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MERKEZI.PLQNLAMADAN SERBEST PiYASA EKQNQMiSiNE
GECIS SURECINDE TASARRUF YATIRIM iLISKiSI

Ugur ADIGUZEL?

Ozet

Makro ekonomik biiyiimenin temel dayanagi olan yatirimlart artirmak politika
yapicilar temel hedeflerinden biridir. Merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine
gecen gecis ekonomilerinde yatirimlarin finansman kalitesi 6nemli bir tartisma konusudur.
Bu c¢aligmada 1995-2016 doneminde Sirbistan ekonomisinde Feldstein-Horioka bulmacasi
baglaminda yurti¢i yatirimlarin ne kadarinin yurtici tasarruflarla finanse edildigi Bai-Perron
(2003) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testi ile
aragtirtlmistir. Ampirik analizler sonucunda kirtilma tarihleri 2002 ve 2009 yillar1 bulunmus
ve analiz periyodu 3 déneme ayrilmistir. Feldstein-Horioka bulmacasmin 1995-2001 ve
2009-2016 doneminde gegerli oldugu, 2002-2008 doneminde ise gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmustir.
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Savings Investment Relationship In The Process Of Transition To Free
Market Economy From Central Planning

Abstract

Increasing investment, which is the mainstay of macroeconomic growth, is one of
the main objectives of policy makers. The financing quality of investments in transition
economies that transition from central planning to the free market economy is an important
debate. In this study, the amount of domestic investments financed by domestic savings in
the context of the Feldstein-Horioka puzzle in the Serbian economy is investigated by the
cointegration test developed by Bai-Perron (2003), taking into account structural breaks. As
a result of the empirical analyzes, break dates 2002 and 2009 are found and the analysis
period is divided into 3 cycles. The result of the Feldstein-Horioka puzzle is valid in the
period of 1995-2001 and 2009-2016, and not in the period of 2002-2008.
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GIRIS

Iktisat teorisinin temel hedefi makro ekonomik biiyiimeyi saglamaktir.
Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilke ekonomileri yakinsamasi i¢in uyguladiklar
ekonomi politikalarinda yurti¢i tasarruflarin  yetersizligi O6nemli bir sorun
olmaktadir. Ekonomik biiylimenin temel kaynagi olan yurtici tasarruflarin diisiik
olmasi gelismekte olan ekonomileri yurtdisi tasarruflara bagimli kilmakta ve bu
durumda gelismekte olan iilke eckonomilerini geligsmis {ilke ekonomilerinin
konjonkturel dalgalanmalarindan etkilenir hale getirmektedir. Yatirimlarin ne
kadarlik bir kisminin yurtici tasarruflara bagimli oldugu hususu teorik ve ampirik
bir¢ok caligmaya konu olmustur. Bunlardan biriside Feldstein ve Horioka (1980)
bulmacasi olarak bilinmektedir. Feldstein ve Horioka (1980) c¢alismalarin 1960-
1974 wyillar1 arasinda 16 gelismis iilke ekonomide yurti¢i yatirimlar, yurtici
tasarruflar ve yabanci sermaye hareketlerini incelemislerdir. Feldstein ve Horioka
(1980) galigmalarinda yurtigi tasarruf ve yurti¢i yatirimlar arasinda;
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seklinde bir iligki kurmusladir. Modelde yer alan f, parametresi yabanci sermaye

hareketliligini ifade etmektedir. Feldstein ve Horioka’nin (1980) calismalarinda
Oongordiigii durum ise kapali ekonomi varsayiminin gegerli olmasi halinde yurtigi

tasarruflarla yurti¢i yatirimlar baglantismin 1 oldugunu (S, =1), gelismis

piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyonunun yiiksek olmasi nedeniyle kisa
ve uzun vadeli sermaye hareketliliginin 6nemli derecede yiiksek oldugunu ele alir.
Ulkenin kapali ekonomiden agik ekonomiye gectigini diisiiniiliirse sz konusu
parametrenin azalacagini 6ne siirmiiglerdir. Bununla birlikte Feldstein ve Horioka

