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TURKIYE VE ORTA ASYA TURK CUMHURIYETLERINDE
FELDSTEIN-HORIOKA BULMACASININ ASIMETRIK ETKILERI:
SAKLI ESBUTUNLESME TESTI

ASYMMETRIC EFFECT OF FELDSTEIN-HORIOKA PUZZLE IN TURKEY AND THE
TURKISH REPUBLICS IN CENTRAL ASIA: HIDDEN COINTEGRATION TEST

Yavuz OZEK' Tayfur BAYAT?
Oz

Yatirim-tasarruf iligkisi énemli bir makroekonomik gosterge olup, yurtigi yatirimlarin yurtici tasarruflarla
karsilanamamas1 ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Ozellikle gelisen
ekonomiler, sorun teskil eden yurtici tasarruf agigini gidermek igin yabanci yatirnmlara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Feldstein-Horioka ise yapmus olduklari ¢alismada konuyu farkli bir boyuta tasims ve Feldstein-Horioka
bulmacasi olarak tanimlanan bu durumu iktisat literatiiriinde tartigmalarin odagi haline getirmiglerdir. Bu
calismada 2002-2018 donemine ait yillik verilerle Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan ve Tirkiye
ekonomilerinde Feldstein-Horioka bulmacasi sakli panel veri analiz yontemiyle test edilmistir. Parametre
tahminlerinde Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde bulmacanin gegerli olmadigi sonucuna varilnmustir.
Yurtigi tasarruflarin negatif bilesenlerinden yatinnun pozitif ve negatif bilesenlerine dogru kisa donemde
nedensellik bulunmaktadir. Uzun donemde ise yurti¢i tasarruflarin hem ham hali hem de bilesenlerinden

yatirimlara dogru nedensellik bulunmaktadir.
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Abstract

The investment-saving relationship is an important macroeconomic indicator and the inability to meet domestic
investments with domestic savings has a negative impact on economic growth and development. Especially
emerging economies need foreign investments to overcome the problematic domestic savings gap. Feldstein-
Horioka, on the other hand, carried the subject to a different dimension and made this situation, which is defined
as the Feldstein-Horioka puzzle, the focus of discussions in the economic literature. In this study, Feldstein-
Horioka puzzle in economies of Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan and Turkey with using annual
data for the period 2002-2018 has been tested with hidden panel data analysis method. In the parameter
estimates, it is concluded that the puzzle is not valid in the economies of Kyrgyzstan and Tajikistan. There is
causality in the short term from the negative components of domestic savings to the positive and negative
components of investment. In the long term, there is causality towards both the raw form of domestic savings
and the investments from its components.
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Giris

Disa kapali ekonomi varsayimi altinda yurti¢i yatirimlar yurtigi tasarruflarla finanse
edilmektedir. Yurtigi tasarruflarin yatirimlar: karsilamada yetersiz kalmasiyla olusan tasarruf
acig1 ekonomik istikrar1 bozarak dengesizlige neden olmaktadir. Uluslararast sermaye
hareketliligi ve entegrasyonun artmasiyla disa agik hale gelen ekonomilerde ise sermaye
yetersizligini gidermek i¢in gelismis ekonomilerden gelisen ekonomilere dogru sermaye akisi
yasanmaktadir. Finansal piyasalardaki serbestlesme ve yasanan sermaye akisi kaynaklarin
daha etkin kullanimina imkan taniyarak yatirimlarin finansmani igin kaynak olusturmaktadir.
Gergeklesen bu sermaye hareketliliginin etki derecesinin bilinmesi ise karar alicilarin
politikalarina yon vermeleri adina 6nemli bir etken olmaktadir. Ancak Feldstein ve Horioka
tarafindan 1980 yilinda yapilan ve 16 OECD iilkesini inceledikleri ¢aligsmalarinda bu iilkeler
arasinda sermaye hareketliliginin yiiksek olmasma ragmen yurtigi yatirimlarin yabanci
tasarruflarla finanse edilemedigi sonucuna varmuslardir. Elde ettikleri sonucun mevcut
literatiire ters diismesi konuyla ilgilenen bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis ve yatirim
tasarruf iliskisine yonelik bu hipotezin gegerliligini sinayan ¢aligmalari arttiran bir gelisme
olmustur.

Bu c¢alismanin amaci gelisen ekonomi konumunda olan Tirkiye ve Tirk
Cumhuriyetlerinde (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan) Feldstein-Horioka
bulmacasinin asimetrik etkilerini sakli esbiitiinlesme analiz yOntemi c¢ergevesinde
incelemektir. Calismada giris boliimiini takiben ilk boliimde Feldstein-Horioka bulmacasina
yonelik teorik altyapi ve literatiir incelemesine yer verilmistir. Tkinci boliimde ¢alismanin
analizinde uygulanan ampirik testlerle elde edilen sonuglar bulunmaktadir. Son olarak ise
bulgulara yonelik degerlendirmeler ve politika Onerilerini igeren sonu¢ bdoliimiine yer
verilmistir.

