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Ozet

Tasarruf ve yatirm arasindaki iliskinin varhgi
iktisat  politikalarinin  belirlenmesi agisindan
6nem arz etmektedir. Feldstein-Horioka (1980),
tasarruflar ve vyatirimlar arasindaki iligkinin
varligini uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlik  derecesine baglamaktadir. Eger
sermaye hareketleri Gizerinde kisitlamalar varsa,
tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskinin gtiglt
oldugunu, aksi takdirde ise iliskinin koptugunu
veya zayifladigini 6ne slUrmektedirler. Yani
uluslararasi sermaye hareketlerinin kisitlanmasi
durumunda tasarruflarin yatirimlara dontsme
orani yikselmektedir. Bu galismada Feldstein-
Horioka hipotezi, Turkiye Ekonomisi agisindan
ARDL modeli ile sinanmistir. Elde edilen bulgular
Feldstein-Horioka hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi
icin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi,
ARDL Modeli.

Testing Feldstein-Horioka Hypothesis for Tur-
kish Economy: Application of ARDL Model

Abstract

The presence of a relation between saving and
investment is paramount to the determination of
economic policies. Feldstein-Horioka (1980)
stated that the relationship between saving and
investment depends on the degree of interna-
tional capital mobility. If the capital mobility is
high then the relation between saving and
investment is strong. However, in the case of
restricted capital mobility the relation falters or
ceases to exist altogether. In this study the
Feldstein- Horioka hypothesis is tested for Turkey
using ARDL model. The empirical findings sup-
port the hypothesis for the Turkey.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, ARDL
Model.
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1. Girig

1970’lerden sonra bircok (ilkede, finansal piyasalarda deregilasyonlar (serbest-
lesmeler) gerceklestirilmis ve sermaye kontrolleri kaldirilmistir. Bu duruma bagh
olarak Ulkeler arasinda gerceklesen sermaye hareketleri yiiksek seviyelere ulas-
mistir. Bu slirecle birlikte, tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin sorgulanmasi
onemli hale gelmistir. Tasarruf ve yatirimin esbitinlesik olup olmadigi ekonomist-
lerin uzlasamadig! bir olgu olarak 6nimize ¢ikmaktadir. Bu olgu literatiirde Felds-
tein-Horioka paradoksu olarak bilinmektedir. Feldstein ve Horioka (1980), dislik
seviyedeki bir sermaye hareketliliginde tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyo-
nun yiksek olacagini havuzlanmis yatay-kesit analizi kullanarak sanayilesmis 16
OECD (lkesi icin gostermislerdir. Ancak, 1970’ler ve sonrasinda sermayenin tlkeler
arasindaki mobilitesinin artmasi, Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ortaya
konan sonuglarin sorgulanmasina neden olmustur (Bolatoglu, 2005: 19). Daha
sonra ise bu iliskinin uluslararasi sermaye hareketlerinden etkilendigi goriisiiniin
taraftar bulmasiyla, bugtinkii anlamda Feldstein-Horioka hipotezi ortaya ¢ikmak-
tadir. Feldstein-Horioka hipotezi, yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin gliclinlin
uluslararasi sermaye hareketliligine bagl olarak belirlendigini ifade etmektedir.

Bu galismanin amaci, Feldstein-Horioka paradoksunun Tirkiye agisindan gegerlili-
gini literatlrdeki calismalardan farkl olarak ARDL yontemi kullanarak, uzun ve kisa
donem iliskileri ortaya koyarak sinamaktir. Bu baglamda calismanin ilk kisminda,
literatlirdeki teorik ve ampirik calismalara yer verilmistir. Ardindan metodoloji ve
ARDL modeli agiklanmis ve daha sonraki kisimda ise, elde edilen ampirik bulgular
sunulmustur. Son béliimde ise, calismada elde edilen bulgularin degerlendirilme-
sine ve sonuca yer verilmistir.

2. Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980), calismalarinda tasarruf orani ile sermaye hareketleri
arasindaki iliskiyi, iki gorls baglaminda incelemislerdir. Bu gorislerden ilki, tam
sermaye hareketliligi durumunda, tasarruf miktari ile yatirirm arasindaki iliskinin ya
az oldugu ya da hi¢ olmadigi Gzerinedir. Tersine ikinci gorls ise, eger uluslararasi
sermaye hareketleri tizerinde kisitlamalar varsa, tasarruflardaki bir artisin yatirim-
larda artis meydana getirecegi yonindedir. Feldstein ve Horioka’nin (1980) secil-
mis 16 OECD (ilkesi lizerine 1960-1974 donemi icin yaptiklari calismalarinin sonug-
lari, yurt ici tasarruflar ile yatirimlar arasinda glicli bir iliskinin var oldugu yonin-
dedir. Feldstein ve Horioka, sermaye hareketliligi Gzerine kisitlamalarin oldugu
donemde, yurt ici tasarruflar ile yatinmlar arasindaki iliskinin glcli oldugunu;
aksine tam sermaye hareketliliginin olmasi durumunda ise, yurt ici tasarruflarin
diinyanin cesitli yerlerindeki daha ¢ekici projelere dogru kayacagini ve bdylece
yurt ici tasarruflar ile yurt ici yatinnmlar arasindaki gigli iliskinin olmayacagini gos-
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termislerdir. Yani, uluslararasi sermaye hareketliliginin diizeyi, yatirim ve tasarruf
arasindaki iliskinin belirleyicisidir.

Feldstein (1983), Feldstein ve Horioka (1980)'de incelenen donem araligini uzata-
rak 1974-1979 dénemini eklemis ve analize net dis yatirimlar ile yurt igi yatirimlar
arasindaki iliskiyi de dahil ederek, Feldstein ve Horioka’nin (1980) galismasini ge-
nisletmistir. Feldstein’in, ele alinan donemi 1979’u da icerecek bicimde genislet-
mesi, petrol krizi sonrasinda yurt igi yatirmlar ve tasarruflar arasindaki iliskinin
durumunun incelenmesine olanak vermistir. Calismada ele alinan 17 llke igin,
Feldstein ve Horioka (1980) calismasinda gozlenen, yurt ici tasarruflar ile yatirim-
lar arasindaki gliclU iliskinin devam ettigi sonucu bulunmustur (Feldstein, 1983:
335-338). Feldstein (1983), ayrica net yabanci yatirim ve yurt ici tasarruflar ele
almustir. Yurt ici tasarruf ve yatirim arasindaki fark net yabanci yatirrmlari vermek-
tedir. Feldstein (1983), yurt ici yatirim ve tasarruflar arasinda glicli bir iliskinin var
olmasinin net yabanci yatirimlar ile yurt ici tasarruf arasinda zayif iliskinin varlig
anlamina geldigini belirtmistir. Net yabanci yatirimlarin bilesenleri ve yurt ici ta-
sarruf arasindaki iliskilerin analizi sonucunda, 1974 6ncesinde yiksek yatirim di-
zeylerinin yabanci sermaye girisini artirmadigini, sadece yurt ici tasarruflarla finan-
se edildigini; ancak 1970’lerin ortasinda ulusal sermayenin getiriye daha duyarl
olmasina neden olan bir gelisme oldugunu belirtmistir (Feldstein, 1983: 348-349).
Sonug olarak, Feldstein (1983) calismasinda Feldstein ve Horioka (1980) calismasi-
nin bulgularini dogrular nitelikte sonuglara ulastigini vurgulamistir.

iktisat literatiiriinde 1970’lerde baslayan ve 1980’lerden sonra hizlanan uluslara-
rasi sermaye hareketlerinde gozlenen artistan o6tiri, Feldstein ve Horioka’nin
ortaya koydugu hipotez tartisma konusu olmustur (Bolatoglu, 2005: 20). Nitekim,
uluslararasi sermaye hareketlerinde meydana gelen artisin bir nedeni de, yurt igi
tasarruflarin yurt ici yatirimlari finanse etmek hususundaki yetersizlikleridir (Bre-
zis, 1995: 56).

Literatiirde Feldstein-Horioka hipotezine iliskin birgok calisma vardir.”® Bu calisma-
lardan bir kismi Feldstein-Horioka hipotezine iliskin teorik inceleme yazisi iken,
bircogu bu hipotezin gecerliligini test etmeye yoneliktir. Yapilan ¢alismalarda,
Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi konusunda literatiirde bir uzlasma sagla-
namamistir. Bu ampirik ¢alismalarin arasinda Feldstein-Horioka hipotezini destek-
leyen bircok calisma mevcutken, hipotezi desteklemeyen ¢alismalar da vardir.

