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FELDSTEIN-HORIOKA PARADOKSU’NUN TURKIYE iCIN
GECERLILIGININ ANALIZI*

ANALYSIS OF THE VALIDITY OF THE FELDSTEIN-HORIOKA PARADOX FOR
TURKIYE

Saduman YILDIZ?
Oz
Yatirnmlar ile tasarruflar arasindaki iligki her donemde iktisatgilarin ilgisini ¢eken konular arasinda yer
almaktadir. Nitekim yatirim ve tasarruf iizerine yapilan arastirmalardan biri de Feldstein ve Horioka (1980)
tarafindan yapilmistir. S6z konusu aragtirma, ekonomide sermaye hareketliliginin oldugu durumda yurtici
yatirimlar ile yurtici tasarruflar arasinda yakin iligkinin oldugunu ileri siirmektedir. Genel iktisat teorisine zit

olan bu durum Feldstein-Horioka Paradoksu (Bulmacasi-Hipotezi) olarak ifade edilmektedir. Feldstein-Horioka
Paradoksu (FHP) uluslararasi makroekonominin en 6énemli paradokslari arasinda yer almistir.

FHP’nin Tiirkiye’de gecerli olup olmadigimi ortaya koyabilmek icin 1980-2021 donemine ait yillik veriler
kullanilarak ele alinan degiskenler arasindaki iliski ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik
Analizi ile test edilmistir. Yapilan ARDL Sinir Testi sonucunda “degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur” hipotezi kabul edilerek degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Diger yandan yapilan Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi sonucu da ARDL Sinir Testi
sonucunu destekler nitelikte olup hem yatirimdan tasarrufa hem de tasarruftan yatirima dogru nedensellik iligkisi
olmadigini gostermektedir. Bu baglamda yapilan testlere gére, FHP nin ele alinan donemde Tiirkiye igin gegerli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de yatirimlarin daha ¢ok yurtdist tasarruflar ile
finanse edildigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: ARDL Smir Testi, Feldstein-Horioka Paradoksu, Sermaye Hareketliligi, Tasarruf, Yatirim.

Abstract

The relationship between investments and savings is among the topics that attract the attention of economists in
every period. This, one of the studies on investment and saving was made by Feldstein and Horioka (1980). This
research suggests that there is a close relationship between domestic investments and domestic savings when
there is capital mobility in the economy. This situation, which is contrary to the general economic theory, is
expressed as the Feldstein-Horioka Paradox (Puzzle-Hypothesis). The Feldstein-Horioka Paradox (FHP) has
been among the most important paradoxes of international macroeconomics.

In order to reveal whether the FHP is valid for Tiirkiye, the relationship between the variables handled using the
annual data of the 1980-2021 period was tested with ARDL Boundary Test and Toda-Yamamoto Granger
Causality Analysis. As a result of the ARDL boundary test, the hypothesis of "there is no co-integration
relationship between the variables” was accepted, and it was concluded that there was no long-term co-
integration relationship between the variables. On the other hand, the result of the Toda-Yamamoto Granger
causality analysis supports the ARDL boundary test result and shows that there is no causality relationship from
both investment to savings and from savings to investment. According to the tests conducted in this regard, it
was concluded that the FHP was not valid for Tirkiye in the period mentioned. This result reveals that
investments in Tiirkiye are mostly financed by foreign savings.

