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The Validity Of Feldstein-Horioka Hypothesis For Turkish Economy:
Cointegration And Markov Regime Switching Approach
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OZET

Bu calisma, Feldstein-Horioka hipotezini Tirkiye
Ekonomisi icin ¢esitli zaman serisi yontemlerini
kullanarak incelemektedir. Feldstein-Horioka (1980),
yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasinda
bir denklem tasarlamis ve bu denklemde yer alan
parametrenin aldigi degere goére tasarruflarin
yurticinde mi yoksa kiiresel piyasalarda mi yatirima
donistigini tahmin etmistir. Bu calismada ise, s6z
konusu hipotez Tirkiye Ekonomisinin 1962-2015
donemi icin ele alinmistir. Sermaye hareketliliginde
meydana gelen donemsel degisim ve kirlmalari da
gozleyebilmek amaciyla, analiz farkli alt donemler
ve tahmin yontemlerini icermektedir. Elde edilen
bulgulara gére, 1990 yilina kadar yurtici tasarruflar
ile yurtici yatirmlar arasinda oldukca gugliu bir
iliski gozlenirken, 1990 yilindan sonra bu iliskinin
zayifladigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira,
1990-2015 donemi ayrica Markov Rejim Degisim
Modeli ile de test edilmis ve 2001 sonrasi donemde
Turkiye'de kuresel sermaye hareketliliginin daha
onceki donemlere kiyasla oldukca arttigi ve bu
acidan bir kinlma yasandigi gozlenmistir. Tum bu
sonuclar, Feldstein-Horioka Hipotezi baglaminda,
Turkiye Ekonomisinin  aradan gegen yillar
itibariyle disa agilma egiliminin arttigi seklinde
yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi,
Esbutlinlesme, ARDL, Markov Rejim Degisim Modeli

1. GiRIS

Yirminci ylUzyilin son ¢eyredinden bu yana llke
ekonomileri kiresellesme sirecinden etkilenerek
onemli  degisimler  gecirmektedir. ~ Sermaye
hareketlerinin hicbir zaman olmadigi kadar mobil bir
yaptya kavustugu bu dénemde diinya ekonomisi her
gecen glin ulke sinirlarinin ekonomik anlamda daha

ABSTRACT

This study examines the Feldstein-Horioka
hypothesis for Turkish Economy by using several
time series techniques. Feldstein and Horioka
(1980) have built and estimated a basic equation
that shows the relationship between domestic
savings and domestic investments to investigate
whether domestic savings are retained for domestic
investment or flows to international capital
mobility. In the present study, this hypothesis has
been tested for the period 1962-2015 of Turkish
Economy. To be able to observe the periodical
changes and breakpoints, the analysis contains
different sub periods and estimation methods. Our
findings show that while a very strong relationship
has been observed between domestic savings and
domestic investments for the period 1962-1990;
after 1990, a lower coefficient has been estimated.
Moreover, the period 1990-2015 has been also
estimated via the Markov Regime Switching Model.
The evidences obtained from this model show that
pre and post 2001 periods give different results. It
is observed that the international capital mobility
of Turkish Economy has risen in the post 2001
period as against the previous years. Within the
context of the Feldstein-Horioka hypothesis, all the
obtained evidences reveal that the tendency for
international capital mobility of Turkish Economy
increases in time.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis,
Cointegration, ARDL, Markov Regime Switching
Model

da esnedigi bir hal almaktadir. Finansal piyasalar
arasi iliskiler yine hicbir zaman olmadigi kadar
glclenmis ve ozellikle yatirimci, sermayedar kesimi
icin pazar ulusaldan kuresele dogru bir genisleme
gOstermistir. Tlrkiye Ekonomisinin de 6zellikle 1980
sonrasi donemde eklemlendigi bu sure¢ “diinyanin
konu

diizlesmesi” seklinde benzetmelere dahi
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olmustur.! Maliyet veya getiri avantajina gore yatirrm
yapilmasi muhtemel alanlarin secimi ulusal sinirlarin
da disina tasarak uluslararasi yatirrmlarin 6ni her
gecen glin daha da acilmistir. Glinimizde her ne
kadar uluslararasi yatirrmda bulunmanin zorlugu
ulusal yatinmla esdeger olmasa da, aradan gegen on
yillar boyunca bu zorlugun derecesi azalmaya devam
etmektedir. Bu durum (ilke ekonomilerinin disaridan
aldigi yatinmlari ve disariya verdigi yatirmlari
onemli bir inceleme konusu haline getirmistir. Bu
yatinmlarin hangi faktorler tarafindan belirlendigi
ve etkilendiginin yani sira Ulkelerin yabanci yatirim
yapmaya ne kadar egilimli oldugu da oldukca
onemli bir noktadir. Feldstein-Horioka (1980) tam
da bu noktadan hareketle yurtici tasarruflarin yurtici
yatirmlara donusimuniin ne oranda gerceklestigini
incelemistir. Oldukca basit bir denklem yapisi tizerine
kurulan calismanin hipotezi, yurtici tasarruflar ile
yurtici yatinmlar arasinda zayif veya anlamsiz bir iligki
olmasinin sermaye hareketliligine isaret edebilecegi
yoniindedir. Aksidurumdaise sermaye hareketliliginin
zayif oldugu, yurtici tasarruflarin buyik o6lcude
yurtici yatinmlara dénistigi sonucuna varilacaktir.
Feldstein-Horioka (1980)'nin elde ettigi ampirik
bulgular ise yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar
arasinda guiclu bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
Bu durum hakim ekonomik anlayisin sermayenin
tam mobil oldugu ve marjinal getirisi gorece yuksek
Ulkelere/pazarlara yonelecedi kabuli ile celistigi
icin ilgili literatiirde Feldstein-Horioka Bilmecesi
(Feldstein-Horioka Puzzle)? olarak adlandiriimistir.

Tasarruf ve yatinmlar arasindaki bu bilmece olarak
adlandirilabilecek durum, gercekten de olabilecek
en basit forma sahip bir denklem ile aciklanmistir
(Obstfeld ve Rogoff, 2000). Asagida, (1) numarah
denklemde yer aldigi Uzere, ortaya atilan hipotez
aslinda tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasindaki
iliskinin basit bir regresyon ile gosterimidir. Her ne
kadar Feldstein ve Horioka (1980), uygulamis oldugu
analiz sebebiyle denklem yapilarini kesit veriye
uygun indislerle gostermis olsa da biz bu ¢alismada,
denklem vyapilarini zaman boyutunu esas alarak

gOsterecegiz.
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Burada, ((ZNV / GDP)) gayrisafi  yurtici
yatirimlarin gayrisafi yurtici hasila icindeki payini
ifade ederken, (S4v / GDP) gayrisafi  yurtici