(1980) gelismis iilkelerde S, parametresinin 0.85-0.95 araliginda oldugunu tespit

etmislerdir. Bu sonuca gore yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda kapali
ekonomi durumunda oldugu gibi énemli derecede giiclil bir iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Feldstein ve Horioka (1980) bulmacasinin temel sorunsali geligmis
ilke ekonomilerde de yurtici yatirimlar yine yurti¢i tasarruflarla finanse
edilmektedir. Ampirik analizlerde Sirbistan ekonomisinin secilmesinin en 6nemli
nedeni merkezi lanlamadan serbest piyasa ekonomisine gecen bu iilkenin Avrupa
Birligi ekonomisine entegrasyon siirecinde yurtdisi finansman kaynaklarindan ne
kadar faydalandigim1 ortaya koymaktir. Ampirik analizlerde yukarida verilen

esitlikte S, parametresinin yapisal kirilma doneleri baz alinarak tahmin edilmesi

amaclanmaktadir.
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LLAMPIiRIK LITERATUR

Feldstein-Horioka Hipotezini sinayan g¢alismalar farkli iilkeler i¢in farkli
sonuglar bulmaktadir. Bununla birlikte ayni iilke i¢in farkli zaman periyotlar1 i¢in
de farkli sonuglar ortaya konabilmektedir. Konu ile ilgili 6nemli bazi ¢alismalarin
ve ulastiklar1 sonuglarin ortaya konarak genel bir bakis agisi olusturulmasi isabetli
olacaktir. Sirbistan ve iilkemizi bu konuda karsilagtirabilmek igin, iki tilkenin
durumunu ampirik olarak analiz eden, nispeten yeni metotlar kullanan ¢aligmalar
bir arada verilmeye ¢aligilacaktir.

Josheski ve Lazarov (2012) galismalarinda Sirbistan’in da oldugu 14 iilkede
Feldstein-Horioka Bulmacasini incelemislerdir. Bu iilke verileri ile panel veri
analizi yapilmis ve Avrupa Birligi {iyesi lilkelerde yatirimlar ile tasarruflar arasinda
zayif pozitif yonli iligki bulmuglardir. Avrupa Birligi liyesi olmayan {ilkelerde ise
iliski daha kuvvetlidir.

Petrovic (2013) yaptig1 c¢alismada Sirbistan’a ait 1997-2010 yillan
arasindaki doneme ait veriler ile esbiitiinlesme analizi yapmistir. Caligmanin
sonucunda gayrisafi yurtici yatirim oranlar1 ile gayrisafi yatirim oranlar1 ve
bunlarin mutlak degerleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini ifade
etmis ve Feldstein-Horioka Bulmacasinin Sirbistan’da gecerli olmadigini ileri
surmustiir.

Petreska ve Blazevski (2013) gecis ekonomilerini ii¢ gruba ayirarak
Feldstein-Horioka Bulmacasmin gegerliligini  aragtirmislardir.  1991- 2010
donemine ait yillik veriler ile panel esbiitiinlesme analizi kullanilarak yapilan
analizde g iilke gurubu i¢in de Feldstein-Horioka Bulmacasinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ornek vd. (2014) gelismekte olan 10 balkan iilkesi icin Feldstein-Horioka
Bulmacasimi analiz ettikleri calismalarinda panel egbiitiinlesme yontemini
kullanmislardir. 1990 ile 2012 yillar1 arasindaki doneme ait yillik veriler ile yapilan
analizde, donemde bahsi gecen iilkelerde tam sermaye hareketlili§inin olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

Susam (2004), OECD iiyesi olan 16 iilke i¢in Feldstein-Horioka Hipotezini
test etmistir. Bu iilkelere ait 1960-1974 donemine ait veriler ile “Ccross section”
regresyon analizi yapan yazar, miikemmel sermaye hareketliliginin olmadigi bir
durumda, ulusal tasarruflarin % 85-95’inin orijinal iilkede yatirima donistirildigi
sonucuna ulagmustir.

Oktayer ve Susam (2007), Feldstein-Horioka hipotezine gore, Tiirkiye'de
0zel ve kamu kesimi toplam net tasarruflarinda ortaya ¢ikan agiklar ile sermaye
hareketleri arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. 1962-2006 donemine ait veriler
kullanilarak iki asamali Engle — Granger tahmin yontemi ile analiz yapilmustir.
Calisma neticesinde; tasarruf ve yatirim arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
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ortaya cikmaktadir. Bununla birlikte, bu iliskinin c¢ikmasi sermaye hareketi
hipotezini yok saymamakta, yurti¢i yatirimlar ve tasarruflar arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligt durumunda bile uluslararasi sermayenin hareketli oldugu
anlamina gelmektedir.