Keywords: ARDL Bounds Test, Feldstein-Horioka Paradox, Capital Mobility, Savings, Investment.
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1. GIRIS

Tasarruf gelirin tiiketimden artan kismini olustururken yatirim ise tasarrufun gelecekte
gelir getirecek iiretim alanlarina harcanan kismini olusturmaktadir. Eger bir {ilkenin tasarruf
miktar1 yeterli diizeyde degilse yatirim yapmak i¢in bagka iilkelerin tasarruflarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu baglamda bir iilkede iktisadi biliylimenin lokomotifini olusturan
yatirimlarin ana kaynagi tasarruflar olup yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliski
makroekonomik gelismeler agisindan ¢ok 6nemlidir. Nitekim iktisat¢ilar yatirimlarin iktisadi
bliylimeyi artirdigini ve yatirimlari artirmanin yolunun ise tasarruflari artirmaktan gectigini
diistinmektedirler. Ayrica yatirimlarin kaynagi olan yurti¢ci ve yurtdisi tasarruf oranlarinin
miktar1 da uygulanacak makroekonomik politikalar agisindan da ¢ok onemlidir. Ciinkii 1980
yilindan itibaren kiiresellesme olgusunun yayginlasmasi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi yani ekonomik serbestlesmeyle birlikte tasarruflar diinya genelinde dolagsmaya
baslamistir.

Bir iilkenin ekonomisi disa kapali ise yurti¢i yatirimlar yurtici tasarruflar ile finanse
edilir. Eger s6z konusu iilkede tasarruflar yatirimlari finanse etmede yetersiz kalirsa ekonomik
istikrarsizliklar bas gostermeye baslar. Ancak disa agik ekonomilerde yurtici tasarruflardaki
bu yetersizlik yurtdisi tasarruflar ile karsilanmaktadir. Nitekim iktisat teorisine gore iilkelerin
sermaye hareketlerindeki serbestlesme arttikga yurti¢i yatirimlarin daha yiiksek oranda
yurtdis1 tasarruflar ile finanse edildigi savunulmaktadir(Ozek ve Bayat, 2020: 1850). Ancak
Feldstein ve Horioka sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu 16 OECD iilkesinde yatirimlar
ve tasarruflar arasindaki iligkiyi incelemisler ve iktisat teorisine ters bir sekilde yurtici
yatirimlarin yiiksek oranda yurti¢i tasarruflar ile finanse edildigi sonucuna ulagmislardir
(Feldstein ve Horioka, 1980). Elde edilen bu sonug birgok arastirmaci tarafindan farkl iilkeler
ve donemler dikkate alinarak arastirilmistir. Bu baglamda ekonomi literatiiriine bakildiginda
yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen en 6nemli arastirmalardan biri FHP dir.

Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kiiresellesme ile birlikte sermaye
hareketliliginin artis gosterdigi 1980 yilindan giinlimiize kadar olan donem dikkate alinip
Tiirkiye lizerine analiz yapilarak literatlire katki saglanmaya calisilmistir. Bu baglamda
FHP’nin 1980-2021 donemi i¢in Tiirkiye’de gecerliligini analiz etmeyi amaclayan bu calisma,
alt: kissmdan olugmaktadir. Ilk kistmda giris yapildiktan sonra ikinci kissmda FHP’ye yénelik
teorik altyap1 ele alinmis, {igiincii kisimda Tiirkiye’de yatinm ve tasarruf dengesi ortaya
koyulmus, dordiinci kisimda konu ile ilgili literatiir 6zeti verilmis, besinci kisimda
ekonometrik bir analiz yapilmis ve son kisimda ise sonuca yer verilmistir.

2. FHP’YA YONELIK TEORIK ALTYAPI

Iktisat literatiiriine gore bir iilkede sermaye hareketsizligi s6z konusu ise yurtigi
yatirimlar yurti¢i tasarruflar ile finanse edilirken yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar
arasinda yakin iliski s6z konusudur. Ancak bir lilkede eger sermaye hareketliligi s6z konusu
ise yurti¢i yatirnmlar yurtdisi tasarruflarla da finanse edilebilir ve bu durumda yurtigi
yatirimlar ile yurtigi tasarruflar arasindaki iliski zayiflayabilir veya yok olabilir.

