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OZET

Bu c¢alismada Tirkiye icin Feldstein-Horioka yaklasimina gore tasarruf
yatirim iligkisi arastirilmaktadir. 1962-2003 doénemini kapsayan ¢aligmada, hem
Feldstein-Horioka’nin kullandigi model hem de Jansen-Schulze ve Jansen
tarafindan gelistirilmis hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Geleneksel
regresyon modelinin sonucuna gore tasarruf tutum katsayinin degerinin bire yakin
oldugu saptanmugtir. Bu sonug¢ Feldstein-Horioka yaklagimma gore, sermaye
hareketliliginin diisiik oldugunun isaretidir. Hata diizeltme modelinin tahmin
sonucuna gore tasarruf ile yatirimlar arasinda istatistiksel agidan anlamli kisa ve
uzun donem iliskisi tespit edilmistir. Her iki modelin sonucu birbiri ile tutarlidir
ve Tiirkiye’de tam bir sermaye hareketliliginin bahsedilemez.

ABSTRACT

In this study the relationship between saving and investment according to
Feldstein-Horioka approach for Turkey is examined. In this study, comprising the
period of 1962-2003, both the model used by Feldstein-Horioka, and the error
correction model developed by Jansen-Schulze and Jansen was estimated.
According to the results of traditional regression model it was determined that the
saving- retention coefficient value is approximatelly one. This result points out
that according to Feldstein-Horioka approach there is not perfect capital mobility.
According to the result of estimation of error correction model there is a
statistically significant short and long term relationship between saving and
investment. The results of the both models are consistent and show that there is no
perfect capital mobility in Turkey.

1. GIRIS

Feldstein ve Horioka (1980) sadece yurt i¢i tasarruf ve yatirimlar (GSYIH’ya
orant olarak) arasindaki iligkinin uluslararasi sermaye hareketliligi hakkinda bilgi
verecegi fikrini ileri siirerek, tam sermaye hareketinden bahsedebilmek igin bu iki
degisken arasinda yakin iligkinin olmamas: gerektigini savunmuslardir. 16 OECD
iilkesi i¢in 1960-1974 donemi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, yatirimlardaki
degismenin tasarruflardaki degisime olduk¢a duyarli oldugu tespit edilmistir. Bu tespite
gore, sanildiginin aksine, OECD f{ilkeleri arasinda uluslararasi sermaye hareketliliginin
diisiik oldugu sonucuna varilmistir. iktisat literatiiriine “Feldstein-Horioka puzzle”
olarak gecen galigmanin sonucu teorik ve ekonometrik alanda sorgulanarak, bu konuda
¢ok sayida arastirma yapilmasina ve zengin bir literatiiriin olusmasina onciiliik etmistir .

Bu caligmada, 1962-2003 doneminde Tiirkiye’deki tasarruflar ile yatirimlar
(kamu+ozel)  arasindaki iligki, Feldstein-Horioka yaklasimi baglaminda, Jansen-
Schulze (1996) ve Jansen (1996) tarafindan oOnerilen hata diizeltme modeli ile
arastirilacaktir. Sinha ve Sinha (2004) ayn1 modeli kullanarak Tiirkiye’nin de iginde yer
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aldig1 123 iilkenin yatirimlar ile tasarruflart arasindaki kisa ve uzun dénem iliskilerini
arasgtirmistir. Bu ¢aligmanin sonucunda, Tiirkiye’de tasarruf ile yatirimlar arasinda kisa
donem iliskisinin oldugu, ancak uzun donem iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Feldstein ve Horioka (1980)’1n kullandigr model
ele almacaktir. Uciincii bolimde bu yaklasima ekonometrik agidan yéneltilen
elestiriler, alternatif spesifikasyonlar ve tahmin metotlar1 iizerinde durulacaktir.
Dordiincii boliim, diger ekonometrik ¢calismalarda da yaygin olarak kullanilmakta olan
hata diizeltme modelinin Jansen-Schulze(1996) ve Jansen (1996)’in Feldstein-Horioka
yaklagiminin testi icin onerdikleri bicimi ele alinacaktir. Besinci boliimde Tiirkiye igin
Feldstein-Horioka yaklagimi hem geleneksel bigimi ile tahmin edilecek hem de birim
kok, koentegrasyon ve hata diizeltme modeli ¢cergevesinde analizi edilecektir.

2. FELDSTEIN-HORIOKA YAKLASIMI

Feldstein ve Horioka (1980) tasarruf ile yatirimlar arasidaki iliskinin tespiti i¢in,
asagidaki modeli kullanmiglardir.

(1Y), =a+ B(S)Y), +u, i=1,2....n (1)

(1) no’lu modelde (| /Y)i ve (S/Y)i sirastyla; 1 ilkesinin yatirim ve
tasarruflarmin ~ GSYIH igindeki paymi gostermektedir. U, klasik varsayimlarin

saglandig1 tesadiifi hata terimidir[U, ~ N(0,o 2)]. u;

i ayn1 zamanda yatirimlar

iizerinde etkili olan diger faktorleri de gosterir.