1. Feldstein-Horioka Bulmacasina Yonelik Teorik Altyap: Ve Literatiir
Incelemesi

Disa kapali bir ekonomi varsayimi altinda iilkede yatirnm kaynagi yurti¢i kamusal
tasarruf ile Ozel tasarruflarla simirlidir. Uluslararast sermaye hareketleri serbest birakilip
ekonomi disa agik hale geldiginde ise yatinm finansmaninda ithal tasarruflarin da
kullanilmasina olanak saglayacaktir. Boylece yurti¢gi kamusal ve 6zel yatirim orani, yurtigi
kamusal ve 6zel tasarruf oranindan fazla gergeklesebilecektir. Sermaye ihraci veya iilkeden
kaynak cikist olmasi durumunda ise yurti¢i yatirimlarin, yurtici tasarruflardan daha diisiik
oranda gerceklesmesi miimkiin olabilecektir. Bu durumlardan 6tiirii, disa kapali bir
ekonomide tasarruf ve yatirimlar arasinda giiglii bir iliskinin varligi beklenirken, disa acgik
ekonomi durumunda ise bu iligkinin zayiflamasi veya yok olmasi muhtemeldir. Bu sebeple
tasarruf ve yatirim iligkisinde koentegrasyonun varligi veya ne gibi durumlarda gecerli oldugu

iktisat literatiiriinde siklikla ampirik olarak incelenen konulardan biri olmustur (Karabulut vd.,
2018: 177).

Feldstein ve Horioka (1980) uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini 6lgmek
amaciyla yurti¢i tasarruf ve yatirnmlar arasindaki iligskiyi yatay kesit veri analizi kullanarak
incelemiglerdir. 16 OECD iilkesi ve 1960-1974 donemini kapsayan ¢alismalarinda
degiskenler arasindaki iliskiyi asagidaki modeli kullanarak tahmin etmislerdir:

(A/YV)i=a+ BV

Modelde, (I /Y) iilkedeki gayri safi yurti¢i yatirmin gayri safi yurtigi hasilaya oranini,
(S /7'Y) tilkedeki gayri safi yurti¢i tasarrufun gayri safi yurtici hasilaya orammni, (i) her bir
tilkeyi, (o) sabit terimi, (B) tasarruf orani katsayisini temsil etmektedir.
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Modele gore, sermaye tam hareketli varsayildigindan (i) tilkesinin tasarruf oranlarinda
goriilen artig biitiin iilkelerin yatinmlarinda artis yasanmasina neden olmaktadir. Ulkeler
arasinda artig gosteren sermaye dagilimi tiim iilkelerin baglangi¢c sermaye stoklari ile pozitif
iligkili iken, sermayenin marjinal liriin esnekligi ile negatif yonli iliskilidir.

[ katsayisinin 1’e yakin olmasi iilkede diisilk sermaye hareketliligi yasandigini ve
yurtici tasarruf ile yurti¢i yatirnmlar arasinda giiglii bir iliskinin varligim gosterirken, f
katsayisinin 0’a yakin olmasi ise iilkede yiiksek sermaye hareketliligi ve yurtici tasarruf ile
yurti¢i yatirrmlar arasindaki iliskinin zayif oldugunu gostermektedir. OECD f{ilkelerinde [
katsay1 degeri iilkeden iilkeye farklilik gosterse de ortalama degerin 0.10’in altinda ¢ikmasi
tahmin edilmektedir. Feldstein ve Horioka (1980) yukaridaki modeli kullanarak 1960-74
donemine ait verilerle 16 OECD iilkesinde yurti¢ci yatirnm ve yurtigi tasarruf oranlar
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda S katsayisini, , gayrisafi yatirim ve tasarruflar
dikkate alindiginda 0.89 oldugunu tahmin etmislerdir. Net yatirim ve tasarruflar dikkate
aldiklarinda ise 0.94 olarak tespit etmislerdir (Feldstein ve Horioka, 1980: 317-321).

Feldstein ve Horioka ¢alismalarinda iilkelerin i¢ tasarruf ve yatirnmlari arasinda giiglii
bir iliski tespit etmeleri sermaye hareketsizligini gostermektedir. Fakat ayn1 donemde yapilan
farkli caligmalarda (Sachs, 1981; Obstfeld, 1985) sermayenin uluslararast diizeyde giiclii
derecede hareketli oldugunu gosteren sonuglara ulasmak miimkiindiir. Literatiirde “Feldstein-
Horioka bulmacasi” olarak tanimlanan bu durum, uluslararasi sermaye hareketliliginin
acgiklanmasina yonelik 6nemli tartismalar baslatmis ve literatiirde genis yer bulan konulardan
biri olmustur (Ornek vd., 2014: 2).