tasarruflarin yine gayrisafi yurtici hasila icindeki
payini ifade etmektedir. Feldstein ve Horioka
(1980)'ya gore, sermaye hareketlerinin tam mobil
oldugu bir diinyada (1) numaral denklemde yer
alan B katsayisi 0 degerine yakinsayacaktir. Bu
durum, yurtici tasarruflarda meydana gelen artislarin
yurtici yatirimlar arttirmadidi veya pek arttirmadigi
anlamina gelmektedir. Bunun arkasinda yatan
aciklama, bir Glkenin yurtici tasarruflarinda meydana
gelen artislarin, sermaye hareketlerinin tam mobil
oldugu bir diinyada kuresel yatirnmlarin genelinde
bir artisa yol acacadi seklindedir. Kiiresel yatirnmlarin
tamaminda meydana gelen bu artislarin hangi ulke
ozelinde ne kadar dagilim gosterecedi ise Ulkelerin
baslangic sermayelerinin ve elde edilmesi muhtemel
marjinal getirilerin ne kadar olduguna bagldir.
Ancak, sermaye hareketlerinin mobil olmadigi bir
durumda ise B katsayisi 1'e yakinsayacaktir. Boylesi
bir durum, yurticinde yapilan tasarruflarin énemli
Olcude yurtici yatinma dénistigiinid ve dis alemdeki,
getirisi daha yuksek lkelere dogru bir sermaye
yoneliminin  olmadigini  gdstermektedir.  Orijinal
calismanin bulgulari da, tam bu noktada, 6nerilen
politik ve teorik varsayimlarin ampirik bulgular ile
uyusmadigini ve gelismis, disa acik tlkelerden olusan
orneklem bulgularina gore yurtici tasarruflarin
blyik olcide yurtici yatinmlara doéntstigini
gostermektedir. Bu durum calismada, s6z konusu
Ulkelerin disa acik yapilarinin ekonomik faaliyetler
agisindan gozlenemedigi seklinde yorumlanmis
ve bir celiskinin varligina isaret edilmistir. Stiphesiz
ki, disa agikhgin, sadece yurticinde kullanilmayan
tasarruf miktaryla 6lctlmesi gerceklikten uzak bir
cikarima sebebiyet verecektir. Disa aciklik, Glkelerin
uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatinm veya
uluslararasi finansal yatirm hacimleriyle ve diger
pek cok iktisadi gosterge ile dlcllebilir. Ancak, biz bu
calismada Feldstein-Horioka hipotezi kapsaminda
bir analiz yapacagimiz icin disa acikhgi, Feldstein-
Horioka'nin basit modelindeki, alikonulan tasarruf
katsayisi lizerinden yorumlayacagiz.

Bu mevcut calismada ise Feldstein-Horioka
hipotezi Tirkiye Ekonomisi icin, farkli zamansal
boyutlar ve ekonometrik yontemler ile ele alinacaktir.
Bu baglamda Tirkiye'nin ekonomik anlamda disariya

'Bkz. Friedman, Thomas (2006).
2Bkz. Obstfeld ve Rogoff (2000)
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gorece kapali oldugu bir donem olan 1962-1989
donemi ve disarlya agilmanin baslayip zirve yaptig
1990-2015 donemleri ayristirilarak tahmin edilecektir.
Bu noktada ekonomik yapinin daha yogun bir
bicimde kapali oldugu 1962-1980 dénemine iliskin
ayri bir tahminleme yapmak da yerinde olabilirdi.
Ancak, ceyreklik verileri 1960'lara kadar uzanacak
sekilde hesaplamanin mimkiin olmamasi nedeniyle,
disik gozlem sayisiyla calismamak adina bu yol
izlenmemistir.

Calismanin izleyen bélimiinde Feldstein-Horioka
hipotezine iliskin erken dénem ve giincel uluslararasi
literatiire deginilmesinin ardindan Tirkiye Ekonomisi
Ozelinde yazilmis olan literatlire yer verilecektir.
Bunun ardindan ise ekonometrik analiz neticesinde
elde edilen bulgular sunulacaktir.

2. ILGILi LITERATUR

Feldstein ve Horioka'nin 1980 yilinda yayinladiklari
calismada dikkat cektikleri nokta kisa sire icinde
iktisat camiasinda gerek uluslararasi gerekse ulusal
analizlere konu olmustur. Gerek kesit veri analizi ile
farkli Glke gruplar icin, gerekse zaman serisi analizi
ile Ulkeler 6zelinde tasarruflarin yurtici yatinmlara
ne derece etki ettigi incelenmistir. Calismanin
yazarlarindan olan Martin Feldstein, 1983 yilinda
yaptigi calismada Feldstein ve Horioka (1980)'da elde
edilen bulgularn destekler sonuglar elde etmistir. 17
gelismis ekonomi icin yapilan calismada bir 6nceki
calismada uygulanan zaman araliklarina ek yeni
zaman araliklari tanimlanmis ve yurtici tasarruflarin
yurtici yatirimlar Gzerindeki etkisinin farkli zaman
araliklarinda nasil degistigi karsilastinlmistir. Buna
gore, zaman ilerledik¢e s6z konusu Ulkeler icin
tasarruflarin yurtici yatinmlar arttirici etkisi eskiye
kiyasla azalmaktadir. Ancak tasarruflar hala c¢ok
yuksek bir oranda yurtici yatinmlara doniismektedir
(Feldstein, 1983).

Obstfeld (1986), Obstfeld (1995) ve benzer
yaklagima sahip bazi calismalar, Feldstein ve Horioka
(1980) ile baslayan ilgili literattiriin bulgularini katsayi
noktasinda dogrulamak ile beraber bu yaklasimin
yurtici tasarruflarin yurtici yatinmlara dontsimani
gOsterme noktasinda faydali oldugunu, ancak
uluslararasi sermaye hareketlerini incelemek icin
daha cok unsur barindiran analizler gerektigini
Oone surmuglerdir. Tesar (1991) ise F-H'nin orijinal
calismasinda yer alan 16 Ulkeye iliskin yaptigi ampirik
analizin yani sira OECD 6rneklemini de analize konu
etmistir. Elde edilen bulgular, yine tasarruflarin

yurtici yatinmlar Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermekle birlikte elde edilen katsayilar
yine yaklasik olarak 0,8 ve Gzerinde tahmin edilmistir.
Ancak, calismanin buytk orneklemi icin iki farkli
tahminleme yapilmistir. ilk olarak 24 ke icin bir
tahminleme yapilmis ve farkli dénemler icin 0,35
ve 0,20'lere kadar disebilen [ katsayilari elde
edilmistir. Yazar, bu durumu s6z konusu orneklem
icin Lixemburg'un disa diisen (outlier) gozlem
niteliginde olmasina baglamistir. Lixemburg’'un dahil
edilmedigi 23 ulkelik tahminlemede katsayilari yine
0,8 dolaylarinda tahmin edilmistir. Calismada bunlara
ek olarak donemsel dalgalanmalar gozleyebilmek
adina 1960-1986 arasi donem sirasiyla beser yillik ve
Ucer yillik donemler halinde de incelenmistir. Anlaml
olarak tahmin edilen katsayilar yine genellikle 0,8
dolaylarinda tahmin edilmis, sadece iki ara donem
icin gecici olarak 0,7 olarak tahmin edilmistir. Obstfeld
(1986) ve Obstfeld (1995)in 6nermesiyle benzer
bir sekilde, Tesar (1991) da tasarruflar ve yurtici
yatinmlar arasindaki iliskinin yoniine ve guciline
bakilarak yapilan analizlerde elde edilen bulgularin
incelemeye ve tartismaya deger bir sonug ortaya
cikardigini, ancak uluslararasi sermaye hareketlerini
yorumlayabilmek icin bu gibi basit sonuglarin yeterli
veri teskil edemeyecegini ifade etmistir.