Feldstein-Horioka yaklasimma gore, sadece (S/Y) ve(l/Y)’mn kullanildig
yukaridaki modelin tahmininden saglanan [ parametresinin degeri, uluslararasi
sermaye hareketliligi hakkinda bir Sl¢ii olugturmaktadir. Feldstein ve Bachetta (1991),
ekonomideki mevcut tasarruflarin yurtigi yatirimlari finanse etmede etkisini gosteren f3

parametresini tasarruf-tutum katsayis1 (saving- retention coefficient) seklinde
yorumlamuslardir. (1) no’lu denklem, ayni zamanda yabanci sermaye ile finanse edilen
yurtigi yatirimlarinin payini da 6l¢tiigii i¢in, sermaye hareketliligi hipotezinin dolayl: bir
testidir. Tam sermaye hareketliligi oldugu varsayim altinda, [ parametresinin degeri
sifira yakin olmalidir.

Feldstein ve Horioka, 16 OECD iilkesinden saglanan yillik ortalama verilerin
kullanildigi modelde, 1960-1974 donemi ve 1960-1964, 1965-1969, 1970-1974 alt
ddnemleri i¢in f parametresini 0.85 ile 0.95 degerleri arasinda tahmin etmislerdir.
parametresinin tahmininin birden farkli oldugu hipotezi, istatistiksel agidan anlamli
bulunmamistir. Bu sonuca gore sermaye hareketliligini 6ngoéren hipotez reddedilmistir.
Varilan sonug, genellikle OECD iilkeleri arasinda yiiksek sermaye hareketliliginin
varoldugu diistincesinden ¢ok farkli oldugu icin, iktisat literatiiriinde “Feldstein-
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Horioka puzzle” olarak adlandirilmigtir. Yine Feldstein (1983), 6rnek donemini
genigleterek (1960-1979), tasarruf-yatirim iligkisini gosteren parametreleri yeniden
tahmin etmis ve parametrelerin degerlerinin azalmadigini tespit ederek, ayni sonuca
ulagmustir.

3. FELDSTEIN-HORIOKA YAKLASIMININ EKONOMETRIK ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

Yukarida da ifade edildigi iizere, gelismis iilkelerde sermaye hareketliliginin
varlig1 yoniindeki yaygin goriislerden dolayi, zaman i¢inde Feldstein-Horioka yaklagimi
ile ilgili farkli goriigler ortaya c¢ikmustir. Literatiirde Feldstein-Horioka ile ilgili
tartismalar genellikle /3 *nin uluslararasi sermaye hareketliligini agiklayip agiklamadig:

ile ilgilidir. Feldstein-Horioka tarafindan 6ne siiriilen goriis ekonometrik bir modelin
tahmin sonuclarma dayaniyor olmasi, bu konuya yonelik ekonometrik ¢aligmalara da
ivme kazandirmigtir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin bir bolimii Feldstein-Horioka
tarafindan kullanilan model spesifikasyonunun yetersizligi {izerine olup, tasarruf-yatirim
iligkisinin tespiti amactyla alternatif modeller ve tahmin yontemleri Onerilmektedir.
Ekonometrik agidan diger bir elestiri ise, kullanilan verilerin yetersizligi {izerinedir.

Feldstein-Horioka yaklagimina gore tasarruf ile yatirimlar arasindaki iliskinin
arastirildigt ampirik g¢alismalarda, Feldstein-Horioka’nin uygulamasina paralel kesit
veriler kullanildigi gibi, zaman serisi verilerinin kullanildigi ¢aligmalar da vardir.
Zaman serisi verilerinin  kullanildigi  bu uygulamalarda asagidaki model
kullanilmaktadir.

(I/Y )t :50+51(S/Y)t +U, )

(2) no’lu model tasarruf ile yatirimlar arasinda statik uzun donem iliskisini
gostermektedir. Model, dinamik unsurlar1 dikkate almadigi igin tasarruf-yatirim
dinamiklerini tam olarak gostermemektedir. Ayrica birgok iktisadi degisken gibi,
tasarruf ve yatinm degiskenlerine ait zaman serisi verileri de genellikle duragan
degildir. Engle-Granger (1987)’a gore, duragan olmayan degiskenlerin diizey
degerlerinin yer aldigt modellerin en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmininden
saglanan sonuglar gergegi yansitmaktan uzak, diger bir degisle sahtedir. Ancak
degiskenler ayni dereceden duragan ve koentegre iseler, diizey degerleri ile yer aldiklar1
modellerin EKK yontemi ile tahmini miimkiindiir. Zaman serisi verilerinin kullanildig1
calismalara Ozmen-Parmaksiz (2003)’1n Ingiltere, Vita-Abbott (2002)’un Amerika icin
yaptiklar1 uygulamalar 6rnek olarak verilebilir. Her iki uygulamada da birim kok ve
koentegrasyon testlerine yer verilmistir.

Ekonometrik zaman serisi analizindeki gelismeler ile birlikte verilerin zaman
serisi  Ozellikleri  belirginlestikce,  Feldstein-Horioka  yaklagimi  alternatif
spesifikasyonlarin kullanildigr modeller ile test edilmistir. Ornegin Feldstein (1983) ve
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Bayoumi (1990) tasarruf yatirim iliskisinin tespiti igin, degiskenlerin ilk farklarinin yer
aldig1 asagidaki modeli kullanmiglardir.

