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Tiirkiye icin Feldstein-Horioka Hipotezinin Sinanmasi:
Fourier Yaklasimi

Omer Akkus?

Oz: Bu calisma yurtici yatinmlar ve tasarruflar arasindaki iliskiyi sermaye hareketliligi
cercevesinde ele alan Feldstein-Horioka hipotezinin 1980-2020 déneminde Tiirkiye igin gegerli
olup olmadigini arastirmaktadir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin ortaya ¢ikarilmasinda
KPSS testine dayali Fourier KPSS duraganlik testine basvurulmustur. Yurtici yatirim ve tasarruf
degiskenleri arasindaki esbliitiinlesme iliskisi hem esbiitiinlesme iliskisinde yapisal degisime
izin veren Fourier esbiitiinlesme hem de Shin esbiitiinlesme testi araciligiyla ortaya
ctkarilmistir. Calismada kurulan modelin katsayisinin tahmin edilmesinde Dinamik Siradan En
Kiigiik Kareler yéntemi kullaniimistir. Elde edilen sonuglar yapisal dedisime izin verildiginde
tasarruflar ve yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir.
Calismada; badimsiz dedisken olarak ele alinan tasarruf katsayisinin sifira yakin ve sermaye
hareketliliginin yiiksek oldugu belirlenirken, Tiirkiye’de yurtigi tasarruflarin yatirimlari
karsilamada yetersiz kaldigi ortaya konmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye igin Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerli olmadigi belirlenmistir. Tiirkiye yurtici yatirrmlari karsilamada tasarruf
yetersizligi ile karsi karsiya kaldigindan, yabanci sermayenin lilkeye girisini tesvik edici
politikalarin gelistirilmesi, lilkede daha fazla yatirim yapilabilmesine olanak saglayarak daha
hizli biiyiimesine de katki saglayacaktir.

Testing of the Feldstein-Horioka Hypothesis for Turkey: A
Fourier Approach

Abstract: This study investigates the Feldstein-Horioka hypothesis, which addresses the
relationship between domestic investments and savings within the framework of capital
mobility whether it is valid for Turkey in the period of 1980-2020. The Fourier KPSS
stationarity test based on the KPSS test in revealing the stationarity levels of the variables is
applied. The cointegration relationship between variables is revealed through the Fourier
cointegration which allows structural change in the cointegration relationship and Shin
cointegration test. The coefficient of the model established in the study is estimated by the
Dynamic Ordinary Least Squares method. The results indicate that there is a long-run
relationship between domestic savings and investments when structural change is allowed.
It is revealed that domestic savings are insufficient to meet investments while it is
determined that the saving coefficient considered as an independent variable in the study is
close to zero and the capital mobility is high. As a result, it has been determined that the
Feldstein-Horioka hypothesis is not valid for Turkey. Since Turkey is faced with a lack of
savings in meeting domestic investments, the development of policies that encourage the
entry of foreign capital into the country will allow more investments to be made in the
country and contribute to its faster growth.
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Tirkiye igin Feldstein-Horioka Hipotezinin Sinanmasi: Fourier Yaklagimi

1. Giris

Geleneksel olarak, uluslararasi sermaye hareketliligi, doviz piyasasi kisitlamalarinin derecesine gére
degerlendirilmistir. Ancak, doviz piyasasina getirilen kisitlamalara ragmen sermaye akislarinin gergeklestigine
iliskin bulgularin artmasi, bu politikanin etkinliginin giderek daha fazla sorgulanmasina neden olmustur. Bu
ylzden sermaye hareketliligi derecesini ortaya koyabilmek igin fiyat yaklasimi ve miktar yaklasimi olarak iki
genis yaklasim 6n plana ¢ikmistir. Fiyat yaklasimi, sermaye akislari yoluyla tilkeler arasindaki getiri oranlarinin
esitlenmesi yaklagimini ele alirken miktar yaklasiminin iki ¢esidi bulunmaktadir. Birincisi, yatirimlarin yurtigi
tasarruflarla karsilanamamasi ve kiiresel sermaye ile karsilanmasi durumunda iki degisken arasindaki
korelasyonun disiik olacagini varsayan tasarruf ve yatirim oranlari korelasyonuna iliskin yaklagimdir. Miktar
yaklasiminin ikincisi ise gelirdeki soklara ragmen tiketimin sermaye akislari yoluyla yeterince duzelip
diizelmedigini inceleyen tiiketim dalgalanmalari yaklasimidir (Khundrakpam ve Ranjan, 2010: 49). Tasarruf ve
yatirim oranlari iligkisi yoluyla sermaye hareketliligini analiz etmeye yonelik miktar yaklasimi, Feldstein ve
Horioka (1980)'nin ¢alismasiyla daha bilinir hale gelmistir.