Feldstein ve Bacchetta (1991) ise 23 (lkeyi
kapsayan bir analiz ile s6z konusu hipotezi farkli tlke
gruplari ve farkl zaman boyutlari agisindan sinamistir.
Daha onceki calismalarda mimkin mertebe farkl
zaman araliklarina iliskin ekonometrik tahminlemeler
yapilarak etkinin zaman icerisindeki degisimine iliskin
cikarimlarda bulunulmaya calisilmisti. Bu calismada
ise yine zaman boyutunda cesitlilige gidilmesinin
yani sira Ulke drneklemleri de ¢esitlendirilmistir. Buna
gore, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (OECD)
tlkeleri, Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC) uyesi
olma-olmama, Avrupa'da olup EEC'ye lye olmama
ve benzeri sekillerde kategorize edilerek alti farkli
sekilde orneklemler olusturulmustur. Elde edilen
bulgular, zaman icinde etkisi hafif bir azalma gosterse
de, tasarruflarin yurtici yatirmlari 6nemli Slclide
arttirdigini  gostermekte ve o©nceki calismalarda
go6zlenen bulgulari desteklemektedir. Ancak EEC Gyesi
olan, yani aralarinda ekonomik bir isbirligi bulunan
tlkeler icin durum daha farkhdir. 1960larda 0,7
seviyelerinde tahmin edilen 8 katsayisi, 1970'lerde 0,6
diizeyine, 1980’lerde ise 0.35 diizeyine gerilemistir. Bu
durum aralarinda ekonomik isbirligi bulunan Ulkeler
icin yurticinde yapilan tasarruflarin yurtici yatinmlara
donlisme egiliminin zaman icerisinde azaldigini ve
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hatta 0,5'in dahi altina geriledigini gostermektedir.
Diger faktorleri sabit varsaydigimizda katsayidaki bu
gerilemeyi dis Ulkelere yapilan yatinmlardaki artiglar
olarak yorumlamak mimkuandr.

Konuya iliskin gelisen erken donem tartismalara
degindikten sonra, simdi gorece yakin doneme ait
calismalarin bulgularina g6z atalim. Coakley vd.
(2004), 12 OECD ekonomisini 1981-2000 ddnemi
icin ceyreklik veriler ile incelemistir. Kesit veri
analizinin yani sira Ulkeler arasi hetorejenligi de
g6z 6ninde bulunduran ve ortalama grup tahmin
edicisi araciligiyla da analiz edilen c¢alismanin
bulgularina gore, ele alinan drneklem icin sermaye
hareketliliginin varligindan s6z etmek mimkindur.
Chakrabarti (2006), 126 tlkeyi 1960-2000 donemi icin
kapsayan buyuk bir 6rneklem ile yaptigi calismasinda
panel veri analizi uygulamis ve farkh alt 6rneklemler
icin tahminlerde bulunmustur. Ele alinan panel veri
setindeki heterojen esbutilinlesikligi g6z o©nilinde
bulundurarak, tam uyumlandiriimis en kiiclk kareler
yontemi (FMOLS) yaptigi calismanin bulgularina gére,
OECD {uyesi olmayan Ulkeler 6rnekleminde yurtici
tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasindaki iliskiyi
gOsteren katsayr OECD dyesi Ullkeler 6rnekleminde
elde edilen katsayrya gore daha dustk ¢ikmistir.

Yakindénemcalismalarda, kesitve panelverianalizi
ile yapilan calismalarin yani sira tlke ekonomileri
ozelinde vyapilmis calismalar da bulunmaktadir.
Ornegin, Vita ve Abbott (2002), 1946-2001 dénemi
icin Amerika Birlesik Devletlerinde (A.B.D.) yurtici
tasarruflar ve yurtici yatinmlar arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi yontemini izleyerek incelemistir. Calismanin
bulgulart 1971 oncesi donemde aradaki iliskiyi
gosteren katsayinin oldukg¢a gui¢li oldugunu, 1971
sonrasi donem icin ise zayifladigini gostermektedir.
Narayan (2005) ise Feldstein-Horioka hipotezini
Cin ekonomisinin  1952-1998 ddénemi icin yine
ARDL sinir testi araciligiyla incelemistir. Calismanin
bulgular, tasarruf ve yatinmlarin Cin ekonomisinde
gerek sabit kur gerekse esnek kur dénemlerinin
kapsandigi 6rneklemler icin esbitiinlesik oldugunu
gostermektedir.

Feldstein-Horioka hipotezi rejim  degisikligi
yaklagimi g6z  6ninde  bulundurularak  da
incelenmisti.  Ozmen ve Parmaksiz (2003)'In

ingiltere ekonomisi 6zelinde yaptigi calismanin
yani sira Telatar vd. (2007), Chen ve Shen (2015) gibi
calismalar karsilastirmali Ulke analizleri sunarak,
yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasindaki
iliskinin zaman icerisinde degiskenlik gosteren bir

yapida olduguna vurgu yapmiglardir. Buna gore s6z
konusu iki degisken arasindaki iliskinin yiksek ve
dusuk oldugu donemler s6z konusudur ve ampirik
analizlere konu edilen zamansal periyotlar bu yiiksek
ve dustk korelasyonlu dénemleri kapsiyor olabilir.
Bu durumu ayirt etmek icin tlkeler 6zelinde kirlma
noktalar belirleme yoluna gidilmistir. Gerek s6zi
gecen bu calismalar, gerekse literatlirde yer alan
diger pek ¢cok calisma, tasarruf ve yatirimlar arasindaki
bu iliskiye bu yontem ile odaklandiginda bir takim
kirilma noktalarinin olduguna ve bunlarin g6z ardi
edilmemesi gerektigi sonucuna varmistir.

Konuya iligkin literatlire yon vermis baslangig
calismalarina ve daha yakin doénemde yapilmis
bazi calismalara degindikten sonra, Feldstein-
Horioka hipotezini Turkiye ekonomisi icin ele almis
olan calismalardan bazilarina deginmek de faydali
olacaktir. Yavuz (2005), 1962-2003 dénemi icin yaptigi
calismasinda Turkiye'de tasarruflarin yurtici yatinmlar
lzerindeki etkisini F-H'nin basit regresyon denklemi
ile tahmin etmenin yani sirailiskiyi esbitiinlesme testi
ve hata diizeltme modeli araciligiyla da incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore Turkiye icin yurtici
tasarruflar yurtici yatinmlar arasinda guigli bir iligki
bulunmus olup, tam bir sermaye hareketliliginden
bahsetmek mimkiin degildir. Bolatoglu (2005) ise
1970-2003 donemi icin yaptigi analizinin bulgularina
gore, Turkiye'de yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar
arasinda esbutlnlesik bir iliskinin bulundugunu,
ancak elde edilen tahmin degerinin ayni zamanda
sermaye hareketliliginin olmadigi ¢ikarimini yapmak
icin oldukca zayif oldugunu ifade etmistir. Esen vd.
(2012), 1975-2009 doénemini kapsayan analizde,
yurtici tasarruf orani ile yurtici yatinm orani arasinda
istatistiki olarak anlamh bir iliskinin var oldugunu
ancak sermaye hareketliligindeki artis ile birlikte bu
iliskinin azalma egilimi gosterdigini uyguladiklan
ARDL modeli neticesinde ortaya koymuslardir. Giiris
(2013) de 1968-2012 dbénemi icin yaptigi analizde
Turkiye'de tasarruf ve yatirnmlar arasinda esbittinlesik
bir iliskinin varhdini gosterir ampirik bulgulara
ulasmistir.  Anisoy (2013), Tirkiye ekonomisinin
1962-2010 donemini ele alarak uyguladigi ARDL
analizi sonucunda uzun donemde tasarruflar
ve yurtici yatinmlar arasinda oldukca gugli bir
iliskinin bulundugunu ifade etmistir. Calismanin
hata diizeltme modeli ile elde ettigi bulgular ise
sermayenin tam hareketliligi olmasa da kismen
hareketli bir yapida oldugunu gostermektedir.
Dursun ve Abasiz (2014) yapisal kirlmalarin g6z
online alindigi ve alinmadigi modelleri karsilastirarak
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yaptigi analizde Tirkiye ekonomisinin 1968-2008
donemini incelemistir. Elde edilen bulgulara
gore, tek vyapisal kirilmal esbitiinlesme testi,
tasarruflarin yurtici yatirimlan tetiklemesine iliskin
oldukca yuksek bir katsayr verirken iki yapisal
kirlmali test uygulandiginda s6z konusu katsayinin
0,5'in altina distigu gozlenmektedir. Bu durum
yazarlar tarafindan, Tirkiye'de uluslararasi sermaye
hareketliliginin  bulundugunu ve bunun zaman
icerisinde arttigi seklinde yorumlanmistir.