Ilgili literatiir incelendiginde 1980 yilinda Feldstein ve Horioka tarafindan yapilan
calismanin ardindan sermaye hareketliligi ile yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiyi inceleyen
¢ok sayida ampirik calisma yapilmistir. Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligi gesitli
donemler igin farkli iilke ve {iilke gruplar1 igin sinayan calismalarda farkli sonuglari
gozlemlemek miimkiindiir. Uluslararas1 veriler ise yurti¢i tasarruf ve yatirimlar arasinda
pozitif bir iliski olduguna dikkat ¢ekmektedir. Tasarruf ve yatirim arasindaki giiclii iliskinin
varhigim ifade eden Feldstein-Horioka bulmacasi, gelismis tilkelerde artik gozlemlenmezken,
gelismekte olan {lkelerde ise bu iliskisi, Onceye kiyasla zayiflasa dahi hala
gozlemlenmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 13).

Murphy (1984) calismasinda uluslararasi sermaye hareketliliginin yatirim ve tasarruf
oranlar1 ile iliskisini 17 OECD iilkesi i¢in incelemistir. 7 gelismis iilke i¢in 0.98 olan
katsayisinin 10 geligmis iilke i¢in 0.59 olan B katsayisindan biiylik oldugu sonucuna varmustir.
Murphy (1984)’e gore bir iilkenin biiyiikliigii yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonun
hesaplanmasinda onemli bir etkendir. Bir iilkenin diinya faiz oranlarmi etkileyecek kadar
biiylik olmasi, ulusal tasarruflarinda artis yasanmasiyla diinya faiz oranlarimi diistirecek ve
boylece yurti¢i yatirnmlarimi arttiracaktir. Bu nedenle korelasyon katsayisi kiiciik iilkelere
oranla biiyiik iilkelerde daha yiiksek hesaplanmaktadir. Karabulut vd., (2018) Tiirkiye’de 6zel
ve kamusal tasarruf-yatirim iliskisini F-H bulmacasi ¢ergevesinde incelemislerdir. 1975-2014
donemine ait verileri kapsayan c¢alismada analiz yontemi olarak Engle-Granger ve Gregory-
Hansen egbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de 6zel
tasarruf ve yatirrmlar arasinda bir esbiitiinlesme goriilmemistir. Kamu tasarruf ve yatirimlar
arasinda ise kamu tasarruflarinin yatirimlara doniisme oranmnin diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Tungsiper (2016) gelisen 7 ekonomi olarak adlandirilan (E7) iilkelerinde F-H
bulmacasinin gecerliligini incelemistir. 1990-2014 doénemine ait yillik verileri kapsayan
calismada analiz yontemi olarak Goriiniirde iliskisiz Regresyon yaklasimi kullanilmistir.
Analiz sonucunda, Cin, Hindistan ve Endonezya ekonomilerinde F-H bulmacasimin gegerli
oldugu tespit edilirken, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye ekonomilerinde ise s6z konusu
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hipotezin gecerli olmadigr sonucuna varilmistir. Bi¢imveren ve Tanrisever (2018)
Calismalarinda BRIC iilkelerinde tasarruf/GSYIH oranlar1 ve yatrim/GSYIH oranlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz periyodu 1994-2015 donemini kapsamaktadir. Panel
veri analiz yontemi kullanilarak yapilan calismanin sonuglart F-H bulmacasini
desteklemektedir. Elde edilen bulgulara gore Tasarruf ve yatirim arasinda uzun donemli
pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kiziltan vd., (2019) Calismalarinda 134
iilkede 1980-2014 donemine ait verileri kullanarak yatirim tasarruf iligskisini F-H bulmacasi
baglaminda incelemislerdir. Panel esbiitiinlesme analiz  yontemini kullandiklar
arastirmalarinda ilkeleri gelir seviyelerine gore gruplandirmislardir. Elde edilen bulgulara
gore, sermaye hareketliligi tilke gruplarinin gelismislik seviyelerine gore farklilik gostermekte
olup sonuglar F-H bulmacasini desteklemektedir. Caglar ve Yavuz (2018) Tiirkiye i¢in yurtigi
yatirim ve tasarruf iligkisini F-H bulmacasi ¢ergevesinde inceledikleri ¢aligmalarinda analiz
yontemi olarak tek kirilmayr dikkate alan Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme yontemi
ARDL sinir testi kullanmislardir. 1960-2016 donemini kapsayan ¢alismanin sonuglarina gore,
Tiirkiye’de yatirim ve tasarruflarin incelenen donem igin esbiitiinlesik oldugunu tespit
etmiglerdir. Uzun donemde ise yurtigi tasarruflarin yatirimlari arttirici etkisi oldugu ve uzun
donem katsayilar arasinda yaklasik %15°lik bir fark olmasinin kirilma etkisinden
kaynaklandigi sonucuna varmiglardir. Calismanin sonuglar1 Tiirkiye’de F-H bulmacasinin
gecerli oldugunu desteklemektedir. Cif¢ci vd., (2018) F-H bulmacasinin gecerliligini test
ettikleri ¢aligsmalarinda, 28 OECD iilkesinde yurti¢i tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasindaki
iligkiyi 1980-2015 donemine ait yillik verilerle incelemislerdir. Yatay kesit bagimliligi, birim
kok ve koentegrasyon testlerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore, incelenen ekonomilerde
F-H bulmacasinin gegerli olmadigi tespit edilmistir. Adigiizel (2017) Sirbistan ekonomisinde
yurti¢i yatirimlarin ne kadarinin yurti¢i tasarruflarla finanse edildigini F-H bulmacasi
baglaminda incelemistir. 1995-2016 donemini kapsayan verilerle yapilan calismada analiz
yontemi olarak Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan
esbiitlinlesme testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, 1995-2001 ve 2009-2016
doneminde F-H bulmacasinin gecerli oldugu, 2002-2008 doneminde ise gegerli olmadigi
tespit edilmistir. Dursun ve Abasiz (2014) 1968-2008 donemine ait verilerle Tiirkiye’de F-H
bulmacasinin gegerliliginin test edildigi calismada analiz yontemi olarak Hansen-Seo,
Gregory-Hansen ve Hatemi-J modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, Hansen-Seo
yontemine gore degiskenlerin uzun dénemde dogrusal olmayan bir yapi izlemedigi, Gregory-
Hansen ve Hatemi-J modellerine gore ise tasarruf tutma katsayilari sirasiyla 1’e yakin ve
0.426 olarak tespit edilmistir. Mercan (2014) yapisal kirilmali dinamik panel veri analiz
yontemlerini kullanarak F-H bulmacasina gore yurt igi toplam yatirimlar ile yurt ici toplam
tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemistir. 1970-2011 donemine ait yillik verilerle AB-15
iilkeleri ve Tiirkiye’nin analize dahil edildigi calismanin sonuglarina gore, iilkelerin
tamaminda yatirim-tasarruf serileri arasinda zayif es-biitiinlesme iliskisi oldugu ve F-H
bulmacasinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise tasarruflarin yatirimlar
karsilama oraninin daha diisiik oldugu sonucuna varilmustir.