Literatlirdeki teorik ongurilerin aksine, tasarruf ve yatirrm arasinda yiiksek korelasyonun varligi,
Obstfeld ve Rogoff (2000)’'un Feldstein-Horioka bulmacasini uluslararasi makroekonomideki alti bilytk
bulmacadan biri olarak degerlendirmesine olanak saglamistir. Bu bulmacay! ¢6zmek amaciyla, Shibata ve
Shintani (1998) tarafindan alternatif bir sermaye hareketliligi teorisi 6nerilmistir. Bu alternatif yaklasimda
Feldstein Horioka yaklasiminin temel eksikliginin kullanilan ampirik modellerde saglam bir teorik temele sahip
olmadigi vurgulanmaktadir. Shibata ve Shintani (1998), silrekli gelir yaklasimina dayanan ve sermaye
hareketliliginin etkisinin i¢ tiiketim ile net ¢ikti arasindaki baglantiya bagh oldugunu goésteren teorik bir model
gelistirerek literatlire 6nemli bir katki sunmaktadirlar. Bu teori, bir Glkenin tiketiminde meydana gelen
degisiklikleri, tam sermaye hareketliligi altinda net ¢iktidaki tahmin edilebilir degisikliklerle iliskisiz olmasi
gerektigini vurgulamaktadir.

Tasarruf ve yatinnm oranlari arasindaki iliskinin, tasarruf ve yatirim oranlari 6zdesligi araciligiyla
sermaye akisi analizine yakindan bagh oldugu savunulmaktadir. Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan
gelistirilen sermaye hareketliligi teorisi, daha fazla sermaye hareketliligi ile yurtici tasarruflar ve yatirom
arasindaki iliskinin zayiflamasi gerektigini dngdérmektedir; bu nedenle, bir tlkedeki yatirim seviyesinin yurtigi
tasarruf seviyesiyle sinirlandirilmasina gerek olmadigi vurgulanmaktadir (Dzhumashev ve Cooray, 2017: 1).
Uluslararasi sermaye hareketlerine kapali bir ekonomide, toplam yurtigi tasarruflar toplam yurtici yatirnmlara
esittir ve bu durumda cari hesap sifir olur. Boylece, tasarruf ve yatirnm orani arasindaki korelasyon bir
olacaktir. Bununla birlikte, agik bir ekonomide cari hesabin agik veya fazla olmasina bagh olarak aradaki fark
sermaye akislariyla doldurulabileceginden, tasarruf ve yatirim orani esit olmayabilir. Yurtigi yatirnma goére
daha fazla yurt ici tasarruf varsa, ekonomi cari hesap fazlasi verir ve karsiliginda diinyanin geri kalanina
sermaye ihra¢ eder. Ote yandan, yurt i¢i yatinm ihtiyaci yurtici tasarrufla karsilanmazsa, ekonomi cari acik
verir ve cari acigl finanse etmek icin diinyanin geri kalanindan sermaye ithal eder. Mikemmel sermaye
hareketliligi altinda, tasarruf ve yatirim orani arasindaki korelasyon sifir olacaktir (Khundrakpam ve Ranjan,
2010: 50).

Feldstein ve Horioka (1980), gayri safi yurtici hasila oranlari olarak ifade edilen uzun dénemli yurtici
tasarruf ve yurtici yatirim ortalamalarinin, 1960-74 dénemi icin 16 OECD ekonomisinde yliksek oranda iliskili
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu yliksek iliski diisiik sermaye hareketliligi olarak yorumlanmistir. Bu sonuca
ulasiimasinin temelinde sermaye hareketliliginin serbest oldugu bir diinyada, yurtici tasarruflarin en yiiksek
getiriyi sunan Ulkelere akacagl ve yurtici yatirrmin kiiresel sermaye piyasalarindan finanse edilecegi fikri
yatmaktadir (Coakley vd., 2004).

Tirkiye’'nin en ©6nemli sorunlarindan birisi olan sermaye vyetersizligi ekonomik blylimenin
saglanamamasinin nedeni olarak da gorilmektedir. Reel gelirin yeterli diizeye ulasamamasi beraberinde
tasarruflarin yeterli diizeye ulasamamasina neden olmakta ve bu durum yatirimlarin yurtici tasarruflarla
karsilanmasini giiclestirmektedir. Bu agidan durum incelendiginde, Tiirkiye’de tasarruf agiginin hangi oranda
yurtici yatirimlar ile karsilandigi ve uluslarasi sermaye hareketliliginin yurtici yatirnmlari karsilamada ne derece
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etkili oldugunu ortaya koymak oldukg¢a énemlidir. Tam da bu noktada Feldstein ve Horioka (1980) yurtigi
yatirimlarin hangi oranda yurtici tasaruflarla karsilandigini ortaya koymaya galismaktadir.

Bu calismanin amaci, kirilmalarin sekli ve sayisini kontrol etme sorununu dikkate alarak, 1980-2020
doneminde Turkiye icin gecerliligi sorgulanan Feldstein-Horioka hipotezinin deterministik bilesenlerini
Fourier fonksiyonu araciligiyla ortaya c¢ikarmaktir. Calisma Feldstein-Horioka hipotezine dayali olarak
sermaye hareketliligi durumunu yurtici tasarruf ve yurtigi yatinm arasindaki iliskiye odaklanarak ele
almaktadir.

Galismanin devam eden ikinci bélimiinde literatlir taramasina yer verilecek, lglinci boélimde
calismada kullanilacak yontem hakkinda bilgi verilecek, dordiincii bélimde kullanilacak model, veri seti
actklanacak ve kurulan modele iliskin elde edilen ampirik bulgular degerlendirilecektir. Calismanin son
bolimiinde ¢alismaya iliskin sonug bolimi ile calisma sonlandirilacaktir.

2. Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980), tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin yiksek korelasyonlu olmasini,
duslik sermaye hareketliliginin bir gostergesi olarak yorumlamaktadir. Bu yorum acikca bir Feldstein-Horioka
(FH) bulmacasidir, ¢linkl son dénemde gittikce birbiriyle daha fazla entegre olan finansal piyasalarda yliksek
derecede sermaye hareketliliginin varligi net bir sekilde gozlenmektedir. Sanayilesmis llkeler, devam eden
bir finansal piyasalar deregiilasyonu ve sermaye kontrollerinin serbestlestirilmesi silirecini yasamaktadir.
Blylik sanayilesmis (lkeler arasindaki sermaye hareketliliginin ise ¢ok ylksek seviyelere ulastig
gorlilmektedir (Frankel ve MacArthur, 1988; Khan, 2017). Gelismis ve gelismekte olan llkelerde yliksek
derecede sermaye hareketliliginin olduguna iliskin kanitlar Sachs (1981), Murphy (1984), Vos (1988), Tesar
(1991), Frankel (1992), Gosh (1995) ve Coakley vd. (1996)'nin ¢alismalari ile desteklenmektedir.

Feldstein-Horioka hipotezi konusunda kapsamli ampirik literattr, kullanilan metodolojinin yani sira
veri seti ve 6rnek donemleri agisindan 6nemli 6lglide farkhlik géstermektedir. Yatay kesit ve panel veri
modelleri ile hipotezin test edildigi bazi calismalar arasinda Murphy (1984), Penati ve Dooley (1984), Dooley
vd. (1987), Tesar (1991), Amirkhalkhali ve Dar (1993), Krol (1996), Coakley ve Kulasi (1997), Coakley vd.
(1998), Jansen (2000), Corbin (2001), Kollias vd. (2008), Rao vd. (2010), Drakos (2017), Drakos vd. (2018) yer
almaktadir.

