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Oz

Diinyada tam sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda iilkelerde yurt igi
tasarruflar ile yurt i¢ci yatinmlar arasinda iligkinin olmayacagi, yurt igi
yatirimlarin diinya capindaki sermaye ile finanse edilecegi, yurt i¢i tasarruflarin
ise daha cazip yatinm imkanlar1 i¢in diinyaya acilacagi ileri siiriilmektedir.
Feldstein ve Horioka (1980) arastirmasinda bu duruma tezat ampirik bulgulara
eristigi i¢in bu durum literatirde Feldstein-Horioka (FH) bulmacasi olarak
anilmaktadir. Bu aragtirmada, Tirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrast FH hipotezi ¢ergevesinde tasarruf-yatirim iliskisinin
arastirilmas1 amaglanmigtir. Arastirmada, 1990-2021 donemi yillik verileri ile
ADF ve RALS-ADF birim kok ile EG (1987) ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri
uygulanmistir. Tiirkiye 6rneklemi ile FH hipotezi ilk defa RALS prosediiriine
dayali ekonometrik yontemlerle arastirilmistir. Bulgularda, Tirkiye’de uzun
donemli tasarruf-yatirim iligkisinin var oldugu ve yurt i¢i tasarruflarin
yatirimlarin yaklagik %69’unu karsiladig: tespit edilmistir. Sonugta, FH hipotezi
gecerlidir. Ulkede kalic1 ekonomik biiyiime ve finansal istikrarmn saglanabilmesi
icin yatirimlarin finansmaninda yerli ve yabanci tasarruf dengesinin gozetilmesi,
tasarruflarin uzun vadeli iretken yatirimlara kanalize edilmesi ve finansal
piyasalarda kirilganlik yaratacak ani kararlarin alinmamasi politika Onerileri
olarak sunulabilir.

Abstract

In the case of full capital mobility in the world, it is argued that there will be no
relationship between domestic savings and domestic investment in countries,
domestic investment will be financed by capital from around the world, and
domestic savings will open up to the world for more attractive investment
opportunities. Since Feldstein and Horioka (1980) found contrary empirical
findings in their research, this situation is referred to as the Feldstein-Horioka
(FH) puzzle in the literature. In this study, it is aimed to investigate the savings-
investment relationship in Tirkiye within the framework of the FH hypothesis
after the liberalization of capital movements in 1989. ADF and RALS-ADF unit
root and EG (1987) and RALS-EG cointegration tests are applied with annual
data for the period 1990-2021. For the first time, the FH hypothesis is
investigated with econometric methods based on the RALS procedure with the
Tirkiye sample. The findings indicate that there is a long-run savings-investment
relationship in Tiirkiye and that domestic savings cover approximately 69 per cent
of investments. As a result, the FH hypothesis is valid. In order to ensure
permanent economic growth and financial stability in the country, it can be
suggested that the balance of domestic and foreign savings should be considered
in financing investments, savings should be channeled into long-term productive
investments and sudden decisions that would create fragility in financial markets
should be avoided.
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1. Giris

Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden, fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere fon transferi
saglayan finansal sistem, sermayeyi en etkin sekilde kullanabilecek taraflar arasinda
paylastirmaktadir (Stiglitz, 2006: 136; incekara, 2011: 17). Diinyada sermaye hareketleri
ozellikle 1970’li yillar itibari ile gelismis {ilkeler Onciiliigiinde hizla ilerlemis, finansal
serbestlesme sayesinde uluslararasi sermaye, verimliligin diisiik oldugu bdlgelerden yiiksek
oldugu bolgelere kolaylikla gegebilmistir. Verimlilik artigi ile kaynak dagiliminda etkinlik ve
iilke ekonomilerinde biiylime saglanmis, sonucta finansal serbestligi savunan goriislerce
diinyada refah artis1 yaratilmistir (Binay ve Kunter, 1998: 1; Seyidoglu, 2003: 143). 1970’li
yillarin baglarinda, finansal serbestlesme politikalarinin onciilerinden McKinnon ve Shaw
ortaya koyduklar: teoriler ile finansal serbestligin yatirim ve tasarruf davraniglarina yonelik
uyarict etkisi oldugunu savunmuslardir. Bu etki, faiz oranlari kanali ile yurt igi tasarruf
diizeyinin ve dolayistyla odiing verilebilir fonlar piyasasinin gelisimi ile yatirimlarin
arttirilmasin1 desteklemektedir. Teori temelde, finansal serbestlesmenin tasarruflari, yatirimlari
ve sermaye verimliligini arttirarak ekonomik biiyiimeyi destekledigini ortaya koymaktadir
(Arestis ve Demetriades, 1999: 44; Oktayer ve Susam, 2007: 28). Bir¢ok iilkenin biiyiik cari
aciklar vermesiyle birlikte 6zellikle yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligki uluslararasi
makroekonomi tartismalarinin odak noktast olmustur. Sermaye hareketlerinin iilkelerin
kalkinmasinda olumlu bir etki yarattigi kabul edildiginde, bu hareketliligin 6l¢iilmesi daha da
onem kazanmistir (Andrade, 2008: 22). Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligskinin
belirlenmesi  6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in daha biyik 6nem tasimaktadir. Bu
degiskenler arasinda bir iligki varsa, siirdiiriilebilir bir yatirim i¢in yurt i¢i tasarruflar1 artirmaya
yonelik politikalar uygulanmalidir. Sermaye hareketlerinin 6niinde engellerin olmadigt
durumlarda, yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar arasinda korelasyon beklemek i¢in bir neden
yoktur. Feldstein-Horioka (FH) hipotezi bu degiskenler arasindaki iliskiyi incelemekte ve teorik
beklentilerin aksine tasarruf ve yatirnmlarin giliglii bir sekilde iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir ki bu da onu makroekonomi literatiiriindeki alti bulmacadan biri haline
getirmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 349).

Diinyada tam sermaye hareketliligi s6z konusu ise yurt igi tasarruflar ile yurt igi
yatirimlar arasinda bir iliski olmayacaktir. Bu durumun nedenini de tam sermaye hareketliligine
sahip llkelerde yurt i¢i yatirimlar, diinya ¢apindaki sermaye ile finanse edilecegi, yurt igi
tasarruflarin ise daha cazip yatirnrm imkanlari igin diinyaya acilacag: ileri siirtilmektedir.
Sermaye hareketliliginin derecesini tasarruf-yatirim iliskisi baglaminda “Domestic Saving and
International Capital Flows” adli aragtirma ile ortaya koymaya c¢alisan Feldstein ve Horioka
(1980), 1960-1974 donemi verileri ile 16 OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)
tilkesine ait ampirik bulgularinda, tam sermaye hareketliligi hipotezinin aksine sonuglar tiretmis
ve yurt i¢i tasarruflarin ¢ogunlugunun ilke i¢inde kaldigi gorilmiistir. Bu arastirmanin
bulgulari, ¢ok sayida aragtirmacinin bu konuyla ilgilenmesine ve tasarruf-yatirim iligkisine dair
zengin bir literatiliriin olusumuna sebebiyet vermistir.