1.1. Tasarruf ve Yatirnm Oranlarimin Yillar icerisindeki Gelisimi

Bu baslik altinda calismada incelenen {ilkelerin 2002-2018 dénemine ait yurtigi
yatirim ve tasarruf oranlarinin ortalama degerlerine goére cari islemler dengesini nasil
etkiledigi incelenecektir.
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Grafik 1: Tasarruf ve Yatirim Oranlarimmin 2002-2018 Yillik Ortalamasi

Grafik 1°de 45 derecelik agiyla bir birim yurti¢i tasarrufun biri birimlik yatirima esit
oldugunu gostermektedir. 45 derecelik dogrunun {stii yurtigi yatirimlarmin yurtigi
tasarruflarin1 agsmadigini dolaysiyla cari fazla veren iilkeleri, alt1 ise yurti¢i yatirimlarinin
yurti¢i tasarruflarimi astigt dolaysiyla odemeler bilangosunda cari agik veren iilkeleri
gostermektedir. Buna gore Tacikistan, Kirgizistan ve Kazakistan cari fazla, Azerbaycan
ekonomisi cari agik vermektedir. 2002-2018 ortalamalar1 dikkate alindiginda Tiirkiye’nin ise
nispeten daha dengeli bir siire¢ yasadigi goriilmektedir.

2. Ampirik Sonuclar

Bu caligmada Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan ve Tirkiye
ekonomilerinde F-H bulmacasi sakli panel veri analizi ile test edilmistir. Ozbekistan ve
Tiirkmenistan iilkelerine ait veri bulunamadigindan panelden ¢ikarilmistir. Analiz periyodu
2002-2018 donemi yillik verileri kapsamaktadir. Degisken olarak tasarruflarin gayrisafi
yurti¢i  hasilaya orani (SAV) ve yatirimlarin gayrisafi yurtigi hasilaya oranmi (INV)
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler Diinya Bankasi veri havuzundan alinmistir. Ampirik
analizlerde hem tiim serinin hem de Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen
bilesenlere ayirma yontemi ile her bir asimetrik pargalara Im et al.. (2003, IPS) ve Levin et
all. (2002, LLC) tarafindan gelistirilen birim kék testi yapilmustir.® Birim kok testinden elde
edilen sonuglar dogrultusunda yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatirimlar tlzerindeki etkisini
gormek amaciyla Phillips and Moon (1999), Kao and Chiang (2000) ve Pedroni (2001)
tarafindan gelistirilen Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) parametre tahminleri
yapilmistir. Son olarak Hatemi J- Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen panel sakli vektor
otoregresyon (PVAR) ve hata diizeltme (PVEC) nedensellik testleri yapilmaktadir. LLC

