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Investments, which are the prerequisite of economic growth and
development, are financed by savings. For this reason, determination of the
conversion rate of savings into investment has a considerable importance in
terms of determining the economic policies. In this study, in Turkey, private
saving-investment relationship and public saving-investment relationship
are examined and analyzed separately. In this respect, the relationship
between savings and investments in Turkey is examined in the framework
of the Feldstein-Horioka Hypothesis for the period 1975-2014. As a result of
the study, there has been no cointegration between private savings and
investments in Turkey. In terms of public savings and investments, the rate
of conversion of public savings into investments is low.
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Ekonomik bliyiime ve kalkinmanin temel sarti olan yatirimlarin finansmani
tasarruflar tarafindan karsilanmaktadir. Bu nedenle tasarruflarin yatirima
doniisme oraninin  belirlenmesi ekonomi politikalarinin ~ belirlenmesi
acisindan oldukga biliyik 6neme sahiptir. Calismamizda Tirkiye’'de o6zel
tasarruf- yatinm iliskisi ve kamusal tasarruf-yatirim iliskisi ayri ayri ele
alinmis ve analiz edilmistir. Bu dogrultuda calismada, Turkiye'de tasarruflar
ile yatirimlar arasindaki iliski Feldstein-Horioka Hipotezi ¢ercevesinde, 1975-
2014 donemine ait verilerle incelenmistir. Calisma sonucunda, Tirkiye’'de
Ozel tasarruflar ve vyatinmlar arasinda herhangi bir estimlesmeye
rastlanamamistir. Kamu tasarruflari ve yatinmlari agisindan ise kamu
tasarruflarinin yatirimlara doniisme orani diisiik olarak karsimiza ¢ikmistir.
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1. Giris

Gelirin harcanmayan bolimini ifade eden tasarruflar, yatirimlarin finansmani
icin kullanilan kaynak olmasi bakimindan devlet igin oldukga biyilik bir 5neme sahiptir.
Bir ekonomide tasarruflarin yatirrma dontisme oraninin yiksek olmasi durumunda
Ulkenin Uretim kapasitesi artacagindan dolayr ekonomik blylimenin s6z konusu
durumdan pozitif etkilenecegi aciktir. Ayrica ekonomideki yatirimlarin artarak devam
etmesi, issizlik, dusuk gelir, verimlilik, cari agik gibi makroekonomik sorunlarin
¢6ziminde temel ara¢ olacaktir. Yatirirmlarin kaynaginin da tasarruflar oldugu goz
ontine alindiginda ekonomik biylime ve kalkinmada sirdurilebilirligin saglanabilmesi
icin tasarruf-yatirrm iliskisi ve miktari Uzerinde durulmasi gereken Gnemli
makroekonomik kalemlerdendir.

Ekonominin disa kapali oldugu varsayimi altinda Ulkedeki yatirimlarin kaynagi
yurtici kamusal tasarruflar ve 6zel tasarruflar ile sinirh iken, ekonomi disa acildiginda -
yani uluslararasi sermaye hareketleri serbest birakildiginda- yatirimlarin
finansmaninda ithal tasarruflari kullanma imkani da dogacak ve yurtici kamusal ve 6zel
yatirrm  miktarinin, yurtici kamusal ve 0zel tasarruf miktarindan fazla
gerceklestirilebilmesi de mimkin hale gelecektir. Yurtdisina sermaye ihra¢ edilmesi ya
da yatirimlarin tlke sinirlari disina kaymasi durumunda ise tam tersi bir sonug ortaya
cikarak yurtici yatirimlarin yurtici tasarruflardan daha az diizeyde gerceklesmesi s6z
konusu olabilecektir. Bu sebeplerden dolayi, ekonomi disa kapali iken tasarruf ve
yatirim arasinda siki bir iliski olmasi beklenirken ekonomi disa agik hale geldiginde s6z
konusu iliskinin zayiflamasi ya da hatta yok olmasi olasi bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Bu agidan tasarruf-yatirim iliskisinin koentegre olup olmadigi ya
da hangi durumlarda koentegrasyonun gecerli oldugu literatlirde ampirik olarak siklikla
arastirilmistir.

Tasarruf-yatirim iliskisine yonelik yapilan ve literatiirde yer bulan en 6nemli
calismalardan birisi Feldstein-Horioka tarafindan 1980 yilinda gelismis 16 OECD {ilkesi
esas alinarak incelenen calisma olmustur. 1964-1970 vyillarini kapsayan s6z konusu
calismada, uluslararasi sermaye hareketlerinin tasarruf-yatirim iliskisini aciklayacagi ve
tam sermaye hareketliligi durumunda tasarruf-yatirim iliskisinin glicsiiz olacagi ya da
hi¢c olmayacagi savunulurken, tam sermaye hareketsizligi durumunda tasarruf-yatirim
iliskisinin glicli olacag tezi ileri strllmustir. Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan
yaptlan “Domestic Saving and International Capital Flows (Yurtici Tasarruf ve
Uluslararasi Sermaye Akimi)” isimli ¢calisma sonucunda s6z konusu 16 llkede tasarruf-
yatirim iliskisinin yiliksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin incelendigi yillarda
sermaye hareketlerinin yiliksek oldugu g6z oOnine alindiginda Feldstein-Horioka
tarafindan gelistirilen hipotezin tam tersi sonuclar ortaya cikmis ve bu durum
“Feldstein-Horioka Puzzle” olarak adlandirilmistir. S6z konusu calismadan sonra
yapilan arastirmalarin bazilari da s6z konusu hipoteze tezat sonuglar dogurmus ve
hipotezin gecerliligi tartisma konusu haline dontsmustur.

Gunlimiz diinya ekonomisine sekil veren en dnemli olgu olan kiiresellesmenin
arkasina teknolojik determinizmi de almasiyla birlikte sermaye hareketleri oldukca
hizlanmis ulusal piyasalar diinya ekonomisine hizla entegre hale gelmistir. Bu
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baglamda Tirkiye de ilk olarak 1984 yilinda Ullkedeki yerlesik kisilerin ticari faaliyetler
sonucunda elde ettikleri dovizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasini serbest
birakmistir. 1986’da istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) acilmasi ile beraber
Sermaye Piyasasl Kurulu’nun da kurulmasi sermaye hareketleri acisindan énemli bir
adim olmustur. Tlrkiye ekonomisinin disa agilma siireci 1989 yilinda gikarilan 32 sayili
kararla doviz Gzerindeki kisitlamalar kaldiriimasiyla slirecini tamamlamis ve Ullkede
uluslararasi sermaye hareketleri serbest hale gelmistir (Gliris, 2013:48).