Kaya (2010), Tiirkiye i¢in ulusal tasarruf ile yatirim arasindaki iliskiyi 1984
Q1-2007 Q3 donemi igin Ozel yatirim- tasarruflar ve toplam yatirim- tasarruflar
seklinde iki farkli veri seti kullanarak, yapisal kirilmalari dikkate alan Bai ve
Perron testi ve ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz etmistir. Arastirmaci toplam
tasarruf ile yatirnm arasinda uzun dénemde giiclii iligki tespit etmistir. Ancak 6zel
tasarruf ile yatirim arasinda uzun dénemde giiglii iliski tespit edilememistir.

Altintas ve Taban (2011), Feldstein-Horioka Hipotezini 1974- 2007 dénemi
verileri ile ARDL ve Toda-Yamamato Granger nedensellik testleri kullanarak,
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye icin
Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli oldugu bununla birlikte, iliskinin disiik
oldugu ifade edilmistir.

Cil Yavuz (2011), Tirkiye icin Feldstein-Horioka Hipotezi incelemistir.
1962-1983 donemine ait yillik veriler kullanilarak, hem Feldstein-Horioka’nin
kullandig1 model hem de Jansen-Schulze ve Jansen tarafindan gelistirilmis VEC
modeli tahmin edilmistir. Her iki modelin sonucu birbiri ile tutarlidir. Regresyon
modelinden elde edilen sonuglar, tasarruf tutum katsayisinin degerinin bire yakin
oldugunu gostermektedir. VEC modelinin tahmin sonucuna gore tasarruflar ile
yatirimlar arasinda kisa ve uzun donem iligki tespit edilmistir.

Esen vd (2012) Tirkiye ekonomisi igin 1975- 2009 wyillart arasindaki
doéneme ait yillik verileri kullanarak ARDL modeli yardimi ile Feldstein- Horioka
hipotezini test etmigslerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular Feldstein-
Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi i¢in gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Giiris (2013), 1968- 2012 donemi ic¢in yilik veriler kullanarak yaptigi
caligmada Tiirkiye igin Feldstein- Horioka hipotezini test etmistir. Li ve Lee
(2010) tarafindan literatiire kazandirilan ADL esik degerli koentegrasyon testini ile
yapilan analiz neticesinde aragtirmaci, yatirim orani ve tasarruf orani serilerinin
koentegre oldugu sonucuna ulagmistir. Buradan hareketle Feldstein — Horioka
Hipotezinin gecerli oldugu ifade edilmistir.

Goger vd. (2013), 20 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD)
iilkesi i¢cin Feldstein-Horioka Hipotezini test etmislerdir. 1980-2012 ddénemi
verileri ile ¢oklu yapisal Kirilmali panel egbiitiinlesme analizi yontemleri
kullanilmistir. Arastirmacilar analiz sonuglarina gore incelenen iilkelerde, ele
alman donemde Feldstein-Horioka Hipotezinin gecerli olmadigini ileri
stirmiiglerdir.
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Mercan (2014), AB iilkeleri ve Tiirkiye Ekonomisi o6rneginde yapisal
kirllmalart dikkate alan yeni nesil dinamik panel veri analizi ile AB iilkeleri ve
Tiirkiye acisindan Feldstein-Horioka Hipotezini incelemistir. Calismada 1970-2011
doénemlerini kapsayan veriler ¢oklu yapisal kirllmali es-biitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Arastirmaci, iilkelerde yatirim-tasarruf serileri arasinda zayif
esbiitiinlesme tespit edildigini ve Feldstein-Horioka Hipotezinin gecerli oldugunu
ifade etmistir.

Dursun ve Abasiz (2014) 1968- 2008 yillart arasindaki donem i¢in Hansen-
Seo, Gregory-Hansen ve Hatemi-J modellerini kullanarak Tirkiye i¢in Feldstein-
Horioka Hipotezinin gegerliligini sinamiglardir. Arastirmacilar Feldstein- Horioka
sorunsalinin devam ettigini tespit etmisler ve hipotezin test edilmesinde sabit bir
parametre varsayimi yerine igsel yapisal kirilmalart dikkate alan testlerin daha
giivenilir sonuglar verebilecegini ifade etmislerdir.