Penati ve Dooley (1984), Feldstein ve Horioka’nin yaklasimini, 6rnegi 19 tlkeye™
genisleterek tekrarlamislardir ve onlarin sonuglarini dogrulamislardir. Calismada 3

0 Feldstein-Horioka hipotezine iliskin literatiirde yapilan ¢alismalarin genis bir kismini gérmek igin bkz: Apergis ve
Tsoumas (2009).
! Ulkeler icin bkz: Penati ve Dooley (1984, s. 21).
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alt dénem kullaniimistir: 1949-59; 1974-81 ve 1971-81 donemleri. Penati ve Doo-
ley’e gore, sermaye hareketleri tzerindeki kisitlamalarin oldugu dénemlerde, ta-
sarruflar ile yatinm arasindaki iliski, 1950’lerde oldugu gibi 1970’lerde de gliclU-
diir. Kim (2001), 1960-1992 dénemi icin yillik veriler kullanarak, 19 OECD dlkesini
incelemistir. Kim, Feldstein ve Horioka’nin bulgularini, OECD Ulkeleri icin teyit et-
mistir ve yliksek tasarruf-yatirim iliskisini agiklarken, verimliligin, mali soklarin ve
dis ticaret hadleri soklarinin 6nemini de test etmistir.

Blanchard ve Giavazzi (2002), tasarruflar ile yatinm arasindaki iliskiyi, 1975-2001
doénemi arasinda OECD {ilkeleri igin incelemislerdir ve iliskinin zaman igcinde azaldi-
gini ifade etmislerdir. Ayni iligkiyi Euro bélgesi i¢cin 1991-2001 dénemi igin incele-
diklerinde, iliskinin zaman icinde yine azaldigini, hatta neredeyse yok oldugunu
gostermislerdir. Onlara gore bu disls, ylksek entegrasyonu yansitmaktadir.
Amirkhalkhali ve digerleri (2003), 1971-1999 arasi donemde 19 OECD dlkesi igin
rassal katsayilar modeli (random coefficients model) uygulayarak, tasarruflar-
yatirim iliskisinin var oldugunu bulmuslardir. Bununla birlikte, 1990’lari 6nceki
donemlerle karsilastirildiginda iliskinin zayifladigini ve sermaye hareketliliginin
ekonominin blylkligu ile birlikte arttigini géstermislerdir. Helliwell (2004), OECD
Ulkeleri igin yaptig1 calismasinda, 1970’lerdeki tasarruflar ile yatirim arasindaki siki
korelasyonun, zaman gectikce zayifladigini, hatta 1996-2000 déneminde ise ol-
dukca azaldigini ifade etmektedir.

De Vita ve Abbott (2002), ABD icin yaptiklari ¢calismalarinda tasarruflar ve yatirim-
lar arasindaki esbiitiinlesmeyi iki dénem igin analiz etmislerdir. ilki Miller (1988)
tarafindan kullanilan Bretton Woods sonrasini bir alt donem olarak ele alan
1971:3-1987:3’U kapsayan periyottur. ikinci dénem ise 1971:3-2001:2 arasini kap-
sayan serbest déviz kuru rejiminin uygulandigi periyottur. ikinci dénem daha uzun
bir zaman araligini icerdigi icin tim 6rneklem periyodu olarak kabul edilmistir.
Calismada, 1971:3-2001:2 donemi igin tasarruf ve yatirimlar arasinda esbitinles-
me oldugu sonucuna ulasilarak, bu sonuglarin Feldstein-Horioka hipotezini dogru-
lar nitelikte oldugunu ifade edilmistir.

Abbott ve De Vita, benzer bir ¢alismayi ingiltere icin yapmislardir. Abbott ve De
Vita (2003), ingiltere’nin 1955:1-1999:4 arasi ceyrek dénemlik verilerini kullana-
rak, ARDL gercevesi icerisinde tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskinin niteligi
ve derecesini incelemislerdir. Uygulanan sinir testi, incelenen butin 6rneklerde
tasarruflar ve yatinmin esbitlinlesik oldugunu ileri slirmektedir. Calismada elde
edilen bulgular, Feldstein-Horioka hipotezini dogrular niteliktedir. Ayni zamanda
elde edilen kanitlar, bu iliskinin 1979’daki sermaye hareketleri tizerindeki ingilte-
re’nin kontrollerinin kaldiriimasindan sonra zayifladigini géstermektedir. Bu sonug
Feldstein-Horioka hipotezinin, sermaye hareketliligi derecesinin en azindan kismi
bir 6lglimiini sagladigini dnermektedir. ingiltere lizerine diger bir calisma, Ozmen
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ve Parmaksiz (2003) tarafindan yapilmistir. Ozmen ve Parmaksiz, Feldstein-
Horioka hipotezinin ingiltere’nin 1948 — 1998 arasindaki dénemi icin gecerli olup
olmadigini yillik verilerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada 1979 6ncesi
dénemde ingiltere’de, tasarruf ile yatirim arasinda giiclii bir iliskinin var oldugu
gorilmustlir. Tasarruf-yatirim iliskinin, 1979’daki sermaye kontrollerinin kaldiril-
masindan sonra ise yok oldugu sonucuna varilmistir.