Feldstein-Horioka hipotezinin Tiirkiye’de gecerli olup olmadigina dair calismalar
yapilmis olsa da literatlire yeni bir bakis acisi kazandirmak amaciyla calismamizda
Tirkiye’de kamusal tasarruf-yatirim iliskisi ve 6zel tasarruf-yatirim iliskisi Feldstein-
Horioka hipotezi kapsaminda ayri ayr test edilecektir. Bu amagla ¢alismamizda ilk
olarak Turkiye’deki kamusal tasarruf-yatirim iliskisi ve 6zel tasarruf yatirim iliskisi
incelenecek, ardindan Feldstein-Horioka Hipotezi ve metodolojisi ele alinarak bu
konuda literatiirde vyapilan c¢alismalar ortaya koyulacaktir. Son bdlimde ise,
Turkiye’deki kamu ve 6zel tasarruf-yatinm iliskisi s6z konusu hipotez kapsaminda
ampirik olarak analiz edilerek ¢alisma sonuglandirilacaktir.

2. Tirkiye’de Kamusal Tasarruf ve Yatirnmlar

iktisadi olarak gelirin tiiketiimeyen bé&limii olarak ifade edilen tasarruflar,
Ulkelerin kalkinmasi igin gerekli olan yatirimlarin temel finansman kaynagi olarak kabul
edilmektedir. Bu yoniyle ekonomide oldukca biylik bir dneme sahip olan ulusal
tasarruflar, 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflarinin toplami olarak ifade edilmekte ve
kisa vadede hizli bir degisim gostermemektedir. Ancak uzun dénemde ele alindiginda
ulusal tasarruflarin gosterdigi egilim makroekonomiden davranissal ekonomiye kadar
bircok alanda incelenmistir (TCMB, 2015:2)

Gunlmuz ekonomilerinde tiketim egiliminin hizla artmasi ve ulusal ve
uluslararasi ekonomik krizlerin vyayginlasmasi, Ulkelerin ekonomi yoénetimlerini
tasarruflar konusunda daha dikkatli davranmaya zorlamaktadir. Ulusal diizeyde yeni
yatirnmlarin yapilmasi, yeni sermaye mallarinin Uretimi, ekonomik blylimenin
sirdirilmesi ve yasam standartlarini yikseltilmesi i¢in tasarruflarin artiriimasi
hiikimetler icin oldukca 6nemli hale gelmistir (Sancak & Demirci, 2012:160). Bu
baglamda hikimetler, ekonomik blyiime ve kalkinma, ekonomik istikrar, 6demeler
bilancosu dengesi gibi belirli makroekonomik hedeflere ulasabilmek icin kamu gelir ve
giderlerini kullanan ve ekonomi politikasinin bir araci olarak tanimlanan maliye
politikasini kullanarak tasarruf oranlarini artirmaya ve bu yolla uzun vadede iretim
seviyesi Uzerinde pozitif etki yaratmaya calismaktadir. Aksi halde yurtici tasarruflarin
yetersiz olmasi ve kronik tasarruf acigina kamu politikalariyla ¢éziim Uretilememesi
durumunda tlke ekonomik soklara karsi oldukga kirilgan bir hal alacaktir. Bu kirilganlik
ise Ulke ici yatirmlarin ylksek oranda ithal tasarruflara bagli olmasi sebebiyle
ekonominin sermaye hareketlerine oldukca duyarli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sonucta, Ulke ici makroekonomik dengenin saglanmasi bir sorunsala dontisecektir.
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Sekil 1 —Yurtigi Tasarruflarin Yetersizligi

N/

Kaynak: (TCMB, 2015:5)

Bir (lkede vyatirnmlarin finansmaninin saglanmasi, yurtdisi finansmana
bagimhhgin azaltilmasi, strdirulebilir iktisadi biylime ve kalkinmanin saglanabilmesi
ve bahsedilen sorunlarla karsilasilmamasi igin yurtici tasarruflari yeterli ve istikrarli hale
getirmeye yonelik kamu politikalarinin hikiimetler tarafindan 6nemle ele alinmasi
gerekmektedir. Bu baglamda tasarruf-yatirm acigina neden olan faktorlerin
incelenmesi ve slrdirilebilir bliyimeye olan etkisinin ortaya konulmasi (lke
ekonomisinin yonetimi agisindan olduk¢a 6nemli bir konudur. Nitekim, 2008 Kiresel
Finansal Krizi sonrasinda Tirk Hukimeti tarafindan alinan 6nlemler ve tesviklerde
yurtici tasarruflarin artirilmasi temel amaclardan birisi olarak ele alinmistir.  Ulusal
tasarruflarin oldukca buylk bir kismini olusturan kamusal tasarruflari belirleyen
faktorler Gzerine 19. yilzyildan itibaren yapilan calismalar sonucunda bu konudaki
nitelikli yayinlar artmistir (Sancak & Demirci, 2012:160-161).

Kamu tasarruflari tGzerinde etkili olan etkenler incelendiginde kamusal gelirler
icinde en blylk kalemi olusturan vergiler temel faktoér olarak géze ¢arpmaktadir. Bu
baglamda vergi gelirleri, konjonktiirel daralma nedeniyle ekonomik faaliyetlerin
yavaslamasliyla dismekte ve kamusal tasarruflarin azalmasina neden olabilmektedir.
Diger yandan konjonktlrle miicadele amaciyla vergi indirimleri gibi yollarla vergi
gelirlerinin iradi olarak azaltiimasi yine kamu tasarruflarini azaltici bir sonug
doguracaktir. Diger taraftan konjonktirle miicadele amaciyla kamu harcamalarinin
kullanilmasi ve harcamalarin artirilarak piyasada ek talep yaratilmasinin amacglanmasi
durumunda da kamu tasarruflarinin azalmasi s6z konusu olacaktir. Diger yandan
saglikli bir ekonomik biylmenin yasandigi ekonomilerde vergi gelirleri de milli gelire
bagl olarak artacagindan kamusal tasarruf artisi yasanmasi beklenen bir durumdur.