Bedir vd. (2014) 1992- 2012 periyodunda yillik veriler kullanarak, panel
ARDL yontemi ile Avrasya ekonomileri i¢in Feldstein- Horioka hipotezini test
etmiglerdir. Calismanin sonuglar1 tam hareketli sermayenin oldugu durumda yurt
ici yatirim- tasarruf arasinda bir iliskinin bulunmamasi gerektigi hipotezini
desteklemektedir. Bulunan sonuca gore 24 Avrasya ekonomisinde hem kisa hem
de uzun dénemde tasarruflar iilke icinde degerlendirilmemektedir.

Yolcu Karadam (2015) hem gelismis hem de yiikselen iilkelerden olusan 40
iilkelik bir iilke grubu i¢in yerli tasarruf-yatirim iliskisini analiz etmistir. 1960-
2013 donemine ait yillik veriler ile panel veri tahmin yontemleri kullanilarak
yapilan analiz neticesinde, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki uzun doénem
korelasyonun kisa doneme gore daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Erdem vd. (2016) 1960- 2014 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisine ait
veriler ile Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini analiz etmislerdir.
Esbiitiinlegsmenin tespiti i¢in ¢ok kirilmali esbiitiinlesme testinin kullanildig:
calismada, uzun donem katsayir tahminleri icin FMOLS ve DOLS yontemleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmis ve Tirkiye’de sermaye hareketliliginin nispeten yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir.

Ozgiir ve Altintas (2016) 20 OECD iilkesi icin ikiz aciklar ve Feldstein-
Horioka hipotezini analiz etmislerdir. 1987- 2012 arasindaki doneme ait yillik
veriler yardimi ile panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Elde edilen sonuclara
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi dogrulanmig ve Feldstein-
Horioka Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmustir.

Tungsiper ve Bigen (2016), Brezilya, Meksika, Rusya, Tirkiye, Cin,
Hindistan ve Endonezya filkelerini i¢ine alan gelisen 7 ekonomi i¢in Feldstein-
Horioka Hipotezini incelemistir. Goriiniirde iligkisiz regresyon yontemi ile 1990-
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2014 donemini kapsayan yillik veriler {izerinden yapilan analizde, Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tirkiye’de Feldstein-Horioka Hipotezinin gecerli olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte Cin, Hindistan ve Endonezya’da ise
Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Yalcinkaya ve Hiiseyni (2016), 28 OECD iiyesi iilkenin 1980-2013
donemini, yillik veriler {lizerinden panel veri metodoljisi ile analiz etmislerdir.
Incelemede, iilkeler tasarruf fazlasi veren ve tasarruf agigi veren iilkeler olarak
gruplandirilmiglardir. Calismada, her bir grubun Feldstein-Horioka Hipotezi
agisindan farkli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Caligma neticesinde, {iilke
gruplarinda yurtici tasarruflarin yurtici yatirimlart karsilama oranlarinin, iilkelerin
tasarruf-yatirim dengelerine gore 6nemli olgiide degistigi tespit edilmistir. Diger
taraftan, tasarruf fazlasi veren iilkelerde Feldstein-Horioka Hipotezinin gecerli
oldugu, aksine tasarruf agig1 veren iilkelerde ise Feldstein-Horioka Paradoksunun

nispeten siirmekte oldugu tespit edilmistir.

Hiseyni ve Yalginkaya (2017), BRICS, MINT ve Kirilgan Besli seklinde
anilan yiikselen ekonomilere ait 1992-2014 dénemlerine kapsayan veri seti ile,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yeni nesil panel veri yontemi ile analiz
etmislerdir. Arastirmacilar Feldstein-Horioka Hipotezinin incelenen iilkelerde ele
alman donemler i¢in gecerli olmadiginmi, bu tlkelerde Feldstein-Horioka
Paradoksunun nispeten siirmekte oldugunu tespit etmislerdir.

Ay ve Ozmen (2017) Tiirkiye’nin de icinde oldugu 12 yiikselen piyasa
ekonomisi i¢in Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerliligini analiz etmislerdir.
1970- 2015 donemine ait yillik verileri kullanarak, FMOLS, DOLS, CCR ve panel
nedensellik veri tahmin yontemleri ile tahminler gergeklestirilmistir. Tahmin
sonuclarina gore tasarruf ile yatirimlar arasinda istatistiksel a¢idan anlamli, uzun
donem bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