Zaman serisi modellerini kullanarak Feldstein-Horioka hipotezini test eden Miller (1988), yurtici
tasarruf ve yatirnm oranlari arasinda gligli bir pozitif korelasyonun gozlemlenmesinin, yliksek derecede
uluslararasi sermaye hareketliligi varsayiminin dogrulugunun sorgulanmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Calismada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in yurtici tasarruf ile yatirim oranlari arasindaki zaman serisi
iliskisinden yola cikilarak, esbltiinlesme teknikleri kullanilarak bu iki degisken arasinda yiiksek derecede
korelasyonun olup olmadigi incelenmektedir. Elde edilen bulgular yurtigi tasarruflar ve yatirimlar arasinda
1971'den 6nce bir esbiitiinlesmenin oldugunu ancak 1971'den sonra bu esbitiinlesme iliskisinin olmadigini
gostermektedir. Alexakis ve Apergis (1994) calismalarinda, tasarruf ve yatirim icin yapay veri tretebilen genel
bir denge optimizasyon modeli olusturmaktadirlar. Bu yapay veriler tizerinde esbiitiinlesme testi metodolojisi
kullanilarak, tasarruf ve yatirim arasinda herhangi bir baglanti olup olmadigini test edilmektedir. Tasarruflar
ile yatirim kararlari arasindaki iliski Bretton-Woods donemi ve dalgali doviz kuru dénemi olmak lizere iki farkli
doviz kuru ortaminda incelenmektedir. Ortaya c¢ikan sonuglar, boyle bir iliskinin ancak Bretton-Woods
dénemi doviz kuru rejiminde belirlendigini ortaya koymustur. Boylesine glicli bir iliski, o donem boyunca
gecerli olan kapsamli sermaye kontrollerinin varligi tarafindan destekleniyor gériinmektedir. Bu iliskinin
ortadan kalkmasi, kuskusuz bu kontrollerin gevsemesi ile iliskilendiriimektedir. Bajo-Rubio (1998) ispanyol
ekonomisinin 1964-1994 dénemine iliskin verileri kullanarak sermaye hareketliliginin derecesini ortaya
koyabilmek icin tasarruf yatirim iliskisini incelemektedir. Tasarruf ve yatirim oranlari uzun vadede
esbutlinlesik gibi gorlinse de, bir hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi, sifirdan énemli olgide farkl
olmayan ve zamanla azalan bir regresyon katsayisinin elde edildigini gostermektedir. Vita ve Abbott (2002)
ABD’de tasarruf ve yatirim oranlari arasinda serilerin esbiitiinlesme derecesine bakilmaksizin bir seviye
iliskisinin test edilmesine izin veren ARDL sinir testi yaklasimini kullanilarak zaman icinde bu degiskenler
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arasinda bir esbitiinlesme olup olmadigi sorusunu yeniden ele almaktadirlar. Sonuglar, hem tasarruf hem de
yatirim oranlarinin zaman serisi Ozelliklerinin karmasik yapisini dogrulamakta ve zamanlararasi biitce
kisitlamasinin ima ettigi gibi ele alinan tiim donemlerde serilerin esbitinlesik olduklarini géstermektedir.
Bununla birlikte, tasarruf-yatirrm korelasyonu, daha serbestlestirilmis dalgali déviz kuru déneminde, 1971
sonrasl Feldstein-Horioka regresyon katsayisinda dnemli bir azalis ile zayiflamaktadir. Bu da Feldstein-Horioka
yaklasiminin sermaye hareketliliginin kismen kayda deger bir 6lgimi sundugunu gostermektedir. Pelagidis
ve Mastroyiannis (2003) 1960-1997 donemine ait Yunanistan verilerini kullanarak sermaye hareketliligi
derecesinin boyutuna iliskin yurtici tasarruf ve yurtici yatirnm arasindaki korelasyonu bir hata dizeltme
modeli yardimiyla incelemektedirler. Elde edilen sonuglar, Yunanistan’in yurti¢i yatirnmlarinin ve
tasarruflarinin bliylik Olglide esbitlinlesik olduklarini ve uzun doénemli bir iligkinin de var oldugunu
gostermektedir. Yunanistan'in yurtici yatinnmlari ile tasarruflari arasinda kisa dénemli korelasyonun, 6zellikle
1980'lerden sonra azalmakla oldugu tespit edilirken, Yunanistan'in kiiresel sermaye piyasalariyla 6nemli ve
genisletilmis baglantilar gelistirdigine iliskin hipotez dogrulanamamistir. Caporale vd. (2005) zaman serisi
yaklasimiyla 23 OECD iilkesini incelemektedirler. Daha 6nceki calismalardan farkl olarak, bu calismada
tasarruf tutma katsayisini tahmin etmek icin hem seriler arasindaki korelasyonu hem de uzun dénemdeki
icselligi diizelten gesitli tahmin ediciler kullaniimaktadir. Calismada Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen
onemli sonuglar elde edilmektedir. Bununla birlikte, hem tahminler hem de reddedilme yizdeleri dnemli
Olcide farkhlik gostererek, tasarruf yatirim iliskisi acisindan Ulkeler arasinda 6nemli bir heterojenligin var
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Kalyoncu (2007) hata diizeltme modeli kullanarak 23 OECD dlkesi icin her
Ulkedeki tasarruf ve yatirrm oranlarinin zaman serisi 6zelliklerini dikkate alarak bu degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Elde edilen bulgular Avusturya, Kanada, Almanya, Liksemburg, Hollanda, ABD ve
izlanda igin iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ortaya koyarken; Danimarka, Fransa,
Yunanistan, italya, Japonya, ispanya, isveg, Tiirkiye ve Birlesik Krallik icin diisik sermaye hareketliliginin
oldugunu gostermektedir. Kejriwal (2008) 21 OECD {lkesini zaman serisi teknikleri agisindan ele alarak
tasarruf ve yatinm arasindaki korelasyon iliskisini incelemektedir. ilk olarak Feldstein ve Horioka (1980)
tarafindan tanimlanan tasarruf ve yatirim arasindaki gli¢li pozitif korelasyonun, degiskenlerin duragan
olmayan 06zelliklerinin ihmal edilmesinin yani sira aralarindaki uzun donemli iliskideki potansiyel
istikrarsizliklarin hesaba katilmamasindan kaynaklandigi savunulmaktadir. Galismanin ampirik sonuglari,
Meksika ve ingiltere disindaki tiim (ilkeler icin esbiitiinlesme iliskisinin zaman icinde degistigini gostermekte
ve ¢ogu durumda, degisimin daha dusik bir tasarruf-yatirnrm korelasyonuna dogru gergeklestigini
gostermektedir. Kumar vd. (2012) 1960 ile 2007 yillari arasinda Avustralya'da yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskiyi incelemektedirler. Bes zaman serisi tekniginden yararlanilan ¢alismanin sonuglari, Feldstein-Horioka
bulmacasinin daha dislk tasarruf tutma katsayisi ile zayif bir bicimde gecerli oldugunu géstermektedir.
Tasarrufun hem kisa hem de uzun dénemde yatirima neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen
bulgular Avustralya'nin yurtici tasarruflari artirarak yatirimlari artirmaya odaklanan politikalari etkin bir
sekilde benimseyebilecegini ortaya koymaktadir. Chen ve Shen (2015) tasarruf tutma katsayisinin zamanla
degisen davranisini tanimlayabilmek icin Markov modelini kullanarak dokuz Avrupa Ulkesi icin Feldstein-
Horioka hipotezinin gecerliligini test etmektedirler. Markov switching regresyon sonuglari tasarruf tutma
katsayilarinda yuksek degerlerden diisiik degerlere dogru bir degisim oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bulgular Danimarka, Almanya, Norveg ve isvec icin rejim degisikliginin yiiksek korelasyon derecesinden
(dustk sermaye hareketliligi) disik korelasyon derecesine (yliksek sermaye hareketliligi) gectigini ortaya
koymaktadir. Ma ve Li (2016) tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi zamanla degisen bir esbltiinlesme modeli
kullanarak incelemektedirler. Tasarruf tutma katsayilarinin gelismis ekonomiler icin yiiksek, daha az gelismis
ekonomiler icin distk oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumun ise gelismis ve az gelismis ekonomiler
arasindaki uzun donem 6deme giicli kisiti araciligiyla agiklandigi vurgulanmaktadir. Raza vd. (2018), 1960-
2015 dénemiicin 17 OECD (ilkesinde yatirimlarin tasarruflardaki pozitif ve negatif degisikliklere tepkisini hem
zaman serisi hem de panel veri yontemlerini kullanarak modellemektedirler. Bulgular tasarruftaki negatif
degisikliklerin, tasarruftaki pozitif degisikliklere gore yatirim tzerinde daha glgli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Yildirim ve Orman (2018) yapisal kirilmalari dikkate alarak Feldstein-Horioka hipotezinin Cin
icin gecerliligini arastirmaktadirlar. i¢sel yapisal kirilmalara izin verilerek yurtici tasarruf ve yatirim arasindaki
esbutlinlesmenin varligi belirlendikten sonra, glivenilir ¢cikarimlar elde edilebilmesini saglamak icin FMOLS ve
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DOLS tahmin prosedirleri uygulanmistir. Ampirik bulgular, Cin'in yurtici tasarruflari ile yatirimlari arasindaki
iliskinin dnemli degisimler gecirdigini ortaya koymaktadir. Daha spesifik olarak, yonetilen dalgal doviz kuru
rejiminin uygulamaya konulmasiyla, sabit doviz kuru doneminin tasarruf tutma katsayisinda dnemli bir
azalma gozlenmektedir. Dahasi, korelasyon 2009'dan bu yana hafif bir artis yasamistir ve bunun kiiresel mali
krizin derinliklerinde benimsenen diinya ¢apindaki korumaci politikalarla uyumlu oldugu savunulmaktadir.
Dash (2019) hem vyapisal kirilmalari barindiran zaman serisi analizi hem de dinamik panel hata dizeltme
yontemini kullanarak Feldstein-Horioka hipotezini incelemektedir. 1981-2013 doéneminde 118 {lkenin
incelendigi ¢alismada ARDL modelinden elde edilen sonuglar, uzun dénemde sermayenin yiksek gelirli
Glkelerde oldukca hareketli, orta ve disiik gelirli Glkeler icin ise orta derecede hareketli oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular yapisal kirllmanin modele dahil edilmesinin, kullanilan veri tipinin zaman
serisi veya panel veri olmasinin ve ekonometrik yontemin géz ardi edilmesinin sermaye hareketliligi
hakkindaki sonucu etkileyebilecegini gostermektedir. Zaman serisi analizinde uyum katsayisinin, panel veri
analizine gore nispeten daha yliksek oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tirkiye'de ise Feldstein-Horioka
hipotezini farkli zaman serisi tekniklerini kullanarak inceleyen calismalar arasinda Bolatoglu (2005), iyidogan
ve Balik¢ioglu (2010), Altintas ve Taban (2011), Esen vd. (2012), Giiris (2013), Arisoy (2013), Dursun ve Abasiz
(2014), Erdem vd. (2016), Akadiri vd. (2016), Demir ve Cergibozan (2017), Caglar ve Yavuz (2018), Akkoyunlu
(2020), Keskin (2020) yer almaktadir.