3. EKONOMETRIK ANALizZ

Calismanin bu bolumiinde, Turkiye Ekonomisi icin
Feldstein-Horioka hipotezi Johansen Esbitlinlesme
testi, ARDL Sinir Testi ve Markov Rejim Degisim
Modeli araciligiyla analiz edilmeye calisilacaktir.
Galismada iki farkh dénem icin hipotezin gecerliligi
test edilecektir. Bu donemlerden ilki 1962-1989 yillik
verilerinden olusurken, ikinci analiz donemi 1990Q1-
2015Q3 ceyreklik verilerini kapsamaktadir. Calismada
kullanilacak olan veriler, Kalkinma Bakanhgi Ekonomik
ve Sosyal Gostergeler veri tabani ile TCMB-EVDS veri
tabanlarindan elde edilmistir. Calismanin iki alt
doneme ayrilmasi, 1960l yillardan gliniimiize degin
Turkiye Ekonomisinin yapisal agidan farkli ekonomik
patikalardan ge¢mis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, ic ekonomik politikalar (ithal ikameci
sanayilesme, cari ve mali agiklari finanse etmek icin
artan dis borclanma, yiiksek dis bor¢ stoku), artan
siyasi istikrarsizlik (erken siyasi secimler ve kisa
omdrla koalisyon hiikiimetleri) ve énemli dis soklar
1970’lerde Turkiye ekonomisinde ciddi finansal ve
ekonomik krizlere yol agmistir. Bu siire¢ sonrasinda
Turkiye, 24 Ocak 1980'de yapisal uyum programini
kabul ederek kalkinma stratejisini degistirmis ve bu
diizenleme sayesinde ekonomik ve finansal etkinligi
gelistirmeyi, i¢ tasarruflari arttirmayl ve yabanc
sermayeyi cekerek ekonomik biyimeyi tekrardan
canlandirmayi amaglamistir. 1980'li yillarda baglayan
finansal serbestlesme siireci, 1989 yilinda 32 sayili

S=C+1+G+CA-C-G=1+CA,

Buna gore, milli gelir ve 6demeler dengesi

denklemleri  kullanilarak  tasarruflar,  yatinmlar
ve cari islemler dengesinin toplami olarak ifade

edilebilmektedir.

GCalismada ekonometrik analizlere ge¢meden
once, Granger ve Newbold (1974) calismasinda

Karar ile sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlar
kaldirlarak tamamlanmistir. Bu yilizden finansal
serbestlesme oncesi ve sonrasi donemin ayri analiz
edilmesinin  Feldstein-Horioka Hipotezinin  test
edilmesinde 6nemli olacagi dustinilmektedir.

Sekil 1, Turkiye'de yurtici tasarruf ve yatinm
oranlarinin yillar itibariyle seyrini gdstermektedir.
Burada hemen ifade etmek gerekir ki, yurtici yatirm
oraninin yurtici tasarruf oranindan yulksek olmasi,
tasarruflarin tamaminin yatinmlara donustigu ve
dahi bu vyatinmlann yurtici tasarruflar disindaki
diger bazi faktorlerden de beslendigi anlamina
gelmemektedir. Yurtici yatinmlar stiphesiz ki yurtici
tasarruflarin yani sira diger bir takim faktorlere de
dayanmaktadir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta,
yurtici tasarruflarin tamaminin yurtici yatinmlara
donlstiguni séylemenin  mimkin olmamasidir.
Yurtici tasarruflarin  yurtici yatirimlar Uzerindeki
etkisini, bu bolimde yer alan ampirik sinamalar ile
daha belirgin bir sekilde gézlemlemeye calisacagiz.

0,3

0,25
AN / \Cf\/\ s
NI

0,1 === Yatinm
Orani

= Tasarruf
Orani

0,05

LV e e e SAas el

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Sekil 1: Turkiye'de Yurtici Tasarruf ve Yatirim Oranlari
(1962-2014, yilhk)

Analizin alt donemlere ayrilmasindaki bir diger
neden ise, 1960'lari kapsayacak kadar genis bir
dénem icin c¢eyreklik verilerin hesaplanmasinin
mumkin olmamasidir. Burada c¢eyreklik tasarruf
verileri, Yenturk vd. (2009)'da oldugu gibi su sekilde
elde edilmektedir:

§S—1=CA ve S=I1+C4

ortaya konan sahte regresyon (Spurious Regression)
sorununa sebep olmamak icin 6ncelikle calismada
kullanilacak olan zaman serilerinin duraganliklar
kontrol edilecektir. Bilindigi gibi, literatlirde zaman
serilerinin duraganliklarini kontrol etmek amaciyla
Phillips-

Dickey-Fuller, Augmented Dickey-Fuller,
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Perron ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilmaktadir.?
Bu calismada ise, serilerin duraganliklari Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi ile incelenecektir. Tablo 1'de
calismada kullanilacak olan zaman serilerine iliskin
birim kok test sonuclari yer almaktadir. Birim kdk
test sonuclarina gore, 1962-1989 donemi icin hem
INV/GDP'nin hem de SAV/GDP'nin diizeyde duragan
olmadigi, yani serilerin birim kok icerdigi, buna karsin
serilerin birinci farklarinin ise duragan oldugu ve
birim kok icermedigi gorilmektedir. 1990Q1-2015Q3

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclari

doénemi icin yapilan birim kok test sonuclarinda
ise INV/GDP'nin dlizeyde duragan olmadigi, buna
karsin birinci farkinin duragan oldugu gorilmektedir.
SAV/GDP degiskeni icin ise birim kok test sonuclari
degiskenin diizeyde %10 anlamlilik seviyesinde birim
kok icermedigi, buna karsin INV/GDP degiskeninin
ise birim kok icerdigi sonucuna ulasilmaktadir. Her
iki serinin birinci farklari ile yapilan birim kok test
sonuclan ise serilerin birinci farklarinin duragan
olduklarini gostermektedir.

Diizey Birinci Fark
Degiskenler 1962-1989 Dénemi 1962-1989 Dénemi
INV/GDP -2.811 -6.278***
SAV/GDP -2.385 -6.387***
Diizey Birinci Fark
Degiskenler 199Q1-2015Q3 Dénemi 199Q1-2015Q3 Dénemi
INV/GDP -1.488 7.105%**
SAV/GDP -2.719*% -7.346***
Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Calismada kullanilacak degiskenlerin duraganlik Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1995))

sonugclarini  incelemenin 1962-1989
dénemi icin her iki serinin de diizeyinin duragan

olmadigi, buna karsin birinci farklarinin duragan

ardindan,

oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda analizde
1962-1989
doénemi icin kullanilacak olan serilerin ikisininde

kullanilacak olan degiskenler 1(1)dir.

