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Oz

Ulkelerin ekonomik biiyiimesinin artirilmasinda yatirimlarin
ve tasarruflarin rolii buytktir. Yatirimlarin kaynaginin nereden
saglandig1 konusu literatiirde birgok baslikla arastirilmistir. Feldstein ve
Horioka tasarruf ve yatirim iliskisini uluslararasi sermaye hareketleri
cercevesinde incelemistir. Caliymada sermaye hareketlerinin serbest
olmasi durumunda yurtici tasarruflarla yatirim arasinda disik
diizeyde bir iliskinin olacag1 vurgulanmistir. Bu ¢alismada Feldstein-
Horioka bulmacasi olarak literatiirde gecen hipotezin varlig: Tiirkiye
i¢in arastirilmigtir. 1990-2019 yillarini kapsayan ¢aligmada yapilan
FMOLS-DOLS sonuglar1 dogrultusunda uluslararas: tasarruflarin
yatirimlar: daha fazla etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Caligmada
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yapilan Frekans Dagilim nedensellik analizi sonucunda tasarruf
degiskeninden yatirima dogru orta ve uzun dénemde bir iliskinin
oldugu, yatirim degiskeninden tasarruf degiskenine dogru ise orta
doénemde bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Yatirim, Zaman Serisi

Abstract

Investments and savings play an important role in improving the
economic growth of countries. Where the source of the investments
comes from has been examined within many titles in the literature.
Feldstein and Horioka investigated the relationship between savings
and investment within the framework of international capital mobility.
They emphasized that there would be a low level relationship between
domestic savings and investment if capital mobility were free, in
the study. In this study the Feldstein- Horioka puzzle is tested for
Turkey. In the FMOLS-DOLS results made in the study covering the
years 1990-2019, it was concluded that international savings affect
investments more. As a result of the Frequency Distribution causality
analysis conducted in the study, it was determined that there is a
medium and long-term relationship from the savings variable to
the investment. In addition, it has been determined that there is a
relationship between the investment variable and the savings variable
in the medium term.
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Giris

Ulkelerin bityiime performansinin gelismesinde yatirimlar énemli

bir yer tutmaktadir. Yatirimlarin gelismesinde ise tasarruflar etkili bir

arag olarak goriilmektedir. 1980 sonrasinda yasanan finansal serbest-

lesme neticesinde iilkeler yatirimlarini hem i¢ tasarruflarla hem de ya-

banci tasarruflarla gerceklestirmeye baslamislardir. 1989 yilinda Tiirkiye

de bu serbestlesme adimlarini atmaya baglamistir. Kambiyo denetimi-

nin kaldirilmasiyla birlikte finansal anlamda bir¢ok yenilikg¢i politika-

lar yiirtirlige koyulmustur.
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Kiiresellesme hareketleri sonrasinda sermaye hareketlerindeki ki-
sitlamalarin kaldirilmasi, sermayenin uluslararasi arenada serbestles-
mesine yol agmistir. Ekonomik bitylimenin saglanmasinda hem yati-
rimlar hem de tasarruflarin rolii bityiiktiir. Sermaye hareketlerinin tam
hareketli oldugu varsayimi altinda yurtici yatirimlarla yurtici tasarruf-
lar arasinda diisiik bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Bu durum disa
acik bir politika izleyen tilkelerde yiikselen yatirim oranlarinin ulusla-
rarasl yatirimlara neden olacagi anlamini tasimaktadir. Gelismis tilke-
lerde yiikselen tasarruf oranlar1 yatirimlarin artmasini saglayarak ser-
mayenin hareketlilik kazanmasina yol agmaktadir. Cogu gelismekte olan
tilkede ise yatirimlar ve tasarruflar biitcedeki agiklar: karsilayamadigin-
dan iilkelerin bor¢lanmasina yol agmaktadir (Akay & Tiirkiiz, 2016, s. 2).