3. Yontem

Becker vd. (2006) makroekonomik degiskenlerin sayisi, sliresi ve bicimi bilinmeyen cok farkli yapisal
kirilmalar sergilediklerini vurgulamaktadirlar. Uygun olmayan sekilde modellenen kirilmalar énemli 6l¢tide
yanlis tanimlanmis bir modele neden olabileceginden, bu durum analiz sonuglari agisindan énemli sorunlar
olusturabilecektir. Becker vd. (2006) bilinmeyen form ve sayidaki kirilmalari kontrol etme problemini
azaltmak amaciyla, modelin deterministik bilesenlerine yaklasmak icin Fourier fonksiyonunun secilmis
frekans bilesenini kullanan bir duraganlik testi gelistirmislerdir. KPSS testine dayanan Fourier KPSS testi, veri
setindeki ani degisimlerin yaninda yavas gerceklesen degisimleri de yakalayabilmektedir. Yapisal degisimin
sayisi ve bigiminin testin glictini etkilememesi 6nemli bir avantaj olarak karsimiza gitkmaktadir.

Calismada veri yaratma sureci su sekilde ele alinmaktadir:

Ve =XeB+Ziytre+ & "

Tt =Tt + Ug

Esitlikteki &, duragan hata terimini, u, bagimsiz ve ¢ varyans ile 6zdes sekilde dagitilmis terimi
gostermektedir. y, icin dlizey duragan bir siireg icin X; = [1] ve trend duragan bir sireg igin ise X; = [1, t]’
kullanilmaktadir. Deterministik terimdeki kirilmayi yakalayabilmek igin Z; = [sin(2mkt/T), cos(2mckt/T)]’
secilmektedir ve k frekans sayisini T érneklem biyikligiini géstermektedir. Sifir hipotezi altinda o2 = 0,
boylece esitlik 1 tarafindan tanimlanan sireg¢ duragan olur.

Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987)'den bu yana, esbitiinlesme iliskisi ampirik literatiirde
blylik ilgi ¢ekmistir. Literatlirdeki ¢alismalarin biyilk cogunlugunda alternatif hipotez karsilisinda sifir
hipotezi esbitiinlesme iliskisinin olmadigl seklinde kurulmustur. Bununla birlikte, Shin (1994) ve Phillips ve
Ouliaris (1990) esbiitiinlesmenin bos hipotezde test edilmesinin esbitliinlesmenin dogasi geregi daha fazla
tercih edilecegini savunmuslar ve diger sekilde kurulan esbiitiinlesme spesifikasyonlarini elestirilmislerdir.