A(1)Y), =A+A4A(S/Y), +u, 3)

Yukaridaki modelden kisa dénem iligkisi dlgiilebilmesine ragmen, uzun dénem
iliskisi i¢in ¢6ziim s6z konusu degildir. Ancak modelde yer alan degiskenler duragan
degillerse ve aralarinda uzun donem iligkisi de yoksa, (3) no’lu modelin spesifikasyonu
uygundur.

Feldstein ve Bacchetta (1991), 23 OECD iilkesinde sermaye hareketliliginin
varligini, tasarruf ile yatirim arasindaki farkin bir dénem oOnceki degerinin, yurtici
yatirnmlarin degisimi {izerindeki etkisinin 6l¢iildiigii asagidaki model araciligr ile test
etmislerdir.

AU, =45+ 41(S/Y )y = (Y )y J+u, @

Tahmin sonuglarina gore, bu iki degisken arasindaki iligki anlamli bulunmustur.
Bu sonucun, uygulanan Granger nedensellik test sonuglari ile tutarlt oldugu tespit
edilmistir. Feldstein ve Bacchetta, yatirimlardan tasarruflara dogru iliskiyi de arastirmus,
ancak sonuclar anlamsiz ve ters isaretli ger¢eklesmistir.

Hussein (1989), konuya alternatif bir tahmin ydntemi olan dinamik EKK
yontemini kullanarak yaklagmistir. Uzun donem iliskilerinde statik EKK ydnteminin
sonucu potansiyel olarak egilimli oldugundan t-istatistigi kullanilarak ¢ikarsamalar
yapilamayacagi i¢in, Hussein (1989) 23 OECD iilkesi i¢in Feldstein-Horioka
yaklagimin1 dinamik EKK yontemi ile tahmin etmigtir. Hussein, 1960-1993 ve 1970-
1993 donemleri i¢in 23 OECD iilkesinden 18’inde Feldstein ve Horioka’nin
bulgularinin tersine sermaye hareketi lehine, 5’inde ise Feldstein ve Horioka’nin
bulgularint destekleyen sonuglara ulagmustir.

Feldstein-Horioka yaklagiminda iilkelerin gelir agisindan biiyiikliiklerinin
dikkate alinmamig olmasi, kullanilan veriler i¢in 6énemli bir eksiklik sayilmaktadir. Bu
konuya ilk dikkati geken murphy (1984)’dir. Murphy, 17 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda,
tasarruf-yatirim iligkisini gosteren parametre tahmininin, GSMH ile Olgiilmiis ilke
biiyiikliigiine duyarli oldugunu ve bilyiik iilkeler i¢in tahmin ( /) sonucunun da yukari
dogru egilimli oldugunu gostermistir. Feldstein-Horioka yaklagiminin kullamildig
calismada, 10 kiigiik iilke i¢in  katsayisi ortalama 0.59 bulunmus iken, 7 biiyiik iilke
i¢in ortalama 0.98 tahmin edilmistir.

Ulke biiyiikliigii ile  parametresinin tahmini degerini iligkilendiren diger bir
caligma Baxter ve Crucini (1993)’ye aittir. Ilgili ¢alismada tasarruf ve yatirimlar
arasindaki kuvvetli iliskinin, tam sermaye hareketinin delili olabilecegini agiklayan
genel denge modeli Onerilmistir. Ulke biiyiikliigi GSMH ile élgiildiigiinde, diinya
iretiminde biiyiik paya sahip bir iilkenin diinya tasarruf ve yatirimlarinda da nispeten
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daha biiyiik pay1 vardir. Kiiciik tilkeler, diinya faiz oranlarini oldugu gibi kabul etmek
durumunda iken, biiyiik iilkelerin diinya faiz oranlarini etkileyebileceklerdir. Bu gibi bir
durumda biiytik bir tilkenin ulusal tasarrufundaki artig, diinya faiz oranlarimi disiirecek,
sonugta biitliin tilkelerin yatirimlar1 artacaktir. Baxter ve Crucini bilyiik bir iilkede
tasarruf-yatirim arasindaki iligkinin, kiigiik bir iilkeninkinden daha fazla oldugunu
gostermistir.

Ulke biiyiikliikleri dikkate alinarak yapilan en son calisma Ho ve Chiu
(2001)’nin  panel veri kullandiklar1 ¢aligmadir. S6z konusu c¢alismada, hata diizeltme
modeli ¢ergevesinde, ekonometride olduk¢a yeni bir yontem olan esik degerli regresyon
modeline yer verilmistir. 1961-1997 verilerinin kullamildigi Tirkiye’nin de iginde
oldugu 24 iilkenin tahmin sonuglari, genel olarak Baxter—Crucini’nin iilke biiyiikligi
hipotezini destekler niteliktedir. Kiigiik, orta ve biiyiik iilkeler seklindeki siniflamada,
kiiciikten biiyiige dogru iliskinin arttigi gozlemlenmistir. Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu kii¢iik tilkelere ait tahminler istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur.