Diinya ekonomilerinde 1980 sonrasi finansal serbestlesme siirecinin hizlanmasi ile
Tiirkiye ekonomisinde de biiyiik yapisal degisimler yasanmustir. Ozellikle 24 Ocak 1980
tarihinde alinan kararlar bu yapisal degisimin basatlarindandir. 1989 yilinda Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararmn yiirtirliikten kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye
hareketleri tamamen serbest birakilarak ekonomideki serbestlesme siireci ivme kazanmustir. Bu
stirecte, toplam tasarruflar1 artirmak suretiyle yatirim artigin1 saglayarak biiylimeyi hizlandirmak
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ve Tirkiye’nin dis pazarlarda rekabet giiclinii artirmak, serbestlesme politikalarinin odak
noktast olmustur (Oktayer ve Susam, 2007: 28-36). Ulkelerin istikrarli biiyiimesini
saglayabilecek yatirimlarin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin rolii biiyiiktiir. Yurt igi tasarruf
oranlarinin yatirnmlarin gerisinde kalmasi, yatirimlarin finansmaninda dis tasarruflara
basvurulmasina ve cari agik problemine sebebiyet vermektedir (Ozsan vd., 2017: 4). Asagida
yer alan Grafik 1’de Tiirkiye’nin 1990-2021 doneminde tasarruf-yatirim agigmin seyrine yer
verilmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketliliginin serbest oldugu 1990 yili sonrasinda biiytik
oranda tasarruf-yatirim farkinin negatif seyrettigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de yurt igi
tasarruflardan  karsilanamayan kismin dis kaynaklardan saglandigini ve dis kaynak
edinilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

(Tasarruf-Yatirim)/GSYIH

Yillar

Grafik 1. Tiirkiye’de Tasarruf-Yatirim Ac¢iginin 1990-2021 Dénemindeki Seyri
Kaynak: World Bank (2023). (Yazar tarafindan hazirlanmistir.)

Bu bilgilerden hareket ile bu arastirmada FH hipotezi baglaminda Tiirkiye’de yurt ici
tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligkilerin 1990-2021 dénemine ait yillik veriler ile
incelenmesi amaglanmigtir. Bu dénemin se¢iminde 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili kararin yiiriirliikten kaldirilarak, sermaye hareketlerine iliskin
faaliyetlerin 6nemli Ol¢tide serbestlestirilmesi 6n ayak olmustur. Tirkiye’de sermaye
hareketliliginin 6nemli 6l¢iide serbest oldugu bir dénemde tasarruf-yatirim iligskisi FH hipotezi
gercevesinde arastirilmistir.

Literatiirde FH hipotezinin ¢ok farkli ekonometrik yontemle test edildigi goriilmektedir.
Bu arastirmada, Tirkiye orneklemi ile FH hipotezinin sinanmasinda ilk defa Kalintilarla
Genisletilmis En Kii¢iik Kareler (RALS) prosediiriine dayal1 birim kdk ve esbiitiinlesme testleri
uygulanmustir. Serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey ve Fuller (ADF) ve Im vd.
(2014) RALS ADF birim kok testleri ile belirlenmistir. Kurulan modelde uzun dénemli
iliskilerin tespitinde ise Engle ve Granger (1987) ile Lee vd. (2015) RALS Engle ve Granger
esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Modelin katsayi tahminleri ise Dinamik En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)) ve Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)) yontemleri ile yapilmistir.

Arastirmanin giris bolimiinii takip eden asamada FH hipotezinin teorik ¢ercevesi ile
literatiirde yer alan ampirik arastirmalar Ozetlenmistir. Sirasit ile arastirmada kullanilan
ekonometrik yontemler detaylandirilmig, veri seti ve uygulama siireci ortaya konulmustur.
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Uygulama kisminda elde edilen ampirik bulgular ve politika 6nerileri sunularak sonug bolimii
tamamlanmustir.

2. Feldstein-Horioka Hipotezinin Teorik Cercevesi ve Ampirik Literatiir incelemesi

Feldstein ve Horioka (1980) arastirmalarinda uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesini 6lgmek icin yurt ici tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi yatay kesit
veri analizi ile Denklem (1)’de yer alan esitligi tahmin etmislerdir:

{/V)i= a+B(S/Y)i + 1)

Denklem (1)’de yer alan (I/Y); gayrisafi yurt i¢i yatirimlarm GSYIH icerisindeki
yiizdesel paym ve (S/Y); ise gayrisafi yurt ici tasarruflarin GSYIH igerisindeki yiizdesel payin
ifade etmektedir. Modelde, o sabit terimi, B uluslararasi sermaye hareketliligi 6lgiisii (diger bir
ifade ile tasarruf tutma katsayisi) ve pi hata terimini gostermektedir. FH hipotezine gore
katsayisinin 0’a yakin bir deger almasi uluslararas1 sermaye hareketliliginin yiiksekligini, 1’e
yakin bir deger almasi ise diigiikliigiinii yansitmaktadir. Tasarruf tutma katsayisinin diisiik bir
deger almasi, tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki disiik korelasyon ile agiklanmakta ve yiiksek
uluslararas1 sermaye hareketliligi seviyesi ile dogrulanmaktadir. Gelismis iilkelerde sermaye
hareketliligi derecesinin nispeten yiiksek olmasi beklenmektedir, ancak Feldstein ve Horioka
(1980) arastirmalarinda gelismis iilkeler igin tasarruf tutma katsayisimi gayrisafi tasarruf ve
yatirimlar dikkate alindiginda 0.89, net tasarruf ve yatirnmlar dikkate alindiginda 0.94 olarak
yani 1'e yakin bir seviyede tahmin ederek sermaye hareketliliginin diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Arastirmanin sonuglari, tam sermaye hareketliligi hipotezinin aksini ortaya
koymakta ve mevcut tasarruflarin 6nemli bir kismimnin iilkede kalma egilimde oldugu
goriilmektedir.

FH hipotezi, son yillarda ¢esitli iilke ve iilke gruplar1 bazinda g¢okga test edildigi
goriilmektedir. Bu boliimde, farkli zaman araliklarinda iilke, iilke gruplart ve bolgeler bazinda
FH hipotezinin gegerliligini ¢esitli ekonometrik yontemlerle inceleyen arastirma ozetleri
sunulmus, daha sonra ise Tiirkiye Ozelinde yapilan arastirmalar tablo halinde ortaya
konulmustur.