Tsong vd. (2016) kirilma noktalarini tahmin etmek yerine bilinmeyen bigim ve sayidaki olasi yapisal
kirilmalari belirleyebilmek icin Fourier yaklasimini kullanarak esbiitiinlesme konusunu ele almaktadir. Calisma
tipki Shin (1994)'in testinin KPSS testinin ¢ok degiskenli bir uzantisi gibi kabul edilebilir.

Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme regresyonunu su sekilde ele almaktadir:
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Yt:dt+xéﬁ+77t t:1;2:---;T;

] (2)
Ne =Vt + V1, Yo =0iley; = yeo1 YU ve xy = xpq + Uyt

Burada u, sifir ortalama ve g2 varyansla bagimsiz ve 6zdes sekilde dagilmis bir siirectir. y, sifir
ortalama ile bir rassal yiirtyUs strecidir. Esitlik (2)’deki deterministik bilesen d; su sekilde varsayllmaktadir:

m
dt=26iti+ft 3)
i=0
m = 0 veyam = 1 olmasiile ve

fr = sin (@) + By cos (21;,”) (4)

Skalar 914 ve 95, p boyutlu vektori duragandir ve dolayisiyla y; ve x;/nin timu [(1) stregleridir.
Acikcasi eger o2 = 0, n, = 9, duragan bir siiregse, bu y, ve x,’nin esbitiinlesik oldugunu gdsterir. Sonug
olarak, esbitiinlesme yoktur alternatif hipotezine karsi bos hipotez esbitiinlesme vardir seklindedir ve su
sekilde yazilabilir:

Hy: 62 = 0 hipozetine karst Hy: 62 > 0 (5)

Sifir hipotezi altinda (2) ve (4) esitlikleri yeniden yazilirsa:

- . . (2kmt 2kmt
Ve = Z §; t' +o¢; sin (T) + B cos( T ) + x{f + 94, (6)
i=0

Esbltlinlesme yoktur alternatif hipotezine karsi yapisal kirillmali esbiitiinlesme vardir sifir hipotezini
test etmek icin KPSS tipi esbitiinlesme istatistigi (CI}”) su sekilde verilmektedir:

T
CI* =T72& 1* Z S? (7)
t=1

Burada gosterilen S, = Y'1_, 9, en kiiciik kareler (OLS) artiklarinin kismi toplamidir ve @ 2, 9;,'nin
uzun dénem varyansinin tutarl tahmincisini temsil etmektedir.

GCalismada KPSS testine dayali Fourier KPSS duraganlik testi aracili§iyla degiskenlerin duraganlik
seviyeleri belirlendikten sonra, degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi Fourier esbiitiinlesme ve Shin
esbitlinlesme testi araciligiyla ortaya cikarilmistir. Modelin katsayilari Dinamik Siradan En Kiiglik Kareler
yontemi ile tahmin edilmistir.

4. Model, Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Feldstein ve Horioka analizinin ¢ikis noktasini yatay kesitsel modeller olusturmaktadir. Esitlik (8),
Feldstein-Horioka hipotezinden yola cikilarak olusturulan yatay kesit modeline iliskin yapiy1 gostermektedir.

I; =xXg+0o¢; S; + uy (8)

Burada; | yatinim, S yurtici tasarruflardir ve her iki degisken gayrisafi yurtici hasilanin (GSYiH) yiizdesi
olarak ifade edilmektedir, esitlikte u hata terimini gosterirken i = 1, ..., N tahmin icin dikkate alinan ulke
sayisinl gostermektedir. Esitlik (8)'de egim katsayisi o<; tasarruf tutma katsayisini géstermekte ve yurt iginde
yaratilan artimh tasarruflarin oranini 6lgmektedir. Esitlikteki sabit terim, serinin sifirdan farkl ortalamalara
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sahip oldugunu gostermek icin modele dahil edilmistir. E§im katsayisinin sifir olmasi tam sermaye hareketliligi
oldugunu gosterirken bu degerin bir olmasi ise sermaye hareketliliginin olmadigini géstermektedir. Bu
modellerden yola c¢ikilarak zaman serisi modelleri ile de uluslararasi sermaye hareketliliginin incelenmesinin
miimkin oldugu vurgulanmaktadir (Holmes ve Otero, 2016: 282).

Zaman serisi modelleri cercevesinde ele alinan bu ¢alismada, esitlik (9)’daki modele iligkin tahminler
sunulmaktadir.

I; =gty S + uy (9)

Esitlikte gbsterilen yatinmlar veya briit sermaye olusumu (I) brit sabit sermaye olusumunun toplam
degeri ile 6lciilmekte ve toplam yatirimlar, GSYiH’nin bir orani olarak gosterilmektedir. Gayri safi yurtici
tasarruflar (S), emeklilik fonlari icin bir ayarlamayi hesaba kattiktan sonra brit harcanabilir gelir eksi nihai
tiiketim harcamalarini ve gayrisafi yurtici tasarruflar GSYiH’nin bir orani olarak ifade edilmektedir. Calisma,
1980-2020 doneminde Tirkiye icin Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini sorgulamaktadir ve ¢alismada
kullanilan veriler IMF Diinya Ekonomik Goriinim Veritabani’'ndan elde edilmistir.