Narayan (2005) Cin icin yaptigl calismada, Feldstein-Horioka hipotezinin gecerlili-
gini ARDL modeli ile sinamistir. Calisma, sabit déviz kur ve dalgali doviz kur rejim-
lerinin uygulandigi 1952-1998 doénemini kapsamaktadir. Calismanin sonuglari
Feldstein-Horioka paradoksunu destekler nitelikte olup, calismada sermaye hare-
ketlerinin kisitl oldugu dénemde Cin ekonomisi igin yatirim ve tasarruf arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir.

Literatlrdeki konu ile ilgili diger bazi calismalar ise, Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerliligini desteklememektedir. Baxter ve Crucini (1993), yaptiklari teorik ¢alis-
mada (similasyonda), Feldstein-Horioka hipotezinin aksine, tasarruf ve yatirim
arasinda tam sermaye hareketliligi durumunda bile yiiksek korelasyon olabilecegi-
ni gostermislerdir. Benzer sonug, Tesar’in (1991), 23 OECD iilkesi icin net tasarruf-
lar ve yatirim verilerini kullanarak yaptigi ampirik calismasinda elde edilmistir.
Calismada Tesar, hem kisa hem de uzun dénemde iki degisken arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu bulmustur. Bununla birlikte, tasarruflar ve yatirrmdaki beraber
olan hareketlerin varligi, tam finansal piyasalar kosullari altinda da ortaya ¢ikmak-
tadir.

Feldstein-Horioka hipotezini desteklemeyen diger calismalara bakildiginda; Caprio
ve Howard'in (1984), iki degiskenin diizey degerlerinden ziyade farkini alarak,
1963-1981 déneminde 23 OECD dlkesi igin yaptiklari calismalarinda, tasarruflar ile
yatirim arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucu elde edilmistir. Elde edilen bulgu-
lar, Feldstein-Horioka hipotezi ile uyusmamaktadir. Hussein (1998), 23 OECD iilke-
sini kapsayan calismasinda, DOLS (Dynamic Ordinary Least Square- Dinamik En
Kiglk Kareler) teknigini kullanarak Feldstein-Horioka hipotezini, 1960-1993 ve
1970-1993 olmak (izere iki donem halinde ele alarak test etmistir. Calismanin so-
nuglarina gore ele alinan (lkelerin 18 tanesinde sermaye hareketleri (izerindeki
kisitlamalarin olmasi durumunda, tasarruf ve yatirim arasinda gigli bir iliski orta-
ya c¢tkacagi hipotezi reddedilmistir. Yani, Feldstein-Horioka hipotezi bu 18 (ilke igin
gecerli degildir. Calismada ele alinan diger 5 (lkenin sonuglari ise Feldstein-
Horioka hipotezini destekler niteliktedir. Benze sekilde Sinha ve Sinha (1998), 10
Latin Amerika tlkesi icin tasarruf ve yatirim arasindaki uzun dénemli iliskiyi Johan-
sen-Juselius esbitiinlesme testi ile arastirmislardir. Elde edilen bulgular, ele alinan
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10 Ulkenin sadece 4 tanesinde yatirim ve tasarruf arasinda esbitiinlesme oldugu-
nu ortaya koymaktadir.?

Ang (2007) tarafindan Malezya Ekonomisi’nin 1965-2003 dénemi icin yapilan ¢a-
lismada, tasarruf ve yatinmlar arasindaki iliski ARDL modeliyle sinanmistir. Elde
edilen bulgular, tasarruflar ve yatirimlar arasinda uzun donemde gigli bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye hareketleri tGzerinde kisitlamalarin olma-
dig1 donemler icin elde edilen bu sonug, Feldstein- Horioka hipotezinin Malezya
ekonomisi icin gecerli olmadigini gdstermektedir.

Tirkiye icin yapilan bazi ampirik ¢calismalara bakildiginda; Yildirim (2001), tasarruf-
lar ile yatinimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ortaya koymustur.
Cimenoglu (2002) da, 1962-2000 yillari arasi icin yaptig1 calismasinda, yurt ici yati-
rimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda yakin bir iliski bulmustur. Erden (2005) tara-
findan Turkiye Ekonomisi’nin 1963-2002 dénemi icin yapilan ¢alismada, tasarruflar
ve yatirim arasindaki iliski, VECM prosedirid kullanilarak sinanmistir. Elde edilen
bulgular Feldstein-Horioka hipotezini dogrular niteliktedir. Yani, sermaye hareket-
liliginde meydana gelen artis, tasarruf ve sermaye arasindaki iliskiyi zayiflatmakta-
dir. Bolatoglu’nun (2005), 1970-2003 dénemini kapsayan g¢alismasi Engle-Granger
Esbltinlesme ve Pesaran’in sinir testi yaklasimina dayanmaktadir. Calismada,
tasarruflar ile yatirim arasinda bir esbitiinlesme tespit edilmistir. Altintas ve Ta-
ban (2011), yilhk veriler kullanarak 1974-2010 dénemi icin ikiz acik ve Feldstein-
Horioka hipotezini Turkiye icin test etmislerdir. Calismada, Tirkiye'nin ikiz agik
sorunu oldugu belirtilmis ve Feldstein-Horioka hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli ol-
dugu sonucuna varilmistir.