III. AMPIiRiK ANALIZ VE VERI SETi

Bu calismada Sirbistan ekonomisinde 1995-2016 donemi ic¢in Feldstein-
Horioka (1980) hipotezinin gegerliligi arastirilmistir. Bu amagla yurti¢i tasarruf
(SAV) ve yatirnmlarin (INV) gayrisafi yurtici hasilaya oram1 degiskenleri
kullanilmistir. Analiz kapsaminda ilk 6nce degiskenler arasinda korelasyon iliskisi
ve tanimlayici istatistikler verilmistir. Degiskenlerin iktisadi soklara maruz kalip
kalmadiklarint incelemek amaciyla Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
birim kok testi yapilmistir. Geleneksel esbiitiinlesme testleri uzun donemli iligkileri
yalnizca tiim donem igin vermekte yapisal kiritlmanin oldugu durumlar ortaya
cikarmamaktadir. Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar
dikkate alan esbiitiinlesme testi hem yapisal kirilma tarihleri ortaya ¢ikacak hem de
her bir donem igin esbiitiinlesme iligkileri tespit edilecektir.
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savings investment

Sekil.1 Yillar Itibariyle Tasarruf ve Yatirim Oranlari

Analiz periyodu boyunca bakildigin her bir frekans i¢in yatirim oranlar
yurti¢i tasarruf oranlarmin altinda kalmistir. Elde edilen gorsel sonuglara gore
Sirbistan ekonomisinde her dénemde tasarruf acigi oldugu goriilmektedir. Bunun
en 6nemli nedeninin ekonominin merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine
gecmesi ile birlikte hane halk: tiiketimlerinin artmasi nedeniyle marjinal tasarruf
egilimin diislisli oldugu diistintilmektedir. 1996-2000 yillar1 arasinda azalan yatirim
oranlar1 Sirbistan’nin Avrupa Birligi’ne iyelik siireciyle 2000-2008 yillarinda
artmig ve 2008 yilinda zirve yapmustir. 2008 kiiresel ekonomik krizin etkisiyle
tekrar azalma egilimine giren yatirim oranlar1 2012 yilindan itibaren yatay bir trend
izlemeye baslamigtir. Yurti¢i tasarruf oranlari ise 1995-2001 yillar1 arasinda dar bir
patikada dalgalanma gostermis ve 2001 yilindan itibaren artan bir trende girmistir.

Tablo.1 Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar
INV SAV
INV. 1 013
SAV 013 1
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Her iki degisken arasinda korelasyon yaklasik olarak 0.13 olarak pozitif ve
diisiik bir sekilde ¢ikmistir. Daha 6nce belirtildigi lizere gelir diizey diisiik olmasi
nedeniyle marjinal tiiketimin egiliminin disiik c¢ikmas1 yurtici tasarruflarla
yatirimlar arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir. Kayhan vd. (2013) gelismekte olan
iilkelerde var olan yatirimlari 6nemli oranda kamu tarafindan finanse edilmesi
nedeniyle yurti¢i tasarruflar1 6zel sektdr yatirmlarina kanalize edilmemesiyle
aciklamaktadir. Bununla birlikte Bayat vd. (2012) gore kamunun yiiksek biitce
aciklart finansal kaliteyi diislirmekte ve hane halkinin tasarruf egiliminin diisiik
oranda olmasina yol agmaktadir.

Tablo.2 Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Carpikhik  Basikhik Jarque-
Sapma Bera
0.241
INV 19.84 30.33 9.59 5.54 0.228 2.767 (0.886)
SAV 5.19 10.73 2.93 2.01 1.213 3.901 6.144
' ' ' ' ' ' (0.046)**

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve * degerleri

sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarimi gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore oynakligin gostergesi olan standart sapma
degeri yatirim oraninda daha yiiksektir. Ayrica olasilik dagilimdaki asimetriyi
gosteren carpiklik katsayisi? dikkate alindiginda her iki deg@isken saga carpiktir.
Dagilim egrisinin kuyruk dagilimini gdsteren basiklik katsayisina® gore ise yatirim
oraninin basik, tasarruf orani ise dik oldugu goriilmektedir. Bos hipotezinde normal
dagilimin oldugu Jarque-Bera testinin test istatistigine gore %5 anlam seviyesinde
sifir hipotezi kabul edilir ve alternatif hipotezi reddedilir. Buna gore tasarruf orani
degiskeni icin %10 anlam seviyesinde normal dagilmamaktadir. Yatirim orani
degiskeni ise normal dagilim sergilemektedir.