Turkiye ekonomisinde de tasarruf-yatirnm iliskisi, kamu politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasi agisindan oldukga etkili bir gdsterge olarak kullaniimistir.
Bu baglamda vyillar itibariyle Tirkiye’deki kamu tasarruflari ve yatirimlarindaki

IJPF | Vol./Cilt 2, Issue/Say1 2, (2017), 176 — 195 179



S. Karabulut, R. Ekinci & O. Tiiziin / Feldstein - Horioka Hipotezinin Tiirkiye’de Analizi

degismelerin incelenmesi ekonomi politikalarina ve sonuglarina isik tutmak agisindan
yol gosterici olacaktir.

Sekil 2 - Tiirkiye'de Kamu Tasarruflarinin ve Yatirimlarinin GSYiH
icindeki Payi (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi’'ndan alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 2 incelendiginde, 1975-2014 doénemi boyunca Turkiye’deki kamu
tasarruflarinin 2006 yili haricinde hicbir dénemde kamu yatirimlarini karsilamaya
yetmedigi ve surekli olarak kamusal tasarruf acigi verildigi acik¢a gorilmektedir. S6z
konusu donem boyunca kamu yatirimlari ylizde 3,1-7,6 araliginda gergeklesmistir.
1980’lerdeki disa ac¢ilma sireciyle birlikte Ulkeye giren yabanci sermaye, kamu
yatirimlarinin da artmasina neden olmus ve 1986 yilinda kamu yatirimlarinin GSYiH’ya
orani 7,6’ya ¢cikmistir. Ancak liberalizasyon slirecinin getirdigi agir borg yiki kamusal
yatirimlarin dénem igerisinde azalmasina ve 1994 borg¢ krizinin yasanmasiyla birlikte
1995 yilinda en distik seviye olan ylzde 3,1’e gerilemesine neden olmustur. Daha
sonraki yillarda ise kamu yatirimlarinda 6nemli bir dalgalanma olusmamis ve kamusal
yatirimlar genel olarak istikrarh bir seyir izlemistir.

Kamu tasarruflarinin GSYiH’ya orani 1975 yilindan itibaren 1986 yilina kadar
ylizde 2,5 ile yluzde 6,1 araliginda gerceklesmistir. 1980’lerden itibaren Tirkiye'de
liberalizasyon siirecinin gerceklesmesi ve yurtici piyasalarin kiiresel piyasalara entegre
edilmesiyle birlikte kamu sektoriiniin ekonomi icindeki payr kiicultilerek kamunun
ekonomideki etkinligi azalmis ancak cari harcamalarinin azaltilamamasi ve kamunun
karsi karsiya oldugu yiksek faiz maliyetleri nedeniyle 1986 yilindan itibaren kamu
tasarruflarinda diisiis yasanmaya baslamistir. Nitekim, 1990’ yillardan itibaren strekli
artan faiz 6demeleri, tarimsal destekler, sosyal glivenlik harcamalari gibi nedenlerle
kamu harcamalari giderek bliyimis ve 1992-2004 arasinda neredeyse siirekli olarak
kamu tasarruf oranlari negatif olarak gerceklesmistir. 2001 krizi ile birlikte yizde -7,1
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ile en olumsuz seviyesini goren kamusal tasarruf orani krize karsi alinan dnlemlerin
basarili sonuglar vermesi ile birlikte yillar itibariyle artmaya baslamis ve 1997 yilindan
sonra ilk defa pozitif degere 2005 yilinda ylikselmistir. Kamusal tasarruflarda 2000’li
yillarla birlikte goérilen bu pozitif gelismelerin ana sebebi faiz oranlarinin dismesiyle
beraber kamunun borg maliyetlerinin azalmasi ve milli gelir artisina bagh olarak
kamusal gelirlerde yasanan artis gosterilebilir. Tlrkiye’de kamu tasarruflarinda yasanan
bu olumlu hava, 2008 Kuresel Krizi ile sekteye ugramis ve Ulkenin kamu tasarruflari
2009 yilinda yine negatif deger alarak -0,8 olarak gerceklesmistir.

Sonucta, Turkiye’deki kamu tasarruflari ve vyatirimlari vyillar itibariyle ele
alindiginda kamu tasarruflari, kamu yatirimlarini karsilamaya hemen hemen higbir
dénemde yetmemis ve llkede kronik olarak slrekli kamu tasarruf agigi yasanmistir.
Ulkedeki kamu tasarruflari kamu vyatirimlarina goére uluslararasi gelisme ve
degismelerden daha fazla etkilenmis ve bu nedenle daha dalgali bir yapi izlemistir. Bu
baglamda kamu yatirimlarinin daha dengeli bir seyir izlemesinin sebebi olarak kamu
yatirnmlarinin genellikle yiiksek ekonomik gli¢ gerektiren uzun donemli sabit sermaye
yatirnmlarindan olusmasi ve bu sekildeki yatirimlarin kisa donemde degistirilememesi
nedeniyle konjonktiirle miicadelede aktif olarak kullaniimamasi gosterilebilir.

3. Tiirkiye’de Ozel Tasarruf ve Yatirnmlar

Turkiye’de tasarruf-yatirim iliskisinin gegerli bir tahlilinin yapilabilmesi igin kamu
tasarruf ve yatirrmlarindan sonra 6zel tasarruf ve yatirimlarin da Gzerinde durulmasi
gerekmektedir.

Ulke ici 6zel tasarruflar acisindan bakildiginda 6zel tasarruflar genellikle
hanehalki tasarrufu ve sirket tasarrufu olarak ikiye ayrilmaktadir. Ulkede yasayan
gercek kisilerin tasarruflari toplamindan olusan hanehalki tasarrufu yatirimlarinin
finansmanini saglayan en 6nemli kaynaklardan birisi olarak degerlendirilmektedir.