* Calismanin ampirik analiz siirecinde panel veri yonteminin uygulandigi makaleler dikkate alinarak yatay kesit
bagimliligina gére birim kok testleri (LLC (2002), IPS (2003), CADF (2007), SURADF (2001)), esbiitiinlesme
(Kao(1999), Westerlund ve Edgerton (2007)) ve parametre tahmin yontemleri (DOLS, FMOLS, CCE, AMG)
uygulanmasi gerekmektedir. Ancak bu c¢aligmada Hatemi J (2018) c¢alismasi takip edilerek yatay kesit
bagimliligini dikkate almayan IPS (2003) ve LLC (2002) 1. nesil birim kok testleri, Kao (1999) esbiitiinlesme
testi ve Phillips and Moon (1999), Kao and Chiang (2000) ve Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) parametre tahmin yontemleri kullanilmaktadir.
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(2002) ve IPS (2003) panel birim kok testleri zaman serileri analizinde yer alan Dickey-Fuller
(1979, 1981, DF) birim kok testine dayanmaktadir. Panel autoregressive AR(1)

siireci Y, = p, Y4 + X;,0; + &, seklindedir. 1 yatay boyutu ve t zaman boyutunu gostermektedir.
&, hata terimi sifir ortalama ve sabit varyansla dagilmaktadir. LLC (2002) birim kok testinde

biitiin yatay kesitler igin otoregresif (p) katsayis1 homojen, IPS (2003) birim kok testinde ise
otoregresif katsayinin heterojen oldugu varsayilmaktadir. IPS (2003) birim kok testinde her
bir yatay kesit i¢in DF (1979, 1981) birim kok testi yapilmakta ve elde edilen t test
istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinmaktadir. IPS (2003) panel birim kok testinde
dengeli panel zorunlulugu varken LLC (2002) birim kok testinde dengeli panel zorunlulugu
bulunmamaktadir. Her iki panel birim kok testinin de sifir hipotezi degiskenin birim koke
sahip oldugu (pi=1) seklindedir. Tablo 1’de tasarruf ve yatirim oranlarinin ham veri ve
Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen bilesenlerine ayrilmis haliyle birim kok test
sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 1. LLC (2002) ve IPS (2003) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler LCC IPS LCC IPS
-0.343  -0.281 -1.686  -2.697
SAV
(0.365)  (0.389) (0.045)** (0.00)***
-0428 1951 -3.093  -2.907
SAV*
(0.334)  (0.974) (0.00)*** (0.00)***
-0.876  1.325 -1.921  -2.379
SAV
(0.190)  (0.907) (0.027)** (0.00)***
-4.097 -2.249 -1.849 -4.354
Sabit INV
(0.00)*** (0.012)** (0.029)** (0.00)***
INV* 0.051 2.017 -0.815  -3.569
(0.520)  (0.978) (0.207)  (0.00)***
INV: -1.923  0.663 -0.637  -1.385
(0.027)** (0.746) (0.262)  (0.082)*
-0433  0.337 -0.476  -1.708
SAV
(0.332)  (0.632) (0.316)  (0.043)**
_ -0.690  -1.249 ~ -1566  -1.275
Sabit+Trend SAV” S . .
(0.244)  (0.105) E (0.058)*  (0.098)
N 0.180 -1.936 5 -2.029  -2433
3 SAV £
S (0.571)  (0.973) = (0.021)** (0.00)***
INV -1.350 -1.199 -3.120 -3.874
(0.088)* (0.115) (0.00)*** (0.00)***
INV* 3.047 0.715 -1.669  -3.316
(0.998)  (0.762) (0.047)** (0.00)***
0.233 1.777 -0.886  -0.991
INV

(0592)  (0.962) (0.187)  (0.160)
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Not: ***** ve * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin duragan olduklari
seviyeyi gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore ham veri haliyle yatirimlar diizey degerinde sabitli
modelde LLC (2002) testinde %1 ve IPS (2003) testinde %5 anlam seviyesinde ve sabit-
trendli modelde %10 anlam seviyesinde, yatirimlarin negatif bileseninin sabitli modelde LLC
(2002) testinde %5 anlam seviyesinde duragan oldugu gorilmektedir. Diger degiskenler
birinci farkinda duragan olmaktadir. Her iki degiskenin long memory gosterdikleri
varsayilarak ampirik analize birinci farklari ile devam edilmektedir. Hatemi J (2019) takiben
Kao (1999) esbiitiinlesme testi yapilmaktadir. Hatemi J. (2009) calismasindan birinci
dereceden duragan olan iki degiskenin bilesenlerinin;

t
Yii =VYira TC =Yiot zeil,j
R

t
Xt = X1 T €5 = Xio +Zei2,j
R

seklinde ayrildigini ve m yatay kesit sayist ve € bagimsiz 6zdes dagilima sahip hata terimidir.

ey = Max(e,,,,0)ve &5, = Max(e;,,,0) pozitif soklar, &, = Min(e, ,0) ve

€, = Min(e,,,,0) negatif hata terimindeki rassal soklar belirlenmektedir. Boylece hata

teriminin de igerisinde katildig1 pozitif bilesenler;
t t

Yire = Yio +€1 = Yio + Zerl‘ Ve Vi = Yio €1 = Yio +Zeiii negatif bilesenler ise
=1 R