Murphy (1984), 1960-1980 déneminde 17 OECD iilkesinde yatay kesit veri analizi ile FH
hipotezini test etmistir. Bulgularda, tasarruf tutma katsayisi sirasi ile kiicik ve biiyiik
ekonomiler i¢in 0.59 ve 0.98 seklinde tespit edilmis ve FH hipotezinin gegerliligi
dogrulanmistir. Feldstein ve Bacchetta (1989), 23 OECD iilkesinde 1960-1986 déneminde panel
regresyon analizi ile iilkelerin tasarruf tutma katsayisinin 0.79 ile 0.91 araliginda; Sinn (1992),
23 OECD iilkesinde 1960-1988 doneminde yatay kesit veri analizi ile tasarruf tutma
katsayisinin 0.40 ile 0.91 arasinda seyrettigini tespit etmislerdir. Tesar (1991), yatay kesit veri
analizi ile 24 OECD iilkesinde 1960-1986 doneminde tasarruf tutma katsayisini 0.84 olarak
tespit etmis ve FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir. 23 OECD iilkesinde 1960-1989
donemi verileri ile panel veri analizi yontemini kullanan Fujiki ve Kitamura (1995), FH
hipotezinin desteklenmedigini tespit etmiglerdir. Kim (2001), 19 OECD iilkesinde 1960-1992
doneminde genisletilmis en kiiclik kareler yontemi ile FH hipotezinin gecerliligini
dogrulamistir. Blanchard ve Giavazzi (2002) tarafindan 22 OECD iilkesinde 1975-2001 dénemi
verileri ile panel esbiitlinlesme yonteminin kullanildig1 arastirmanin ilk dénemlerinde yatirim-
tasarruf iligkisinin gii¢lii oldugu, daha sonra bu iligkinin zayifladigi tespit edilmistir. Coakley
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vd. (2004), 12 OECD iilkesinde 1980-2000 doneminde panel ortalama grup tahmincisi ile
tasarruf tutma Katsayisini 0.32 olarak tespit etmislerdir. Fouquau vd. (2008), 24 OECD
iilkesinde 1960-2000 doneminde panel yumusak gegisli regresyon yontemi ile FH hipotezini test
ettikleri arastirmalarinda tasarruf tutma katsayisinin iilkelere gore farklilastiklarini tespit
etmislerdir. Ayrica, cari islemler hesab, iilke biiyiikliigii ve disa acikligin sermaye hareketliligi
iizerinde en etkin degiskenler oldugu goriilmistiir. Giannone ve Lenza (2008), 23 OECD
iilkesinde 1970-2004 doneminde panel regresyon yontemi ile FH hipotezini ele almislardir.
Bulgularda, tasarruf tutma katsayisinin 1970°’li yillardan 1980’lere dogru gidildik¢e artan
sermaye hareketliligi ile azaldig1 goriilmistiir. Bebczuk ve Hebbel (2010), 16 OECD iilkesinde
1978-2003 doneminde panel veri analizi ile tasarruf tutma katsayisini 0.48 ile 0.60 araliginda
seyrettigini tespit etmislerdir. Kumar ve Rao (2011), 13 OECD iilkesinde 1960-2007 yillar
arasinda Westerlund esbiitiinlesme analizi ile FH hipotezinin zayif sekilde desteklendigini tespit
etmiglerdir. Di lorio ve Fachin (2014), 18 OECD iilkesinde 1970-2007 déneminde FH
hipotezini incelendikleri arastirmada, 15 iilkede tasarruf ile yatirim arasinda uzun vadeli iligki
s6z konusu iken; Belgika, Ispanya ve Avustralya’da bir iliski tespit edilememistir. But ve
Morley (2017), 34 OECD iilkesinde 2007 kiiresel krizinin FH hipotezi tizerindeki etkisini
inceledikleri aragtirmalarinda, kriz 6ncesi diisiik olan tasarruf tutma katsayisinin kriz sonrasi
yiikseldigi gorilmiistir. Cifci vd. (2018), 28 OECD iilkesinde 1980-2015 déneminde FH
hipotezinin gegerliligini panel esbiitiinlesme analizi ile sinamuglardir. Bulgularda, FH
hipotezinin gegerli olmadig1 ve bu {ilkelerde yurtici yatirimlarin uluslararasi sermaye piyasalari
tarafindan finanse edildigi tespit edilmistir.

Sinha ve Sinha (1998), 10 Latin Amerika iilkesi 6rneklemi ile esbiitiinlesme testleri
kullanilarak FH hipotezini test etmislerdir. Bulgularda, sadece dort iilkede tasarruflar ile
yatirimlar arasinda uzun donemli iliski s6z konusudur. iliski tespit edilen iilkelerde tasarruf
tutma katsayisinin bire ¢ok yakin oldugu, FH hipotezinin desteklendigi goriilmiistiir. De Vita ve
Abbott (2002), ABD’de 1946-2001 donemine iligkin tasarruf-yatirim iliskisinin incelendigi
arastirmalarinda, sabit kur rejiminin uygulandigit 1946-1971 doneminde tasarruf tutma
katsayisini 0.93, serbest kur rejiminin uygulandigi 1971-2001 doneminde ise 0.57 olarak tespit
edilmistir. Bu durum, esnek kur rejiminin sermaye hareketliligini arttirdigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Murthy (2009), 1996-2002 déneminde 5 Karayip ve 14 Latin Amerika
iilkesi orneklemi ile panel esbiitiinlesme testini kullanarak FH hipotezini test etmistir. Bulgular,
bu iilkelerde tasarruf tutma katsayisinin zayif ve istatistiksel agidan anlamsiz oldugu, yani FH
hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

Narayan (2005), 1952-1994 ve 1952-1998 donemleri i¢in ARDL simir testi ve DOLS
tahmincisi ile tasarruf tutma katsayisim sirasi ile 1.16 ve 0.98 oldugu goriilmiis ve Cin’de ilgili
donemlerde FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir. Kuzey ve Giiney Asya olmak iizere
toplamda 7 iilke ve Hindistan’in 6rneklem alindig1 aragtirmada Brahmasrene ve Jiranyakul
(2009), ARDL sinir testi yaklasimi ile yatirim ve tasarruf arasinda bir iligkinin olmadigin1 tespit
etmiglerdir. Eslamloueyan ve Jafari (2014), 8 Dogu Asya iilkesinin orneklem alindigi
arastirmada 1980-2011 doneminde 1997 Asya ve 2008 kiiresel finans krizlerinin yatirim ve
tasarruf iligkisine etkilerini aragtirmiglardir. Panel esbiitiinlesme analizi ve CCEMG uzun dénem
tahmincisinin kullanildig1 arastirma bulgularinda, tasarruf tutma katsayis1 0.60 ve 0.61 olarak
tespit edilerek FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir.

Bangake ve Eggoh (2011), 1970-2006 doneminde 37 Afrika ilkesinde panel
esbiitiinlesme testleri, FMOLS, DOLS ve PMG tahmincileri ile tasarruf tutma katsayisini 0.38,
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0.58 ve 0.36 seklinde tespit etmislerdir. Adeniyi ve Egwaikhide (2013), 20 Sahra alti Afrika
iilkesinde 1975-2005 doneminde yatirimlar ile tasarruf iligkisinin zayif oldugunu tespit
etmislerdir.

