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Yatirim ve tasarruf iliskisi literatiirde ampirik olarak sik¢a sinanmis olup
bu iliskinin diizeyi ve ekonomik yapidaki etkisine yonelik bir¢ok hipotez ortaya
atulmigtir.  Feldstein-Horioka bulmacasi da bu hipotezlerden biridir. Bu
c¢alismada Tiirkive ve Tiirk Cumhuriyetlerinden Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde Feldstein-Horioka bulmacasinin
gegerliligi test edilmistiv. 2002-2018 donemine ait yillik veriler kullamlarak
yapilan ¢alismada analiz yontemi olarak yatay kesit bagimhiligi, birim kok,
parametre tahminleri ve nedensellik testleri uygulanmistir. Parametre
tahminlerinde  Feldstein-Horioka bulmacasin  yalmizca Tacikistan —ve
Kwrgizistan'da gegerli oldugu sonucuna ulasumistir. Nedensellik testlerinde
panelin tamanu igin yurtici tasarruflardan yatirvmlara dogru kisa ve uzun
dénemde nedensellik tespit edilmistir. Ulke bazinda yapilan analizlerde ise yurtici
tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik iliskisinin sadece Tacikistan ve
Tiirkiye i¢in s6z konusu oldugu gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein—Horioka, Tiirk Cumhuriyetleri, Yatirim,
Tasarruf, Panel Veri.

TESTING THE PUZZLE OF THE FELDSTEIN-HORIOKA IN
CENTRAL ASIAN TURKISH REPUBLICS AND TURKEY

Abstract

The relationship between investment and savings has been empirically
tested in the literature, and many hypotheses have been put forward regarding
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the level of this relationship and its impact on the economic structure. The
Feldstein — Horioka puzzle is one of these hypotheses. In this study, the validity
of the Feldstein—-Horioka puzzle was tested in the economies of Azerbaijan,
Kazakhstan, Kyrgyzstan and Tajikistan from Turkey and the Turkic republics. In
the study conducted using annual data for the period of 2002-2018, horizontal
section dependence, unit root, parameter estimates and causality tests were used
as analysis method. In the parameter estimates, it was concluded that the
Feldstein — Horioka puzzie is valid only in Tajikistan and Kyrgyzstan. The
country-by-country analysis shows that the causality relationship between from
domestic savings to investments applies only to Tajikistan and Turkey.

Keywords: Feldstein — Horioka, Turkey, Turkish Republics, Investment,
Saving, Panel Data.

Giris

Ekonomik biiyiimenin saglanmasinda énemli bir gilice sahip olan yatirim-
tasarruf iliskisine yonelik Feldstein ve Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilan
calismanin sonuglari, konuyu farkli bir boyuta tasimis ve sikca tartisilir hale
getirmistir. Yazarlar yatirim ve tasarruf arasindaki iligkiyi, uluslararasi sermaye
hareketliligi baglaminda ele almislardir. Literatiirde Feldstein-Horioka bulmacasi

olarak adlandirilan bu yaklagima goére, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliski
giicliniin belirleyicisi uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesidir.

Feldstein ve Horioka tasarruflar ile uluslararasi sermaye hareketliligi
arasindaki iliskiyi iki farkli goriis etrafinda incelemislerdir. Bu goriislerden ilkine
gore, tam sermaye hareketliligi varsayiminda, iilkedeki yurti¢i yatirim ve tasarruf
miktar1 arasinda ya ¢ok az iliski vardir ya da hig iliski yoktur. Ikincisine gore ise
uluslararas1 sermaye hareketliligi lizerinde kisitlamalar oldugu durumda yurtigi
tasarruflarda yasanan artis, yurti¢i yatirimlarda artis meydana getirecektir.
Feldstein ve Horioka 1960-1974 doénemine ait verilerle 16 OECD iilkesini
incelendikleri s6z konusu ¢alismanin sonucunda, yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar
arasinda giiglii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglar ikinci
goriigii desteklemektedir. 1970’lerde baslayip sonrasinda devam eden iilkeler
aras1 sermaye mobilitesindeki artigla elestirilere neden olan Feldstein-Horioka
bulmacasinin gegerliligi sik¢a sorgulanmistir (Esen vd. 2012: 251-252).

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetlerinden Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde Feldstein—Horioka (1980)
bulmacasinin gegerliliginin test edilmesidir. Calismada girig boliimiiniin ardindan
birinci boliimde konunun teorik altyapisi ve Feldstein—Horioka (1980)

¢




Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, http://busbed.bingol.edu.tr,
Yil/Year: 10 * Sayi/Issue: 20  Gliz/Autumn 2020

bulmacasinin gegerliligine yonelik literatiir incelemesi yer almaktadir. ikinci
bolimde ise ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji hakkinda bilgiler
sunulmustur. Calismanin {iglincii boliimiinde uygulanan ampirik testler ve bu
testlerin uygulama sonuglarina yer verilmistir. Son olarak ise sonug¢ boliimiinde
uygulanan analiz sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ve politika
onerileri bulunmaktadir.