+

Xig = X0 +€h =X g +Zt:ei+2’j VE X =X +E, =X+ tzei_z,j seklinde olusmaktadir. Boylece
J=1 J=1

Y, degiskenin bilesenleri ile X, degiskeninin bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi;

y:t = O‘iJr + IBi+ X:t + e:t

yi_,t =o; + ﬁi_xi_,t + ei_,t

seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Eger €/, duragan ise pozitif soklar arasinda esbiitiinlesme, €,

duragan ise negatif soklar arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Kao (1999) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme testi DF (1979, 1981) birim kok testine dayan parametrik bir
testtir. y, = X, S+ z;7 + &, modelinde X ve yi: degiskenleri arasindaki uzun donemli iligki  &j
hata teriminin duragan olup olmamasina bagldir. Testin sifir hipotezi biitiin yatay kesitler i¢in

esbiitiinlesme yoktur ve alternatif hipotez ise biitiin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme vardir
seklindedir.*

* Test istatistiklerine ait detayl1 bilgi i¢in Kao (1999) ve Hatemi J. (2009) calismalarina bakilabilir.
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Tablo 2: Kao (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller t Probability Value

Statistic
INV = f(SAV) -3.310 (0.00)***
INV* = f(SAV™) -1.428 (0.076)*
INV* = f(SAV ") -1.169 (0.121)
INV~ = f(SAV™) -2.226 (0.013)**
INV ™ = f(SAV ") -2.644 (0.00)***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
seviyeyi gostermektedir.

Tablo 2’de yurtigi tasarruflar ve yurti¢i yatirimlarin ham veri ve bilesenleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi yer almaktadir. Bu sonuglara gore %1 anlam seviyesinde ham veri
haliyle yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda, %10 anlam seviyesinde yurtigi
yatirrmlarin pozitif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin pozitif bileseni arasinda, %5 anlam
seviyesinde, yurti¢i yatirimlarin negatif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin pozitif bileseni
arasinda, %]1 anlam seviyesinde yurti¢i yatirimlarin negatif bileseni ile yurtici tasarruflarin
negatif bileseni arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Yurtigi yatirnmlarin pozitif
bileseni ile yurti¢i tasarruflarin negatif bileseni arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle yurti¢i yatirimlarin pozitif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin
negatif bileseni i¢in parametre tahmini yapilmamaktadir. Phillips and Moon (1999), Kao and
Chiang (2000) ve Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen FMOLS yonteminde yi; bagimli
degisken, xi; bagimsiz degisken, o; sabit etkiler, B uzun donem esbiitiinlesme vektorii olmak
lizere Y, =a; + X, +&, V€ X, = X, +€, seklindedir. &’'nin duragan olmasiyla esbiitiinlesme
parametreleri elde edilmektedir.

Tablo 3: Panel FMOLS Esbiitiinlesme Tahmincileri

INV = f (SAV) INV*™ = f(SAV")
Ulkeler Constant Coefficient Constant Coefficient
Azerbaycan 59.643 0.866 13.816 0.395
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0'00)***
Kazakistan 35.554 2514 1.213
(0.085)* 0.280 (0.676) (0.059)* (0.00)***
Kirgizistan 20.802 -0.853 (0.368) 0.340
(0.00)*** 0.290 (0.166) (0.00)***
Tacikistan 17.681 1.809 0.364
(0.00)*** 0.037 (0.585) (0.076)* (0.00)***
Tiirkiye 28.229 0.009 (0.997) 2.228

(0.00)***  0.347 (0.114) (0.00)***
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0.248 0.904
Group-Mean (0.090)* (0.00)***
0.356 0.399
Pooled (0.00)*** (0.00)***
0.385 0.430
Weighted (0.00)*** (0.00)***
INV™ = f(SAV") INV™ = f(SAV")
Ulkeler Constant Coefficient Constant Coefficient
Azerbaycan 22.702 -0.419 (0.932) 1.084
(0.00)*** 0.605 (0.106) (0.00)***
Kazakistan 1.428 6.009 1.650 (0.00)
-5.685 (0.108)  (0.00)*** (0.013)** Fkx
Kirgizistan 0.104 0.980 (0.224) 0.100 (0.00)
0.746 (0.313) (0.00)*** faleie
Tacikistan 0.315 -0.259 (0.657) 0.301 (0.00)
1.194 (0.612) (0.00)*** il
Tiirkiye 6.238 1.002 3.006 (0.268)  2.325 (0.00)
(0.00)*** (0.00)*** *k*
1.088 1.287 (0.00)
Group-Mean (0.00)*** Fhx
0.470 0.469 (0.00)
Pooled (0.00)*** il
0.515 0.429 (0.00)
Weighted (0.00)*** il

