yer alan VAR’a eklenerek Fourier-Granger nedensellik testi elde
edilmektedir. Bu durum Denklem 15°te ifade edilmektedir.

. (2mkt 27kt
yt:60+(plksln (T) +(p2kCOS <T) +¢1 Vi +.. '+¢iyt—i+ Uy (15)
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Gozlem sayisi az oldugundan bu ¢alismada tek frekansa sahip Fourier-
Granger nedensellik analizinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Denklem 15°te
¢ katsayilarindan herhangi birinin 0’dan farkli olmasi durumunda Hy hipotezi
reddedilmekte ve seriler arasinda yapisal degisimlerle birlikte nedensellik iliskisi
olabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

4. Ampirik Sonuclar

4.1. Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

Bu c¢alismada serilerin duraganliklarinin sinanmasinda geleneksel birim
kok testlerinden ADF ve PP ile literatiire yeni kazandirilan Fourier ADF birim
kok testi kullanilmustir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Model A Model C Model A Model C
S -1.5269 -1.3172 -1.7587 -1.3031
I -0.8477 -1.1882 -1.1115 -1.4770
AS -5.0344%** -6.0852%** -5.0867*** -6.0559%**
Al -4.7054%** -4.7976%** -4.6066*** -4.8647%**

Not: ***: %1’de anlaml1.

Tablo 4’teki sonuglara gore serilerin seviye degerlerinde birim kok
icerdikleri, birinci farklarinda ise duragan olduklari goriilmektedir.

Tablo 5’ten elde edilen sonuglara gore ise sabitli ve sabitli-trendli
modellerde hesaplanan trigonometrik terimlerin F-istatistik degerlerinin tablo
kritik degerini asamadig1r ve anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu caligmada
serilerin dogrusal yapida oldugu sonucuna ulagilmaktadir ve serilere standart
ADF ve PP birim kdok testleri uygulanmaktadir.

Tablo 5: FADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler k SSR 1 Fk) TDF
Sabitli
I 1 0,600 8 0,371 2,023
S 2 0,663 0 0,484 -2,021
Sabitli+Trendli
I 1 0,507 1 0,443 -3,283
S 2 0,639 7 0,879 0,752

k optimal frekansi, SSR minimum kalinti kareler toplamini, 1 SIC bilgi kriterine gére belirlenen
optimal gecikme uzunlugunu, F(k) trigonometrik terimlerin F-istatistik degerini, tor FADF
birim kok testi istatistik degerini gostermektedir.

4.2. Esbiitiinlesme Testine Ait Sonuclar

Bu calismada seriler arasinda uzun doénemli iligkinin tespitinde Maki
(2012) esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Tablo 6’dan elde edilen bulgulara
gbre biitlin modellerde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 6: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

I=£(S) Test Istatistigi %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

Model 0 | -5,899** -5,959 | -5,426 | -5,131 | 1987, 1997, 2000, 2011, 2013
Model I [ -6,207*** 6,193 | -5,699 | -5,449 | 1994, 1997, 2000, 2010, 2014
Model 2 | -6,595** -6,915 | -6,357 | -6,057 | 1987, 2000, 2002, 2005, 2009
Model 3| -8,669%** -8,004 | -7,414 | -7,110 | 1991, 1994, 1997, 2002, 2011

Not: Maksimum yapisal kirllma sayis1 5 olarak belirlenmigtir. *** %1°de, ** %5’te anlamli.
Tablo kritik degerleri Maki (2012) tarafindan Monte Carlo simiilasyonu ile hesaplanmustir.

4.3. DOLS Tahmincisine Ait Sonuclar

Esbiitiinlegsme iligkisine sahip serilerin uzun donem Kkatsayilarinin
belirlenmesinde DOLS tahmincisinden yararlanilmistir. Tablo 7’deki sonuglara
gore uzun donemde tasarruflarda gerceklesen %1°lik bir artisin yatirimlar
%0,650 arttirdig1 belirlenmistir. Bu katsayiya gore Tiirkiye’de sermaye
hareketliliginin simirlt oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen bu sonug
Tiirkiye icin yapilan ¢alismalardan Oktayer ve Susam (2007), Yavuz (2011),
Demir ve Cergibozan (2017) ve Caglar ve Yavuz (2018)’un calismalarini
destekler niteliktedir.

Tablo 7: DOLS Yéntemine Gore Uzun Donem Katsayilari

Model: I=£(S)

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
S 0,650*** 4,606

C 9,292%* 2,520
D1987 -0,016 -0,091
D2000 -0,096 -0,706
D2002 -0,108 -0,771
D2005 -0,063 -0,496
D2009 -0,168 -1,301

Not: *** %1°de, ** %5 te anlaml..