1. Yatirim ve Tasarruf iligkisi: Teori ve Literatiir incelemesi

Ekonomi alaninda yasanan gelismeler ekonomik tartigmalari da
beraberinde getirmekte ve zamanla bu tartismalarin odagi makroekonomik
degiskenler olmaktadir. Yatirim ve tasarruf iliskisi de bu degiskenler arasinda yer
almaktadir. Yapilan caligmalarla ilgili genel goriis, yliksek yatirim oranlarinin
biliyiime oranlarini arttiracagt yoniindedir. Yatinm artisina katki saglayacak
degiskenlerden biri de tasarruf olarak goriilmektedir. Yatirnm ve tasarruf
arasindaki bu dolayl iliski, ulusal ve uluslararasi dnemli bir konunun giindeme
gelmesine neden olmaktadir. Bu noktada yapilacak yatirimlar ve yatirim
oranlarinin belirlenmesinin yaninda yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
ulusal ve uluslararasi tasarruf oranlarinin da belirlenmesi olduk¢a Onemlidir.
Yatirim ve tasarruf arasindaki bu iliski diizeyinin temel nedenlerinden biri de
1980 yilindan sonra kiiresel anlamda yasanan ekonomik serbestlesme ve piyasaya
kanalize edilen tasarruflarin yatirimlarin finansmaninda kullanilabilmesidir (Ay
ve Ozmen, 2017: 3). Feldstein ve Horioka (1980), OECD iilkelerinde sermaye
hareketliliginin derecesini 6lgmek igin yurti¢i tasarruf ve yatirnm degiskenleri
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda konuyla ilgili carpici tespitlere
ulagsmiglardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin ederken kullandiklari model
su sekildedir:

d/Y)i=a+ B(S/Y)i (1

Modelde yer alan terimler;

(1 /Y)= Gayri safi yurti¢i yatirimin gayri safi yurtici hasilaya orani
()= Modele dahil edilen iilkeler

(o)= Sabit terim

(B)= Tasarruf oran1 katsayisi

(S / Y)= Gayri safi yurti¢i tasarrufun gayri safi yurti¢i hasilaya orani olarak temsil

edilmektedir.
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Modele gore S katsayisi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. § katsayisinin
1’e yakinlasmasi, iilkede diisiik sermaye hareketliligi ve yurtigi tasarruf ile yurtici
yatirimlar arasindaki giiglii iliskiye isaret etmektedir. § katsayisi1 0’a yakin ise
iilkede yiliksek sermaye hareketliligi ve yurtici tasarruf ile yurti¢i yatirimlar
arasinda zayif iliski oldugu anlamina gelmektedir. Yapilan analizde f katsayisini,
gayrisafi yatinm ve tasarruflar1 dikkate aldiklarinda 0.89, net yatinm ve
tasarruflart dikkate alarak ise 0.94 olarak tahmin etmislerdir (Feldstein ve
Horioka, 1980: 317-321). Feldstein ve Horioka (1980) c¢alismalarindan elde
ettikleri § katsayisi tahminlerine gore, inceledikleri OECD filkelerinde diisiik
sermaye hareketliligi ve yurti¢i tasarruf ile yurtigi yatirimlar arasindaki giiclii
iliski oldugu, yurti¢i yatirimlarin finansmaninda yabanci tasarruflarin etkili
olmadig1 sonucuna varmiglardir. Yasanan sermaye hareketliligi, ulusal ve
uluslararas1 arenada ekonomiler igin Onemli bir yere sahiptir. Sermaye
hareketliliginin ekonomiler arasinda tam hareketli olmasi diinya tasarrufunun
etkin dagilimt agisindan olduk¢a dnemlidir. Ulusal ekonomilerin uygulayacagi
para ve maliye politikalarinin etkinligi ve bu politikalarin makroekonomik
degiskenler iizerinde nasil etki yaratacagi sermaye hareketliliginin derecesi ile
yakin iligkilidir. Ayrica bu hareketlilik derecesi, yurtigi tasarruflardaki artigin
yurti¢i yatirimlart uyarmasi, ekonomide yasanan sokun gegiciligi ve vergi yiki
dagilimi iizerinde etkilidir (Eratag vd., 2013: 19). Yurti¢i yatirimlarin yurtici
tasarruflarla finansmani veya yurtdisi tasarruflara duyulan ihtiyag siirdiiriilebilir
biiyiime i¢in olduk¢a 6nemli bir gostergedir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin
bu degiskenler iizerindeki etkisi ise Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ortaya
atilan ve Feldstein-Horioka bulmacasi olarak adlandirilan hipotez dogrultusunda
yeni bir boyut kazanmis ve bu hipotezin gegerliligi birgok ekonomist tarafindan
ampirik olarak sinanmustir.

Omegin Eslamloueyan ve Jafari (2014) calismalarinda 1980-2011
dénemine ait yillik verilerle 1997 Asya ve 2008 kiiresel finansal krizlerinin 8
Dogu Asya lilkesinde tasarruf ve yatirim davranisi iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Analiz yontemi olarak Westerlund ECM panel esbiitiinlesme ve
CCEMG uzun donem tahmincisinin kullanildigi ¢alismada, incelenen donemler
i¢in B katsayisinin 0.600 ve 0.612 arasinda deger aldig1 sonucuna varmislardir.
Elde edilen sonuglar F—H bulmacasinin gegerliligini desteklemektedir.