Ozel tasarruflarin ikinci ayagini olusturan sirket tasarrufu ise, isletmelerin
dagitilmamis  karlarinin  ve sabit sermaye amortismanin toplami  olarak
tanimlanmaktadir. Net sirket tasarrufundan kastedilen ise dagitilmamis karlar, yani
birikmis kazanctir. Diinya’da basta ylksek gelir sahibi llkeler olmak lizere ¢cok az sayida
Ulke, ekonomi genelindeki sirket tasarrufu rakamlarini ulusal muhasebe sistemlerinde
hesaplamaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014:18). Ancak Turkiye bu gruba dahil degildir
ve Tirkiye’de 6zel tasarruflari olusturan hanehalki tasarruflari ile firma tasarruflari
istatistiki olarak ayristirlamamaktadir. Kalkinma Bakanhgi dis aciktan yola c¢ikarak ilk
adimda ulusal tasarruf miktarini hesaplamakta ardindan da kamu kesimi hesaplarinda
var olan kamu tasarruf miktarini ulusal tasarruf miktarindan cikartarak 6zel tasarruf
miktarini ve oranlarini belirlemekte ve vyillik olarak yayinlamaktadir (Gursel vd.,
2016:1).

Ozel tasarruflarin ve yatirmlarin belirlenmesine yénelik literatiirde cok sayida
¢alisma yapilmis olsa da Ozel tasarruflari ve yatirimlari etkileyen faktérler; ekonomik
bliyime, kisisel gelir, demografik unsurlar, enflasyon, finansal etkenler, reel getiri, reel
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faizler, yurtdisi borglanma imkanlari, sosyal giivenlik uygulamalari, maliye politikasi
uygulamalari ana nedenler olarak sayilabilir.

Sekil 3 - Tuirkiye'de Ozel Tasarruflarin ve Yatirimlarin
GSYiH icindeki Payi (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi’'ndan alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 3 incelendiginde, Tirkiye’de o6zel tasarruf ve yatirrm oranlari 1980’lerde
baslayan liberalizasyon streciyle birlikte oldukca dalgal bir yol izlemistir. Sekilde de
gorildugl lGzere 1984 yilinda GSYIH'nin yiizde 9,3'Gi diizeyinde gerceklesen 6zel
tasarruflar bu yildan sonra sigrama yaparak 1988 vyilinda ylzde 24 diizeyinde
gerceklesmistir. 2001 Krizine kadar ortalama ylzde 25 seviyesinde gerceklesen 6zel
tasarruflarin  GSYiH’ya orani 2001 krizinden sonra azalmaya baslamistir. Ozel
tasarruflarin oraninda ortaya ¢ikan s6z konusu gelismelerin ana nedeni incelendiginde
ilk olarak yurtici faiz oranlarindaki degismeler géze carpmaktadir. Oyle ki, 1980’lerden
itibaren finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara entegre hale gelmesiyle birlikte tlke
yogun bir borglanma silrecine girmis ve ylksek faiz politikasi uygulanmaya
baslanmistir. 1990’lardaki enflasyonist slire¢ ve yiksek faiz oranlari paranin kredili
mevduat veya doviz hesaplarinda saklanmasini tesvik etmistir. Ancak 2001 kriziyle
birlikte yiliksek faiz politikasinin terk edilmesi ve yasanan mali degismeler sonucunda
Ozel tasarruf oranlarinin diismesi s6z konusu olmustur.

Ozel yatirimlar agcisindan durum degerlendirildiginde ise, disa acilmayla beraber
artan yatirimlarin 2001 krizine dogru yaklastikca reel piyasanin daralmasina bagh
olarak geriledigi ve 1997 yilinda ylizde 20,5 olarak gerceklesen yatirimlarin kriz senesi
olan 2001'de yizde 11,7 dizeyine distiglu gozlemlenmektedir. Ancak 2001 krizinin
etkilerinin bertaraf edilmeye baslamasi ve faiz oranlarinin disist nedeniyle yatirim
yapmanin maliyetinin azalmasiyla birlikte artan 6zel yatirrmlar 2008 kiiresel krizinin
patlak vermesiyle tekrar asagi yonli ivmelense de alinan mali ve finansal dnlemlerle
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birlikte tekrar toparlanma siirecine girmistir. Ozetle, Tirkiye’deki 6zel tasarruf ve
yatirimlarin incelenmesi sonucunda s6z konusu iki degiskenin yurtici faiz oranlari basta
olmak Uzere konjonktirel ve kiresel hareketlerden yogun sekilde etkilendigi sonucuna
ulasiimaktadir.

4. Feldstein — Horioka Hipotezi ve Metodolojisi

Ekonominin disa kapali oldugu varsayimi altinda, yurt ici yatirrmlarin finansmani
yurt ici tasarruflar tarafindan karsilanacaktir. Bu durumda yatirimlar ile tasarruflar
arasinda guglu bir iliski olmasi teorik olarak da beklenen bir durumdur. Ancak sermaye
hareketliligi s6z konusu iken, sermayenin beklenen getirilerinin sermaye hareketlerine
yon verecek olmasiyla yurt icindeki s6z konusu yatirim tasarruf iliskisinin
zayiflayabilecegi ve hatta bu iliskinin ortadan kalkabilecegi beklenmektedir. Feldstein
ve Horioka (1980), tam sermaye hareketliligi s6z konusu iken, yurt ici yatirm ve
tasarruflarin iliskisiz olmasi gerektigi ve sermaye hareketliligi s6z konusu degilken
yatirnm ve tasarruflar arasinda gliglu bir iliskinin olmasi gerektigini ifade etmistir. Bu
durum “Feldstein-Horioka Hipotezi” olarak bilinmektedir.

Feldstein ve Horioka 1980 yilinda tasarruf yatirim iliskisini ampirik olarak test
etmislerdir. Feldstein ve Horioka (1980), 1960-1974 dénemi icin 16 OECD iilkesini~
kapsayan calismalarinda sermaye hareketliliginin analize konu olan Ulkelerde tasarruf-
yatirim iliskisini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Analize gobre yatirim-tasarruf
iliskisinin boyutu sermaye hareketlerinin de derecesini ifade etmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980) asagida ifade edilen denklem ile bahsi gecen analizi
gerceklestirmislerdir:

3ot

Burada “(I/Y)”, yatinmlarin GSYiH icindeki payini ve “(S/Y)” de tasarruflarin
GSYiH icindeki payini ifade etmektedir. Denklemde gosterilen “B” parametresi
tasarruflarin yatirnmlari ne derece etkiledigini géstermektedir. Ayni zamanda “B”
parametresi 1’e yaklastik¢a sermaye hareketlerinin azalmakta, 0’a yaklastikca sermaye
hareketlerinin artmakta oldugu anlamina gelmektedir (Yalginkaya ve Hiseyni,2016:
346).