Feldstein-Horioka yaklasimina veri agisindan bir baska elestiri ise, Sinn (1992)
ve Krol (1996)’un tek periodlu (zaman ortalamali) kesit verisi kullanimu ile ilgilidir.
Sinn (1992), yatirnmlar ile tasarruflar arasindaki iliskinin uzun donemde, kisa
donemdekinden daha biiylik olduguna, dolayisiyla bu tip veri kullanmanin sakincasina
deginmektedir. Krol (1996), kesit veriler kullanilarak, tasarruf ile yatirimlar arasinda
iligkinin arastirildigi modellerde zaman ortalamali verilerin kullanilmasi, sermaye
hareketliligi aleyhine egilimli oldugunu ileri slirmiistiir. Bu sebeple Krol ve Sinn, yillik
veri kullanilmasi tavsiye etmislerdir. iki yazar arasindaki onemli metodolojik fark,
Sinn her yil i¢in kesit verisi kullanarak tahmin yapmis olmasina ragmen Krol, sabit
etkili modelin tahmini icin, kesit verisi ve yillik gozlemleri (panel veri) birlikte
kullanmustir.

4. FELDSTEIN-HORIOKA YAKLASIMI VE HATA DUZELTME
MODELI

Son olarak, Jansen-Schulze (1996) ve Jansen (1996), tasarruf ve yatirimlar
arasindaki  iliskinin  tespitinde zaman  serilerinin  kullanildigt  modellerin
spesifikasyonunun yanlis oldugunu, kesit verilerinin kullanildigi modellerin ise dinamik
unsurlar1 dikkate almadiklari icin eksik olduklarint iddia etmigsler ve ilk olarak Sargan
(1964) tarafindan kullanilan daha sonra Davidson (ve dig., 1978)’nin gelistirdigi hata
diizeltme modelinin bu amagla kullanilabilecegini gostermiglerdir. Jansen-Schulze
(1996), tasarruf yatirrm dinamiklerinin hata diizeltme modeli ¢ercevesinde
modellemesinde, yapisal kirilmalarin da dikkate alinmasi gerektigini ileri stirmiislerdir.

Jansen ve Schulze (1996)’nin yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin tespiti i¢in
onerdikleri model asagidaki gibidir:

AN ) =5 + 0 M8/Y )+, [(S/Y )y =(1/Y)s [+ 2s(8/Y )y +u
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Denklem 5°de, tasarruf ile yatirimlar arasindaki kisa dénem iligkisini veren ¢,
parametresi, tasarruflardaki bir birimlik degisime karsilik yatirnmlarda meydana gelen
degisimi gosterir ve Feldstein-Horioka tipi iliskiyi ifade eder. ¢, parametresi ayni
zamanda tasarruflardaki gegici soklarin yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkisini de
6lgmektedir. Jansen-Schulze ¢, parametresinin asimetrik yorumuna dikkat ¢ekerek, bu
parametrenin sifir veya negatif tahminlerinin sermaye hareketi ile agiklanabilecegini
ancak pozitif tahminlerinin sermaye hareketliliginin olmadig1 anlamina gelmeyecegini

ifade etmislerdir. Jansen-Schulze ayni zamanda bu parametrenin biiyiikliigiiniin ve
isaretinin alt donem i¢in yapilan tahminlerde farkli olabilecegini gostermislerdir.

Tasarruf ile yatirimlar arasindaki uzun doénem iligkisi ise asagidaki gibi
verilmistir.

(00+(/’2[(S/Y)_(I/Y)]+(P3(S/Y)=0 (6)

Yukaridaki esitlikte (S / Y) tasarruflarin (|/_Y) ise yatirimlarin uzun dénem

degerleridir. @, parametresinin istatistiksel olarak sifirdan farkli degerleri, yatirim ve

tasarruf oranlarinin koentegre oldugunu gosterir. Modelde koentegrasyon iligkisi yoksa,
tasarruf ile yatirnmlar arasinda uzun donem iligkisi mevcut degildir. Bu durum ise

sermaye hareketliliginin oldugu anlamina gelmektedir. Ancak ¢, istatistiksel acidan

stfirdan farkli degilse, yani koentegrasyon iligkisi varsa, sz konusu durum sermaye
hareketliliginin olmadigi anlamina gelmemektedir. Ciinkii model sermaye hareketliligi
varsayimina dayanmaktadir. Koentegrasyon iliskisinin varlig: halinde, Denklem 6’daki

diger iki parametrenin ( @, Ve (93 ) istatistiksel agidan anlamlilig1 6nem kazanmaktadir.
¢, parametresi, Onceki donemde (S/Y) ve(I/Y) arasindaki farka, (|/Y)
degiskeninin uyarlanma hizini verir ve cari islemler dengesizliligin siirdiiriilebilirliginin
belirleyicisidir. Esitlikteki ¢, parametresi istatistiksel acidan anlamli ise, cari
islemler [(S/Y)—(|/Y )] uzun donemde bir sabite yaklasmayacaktir. Bdyle bir
durumda tasarruf ile yatirimlar arasindaki iliski duragan olmayan bir degiskendir.

Duragan olmayan cari iglemler, sermaye hareketliligi anlamina gelmektedir. ¢, =0 ise,
cari islemler bir sabite (— ? / qoz) yaklagir ve bu sabit etrafinda duragan bir

degiskendir. @, = @, =0 ise cari islemler sifir etrafinda duragandir. Her iki durumda

da uzun donem iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Hata diizeltme modelinde, kisa ve uzun donem parametreleri tahmininin
miimkiin olmasi, bu modellerin kullanimini cazip hale getirmektedir. Bu nedenle
tasarruf-yatirim iligkisinin tespiti i¢in son yillardaki trend, hata diizeltme modelinin
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kullanilmasi yoniindedir. Hata diizeltme modelinin kullanildig1 ¢alismalarin bazilari, bu
calismada oldugu gibi tek bir iilke i¢in, bazilari ise bir grup iilke i¢in yapilmaktadir.