I(1) olmasi (tim seriler ayni mertebeden duragan)
sebebiyle, degiskenler arasindaki uzun doénemli
iliski Johansen Esbitiinlesme Testi (Johansen (1988),

araciligiyla analiz edilecektir. Johansen Esbiitiinlesme
Testi icin Kisitlanmamis Vektor Otoregresif modeli
(VAR) su sekilde tanimlamak mimkindur (Harris ve
Sollis, 2003):

z, =4z,

+..+ Az +u, u ~INOY) 2

Burada z, (nx 1) ve her A (n x n) boyutunda mattris
parametreleridir. Denklem (2) Vektor Hata Dlzeltme
Modeli (VECM) igin yeniden tanimlanacak olursa:

Az =T"\Az, , +..+T', Az, +Ilz_, +u, (3)

Burada =-(U-4-..-4)
(=L..,k=1) ve I=-(I—-4 -..-4,) di.
Bu sekilde sistemi tanimlamak, sirasiyla Fl. ve IT,
tahminleriyle z ‘deki degisimlerin kisa ve uzun dénem
ayarlamalarinin bilgilerini icermektedir. Goriilecegi
gibi, TI=q@f dur ve burada «a dengesizlige
karsi ayarlanmanin hizini vermekte ve [ ise uzun
dénem katsayilar matrisini gostermektedir. B'z, ,
denklem (3)'e dahil edildiginde c¢ok degiskenli

modelde (n-1)e kadar esbitlnlesme iliskisini
gostermektedir; ki bu da z,'nin uzun donem
dengesine yakinsamasini  saglamaktadir.  z'nin
duragan olmayan /(1) degiskenlerinin bir vektori
oldugu varsayildiginda, beyaz guriltl (white noise)
olabilmesi icin u, ~1(0) olmaldir. Ilz,, da
duragan oldugunda AZl_i’nin de dahil oldugu
denklem (3)'teki tim terimler /(0)'dir (Harris ve Sollis,
2003). Buradaki temel ama¢ IT katsayr matrisinin

3Birim kok testlerine iliskin ayrintili bilgi icin Dickey ve Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski vd., (1992) calismalarina

bakilabilir.
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veri vektoriindeki degiskenler arasinda uzun donemli
iliskiler hakkinda bilgi icerip icermediginin analiz
edilmesidir (Johansen ve Juselius, 1990). Denklem
(3), bu calismanin amacina uygun hale getirildiginde,
z, vektorl yatinmlarin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani
ve tasarruflarin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranindan

z, =[INV / GDP SAV/GDP] olusmaktadir.

Esbltinlesmeyi test etmek igin iki istatistik
kullanilmaktadir: iz istatistigi (trace statistic), A,.,,, ve

maksimum 6z deger istatistigi (maximal-eigenvalue

Tablo 2: Johansen Esbitiinlesme Test Sonuclari

statistic), kmax
elde edilen test istatistiginin bu iki istatistik degerini
asmasi hali, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
yoktur yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini
ve degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
var oldugunu gostermektedir. Aksi durumda ise,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. 1962-1989 dénemine iliskin
Johansen Esbutiinlesme Testi sonuglari Tablo 2'de yer
almaktadir.

Johansen EsbitiinlesmeTestisonrasinda

Test Istatistikleri
Iz istatistigi Maksimum Oz deder Istatistigi
[statistik Degeri %0.5C.V [statistik Degeri %0.5 C.V
r=0 21.398** 18.397 18.576%* 17.147
r<i1 2.822 3.841 2.822 3.841

Esbitiinlesme testinden elde edilen sonuglarina
gore hem iz istatistigi hem de maksimum
O0zdeger istatistigi modelde yer alan degiskenler
arasinda bir esbitinlesme denklemi oldugunu
gostermektedir ve her iki istatistik degeri de kritik
degerleri astigindan bu seriler arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi yoniindeki sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda yatinmlarin Gayri

Safi Yurtici Hasila’'ya orani ile tasarruflarin Gayri Safi
Yurti¢i Hasila'ya orani arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski bulundugundan bir sonraki asamada hem kisa
hem de uzun dénem dinamikleri bir arada gérmemizi
saglayan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)'ne
gecilmektedir. Analiz sonuglarinda elde edilen uzun
ve kisa donem katsayilar Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: Johansen Esbitiinlesme Testinden Elde Edilen Tahmin Sonuglari

Uzun Dénem Katsayilari

INV/GDP=1.036 + 0.889SAV/GDP
[6.696] [2.547]

VECM Tahmin Sonuclari 1962-1989 (Bagimli Degisken: AINV/GDP)

Gecikme ECT
1 -0.265%*
[-2.113]

AINV/GDP ASAV/GDP
0.003 -0.054
[0.016] [-0.248]

Degisen Varyans : X2 =17.016-(0.52), LM -Stat = 6.229 (0.18), JB=2.865 (0.58)

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Johansen Egbutlinlesme Testi sonuglarina goére
tahmin edilen modelin normallik, degisen varyans

ve otokorelasyon sorunlari icermedigi goriilmektedir.
Tahmin  sonuclarindan  tasarruflarin  yatinmlari
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pozitif yonde etkiledigi ve tasarruf oraninin uzun
donem katsayisinin 0.889 olarak tahmin edildigi
go6zlenmektedir. S6z konusu katsayi, 1'e oldukca
yakin olup, oldukca yilksek bir yurtici tasarruf-
yurtici yatirim iliskisine isaret etmektedir. Stphesiz
ki katsayinin bu denli ylksek olmasi &rneklemin
onemli bir kisminin Turkiye Ekonomisi'nin iceriden
isleyen bir yapiya sahip oldugu 1960li ve 1970'li
yillart  kapsiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
Hatta, hipoteze ismini veren Feldstein-Horioka (1980)
calismasinda da s6z konusu katsay1 OECD (lkelerinde,
1960-1974 donemi icin 0.8-0.9 bandinda tahmin
edilmistir. Kisaca, elde edilen bu katsay gerek Tirkiye
Ekonomisinin dénem itibariyle uygulamakta oldugu
ekonomi politikalari, gerekse kiiresel ekonominin
kosullar icin beklenen bir sonug¢ vermektedir. Buna
gore, ilgili ddbnemde yurtici tasarruflarin cok biyiik bir
kismi, yurtici yatinmlar seklinde neticelenmektedir.
Vektor Hata Diizeltme Modeli sonrasinda elde edilen
hata diizeltme teriminin, beklenildigi gibi negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Buna gore, kisa donemde olusacak bir dengesizligin
yaklasik %27'si bir sonraki dénemde duzeltilerek
uzun donem dengesine yaklasmasi beklenilmektedir.

Galismada kullanilacak olan ikinci dénem araligi
olan 1990Q1-2015Q3 donemi igin yapilan birim

V4 p
AINV | GDP = g, + Y o, AINV | GDP_ + Y, SAV | GDP_ + A INV | GDP,_, + 1,SAV | GDP_, + ¢

i=1 i=0

Burada, denklemin sag tarafinda yer alan ﬂ1
'den ﬂz ‘e kadar olan ifadeler degiskenler arasindaki
uzun doénem iliskiyi verirken, toplam sembolli &;
‘den «,’e kadar olan ifadeler degiskenlerin kisa
donemli dinamiklerini gostermektedir. Bunun yani
sira, burada ¢, sabit terimi ve & Gaussian beyaz
guraltiyl gostermektedir.

ARDL sinir testi yaklasimindan kisa ve uzun
doénem dinamiklerin elde edilebilmesi icin ilk olarak
denklem (4), en kicuk kareler yontemiyle tahmin
edilecek ve tahminden elde edilen F testi, yatinmlarin
GSYiH'ya orani ve tasarruflarin GSYiH'ya orani
arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmek
icin kullanilacaktir.