1980 yilinda Feldstein ve Horioka tarafindan yayimlanan “Yurtici Tasarruf ve
Uluslararast Sermaye Akimi” adli ¢alisgmada 16 gelismis OECD iilkesinde 1960 — 1974
donem araliginda yatay kesit veri analizini kullanilarak tam sermaye hareketliligi durumunda
yurtigi yatirimlarin GSYIH’ya oram ile yurtigi tasarruflarn GSYIH’ya oranini arasidaki
iliski analiz edilmistir. Ele alinan model asagidaki gibidir:

(1/Y)i=a+BS/Y)i
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Iktisat literatiiriine gore modeldeki 8 katsayisi tasarruf tutma katsayisini veya sermaye
hareketliliginin derecesini ifade etmektedir. Sermaye hareketliliginin diisiik oldugu {ilkelerde
p katsayisinin 1’e yakin olacagi, sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu iilkelerde ise [
katsayisinin 0’e yakin olacagi dngoriilmekteydi. Ancak Feldstein ve Horioka (1980) sermaye
hareketliliginin yiliksek oldugu OECD iilkelerinde yaptiklari analiz sonucunda f katsayisinin
degerinin 1’¢ yakin oldugu sonucuna ulagmislardir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317-321).
Elde edilen bu sonug¢ sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu OECD iilkelerinde yurtigi
yatirimlarin yurti¢i tasarruflarla finanse edildigi anlamina gelmekte olup bu durum teorik
literatiire yani tam sermaye hareketliligi hipotezine ters diismekte ve FHP olarak
tanimlanmaktadir. Obstfeld ve Rogoff (2000), FHP’nin uluslararasi iktisatta yer alan alti
temel bulmacadan en 6nemlisi oldugunu iddia etmislerdir (Tungsiper ve Bigen, 2016:240-
250).

Feldstein ve Horioka(1980) tarafindan yapilan ¢alismada sermaye hareketliliginin s6z
konusu oldugu durumda yurtici yatirimlar ile yurtigi tasarruflar arasinda giiclii iliski
bulunmasinin bes farkli sebebi oldugu ifade edilmistir. Bu sebeplerden ilki, iilke ig¢inde
uygulanan vergi politikalarinin yurtdisinda yatirim yapilmasini caydirici nitelikte olmasidir.
Ikincisi, yabanci iilkelere yapilacak olan yatirrmlarin maliyetinin belirsiz olmasi sebebiyle
yatirimermnin yurtdisina yapacagi yatirm konusunda cesaretinin  kirilmasidir.  Ugiinciisii
yabanci lilkeye yapilan yatirnmin geri ¢ekilmesi durumunda ortaya ¢ikacak doviz kuru riskini
yatirnmemin almak istememesidir. Dordiinciisii, yurtdisinda yapilan yatirimlarda bilgi
asimetrisi sorununun ortaya ¢ikmasi sonucunda ilave bilgi edinme maliyetlerine katlanma
zorunlulugunun yatirimcinin cesaretini  kirmasidir.  Sonuncusu ise yurtdiginda yatirim
yapilacak ilkelerdeki hiikiimetlerin daha Onceden bildirilmeyen baz1 diizenleyici
uygulamalara gitme riskinin s6z konusu olmasindan dolay1 yurtdisinda yatirim yapma
konusunda yatirimcilarin isteksiz davranmasidir (Berkman, 2022: 191-192).

3. TURKIYE’DE YATIRIM VE TASARRUF DENGESI

Yurtigi toplam tasarruf miktarinin kamu ve 6zel sektor toplam yatirnm miktarinin
finansmaninda yeterli olup olmadigini gorebilmek ic¢in tasarruf-yatirim farkinin ortaya
koyulmasi gerekmektedir. Bu baglamda Tirkiye’de 1998- 2021 yillart arasinda tasarruf-
yatirim farkinin seyri Sekil 1°de gosterilmistir.
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Kaynak: Tasarruf-yatirim farki verileri, T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Bagkanligi (2023)
tarafindan verilen toplam tasarruf miktarlari ile kamu ve 6zel sektdr toplam yatirim miktarlar: ele
alinarak hesaplanmstir.