Ketenci (2010), G7, AB15 ve NAFTA iilke grubu 6rneklemi ile 1970-2008 doéneminde
panel esbiitiinlesme testi ile tasarruf tutma katsayisi 0.48 olarak tespit edilmistir. G7 iilkeleri
hari¢ ise katsaymin 0.75 oldugu goriilmiistiir. Bu durum, istikrarsiz {ilkelerin tasarruf tutuma
katsayilarinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz Devletler Toplulugu, Orta ve
Dogu Avrupa, Gliney-Dogu Avrupa olmak {izere 3 iilke grubunu 6rneklem alan Petreska ve
Mojsoska-Blazevski (2013), 1991-2010 déneminde panel veri analizi ile FH hipotezini test
etmislerdir. Siralanan iilke gruplarinda tasarruf tutma katsayist 0.46, 0.85 ve 0.58 olarak
belirlenmistir. Kumar (2015), MERCOSUR, NAFTA, EFTA, AFTA ve AB olmak iizere 5
bolgesel iilkeler grubunun ele alindigi arastirmada 1960-2012 donemi baz alinarak FH
hipotezini test etmistir. Bulgularda, MERCOSUR ve AFTA iilke gruplarinda tasarruf tutma
katsayisinin digerlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Hiiseyni ve Yalginkaya (2017),
Kirillgan Besli, MINT ve BRICS iilke gruplari ile 1992-2014 doneminde panel esbiitiinlesme
yontemini kullanarak FH hipotezini test etmislerdir. Sirasi ile iilke gruplarinin tasarruf tutma
katsayis1 0.65, 0.57 ve 0.51 oldugu goriilmiistiir. Bulgular, FH hipotezinin gegerliligini kismen
de olsa dogrulamaktadir. Pata (2018), gelismekte olan 7 iilkede (E7) 1989-2015 déneminde FH
hipotezini panel egbiitiinlesme testleri, CCMEG ve AMG tahmincileri ile test etmistir.
Tahminciler sirasi ile 0.79 ve 0.75 tasarruf tutma katsayisi iiretmistir. Bulgular, FH hipotezinin
gegerliligi yoniindedir. Utlu Kogdemir ve Golpek (2021), 1990-2018 déneminde MESCOSUR
tilkelerinde tasarruf tutma katsayisint CCEP yontemi ile 0.33 olarak belirlemiglerdir. Bulgular,
MERCOSUR iilkelerinde yatirimlarin kaynagimin biiyiik 6l¢lide dis finansman ile saglandigi
yoniindedir. Ata ve Dalli (2022), 1987-2020 doneminde MINT iilkeleri iizerinde panel
esbiitiinlesme testi, DOLS ve FMOLS tahmincileri ile FH hipotezini test etmislerdir.
Bulgularda, ilgili donemde FH hipotezinin gegerli olmadigi goriilmiistiir. Berkman (2022), G8
tilke grubu Orneklemi ile 1996-2020 doneminde panel esbiitiinlesme testleri ile FH hipotezini
test etmistir. Sonuglar, G8 iilkeleri i¢in FH hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

21 az gelismis, 18 gelismekte olan ve 23 gelismis lilkede FH hipotezinin gecerliligini
panel veri analizi ile aragtiran Georgopoulos ve Hejazi (2009), 1975-2004 doneminde hipotezin
desteklenmedigini tespit etmiglerdir. Kiziltan vd. (2019), gelismislik diizeyleri farkli 134
tilkede 1980-2014 doneminde panel esbiitiinlesme yontemi ile FH hipotezini test etmislerdir.
Bulgular, gelismis iilkelerin daha diisiik tasarruf tutma katsayisina sahip oldugu yoniindedir.
Yildirnm ve Yildinm (2020), 1980-2018 doneminde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan tilkelerde ARDL sinir yaklagimi ile FH hipotezi ¢ercevesinde iilkelerin tasarruf
tutma katsayisi belirlenmistir. Tiirkiye, Cin ve Giiney Afrika’da FH hipotezi gegerli iken;
Endonezya, Brezilya ve Hindistan’da gecerli olmadigi goriilmiistiir. Yardimci (2021), Almanya,
Ingiltere, Fransa, italya ve Ispanya orneklemi ile 1975-2020 déneminde panel veri analizi ile
tasarruf tutma katsayisin1 0.36 olarak tespit etmistir. Bulgulara gére tasarruf tutma katsayisinin
diisiik oldugu ve bunun da filkeler arasindaki sermaye hareketliliginin yiiksekliginden
kaynaklandigi belirtilmistir. Sonug olarak, FH hipotezi gecerli ancak zayif formdadir. Konya
(2022), 1990-2020 doneminde 41 gelismekte olan iilkenin baz alindigi arastirmada Westerlund
esbiitiinlesme testi ve AMG tahmincisi ile FH hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Kuzey Kibris’ta FH hipotezini 1983-2012 donemi verileri ile ARDL sinir testi yaklasimi
ile inceleyen Tiirsoy ve Faisal’in (2018) bulgularma gore hipotez gegerlidir. Ozek (2020),
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Tiirkiye, Azerbaycan, Tacikistan, Kirgizistan ve Kazakistan’da 2002-2018 doneminde panel
veri analizi ile FH hipotezinin gegerliligini incelemistir. Bulgular, FH hipotezinin Tacikistan ve
Kirgizistan’da gegerli oldugu yoniindedir.

Tablo 1. Tiirkiye Ozelinde FH Hipotezini inceleyen Arastirmalar

Yazarlar Donem Arastirma Yontemi Bulgular
- Pesaran, Shin ve Smith . . L
Bolatoglu (2005) 1970-2003 esbiitiinlesme testi B=0.52, FH hipotezi gegerlidir.
i o p=0.537, Tiirkiye’de  sermaye
Oktayerve Susam  1q69 pggg ~ ENdle-Granger  esbitiinlesme v ciilisi szellikle son yillarda
(2007) testi ve EKK tahmincisi p .
artis gostermektedir.
Kaya (2010) 1984-2007 ARDL sinir testi B=0.69, FH hipotezi gegerlidir.
o . p=0.76,  Tirkiye’de  sermaye
Yavuz (2011) 1962-2003 Jonansen esbiitiinlesme testi Ve ooy etifiginin  disik  oldugu
hata diizeltme modeli o o
tespit edilmistir.
Esen vd. (2012) 1975-2009 ARDL sinir testi =0.38, FH hipotezi gegerlidir.
Mangir ve ARDL smir testi ve Kalman p TO.IM’ FH hipotezine . B0
N 1998-2010 disiik sermaye hareketliligi s6z
Ertugrul (2012) filtreleme yaklasimi
konusudur.
Giris (2013) 1968-2012 t‘zlsjtiL esik degerli esbitiinlesme 4 oo FH hipotezi gegerlidir,
i ARDL sinir testi ve Jansen hata $=0.99, FH hipotezine gore
Ansoy (2013) 1962-2010 diizeltme Modeli sermaye hareketli degildir.
Dursun ve Abasiz 1968-2008 Gregory-Hansen ve Hatemi-J p=0.85 ve 0.42, FH hipotezi
(2014) esbiitiinlesme testleri gecerlidir.
Altunéz (2014) 1980-2013 ARDL sinir testi B=0.44, FH hipotezi gegerlidir.
- Johansen esbiitiinlesme testi ve . . .
Akadiri vd. (2016) ~ 1960-2014 01 tahrﬁincisi 3 B=0.76, FH hipotezi gecerlidir.
Ozel  sektér  yatirimlart ile
Karabulut vd Engle-Granger ve Gregory- tasarruflar arasinda uzun dénemde
(2017) ' 1975-2014 Hansen esbiitiinlesme testleri, iliski yoktur. Kamu tasarruflarinin
DOLS ve FMOLS tahmincileri  yatirnmlara doniisme orami  ise
diigiiktiir.
p=0.89 wve 0.53, 1990 yilin
Demir ve 1962-1989 ARDL sinir testi Oncesinde yatinm -  tasarruf
Cergibozan (2017)  1990-2015 iligkisinin daha gii¢lii oldugu tespit
edilmistir
- Gregory-Hansen esbiitiinlesme, . .
Caglar ve Yavuz 1960-2016 ARDL smir testleri ve DOLS B_O'G? Ve 0.83, FH hipotezi
(2018) o gecerlidir.
tahmincisi
Yatirimlar ve tasarruflar kisith
1950-2017 sermaye hareketliligi doneminde
Akkoyunlu (2020)  1950-1989 ARDL sinir testi (1950-1989) pozitif, miikkemmel
1990-2017 sermaye hareketliligi doneminde
(1990-2017) ise negatif iliskilidir.
Keskin (2020) 1990-2015 ARDL sinir testi p=0.31, tasarruflarm yatwimlar
iizerindeki etkisi zayiftir.
Bozkurt ve Altiner ) Fourier Shin esbiitiinlesme testi . . .
(2021) 1983-2019 ve DOLS tahmincisi =0.53, FH hipotezi gegerlidir.
) Fourier Shin egbiitiinlesme testi $=0.33, FH hipotezi gegerli
Aldus (2021) 1980-2020 ve DOLS tahmincisi degildir.
Maki esbiitiinlesme testi ve . . L
Yurtkuran (2021) 1985-2017 DOLS tahmincisi B=0.65, FH hipotezi gegerlidir.
Fourier Shin esbiitinlesme (=0.173 ve 0.178, tasarruflarin
Pehlivan (2022) 1990-2019 testi, FMOLS ve DOLS vyatinmlar tizerindeki etkisi
tahmincileri zayiftir.
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Tirkiye 6rneklemi ile FH hipotezinin test eden ampirik arastirmalarin 6zetlendigi Tablo
1’de agirlikli olarak hipotezin gecerliligine yonelik bulgularin iiretildigi goriilmektedir. Bu
aragtirmalarda  ARDL smir testi, Engle-Granger ve Johansen geleneksel -esbiitiinlesme
testlerinin; Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme testlerinin ve
Fourier fonksiyonlarina dayali Fourier Shin esbiitiinlesme testleri ile tasarruf-yatirim arasindaki
uzun donemli iligkiler incelenmistir. Ayrica, arastirmalarda kurulan modellerin katsay1
tahminlerinin klasik EKK, hata diizeltme modeli, DOLS ve FMOLS yaklasimlari ile belirlendigi
goriilmektedir. Ilgili literatiirde Tiirkiye 6rneklemi ile RALS prosediiriine dayali birim kok ve
esbiitiinlesme testleri ile FH hipotezinin test edilmedigi goriilmiis ve buna binaen FH
hipotezinin test edilmesinde RALS prosediirii yaklasimlar1 kullanilmustir.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serileri analizlerinde duraganlik sinamalari, uygulanacak ekonometrik yontemin
seciminde biiyiik onem arz etmektedir. Duraganlik, zaman serisi grafigi ve korelogram
analizleri gibi bigimsel olmayan yontemlerle test edilebildigi gibi daha kararli sonuglar elde
etmek adina bigimsel olan birim kok testleri ile de smanabilir. Zaman serisi literatiiriine birim
kok test siirecini entegre eden Dickey ve Fuller (DF-1979) arastirmasi ile kurdugu test
metodolojisinde serilerde otokorelasyon sorununun olmadigini varsaymaktadir. Bu sorunu
asmak adina Dickey ve Fuller (1981) arastirmasi ile ADF test siireci olusturulmus ve modele
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak dahil edilerek otokorelasyon
sorunu ortadan kaldirtlmigtir.  ADF test siirecine ait temel model Denklem (2)’de
gosterilmektedir.