Degiskenlere iliskin birim koék sonuclari Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Frekans Min SSR Fourier KPSS KPSS F stat
I 1 251,473 0,129(3) 0,582 14,872
0,172 0,463 4,929

D(1) 5 261,302 0,210(12) 0,169 1,354
0,172 0,463 4,929

S 1 177,586 0,209(3) 0,615 5,693
0,172 0,463 4,929

D(S) 4 112,68 0,202(16) 0,178 2,039
0,172 0,463 4,929

Parantez icindeki degerler Newey-West yontemi ile elde edilen bant genisligini gostermektedir. Alti
cizili degerler (_), %5 diizeyindeki kritik degerleri gostermektedir.

Sekil 1. Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlari

Yatirimlar Tasarruflar
32 28
30 26 -|
28 24
26 -
22
24
20
22
18
20
18 4 16 -
T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
D(Yatirimlar) D(Tasarruflar)
6 6
4 4.

8 ; ; ‘ ‘ ‘ : : R ——————————
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Degiskenlerin duraganliklarini gésteren Tablo 1 incelendiginde degiskenlerin seviyelerinde duragan
olmadigi fakat degiskenlerin farki alindiginda hem yatirrm hem de tasarruf degiskenlerinin duragan hale
geldikleri gorilmustir. Serilerin trigonometrik terimlerinin anlamliligi F testi araciligiyla belirlenebilmektedir.
Fakat degiskenlerin farki alindiktan sonra hem duraganliklari hem de F testleri anlamli olmadigi icin serilere
iliskin KPSS birim kok testi sonuglari sunulmustur. Elde edilen sonuglar serilerin farki alindiginda duragan hale
geldiklerini gostermektedir. Degiskenlerin her ikisinin de 1(1) oldugu belirlenmistir. Sekil 1 incelendiginde
serilerin grafikleri ve buna iliskin Fourier tahminlerinin saliminin seyrinin nasil gerceklestigi gorilmektedir.

Turkiye’de tasarruf ve yatinmlar arasindaki uzun donemli iliskiyi gdsteren esbitlinlesme test
sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Esbiitiinlesme Test sonuglari

Fourier Shin Test Fourier Esbiutiinlesme
Frekans Min SSR Esbutinlesme Test . Testi icin F Test
; s Istatistigi : s
Istatistigi Istatistigi
2 117,0903 0,068525 0,105891 3,242341
2 2 (4,066)
(0,276) (0,124)

Altigizili degerler (_), Bandwidth degerleri; parantez igindeki degerler, %5 diizeyindeki kritik degerleri
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi incelendiginde hem esbiitiinlesme iliskisinde yapisal
degisime izin veren Fourier esbitinlesme hem de Shin esbitinlesme test sonuclari degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin oldugunu dogrulamaktadir. Esbitinlesme iliskisinde trigonometrik terimlerin
anlamliliklari F testi ile belirlenebilmektedir. Fourier esbltinlesme testi icin yapilan F test istatistigi anlamli
bulunamamistir. Trigonometrik terimlerin anlaml olmamasi durumunda Fourier esbiitiinlesme testi yerine
Shin esbitlinlesme test sonuglarini kullanmak gerekmektedir. Elde edilen sonuglar yapisal degisime izin
verildiginde tasarruflar ve yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

Kurulan modelde bagimsiz degiskenin kesinlikle dissal oldugu varsayimi yapilmaktadir ve bu
uygulama da oldukga kisitlayici bir faktor olarak karsimiza gikmaktadir. Kesin digsallik varsayimi ihlal
edildiginde, esbiitinlesme vektdriiniin tahmini etkin olmadigi igin yapilan 6nermelerde belirtilen sonuglar da
gecerli olmamaktadir ve esbiitiinlesme F testinin asimptotik dagilimi bilinmeyen sorunlu parametrelere bagli
olmaktadir. Saikkonen (1991) DOLS ve Phillips ve Hansen (1990)'in tamamen modifiye edilmis OLS (FMOLS)
gibi cesitli etkin yontemler, bu tlr bir problemin Ustesinden gelmek igin dnerilmektedir (Tsong vd., 2016:
1091).

Tablo 3, DOLS katsayi tahmin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. DOLS Katsayi Tahmin Sonuglari

I

Degisken Katsayi Std.hata t stat. Prob.
S 0,335 0,063 5,309 0,000
C 14,473 1,409 10,269 0,000