Notlar: Ham data haliyleinvit:ai+ﬂlisavit+git ve bilegenlerinin tahmini regresyonlart. FMOLS

tahminlerinde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmugtir. ***, ** * olan rakamlar sirasiyla %
1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 3’te yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlarin ham veri ve bilesenleri arasindaki
FMOLS egbiitiinlesme tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore ham veri haliyle
yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda panelin tamami i¢in %10 anlam seviyesinde
B katsayis1 (0.248) seklindedir ve F-H bulmacasi gecerli degildir. Ulke bazinda ise sadece

Azerbaycan’da %1 anlam seviyesinde /S katsayisi (0.866) ger¢eklesmis olup F-H bulmacasi

gecerlidir. Yurtici yatirimlarin pozitif bileseni ile yurtici tasarruflarin pozitif bileseni arasinda
panelin tamamui i¢in %1 anlam seviyesinde £ katsayisi (0.904) seklinde gergeklesmis ve F-H

bulmacas: gecerlidir. Ulke bazinda ise Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan ve
Tiirkiye ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde S katsayilart sirasiyla (0.395), (1.213),

(0.340), (0.364) ve (2.228) seklindedir. Dis ticaret agig1 veren fllkelerin 6demeler
bilangosunda dengeyi saglamak amaciyla verdikleri yiikksek nominal faizler hem yurt igi
tasarruflar1 hem de kisa vadeli sermaye hareketlerine destek saglamaktadir. Bu yiizden
Kazakistan ve Tiirkiye ekonomilerinde yurtici tasarruflarin pozitif bileseni yatirimlarin pozitif
bileseni tiizerinde c¢arpan etkisi yaratmaktadir. Azerbaycan, Kirgizistan ve Tacikistan
ekonomilerinde ise F-H bulmacasi gecerli degildir. Yurti¢i yatirnmlarin negatif bileseni ile
yurti¢i tasarruflarin pozitif bileseni arasinda iilke bazinda Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan
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ve Tirkiye ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde S katsayilari sirasiyla (1.428), (0.104),
(0.315) ve (1.002) olarak ger¢eklesmistir. Kazakistan ve Tiirkiye ekonomilerinde cari fazla
gergeklesirken Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde ise F-H bulmacasi gegerli degildir.
Panelin tamamu i¢in ise F-H bulmacasinin gegerli oldugu goriilmektedir. Mevduat faizlerinde
yiikseklik hane halkini daha fazla tasarruf yapmaya yonlendirmek ile birlikte reel sektor
yatirim harcamalarin1 azalmaktadir. Yurtici yatirnmlarin negatif bileseni ile yurtici
tasarruflarin negatif bileseni arasinda iilke bazinda Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan ve Tiirkiye ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde S katsayilari sirasiyla (1.084),
(1.650), (0.100), (0.301) ve (2.325) olarak gerceklesmistir. Azerbaycan, Kazakistan ve
Tiirkiye ekonomileri ampirik analiz periyoduna bir biitiin halinde bakildiginda cari fazla
verdigi i¢in F-H bulmacasini desteklemektedir. Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde F-H
bulmacasi gegerli degildir.

Panel hata diizeltme modeli (PVEC) ise panel vektor otoregresyon (PVAR) modeline

hata diizeltme teriminin eklenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. PVEC modeli;

K K
AINV =5, + D" 8, ANV, +Y° 8,0 ASAV, |+ 8, + Vi

®)

K K
ASAV =6, + Y 8,pASAV,_ +Y_ 5,

p=1

p=1

AINV, Hyi€in g T Vai

2ip

(9)

K

regresyonlar1 elde edilir. 8 numarali Panel VAR modelinde sifir hipotezi Z:é‘lzipASAVit_p =0
p=1

seklinde olup kisa donemde tasarruflardan yatirrmlara dogru nedensellik yoktur seklindedir.

Kk
Alternatif hipotez ise Z&lZipASAVn_p;ﬁOseklinde olup kisa donemde tasarruflardan

p=1
yatirimlara dogru nedensellik vardir seklindedir. 9 numarali panel VAR modelinde sifir

[
hipotezi Z:522ipAINVit_p =0 seklinde olup kisa donemde yatirimlardan tasarruflara dogru
p=1

Kk
nedensellik yoktur seklindedir. Alternatif hipotez ise Z:&zﬁpAlNVit_p # 0 seklinde kisa
p=1
donemde yatirimlardan tasarruflara dogru nedensellik vardir seklindedir. PVEC modelinde ise
sifir hipotezi ¢,€,, =0 seklinde olup uzun donemde yurtici tasarruflardan yatirimlara dogru

ve ¢,&,,=0uzun donemde yatirimlardan yurtigi tasarruflara dogru Granger nedensellik

yoktur seklindedir.
Tablo 4: Panel VAR ve Panel VECM Nedensellik Test Sonuclar:
PVAR PVEC
Short Run Long Run

SAVZAINV  12.773 (0.00)*** -0.363 [4.129]***
SAV'AINV'  0.882(0.347)  -0.267 [-3.014]***
SAV#INV'  10.153 (0.00)*** -0.378 [-3.977]***
SAV'AINV  1.883(0.597)  -0.420 [-3.970]***
SAV#INV'  8.878 (0.031)** -0.171[-3.326]***