q
AYL- = ao + bt + (XYt_l + Zﬁj AYt—j + gt (2)
j=1

Denklem (2)’de Y;, bagimli degiskeni; Y;_;, bagimli degiskenin bir déonem gecikmeli
degeri; t, trend degiskeni; a,, ise sabit terimi; ., hata terimi gdstermekte ve g,~i.i.d.(0,0?)
seklindedir. Bu noktada, q gecikme boyutunu ve [ ise gecikme katsayisini gostermek lizere a =
1 — p seklinde ifade edilir. ADF testinde yokluk hipotezi ile serinin duragan olmadig1 (Hy: @ =

0), alternatif hipotezde ise duragan oldugu (H,: @ < 0) sinanmaktadir. ADF test istatistigi ise
a

sh(@)

ADF test siirecinde DF (1979) testinin kritik degerleri kullanilmaktadir. ADF test istatistiginin

mutlak degeri, kritik degerlerden kiiciikse serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

T= seklinde tanimlanmaktadir. T istatistigi asimtotik t dagilimina uyum saglamadigindan,

Bilindigi tlizere birim kok testleri literatiiriinde normal olmayan hata terimlerine iligkin
bilgi g6z ardi edilebilmektedir. Diger bir ifade ile birim kok test regresyonlarinin hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir. Normal olmayan hatalara
iligkin bilgilerin birim kok testleri i¢in kullanimi son zamanlarda literatiirde ilgi g¢eken
konulardandir. Im vd. (2014), normal olmayan hatalardan elde edilen bilgileri kullanan yeni bir
birim kok testi Onermistir. Bu test, Im ve Schmidt (2008) tarafindan Onerilen RALS
metodolojisine dayanan basit bir prosediir kullanmaktadir. Bu prosediir, normal olmayan
hatalara iligkin bilgileri kullanmayan geleneksel testlere kiyasla ¢ok daha giigliidiir (Im vd.,
2014: 315-317). Im ve Schmidt’in (2008) RALS prosediiriine Im vd. (2014), ADF birim kdk
testine entegre ederek RALS-ADF birim kok testini gelistirmistir. RALS-ADF testinin temel
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mantig1, normal dagilim sergilemeyen ADF test regresyon kalintilariin yiiksek dereceli
momentlerindeki normal dagilmama bilgisinin kullanilmasidir. Denklem (2)’de yer alan ADF
test modeline RALS prosediirii entegre edildiginde Denklem (3)’te yer alan RALS-ADF testine
iliskin model ortaya konulmaktadir.

AYt = ao + bt + (ZYt_l + 25-):1 ﬁ] AYL—_] + Wt(p + gt (3)

Denklem (3)’te yer alan Ww,, hatalarin normal dagilim sergilemedigi durumda kullanilan
RALS terimini gostermekte ve su sekilde tanimlanmaktadir:

Wt = h(ét) -K - ét Dz (4)
T
_ 1
R =2 h(z) (5)
t=1
1 T
D, = 7 ) (&) ©
t=1
h(&) = [&°,8°] ©)

Yukaridaki denklemlerde yer alan &, ADF testine ait EKK kalintilaridir. RALS-ADF
testinde yokluk hipotezi hatalarin normal dagilmamas1 bilgisi ile serilerin birim koklii oldugu;
alternatif hipotez ise hatalarin normal dagilmamasi bilgisi ile serilerin duragan oldugu seklinde
kurulmaktadir. RALS-ADF test istatistiginin elde edilmesinde ise Denklem (8)
kullanilmaktadir.

TRALS—4DF = P Tapr + /1 —p?.Z (8)

Denklem (8)’de yer alan p, ADF ile RALS-ADF testlerinden elde edilen hata terimleri
arasindaki uzun donemli korelasyonu; Z ise standart normal dagilan rassal bir degiskeni ifade
etmektedir. Uygulamada, p*nin alabilecegi farkli degerlere gore test istatistikleri ve kritik
degerler degisebilmekte ve p? =1 olmasi her iki testin bulgularinin benzesmesi anlamina
gelmektedir.

Lee vd. (2015), mevcut esbiitinlesme testlerinin normal olmayan hata terimleri
hakkindaki bilgileri goz ard1 ettigi i¢in giiclerinin zay1f oldugunu ifade etmektedir. Onerdikleri
esbiitiinlesme yaklagiminda hata teriminin normal olmayan dagilimina iliskin bilgileri, belirli bir
yogunluk fonksiyonu ya da fonksiyonel form 6n belirtmeksizin kullanmaktadir. Bu yaklasim ile
normal olmayan hatalarla birim kok testleri gelistiren Im ve Schmidt (2008) ile Im vd.’nin
(2014) arastirmalari ilerletilmektedir. Normal olmayan hatalar tarafindan yonlendirilen dogrusal
olmayan moment kosullarini kullanabilen RALS yontemini takip eden iki asamali bir prosediir
benimsenmektedir. Hatalar normal degilse, hata teriminin yiiksek momentleri normal olmayan
hatalarin dogasi hakkinda bilgi i¢erecektir. Hata terimlerinin yiiksek momentlerindeki bu bilgi
kullanildiginda potansiyel olarak daha giiclii esbiitiinlesme testlerinin elde edildigi iddia
edilmektedir.