Finansal alanda yasanan serbestlik iilkeler arasinda entegrasyonun
gelismesine yol agmistir. Adim adim gelisen finansal gelisim sermeye-
nin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde serbestce dolagimina
izin vermistir. Bu gelisim beraberinde yurtigi tasarruf artisina, teknolo-
jinin iilkeler arasinda dolagimina ve sermaye maliyetlerinin azalmasina
yol agmustir. Yurtici tasarruflar, yatirimlarin finansmanini saglamada
kullanilmis ve diinya genelinde olusan cazip yatirimlarin finansmani
bu yolla saglanmistir (Karter, 2020, s. 108). Ayrica yatirim iizerinde ger-
ceklesen olumlu gelismeler ekonomide herhangi bir miidahale olmadan
bitylimenin artmasina yol agmistir. Sermayenin etkin kullanilmasi so-
nucunda piyasaya sunulan kredi miktarindaki artislar, yatirimlar ve bii-
yiime oranlari tizerinde pozitif bir etki olusturmustur (Konat & Zeren,
2021, s. 1814; Sen & Pehlivan, 2018, s. 109).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra yatirim ve tasar-
ruf iliskisi literatiirde bir¢ok farkli alanda ve degisken kullanilarak in-
celenmistir. Bunlarin en 6nemlilerinden bir tanesi ise Feldstein-Horioka
tarafindan 1979 yilinda ortaya koyulan ¢alismadir. Yazarlar ¢aligma-
larinda yurtici tasarruf ve yatirim iligkisini sermaye hareketlerini goz
bulundurarak agiklamaya ¢alismislardir. Bu ¢alismada Tiirkiyerde
Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligi zaman serisi analiziyle aras-
tirilmistir. Caligmanin birinci boliimii konuya iliskin bilginin yer aldigy,
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Feldstein-Horioka bulmacasinin ortaya ¢ikisi ve mevcut goriisiin temel
kavramlarindan bahsedildigi kistmdan olusmustur. Calismanin son-
raki boliimiinde konuya iliskin yapilan literatiire yer verilmistir. Son
boliimde ise Feldstein-Horioka bulmacasinin Tiirkiye icin gegerli olup
olmadig1 yapilan ampirik analizle aragtirilmistir.

1. Feldstein-Horioka Bulmacasinin Ait Teorik Tanimlamalar

Feldstein ve Horioka tarafindan 1979 yilinda ortaya koyulan ¢alis-
mada OECD iilkelerinde yurtici tasarruf ve yatirim iliskisi agiklanmaya
calisilmistir. Caligmada yurtici tasarrufla yatirim arasindaki iliski denk-
lemsel olarak su sekilde olusturulmustur:

() =arli) o

Denklemde yer alan (%) degeri i tilkesinde gayri safi yurtici ya-

tirimin gayri safi yurtici hasilaya oranini belirtmektedir. <7> degeri

[

i tilkesinde gayri safi yurtici tasarrufun gayri safi yurtici hasilaya ora-
nin1 simgelemektedir. a degeri sabit terim olarak denklemde yer alirken,
3 degeri tasarruf oranina ait katsay1 degerini belirtmektedir. {3 degeri-
nin 0 ile 1 arasinda bir deger almasi beklenmistir. Bu degerin 1'e yakin
olmasi durumunda iilkeler i¢in sermaye hareketliliginin digitk oldugu
varsayllmistir. Boyle bir durumda ise yurtigi tasarruf ve yatirimlar ara-
sinda giiglii bir iligkinin oldugu goriigii benimsenmistir. 8 degerinin 0’a
yakin olmasi durumunda ise tam tersi bir etkinin olusmasi beklenmis-
tir. Calismada 21 OECD (Tiirkiye, Izlanda, Portekiz, Yugoslavya haric)
tilkesinde 8 degeri iki farkli zaman aralig1 i¢in arastirilmigtir. Yapilan
analizde yurtigi tasarruf ve yatirim iligki 1960-1974 donemi i¢in hem
bir biitiin seklinde hem de bes yillik donemler i¢in incelenmistir. 3 de-
geri 1960-1964 yillar1 i¢in 0,909, 1965-1969 yillari i¢in 0.872, 1970-1974
yillar1 i¢in ise 0.871 olarak bulunmustur. 1960-1974 yillarinin tama-
mini kapsayan donemde {3 degeri 0.887 olmustur (Feldstein & Horioka,
1979, s. 8-16).
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Feldstein ve Horioka'nin yaptiklari ¢aligma sonucunda elde ettikleri
bulgular sermaye hareketlerinin serbest oldugu donemde incelenen iil-
keler i¢in teoriye uymayan bir sonucun ¢ikmasina yol agmistir. Yurtici
tasarruf ve yatirim arasinda olusan giiclii iligki tasarruflarin bityiik bir
kisminin tilkede kalmasini ifade etmektedir. Tam sermaye hareketliligi
goriisiiyle bagdagmayan bu durum literatiirde Feldstein-Horioka bul-
macasi olarak adlandirilmistir (Tungsiper, 2016, s. 17).