Feldstein ve Horioka (1980) calismalarinda ele aldiklari donemi hem bitiin
olarak hem de beser vyilllk donemlere ayirip analiz etmislerdir. Calismada “B”
parametresi; 1960-1974 donemi icin 0,887, 1960-1964 donemi icin 0,909, 1965-1969
dénemi icin 0,872 ve 1970-1974 doénemi icin 0,871 olarak raporlanmistir. Analiz
sonuclarinin yatirimlarla tasarruflar arasindaki glgll iliskiyi isaret etmesi sermaye

" ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Hollanda, ingiltere, irlanda,
isveg, italya, Japonya, Kanada, Yeni Zelanda, Yunanistan.
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hareketlerinin ylksek derecede oldugu varsayimi altinda, beklentinin tersi sonuclar
ortaya koymustur. Bu nedenle s6z konusu hipotez Feldstein-Horioka Bilmecesi
(Paradoksu) olarak adlandiriimaktadir (Eratas vd., 2013:20; Yal¢inkaya & Hiseyni,
2016:346).

5. Literatiir

Literatlirde Feldstein-Horioka hipotezinin sinandigi ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. Bu ¢alismalara bakildiginda, Feldstein-Horioka hipotezini destekler sonuglar
oldugu gibi bu hipotezin tam tersi bulgular ortaya koyan c¢alismalar da mevcuttur.
Ayrica ampirik literatir degerlendirildiginde, zaman serisi ve panel veri analizlerinin
sikhikla kullanildigl gériilmektedir. Bununla birlikte genelde yiiksek frekans iceren veri
setleri icin kullanilan Markov rejim degisim teknigi gibi yontemler de kullaniimistir (bkz.
Telatar vd., 2007; Demir ve Cergibozan, 2017; Mangir ve Ertugrul, 2012).

Feldstein-Horioka hipotezi ¢alismanin  yayinlamasinin  ardindan  baska
calismalarin ilgi odaklarini da s6z konusu hipoteze dogru ¢ekmistir. Obstfeld (1986) bu
¢alismalardan birisini ortaya koymustur. Calismanin bulgulari biiylk olgliide Feldstein ve
Horioka (1980) ile benzerlik gostermektedir. Tesar (1991), calismasinda 24 Ulke igin s6z
konusu hipotezi sinamistir. Tesar (1991) Liuksemburg dlkesi ayri tutuldugunda
tasarruflarla yatirimlar arasinda gtigli bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Literatlirde Feldstein ve Horioka (1980) calismasinin hemen ardindan
yvayinlanan calismalar genellikle hipotezi destekler sonuglar ortaya koysa da bu
hipotezin sermaye hareketleri ile ilgili getirdigi yorumlar konusunda yeterli
olamayabilecegi gorislerini ortaya koymuslardir (bkz. Obstfeld (1986), Tesar (1991),
Abbott ve De Vita (2003)).

Literatlire bakildiginda, yapilan galismalarin Feldstein-Horioka hipotezi ile
benzerlik gosterip gostermedigi Feldstein ve Horioka (1980)'nin calismalarinda ortaya
koyduklari ve yorumladiklari “B” parametresi (zerinden vyapilmaktadir. Bu
parametrenin Feldstein ve Horioka (1980) calismasinda tahmin edilen parametreye
yakin olmasi s6z konusu hipotezi dogrular nitelikte bir ¢ikarsamayi ifade etmektedir
(bkz. Penati ve Dooley (1984), Dooley vd. (1987), Feldstein ve Bacchetta (1989),
Bayoumi (1989), Frankel (1989), Golub (1990), Narayan (2005), Marinheiro (2008)).
Ayrica bulgular itibariyle s6z konusu hipotez ile ters yonde sonuglar elde eden
calismalar da mevcuttur (Murphy (1984), Bodman (1995), Krol (1996), Sarno ve Taylor
(1998), Fidrmuc (2003), Coakley vd. (2004), Kollias vd. (2008), Kejriwal (2008), Murthy
(2009), Bangake ve Eggoh (2011)).

Ayrica Feldstein-Horioka hipotezi Turkiye icin de her dénem arastirma konusu
olmustur. Turkiye 1980 itibariyle dis ticareti ve 1989 vyili ile birlikte de sermaye
akimlarini serbest birakmistir. S6z konusu donemler Tirkiye ekonomisinin yapisal
olarak sekillendigi dénemler olmustur. ilgili dénemlerden giiniimiize kadar yatirm
tasarruf dengesi, cari acigin finansmani, yetersiz tasarruf oranlari gibi konular
glncelligini yitirmemistir. Bu ac¢idan ulusal yatirnmlarinin finansmanini belli bir bakis
acisiyla inceleyen Feldstein-Horioka hipotezi Tirkiye icin her donemde arastiriimistir.
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Feldstein-Horioka hipotezinin Tirkiye icin literatlir taramasi asagidaki tabloda
Ozetlenmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Feldstein-Horioka Hipotezini Sinayan Galismalar

Yazarlar Donem Yontem Sonug/ B katsayisi

Yavuz (2005) 1962-2003 Es butlinlesme B=0,76

Bolatoglu (2005) 1970-2003 Engle-Granger B=0,52

& Esbitinlesme, ARDL =5

Esen vd. (2012) 1975-2009 ARDL B=0,38

Mangir ve Ertugrul (2012) 1980-2010 Sinir testi ve Kalman filtresi B=0,74

Mercan (2014) 1970-2011 Panel B=0,786

Altunéz (2014) 1980-2013 ARDL B=0,44

Dursun ve Abasiz (2014) 1968-2008 Tek ve Gok Kirilmali Es B= 0,426
butiinlesme

Tungsiper ve Bigen (2016) 1990-2014 Grtindirde lliskisiz B=0,179
Regresyon

Demir ve Cergibozan 1962-1989 (yillik) | ARDL, Markov Rejim B=0,89 (1962-1989)

(2017) 1990Q1-2015Q3 | Degisim Modeli B=0,53 (1990-2015)