Ozmen ve Parmaksiz (2003) ise yattm ve tasarruf iliskisini F-H
bulmacasi gergevesinde Ingiltere igin incelemislerdir. Analiz periyodu 1948-1998
donemini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, 1948-1979 ve 1980-1998
donemleri igin B katsayisini sirasiyla 0.86 ve 0.31 olarak tespit etmislerdir.
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Georgopoulos ve Hejazi (2009) yurtici tasarruflar ile yatirim arasindaki
iligkiyi F-H bulmacasi baglaminda incelemislerdir. 1975-2004 donemine ait yillik
verilerin kullanildig1 ¢alismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. 23
gelismis, 18 gelismekte ve 21 az gelismis {ilkenin incelendigi arastirmanin
sonuglarina gore, 8 katsayisi gelismis, gelismekte olan ve az gelismis tilkeler igin
sirastyla 0.564, 0.378 ve 0.198 olarak tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglar
incelenen iilkelerde F-H bulmacasinin gegerliligini destekler nitelikte degildir.

Bolatoglu (2005) Tiirkiye’de yurti¢i yatirim ve tasarruf oranlari arasindaki
iliskiyi F-H bulmacasi agisindan incelemistir. Esbiitiinlesme testi kullanilarak
yapilan analiz periyodu 1970-2003 donemine ait yillik verileri kapsamaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, [ katsayisint 0.520 olarak tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular incelenen donem igin Tirkiye’de F-H
bulmacasinin net bir gekilde gegerli oldugunu gosterecek kadar giiclii degildir.

Coakley, Fuertes ve Spagnolo (2004) 12 OECD iilkesinde F-H
bulmacasinin gegerliligini incelemislerdir. Analiz periyodu 1980-2000 dénemine
ait lig aylik verileri kapsamaktadir. Panel veri analiz yonteminin kullanildig:
calismanin sonuglarina gore, 5 katsayisinin 0.06 ve 0.67 arasinda degisen degerler
aldig1 tespit edilmistir. Calismanin sonuglart1 F-H bulmacasimin gegerliligini
desteklememektedir.

Rao vd., (2010) ¢alismalarinda 13 OECD iilkesi i¢in F-H bulmacasinin
gecerliligini test etmislerdir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak yapilan
¢alisma 1960-2007 donemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Yazarlar, inceleme
donemini alt donemlere ayirarak tasarruf orani katsayisini tahmin etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, § katsayisi tahmin degerleri 1960-1974 dénemi igin
0.963, 1975-2007 dénemi i¢in 0.538, 1960-1994 donemi i¢in 0.646 ve 1995-2007
doénemi i¢in ise 0.289 olarak tespit etmislerdir.

Petreska ve Blazevski (2013) Giiney-Dogu Avrupa (SEE), Orta ve Dogu
Avrupa (CEE) ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) olmak fizere ii¢ iilke
grubunda F-H bulmacasinin varligini incelemislerdir. Analiz periyodu 1991-2010
donemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak
yapilan ¢alismanin sonuglarina gore, SEE, CEE VE CIS iilkelerinde S katsayisi
degerleri sirastyla 0.581, 0.859 ve 0.465 olarak tespit edilmistir. Ulkelerin tamami
igin ise katsay1 degeri 0.408 olarak belirlenmistir. Bu sonuglar dogrultusunda Orta
ve Dogu Avrupa iilkeleri disindaki diger iilke gruplarinda F-H bulmacasi
gecerlidir.
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Ay ve Ozmen (2017) ¢alismalarinda, 1970-2015 dénemine ait verilerle
yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlar arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 12 yiikselen
ekonomiyi panel birim kdk, FMOLS, DOLS, CCR ve panel nedensellik testleri
kullanarak analiz ettikleri ¢aligmanin sonuglarina gore, tasarruf katsay1 degerinin
paneli olusturan iilkelerin geneli igin 0’a yakin oldugunu ve her iilke i¢in farkli
sonuglar tespit ettiklerini belirtmislerdir.

Demir ve Cergibozan (2017) Caligmalarinda F-H bulmacasinin
gecerliligini ¢esitli zaman serilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan
incelemislerdir. Analiz periyodu 1962-2015 donemini kapsamaktadir.
Esbiitiinlesme ve Markov Rejim Degisim modelini kullanarak sermaye
hareketliliginde yasanan degisimleri gérebilmek igin analizi farkli alt donemlerle
yaptiklari ¢aligmanin sonuglarina gore, Tiirkiye’de 1990 yilina kadar yurtici
tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin gii¢lii oldugunu, 1990 yilindan sonra ise
iliskinin zayifladigini tespit etmislerdir. 1990-2015 aras1 dénemi ayrica Markov
Rejim Degisim Modelini kullanarak da analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
Tiirkiye’nin 2001 sonrast donemde sermaye hareketliliginde onceki donemlere
gore artis yasandigr sonucuna varmiglardir. F-H bulmacasi ¢ergevesinde,
Tiirkiye’nin disa agilim egiliminde yillar itibariyle artis yasandigi bulgusuna
ulasmuslardir.