Not: ***, ** * olan rakamlar sirastyla % 1,% 5 ve% 10 seviyelerini gostermektedir.
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Kisa donemde %1 anlam seviyesinde yurti¢i tasarruflardan yatirimlara, %1 anlam
seviyesinde yurti¢i tasarruflarin negatif bileseninden yatirimlarin pozitif bilesenine, %5 anlam
seviyesinde yurti¢i tasarruflarin negatif bileseninden yatirimlarin negatif bilesenine dogru
Granger nedensellik bulunmaktadir. Uzun donemde ise %1 anlam seviyesinde yurtigi
tasarruflarin hem ham veri halinden hem de bilesenlere ayrilmis halinden yatirimlara ve
bilesenlerine dogru Granger nedensellik bulunmaktadir.

Sonuc ve Politika Onerileri

Yatirim-tasarruf iliskisi ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir kilinmasi
icin 6nemli bir gosterge olup, ekonomide dengenin saglanmasi adina yurtigi yatirimlarin
yurti¢i ve yurtdisi tasarruflarla karsilanabiliyor olmast gerekmektedir. Yurtigi yatirimlar ve
yurtici tasarruflar arasindaki iligkiyi uluslararasi sermaye hareketliligi baglaminda inceleyen
Feldstein ve Horioka (1980) calismalarindan elde ettikleri sonugla s6z konusu iliski
literatlirde yaygin sekilde tartisilan ve ampirik olarak sinanan konulardan biri haline gelmistir.
Bu c¢alismada 2002-2018 donemine ait yillik veriler kullanilarak Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan ve Tirkiye ekonomilerinde F-H bulmacasi sakli panel veri analizi ile
test edilmistir. Yatay kesti bagimliligimi dikkate almayan LLC (2002) ve IPS (2003) panel
birim kok testlerinde yatirimlarin negatif bileseni hari¢ diger degiskenlerin birinci farkinda
duragan olduklar1 goriilmektedir. Kao (1999) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde
yurti¢i yatinmlarin pozitif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin negatif bileseni hari¢ diger
alternatif durumlarda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Phillips and Moon (1999), Kao
and Chiang (2000) ve Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen FMOLS parametre tahmin
yontemine elde edilen sonuglar1 6zetlersek;

. Ham veri haliyle yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirnmlar arasinda panelin
tamamu i¢in F-H bulmacasi gegerli degildir. Ulke bazinda ise sadece Azerbaycan’da F-
H bulmacasi gegerlidir.

. Yurti¢i yatirimlarin pozitif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin pozitif bileseni
arasinda panelin tamam i¢in F-H bulmacasi gegerlidir. Ulke bazinda ise Kazakistan ve
Tiirkiye’de yurtigi tasarruflarin pozitif bileseni yatirimlarin pozitif bileseni iizerinde
carpan etkisi yaratmaktadir. Azerbaycan, Kirgizistan ve Tacikistan’da ise F-H
bulmacasi gegerli degildir.

. Yurti¢i yatinmlarin negatif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin pozitif bileseni
arasinda Kazakistan ve Tirkiye ekonomilerinde cari fazla gergeklesirken Kirgizistan
ve Tacikistan ekonomilerinde ise F-H bulmacasi gecerli degildir. Panelin tamamui i¢in
ise F-H bulmacasmin gegerli oldugu goriilmektedir.

. Yurti¢i yatirimlarin negatif bileseni ile yurti¢i tasarruflarin negatif bileseni
arasinda Azerbaycan, Kazakistan ve Tiirkiye’de F-H bulmacasin1 desteklemektedir.
Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde F-H bulmacasi gegerli degildir.

Panel vektor otoregresyon modelinden elde edilen sonuglara gore kisa donemde yurtigi
tasarruflardan yatirimlara, yurti¢i tasarruflarin negatif bileseninden yatirnmlarin pozitif
bilesenine, yurti¢i tasarruflarin negatif bileseninden yatirimlarin negatif bilesenine dogru
Granger nedensellik bulunmaktadir. Panel hata diizeltme modeline gore seviyesinde yurtici
tasarruflarin hem ham veri halinden hem de bilesenlere ayrilmis halinden yatirimlara ve
bilesenlerine dogru uzun dénemde Granger nedensellik bulunmaktadir. Liberizasyonun artip
sermayenin kiiresellestigi glinimiizde, iilkelerin sermaye hareketliligine kayitsiz kalmasi
miimkiin degildir. Bu hareketliligin yatirimlarin finansman {izerinde yarattig1 etkiye yonelik
ise literatiirde uzlasiya vartlmis bir goriis bulunmamaktadir. Karar alicilarm, yatirimlarin
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finansmaninda ekonomik dengenin ve siirdiiriilebilir istikrarin saglanmasi adina yurtigi
tasarruflari arttirict politikalara agirlik vermeleri gerekmektedir.
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