Sekil 1.Tiirkiye’de 1998- 2021 Yillar1 Arasinda Tasarruf -Yatirim Farki (2009 = 100
Zincirlenmis Hacim, Bin TL)

Sekil 1’e gore, Tiirkiye’de 1998- 2021 donem araligindal1998, 2001, 2002, 2018, 2019
ve 2021 yillar haricinde ele alinan diger yillarda yurti¢i toplam tasarruf miktarinin kamu ve
0zel sektor toplam yatirim miktarindan daha az oldugu diger bir deyisle s6z konusu yillarda
tasarruf aciginin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

4. LITERATUR OZETi

Uluslararas1 makroekonomi baglaminda 6nemli yere sahip hipotezlerden birisi olan
FHP’ nin gegerliligi birgok arastirmaci tarafindan farkh iilkeler ve farkli donemler ele alinarak
sorgulanmistir. S6z konusu ¢aligmalarin bazilar1t FHP nin gegerli oldugunu ortaya koyarken
bazi caligmalar ise FHP nin gecerli olmadigini ortaya koymustur.

Calismasinin literatiir arastirmasi boliimiinii olusturan uygulamali ¢aligmalarin genel
ozellikleri asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: FHP nin Gegerliligi Ilgili Yapilan Uygulamali Calismalar

2 Donem .

Cahsma Ornek Grubu Arahin Yontem(ler) FHP
Kim (2001) 19 OECD Ulkesi 1960-1992 | Panel Veri Analizi Gegerlidir.

. .1 ) Klasik Regresyon Modeli, Johansen Egbiitiinlesme 1
Cil Yavuz (2005) | Tiirkiye 1962-2003 Analizi ve Hata Diizeltme Modeli Gegerlidir.
(I\;Ig(s)tYr? ylannis Yunanistan 1960-2004 | Zaman Serisi Analizi Gegerli degildir.
é‘érgga)r ve Rao 13 OECD Ulkesi | 1960-2007 | Westerlund (2006) Esbiitiinlesme Analizi Zayif formda gegerlidir.
Vasudeva Murthy | 14 Latin Amerika ve . e . et
(2009) 5 Karayip Ulkesi 1960-2002 | Pedroni Esbiitiinlesme Analizi Gegerli degildir.
Balavac (2011) 27 Gegis Ekonomisi | 1995-2007 | Sabit Ekiler Modeli Gegerlidir.
Josic ve Josic ) i Johansen Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik o
(2012) Hirvatistan 1994-2010 Testi ve VAR Analizi. Gegerlidir.
Kumar vd. (2012) | Avustralya 1960-2007 | Granger Nedensellik Testi Zay1f formda gecerlidir.
Lam (2012) Vietnam 1990-2011 {r (;l;atlinsen Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Gegerlidir.
Saeed ve Khan . Johansen Egbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli 4 et
(2012) Pakistan 1972-2008 ve Granger Nedensellik Testi Gegerli degildir.
Giliris (2013) Tiirkiye 1968-2012 | ADL Esik Degerli Koentegrasyon Testi Gegerlidir.
Petreska ve
Mojsoska- Gegis Ekonomileri 1991-2010 | Panel Esbiitiinlesme Analizi Gegerlidir.

Blazevski (2013)
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Tablo 1: (Devam) FHP nin Gegerliligi ilgili Yapilan Uygulamali Caligmalar