Bangakeve Eggoh (2011) 1970-2006 ddénemine ait yillik verilerle 37
Afrika lilkesinde F-H bulmacasimin gegerliligini test etmislerdir. Analiz yontemi
olarak FMOLS, DOLS ve PMG panel esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak
yaptiklari ¢aligmanin sonucunda, inceleme dénemi igin FMOLS, DOLS ve PMG
tahminlerine gore B katsayisi degerini sirasiyla 0.38, 0.58 ve 0.36 olarak tespit
etmislerdir.

Yalginkaya ve Hiiseyni (2016) yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar arasindaki
iliskiyi 28 OECD iilkesi i¢in F-H bulmacasi baglaminda incelemislerdir. Tasarruf
ve yatirim dengelerine gore iilkeleri gruplandirarak yatay kesit bagimliligini
dikkate alan yeni nesil panel veri analizi yontemiyle yaptiklar1 ¢aligmalar1 1980-
2013 donemine ait yillik veri kapsamaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
incelenen ekonomilerde sermaye hareketliligi derecesi tasarruf ve yatirim
dengesine gore onemli oranda degismektedir. Tasarruf fazlasi veren iilkelerde F-
H bulmacasinin gecgerli oldugu tasarruf acig1 veren iilkelerde ise bulmacanin
nispeten siirdiigii sonucuna varmiglardir.

F-H hipotezinin gegerliligine yonelik yapilan ¢aligmalarda sonuglar genel
olarak incelenen {ilke veya {ilke gruplarinda hipotezin gegerliligini
desteklemektedir. iktisat teorisinde gelismekte olan iilkelerde tasarruf-yatirrm
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iligkisine yonelik bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligma bulunmakla birlikte bir biitiin
halinde Tiirkiye ve Tiirki Cumbhuriyetlerini birlikte ele alan herhangi bir
caligmaya rastlanilmamugtir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde F-H hipotezinin
gecerliligi sinanarak literatiire katki sunmak amaglanmaktadir.

2. Veri

Bu ¢alismada Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan ve Tiirkiye
ekonomilerinde F-H bulmacasi panel veri analizi ile test edilmistir. Ozbekistan ve
Tiirkmenistan iilkelerine ait veri bulunamadigindan panelden ¢ikarilmistir. Analiz
periyodu 2002-2018 dénemi yillik verileri kapsamaktadir. Her bir iilkeye ait
gozlem sayis1 yeterli olmadigi i¢in zaman serisi yerine panel veri yonteminden
faydalanilmaktadir. Makroekonomik politikalarin temel amaci siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Ekonomik biiyiimenin en 6nemli bilesenleri ise
tasarruf ve yatirim oranlaridir. Bu baglamda ¢aligmada tasarruflarin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani (SAV) ve yatirimlarin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani (INV)
degiskenleri kullanilmigtir. Degiskenler Diinya Bankasi veri havuzundan
almmustir.

Grafik 1. Yatinm Oranimmin Yillar icerisinde Gelisimi
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Grafik 1’de incelenen dénemler igin iilkelerin yatirim oranlarinin yillar
icerisindeki gelisimi yer almaktadir. Azerbaycan’daki kismi dalgalanmanin
disinda incelenen ekonomilerin yatirim oranlari birbirine yakin ve dengeli bir
seyir izlemektedir. Azerbaycan’in yatirim oranlarinda ise 2002 yilinda baslayan
ve 2004 son ¢eyregine kadar devam eden bir ivmelenme géze ¢arpmaktadir. Bu
seviye 2006 itibariyle 2002 seviyesine gerilemis ve incelenen diger yillar igin
diger ekonomilerle yakin seviyelerde seyretmistir. Grafik 1’e bakildiginda
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incelenen {ilkelerin yatirim oranlar1 agisindan benzer karakteristik yapiya sahip
olduklar goriilmektedir.

Grafik 2. Tasarruf Oranmmin Yillar icerisinde Gelisimi
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Grafik 2 ise inceleme donemine ait ekonomilerin tasarruf oranlarindaki
yillik gelisimlerini gdstermektedir. incelenen ekonomilerden Azerbaycan’in en
yiiksek tasarruf orani seyrine sahip oldugu ve 2008-2009 kiiresel kriz doneminde
tasarruf oraninin en yiiksek seviyeye ulasarak diger ekonomilerden ayristigi
goriilmektedir. Kazakistan ve Tiirkiye ekonomilerinin 2002-2018 doénemi i¢in
tasarruf oranlari stabil bir seyir izlemis ve dnemli bir dalgalanma yasanmadig1
goriilmektedir. En diisiik tasarruf orani seviyesine sahip Tacikistan’da ise yine
kiiresel kriz donemine denk gelen 2007-2010 aras1 donemde tasarruf oraninin eksi
seviyelerde gergeklestigi gboze carpmaktadir. 2016 yilindan itibaren paneli
olusturan iilkelerin tasarruf oranlarinda yakinsama olustugu goriilmektedir.

3. Ampirik Sonuclar

Ampirik analizlerde gbézlem sayisinin kisitli olmasindan dolayr zaman
serileri analizi yerine panel veri analizine bagvurulmustur. Boylece ampirik
analizlerde yatay kesit bagimlilig1, birim kok, parametre tahminleri ve nedensellik
testleri yapilmaktadir.