6. Ampirik Bulgular

Calismada Turkiye’de kamu ve Ozel sektor yatirim ve tasarruf iligskisi Feldstein-
Horioka hipotezi c¢ercevesinde 1975-2014 doénemi vyilhk wveriler kullanilarak
incelenmistir. Temel hipotez asagidaki esitligin testine dayanmaktadir:

| S
(?Jf“””(vl”t @

Esitlikte “1” gayrisafi yurtici yatirnmlari, “S” ise gayrisafi yurtici tasarruflar
gostermektedir. “Y” ise gayrisafi yurtici hasilay ifade etmektedir. Feldstein ve Horioka
(1980)’ya gore, sermaye hareketlerinin tam mobil oldugu bir diinyada gayrisafi yurtici
tasarruflarin gayrisafi yurtici hasila icindeki payini gosteren “B” katsayisi 0 degerine
yakinsayacaktir. Sermaye hareketliligini olmadigl bir durumda ise “B” katsayisi 1’e
yakinsayacaktir. Bu durum tasarruflarin 6nemli dl¢lide yurtici yatirrma dondstigini ve
dis dinyaya dogru bir sermaye yoneliminin olmadigini géstermektedir. Yatirrm ve
tasarruf degiskenleri Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal Gostergeler veri
tabanindan elde edilirken gayri safi yurtici hasila degiskeni TCMB-EVDS veri
tabanlarindan elde edilmistir.

ilk olarak calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik ézellikleri incelenmistir.
Bu amacgla yapisal kirilmalar dikkate almayan birim kok testlerinden genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi ve Phillips-Person birim kok testleri kullanilmistir. Diger
yandan kriz donemleri ve politika degisiklikleri gibi yapisal degisimler karsisinda bu

IJPF | Vol./Cilt 2, Issue/Say1 2, (2017), 176 — 195 185



S. Karabulut, R. Ekinci & O. Tiiziin / Feldstein - Horioka Hipotezinin Tiirkiye’de Analizi

testlerin aciklama glici dismektedir. Bu durumda kirilmalari dikkate alan birim kok
testleri daha etkin sonuglar vermektedir. Bu nedenle serilerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesinde tek yapisal kirilmayi dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi
kullanilmistir.

Ekte kamu ve 6zel sektore ait birim kok test sonuclari yer almaktadir. ADF ve PP
birim kok testi sonuclarina gore o6zel sektér ve kamu sektorl tasarruf ve yatirm
degiskenleri birim kok igermektedir. Zivot-Andrews birim kok testine gore
degiskenlerin yapisal kirllma altinda birim kok icerdikleri gérilmektedir.

Duragan olmayan degiskenlerle yapilan regresyon sonuglarinin genellikle sahte
regresyona yol actigi dislnitlmektedir. Bu durumda degiskenler arasindaki
esbutinlesme iliskisinin testi dnem kazanmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
varsa bu durumda degiskenlerin diizey degerleri ile yapilan regresyon sonuglari sahte
degil gercek regresyon sonugclari olacaktir. Tablo 2 ve 3’te sirasi ile 6zel sektor ve kamu
sektoriine ait Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglari yer almaktadir. Elde edilen
sonuglara gore her iki sektore ait esbitiinlesmenin olmadigl bos hipotez altinda ADF
test istatistigi kritik degerden buylk oldugu icin hg hipotez kabul edilmektedir. Bu
durum kamu ve Ozel sektoriin yatirim ve tasarruflari arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olmadigi anlamina gelmektedir. Yine degiskenler arasindaki esbutlinlesme iliskisi
ekonomi politikalarindaki degismeler ve kriz dénemleri gibi kirilmalarin etkisi altinda
kalmaktadir. Bu nedenle tek yapisal kirillma altinda esbitinlesme iliskisini test eden
Gregory-Hansen esbitlinlesme testi kullaniimistir. Ortalama ve ortalama ve trendeki
kirllmalari gésteren ve ekte yer alan Gregory-Hansen esbiitliinlesme test sonuglarina
gore Ozel sektorde vyatirrm ve tasarruflar arasinda uzun donemli bir iliski
gorilememistir. Bu sonuc¢ Engle-Granger esbitiinlesme test sonuglarini destekler
niteliktedir. Kamu sektoriinde ise ortalamada kirilma durumunda esbitiinlesme
iliskisini rastlanirken, ortalama ve trendde kirilma durumunda esbitinlesme iliskisi
bulunamamistir.

Ozel sektdr yatinm ve tasarruflari arasinda uzun dénemde esbiitiinlesmenin
olmamasi nedeniyle calismanin bundan sonraki kismi kamu kesimi yatirrm ve
tasarruflari arasindaki iliskinin analizine dayanmaktadir.

Tablo 2: Ozel Sektér Uzun Dénem Esbiitiinlesme Denklemi:
DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

DOLS FMOLS
Bagimsiz
.. Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
Degiskenler
S/Y 0.194 1.975* 0.225 1.941*
(o 0.123 6.687%** 0.116 5.362***
R’ 0.12 0.22
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
ADF Test istatistigi ‘ -1.906 Kritik Deger -3,52

* kE XX sirastyla %10, %5 ve %1 dnem diizeylerini géstermektedir.
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Tablo 3'te kamu sektoriine ait Dinamik En Kiglik Kareler (DOLS) ve Tam
Dizeltilmis En Kiglik Kareler (FMOLS) tahmin sonuglari yer almaktadir. Gregory-
Hansen esbiitlinlesme test sonuglarina gére kamu kesimi icin 1991 yilinda kirilma ile
birlikte egbltiinlesme s6z konusudur. S6z konusu kirilma donemi Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin hiz kazandigi doneme rastlamaktadir. Dolayisiyla Tablo 3’de 1975-2014
déneminin yani sira 1991 dncesi ve sonrasina ait regresyon sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Kamu Sektér Uzun Donem Esbiitiinlesme Denklemi:
DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: I/Y
1975-1991 Donemi
DOLS FMOLS
Bagimsiz e . P
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
s/Y 0.345%* 2.707 0.311%** 3.131
C 0.050*** 5.384 0.051*** 11.584
R’ 0.53 0.36
1991-2014 Donemi
S/Y -0.026 -0.454 -0.036 -0.785
C 0.043*** 30.660 0.043*** 30.390
R’ 0.42 0.058
1975-2014 Donemi
S/Y 0.271%** 3.286 0.265*** 3.417
C 0.047*** 17.001 0.047*** 16.506
R’ 0.49 0.26
E-G Esbiitiinlesme Testi
ADF Test istatistigi 1711 Kritik 352
Deger

Not: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme testi sonucu 1991 yili yapisal kirilma yili olarak tespit edilmis ve 1991
Oncesi ve sonrasi olarak 2 farkl *, ** ,*** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeylerini géstermektedir.