Tek bir iilke i¢in yapilmis uygulamalardan biri, Pelagidis ve Mastroyiannis
(2003)’e ait olup Yunanistan i¢in yapilmistir.1960-1997 donemini kapsayan caligmada,
anlaml kisa ve uzun donem iliskileri tespit edilmistir. Diger bir c¢alisma ise, Murphy
ve Navajas (1998) tarafindan Arjantin i¢in yapilmustir.

Rensselaer ve Copeland (2000), 1972-1996 doénemini kapsayan calismalarinda
15 Latin Amerika iilkesi icin tasarruf yatirim iligkisinin tespitinde klasik regresyon
analizinin yanisira hata diizeltme modelini kullanmislardir. 15 iilkeden sadece iki
ilkenin (Nikaraguay ve Uruguay) verilerinin duragan oldugu tespit edilmistir.
Dolayistyla klasik regresyon analizlerinin sonuglart sadece bu iilkeler icin gegerli,
digerleri i¢in yatirim ile tasarruf arasindaki iliskiyi agiklamada yetersizdir. Tahmin
sonucunda Uruguay’da sermaye hareketliliginin olmadigi sonucuna varilmistir. Ug
iilkenin verileri ayni diizeyde duragan olmadiklar1 i¢in, 10 iilke i¢cin uygulanan hata
diizeltme modeline gore bir iilke (Sili) disinda sermaye hareketinin varligi lehine
sonuca ulasilmistir.

Sinha ve Sinha (2004), analizlerine dahil ettikleri 123 iilke i¢in hata diizeltme
modelini kullanmislardir. Uygulamanin sonucunda, bu iilkelerden sadece 16’sinda
sermaye hareketi istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Beklentinin aksine, bu
ilkelerin ¢ogu gelismis tlkeler degil, kisi bagmna geliri diisiik olan gelismekte olan
iilkelerdir. Tlgili calismada, Tiirkiye i¢in tasarruf ve yatirim arasinda sadece kisa dénem
iligkisi tespit edilmis ve bu durumun Feldstein-Horioka kriterine gore diisiik sermaye
hareketliligini gosterdigi seklinde yorumlanmustir.

Ulke gruplari igin yapilan bir baska ¢aligma, yukarida da deginildigi gibi, Ho ve
Chiu (2001)’un gelir agisindan iilke biiyiikliiklerini dikkate alarak 24 OECD iilkesi i¢in
yapmis olduklar1 uygulamadir.

5. EKONOMETRIK ANALIZ VE AMPiRiK SONUCLAR

1962-2003 donemini kapsayan bu ¢aligmada, Sinn (1992) ve Krol (1996)’un da
onerdigi gibi yillik veriler kullanilmistir. Veriler Devlet Planlama Teskilatindan (DPT)
saglanmustir. Sekil 1, kullanilan verilerin ilgili donem igindeki seyrini gostermektedir.
Bu caligmadaki amag¢ zaman serisi analizi ¢ercevesinde hata diizeltme modeli araciligi
ile, Tirkiye’deki yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskinin tespiti olmasina ragmen,
Feldstein-Horioka (1980) tarafindan kullanilan klasik regresyon modeli de tahmin
edilmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Tasarruf ve Yatirrmlarin GSYIH’ya Oranlar (1962-2003
Yy

Sekil 1’de goriildiigii ilizere, Tirkiye’de tasarruf ve yatirnmlar pozitif yonde
birbirleri ile iligkilidirler.

Analizin ilk agamasi, (S / Y) ve (| / Y) degiskenlerine ait zaman serisi verilerinin
duraganliginin tespiti i¢in  birim kok testlerinin uygulanmasidir. Perron (1989)
deterministik zaman trendi etrafinda duragan bir serinin, ilgili oldugu dénemde yapisal
kirllma varsa birim kok varliginin tespitinde yaygin olarak kullanilan genellestirilmis
Dickey —Fuller (ADF) testinin, bu kirilmayr dikkate almadigi igin giiciiniin diisiik
oldugunu gostermistir. Enders (1985) da, birim kok test sonuglarinin bir digeri ile
dogrulandiginda sonuglarin daha giivenilir olacagini belirtmistir. Bu ¢alismada, serilerin
duraganliginin tespitinde genellestirilmis Dickey Fuller (Dickey-Fuller, 1979) (ADF)
ve genellikle ADF’ye alternatif olarak kullanilan Phillips-Perron (PP) (Phillips-Peron,
1988) testleri tercih edilmistir.

Tasarruf ve yatirrmlarin GSY{H’ya oranlarindan olusturulan serilere uygulanan
ADF ve PP testlerinin sonuglari Tablo 1° de verilmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

Degisken ADF Birinci Fark ADF
17y -1.507 [C,T,0] ANTY) -5.589 [C,0]*
SIY -3.065 [C,T /1] ASIY) -5.043 [C,1]*
Degisken PP Birinci Fark PP
17y -1.650 [C,T /1] ANTY) -5.597 [C,1]*
SIY -2.855 [C,T 4] ABSIY) -5.920 [C,15]*

! Parantez i¢indekiler [.]; sabit, trend ve ADF ve PP testlerinin optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir.