3.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Birim Kok Sinamalari

Calismada oncelikle ele alinan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligin
olup olmadig: tespit edilmistir. Ciinkii yatay kesit bagimlilig1 olmadiginda birinci
nesil, oldugu durumda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilir. Panel veri
analiz yonteminde yatay kesit bagimliligi testi i¢in Peseran (2004) CDpwm,
Breusch-Pagan (1980) CDpmi, Peseran (2004) CDym2 testleri kullantlir. CDpmi ve
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CDLm2 zaman boyutu yatay boyuttan biiyiik ise (T>N) kullanilir. CDpw testi ise
yatay boyut zaman boyutundan biiyiik oldugunda (N>T) kullanilir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin, sifir hipotezi, yatay kesit bagimlilig
yok, alternatif hipotezi ise vardir seklindedir. Tablo 1, panel i¢indeki iilkeler arast
yatay kesit bagimlilik testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Sonuglari

Sabitli Model SAV INV
(D, 17.595 (0.062)* 17.524 (0.064)*
CD,, 1.698 (0.045)** 1.682 (0.046)**
CD ~1.703 (0.044)%* -1.871 (0.031)%*
LM 8.526 (0.00)*** 4.070 (0.00)***

Pi
Not: Ay, = d + 5iyi,H + z&i’jAyi’tfj +u; , modeline gore gecikme sayist (pi) 1
J=1
olarak alinmugtir. *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 1°deki olasilik degerleri dikkate alindiginda yatay kesit bagimliliginin
oldugu seklinde alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimliligi elde
edildiginden dolayi ikinci nesil birim kok testi tercih edilmisgtir. 2. nesil birim kdk
testleri ise degiskenlerin duragan olup olmadiklarint her bir iilke i¢in tek tek test
edebilir ve zaman boyutu yatay boyuttan biiyilk olmasi durumunda da
kullanilabilir. Breuer vd. (2002) tarafindan gelistirilen SURADF (Seemingly
Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller), zaman serilerindeki
Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin panel versiyonudur. SURADF
testine gore, sifir hipotez serinin birim kok tasidigi, alternatif hipotez ise
tasimadig1 seklindedir. SURADF test istatistiginin kritik degerden kiigiik oldugu
durumda o iilkeye ait degiskenin duragan oldugu sonucuna varilir. SURADF test
istatistiginin, kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda ise birim kdk oldugu
seklindeki sifir hipotez kabul edilir. Tablo 2, degiskenlere uyarlanan SURADF
birim kok testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2: SURADF Birim Kok Testi

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Gecikme Gecikme
Uzunlugu SURADF t-stat 10% Uzunlugu SURADF t-stat 10%
SAV
Azerbaycan 3 -3.6478*  -5.007 1 -3.6317*  -4.8387
Kazakistan 1 -4.0574  -3.8636 1 -4.3063*  -6.2703
Kirgizistan 1 -0.1998*  -4.0589 1 -0.4862*  -6.1316
Tacikistan 1 -1.1384*  -5.4641 1 -2.7040*  -5.4954
Tiirkiye 1 0.9365 -3.7373 1 -1.8264*  -5.1220
INV
Azerbaycan 1 -1.4362*  -6.0233 1 -5.7352 -5.3467
Kazakistan 1 -2.9297*  -3.9269 1 -0.8267*  -5.5677
Kirgizistan 1 -1.2799*  -4.0747 3 -3.0560*  -5.5333
Tacikistan 1 -4.5409  -4.2155 4 -7.0848 1.0105
Tiirkiye 4 -2.8950*  0.5481 4 -1.9452*%  -4.5222

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz

bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik degerler, 1000 bootstrap dagilimindan elde edilmistir.
woAkkx ¥ sirastyla %1, %S5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir.

Tablo 2°de yer alan SURADF birim kok testi sonuglarina gore tasarruf
orant sabitli modelde Azerbaycan, Kirgizistan, Tacikistan’in, sabitli ve trend
degiskenli modelde biitiin panelin, yatirnm oraninda ise sabitli modelde
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye nin, sabitli ve trendli modelde
ise Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye'nin diizey degerinde duragan oldugu
goriilmektedir. Ancak hem tasarruf oraninin hem de yatirim oraninin uzun hafiza
gosterdikleri varsayilarak ampirik analizlere birinci farklari alinarak devam
edilecektir.

Peseran ve Yamagata (2008) egim parametresinin homojenligini test

edilmesi amaciyla A delta testini gelistirmiglerdir. Testin sifir hipotezi her bir i

icin egim parametresinin homojenligi [[{O B=p ] seklindedir.

% Test istatistigi icin Peseran ve Yamagata (2008) bakilabilir.

¢
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Tablo 3: Yatay-kesit Bagimlihg1 ve Homojenite Testleri

Regresyon:
INV, =a,+ B,SAV,+¢&, Testlstatistigi Olasilik Degeri

1

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi:

LM 26.234 0.00***
CD,m 3.630 0.00%***
CD -1.305 0.096*
LMadj 0.269 0.394
Homojenite Testi:
A 1.414 0.079*
Aadj 1.549 0.061*

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.