Denklem (4)teki sifir hipotezi su sekildedir; H,:
A =4, =0 .Bu, degiskenler arasinda uzun dénemli

P P
AINV | GDP, = B, + Y S AINV | GDP_, + > $,ASAV | GDP_, + a ECM,_, + U,

i=1 i=0

kok test sonuclari, yatinmlarin Gayri Safi Yurtici
Hasila'ya oraninin birinci farkinin duragan oldugunu
gostermesine ragmen tasarruflarin Gayri Safi Yurtici
Hasila'ya orani icin ise dlzeyinin %10 anlamhhk
seviyesinde duragan olmasi sebebiyle bir belirsizlik
durumuna isaret etmektedir. Bu nedenle, serilerin
degiskenler iliskinin
tahmininde, degiskenlerin farkli mertebeden duragan

arasindaki uzun donemli
olmasi durumunu g6z 6niinde bulunduran Peseran
ve Shin (1999) ve Peseran vd. (2001) tarafindan ortaya
konan ARDL Sinir Testi (ARDL Bound Test) yaklasimi
kullanilacaktir. ARDL Sinir Testi yaklagimi, literatlirde
yer alan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988)
(1990)
yaklagimlarina gore bazi 6nemli avantajlara sahiptir.

ve Johansen ve Juselius esbutiinlesme
Bu avantajlar, modelde yer alan degiskenlerin ayni
mertebeden duragan olmak zorunda olmamasi,
modelde yer alan degiskenlere farkh gecikme
degerleri eklenebilmesi, ARDL modelinin kiiglik
orneklemlerde daha dayanikl ve iyi sonuclar vermesi
((Panopoulou ve Pittis, 2004; Pesaran vd., 1998 ve
Baek ve Kim, 2013) ve kisa ve uzun donem tahminleri
esanli olarak vermesi seklinde siralanabilir. Buna gore,
calismada kullanilacak olan ARDL modeli denklem
(4)'te yer aldigi sekildedir.

(4)

iliski olmadigini géstermektedir. Alternatif hipotezi
ise su sekildedir H: 4, # A4, #0.

Burada, tahminlerden elde edilen F istatistik
dederi, Pesaran vd. (2001)de verilmis olan kritik
degerlerle karsilastinhr. Eger hesaplanan F degeri
st kritik degeri asarsa esbutlinlesmenin olmadigi
yonlindeki sifir hipotezi reddedilecektir. Yatirimlarin
GSYiH'ya ve tasarruflarin GSYiH'ya orani arasindaki
iliskiye ait uzun donem katsayilarin tahmini igin
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriteri kullanilarak
belirlenmektedir. Modele godre, hem yatirimlarin
GSYiH’ya orani icin, hem de tasarruflarin GSYiH'ya
orani icin 4 gecikme uzunlugu eklenmesi uygun
bulunmustur. Buna gore, calismada tahmin edilecek
model ARDL(4, 4)'dir. Tahmin edilen hata dizeltme
modeli ise denklem (5)'te yer almaktadir.

(5)
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ARDL esbitiinlesme test sonuglar, Tablo 4'te
gosterilmektedir. Tablo 4'te goruldugu gibi, F
istatistigi kritik degerleri asmaktadir. Bu durumda

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuclari

yatinmlarin GSYiH'ya ve tasarruflarin GSYiH'ya orani
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir.

Kritik deger %5 Kritik deger %10
F istatistigi 1(0) (1) 1(0) I(1)
F(INV/GDP | SAV/GDP) 8.66 494 573 4.04 4.78

Galismada kullanilan degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliski oldugu tespit edildikten sonra,
Tablo 5'te yer alan ve ARDL modelinden elde edilen
kisa ve uzun donem katsayilari gdsteren tahmin
sonuclari elde edilmistir. Oncelikle modele iliskin
tanisal test sonuclarina bakildiginda tahmin edilen
modelin normallik, dedisen varyans ve otokorelasyon
sorunlari olmadigi goérilmektedir. Tahmin edilen
uzun dénem katsayisi tasarruflarin GSYiH'ya oraninin
yatinmlarin GSYiH'ya oranini pozitif yénde etkiledigini
gOstermektedir. Burada tasarrufun katsayisi 0.527
olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle 1990-2015
dénemini kapsayan bu tahmin sonuclarina gore,
yurtici tasarruf oraninda meydana gelen bir birimlik
artis yurtici yatinmlarda yaklasik 0.53 oraninda bir
artisa yol agmaktadir. Elde edilen bu katsayi, yurtici
tasarruflarin  hala yurtici yatinmlarin énemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermekle birlikte 1962-

Tablo 5: ARDL (4,4) Modeli Tahmin Sonuglari

1989 donemi icin elde eden 0.89'luk katsaylya gore
onemli bir azalma godstermistir. Bu durum ele alinan
hipotez kapsaminda en basit bir ¢ikarim ile Tirkiye
Ekonomisinin  1990-2015 d&neminin  1962-1989
donemine gore disariya daha acik bir hale geldigi
seklinde yorumlanabilir. Stphesiz ki, c¢alismanin
literatlir taramasi bolimiinde de deginildigi gibi,
azals gosteren yurticinde alikonulan tasarruf katsayisi
(saving-retention coefficient) mutlak bir uluslararasi
sermaye hareketliligine isaret etmemektedir. Kayit
disi ekonomi faaliyetler veya herhangi bir sebeple
yatinma doénidsmeden atil tutulan tasarruflar da
burada tahmin edilen 0.53'lik kismin disinda yer
almaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve piyasa
mekanizmasinin tam isleyemedigi ekonomilerde
daha yaygin goézlenen bu durum da Feldstein-
Horioka hipotezi gibi basite indirgenmis modellerde
g6z 6niinde bulundurulmahdir.

Bagimli Degisken: INV/GDP

Katsayilar

Aciklayici Degiskenler

Kisa Dénem Katsayilan

Uzun Dénem Katsayilari

INV/GDP(-1) 0.329 (3.246)***

INV/GDP(-2) 0.200 (1.883)*

INV/GDP(-3) 0.246 (2.295)**

SAV/GDP 0.145 (2.776)%** 0.527 (2.983)***
SAV/GDP(-1) 0.081 (1.359)

SAV/GDP(-2) -0.003 (-0.053)

SAV/GDP(-3) -0.083 (-2.144)**

CONSTANT 10.333 (2.983)***
ECT(-1) -0.249 (-4.107)%**

Tanisal Testler p Degeri
X*(otokorelasyon) 0.13

X? (degisen varyans) 0.39

x? (normallik) 0.72

X (fonksiyonel form) 0.29

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Hata Dizeltme Modeli sonrasinda elde edilen
hata dizeltme teriminin beklenildigi gibi negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Buna gore, kisa donemde olusacak bir dengesizligin
yaklasik %25'i bir sonraki donemde diizeltilerek uzun
donem dengesine yaklasmasi beklenilmektedir.

Calismada son olarak, 1990Q1-2015Q3 ddnemi
icin Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi Ho
(2000), Telatar vd. (2007) ve Chen ve Shen (2015)
gibi Markov Rejim Degisim Modeli kullanilarak
analiz edilecektir. Analizde Markov Rejim Degisim
Modeli'nin tercih edilmesinin temel nedeni, bagimli
degisken Uzerinde etkiye sahip olan faktorlerin

belirlenmesinde kullanilan dogrusal modellerin
Fratzscher (2002) ve Alvarez-Plata ve Schrooten (2006)
tarafindan da vurgulandigi gibi, beklentilerdeki
degisimlerin de bagimli degisken lzerinde 6nemli
etkiye sahip olabilecedi gercegini ihmal etmesidir.
Chen ve Shen (2015) bu durumu Lucas kritiginin
iddia ettigi gibi politika rejim degisimlerinin
ekonomik ajanlar Uzerine etki etmesi durumunda
yapisal makroekonomik modellerdeki parametre
tahminlerinin degisecegi seklinde yorumlamistir. Bu
sebeple, gozlemlenemeyen ancak bagimli degisken
lzerinde etkiye sahip olabilecek bu faktorlerin de
model tahminlerine dahil edilmesinde Markov rejim
degisim modeli kullanilmasi yararli olacaktir.