2 ADF ve PP testleri igin optimal gecikme uzunlugu, sirasiyla Akaike bilgi kriteri(AIC) ve Newey-West gore

belirlenmistir.
® (*)% 1 6nem derecesinde temel hipotezin reddini gosterir.

* ADF ve PP testleri igin kritik degerler Mac Kinnon (1991)dan almmustir.

Degiskenlerin birim kokii oldugu temel hipotezi, gerek ADF gerekse PP testleri
ile reddedilemez. Her iki testin sonucu birbiriyle tutarli olup, degiskenlerin diizey
degerleri ile duragan olmadiklarini, ilk farklarin ise duragan olduklarini gdstermektedir.

Analizin ikinci agamasini olusturan koentegrasyon analizi i¢in, diger bir deyisle
(S /Y) ve(l / Y) degiskenleri arasinda olabilecek uzun doénem iligkisinin tespitinde

Johansen koentegrasyon testi kullanilmistir. Degiskenlerin koentegre olabilmeleri i¢in
aym dereceden duragan olmalart on sarti, ilk farklari duragan [I(1 )] olan (S/Y)
ve (| / Y) degiskenleri icin gerceklestiginden iki degisken koentegre olabilir.
Koentegrasyon testinin uygulamasinda  Oncelikle uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in sabit terimin de yer
aldigt sinirlandirilmamis VAR modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada
VAR modelin tahmini sonrasi hesaplanan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine gore, Johansen koentegrasyon testi i¢in optimal gecikme uzunlugunun “bir”
oldugu tespit edilmistir. Bir gecikme uzunlugu ile uygulanmis Johansen koentegrasyon
testinin sonuglar1 asagida verilmistir.
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Tablo 2: Johansen Koentegrasyon Test Sonuclar:

Temel Hipotez Alternatif Hipotez istatistik %S kritik deger
Trace Test

r=0 rx1 21.90166 15.41

r<1 r=2 7.595921 3.76
Maximal Eigenvalue Test

r=0 r=1 14.30574 14.07

r<1 r=2 7.595921 3.76

r: koentegre vektor sayisi

Tablo 2’deki gerek Trace testi gerekse Maximal eigenvalue test sonuglari,
tasarruf ile yatirimlarin zaman iginde birlikte hareket ettiklerini yani koentegre
olduklarini gostermektedir.

Model tahmini 6ncesi uygulanan birim kék ve koentegrasyon testlerini takiben,
Feldstein-Horioka yaklasimi Tiirkiye agisindan degerlendirilecektir. 1lk olarak
Feldstein-Horioka’min kullandigi model, Tiirkiye verilerine uygulanmig ve asagidaki
sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: Tasarruf ve Yatirim Arasinda Statik Uzun Dénem iliskisi

Feldstein-Horioka : (l/Y )t =a+pf (S/Y )t +U,

(I/Y), = 6.228+0.764(5/Y), ADRO) = —2.007
(2259 (5.553*

—2

R?=0.435, R =0.421 ; DW= 0.433 ; F —istatistigi = 30.83 (Prob=0.000) ; JB =0.61 (Prob= 0.73);
Ramsey-Reset Test=0.004 (0.946); Breusch-Godfrey Testi LM (1)= 25.69 (Prob:0.00) , LM (2)=
25.78 (Prob: 0.00) , LM (3)= 26.02 (Prob:0.00 ) ; White testi: 4.37 (0.112)

*Parantez i¢indeki degerler t-istatistikleridir.

Tablo 3’deki sonuglardan goriildiigii tizere, EKK yontemi ile tahmin edilen
tasarruf tutum katsayisi 0.76’e esit ve istatistiksel acidan anlamlidir. Bir’e oldukca
yakin tahmin edilen tasarruf tutum katsayisi, Feldstein-Horioka yaklasimina gore diistik
sermaye hareketliliginin delili seklinde yorumlanabilir. Johansen koentegrasyon testi ile
koentegre oldugu tespit edilen degigkenlerin yer aldigi bu denklemin kalintilarma
uygulanan ADF birim kok testine gore kalintilarin duragan oldugu sonucuna varilmistir
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(%5 kritik deger 1.94°diir). Boylece Engle-Granger’mn iki agamali koentegrasyon testi
de, degigkenlerin koentegre oldugu sonucunu vermigtir. Bdylece iki asamali Engle-
Granger test sonucu, EKK yontemi ile tahmin edilen modelin sahte olmadigini
gostermektedir. Model diagonastik testler agisindan degerlendirildiginde, otokorelasyon
disindaki  testlerden gecmistir. Breusch-Godfrey LM test sonucuna gore
otokorelasyonun varligi hipotezi reddedilememistir. Ancak otokorelesyonun varligi,
EKK tahmincilerinin egilimsizligini etkilemez.