3. Metodoloji ve ARDL Modeli

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesi icin esbitlinlesme test-
leri uygulanmaktadir. Klasik esbitlinlesme testleri degiskenlerin ayni dereceden
bltinlesik olmasini gerektirir. Bu durum esbutlinlesme testleri icin bir kisittir.
Ancak Pesaran ve digerleri (1996), farkli dereceden biitlinlesik degiskenler arasin-
daki iliskinin sinanmasina olanak taniyan ARDL yaklasimini 6nermislerdir (Bahma-
ni-Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002: 150). Daha sonra Pesaran ve Pesaran (1997),
Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen bu yaklasim esbitiinlesme analizlerinde sik¢a kullanilir hale
gelmistir. ARDL yaklasimi en kii¢lik kareler metoduna dayanir ve klasik esbitiin-
lesme analizlerinin aksine ARDL analizinde dnceden bir birim kok testi uygulanma-
si gerekmemektedir. Bunun nedeni degiskenlerin 1(1) ve 1(0) gibi siniflandiriimasi-
na gerek olmamasidir (Sharifi-Renani, 2008: 4). ARDL modelinin temel avantaji da

22 Ulkeler igin bkz: Sinha ve Sinha ( 1998, s. 441)
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degiskenler 1(1) ya da 1(0) olsa da esbitlinlesme testi yapilabilmesi ve anlamli so-
nuglar elde edilebilmesidir (Pesaran ve Pesaran,1997; Akt. Paudel ve Jayanthaku-
maran, 2009: 137). Ancak ARDL modeli, degiskenlerin 2. dereceden ve daha blyuk
dereceden bitinlesik oldugu durumlarda uygulanamaz (Gaglayan, 2006: 427). Bir
diger 6nemli avantaji da kiiglik 6rneklemlere de uygulanabilir olmasidir (Kama-
ruddin ve Jusoff, 2009: 100). ARDL esbiitiinlesme metodunda izlenecek sinir testi
denklemi su sekildedir:

m m m
AY, =Y, +i§l‘P1iAYt_i +i§0 PoiAX1t-i +...+i§0 PidX i 761 g 10X 1 Tt X T O

Modelde, bagimli degisken olarak incelenen serinin farki kullanilir. Agiklayici de-
giskenler ise iki grupta toplanabilir. ilk grupta bagiml degiskeni de iceren aciklayic
degiskenlerin farklari ve bu farklarin gecikmeleri bulunur. Bu grup icinde sadece
bagimh degiskenin farki birinci gecikmeden baglar, digerleri ise sifir dereceli ge-
cikmeden baslar. ikinci grup ise tiim aciklayici degiskenlerin birinci gecikmelerini
icerir. Ele alinan modelde esbiitiinlesme olup olmadiginin belirlenmesi igin ilk ola-
rak modelin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bunu gergeklesti-
rirken bilgi kriterlerinden (Akaike ve Schwarz) faydalanilir. Uygun gecikme uzunlu-
gu belirlendikten sonra model en kicik kareler yontemi ile tahmin edilir. Daha
sonra ARDL modelinden esbiitiinlesmenin varliginin sinanmasi icin su hipotez test
edilir:

HO : cfl = 552 =..= fk = 0 — Es BiitiinlesmeYoktur.

Hi: &#&+#..=5k#0 — Es BiitiinlesmeVardur.