2. Literatiir

Sachs (1982), yaptig1 calismada Feldstein-Horioka bulmacasinin ge-
cerliligini incelerken modele cari islemler dengesini eklemistir. OECD
tilkelerinin ele alindig1 caligmada yatirim oranlarindaki degismelerde
cari hesap davraniglarinin etkisinin biiyiik oldugu gértilmistiir.

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), calismalarinda OECD iilkeleri i¢in
bir arastirma yiiriitmiiglerdir. 1970-1993 yillarini igeren analiz sonucunda
OECD iilkeleri arasinda yurtigi yatirim oranlari ile tasarruflar arasinda
yiiksek bir korelasyon oldugu saptanmistir. Calismada korelasyon iligki-
sinin 1980’lerde (f=0.799), 1970’lerden ($=0.690) daha biiyiik oldugu ve
1990’lar1n ilk yillarinda 6nemli 6l¢lide azaldig1 (3=0.631) belirtilmistir.

Abbott ve Vita (2003), Ingiltere i¢in 1955Q1-1999Q4 dénemini kap-
sayan bir ¢alisma yapmuiglardir. Calismada ARDL analizi yapilmistir.
Finansal entegrasyonun tasarruf ve yatirim arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmasina engel oldugu goriisii yapilan esbiitiinlesme testiyle
ortaya koyulmustur.

Coakley vd., 2004 yilinda yaptiklari ¢alismada 12 OECD iilkesinde
Feldstein-Horioka bulmacasinin varligini panel analiziyle arastirmis-
lardir. 19801-20001V donemlerini kapsayan ¢alismada MG (The mean
group estimates) tahmincisiyle tasarruf ve yatirim degiskenlerinin kat-
sayilar1 yorumlanmaistir. Yapilan analiz sonucunda degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Fouquau vd., (2008), 1960-2000 dénemi boyunca 24 OECD iilkesinde
Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligini belirlemeye ¢alismislardir.
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Panel analizinin yapildig1 ¢alismada PSTR (Panel Smooth Transition
Regression) tahmincisi kullanilmigtir. Analiz sonucunda agiklik dere-
cesi, iilke biiyiikliigii ve cari hesabin GSYIH’ya oraninin, yatirim-ta-
sarruf iliskisi tizerinde en biiyiik etkiye sahip olan degiskenler oldugu
gorulmistiir.

Bangake ve Eggoh (2011), 37 Afrika iilkesi igin Feldstein-Horioka
bulmacasinin varligini arastirmislardir. FMOLS, DOLS ve PMG analiz-
lerinin kullanildig1 ¢calismada donemsel olarak 1970-2006 yillar: segil-
mistir. Yapilan analiz sonucunda OECD iilkeleriyle karsilastirildiginda
Afrika tilkelerinde nispeten daha diisiik bir diizeyde sermaye hareketli-
liginin oldugu gortlmustiir.

Kumar vd., (2012), Avustralya ekonomisi i¢in yatirim ve tasarruf ilis-
kisini arastirmislardir. 1960-2007 dénemini kapsayan ¢alismada 1960-
1980, 1981-2007 ve 1960-2007 donemleri i¢in ayri1 ayr1 esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri yapilmistir. Incelenen dénemlerde Avustralya eko-
nomisinde Feldstein-Horioka bulmacasinin zayif bir etkiye sahip ol-
dugu gorilmiistiir.