Tablo 3°de verilen modelin eksikligi statik uzun donem iligkisini vermesine
ragmen dinamik unsurlari yansitmaktan uzak olusudur. Bu nedenle Feldstein-Horioka
yaklasimi baglaminda (S / Y) ve(l/ Y) arasindaki iliski, alternatif bir model

aracilifiyle Jansen-Schulze (1996) ve Jansen (1996) tarafindan onerilen hata diizeltme
model ile arastirilacaktir.Yukarida da deginildigi {izere, Sinha ve Sinha (2004) hata
diizeltme modelini kullanarak Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi 123 iilkenin yatirim ile
tasarruf arasindaki uzun ve kisa donem iligkisini arastirmiglardir. Bu c¢alismanin
sonucunda, Tirkiye’de yatirim ile tasarruf arasinda kisa donem iliskisini gosteren
parametrenin degeri 1 (t-istatistigil0.4) olarak tahmin edilmis istatistiksel agidan
anlamli oldugu tespit edilmistir, ancak uzun donem iliskisi (0.32, t-istatistigi=1.76)
tespit edilmemistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, sadece uzun dénem
iligkisinin olmadiginin tespiti, sermaye hareketliliginin varligi1 gostermemektedir.

Boyle bir durumda Model 5’deki @, parametresinin istatistiksel agidan anlamlilig: test
sonucu dnem kazanmaktadir. Bu ¢alismada da ¢, parametresi anlamsiz ¢ikmus ve
sermaye hareketliliginin olmadigi sonucuna varilmustir.

Calismamizda hata diizeltme modeli ¢ergevesinde iki ayr1 model tahmin edilmis
ve sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Bunlardan ilki Panel A’da 1962-2003 donemi
i¢in hata diizeltme modelinin uygulamasidir. Ancak 1962-2003 yillar1 arasi, diinyada ve
Tirkiye’de 73 petrol krizinin yasandig1 ayrica Tiirkiye’de yapisal degisimlerin
gerceklestigi bir donemdir. Yapisal degisimler dikkate alinarak model, dort alt donem
icin yeniden tahmin edilmistir. Bu alt donemler: 1962-1973, 1974-1984, 1985-1988,
1989-2003°diir. Bu modelin sonucu ise Panel B’de verilmistir.
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Table 4: Hata Diizeltme Modellerinin Sonug¢lari

Degisken Parametre t-istatistigi (P-degeri)
Panel A
Bagimli degisken : A(| / Y )t
Sabit -1.036 -0.526 (0.60)
A(STY), 0.510 3.619 (0.00)
[(S/Y),—(11Y),,] 0.234 2.439 (0.01)
(S1Y), 0.070 0.742 (0.46)

R®=0.38, R2 =0.33 ; DW= 1.97; F —istatistigi = 7.772 (Prob=0.000) ; JB =1.170 (Prob= 0.556) ;
Ramsey-Reset Test=0.176 (0.674); Breusch-Godfrey Testi:LM (1)= 0.005 (Prob:0.941), LM
(2)=1.495 (Prob:0.473), LM (3)= 2.04 (Prob:0.564) ; ARCH LM (1)=0.398 (Prob:0.528), ARCH
LM (2)=0.728(Prob:0.694), ARCH LM (3)=1.011 (Prob:0.798) ; White testi: 10.147 (0.118)
Panel B

Bagimli degisken: A(| / Y )t

Sabit -5.845 -2.546 (0.01)
D 279" A(S 1Y), 1.668 3.222 (0.00)
D rase* A(S 1Y), 0.749 2.783 (0.00)
D @ss9* A(S/Y), 0.797 2.718 (0.01)
D s09* A(S 1Y), 0.622 2.664 (0.01)
[(S 1Y), —(/ Y)t_l] -0.264 -2.355(0.02)
(S1Y),, 0.258 2.352 (0.02)

R?=0.41, R2 =0.30 ; DW= 1.89 ; F -istatistigi= 3.950 (Prob=0.004) ; JB = 3.41 (Prob=0.181) ;
Ramsey-Reset Test=0.07 (0.789); Breusch-Godfrey Testi: LM (1)= 0.062 (Prob:0.801) , LM (2)=
1.427 (Prob:0.489), LM (3)= 2.743 (Prob:0.432) ; ARCH LM (1)=0.968 (Prob:0.325), ARCH LM
(2)=1.54 (Proh:0.462), ARCH LM (3)=2.018 (Prob:0.568) ; White testi: 20.624 (0.482)

Panel A’ da Model 5’in regresyon analizi verilmistir. Hata diizeltme teriminin
katsayis1 (¢, = 0.234) istatistiksel acidan anlamlhidir. Kremers (ve dig.1992) hata

diizeltme teriminin katsayisinin anlamliliginin testinin koentegresyon testine esit
oldugunu ileri siirmiisler ve bu katsayr igin t-istatistiginin koentegrasyon iliskisinin
olmadig1 temel hipotezi altinda asimptotik olarak normal dagildigimi N(O,1)
gostermislerdir. Boylece, yukarida Iki asamali Engle-Granger ve Johansen
koentegrasyon testleri ile tespit edilen uzun dénem iligkisi Kremers (ve dig.)’in 6nerdigi
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yontem ile bir kez daha tespit edilmistir. Uzun dénemde yurt i¢i tasarruflarin yurt igi
yatirimlara esit oldugu temel hipotezi (@, = ¢, = 0) reddedilemez ( F 37 —istatistigi
=1.42 ( Prob = 0.2536 ) ). ¢,ve ¢, parametrelerinin tahminlerinin istatistiksel
anlamliliginin testi sonucunda, sermaye hareketliliginin olmadig tespit edilmistir.
Model 5’deki hata diizeltme terimi ¢, [(S /Y )t—l - (| /Y )t—l]’ iki degisken