Bu hipotezlerin sinanmasi icin Wald testi ile bir F istatistigi hesaplanir. Buradan
elde edilen F istatistigi, Pesaran ve digerlerinin (2001) calismalarinda asimtotik
olarak tiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu ¢alismada degerler alt ve
Ust degerler verilerek gosterilmistir. Eger hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kiiguk
ise bos hipotez red edilmeyecek ve degiskenler arasinda esbitlinlesme olmadig
sonucuna ulasilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi st sinirdan blyilk ise bos
hipotez reddedilecek ve degiskenler arasinda esbitiinlesme oldugu kanisina vari-
lacaktir. Uglincii ve son durumda ise eger hesaplanan F istatistigi alt ve st sinir
degerleri arasinda kalirsa, bu durumda hesaplanan F istatistik degeri kararsizlik
bolgesinde olacak ve degiskenler arasinda esbitiinlesme olup olmadigina dair bir
yorum yapilamayacaktir. F istatistigi kararsizlik bolgesinde ise esbitiinlesme igin
hata terimi kullanilir (Kremers vd., 1992; Banerjee vd., 1998).
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Elde edilen test sonuglari esbitinlesme iliskisinin varligini gosterirse, ilk etapta
sinir testi icin kullanilan modelin tanisal testleri yapilir. Bu asamadan sonra degis-
kenler arasindaki iliskiler ortaya konulur. Bu amacgla ilk olarak uzun dénem iliskiyi
inceleyen ARDL modeli su sekildedir:

i=1 i=0 |—O

Daha sonra uzun dénem katsayilari, sinir testi denklemindeki bagimsiz degiskenle-
rin katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif
isaretlisine bollnerek elde edilir (Simsek ve Kadilar, 2004: 30). Degiskenler arasin-
daki uzun dénemli iliski elde edildikten sonra, kisa donemli iliskilerin elde edilmesi
icin su model tahmin edilir:

AY, =¥+ Z W1iAYtj+ Z ¥9iAX1t.j+...+ Z PiAX i Tueem g u
i=1 i=0 i=0

Bir numarali denklemden farkh olarak modele hata diizeltme terimi eklenmistir.
Bu terim uzun donem iliskinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli
degeridir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin
ne kadarinin uzun donemde dizeltilecegini gosterir. Ayni zamanda beklenti bu
katsayinin isaretinin negatif ve anlamli olmasi yoniindedir.

t

4. Ampirik Sonuglar

Bu calismada, Turkiye icin tasarruf ve yatirimlarin Gayrisafi Yurtici Hasila’ya (GSYH)
oranlari seklinde iki seri DPT’den 1975-2009 donemi icin yillik olarak elde edilmis-
tir. Calismada yapilan analiz icin Microfit 4.1 ve E-Views 7.1 paket programlari
kullanilmistir.

Bu kisimda arastirmada elde edilen bulgular genel olarak tablolarla agiklanmakta-
dir.
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Tablo 1. 1/Y Serisi Birim K6k Sinamasi

Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli § Sabitli Sabitli ve Trendli
-2.29 -2.35 -2.43 -2.50 0.11 0.08

> [-2.95]* [-3.54]* [-2.95]* [-3.54]* [0.46]* [0.14]*

N J[-2.61]** | [-3.20]** [-2.61]** | [-3.20]** [0.34]** | [0.11]**

[=)
-5.51 -5.43 -5.51 -5.43 0.09 0.05

f’E [-2.95]* [-3.54]* [-2.95]* [-3.54]* [0.46]* [0.14]*

v Q[-2.61]** | [-3.20]** [-2.61]** | [-3.20]** [0.34]** | [0.11]**

-

Not: * %5 anlam diizeyindeki ve ** %10 anlam diizeyindeki ilgili test kritik degerini géstermektedir.

Tablo 1’e bakildiginda sermaye yatirimlarinin GSYH’ye oranini gbsteren seriye
iliskin birim kok sinamalari sonucunda, sifir hipotezi “birim kdk vardir” olan ADF ve
PP testleri, bu serinin diizeyinde duragan olmadigini, birinci farkinda duragan ol-
dugunu gostermektedir. Ancak sifir hipotezi “birim kok yoktur” olan KPSS testi
sonucuna gore ise serinin hem diizey hem de birinci farkinda duragan oldugu so-
nucuna ulasilmaktadir. Testlerdeki bu celiski sonucunda serinin birinci farkinda
duragan iken diizey degerinde duragan olup olmadigi ise belirsizdir.

Tablo 2. S/Y Serisi Birim K6k Sinamasi

Sabitli Sabitli ve [ Sabitli Sabitli ve [ Sabitli Sabitli ve

Trendli Trendli Trendli

- -1.54 -1.66 -1.66 -1.71 0.17 0.13°

@ [ [-2.95]* | [-3.54]* [-2.95]* [-3.54]* [0.46]* [0.14]*

2 | 2.61]** | [-3.20]** [2.61]** [-3.20]** [0.34]** | [0.11]**

o« | 655 -6.45 -6.49 -6.40 0.12 0.08

I_::u [-2.95]* | [-3.54]* [-2.95]* [-3.54]* [0.46]* [0.14]*

o [ [2.61]** | [-3.20]** [2.61]** [-3.20]** [0.34]** | [0.12]**

Not: * %5 anlam diizeyindeki ve ** %10 anlam diizeyindeki ilgili test kritik degerini géstermektedir.