Calisma Ornek Grubu Doénem Yontem(ler) FHP
Arahg
Goémez vd. (2015) | Kolombiya 1925-2011 Hata Diizeltme Modeli Gegerlidir.
Helmy ve Zaki Misir 2002-2014 Granger Nedensellik Testi ve Hata Diizeltme Gegerli degil.
(2015) Ceyreklik Modeli
Veri
Tungsiper ve Gelisen Yedi 1990-2014 Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Analizi Brezilya, Meksika, Rusya ve
Bigen (2016) Ekonomi (E7) Tiirkiye’de gegerli degilken
Cin, Hindistan ve
Endonezya’da ise gecerlidir.
Adigiizel vd. Gecis Ekonomileri 1995-2014 Panel Veri Analizi Cogu tilkede gegerli degil.
(2017)
Bashayreh ve Urdiin 2006-2016 Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi | Gegerlidir. 688
Abdelhadi (2017) Ceyreklik ve Hata Diizeltme Modeli
Veri
Drakos vd. (2017) | 14 AB Ulkesi 1970-2013 Panel ARDL Analizi Gegerlidir.
Hiiseyni ve BRICS, MINT ve 1992-2014 Yeni Nesil Panel Veri Analizi Gegerlidir.
Yalginkaya Kirilgan Besli
(2017) Ulkeleri
Caglar ve Yavuz | Tiirkiye 1960-2016 Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Yontemi | Gegerlidir.
(2018)
Cifci vd. (2018) 28 OECD Ulkesi 1980-2015 Panel Egbiitiinlesme Analizi Gegerli degildir.
Abed (2020) Misir 1974-2018 ARDL ve Toda-Yamamato Nedensellik Testi Gegerli degildir.
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Tablo 1: (Devam) FHP nin Gegerliligi ilgili Yapilan Uygulamali Caligmalar

Calisma Ornek Grubu Donem Arahg1 | Yontem(ler) FHP
Ozek ve Bayat | Azerbaycan, 2002-2018 Sakl1 Panel Veri Analizi Azerbaycan, Kazakistan ve
(2020) Kazakistan, Tiirkiye’de gegerli oldugu ancak
Kirgizistan, Tacikistan Kirgizistan ve Tacikistan’da ise
ve Tiirkiye gecerli olmadig sonucuna
ulastlmistir.
Alakbarov ve 21 Gelismekte Olan 1994-2016 Panel Esbiitiinlesme ve Panel Gegerli degildir.
Bayar (2021) Ulke Nedensellik Testleri
Bozkurt ve Tiirkiye 1983-2019 Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi Gegerlidir.
Altiner (2021)
Ruankham ve Tayland ve Cin 1980-2019 ARDL ve Hata Diizeltme Modeli Cin’de gegerliyken Taylant’ta
Pongpruttikul gegcerli degildir.
(2021)
Ata vd.(2022) MINT Ulkeleri Taylant i¢in Panel Pedroni Esbiitiinlesme, FMOLS | Gegerli degildir.
1987-2020 ve DOLS Tahmin Ydntemleri
Cin icin
1994-2019
Berkman (2022) | G8 Ulkeleri 1996-2020 Panel Veri Analizi Gegerli degildir.
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Literatiirde ele alinan calismalara bakildigi zaman,Kim (2001), Cil Yavuz (2005),
Balavac (2011), Josic ve Josic (2012), Lam (2012), Giiris (2013), Petreska ve Mojsoska-
Blazevski (2013), Gomez vd. (2015), Bashayreh ve Abdelhadi (2017), Drakos vd. (2017),
Hiiseyni ve Yalc¢inkaya (2017), Caglar ve Yavuz (2018), Bozkurt ve Altiner (2021) tarafindan
yapilan c¢alismalar FHP’nin gegerli oldugu sonucuna ulasirken Mastroyiannis (2007),
Vasudeva Murthy (2009), Saeed ve Khan (2012), Helmy ve Zaki (2015), Cifci vd. (2018),
Abed (2020), Alakbarov ve Bayar (2021), Ata vd.(2022) ve Berkman (2022) tarafindan
yapilan ¢alismalar FHP nin gecerli olmadigi sonucuna ulagsmistir. Bu ¢alismanin literatiirde
Tiirkiye ilizerine yapilan diger ¢alismalardan farki ise FHP nin Tiirkiye agisindan sermaye
hareketliliginin artis gosterdigi 1980 yili ve sonrasi donemin dikkate alinarak hem ARDL
Sinir Testi hem de Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analiz’i yapilmis olmasidir.