Ketenci (2012), 27 AB iilkesinde Feldstein-Horioka bulmacasinin var-
l1g1n1 1995-2009 yillar1 igin aragtirmistir. Ceyreklik verilerin kullanildig:
calismada yapilan Gregory ve Hansen esbiitiinlesme analizi sonucunda
Estonya ve Portekiz disindaki AB iilkelerinde yatirim ve tasarruf degis-
kenleri arasinda uzun dénemli bir baglantinin oldugu belirlenmistir.

Tungsiper (2016), E7 tilkelerinde Feldstein-Horioka bulmacasinin
gecerli olup olmadigini aragtirmistir. 1990-2014 yillar1 i¢in yapilan
Goriiniirde Iligkisiz Regresyon analizi sonucunda ele alinan iilkeler-
den Meksika, Tiirkiye, Rusya ve Brezilya igin Feldstein-Horioka bulma-
casinin gegerli olmadigi, Endonezya, Cin ve Hindistan igin Feldstein-
Horioka bulmacasinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistur.

Ay ve Ozmen (2017), yiikselen ekonomilerde Feldstein-Horioka bul-
macasinin varligini panel analiziyle incelemislerdir. Calismalarinda
1970-2015 yillari igin yurtigi tasarruf oranlari ile yurtici yatirim oran-
lar1 arasindaki iligkiyi segtikleri 12 iilke icin arastirmiglardir. Ele alinan
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degiskenler arasinda yapilan tahminci analizi sonucunda istatistiksel
acidan anlamli sonuglar elde edilmistir.

Ketenci (2018), AB tilkesinde yatirim ve tasarruf iligkisini panel ana-
liziyle arastirmistir. 27 AB {ilkesi i¢in 1995-2013 yillarin1 kapsayan ¢a-
lismada tiger aylik veriler kullanilarak bir analiz yapilmistir. Calismada
yapilan GMM tahmincisi sonucunda incelenen tilke grubunda yatirim
degerlerinin ve tasarruflarin analize dahil edilmesinin sermaye hare-
ketliligi diizeyini azalttig1 goriilmiistiir.

Keskin (2020), yiriittiigii calismada 1990-2015 yillari icin Tiirkiye’de
Feldstein-Horioka bulmacasinin gegerliligini arastirmistir. ARDL ana-
lizinin yapildig1 ¢alismada yurtici tasarruflarla yatirimlar arasinda
uzun doénemli bir iligkinin oldugu saptanmustir. Tirkiye’de gergekles-
tirilen yatirimlarin biiyiik kisminin yabanci tasarruflarla finanse edil-
digi belirtilmistir.

Ozek (2020), caligmasinda Tiirkiye ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde
Feldstein-Horioka bulmacasinin gecerliligini panel analiziyle sinamstir.
2002-2018 yillarini kapsayan ¢aligmada panelin tamamini iceren neden-
sellik analizi sonucunda yurtigi tasarruflardan yatirimlara dogru kisa
ve uzun doénemde bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Younis ve Dahnnoon (2020), calismasinda Feldstein-Horioka bul-
macasinin Arap llkelerindeki gecerliligini 1980-2018 yillari i¢in aras-
tirmistir. Analizde sekiz Arap tlkesi i¢in (Tunus, Fas, Misir, Urdiin,
Suudi Arabistan, Bahreyn, Sudan, Umman) 1980-2018 donemini kap-
sayan bir ¢alisma yiirtitiilmistiir. Panel analizinin yapildig1 ¢alisma so-
nucunda Feldstein-Horioka bulmacasinin ele alinan iilkelerde gegerli
oldugu gorilmiistiir.

Alakbarov ve Bayar (2021), segtikleri 21 gelismekte olan iilkede
Feldstein-Horioka bulmacasinin etkisini arastirmiglardir. 1994-2016
donemi i¢in yapilan ¢aligmada panel analizi kullanilmistir. Analiz so-
nucunda yurtigi yatirimlarin ¢ogunlukla yabanci sermayeyle karsilan-
dig1 belirlenmistir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Analiz Sonuglar:

Feldstein-Horioka bulmacasinin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadig:
bu ¢aligmada finansal serbestlesmenin bagsladig1 1989 sonrast icin aras-
tirillmistir. 1990-2019 yillarini kapsayan ¢aligmada yurtigi tasarruf ve
yatirim verileri kullanilarak bir analiz yapilmistir. Calismada kullani-
lan veriler Diinya bankast ile T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce
Baskanlig1 Ekonomik ve Sosyal Gostergelerinden yillik olarak alinarak
kullanilmistir. Degiskenlerin duraganliginin belirlenmesi igin ilk olarak
birim kok testi yapilmis, sonrasinda yapilan esbiitiinlesme analiziyle de-
giskenler arasindaki uzun dénemli iliski belirlenmistir. FMOLS-DOLS
testiyle degiskenlerin katsayilar1 yorumlanmistir. Son olarak yapilan ne-
densellik analizi sonucunda degiskenler arasindaki iliski ve bu iligkinin
yoni saptanmistir. Calismaya ait denklem su sekilde olusturulmustur:

<%>f =B+ 2By <%>” +2.0 B, (%)H TY, TN, Q)

3.1. FKPSS (2006) Birim Kok Testi

FKPSS birim kok testi, bilinmeyen form ve sayidaki kirilmalar
kontrol etme problemini azaltmak ve modelin deterministik bilesenle-
rine yaklagsmak i¢in Fourier fonksiyonunun se¢ilmis bir frekans bilege-
nini kullanan testtir. Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testi, yapisal kirilmaya ait kirilma
tarihi ile kirilma sayisindan bagimsizdir. Dogrusal olmayan yapilar igin
trigonometrik terimler kullanildiginda, bu test Bierens (1997) ve Enders
ve Lee (2005) tarafindan Onerilen birim kok testleri ile paralellik gos-
termektedir. Caligmada veri tiretme siirecine (DGP) ait denklemsel yap1
su sekilde olusturulmustur.

yvw=XB+Zy+nr+e 03

nh=rnot U @)
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Denklemde yer alan £, degeri bagimsiz bir yapidadir ve 0 varyan-
siyla 6zdes olarak dagilmistir. €, ise duragan hata terimlerini ifade etmek-
tedir. a(t) yaklagimi altinda Fourier serisi su gekilde olusturulmugtur:

a(®) =, +) a,sin(2nki/T)+." b,cos(2mktIT); n < T/2 (5)

Denklemde T 6rneklem biiyiikliigiint, k ise frekans degerini gos-
termektedir (Becker vd., 2006, s. 381-383).

Tablo 1. FKPSS Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli Model Trendli Model
k MinKKT. Fistt FKPSS k MinKKT. Fist. FKPSS

100’6 2 12.695  4.717***  0.770 1 6.700 6.858% 0.075
AI/Y 5 8.855 o 0.342 5 8.456 --- 0.100
S/Y 1 173.713 8.314 0.320 3 44.521 4.7700%* 0.291
AS/Y 3 76.853 --- 0.190 3 76.414 --- 0.112

Not: FKPSS ve F testi icin kritik degerler Becker et al (2006) makalesinde yer

almaktadir. *** %10, * ise %1 diizeyindeki anlam seviyesini simgelemektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde ele alinan degiskenlerin fourier
fonksiyonlarinin anlamlilik sinamasi i¢in kullanilan F test istatistik so-
nuglarinin hem sabitli hem trendli model i¢in kritik degerlerden biiyiik
oldugu gorilmektedir. Bu durumda degiskenlerin fourier fonksiyonla-
rinin anlamli olduklar ifade edilmektedir. Anlamlilik bulgusu sonra-
sinda uygulanan FKPSS test sonuglar1 incelendiginde serilerin duragan
oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmistir. Yani serilerin birim kok
icerdigi tespit edilmistir. Serilerin birinci farklari alindigindaysa serile-
rin duragan hale geldikleri belirlenmistir.

3.2.Fourier Shin (2016) Esbiitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen testte, bilinmeyen form ve
sayidaki yapisal kirilmalar1 deterministik terimlerle yerlestirmek i¢in
Fourier bilesenini kullanarak yeni bir esbiitiinlesme istatistiginin var-
1181, baska bir ifadeyle esbiitiinlesmenin sifir olup olmadiginin bulunmasi
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amaglanmigtir. Caligmada esbiitiinlesme regresyon denklemi su sekilde
olusturulmustur:

v=d+xB+nt..t=12..,T, 6)

Denklemde 77, = ¥, +v,, ¥, = ¥, , + [, le ¥V, = Ove x, = x,_, + v,
dir. u, sifir ortalama ve O varyans ile iid siirecini simgelemektedir. Y,
degeri ise sifir ortalamaya sahip rassal bir yiiriiyiis siirecini ifade etmek-
tedir (Tsong vd., 2016, s. 1085-1087).