Bu aragtirmada kurulan modelde uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde Engle ve
Granger (EG-1987) ile Lee vd. (2015) RALS Engle ve Granger (RALS-EG) esbiitiinlesme
testleri uygulanmigtir. EG esbiitiinlesme testinde uzun donemli iligkilerin ortaya konuldugu
regresyon modeline Denklem (9)’da yer verilmistir.
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Yo =Bo+ BiXe +ue
k
EG = AR, = dyp + 8,0, + Z 00, + e, )
i=1
Denklem (9)’a RALS prosediiric uygulandiginda RALS-EG esbiitiinlesme testi elde
edilmektedir. Hata terimlerinin normal dagilmadig: bilgisi ile W, terimi esbiitiinlesme modeline

entegre edilmektedir.
k

RALS — EG: A, = dy, + 8,0, + Z 00, _; + Wy + v, (10)
i=1

RALS-EG esbiitiinlesme modelinde esbiitiinlesme iligskisi §; parametresi iizerinden
kurulmaktadir. ilgili testte, hatalarin normal dagilmadig1 bilgisi ile esbiitiinlesme yoktur
seklindeki yokluk hipotezine (Hy: §; = 0) karsi, hatalarin normal dagilmadigi bilgisi ile
esbiitiinlesme vardir seklinde alternatif hipotez (H,:8; < 0) kurulmaktadir. RALS-EG
esbiitiinlesme test istatistigi ise Denklem (11) kullanilarak elde edilmektedir. p, EG ile RALS-
EG esbiitiinlesme testlerinden elde edilen hata terimleri arasindaki uzun dénemli korelasyonu;
Z ise standart normal dagilan rassal bir degiskeni ifade etmektedir. Uygulamada, p?nin
alabilecegi farkli degerlere gore test istatistikleri ve kritik degerler degisebilmekte ve p? =1

olmasi her iki testin bulgularinin benzesmesi anlamina gelmektedir.

TREG = p TEG + 1 - pZ .Z (11)

4. Veri ve Uygulama

Bu arastirmada, Tirkiye’de 1990-2021 yillar1 arasinda yurt i¢i tasarruflar ile yurt igi
yatinmlar arasindaki iliskinin incelenmesi amaci ile FH hipotezinin gegerlili§i sinanmaktadir.
Feldstein ve Horioka (1980) arastirmasindan hareket ile Denklem (1)’de yer alan model tahmin
edilmektedir. Tirkiye’de 1989 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile sermaye hareketlerinde serbestlesme siirecine girildigi yilin sonrasi
aragtirmanin zaman araligini olusturmustur. Gayrisafi yurt i¢i tasarruf ile gayrisafi yurt ici
yatirim verileri Diinya Bankas1 (World Bank) veri tabanindan temin edilmistir. Veriler yillik
frekanslidir ve her bir seriye ait 32 adet gozlem sayist s6z konusudur. Serilerin aragtirma siireci
boyunca izledigi seyir Grafik 2’de gosterilmektedir.

Gayrisafi Yurtigi Yatinmlar (1/Y) Gayrisafi Yurtigi Tasarruflar (S/Y)
32
40 4 30
35 | 28 -
26 -
304
24
25
22 -
20 20 |
15 18 4
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\16\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Grafik 2. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri (1990-2021)
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Aragtirmada uygulama siirecine Tablo 2’de ADF test bulgular1 raporlanarak
baslanilmistir. ADF birim kok test bulgulart %5 anlamhilik diizeyinde S/Y ve I/Y serilerinin
seviyede birim koklil oldugunu ve serilerin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigim
gostermektedir. Sonucta, ADF testine gore her iki seri I(1) olarak ifade edilebilir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Bulgulari

Seriler Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
SIY -0.2742 (0.9176) -3.2075 (0.1099)
1Y -2.3617 (0.1603) -3.4495 (0.0673)
AS/Y -5.5870 (0.0001) -8.0021 (0.0000)
AI/Y -8.1718 (0.0000) -8.0652 (0.0000)

Not: “A” notasyonu serilerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. ADF birim kok testinde sabit
terimli model i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger -2.963972 iken; sabit terimli ve trendli model i¢in
kritik deger -3.562882 seklindedir. ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.

Bilindigi iizere, geleneksel ADF testinde hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
varsayilmaktadir. Hata terimleri normal dagilim sergilemediginde RALS prosediirii daha etkin
sonuglar tiretebilmektedir. Bu baglamda, ADF testi kalintilarina Jarqua-Bera normallik testi ile
sinama gerceklestirilmis ve bulgular Tablo 3’te raporlanmistir. Arastirma serilerinin
kalintilarinin ~ diizeyde ve birinci dereceden farkinda normal dagilim sergilemedigi
goriilmektedir. Bu durumda RALS prosediiriiniin ADF test siirecine eklenmesi ile olusan
RALS-ADF testinin kullanilmasi ile daha etkin sonuglar iiretebilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Kalintilarina Jarqua-Bera Test Bulgulari

Seriler Diizey Olasilik Degeri Birinci Fark Olasilik Degeri
SIY 13.6798 0.0010** 18.8205 0.0000**
Iy 5.5314 0.0629* 5.0027 0.0110**

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarin normal dagilmadigi géstermektedir.

Tablo 4’te RALS-ADF birim kdk test bulgulari raporlanmustir. S/Y serisi igin %5
anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez. S/Y serisi
diizeyde birim kokliidiir. S/Y serinin birinci dereceden farki alindiginda birim kokiin varligini
ifade eden yokluk hipotezi reddedilir ve serinin duraganlik 6zelligi I(1) olarak belirlenir. Benzer
bir siire¢ /Y serisi igin isletildiginde serinin %35 anlamlilik diizeyinde birim koklii oldugu
goriilmektedir. Birinci derecen farki alinan serinin duraganlastigi goriilmiis ve duraganlik
ozelligi 1(1) olarak kararlagtirllmistir. Sonug olarak, serilerin birinci dereceden farklarinda
duraganlagsmalart uzun doénemli iliskilerin tespit edilmesi igin esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasina zemin hazirlamaktadir.