Tablo 3’de verilen olasilik degerlerine gore panel igindeki iilkelerde yatay
kesit bagimliligi ve heterojenitenin oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gore yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ve heterojen tahmine dayali esbiitiinlesme yontemleri kullanilir.

3.2. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Calismada degiskenlere yataya kesit bagimlilik, birim kdk ve homojenlik
sinamalarindan sonra, panel {ilkelerinde yatirim ve tasarruflar arasi uzun dénemli
iligkiler, panel esbiitiinlesme testleri ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Tablo 4°de
verilen Westerlund (2008) hata diizeltme ve Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan gelistirilen LM testinde hem asimptotik hem de boostrap olasilik
degerleri goz Oniine alindiginda uzun dénemde tasarruf orani ve yatirim orani
arasinda iligki oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimhiliim Dikkate Alan Yapisal Kirilmasiz Panel
Esbiitiinlesme Testleri

Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
Bootstrap Bootstrap
- Test Asimptotik Olasilik _ Test Asimptotik Olasilik
Istatistigi  Olasilik Degeri Degeri Istatistigi  Olasilik Degeri Degeri
Hata
Diizeltme
Group_tau -4.137 0.00%*** 0.081%* -9.658 0.00%*** 0.016%*
Group_alpha  -1.9667 0.025%* 0.234 -4.163 0.00%*** 0.092%*
Panel tau -7.137 0.00%*** 0.014%* -10.437 0.00%*** 0.020%*
Panel alfa -4.477 0.00%*** 0.123 -3.659 0.00%*** 0.253
LM
bootstrap
LM}, 4.122 0.00%*** 0.00%** 1.288 0.159 0.099*

Not: Testin sifir hipotezine gore esbiitiinlesme yoktur. Error Correction (Hata Diizeltme)
testinde Gecikme ve Onciil bir olarak alinmistir. Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli
dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde
edilmigtir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.

Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effect)
esbiitiinlesme tahmincileri gézlemlenemeyen ortak etkilerden dolay1 olusan yatay
kesit bagimliligin1 problemini dikkate almaktadir. Heterojen panellerde egimin
degismesine imkan saglar. Heterojen panel uzun donemli iligki modeli;

Vi =ad, + Bx, +e, 2)

seklindedir. d: nx1 boyutlu gézlemlenen ortak etkiler, x; kx1 boyutlu gézlemlenen
bireysel bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. e, = 7/[' f, + &, ise hata terimi
iki ayr1 pargadan olusmaktadir. f; gozlemlenemeyen ortak etkileri gostermektedir.
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean
Group Estimator) yonteminde y, = ad, + /X, +e, yatay kesit bagimhiligim
dikkate alan regresyon elde edilmektedir. AMG yonteminde serilerin fark
duragan olmasi halinde de panelin biitiiniine iliskin uzun dénemli parametreleri
ortaya konulmaktadir. AMG,  paneli olusturan iilkelerin tamami igin
esbiitinlesme katsayisini,  yatay kesitlerin esbiitiinlesme parametrelerinin

aritmetik ortalamasini agirliklandirarak katsay1 vermektedir (Eberhardt ve Bond,
2009).
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Tablo S: Yatay Kesit Bagimlihgin1 Dikkate Alan Panel Es-biitiinlesme

Tahmincileri
Sabit Terim Tasarruf Orani
Olasilik Olasilik
Katsay1 Degeri Katsay1 Degeri

Tiim Panel 20.80743 0.886  0.057041  0.852
Azerbaycan 58.21025 0.120 0.0974007 0.644

8 Kazakistan 16.36238 0.485 0.5368874 0.315

O Kirgizistan 1897811 0.197 0.1701684 0.215
Tacikistan 20.84621  0.835 0.1379163 0.044**

Tirkiye  15.312226 0.161 0.5112086 0.158

Tiim Panel 24.73449 0.00*** (0.0204862 0.835

Azerbaycan 34.85554 0.00*** 0.2058221 0.360

% Kazakistan 25.00861 0.119 0.0872639 0.873
< Kirgizistan 20.67722  0.00*** (0.2987693 0.023**

Tacikistan 17.77624 0.00*** 0.0535103 0.411
Tiirkiye ~ 25.35484 0.00*** 0.2291318 0.441

Not: *#*_** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigi
ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu seviyeleri gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore F-H bulmacasinin test edilmesine olanak
saglayan tasarruf orani katsayisi tim panelde ve birgok iilkede istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmaktadir. Ancak CCE modelinde Tacikistan’da ve AMG modelinde
Kirgizistan’da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuglara gore tasarruf
oraninin %1 artmasi, yatirimlar: Tacikistan’da %0.13 ve Kirgizistan’da %0.29
artirmaktadir. Boylece her iki iilkede F-H bulmacasmin gecerli olmadigi
goriilmektedir. Bu iilkelerin yurti¢i yatirimlari finanse etme konusunda yabanci
tasarruflart kullandigi goriilmektedir. Ayrica otonom yatirim harcamalarinin
AMG modelinde yaklasik olarak tiim panel i¢in %24, Azerbaycan i¢cim %34,
Kirgizistan igin %20, Tacikistan i¢in %17 ve Tirkiye i¢in %25 oldugu
goriilmektedir. AMG modeline gore Kazakistan’da otonom yatirim
harcamalarina ait parametre, istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Gelir
artisindan kaynakli olarak sabit sermaye yatirimlarindaki artiglar etkisini sabit
terimde gdstermektedir. AMG modelinde Kirgizistan’a ait sermaye hareketliligi
derecesi, faiz farklarindan kaynakli olarak yurtdis: tasarruflardaki artigin yurtici
yatirimlar1 uyarmasi nedeniyle yurtigi tasarruflarin yatirimlara etki derecesi 0.29
olarak belirlenmektedir. Tacikistan ve Kirgizistan’da ekonomilerinde Demir ve
Cergibozan (2017) ¢aligmalarinda belirttigi {izere para ve sermaye piyasalarini
disa agma siirecinde olmalar1 nedeniyle F-H bulmacasi gegerli degildir.