Duraganlik bulgusu elde edildikten sonra degiskenler arasindaki

uzun donemli iligkinin incelenmesi amaciyla yapilan Fourier Shin es-
biitiinlesme testi sonuglari ise asagidaki gibidir;

Tablo 2. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

k Min KKT. F ist. cry cr-
/Yo SIY 1 3.465 4.420%* 0.157* 0.191

Not: C/ ;n, Fourier Shin ve C", Shin istatistik degerini belirtmektedir. Fourier
Shin esbiitiinlesme testi ve F testi i¢in kritik degerler Tsong et al (2016) ma-
kalesinde yer almaktadir. ** %5, * ise %1 diizeyindeki anlam seviyesini
simgelemektedir.

Fourier fonksiyonlarinin anlamlilik sinamast i¢in kullanilan F test
istatistik degerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda fourier fonksiyonlarinin anlamli olduklar: ifade edilmekte-
dir. Uzun donemli iligskinin belirlenmesi amaciyla uygulanan esbiitiin-
lesme analizi sonuglar1 incelendiginde bagimli degisken yatirim ile ba-
gimsiz degisken tasarruf degiskeni arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir.

Esbiitiinlesme testi uygulandiktan sonra degiskenlerin katsayilari-
nin belirlenmesi igin FMOLS ve DOLS testleri yapilmistir. Bu testlerden
FMOLS testi Pedroni (1996) tarafindan, DOLS testi ise Kao ve Chiang
(2001) tarafindan gelistirilmistir. Kii¢iik 6rneklemlere sahip analizlerde
DOLS testine ait sonuglar, FMOLS testine gore daha giiglii bir yapi ser-
gilemektedir (Aslan, 2009, s. 232).
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Tablo 3. FMOLS ve DOLS Sonuglari

FMOLS DOLS
Degisken Katsay1 t-istatistii Olasilik Katsayr t-istatistigi Olasilik
S/IY 0.173 3.437 0.001*  0.178 3.114 0.005*

Not: * simgesi degiskenlerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tasarruf degiskeninin katsayist hem FMOLS hem de DOLS testi igin
pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Elde edilen bu sonug yatirimlarin %17’si-
nin yurtigi tasarruflarla karsilandig1 anlamini tasimaktadir. Cikan so-
nucun sifira yakin bir deger tasimasi yatirimlarin yurtici tasarrufla
olan iliskisinin az oldugunu géstermektedir. Uluslararasi tasarruflarin
Tiirkiye’de yatirimlar tizerinde daha fazla etkili oldugu yapilan FMOLS-
DOLS testleriyle belirlenmistir. Bu durum Feldstein-Horioka yaklasimi1
acisindan Tirkiyenin yiiksek sermaye hareketliligine sahip bir tilke ol-

dugu anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasinda bir yapisal kirilmanin olup olmadig ise yapi-

lan CUSUM testiyle belirlenmistir.

Grafik 1. CUSUM Testi
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Grafik 1'e gore incelenen dénem igerisinde herhangi bir yapisal ki-
rilma yasanmamuigstir. Elde edilen degerler sinir esiginin disinda bir se-
yir izlememistir.

3.3.Frekans Dagilim (2006) Nedensellik Testi

Frekans dagilim nedensellik testi degiskenler arasindaki baglantiy1
farkli donemlere ayirarak agiklamaktadir. Zaman serisinde yapilan bu
test sonucunda degiskenler arasindaki iligki bir test istatistigi kapsaminda
arastirilabilinmektedir. Teste ait denklem su sekilde olusturulmusgtur.

O(L)z, =€, (7)
Denklemde yer alan L degeri gecikme uzunlugunu ifade etmekte-
dir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen frekans da-
gilim testi, donemsel olarak farkli frekans degerleri icin degiskenler ara-

sindaki baglantiy1 kurabilmektedir (Bayat, vd., 2015, s. 13 ; Breitung &
Candelon, 2006, s. 364).