Kirllma o6ncesi doneme ait DOLS sonuglari incelendiginde yurtici tasarruf
oraninda meydana gelen bir birimlik artis yurtici yatinmlarda yaklasik 0.34 birimlik
artisa yol agmaktadir. FMOLS sonuclarina gére ise yurtici tasarruflardaki bir birimlik
artis yurtici yatinmlarda 0.31 birimlik artisa yol agmaktadir.

Sermaye hareketlerinin hiz kazandigi ozellikle 1989 sonrasi déneme karsilik
gelen 1991 sonrasi donemde ise yurtici yatirim ve tasarruf oranlari arasinda negatif bir
iliski goriilmekle birlikte bu iliski anlamli degildir.

1975-2014 dénemine ait DOLS ve FMOLS sonuclarina goére ise yatirimlar ile
tasarruflar arasinda pozitif ve anlamh bir iliski gorilmektedir. Ancak sermaye
hareketliligin hiz kazandig1 1991 6ncesi doneme gore tasarruflarin yatirimlar izerindeki
etkisi daha dustktdr.
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Yapisal kirllma altinda kamu kesimi yurtigi yatirim ve tasarruf oranlari arasindaki
uzun doénemli esbitlinlesme iliskisi, degiskenler arasinda kisa dénemli bir iligkinin
olabilecegini ve kisa donemdeki sapmalarin uzun doénemde ortadan kalkacagini
gostermektedir.

Tablo 4’te yurtici yatinimlar ile tasarruf oranlari arasindaki kisa donemli iliski ve
hata diizeltme katsayisi yer almaktadir. Buna gore kisa donemde kamu kesimi tasarruf
oranlarinin yurtici yatinmlar Uzerinde anlamh bir etkisi goérilmemektedir. Hata
dizeltme katsayisi ise negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamhdir. Buna goére kisa
donemde vyatirirm ve tasarruf oranlari arasinda sapmalar ortadan kalkmakta ve
degiskenler yaklasik (2,3 yil) sonra uzun donem dengesine ulasmaktadir.

Tablo 4: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagiml Degisken: A(1/Y)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart hata t-istatistigi
(o -0.0003 0.0008 -0.428
A(S/Y) 0.006 0.050 0.121
ECM (-1) -0.432 0.136 -3.136%***
R’= 0,22 Diizeltilmis R?=0.17 F-ist= 5.089(0,000)
B-G = 2.086 (0,139) B-P-G = 1.788 (0.181)
20 14
15| e ' 1.2
10 e - 1.0
st 08 _—
04— 0.6 | - A
54 \\/\/v/\ﬂ\/_/\/ 044 T
104 e T ) 02|
15 o e . 0.0 -
20, . . . . . . 024
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 @ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
‘ —— CUSUM ----- 5% Significance ‘ 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Cusum TeSti ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Cusum-Squares Testi

Not: B-G, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; B-P-G, Breusch-Pagan-Godfrey dedisen varyans testini
ifade etmektedir. Cusum ve Cusum-Squares testleri katsayilarin yapisal istikrarlihdi testini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir. Parantez icindeki degerler
% 5 énem diizeyinde olasilik degerleridir. *, ** ,*** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeylerini
gGstermektedir

Kisa donemde temel istikrar kosullari saglanmaktadir. Buna gére modelde
degisen varyans ve otokorelasyon yoktur. Ayrica Cusum ve Cusum-Square test
sonuclarindan kisa donemli katsayilarin istikrarh oldugu goriilmektedir.
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7. Sonug

Gelirin harcanmayan bolimiini ifade eden tasarruflar, yatirimlarin finansmani
icin kullanilan kaynak olmasi bakimindan devlet igin oldukga buyuk bir 6neme sahiptir.
Bir ekonomide tasarruflarin yatirrma donlisme oraninin yiliksek olmasi durumunda
Ulkenin Uretim kapasitesi artacagindan dolayr ekonomik biylimenin s6z konusu
durumdan pozitif etkilenecegi aciktir. Ayrica ekonomideki yatirimlarin artarak devam
etmesi, issizlik, disik gelir, verimlilik, cari acik gibi makroekonomik sorunlarin
¢oziminde temel ara¢ olacaktir. Yatirimlarin kaynaginin da tasarruflar oldugu
gozonine alindiginda ekonomik biylime ve kalkinmada sdrdirilebilirligin
saglanabilmesi igin tasarruf-yatirim iliskisi ve miktari Gzerinde durulmasi gereken
onemli makroekonomik kalemlerdendir.

Bu calismada Tirkiye’de kamu ve Ozel sektérde Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerliligi yapisal kirilmalari dikkate alan yontemlerle incelenmistir. Engle-Granger ve
Gregory-Hansen esbitlinlesme testi sonuglarina gore 6zel sektérde yurtici yatirm ve
tasarruf oranlari arasinda uzun dénemli bir esbitlinlesme iliskisi gorilememistir. Kamu
sektorii Engle-Granger testi sonuglarina gore yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun
dénemli bir iliski s6z konusu degilken, Gregory-Hansen esbltiinlesme testine gore
1991 yilinda gorilen kirilma ile birlikte uzun dénemli bir iliski s6z konusudur. S6z
konusu kirilma yili 6zellikle sermaye hareketliliginin hiz kazandigl bir déneme denk
gelmektedir. Bu nedenle kirilma yili 6dncesi DOLS ve FMOLS tahmin sonuglarina gore
yurtici tasarruflardaki bir artis yatinnmlari arttirmaktadir. Ancak 1991 sonrasi dénemde
iliski tersine donmektedir. Yurtici tasarruf oranlarindaki artis yatirimlarda distse yol
acmaktadir. Kisa donem hata diizeltme modeli sonuclarina goére kisa dénemde
tasarruflarin yatinnmlar tizerinde anlamli bir etkisi gortilmemektedir.