5. FHP’NIN TURKIYE’DE GECERLILiGi iLE ILGIiLi EKONOMETRIiK
ANALIZ

FHP’nin Tiirkiye’de gegerliligi ile ilgili yapilan ekonometrik analiz kisminda veri seti,
yontem, KPSS birim kok testi analizi, ARDL Smir Testi ve Toda-Yamamoto Granger
Nedensellik Analizi’ne yer verilmistir.

5.1. Veri Seti

Tiirkiye’de FHP’ nin gecerli olup olmadigini ortaya koymaya calisan bu g¢alismada,
1980-2021 doénemi icin yillik veriler ile analiz yapilmistir. Hem diinya genelinde hem de
Tiirkiye’de sermaye hareketliligi 1980 yilindan sonra artig gosterdigi icin baslangi¢ yili olarak
1980 yili alinmistir. Caligmada ele alinan veriler ile ilgili detayli bilgiler Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Verilere Ait Bilgiler

Degisken | Degiskene Ait A¢iklama Veri Kaynag
linv Gayrisafi yurti¢i yatirrmlarin GSYIH’ya oranmnin | World ~ Bank,
logaritmast 2022
Isav Gayrisafi yurti¢i tasarruflarin GSYIH’ya oraninin | World ~ Bank,
logaritmast 2022

Calismanin ekonometrik analiz kisminda degisken sembollerinin basinda yer alan “d”
harfi degiskenin farkinin alindigim1 ifade etmektedir. Tablo 2’deki veriler kullanilarak
asagidaki model tahmin edilmistir:

linve=Pot+ Pulsavetue (1)

5.2. Yontem

Bu arastirmada Oncelikli olarak verilerin birim kok analizleri i¢in KPSS testi
kullanilmigtir. Akabinde FHP’nin Tirkiye icin gecerliligi ARDL Sinir Testi ve Toda-
Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ile analiz edilmistir.

5.3. KPSS Birim Kok Analizi

Sabitli modelin ele alindigi c¢alismada Oncelikle verilerin birim kok igerip
igcermedikleri KPSS analizi kullanilarak belirlenmistir ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: KPSS Birim Kok Analizi

Degisken KPSS Test istatistigi Birim Kok
linv 0.658550** var
dlinv 0.042911 yok
Isav 0.154327 yok
Kritik Degerler
%10 %5 %1
0.347000 0.463000 0.739000

Not: ** %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan KPSS analiz sonuglari, linv verisinin birinci farkta birim kok
igermedigini yani I(1) oldugunu gosterirken Isav verisinin ise diizeyde birim kok igermedigini
yani 1(0) oldugunu gostermektedir. Yapilan KPSS testine gore, degiskenler farkli diizeylerde
birim kok igermemekte olup higbir degisken 1(2) degildir. Bu ylizden ARDL modelinin
analizde kullanilabilmesi i¢in hicbir sakinca yoktur. Nitekim ARDL, ¢aligmada ele alinan
degiskenlerin hepsinin birinci farklarinda birim kok igcermemesi olasi durumunda veya
degiskenlerin bir kisminin 1(0) bir kismmin ise I(1) olmasi durumunda kullanilmaktadir
(Pesaran vd., 2001: 290).

5.4. ARDL Sinir Testi

ARDL analizini yapabilmek i¢in dncelikli olarak degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenmelidir. Bu analizde Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) dikkate alinarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Sekil 2°de uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en
1y1 20 SIC modeli goriilmektedir.