Tablo 4. Frekans Alan Nedensellik

Q Uzun Dénem Orta donem Kisa donem
Degiskenler  0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
SIY - I/Y  3.917** 3.913**  2.960 1.594 1.813 3.846
/Y-~ S/Y 1556 1.557 2.526*  3.658** 2.204 0.992
Not: (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri %1 icin 5.488, %5 i¢in
3.354, %10 igin 2.510. *, **, **, * sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik seviye-
lerini gostermektedir. 0 ve 77, @ € (0, T ) Arasinda yer alan her fre-

kans alan1 @, igin.

Yapilan nedensellik analizi sonucunda tasarruf degiskeninden ya-
tirima dogru orta ve uzun donemde bir iliskinin oldugu, yatirim de-
giskeninden tasarruf degiskenine dogru ise orta donemde bir iliskinin
oldugu belirlenmistir.
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Feldstein-Horioka bulmacasinin Tiirkiye’deki gegerliliginin sinan-
dig1 calismada 1990-2019 yillari i¢in bir ¢aligma yiirttilmustir. Zaman
serisi analizinin kullanildig1 ¢calismada ilk olarak degiskenlerin duragan-
lik derecesi yapilan FKPSS (2006) birim kok testiyle ortaya koyulmus-
tur. Cikan sonuglar dogrultusunda degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski Fourier Shin (2016) testiyle belirlenmistir. Esbiitiinlesme testi so-
nucunda yatirim ve tasarruf arasinda uzun dénemli bir baglantinin ol-
dugu goriilmiistiir. Feldstein-Horioka bulmacasinda yatirim ve tasarruf
iligkisi sermaye hareketleri baglaminda arastirilmistir. Yapilan bu ¢a-
lismada ise sermaye hareketlerinin serbest oldugu donemde yatirimlar
tizerinde tasarruflarin ne kadar etkili oldugunun belirlenmesi igin 1990
yili baslangic yili olarak belirlenmistir. Ele alinan degiskenlerin birbir-
leri tizerindeki etkilik derecesinin belirlenmesi icin FMOLS-DOLS test-
lerinden yararlanilmistir. Yatirimlar tizerinde yurtici tasarruflarin et-
kisinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Cikan sonuglar ele alinan
donem i¢in anlamli bulunmustur. Tiirkiye’de 1989 yili sonrasinda bas-
layan serbestlesme hareketleri uluslararasi yatirimlarin Tiirkiye'ye gel-
mesine izin vermistir. Incelenen dénem nedeniyle yatirimlar iizerinde
yurtici tasarruflarin etkisinin diisiik olmasi beklenen bir etki olmustur.

Sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler ve serbestlesme politika-
lari, tlkelerin finans piyasalarinda sagladig: destek sayesinde yatirim-
larin, istihdamin artmasina yol agmaktadir. Kisitlayici engellerin kalk-
masl1 yatirimlarin artmasina, iiriin ¢esitliliginin saglanmasina yardimei
olmaktadir. Yatirimlarla birlikte tilkelere giren beseri sermaye, teknoloji
ve yenilik avantajlari ile tilke kalkinmasina katk: sunmaktadir. Ancak
artan yabanci sermaye seviyesi birtakim endiselerin yasanmasina da yol
acabilmektedir. Disa bagimliliginin artmasi olarak da yorumlanabilen
bu durum ekonomik aktorler tarafindan sorun olarak goriilmektedir.
Ozellikle iilkede yasanabilecek herhangi bir kriz sonrasinda yabanci ser-
mayenin iilkeden ¢ikist ekonomik sorunlarin yasanmasina yol agabil-
mektedir. Farkli disiplinler tarafindan yorumlanan Feldstein-Horioka
bulmacasi ve etkinligi literatiirde tartisilan bir konu halini almigtir.
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Bundan sonraki ¢alismalarda tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin

farkli degiskenler ve analiz yontemleriyle, iilkelere saglayacag: olumlu
ve olumsuz yonleriyle birlikte incelenmesi literatiire katki sunacaktir.
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