Tablo.3 ADF(1981) Birim Kok testi Sonuglari
3~ Degiskenler ~ ADF - Degiskenler  ADF

<0 icin sola carpik

2 Ortalamaya gore iigiincii derece moment ¢arpiklik icin 5—0‘3{;8 :g:ﬂ zgrpetrik .
Za carpt

<3 icin basik 1

3 Ortalamaya gore dordiincii moment basiklik igin K = @4 = E :g:g Q?krmal
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-1.962 (0) -4.268 (0)

Sabit INV [0.299] INV [0.00]***
-0.383 (1) -5.101 (0)

SAV [0.894] SAV [0.00]***

v L783(0) Ny 39752

Sabit+Trend [0.676] [0.028]**
say  CL780(0) say  6484(0)

[0.677] [0.00]***

Not: ***#* ye * degerleri sirastyla

vel0 % olasilik degerleri icin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579.
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%1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore
optimal gecikme uzunlugunu goéstermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢cin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %.
5 % ve 10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 %

Serilerin duraganligi i¢in serilerin tahmin edilen t (tau) istatistik degerinin
MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak deger iginde biiyiik olmas1 (|| > 7;)

gerekmektedir. Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina gore yatirim orani ve tasarruf
orani1 ise degiskeni diizey degerlerinde hem sabitli hem de sabit ve trend
degiskeninin dahil edildigi modelde birim kok tasimaktadir. Ancak her iki
degiskenin birinci farklari alindiginda duragan olmaktadir.

Tablo.4 Esbiitiinlesme iliskisinin Belirlenmesine Yonelik Test Sonuglar

Hipotez F Istatistigi %S5 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirilma Yok
H:: Bir Kirilma 8.670 11.47 2002
Var
Ho: Bir Kirilma
v 6.796 12.95 2002-2009
H;: Iki Kirillma ' '
Var
Ho: 1ki Kirtllma
Var
Ha: Ug Kirtlma 4,710 14.03 -
Var

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini gostermektedir. Trim degeri 0.15 alinmis ve max kirilma sayist bes olarak
diistiniilmistiir. %5 anlam seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer almaktadir.

Esbiitiinlesme sayisim1 ve kac¢ tane yapisal kirilma oldugunu bulmak
gerekmektedir. Elde edilen kirilma tarihi ise 2002 ve 2009 yillaridir.
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Tablo.5 Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Esbiitiinlesme iliskileri

Degiskenler Katsayilar t istatistigi (olasilik degeri)

SAV 0.270658 4.853 (0.00)***

1995-2001 Donemi
C 13.41503 3.420 (0.00)***
SAV 0.741399 3.856 (0.00)***

2002-2008 Donemi
C 18.43965 2.482 (0.02)**
SAV 0.229091 4.348 (0.00)***

2009-2016 Donemi
C 20.297776 6.558 (0.00)***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin

duraganliklarini gostermektedir.

Analiz periyodu 1995- 2016 dénemidir. 2002 ve 2009 yillarinda kirilma
olduguna gore toplam {i¢ donem elde edilecektir. Katsayilar ve sabit terimler %5
anlam seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. 1995-2001 doneminde tasarruf
oran1 %1 artarsa yatinmlar %0.27 artar. 2002-2008 doneminde ise tasarruf orani
%] artarsa yatirimlar %0.74 artar. 2009-2016 doneminde ise tasarruf orani %l
artarsa yatirimlar %0.22 artar. Ticari ve finansal agiklik oraninin ylikselmesi ile
nispeten daha fazla uluslararasi piyasalara entegre oldugu ve agik ekonomi
varsayimina yakin duran 1999-2015 doneminde yatirimlarin finansmaninin énemli
bir bolimi yine yurtigi tasarruflarla karsilanmaktadir. Feldstein-Horioka (1980)

calismasinda 16 gelismis iilke ekonomisi i¢in 0.85-0.95 araliginda buldugu A
katsayis1 ikinci donemde yaklasik olarak 0.7 ¢ikmistir. 2002-2008 donemi igin
Feldstein-Horioka (1980) bulmacasmin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.
Bayat (2017) gecis ekonomilerinde kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek
olmasiyla dislama etkisinin yasanmakta ve bu durumda yatirimlarin biiyiik oranda
kamu tarafindan gelmesi ile agiklamaktadir.