%ise ilgili testte dediskenin %10 anlam diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade eder.

Tablo 2’'de gosterilen yurt ici tasarruflarin GSYH’ye oranini gosteren seriye iliskin
birim koék sinamalari sonucunda; sifir hipotezi “birim kok vardir” olan ADF ve PP
testleri, yine bu serinin de dizeyde duragan olmadigini birinci farkinda duragan
oldugunu gostermektedir. Ancak sifir hipotezi “birim kok yoktur” olan KPSS testine
gore bir 6nceki seriden farkh sonuglar elde edilmektedir. Bu KPSS testi sonucuna
gore serinin dlizeyde ve sabitli trendli olarak yapilan sinamasinda %10 anlam di-
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zeyinde birim kok icerdigi sonucuna ulasilir. Sonug olarak (S/Y) serisi fark duragan
bir seridir.

Tim bu birim kok sinamalari sonucunda (S/Y) serisinin fark duragan oldugu fakat
(1/Y)serisinin ise birinci farkinda duragan fakat diizey degerinde ise bir sey soyle-
nemeyecegi sonucuna ulasiimistir. Bu durumda serilerin farkli dereceden es b-
tinlesik olabilme ihtimallerini g6z 6nline alan ve bu durumlarda daha etkin olan
ARDL modelinin uygulanmasi diger esbitiinlesme modellerine gére daha anlamli
sonuclar verecektir.

ARDL modelinin ilk asamasi uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
amacla degiskenler farkh gecikme kombinasyonlari ile sinanarak, bilgi kriterlerine
gore en dislik degeri veren model uygun model olarak secilir. Bu baglamda Micro-
fit 4.1 programi kullanilarak Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére ARDL(1,0) modeli
uygun model olarak secilmistir. Bu modele ait tahmin sonugclari Tablo 3’de sunul-
maktadir.

Tablo 3. ARDL(1,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-degerleri
1/Y(-1) 0.39463* 2.7281
S/Y 0.23217* 3.1767
c 7.9044* 3.0618

Tanisal Testler**

R2 0.57058
Otokorelasyon 1.1239 [.289]
Fonksiyonel Form  0.062649 [.802]
Normallik 0.51624 [.773]

Degisen Varyans 0.20194 [.653]

Not: * degerler %1,%5 ve %10 da anlamlidir. Bagimli dedisken I/Y dir. Késeli

parantez icindeki degerler p degerleridir. Model AIC(Akaike Bilgi Kriterine)

gore segilmistir.

**Otokorelasyon LM testi ile, Fonksiyonel bicim RESET ile, Normallik Jarque-Bera Testi ile sinanmistir. Degisen
Varyans Testi ise artiklarin karelerinin agiklayici degiskenlerin kareleri lizerine regres edilmesi ile elde edilmistir.

EKK yontemi ile tahmin edilen modelin tanisal testlerine bakildiginda; determinis-
tik ve stokastik olarak bir problem olmadigi gorilmektedir. Yani, elde edilen ista-
tistiksel sonuglara gére modelin fonksiyonel formu dogru belirlenmis olup, model-
de otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Ayrica modelin artik terimleri
de normal dagiimaktadir.
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Bu asamadan sonra degiskenler arasinda esbitinlesmenin varligi sinanir. Bu si-
nama degiskenlerin 1(0), 1(1) ya da karsilikh es bitlnlesik olup olmadigina bakil-
maksizin yapilir (De Vita ve Abbott, 2002: 294).

Tablo 4. Uzun Donemli iliskilerin Belirlenmesi igin F istatistikleri

Kritik Sinir Degerleri

Degisken Yizde 10  Yiizde 5
Sayisi

1(0)-1(1)  1(0)-1(2)

4.04-4.78 4.94-5.73

Hesaplanan F istatistigi= 6.024*

Not: Hem %5 ve hem de %10 anlam diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna varilir.
Tabloda sunulan kritik degerler Peseran ve digerlerinin (2001:300) kritik deger Case IlI’den elde edilmistir.

Yapilan sinir testi sonucunda serilerin es bitinlesik oldugu sonucuna varilmakta-
dir. Bu sonuglar Tablo 4’de sunulmustur. Bu noktadan sonra yapilmasi gereken
uzun dénem katsayilarinin bulunmasidir. Model igin elde edilen uzun déonem kat-
sayilar Tablo 5’de sunulmaktadir:

Tablo 5. ARDL(1,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilari Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-degerleri
S/Y 0.38352* 3.6778
c 13.0572* 6.0513

Not: * jle gésterilen degerler %1de anlamlidir. Bagimli degisken I/Y dir.