Tablo 4. RALS-ADF Birim Kok Test Bulgular:

Seriler T-istatistigi p? K
SIY -0.7356 0.9085 1
Iy -2.6058 0.7292 0
ASIY -5.6578 0.7889 1
AIIY -6.0124 0.9125 1

Not: “A” notasyonu serilerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. k degeri, genelden o6zele t-
anlamlilik yontemiyle elde edilen optimal gecikme uzunlugudur. Hansen (1995) arastirmasindan elde
edilen %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler p?=0.90 icin -2.81; p?>=0.80 icin -2.75 ve p?=0.70 igin -
2.72 seklindedir.
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Tablo 5 ve 6°da siras1 ile EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri ile EG test kalintilarina
ait Jarqua-Bera normallik test bulgular1 raporlanmistir. EG esbiitiinlesme test bulgulari, Kkritik
degerlerin mutlak degerce test istatistiginden biiyiik olmasi, esbiitiinlesmenin olmadigina dair
yokluk hipotezinin reddedilememesine sebebiyet vermistir. EG esbiitiinlesme testine gore
kurulan modelde uzun doénemli bir iliski s6z konusu degildir. EG egbiitiinlesme testinin
kalintilarinin - normal dagilim sergilememesi RALS prosediirlii esbiitiinlesme testinin
kullanimina zemin hazirlamigtir. RALS-EG egbiitiinlesme test bulgulari, kritik degerlerin
mutlak degerce test istatistiklerinden %35 anlamlilik diizeyinde kiigiik olmas1 egbiitiinlesmenin
olmadigmma dair yokluk hipotezinin reddedilmesine sebebiyet vermistir. RALS-EG
esbiitiinlesme testine gore kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliski s6z
konusudur.

Tablo 5. EG ve RALS-EG Egsbiitiinlesme Testleri

Yéntem T-istatistigi p? k
EG -2.4930 - 0
RALS-EG -3.5107 0.6685 0

Not: k degeri, genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle elde edilen uygun gecikme uzunlugunu ve p, EG ve
RALS-EG regresyonlarinin hatalar1 arasindaki uzun dénem korelasyonu gostermektedir. Yilanci ve
Aydin (2018) arastirmasindan edinilen RALS-EG testinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degeri ise -
3.1422 seklindedir. Engle ve Yoo (1987) arastirmasindan edinilen EG testinin %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degeri ise 3.67 seklindedir.

Tablo 6. EG Esbiitiinlesme Testi Kalintilarina Jarqua-Bera Test Bulgulari

JB Test Istatistigi Olasilik Degeri

12.33566 0.0020*

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi ile modelin katsay1 tahmini
DOLS ve FMOLS tahmincileri ile yapilmis ve bulgular Tablo 7°de raporlanmistir. Modelin
uzun donemli tahmin sonuglarini iireten DOLS ve FMOLS bulgularina gore, gayrisafi yurt ici
tasarruflardaki (S/Y) 1 birimlik bir artig, gayrisafi yurt i¢i yatirimlarda (1/Y) sirast ile 0.6931 ve
0.6823 birim artig meydana getirmektedir. Bu katsayilar, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acgidan anlamlidir. FH hipotezine ait Denklem (1)’de yer alan tasarruf tutma katsayisi1 Tiirkiye
icin 1990-2021 yillar1 arasinda yaklasik 0.69 olarak tespit edilmis ve FH hipotezinin ilgili
donemde gegerli oldugu yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifade ile yurt ici tasarruflar, yurt
ici yatinmlarin %69’ unu karsilamaktadir.

Tablo 7. DOLS ve FMOLS Tahminci Bulgulari

Bagimh Degisken: /Y Katsay1 Standart Hata  T-Istatistigi  Olasihk Degeri

Bagimsiz Degisken DOLS

Sabit Terim (C) 9.4325 6.2299 1.5140 0.1431

SIY 0.6931 0.2661 2.6043 0.0155
FMOLS

Sabit Terim (C) 10.1199 4.7419 2.1341 0.0414

SIY 0.6823 0.1999 3.4131 0.0019
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5. Sonuc¢

Kiresellesme ile sermaye hareketlerinin iilkeler arasinda daha serbest hareket etmeye
bagladigi bir siire¢ yasanmaktadir. Diinya ekonomisi adeta tek bir piyasa gibi birbirine
eklemlenmis, lilke ekonomileri ulusal 6l¢ekten siyrilip uluslararasi bir 6lgege kavusmustur. Tam
sermaye serbestisinin olmadigi ekonomilerde, yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasinda
giiclii bagimlilik iligkisi s6z konusu iken, daha agik ekonomilere dogru gegildikge iliskinin
zayifladigi ampirik aragtirmalarla da ortaya konulmaktadir. A¢ik ekonomilerin belirgin avantaji
ise yurt ici tasarruflarin yetersizligi durumunda tasarruf eksikliginin uluslararasi finans
piyasalarindan karsilanma giiciidiir. Ozellikle yurt ici tasarruf ile yurt i¢i yatirm iliskisinin
uluslararast sermaye akimlarinin yonii ve biiyiikliigi hakkinda onemli bilgiler barindirmasi
iilkelerin makroekonomik politikalarin olusturulmasina destek saglamaktadir. Diinyada artan
sermaye hareketlerine karsilik yurt i¢i yatirimlarin biiyiik bir kisminin neden yurt ici
tasarruflarla finanse edildigini sorgulayan Feldstein ve Horioka (1980) ampirik arastirmasi ile
bu iligkinin gii¢lii olduguna dair bulgular {iretmis ve bu konuda zengin bir literatiiriin dogmasina
neden olmustur. Bu arastirmada ise Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi
FH hipotezi ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareket
serbestisinin saglandigi 1989 sonrasi arastirma siireci olarak alinmigtir. Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilen 1990-2021 dénemi yillik verilerle yurt igi tasarruf ile yurt i¢i yatirim
iligkisi FH hipotez denklemi baglaminda modellenmistir. Aragtirmada, test regresyonlarina ait
hata terimlerinin normal dagilim sergilemedigi durumda geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme
testlerine gore daha giiclii sonuglar iireten RALS prosediiriine dayali ekonometrik testler
kullaniimustir.

Aragtirmada serilerin duraganlik 6zellikleri ADF ve RALS-ADF birim kok testleri ile
smanmig ve serilerin birinci dereceden farkinda duraganlastiklari goriilmiistiir. Serilerin birinci
dereceden farkinda duraganlagmalari EG (1987) ve RALS-EG esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasina zemin hazirlamistir. Geleneksel EG (1987) egbiitiinlesme test sonucunda
serilerin uzun donemde esbiitiinlesik olmadiklar1 goriilmiistiir. Hata terimlerinin normal
dagilmama bilgisini kullanan RALS-EG esbiitiinlesme test bulgularina gore seriler uzun
dénemde esbiitiinlesiktir. Esbiitiinlesik seriler arasindaki katsayi tahmini ise DOLS ve FMOLS
tahmincileri ile yapilmistir. FH hipotezinin teorik denkleminde uluslararasi sermaye
hareketliliginin 6lglisii (ya da tasarruf tutma katsayisi) olan B katsayis1 yaklagik 0.69 olarak
tespit edilmistir. Yurt i¢i tasarruflardaki 1 birimlik artigin yurt i¢i yatirimlari 0.69 birim arttirdigi
goriilmiistlir. Diger bir ifade ile yurt igi tasarruflarin, yurt i¢i yatirnmlarin %69’unu karsiladig
seklinde yorumlanabilmektedir. Tirkiye’de 1990-2021 doneminde tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki yiiksek karsilikli bagimhilik, diisik uluslararasi sermaye hareketliligine ve FH
hipotezinin gecerliligine isaret etmektedir.