Markov Rejim Degisim Modeli calismanin amacina uygun olarak yazilacak olursa;

(INV | GDP), = ag + f3, (SAV | GDP), +u,,
aS, =a0(l—St)+Ot]St,

Burada, yurtici yatinmlarin gayrisafi yurtici hasila
icindeki payini ifade ederken, vyurtici tasarruflarin
yine gayrisafi yurti¢ci hasila icindeki payini ifade
etmektedir ve a,f ve o'in gdzlemlenemeyen
durum degiskenine bagh oldugu varsayilmaktadir.

Pls, =jls_ =i,s_, =k,.

Boyle bir siireg {pij }i,j=1,2 .y Olan N-durumlu bir
Markovzinciridir.Gegi§oIaS|I|§;’|pij’idurumundansonra
j durumunun gerceklesme olasiligini vermektedir.
Ayrica dikkat edilirse;

Dyt Pttt py =1 (8)

Genellikle gegis olasiliklarini (N x N) gegis matrisi P
olarak gostermek kolaylik saglamaktadir:

P P Pam
P p.lz p.zz p.NZ )
Pin Pon " Pwan

P matrisinin j sirasi ve i sitununa denk gelen
elementin gecis olasilig p; dir. Otoregresyon

] —(y, — 1,
S, ls,=j;0)= exp .
o \/27Z'Gj 2012-

Bs =BA=-S)+pB.S,, o

——

t=L...,T u, ~iid.(0, O';)

5 5 (6)
=0,(1-5,)+075,

S, {1, 2,...,N} arasinda sadece tam sayi degeri
alabilen bir rassal degisken olsun. s'nin belirli bir
deger j'ye esit olma olasiliginin ge¢cmis degerlerle
iliskisinin sadece s, degerine bagli oldugu varsayilirsa
(Hamilton, 1994);

=Pls,=jls. =i}=p, )
parametrelerinin  degisken oldugu otoregresif
surecleri, bir rejim degisikligi degiskenin sonucu
olarak ele alinmaktadir. Burada, rejimin kendisi de
gozlemlenemeyen bir Markov zincirinin sonucu
olarak tanimlanmaktadir. Bu tlr bir slireci analiz
etmeden once, bu sireclerin 6zel durumu olan i.i.d.
(independent and identically distributed), yani karisik
dagilim olarak bilinen surregleri degerlendirmek fayda
saglamaktadir.

N tane olasi dagilimin oldugu belirli bir
strecin t aninda bulundudu rejimi tanimlayan
go6zlemlenemeyen rassal degisken stolsun (s,=1,2..
.,orN).Sureg rejim 1'de iken, gézlemlenen degisken y,
N(u,,07) dagilima sahiptir. Sireg rejim 2'de iken Y,
N(,Uz , 522) dagihmina sahiptir ve bu sekilde devam
etmektedir. Boylece, s, degiskeninin j degeri almasina
kosullu olarak y'nin yogunluk fonksiyonu (Hamilton,
1994):
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j=1,2...,N. Burada 0, y,..

2 2
ve OOy 'yi de iceren poptilasyon parametrelerinden olusan bir

u
vektordir. Gozlemlenemeyen rejim gst} 'nin bir olasilik dagiimina gére olusmaktadir ve s, 'nin j degerinde

olmasinin kosulsuz olasihg 7T

P{s, = j;0} =,

J

icinj=1,2,...,N.

TT,5..., 7Ty olasiliklari ayni zamanda @ icinde tanimlidir

2 2 '
O = (T seees Ty O ey O s Ty gy Ty )

Ornek olarak s,=jvey/nin [ d] arasinda oldugu birlesik olayin olasiligi bulunmaya calisildiginda;

p(vs, = ji0) = f(y,|s, = j;0).P{s, = j;0}

y/nin ¢ ve d arasindaki tim degerlere gore
integralinin alinmasi gerekmektedir. Denklem (13) Y,
ve s/nin birlesik yogunluk dagilim fonksiyonu olarak

(13)

adlandirlacaktir. (10) ve (11) denklemlerine gore bu

foksiyon asagida yer almaktadir:

_ _ 2
W —H;) (14)

T
p(yt,st=j;6’)=\/2— exp 5
TO . .
J

J

y/nin kosulsuz yogunluk fonksiyonu, (14) denkleminijnin tim degerleri icin toplayarak bulunabilmektedir:

f(yt;9)=Zp(yt,St = j;0)

2z

-~ exp{_(yt_z'ul)z}
o, 20'1

+ exp
V2ro,

0 =) }+

2
20,

_ _ 2
N

N27mo

s, rejimi goézlemlenmedigi icin, gdzlemlenen
gercek veriy/'yi tanimlayan ilgili yogunluk fonksiyonu
(15) fonksiyonudur. Eger rejim degiskeni s 'nin farkl t
tarihlerindeki dagilimi i.i.d. ise, gozlemlenen verinin
log likelihood fonksiyonu (15) denkleminden asagida

yer aldigi sekilde hesaplanabilmektedir.

(16)

0(0) = Zlogf(yt;é’)

@'nin maximum likelihood tahmini j=1,2..., N
icin 7, + 7, +..+ 7y =1 ve 7, 20 kisitlarina
gore (16) denklemini maksimize ederek elde

20y

edilmektedir. Bu hesaplama niimerik yontemler ya
da EM algoritmalariyla yapilabilmektedir (Hamilton,
1994).

Denklem 6'da yer alan modele iliskin Markov
Rejim Degisim Modeli tahmin sonuclari Tablo 6'da yer
almaktadir. Model sonuclarina bakildiginda iki farkli
rejim bulundugu gozlenmektedir. Burada Rejim 1'in
alikonan tasarruf katsayisi (f3,) tasarruf ve yatinm
arasinda duslk iliski oldugunu, Rejim 2'nin alikonan
tasarruf katsayisi (f3,) tasarruf ve yatinm arasinda
yuksek iliski oldugunu gdstermektedir. Bu sebeple,
B, < B, olmasi beklenmektedir. Yiiksek ve diistik
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iliski rejimlerinin belirlenmesinde Hamilton (1989) 0.5
kurali uygulanmustir.

Sekil 2'de yer alan Markov Rejim Degisim
Modeline iliskin filtrelenmis yiksek ve dusuk iliski
rejim olasiliklari diyagramindan da anlasilacag
Uzere, burada Rejim 1 ve 2 olarak ifade edilen
donemler sirasiyla 2001 sonrasi ve 2001 &ncesi
donemlere isaret etmektedir. Elbette ki, Markov
Rejim Degisim Modelinden elde edilen ve katsayilarin
distk ve yiksek oldugu doénemleri ayirt eden bu
bulgular, yapisal kirilma testlerinden farkli sekilde
yorumlanmaktadir. ilgili sekilden de gorilecegi
lzere, 6rnegin 1999-2000 doneminde de olasilik
degeri rejim 1 icin ylksek gorinmektedir. Kisaca, bu
bulgular bize tasarruf ve yatirm arasindaki iliskinin
glcli ve zayif oldugu donemleri gostermekte
olup, 2001 6ncesi ve sonrasi icin dikkate deger bir
farkin s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, Turkiye Ekonomisinin son 20 yillik seyri g6z
onlne alindiginda olduk¢a makul bir noktaya isaret

etmektedir. Zira tlke ekonomisi 2001 yili itibariyle,
basta dalgali kur sistemine gegis olmak tizere 6nemli
degisimler gecirmis ve gerek faiz gerekse enflasyon
oranlarinda duragan bir patika yakalanmaya
calisiimistir. Temel gostergelerde 6nceki doneme
kiyasla yakalanan iyiye gidis piyasalardaki risk
ortaminiénemli 6l¢lide azaltmig ve sézkonusu donem
itibariyle Ulkeye giren dogrudan yabanci yatinm
orani kayda deger artislar gostermistir. Dogrudan
yabanci yatinmlarda meydana gelen bu artislar, 2001
sonrasi dénemde yurtici yatinmlar ve ekonomik
blylmenin yurtici tasarruflarin disinda bir bagska
itici glicten daha beslendigi anlamina gelmektedir.
Her ne kadar donemin ekonomi politikasinin bir
bedeli olarak dis ticaret ve cari agikta 6nemli artiglar
goOzlense ve 2013 yilindan beri g0Ostergelerdeki
duraganhgin seyri degisse de, 2001 sonrasi donem
Turkiye Ekonomisi icin faiz, enflasyon, doviz kuru ve
yatirnm belirleyicilerinin degisimi ile énemli kirlma
doénemlerinden birini teskil etmektedir.