Schwarz Criteria
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Sekil 2. SIC Bilgi Kriteri (En Iyi 20 Model)

Sekil 2’ye gore SIC kriterinin en kiigiik degerini veren modelin ARDL (1,0) modeli
oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4: ARDL (1,0) Modeli Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Istatistikler
JB X? X3 X3 RESET
M H ARCH CUSUM |CUSUMQ
(Olasihik) | (Olasiik) | (Olasilik) | (Olasihik) | (Olasilik)
0.276832 | 2.332728 | 1.159956 | 0.198723 | 2.892204 ) .
Istikrarli | Istikrarl
(0.870737) | (0.5063) | (0.5599) | (0.6558) | (0.0974)**

Notlar: Modelin optimal gecikme yapist ARDL (1,0) olarak belirlenmistir.** %5 diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir. Analizlerde sabitli model kullanilmistir. JB: Jarque-Bera normallik testi istatistik
degerini, X’ m: Breusch-Godfrey otokorelasyon LM Testi X2 istatistifi degerini, X’y : Breusch-Pagan-
Godfreydegisen varyanshilik testi X? istatistigi degerini, X?arcr: ARCH testi X2 istatistigi degerini ve RESET:
Reset testine ait F istatistik degerini gostermektedir.

Tanisal test sonuglar1 ARDL (1,0) modelinde hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugunu, otokorelasyon sorununun, degisen varyans sorununun, ARCH etkisinin ve model
kurma hatasinin olmadigini ortaya koymaktadir.
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CUSUM ve CUSUMQ istikrarlilik testi sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde ARDL
modelinin katsayilarinin istikrarli oldugunu gostermektedir. Bu baglamda secilen modelde
yapisal kirilma s6z konusu degildir.

Tanisal istatistik sonuclar1 ile CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ARDL (1,0)
modelinin uygun ve tutarli oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varligim test etmek amaciyla ARDL Siir Testi uygulanmistir. Tablo 5’te ARDL
(1,0) test sonuclart verilmistir.

Sekil 5. ARDL Sinir Testi’ni Yorumlama Bigimi

Sekil 5, ARDL analizinin nasil yorumlanacagini gostermektedir. Yapilan analiz
sonucunda hesaplanan F degeri alt smir degerinden kiigiikse degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadigina karar verilirken iist stnir degerden biiyiikse esbiitiinlesme olduguna
karar verilmektedir. Diger yandan hesaplanan F degeri alt ve {ist sinirin arasinda kaliyorsa
kararsizlik bolgesine diisiildiigli icin esbiitiinlesmenin varlig1 veya yoklugu ile ilgili yorum
yapilamamaktadir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Degisken | Fistatistigi | Kritik Degerler | Anlamhhk | Sonug
Sayisi 1(0) 1(1) Seviyesi
4.04 4.78 %10
ARDL (1,0) 1 12009002 | 494 | 573 %5 Esbitiinlesme
yoktur.
6.84 7.84 %1

Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan alt ve st kritik sinir degerleri ile
hesaplanan F istatistigi degeri karsilastirildiginda F degerinin tiim 6nem diizeylerinde kritik
alt sinir degerlerinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu baglamda “degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur” hipotezi kabul edilerek degiskenler arasinda uzun doénem
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5.5. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Arastirmada linv ve Isav degigkenleri arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigini
arastirmak i¢in Toda-Yamamoto Grangernedensellik analizi yapilmis ve test sonuglar1 Tablo
6’dasunulmustur.
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Tablo 6: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi Igin Sonuglar

Wald Bootstrap p-val | Lag Frekans
Istatistik
Degeri
linv— Isav | 0.668 0.425 1.000 0.000
Isav— linv | 0.053 0.799 1.000 0.000

Degiskenlerin gecikme degerleri, SIC (Schwarz Info Criterion) Bilgi Kriteri
kullanilarak belirlenmis olup maksimim gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir. Ayrica bu
calismada gozlem sayis1 50°den kiigiik oldugu icin, analizlerde “Bootstrap p” degeri dikkate
alimustir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar hem linv’den lsav’a hem de Isav’dan linv’e dogru
nedensellik iligkisi olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda kisa donemde yatirimlardaki
degisimler tasarruflar iizerinde ve tasarruflardaki degisimler ise yatirnmlar {izerinde etkili
degildir.