SONUC

Yurtici tasarruflart yatirimlarin kaynagi olarak gore iktisat teorisi bu
iligkinin patikasin1 incelemek i¢in bir¢ok teori ele almistir. Bu calismada
1995-2016 donemi i¢in Sirbistan ekonomisinde yatirim ve yurtigi tasarruflar
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arasindaki iliski Feldstein-Horioka bulmacasi baglaminda zaman serileri
yardimiyla incelenmistir. Calismada ilk asamadan yapilan korelasyon
analizi Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerli olduguna dair Onemli
kanitlar sunmustur. Bununla birlikte Dickey-Fuller (1979,1981) tarafindan
yapilan birim kok testinde 2008 kiiresel krizinin ve Balkan ekonomilerine
bagli olgularla degiskenlerin diizey degerinde birim kok tasidigi ve birinci
farki alindiginda duragan oldugu goriilmiistiir. Bai-Perron (2003) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmalari dikkate alan esbiitiinlesme testi ile 2002 ve
2009 tarihlerinde 6nemli yapisal degisimler oldugu tespit edilmistir. 1995-
2001 ve 2009-2016 doneminde Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Avrupa Birligi iyeligi amacit ve diger
etkenlerle birlikte merkezi planlamadan serbest piyasa ekonomisine gecen
Sirbistan ekonomisinin, yurtici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yurtdis
tasarruflart etkin bir sekilde yatirnmlara kanalize edemedigi (2002-2008
donemi hari¢) goriilmektedir. Gerekli tedbirleri alip yatirimlarin
finansmaninda yurtdist tasarruflarin kullanim oraninin artirilmasi, tilkenin
kalkinmasina olumlu katki saglayacaktir.

KAYNAKCA

AY, Ahmet ve OZMEN, Ibrahim (2017), “Feldstein- Horioka Hipotezinin
Gegerliligi: Yiikselen Ekonomiler Igin Panel Veri Analiz”, Selguk



334 Adiglizel

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi (The Journal of Social Economic Research) ISSN: 2148
—3043, Cilt: 17, 30. Y11 Ozel Sayst; 1- 18.

ALTINTAS, Halil ve TABAN, Sami (2011), “Twin Deficit Problem and Feldstein-
Horioka Hypothesis in Turkey: ARDL Approach and Investigation of

Causality” International Research Journal of Finance and Economics, 74;
30-45.

BAI, Jushan, ve PERRON, Pierre (2003), “Computation And Analysis Of Multiple
Structural Change Models”. Journal of Applied econometrics, 18(1), 1-22.

BAYAT, Tayfur, KAYHAN, Selim ve SENTURK. Mehmet (2012), “Budget
Deficits and Interest Rates: An Empirical Analysis for Turkey”, Eurasian
Journal of Business and Economics, 5(9); 119-128.

BAYAT, Tayfur, Tasar, izzet ve KAYHAN, Selim (2017), “The Validity of
Efficiency and Compensation Hypothesis for G7 Countries”, Ecoforum
Journal, 6, 2(11); 46-58.

CIL YAVUZ, Nilgiin (2011), “Feldstein- Horioka Yaklagimina Gore Tirkiye'de
Tasarruf Yatirim Iliskisi ve Hata Diizeltme Analizi (1962-2003)”, 1.U.
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, Seri: 47, Yayin No:91; 107-123.

DICKEY, David ve FULLER, Wayne (1979) “Distribution Of The Estimators For
Autoregressive Time Series With A Unit Root”, Journal of The American
Statistical Association, 74; 427- 431.

DICKEY, David ve FULLER, Wayne (1981) “Likelihood Ratio Statistics For
Autoregressive Time Series With A Unit Root” Econometrica, 49; 1057-72.

DURSUN, Gilten ve ABASIZ Tezcan (2014), “Feldstein-Horioka Puzzle in
Turkey”, Dogus Universitesi Dergisi, 15 (1); 45- 63.

ERDEM, Ekrem; KOSEOGLU, Ahmet ve YUCEL,Ali Gokhan (2016), “Testing
the validity of the Feldstein-Horioka Puzzle: New evidence from structural

breaks for Turkey”, Theoretical and Applied Economics Volume XXIII
(2016), No. 2(607), Summer; 17-26.

ESEN, Ethem; YILDIRIM, Selim ve KOSTAKOGLU, S.Fatih (2012), “Feldstein-
Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi igin Sinanmasi: ARDL Modeli
Uygulamas1” Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 7(1); 251-267.