Analiz sonuglarina gére kamu tasarruflarinin yatirrmlara dénisme kabiliyetinin
yeterli seviyede olmadigl sonucuna varmak mimkindur. Bu agidan yurtigi tasarruflar
artirilsa dahi yatirnm artisi istenilen seviyenin altinda gergeklesmektedir. S6z konusu
sebeple, kamu tasarruflarinin artirilmasi yatirimlarda énemli bir etki yaratmadigindan
dolayr kamu politikalari belirlenirken yatirnmlari dogrudan artirici politikalarin
belirlenmesi ekonomik biylime ve kalkinma gibi maliye politikasi amaglarina ulagmayi
daha mimkun kilacaktir.

Ote yandan o6zel sektdr tasarruf ve yatinm oranlari arasinda herhangi bir
estimlesmeye rastlanamamis olsa da Tirkiye’de 6zel yatirimlarin genellikle
tasarruflarin altinda kaldigi goriilmektedir. Yatirnrmlarin artirilamamasinin sebepleri ise,
cari acik, kirilgan ve istikrarsiz sermaye piyasasi sorunu, Ulke ici ve disi teroriin yatirhm
glvenligini ve getirisini negatif etkilemesi, yatirrm tesviklerinin degisken, yetersiz ve
diizensiz olmasi, yatirrm maliyetlerinin gesitli sebepler dolayisiyla yiksek olmasi gibi
bircok etkenden olusmaktadir. Bu nedenle devletin hem kamuda hem de 6zel sektérde
tasarruflarin yatirrma dénidsmesini hizlandiracak 6nlemler almasi issizlik, disik gelir,
cari acik, dustk verimlilik gibi makroekonomik sorunlarin asilmasi icin oldukg¢a bulyuk
Oneme sahiptir.
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EKLER

Ek 1 - Ozel Sektdr ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli

INV/GDP -2.377 (0) -2.382 (0) -2.377(0) -2.382(0)
SAV/GDP -1.309 (0) -1.336 (0) -1.493(3) -1.496(3)
Kritik degerler %1:-3.61 %1:-4.21 %1:-3.61 %1:-4.21
%5:-2.93 %5: -3.52 %5:-2.93 %5: -3.52

%10:-2.60 %10:-3.19 %10: -2.60 %10: -3.19

Ek 2 - Kamu Sektor ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli

INV/GDP -1.588 (0) -2.977 (1) -1.490(7) -2.453(4)
SAV/GDP -1.766 (0) -1.599 (0) -1.859(2) -1.737(2)
Kritik degerler %1:-3.61 %1:-4.21 %1:-3.61 %1:-4.21
%5:-2.93 %5: -3.52 %5:-2.93 %5: -3.52

%10:-2.60 %10:-3.19 %10: -2.60 %10: -3.19

Ek 3 - Kamu Sektor Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Testi
Degiskenler
Model A Model C
INV/GDP -4.495(1) 1992 -4.671(1) 1994
SAV/GDP -3.745 (0) 2004 -3.540 (0) 2004
Kritik Degerler

%1 %5 %10
Model A -5,34 -4,93 -4,58
Model C -5,57 -5,08 -4,82

Not: Model A: Ortalama kirilma Model C: Rejimde (ortalama+egim) kirilmayi ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.
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Ek 4 - Ozel Sektor Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Zivot-Andrews Testi
Degiskenler
Model A Model C
INV/GDP -3.248(0) 1999 -3.250(0) 1986
SAV/GDP -3.938 (0) 1985 -4.025 (0) 1985
Kritik Degerler

%1 %5 %10

Model A -5,34 -4,93 -4,58

Model C -5,57 -5,08 -4,82

Not: Model A: Ortalama kirllma Model C: Rejimde (ortalama+egim) kirilmayi ifade etmektedir. Parantez

icindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Ek 5 - Ozel Sektor Gregory-Hansen Estiimlesme Testi

Ortalamada Kirilma Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Test istatistigi t-degeri %1 %5 %10 B
ADE" -4.04 -5.13 -4.61 -4.34 1989
zZ" -3.79 -5.13 -4.61 -4.34 2004
t
7" -20.63 -50.07 -40.48 -36.19 2004
a
Not: Kritik degerler (Gregory ve Hansen, 1996: 109)’dan alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 5

olarak segilmis Akaike Bilgi Kriteri tarafindan 2 olarak belirlenmistir.

Ek 6 - Ozel Sektor Gregory-Hansen Estiimlesme Testi

Ortalama+Egim Kirilma Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Test istatistigi t-degeri %1 %5 %10 TB
ADF” -4.58 -5.47 -4.95 -4.68 1999
Z" -4.64 -5.47 -4.95 -4.68 1999
t
Z" -28.60 -57.17 -47.04 -41.85 1999
a
Not: Kritik degerler (Gregory ve Hansen, 1996: 109)’dan alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 5

olarak secilmis Akaike Bilgi Kriteri tarafindan 0 olarak belirlenmistir.
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Ek 7 - Kamu Sektor Gregory-Hansen Estiimlesme Testi

Ortalamada Kirllma Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Test istatistigi t-degeri %1 %5 %10 TB
ADF* -5.97 -5.13 -4.61 -4.34 1991
Z" -4.57 -5.13 -4.61 -4.34 1990
t
Z" -27.02 -50.07 -40.48 -36.19 1990
a
Not: Kritik degerler (Gregory ve Hansen, 1996: 109)’dan alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 5

olarak secilmis Akaike Bilgi Kriteri tarafindan 1 olarak belirlenmistir

Ek 8 - Kamu Sektor Gregory-Hansen Estiimlesme Testi

Ortalama+Egim Kirilma Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Test istatistigi t-degeri %1 %5 %10 B
ADE” -3.74 -5.47 -4.95 -4.68 1992
7 * -4.82 -5.47 -4.95 -4.68 1992
t
7" -29.54 -57.17 -47.04 -41.85 1992
a
Not: Kritik degerler (Gregory ve Hansen, 1996: 109)’dan alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 5

olarak segilmis Akaike Bilgi Kriteri tarafindan 3 olarak belirlenmistir.
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