Feldstein-Horioka hipotezi cercevesinde tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya oranina ait katsayinin
alacagi deger yurtici tasarruflarin yatirimlari karsilayip karsilayamadigina iliskin bilgiler sunmaktadir. Modelde
bagimsiz degisken olarak ele alinan tasarruf katsayisinin bire yakin olmasi Ulke icindeki tasarruflarin
yatirimlari 6nemli 6l¢lide karsilayabildigini gosterirken bu katsayinin sifira yakin olmasi ise yurtici tasarruflarin
yatirimlari karsilamakta yetersiz kaldigini géstermektedir. Modele iliskin tahmin sonuglari yurtici tasarruflara
iliskin katsaylr degerinin sifira yakin oldugunu gostermektedir. Turkiye’nin 1980 sonrasi disa acilma ve
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liberalizasyon politikalari ve ardindan uluslararasi sermayenin serbestce hareket edebilmesine olanak
saglayacak politikalarin uygulanmasi bu katsayinin degerinin Tirkiye’'nin mevcut yapisi ve uyguladig
politikalar ile 6rtlistiglinii ortaya koymaktadir. Bununla birlikte yurtici tasarruflara iliskin katsayi degerinin
sermaye hareketliliginin derecesi ile ilgili verdigi bilgilerden bagimsiz olarak yurtici tasarruflar ve yurtigi
yatirimlar arasindaki iliskinin glict ile ilgili de ¢ikarimlar yapmamiza olanak saglamaktadir. Elde edilen
sonuglar bu katsayinin sifira yakin ve sermaye hareketlerinin yiksek oldugunu ve boylece Tirkiye’de yurtigi
tasarruflarin yatirnmlari karsilamakta yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu ¢alismada Fourier yaklasimi teknikleri yardimiyla tasarruf ve yatirim arasindaki karsilikli bagimhhig
arastirarak Feldstein-Horioka hipotezinin Tirkiye icin gegerliligi test edilmistir. Feldstein ve Horioka
(1980)'nin calismasinda, tasarruf ve yatirim arasindaki yiuksek korelasyon, sermayenin hareketsizliginin bir
gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ekonometrik analiz kismi degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesiiile
baslamaktadir. Degiskenlerin duraganliklari, Becker vd. (2006) tarafindan gelistiren ve KPSS testine dayanan,
degiskenlerdeki bilinmeyen kirilma sayilarinin ve bigimlerinin dikkate alindigi Fourier KPSS testi araciligiyla
belirlenmistir. Bu testin sagladigi dnemli bir avantaj ani ve yavas degisimleri yakalayabilmesinin yaninda
degisimin sayisi ve biciminin testin gliclinii etkilememesidir. Degiskenlerin farki alindiginda her iki degiskenin
duragan hale geldigi gorilmektedir. Degiskenlerin birinci farkinda duragan hale gelmeleri dolayisiyla
degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisi hem esbutiinleslesme iliskisinde yapisal degisime izin veren
Fourier esbiitlinlesme hem de Shin esbitlinlesme testi araciligiyla test edilmistir. Boylece degiskenler
arasinda uzun dénemliiliski oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yurtici yatirimlar ile yurtici tasarruflar arasindaki iliskinin Tlrkiye’de 1980-2020 déneminde Feldstein-
Horioka hipotezi cercevesinde gecerliligini arastiran bu ¢alismada yurtici tasarruflara iliskin dinamik en kiguk
kareler tahmincisi araciligiyla elde edilen katsayinin degeri yaklasik olarak 0,33’tlir. Bu katsayi, Tirkiye'de
yatirimlarin ancak kigik bir kisminin yurtici yatinmlar ile karsilanabildigini geriye kalan kisminin ise
uluslararasi sermaye akimlari ile karsilandigini gostermektedir. Yurtici tasarruflarin yurtici yatirimlar
tarafindan karsilanamadigini ortaya koyan Kollias vd. (2008) yurtici tasarruflara iliskin katsayinin 0,148 ile
0,157 arasinda degerler aldigini belirlemislerdir. Tesar (1991) ¢alismasinda 24 OECD dilkesi igin yurtigi
tasarruflara iliskin katsayinin alt dénemler agisindan 0,20 ile 0,35 arasinda degerler aldigini ortaya koymustur.
Blanchard ve Giavazzi (2002) Euro bolgesinde bu katsayinin 1975-2001 déneminde 0,35, 1975-1990
doéneminde 0,41, 1991-2001 déneminde 0,14 degerini aldigini belirlemislerdir. Demir ve Cergibozan (2017)
Turkiye’nin 1990-2015 arasi donemini iki rejim seklinde 2001 oncesi ve sonrasi olarak ele aldiklari
¢alismalarinda, 2001 sonrasi igin yurtigi tasarruf katsayisini 0,158, 2001 6ncesi dénem igin ise 0,568 oldugunu
ortaya koymuslardir. Bolatoglu (2005) tasarruf katsayisini 1970-2003 doneminde Tirkiye i¢in 0,52 oldugunu
ortaya koymustur. lyidogan ve Balikgioglu (2010) yurtici tasarruflara iliskin katsayinin 0,39 oldugunu
bulmuslar ve yurtigi tasarruflarin yurtigi yatirnmlarin uzun déonemli bir belirleyicisi olmadigini ifade etmislerdir.

Bu calismanin bulgulari, bagimsiz degisken olarak modelde yer alan tasarruf degiskeninin katsayisinin
sifira yakin oldugunu ve bdylece Tirkiye'nin sermaye hareketlerine olan duyarlihginin yiksek oldugunu
gostermistir. Bu durum Turkiye’'nin yurtici yatirimlarini yurtici tasarruflar ile karsilayabilmesinin miamkiin
olmadigini gostermektedir. Tlrkiye yurtici yatinnmlari karsilamada tasarruf yetersizligi ile karsi karsiya
kaldigindan, yabanci sermayenin (lkeye girisini tesvik edici politikalarin gelistirilmesi, llkede daha fazla
yatirim yapilabilmesine olanak saglayarak daha hizli biyimesine de katki saglayacaktir. Yurtigi tasarruflarin
yurtici yatirimlari karsilamakta yetersiz kalmasi ve uluslararasi sermaye akimlarina ihtiya¢c duyulmasi
nedeniyle, ileride yapilacak ¢alismalarda uluslararasi sermayenin ilkeye cekilmesinde etkili olan faiz orani,
doviz kuru gibi degiskenler de modele katilarak daha derinlemesine analizler yapilabilir.
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