Model AIC(Akaike Bilgi Kriterine) gére segilmistir.

Ele alinan veri seti dahilinde uzun donem katsayisi, tasarruf ve yatirim arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar Feldstein-Horioka hipotezi-
nin Tirkiye’de ele alinan dénem igin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Yani,
uluslararasi sermaye hareketlerinin uzun donemde artmasina paralel olarak tasar-
ruf ve yatirim arasindaki iliski zayiflamaktadir.
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Tablo 6. ARDL(1,0) Hata Diizeltme Modelinin Sonuglar

Degiskenler Katsayilar t-degerleri
AS/Y: 0.23217 3.1767
H*ecmes -0.60537 -4.1849
c 7.9044 3.0618

Not: tiim degeler %1 de anlamlidir. Bagimli degisken Al/Y dir.

Model AIC(Akaike Bilgi Kriterine) gére segilmistir. u*ecm = |/Y;-0.38352*S/Y,-13.0572*c

Hata diizeltme modeline dayanan kisa donem esbutiinlesme iliskisi, ARDL(1,0)
modeli ile elde edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da gdsterilmistir. Burada,
hata diizeltme modelinde, katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica hata
diizeltme terimi katsayisi, beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamlidir. Yani, mey-
dana gelecek bir sokun etkileri uzun dénemde kaybolacaktir. Hata diizeltme teri-
minin katsayisinin -0.605 olmasi, meydana gelecek bir sokun etkisinin ilk yilda %
60 gibi bir hizla dengeye gelecegini gosterir.

Tahmin edilen ARDL(1,0) modelinin kararhihginin, yani yapisal degisme olup olma-
diginin sinamasi icin CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri yapilmistir. Elde edilen
ARDL(1,0) modeline ait gorsel sinama sonuglari Sekil 1’de sunulmustur.

20 14

15 -| e 1.2

10 I 104 L
- . 08
5]

0.6

o XW o
B — 0.2

0.0

154 T 024

20 B e A A e B e B L R e e e

L L S e N S s O S S e S B
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

—— CUSUM - 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Sekil 1- CUSUM ve CUSUM of Square Testleri

Sekil 1’e bakildiginda CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri sonucunda modelin
tahmin déneminde kararh oldugu, yani herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi
gorilmektedir.

5. Sonug

Tasarruf ile yatirm arasindaki iliski, ekonomi politikalarinin olusturulmasi agisin-
dan 6nem arz etmektedir. Burada 6zellikle, tasarruflarin yatirrma déoniisme dere-
cesi ve bunun belirlenmesi 6n plana ¢ikmaktadir. 1970'lerin ortalarindan sonra
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cesitli tilkelerde sermaye hareketleri izerindeki kontrollerin kaldirilmaya baslan-
masl ve boylece llkeler arasindaki sermaye hareketliliginin artmasi, bu iki degis-
ken arasindaki iliskiyi etkileyen énemli bir unsur olmustur. Bununla birlikte, aka-
demik cercevede tasarruf ve yatirnm arasindaki iliskinin incelenmesi de 6nem ka-
zanmistir. Bu ¢alismada, tasarruf ve yatirim arasindaki esbitiinlesme iligkisi, Pe-
saran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ile incelenmistir. Uy-
gulanan ARDL prosediirii sonuglarina gore, uzun dénemde tasarruf ve yatirim ara-
sinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug beklentilerle de
uyumludur. Clinkl Feldstein-Horioka (1980) hipotezi geregi, uzun donemde artan
sermaye hareketleri ile birlikte tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin zayiflayacagi
ortaya konulmustur. Yani sermaye hareketlili§inde meydana gelen artislar, Tirkiye
Ekonomisi’'nde ele alinan donemde tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi zayiflat-
mistir. Degiskenler arasindaki kisa dénem iliski, hata diizeltme modeline dayandi-
rilarak elde edilmistir. Kisa donemde, soklarin etkilerinin ilk yilda % 60 gibi bir hizla
dengeye yakinsayacagl sonucuna ulasiimistir. Bu sonuclar Feldstein-Horioka
(1980) ile de uyumludur. Sonug olarak, Feldstein-Horioka hipotezinin Turkiye Eko-
nomisi icin gecerli oldugu ifade edilebilir. Ayni zamanda bu sonug, tasarruf ve yati-
rim arasindaki iliski, sermaye hareketlerinin dizeyini aciklama giicline sahiptir
seklinde de yorumlanabilir.
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