FELDSTEIN, Martin ve HORIOKA, Charles (1980), "Domestic saving and
international capital flow", The Economic Journal, 90; 314-329.



C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Sayi 2, 2017 335

GOCER, Ismet; ALATAS, Sedat ve PEKER, Osman (2013), “Yatirim-Tasarruf
lliskisi: OECD Ulkeleri icin Yeni Nesil Panel Es biitiinlesme Analizi”,
Dumlupinar Universitesi SBE Dergisi, EY1 Ozel Sayis1; 59-78.

GURIS, Burak (2013), “Tiirkiye’de Feldstein — Horioka Hipotezinin Gegerliliginin
Smanmast: Adl Esik Degerli Koentegrasyon Testi”, Trakya Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi, Cilt: 2 Say: 2; 47-55.

HUSEYNI, ibrahim ve YALCINKAYA, Omer (2017), “Tasarruf- Yatirim
Sermaye Hareketliginin Analizi, Yiikselen Ulke Ekonomileri Uzerine Bir
Uygulama (1992-2014)”, International Journal Of Economic and
Administrative Studies, Sayi: 18; 1-22.

KAYHAN, Selim; BAYAT, Tayfur ve YUZBASI, Bahadir (2013), “Government
Expenditures and Trade Deficits in Turkey: Bootstrapped Toda-Yamamoto
Causality Analysis”, Economic Modelling, 35; 153-158.

KOCBULUT, Ozgiir ve ALTINTAS, Halil (2016), “ikiz Aciklar Ve Feldstein-
Horioka Hipotezi: OECD Ulkeleri Uzerine Yatay Kesit Bagimliligi Altinda
Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Analizi”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 48, Temmuz-Aralik 2016; 145-174.

MACKINNON, James (1996), “Numerical Distribution Functions For Unit Root
and Cointegration Tests”, Journal of Applied Econometrics, 11; 601-618.

MERCAN, Mehmet (2014), “Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye
Ekonomisi i¢in Sinanmasi: Yatay Kesit Bagimliligt Altinda Yapisal
Kirtilmali Dinamik Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis, Cilt:12, Sayz1:
2; 231-245.

JOSHESKI, Dushko ve LAZAROV, Darko (2012), “Feldstein-Horioka Puzzle for
a Panel of 14 CEE Countries: Empirical Evidence”, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2088247 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088247

OKTAYER, Susam (2007 ), “Tasarruf - Yatirim — Sermaye Hareketleri Miskisinin
Tiirkiye Orneginde Degerlendirilmesi”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2; 19-54.

ORNEK, Ibrahim; UTLU, Selen ve BAYLAN, Mustafa (2014), “The Feldstein—
Horioka Puzzle across EU Members: A Panel Approach”, International
Conference on Economic and Social Studies 2014 April 24. International
Burch University.

PETRESKA, Despina ve MOJSOSKA-BLAZEVSKI, Nikica (2013), "The
Feldstein-Horioka Puzzle and Transition Economies." Economic Annals, 58
(197); 23-45.


https://ssrn.com/abstract=2088247
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2088247

336 Adiglizel

PETROVIC, Predrag (2013), “Feldstein-Horioka Puzzle— A Myth Or Reality: Case
Of Serbia” Industrija, Vol.41, No.2; 49- 66.

SUSAM, Nazan (2004), F_eldstein—Horioka Paraqusu: Yatirim, Tasarrpf ve
Sermaye Hareketleri [liskisinin Agiklanmasi, Istanbul Universitesi lktisat
Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 46; 184-189.

TUNCSIPER, Bedriye ve BICEN, Omer (2016), “Feldstein-Horioka Hipotezinin
Goriiniirde iliskisiz Regresyon Yontemiyle Analizi: Gelisen Ekonomiler
(E7) Uzerine Bir Inceleme”, Selguk Universitesi I.I.B.F. Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1: 16; 348-362.

YOLCU KARADAM, Duygu (2015), “The Feldstein-Horioka Puzzle under
Common Global Shocks: A Heterogeneous Panel Data Approach”, Gazi
Universitesi I.I.B.F. Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 26, Say1: 97; 73-89.

YALCINKAYA, Omer ve HUSEYNI, ibrahim (2016), “Tasarruf-Yatirim Iliskisi:
Feldstein-Horika Hipotezinin OECD Ulkeleri Ag¢isindan Degerlendirilmesi
(1980-2013)”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 31, Say1: 1; 343- 369.