6. SONUC

Iktisadi biiyiimenin en énemli kaynaklarindan birini olusturan yatirimlar, tasarruflar
tarafindan finanse edilmektedir. Bu baglamda uygulanacak iktisadi politikalar acgisindan
yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliski ¢ok onemlidir.

Disa kapali ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara esit oldugu yani yatirimlarin ancak
ulusal tasarruflar ile finanse edilecegi varsayilmaktadir. Sermayenin serbest dolastigi
ekonomilerde ise tasarruflar ile yatirimlar arasinda iliski ya zayiflamakta ya da yok
olmaktadir. Ancak Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan calismada ise sermaye
hareketliliginin serbest oldugu 16 OECD f{ilkesinde yatirimlar ile tasarruflar arasinda giiclii bir
iliskinin oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu baglamda Feldstein ve Horioka tarafindan genel kabul
goren teoriye ters bir hipotez 6ne siiriildiigii i¢cin bu hipoteze FHP denilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin en temel sorunlarindan olan tasarruf yetersizligi
Tiirkiye’nin de makroekonomik sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de
yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek i¢in 1980 — 2021 dénemine ait
yullik veriler kullanilarak FHP’nin Tiirkiye’de gegerli olup olmadigt ARDL Sinir Testi ve
Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ile test edilmis olup FHP’nin ele alinan
donemde Tiirkiye icin gecerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonug
Mastroyiannis (2007), Vasudeva Murthy (2009), Saeed ve Khan (2002), Helmy ve Zaki
(2015), Cif¢i vd. (2018), Abed (2020), Alakbarov ve Bayar (2021), Ata vd. (2022) ve
Berkman (2022) ¢alismalar ile benzerlik gostermektedir.

Analizler sonucunda elde edilen sonug, Tirkiye’de 1980 yilindan itibaren sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte yurti¢i yatirimlar ile yurtici tasarruflar arasindaki
iliskinin zayifladigin1 gostermektedir. Bu baglamda yurti¢i yatirnmlar daha ¢ok yurtdisi
tasarruflar ile finanse edilmekte ve bu durumda yatirimlarin finansmaninda disa bagimliligi
artirmakta ve ekonomik istikrar agisindan risklere neden olarak siirdiiriilebilir bir iktisadi
biiylimenin elde edilememesi tehlikesine yol a¢gmaktadir. Bu baglamda politika yapicilar
yurti¢i yatirimlar1 artirmak igin yurtici tasarruflarin yurtici yatirimlar iizerindeki etkisinin az
oldugunu goéz oOniinde bulundurmali ve verimlilik diizeyi fazla olan yatirimlara oncelik
vermelidirler. Ayrica politika yapicilar tarafindan biiyiimenin ana kelemlerinden biri olan
yurti¢i yatirimlarin finansmaninin yurtici tasarruflar ile saglanmasi i¢in yurti¢i tasarruflar
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artiric1 politikalara oncelik verilmelidir. Tiirkiye’de tasarruflari artirmaya yonelik uygulanan
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ile tasarruflar kismen artirilmis olsa da yeterli diizeyde
degildir. Bu baglamda tasarruflar1 artirmak i¢in s6z konusu bu sistem daha tercih edilebilir
hale getirilebilir. Bunlarin yani sira tasarruf oranlarini artirabilmek igin halkin yastik altinda
tuttugu tasarruflarin diger bir degisle sizintilarin ekonomiye kazandirilmasi gerekmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin degerlendirilebilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin
yani sira farkli finansal sistemler de gelistirilmelidir. Ayrica tasarruflar disinda yatirimlar
etkileyen diger unsurlar da dikkate alinarak politikalar yapilmalidir.
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