Bu arastirmanin FH hipotezi kabuliine yonelik ampirik bulgular1 Tiirkiye 6zelinde
Bolatoglu (2005), Oktayer ve Susam (2007), Kaya (2010), Yavuz (2011), Mangir ve Ertugrul
(2012), Arisoy (2013), Dursun ve Abasiz (2014), Akadiri vd. (2016), Demir ve Cergibozan
(2017), Caglar ve Yavuz (2018), Bozkurt ve Altiner (2021) ve Yurtkuran (2021) arastirmalari
ile iliskinin giicli baglaminda benzerlik gostermektedir. Tiirkiye nin 1989 yili sonras1 érneklemi
ile ele alinan Demir ve Cergibozan (2017) arastirmasi ile benzer; Akkoyunlu (2020), Keskin
(2020) ve Pehlivan (2022) arastirmalari ile zit yonde bulgular elde edilmistir.
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Feldstein ve Horioka (1980) ampirik aragtirmasindaki teorik model kullanilarak elde
edilen bulgularda Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye hareketliligi derecesi diisiik/tasarruf tutma
katsayisi yiiksek tespit edilmistir. Bu durum, yurt i¢i yatinmlarin agirlikli yurt ici tasarruflarla
finanse edildigi, yabanci tasarruf finansmanmin zayif kaldigi ve miikemmel sermaye
hareketliliginin olmadigin1 gostermektedir. Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye hareketliligi
siirecine tam entegre olamadigi, yabanci tasarruflan {ilkeye ¢ekme konusunda sikinti yasadigi
goriilmektedir.

Geligsmekte olan iilkeler grubunda yer alan Tirkiye’nin yurt i¢i tasarruflarinin yurt igi
yatirimlarin  yaklasik %69’unu karsilamasi, yurt ici tasarruf eksikligini de beraberinde
getirmektedir. Bu durum dis kaynak finansmani ile agilmakta ve ayn1 zamanda dis kaynaga olan
bagimhiligi da yaratabilmektedir. Istikrarli biiyiime hedefleri olan Tiirkiye nin yatirimlarmin
finansman1 konusunda yurt i¢i tasarruflarin ve bu tasarruflarin yonlendirildikleri alanlar biiyiik
o6nem arz etmektedir. Tasarruflar, kisa vadeli hareketlerden beslenen spekiilatif yatirimlardan
ziyade uzun vadeli lretken yatirimlara kanalize edilmelidir. Son yillarda yasanan siyasi ve
ekonomik c¢alkantilarin yabanci tasarruflarin egiliminde degisiklikler yaptigi, uygulanan
istikrarsiz para ve maliye politikalarinin yabanci sermayenin kisa vadeli dinamikler
cercevesinde hareket etmesine neden oldugu diistinlilmektedir. Bu baglamda, iilkede kalici
ekonomik bilyiime ve finansal istikrarin saglanabilmesi igin yurt igi tasarruflar ile dogrudan
yatirimlarin kalic1 hale getirilmesi, finansal piyasalarda kirilganlik yaratabilecek ani kararlarin
alinmamasi, yatirnmlarin finansmaninda yerli ve yabanci tasarruf dengesinin de gozetilmesi
politika yapicilara 6neri olarak sunulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki: saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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TESTING OF THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS FOR THE
TURKISH ECONOMY': EVIDENCE FROM THE RALS APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

The aim of this study is to analyze the relationship between domestic savings and
domestic investments in Tiirkiye in the context of the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis with
annual data for the period 1990-2021. In the literature, the FH hypothesis has been tested with
many different econometric methods. In this study, unit root and cointegration tests based on the
Residual Augmented Least Squares (RALS) procedure have been applied for the first time to
test the FH hypothesis with the Tiirkiye sample.

Literature Review

In their study, Feldstein and Horioka (1980) investigated the relationship between
domestic savings and domestic investments in a cross-sectional data analysis to measure the
degree of international capital mobility. If there is full capital mobility in the world, there will
be no relationship between domestic savings and domestic investment. The reason for this
situation is that in countries with full capital mobility, domestic investments will be financed by
capital from around the world, while domestic savings will open up to the world for more
attractive investment opportunities. Feldstein and Horioka (1980), who tried to reveal the degree
of capital mobility in the context of the savings-investment relationship with the research titled
"Domestic Saving and International Capital Flows", produced results contrary to the full capital
mobility hypothesis in their empirical findings on the relationship between investment and
savings for 16 OECD countries with data for the 1960-1974 period, and found that the majority
of domestic savings remained within the country. The findings of Feldstein and Horioka (1980)
have led to the interest of many researchers in this issue and the formation of a rich literature on
the savings-investment relationship. The FH hypothesis has been analyzed in different
countries, country groups, periods and econometric methods (Murphy (1984), Feldstein and
Bacchetta (1989), Sinn (1992), De Vita and Abbott (2002), Blanchard and Giavazzi (2002),
Narayan (2005), Murthy (2009), Georgopoulos and Hejazi (2009), Ketenci (2010), Bebczuk and
Hebbel (2010), Petreska and Mojsoska-Blazevski (2013), Eslamloueyan and Jafari (2014), But
and Morley (2017), Ozek (2020), Cifci et al. (2018), Kiziltan et al. (2019), Ata et al. (2022)).
The FH hypothesis has been the subject of various studies in Tirkiye (Bolatoglu (2005),
Oktayer and Susam (2007), Kaya (2010), Yavuz (2011), Esen et al. (2012), Mangir and Ertugrul
(2012), Giiris (2013), Arisoy (2013), Dursun and Abasiz (2014), Altundz (2014), Akadiri et al.
(2016), Karabulut et al. (2017), Demir and Cergibozan (2017), Caglar and Yavuz (2018),
Akkoyunlu (2020), Keskin (2020), Bozkurt and Altiner (2021), Akkus (2021), Yurtkuran (2021)
and Pehlivan (2022)).
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Methodology

In the study, the stationarity properties of the series were determined by Augmented
Dickey and Fuller (ADF) and Im et al. (2014) RALS ADF unit root tests. Engle and Granger
(1987) and Lee et al. (2015) RALS Engle and Granger cointegration tests were applied to
determine the long-run relationships in the model. The coefficient estimates of the model are
made by DOLS and FMOLS methods.

Results

It is determined that the series are stationary at first order differences. The stationarity of
the first order differences of the series paved the way for the application of EG (1987) and
RALS-EG cointegration tests. The results of the traditional EG (1987) cointegration test show
that the series are not cointegrated in the long run. According to the findings of the RALS-EG
cointegration test, which uses the non-normal distribution of error terms, the series are
cointegrated in the long run. The coefficient estimates between cointegrated series are
determined by DOLS and FMOLS estimators. In the theoretical equation of the FH hypothesis,
the coefficient B (or savings retention coefficient), which is the measure of international capital
mobility, is found to be 0.69. In other words, it can be interpreted that domestic savings cover
69 per cent of domestic investments. The obtained results point to high interdependence
between savings and investments, low international capital mobility and the validity of the FH
hypothesis in Tiirkiye in the relevant period.

Conclusion

The results of the research show that domestic investments are mainly financed by
domestic savings. It is observed that Tiirkiye has not been fully integrated into the international
capital mobility process and has difficulties in attracting foreign savings to the country. The fact
that domestic savings cover approximately 69 percent of domestic investments leads to a
domestic savings deficit. This situation is overcome with external financing and may also create
external resource dependency. Domestic savings and the channels through which these savings
are channeled are of great importance in financing the investments of Tiirkiye, which has stable
growth targets. Savings should be channeled into long-term productive investments. In order to
ensure permanent economic growth and financial stability in the country, policymakers may be
advised to make domestic savings and direct investments permanent, to avoid sudden decisions
that may create fragility in financial markets, and to observe the balance between domestic and
foreign savings in financing investments.
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