Tablo 6: Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken:

Rejim 1 Rejim 2
INV/GDP
Degiskenler Katsayi tdegeri Katsayi t degeri
CONSTANT 8.553%** 8.448 20.319%** 14.819
SAV/GDP 0.158%** 2.559 0.568 *** 10.848
Log-Likelihood -208.206 p,, 0.985
Sigma 1 0.379 p,, 0.988
Sigma 2 0.762

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 6'da yer alan tasarruf oranina iliskin tahmin
edilen katsayilara tekrar donecek olursak, Rejim 1 yani
2001 sonrasi donem icin tahmin edilen katsayinin
yaklasik 0.16, Rejim 2 yani 2001 6ncesi dénem igin
tahmin edilen katsayinin ise yaklasik 0.57 olarak
tahmin edildigi gozlenmektedir. Rejim degisiminin
g6z 6nlinde bulunduruldugu model neticesinde elde
edilen bu bulgular, 1962-1989 dénemi icin 0.89 olarak
tahmin edilen, 1990-2015 dénemi i¢gin ise 0.53 olarak
tahmin edilen tasarruf orani katsayisinin aslinda
1990-2015 doénemi icin aslinda kapsayici bir sonug
1990-2015 doénemi,

vermedigini gostermektedir.

kendi icinde farkli rejimler barindirmakta olup, bu
rejimler aynistinldiginda Feldstein-Horioka Hipotezine
iliskin yorumlar da degisiklik gostermektedir.

Bu bulgular neticesinde, Turkiye Ekonomisinde
yurtici tasarruflarin 1962-1989 doénemi icin buyuk
oranda yurtici yatinmlara donistigind, 1990-2015
dénemindeise bu dénisiim oraninin dnemli bir disis
gosterdigini soyleyebiliriz. 2001 sonrasi donemde ise,
onemli bir kirlma ile yurticinde alikonan bu tasarruf
oraninin hem 1990 6ncesi hem de 1990-2001 arasl
doneme gore 6nemli dlcuide geriledigini soylemek
muimkundur.
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Sekil 2: Filtrelenmis Yiiksek ve Diisiik iliski Rejim Olasiliklari

SONUC

Bu calismada Feldstein-Horioka  bilmecesi
olarak bilinen ve Feldstein ve Horioka (1980)
tarafindan literatlirde yer edinmis olan hipotez,
Turkiye Ekonomisi icin farkli alt ddnemler ve tahmin
teknikleri ile incelenmistir. Hakim iktisat anlayisi ve
kiresel ekonomik sistem, sermayenin tam hareketli
oldugu bir ortamda (lkelerin tasarruflarinin i¢ pazar
yerine daha ylksek marjinal getiri oranina sahip dis
Ulkelere yonelecegini 6ngdrmektedir. Bu cercevede,
ilgili literatlirde ozellikle gelismis Ulkeler 6zelinde
yapilmis olan baslangi¢ calismalari, yurtici tasarruflar
ile yurtici yatinmlar arasinda oldukca kuvvetli
ve anlamli bir istatistiki iliski tespit etmis ve bu
durumun teori ve kiiresel politik anlayis ile celismekte
oldugunu o©ne sirmduslerdir. Stphesiz ki, aradaki
iliskinin glicinu gosteren katsayinin bu denli yiiksek
tahmin edilmesinde s6z konusu literatlriin erken
donem calismalarinin periyod olarak da 1980'li yillar
oncesini ele almalarinin 6nemli bir etkisi vardir. Daha
ileri donemleri ele alan analizlerde ise s6z konusu
katsayinin azaldigi, ancak hala yiksek oldugu goze
carpmistir.

Bu calismanin bulgulari ise 1962-1989 donemi
icin yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasinda
oldukca kuvvetli bir iliskinin bulundugunu, 1990-
2015 donemi igin ise bu katsayinin hala dikkate
deger sayilabilecegini ancak 0.5 seviyelerine kadar
geriledigini gostermektedir. Buna gore, en azindan
Feldstein-Horioka hipotezi baglaminda 1990 sonrasi
donemde Turkiye Ekonomisinde tasarruflarin yurtici
yatirrma doéntsme etkisinin azaldigini  sdylemek

mimkindir. Bu ayristirma neticesinde goézlenen
farklilagsmanin yani sira, 1990-2015 dénemi Markov
Rejim Degisim Modeli aracihgiyla da tahmin
edilmis ve Tirkiye Ekonomisinin tarihi boyunca
disa en acik oldugu bu 26 yillik dénemin de kendi
icerisinde bir takim kirnlmalar icerip icermedigi
sinanmaya c¢ahsiimistir. Bu son modele iliskin elde
edilen bulgular ise 2001 sonrasi donemde onemli
bir kirllmanin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
modelden elde edilen bulgular Feldstein-Horioka
hipotezi baglaminda yorumlayacak olursak, 2001
sonrasi donemde yurticinde yapilan tasarruflarin
¢ok az bir kismi yurtici yatinmlara dontusmektedir.
Kisaca, Tirkiye Ekonomisinde yurtici tasarruflar ile
yurtici yatinmlar arasindaki bagin 1960'li yillardan
glinimiize degin kademeli olarak azaldigini sdylemek
mUmkindur.

Elde edilen ampirik bulgular, ilgili hipotezin
basitlestirici diliyle, yurtici yatinma doénismeyen
tasarruflarin ~ kiiresel ~ sermaye  hareketlerine
yonelecegi seklinde yorumlanabilir. Her ne kadar
ilgili yerli ve yabanci literatiirde yaygin bir bicimde
kullanilan bu yorum yanlishk icermese de eksiklik
icerdigini sdylemek mimkindir. Zira, yurt ici
tasarruflarin ~ yurtici yatinmlara olan etkisinde
meydana gelen azalmalar, yani alikonulmayan
tasarruflarin artmasi kiiresel sermaye hareketi olarak
gerceklesebilecegi gibi kayit disi ekonomi veya yastik
alti birikimi seklinde de gerceklesebilir. Ote yandan,
bagimli degisken olan yatinmlarin belirleyicilerinin
neler oldugu da zaman icinde degisebilmektedir.
Ekonomilerin belirli patikalarinda, tasarruflar yurtici
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yatinmlarin temel belirleyicisi iken, farkli patikalarda
yurtici yatinmlar dis kaynakl olabilmekte, yani
yurtici tasarruflarin disinda da beslenebilmektedirler.
Calismanin literatlr taramasinda bu noktaya deginen
bazi calismalarin da ifade ettigi gibi, yurtici tasarruflar
ile yurtici yatirnmlar arasindaki iliskide meydana gelen
bu degisimler incelenmeye deger olmasinin yani
sira klresel sermaye hareketlerine iliskin ¢ikarimda
bulunmak icin oldukca basit bir kapsama sahiptir.
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