4.4. Standart Granger ve Fourier-Granger Nedensellik Analizlerine Ait
Sonuclar
Tablo 8’de Standart Granger ve Fourier-Granger nedensellik
analizlerinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir. Her iki test sonucuna gore
tasarruflardan yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir.
Tablo 8: Standart Granger ve Fourier-Granger Nedensellik Testlerine Gore

Elde Edilen Sonuclar

Standart Granger Nedensellik Testi

Model Wald istatistigi Asimptotik ~ Bootstrap k  p
p-degeri p-degeri

AS#>Al 21,085 0,000 0,000 0 2
AI#£>AS 2,540 0,281 0,293 0 2

Fourier-Granger Nedensellik Testi
AS#>AL 26,621 0,000 0,000 2 2
AI#£>AS 1,499 0,473 0,471 2 2

Not: k optimal frekansi, p optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Sonug¢

Kiiresellesme faaliyetleriyle birlikte teknolojik gelismelerde de artiglar
meydana gelmis, ulusal ve uluslararast finansal piyasalarda entegrasyon
faaliyetleri hiz kazanmus, bdylelikle {ilkelerarasi sermaye hareketliliginde gozle
goriiliir bir sekilde artis yasanmistir. Feldstein-Horioka paradoksu olarak da ifade
edilen hipotezin bu gelismelerle birlikte popiilaritesi giin gegtikge artmaya
baglamugtr.

Gecmis yillarda FH hipoteziyle alakali olarak yapilan galigmalarda yeni
gelistirilen Fourier ADF birim kok ve Fourier Granger nedensellik testlerinin
kullanilmadig1 goériilmektedir. ilgili testlerin ilk defa kullanildig1 bu galismada
Tiirkiye’de 1985-2017 doneminde Maki esbiitiinlesme testi, DOLS uzun dénem
tahmincisi ve Fourier-Granger nedensellik analizi yardimiyla FH hipotezinin
gegerli olup olmadigr test edilmistir. FADF birim kok testine gore sabitli ve
sabitli-trendli modellerde trigonometrik terimlerin anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. ADF ve PP birim kok testleri sonuglarima gore ise serilerin
seviyelerinde birim kok igerdikleri, birinci farklarinda ise duragan olduklari
sonucuna ulasilmigtir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore seriler
arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Uzun
donem katsayilarin belirlenmesi igin kullanilan DOLS tahmincisi sonuglarina
gore tasarruf miktarindaki %1°lik bir artigin yatirimlar1 %0,650 arttirdigi tespit
edilmistir. Tiirkiye’de FH hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir. Yani
Tiirkiye’de gerceklesen sermaye hareketliliginin sinirli oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Elde edilen bu sonug¢ Tiirkiye icin gergeklestirilen ¢aligmalardan
Oktayer ve Susam (2007), Yavuz (2011), Esen vd. (2012), Dursun ve Abasiz
(2014), Demir ve Cergibozan (2017) ve Caglar ve Yavuz’un (2018)un
caligmalartyla paralellik gostermektedir. Standart Granger ve Fourier-Granger
nedensellik analizlerine ait elde edilen sonuglara gore ise tasarruflardan
yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de yurt
i¢i tasarrufun yatirimi artirict bir etkisi oldugundan, hiikiimetler hane halki
tasarruf oranlarin1 artiracak ve bu tasarruflardan ulusal ekonomi igin getiri
saglayacak mikroekonomik politikalar uygulamalidir.

Tasarruflarin  yatirimlarin  lokomotifi oldugu ve ozellikle yurt ici
tasarruflarla ekonomik biiyiimenin daha hizli bir sekilde artacagi goriisi
hakimdir. Bu yiizden Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruf miktari arttirmak igin yastik
altinda tutulan altinlarin ve gayrimenkul alimi i¢in saklanan kaynaklarin iiretim
faaliyetleri i¢in kullanilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu yiizden yastik
altinda tutulan altinlarin mali sisteme dahil edilmesi ve insanlarin bu sisteme
Ozendirilmesi i¢in politika yapicilara biiylik gérev diismektedir. Bunun yaninda
bireysel emeklilik sisteminin toplumun geneline yayilmasi, bu sistemin
getirisinin anlatilarak insanlarin bilgilendirilmesi ve bu sistem icerisinde yer alan
bireylerin finans bilgilerinin gelistirilmesi yurt i¢i tasarruflarda artisa katki
saglayacaktir. Son olarak da vergi muafiyetlerinin gelistirilmesi ve tesviklerinin
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arttirllmast yurt i¢i tasarruflarin arttirllmasimna, bu durum da iilke capinda
yatirimlarin genislemesine imkan taniyacaktir.

Bu calismada Tirkiye i¢in zaman serisi analizi kullanilmigtir. Bundan
sonra gergeklestirilecek olan ¢aligmalarda zaman serisi analizinin yani sira panel
veri analizi kullanilarak bir¢ok {ilkeyle alakali calismalar yapilabilir. Boylelikle
iilkeler arasinda da karsilastirmalar gergeklestirilebilir. Panel veri analizlerinden
de Fouier fonksiyonlarinin kullanildigi yontemlerden yararlanilabilir.
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