'
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3.3. Panel Nedensellik Sonuclar1

Ampirik analizlerde son olarak panel vektor otoregresyon (PVAR) ve
panel hata diizeltme modeli (PVECM) modellerine dayali olarak elde dilen
nedensellik testlerine yer verilmektedir. Panel vektdr otoregresyon (PVAR)
modeli;

k k
AINV = é‘11‘ +Zé‘“[pAINI/in +zé‘l2ipASA I/itfp +Vlit
= = G)
k k
ASAV = 521‘ + 2521ipASA V;tfp +25221'17AINV;[717 o
z = @

regresyon esitlikleri iizerine insa edilir. 3 numarali Panel VAR modelinde sifir

k
hipotezi Zé‘lzl.pASA V,_, =0 seklinde olup tasarruflardan yatirimlara dogru
p=1

k
nedensellik yoktur seklindedir. Alternatif hipotez ise Zé‘lzlpASA Vmp #0
p=l1

seklinde olup tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik vardir seklindedir. 4

k

numarali panel VAR modelinde sifir hipotezi Z5zztpAlN Vitfp =0 seklinde
p=1

olup yatirimlardan tasarruflara dogru nedensellik yoktur seklindedir. Alternatif

k

hipotez ise 252
p=1

nedensellik vardir seklindedir.

AINV.

ip * 0 seklinde yatirimlardan tasarruflara dogru

2ip

Tablo 6: Panel VAR ve VECM Nedensellik Test Sonuclari

Panel VAR Panel VEC
Kisa Donem Uzun DOnem
A (INV) A (SAV) ECT(-1)
A (INV) - 1.451 (0.693) -0.363218 [-4.129]***
A (SAV) 12.773 (0.00)*** - 0.168635 [0.818]

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.
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Tablo 6’da yer alan sonuglara gore yurtici tasarruflardan yatirimlara dogru
kisa donemde ve uzun donemde %1 anlamlilik seviyesinde Granger nedensellik
bulunmaktadir. Ancak yatirimlardan tasarruflara dogru kisa ve uzun dénemde
Granger nedensellik bulunmamaktadir. Yurtici tasarruflardan yatirimlara dogru
kisa donemde ve uzun donemde goriilen nedensellik Klasik iktisadin piyasalarin
kisa ve uzun dénemde dengede oldugu savini desteklemektedir. Uzun donemde
ortaya ¢ikan nedensellik paneli olusturan iilkelerinde en azindan yatirim-tasarruf
dengesinin saglandigini gostermektedir. Bununla birlikte optimal para politikasi
uygulamalarinin reel faiz oranmnin denge degerinde tutmasi nedeniyle uzun
donemde hane halkinin ekonomik beklentileri olumlu yonde etkilemektedir.
Uygulanan para ve maliye politikalari ekonomik aktorlerin yurtici tasarruflarin
artigina katki saglayarak yatirimlarin finansmanina katki saglamaktadir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Fisher test istatistigine boostrap yontemi
uygulayarak her bir yatay kesit i¢in nedensellik uygulamislardir. Nedensellik
testinde Once birim kok testi yapilarak duraganlik seviyeleri (dmax;) ve panel
VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu (p;) tespit edilir. Daha sonra bu iki
parametre toplanarak bulunur. Her bir yatay kesit i¢in;

p;+d max; p;+d max;
INV,, =a,,+ Z BNV, + Z Y SAV,,  +&
6))
p;+d max; p;+d max;
SAV,, =a,, + Z B,SAV,,_ + Z v ANV, +
(6)

regresyonu altinda hata terimleri elde edilir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
nedensellik testinin sifir hipotezi Granger nedenselligin olmadig1 [

H,: ,B[l = ﬂiz =..=f, =0 ] seklindedir. Alternatif hipotez ise Granger

nedenselligin olmadigi [ H : B, = B, =...= B, # 0] seklindedir.?

3 Boostrap test istatistikleri i¢in Emirmahmutoglu ve Kése (2011) bakilabilir.

$
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Tablo 7. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuclari

Ul Gecikme SAV#£INV INV£>SAV
Uzunlugu
Wald Olasilik Degeri  Wald  Olasilik Degeri

Azerbaycan 3 6.135 0.105 11.625 0.00%**
Kazakistan 1 0.725 0.394 0.019 0.889
Kirgizistan 1 0.203 0.651 0.159 0.690
Tacikistan 3 7.157 0.067* 3.075 0.380
Tiirkiye 3 8.918 0.030%* 3.298 0.347

Fisher 19.611 0.033** 14.493 0.151

Not: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul
edildigini gostermektedir.