arasindaki uzun donem iliskisinin yani sira tasarruf ile yatirimlar arasindaki farkin,
yatirimlar tarafindan kisa donemde diizeltme hizint da gostermektedir. Buna gore
yatirimlar ile tasarruflar arasinda denklik yeniden saglanana kadar, diizeltmenin hizim

veren @, 'nin yiiksek degerleri mzl diizeltmeyi gosterirken, ¢, 'nin diisiik degerleri
kisa donemdeki sapmanin diizeltilebilmesinin uzun zaman alacagin gostermektedir. Bu
uygulamada @, = 0.234 olarak tahmin edildiginden, A(S/Y ), nin etkisi dikkate

almmadiginda, cari islemler agiginin yaklasik %231 bir y1l i¢inde diizeltilecektir.

Sekil 2. Panel A’ daki hata diizeltme modelindeki kisa donem ( ;) ve uzun

donem (¢, ) parametrelerinin ardisik tahminleri

2.8 8
244} ol
\
2.0 \v A4 N el el

1975 1980 1985 1990 1995 2000 1975 1980 1985 1990 1995 2000

UZUN DONEM PARAMETRESININ ARDISIK TAHMINLERI
+2SE

Tasarruflardaki bir birimlik degisime karsilik yatirimlarin kisa dénem tepkisini
Olcen ¢, katsayis1 0.51°e esittir ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu sonuca gore

tasarruf ile yatirimlar arasidaki kisa donem iligkisi vardir ve tasarruflardaki sokun
%351°1 yatiimlar tarafindan otomatik diizeltilecektir. Bunun yani sira bir yil iginde
yaklagik %11°lik (0.49*0.234) ilave bir diizeltme ile birlikte %62°lik diizeltme soz
konusu olacaktir. Sekil 2.de goriildiigii iizere, ¢, parametresi zaman iginde azalma

egilimindedir. Bu da kisa donem diizeltme hizinin azaldigin1 gostermektedir.
Yapisal degisimlerin oldugu dikkate alinarak, zaman i¢inde (A S / Y )degiskenine

ait parametrenin( ¢, ) tutarliligmin testi igin model dort alt donem igin yeniden tahmin

edilmistir. Alt donemler i¢in tahminlerin yapildigi Panel B’deki regresyon
sonuglarindan biitiin tahminlerin anlamli oldugu goriilmektedir. Biitiin alt periodlar
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igin (A S / Y)’nin parametresi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu parametre 1985-1988

doneminde ¢ok hafif bir yiikselme olmakla birlikte- giderek azalmaktadir. Parametrenin
tahmini degerindeki bu diislis, tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki kisa dénem
iligkisinin azalmasmin yani sira diizeltme hizinin da diisecegini boylece dengesizligin
biraz daha uzun siirecegini gostermektedir.

SONUC

Feldstein ve Horioka’nin yurti¢i tasarruflarin yatirimlar tizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 ¢alismanin sonucu, iktisat literatiirinde her ne kadar bazi iktisatgilar
tarafindan “kural dis1”, “liziicii”, “‘sasirtic’” gibi ifadelerle nitelendirilse de, bu konu
izerinde yapilan ¢alismalar yeni ekonometrik yontemlerle devam etmekte ve gecerliligi
test edilmektedir. Bu ¢aligmadaki amag Tiirkiye’de 1962-2003 donemi igin tasarruf
yatirim iliskisinin tespitine yoneliktir. Iki degisken arasindaki iliskinin tespiti igin,
Feldstein-Horioka’min kullandig1 klasik regresyon modelinin yanisira hata diizeltme
modeli kullanilmistir. Klasik regresyon modelinin tahminine gore tassaruf-tutum
katsayist bire yakin ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ayrica modelin
kalintilarina uygulanan iki asamali Engle-Granger koentegrasyon testi iki degisken
arasinda uzun donem iligkisinin oldugunu gostermektedir. Koentegrasyon testi ile de
sahte olmadig1 tespit edilen sonug, Feldstein-Horioka yaklagimina gore tam sermaye
hareketliliginin olmadigini gostermektedir. Degiskenlerin fark duragan ve koentegre
olduklar tespit edildikten sonra uygulanan hata diizeltme modelinin tahmin sonucuna
gore de, tasarruf ile yatirimlar arasinda kisa ve uzun doénem iligkisinin anlamli oldugu
sonucuna vartlmistir. Kisa donem parametresinin ardigik tahminleri kisa donem
etkisinin giderek azaldigi yoniindedir. Hata diizeltme modelinde Feldstein-Horioka tipi
iligkiyi gosteren kisa déonem parametresinin zaman iginde tutarliliginin testi amaciyla
dort alt donem i¢in model tahmin edilmistir. Bu modelin tahmini sonucunda da kisa
donem parametresinin giderek azaldigi, dolayisiyla kisa doénem diizeltme hizinin
diistligli yoniindedir. Her iki modelin tahmin sonuglar1 birbiri ile tutarli olup, Feldstein-
Horioka yaklasimina gore Tiirkiye’de tam bir sermaye hareketliliginin olmadigini
gostermektedir. Gerek model tahmin dncesi uygulanan testler gerekse tahmin sonrasi
testler modellerin sonuglarinin giivenilir oldugu yoniindedir.
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