Tablo 7°deki Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik test
sonuglarina gore %10 anlam seviyesinde Tacikistan’da ve %S5 anlam seviyesinde
Tiirkiye’de tasarruf oranlarindan yatirim oranlarima dogru nedensellik
bulunmaktadir. Merkezi planlama ekonomisinde serbest piyasa ekonomininse
gecen Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde ekonomik yapinin heniiz gecis
asamasinda olmasi nedeniyle yatirimlar kamu ve hanehalki tasarruflari ile finanse
edilmektedir. Teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikardigi yeni finansal araglari
henliz paneli olusturan ilkelerin  hane halklarinda yeteri kadar
benimsenmemektedir. Bu nedenle kiiresel para ve sermaye piyasalarina
entegrasyonun tamamlanmasi ile ortaya ¢ikacak olan yeni finansal enstriimanlar
ve finansal derinlik yurti¢i tasarruflarin daha fazla yatirimlara doniismesine katki
saglayacaktir.

Sonug¢

Iktisat literatiiriinde yaygin olarak incelenen konulardan biri olan yatirim-
tasarruf iligkisi, siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmanin saglanmasi i¢in énemli
makroekonomik gostergelerden biridir. Yatirimlarin finansmaninda i¢ ve dis
tasarruflara duyulan ihtiyag ve uluslararasi sermaye hareketliliginin bu
degiskenler iizerinde nasil etki yarattiginin belirlenmesi, karar alicilarin kamu ve
maliye politikalarina yon vermesinde onemli bir etken olacaktir. Bu ¢aligmada
2002-2018 donemini kapsayan yillik verilerle Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde F-H bulmacasinin gegerliligi
incelenmistir. Analiz yontemi olarak Breuer vd. (2002) tarafindan gelistirilen
SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) panel
birim kok testi, Westerlund (2008) ve Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen panel esbiitiinlesme modeli kullanilmigtir. Parametre tahminlerinde
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Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effect) ve
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group
Estimator) modelleri kullanilmaktadir. Nedensellik iliskisi agisindan panel vektor
otoregresyon (PVAR) modeli ile kisa donem, panel hata diizeltme modeli
(PVECM) ile uzun dénem nedensellik ve son olarak Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) nedensellik testleri kullanilmaktadir. SURADF birim kok testinde yurtigi
tasarruflarin sabitli modelde Azerbaycan, Kirgizistan, Tacikistan’in, sabitli ve
trend degigskenli modelde biitiin panelin, yatirim oraninda ise sabitli modelde
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye’nin, sabitli ve trendli modelde
ise Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkiye'nin diizey degerinde duragan oldugu
goriilmektedir. Paneli olusturan iilkelerin yatay kesit bagimliliginin ve
heterojeniteye sahip olmasi nedeniyle Westerlund (2008) ve Westerlund ve
Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Boylece
paneli olusturan iilkelerin yurti¢i tasarruf ve yatirimlarinin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri kanaatine varilmistir. CCE modelinde Tacikistan’da ve AMG
modelinde Kirgizistan’da F-H bulmacasmin gegerli olmadigi goriilmektedir.
Parametre tahminlerde elde edilen sonuglar, Georgopoulos ve Hejazi (2009) ve
Petreska ve Blazevski (2013) ¢alismalarinda belirtildigi gibi az gelismis tilkelerin
diistik gelir seviyesi nedeniyle diisiik tasarruflara sahip olmasi beraberinde diisiik
yatirim oranmi getirmektedir. Parametre tahminlerinde elde edilen sonuglar, bu
calismalar ile ortiismektedir. Tiim panel i¢in kisa donem nedenselligi ifade eden
PVAR modeline gore ve uzun donemde nedenselligi ifade eden PVECM
modeline gore yurtigi tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik bulunmaktadir.
Paneli olusturan iilke agisindan konuya bakildiginda Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) nedensellik test sonuglarina gore, Tacikistan’da ve Tiirkiye’de tasarruf
oranlarindan yatirim oranlarma dogru nedensellik bulunmaktadir. Gelismekte
olan iilke kategorileri i¢inde yer alan Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetleri ve Tiirkiye
s0z konusu iilke grubuna ait temel makroekonomik sorunlar yagamaktadir. Diisiik
gelir seviyesine bagli olarak marjinal tiiketim haddinin yiiksek olmasi nedeniyle
yurtici  tasarruflar duragan durum biliyime hizin1 yakalayacak diizeyde
bulunmamaktadir. Kamu otoritesinin marjinal tasarruf haddini yiikseltmeye
yonelik makroekonomik politikalara yonelmesi gerekmektedir. Bu baglamda
sermaye hareketliligini destekleyecek, finansal iirlin ¢esitliligini saglanmasi
yoluyla finansal piyasalarda derinlik ve stabilitenin olusturulmasina yonelik para
ve maliye politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir. Gelecek calismalara
yonelik olarak tasarruf ve yatirnm oranlarinin pozitif ve negatif bilesenleri
arasindaki iliski dogrusal olmayan yontemler ile incelenebilir.
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