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TURKIYE’DE YATIRIM, TASARRUF
VE SERMAYE AKISKANLIGININ ANALIZi

ibrahim ARISOY"
Ozet

Bu ¢alisma, 1962-2010 doénemi igin Tiirkiye’de Feldstein-Horioka yaklagimi ile kisa
ve uzun dénem sermaye akiskanlig1 arasinda ayrim yapmaya olanak tantyan Jansen (1996)
ve Jansen ve Schulze (1996)’in hata diizeltme yaklasimi ¢ergevesinde tasarruf ve sermaye
arasindaki iliski aragtirilmaktadir. Bu kapsamda, kisa ve uzun dénem sermaye hareketliligi
ile cari dengenin siirdiiriilebilirligi iliskisi de analiz edilmektedir. Her iki modelin analiz
sonuglari, analiz doneminde Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketliliginin tam olmasa da
yiiksek oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketliligi, donemler arasi biitge Kisiti, yatirim,
tasarruf.

The Analysis of Investment, Saving and Capital Fluidty in Turkey
Abstract

This paper examines the relationship between the saving and investment in Turkey
for the period 1962-2010 using both Feldstein-Horioka approach and the error correction
model of Jansen (1996), Jansen and Schulze (1996) that allows distinguishing between
short and long run capital mobility. Within this context, this paper also attempts to
determine whether intertemporal budget constraint holds or not. The estimation results
reveal that there is a significant short and long run relationship between saving and capital,
indicating that capital is highly maobile.

Key Words: Capital mobility, intertemporal budget consraint, saving, investment

GIRIS

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile gelismis iilkeler sermaye hareketlerini
kontrol altinda tutmakta sabit doviz kuru politikasin1 bir ara¢ olarak kullanmak
zorunlulugundan kurtulmuslardir. Bu nedenle 1970 ve 1990 arasindaki donem
sermaye hareketliliginin artis gosterdigi donem olmustur. 1990’larda ise
kiiresellesme kavrami, mal hizmet ve sermayenin serbest dolagimina taniklik eden,
birbirine artan bicimde baglanmis ve biitiinlesik diinya ekonomileri olgusunu
tanimlamak tizere kullanilmaya baslanmistir (Obstfeld ve Taylor, 2003:125-126).
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Ulkelerde yasanan finansal serbestlesme siirecleri, iletisim ve bilgi teknolojisi
alanindaki hizli ilerlemeler kaydedilmesi kiiresellesmeyi daha da pekistirmesi
yaninda finansal piyasalardaki igslemlerde etkinligi arttirmis ve islem maliyetlerini
azaltmistir. Bu faktorlerin gelisimi, diinya genelinde sermaye akimlarinin 6neminin
artmasina ve sermaye akimlarinin iilke ekonomileri tizerindeki olumlu ve olumsuz
etkilerinin tartisilmasina yol agmistir. Bir goriise gore, kiiresellesme olgusunun bir
sonucu olarak ortaya ¢ikan, iilkeler arasindaki artan sermaye hareketliligi yiikselen
piyasa ekonomilerine 6nemli maliyetler yiikklemekte ve bu anlamda sinirh faydalar
saglamaktadir. Bu argiimanin dayanak noktasi olarak, bu ekonomilerde ¢agdas
finansal kurumlarin heniiz olusmamis olmasi ve bununda s6z konusu ekonomileri
kiiresel finans piyasasindaki risklere karsi kirillgan hale getirmesi gosterilmistir
(Edwards, 2001:1). Bununla birlikte, sermayenin uluslararasi diizeyde hareketlilik
gostermesi ile olusan uluslararasi sermaye piyasalarmin dnemli yararlarindan da
s0z edilir. Her seyden once bu piyasalar yurtici tasarruflardan daha fazla yatirima
ulagabilme imkani sunar. Bu bakimdan sermaye akimlarinin uluslararasi hareketine
aracilik eden uluslararasi sermaye piyasalar1 kiiresel kaynak dagilimi agisindan
hayati 6nem tagir (Payne, 2005:525). Ayrica acik ekonomi ders kitaplarinda nerede
yatirnm yapilacagi karari1 faiz oranlarna bagl olarak agiklanmakta ve bu kararin
yurt i¢i tiiketim tercihlerine bagli olmadig: belirtilmektedir. Yatirim ve tiiketim ve
bdylelikle de tasarruflarin bagimsizligi, iilkelerin potansiyel cari agiklarini finanse
etmek icin bor¢ verip alabilecegi uluslararasi sermaye piyasalarinin varligini
gerekli kilar (Berger, 2012:2491).

Feldstein ve Horioka (1980, F-H), yurti¢i tasarruf ve yatirimlarin bagimsiz
olduklart 6nermesinin dogrulugunu ilk tartisanlar olmuslardir. Calismalarinda
GSYIH’nin oram olarak yurt igi tasarruf ve yatirtm biiyiikliikleri arasindaki
iligkinin uluslararas1 sermaye hareketliligi hakkinda bilgi verecegini ileri
stirmiislerdir. Bu iki degisken birbiriyle yakindan iliskili degillerse bu sermaye
hareketliliginin bir gostergesi olacaktir. Yazarlar, c¢aligmalarinda 1960-1974
donemine ait verilerle 16 OECD filkesi i¢in bu hipotezlerinin dogrulugunu
sinamiglar ve yatirimlardaki degismenin tasarruflardaki degisimlere oldukca
duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Bdylece soz konusu iilkeler arasinda
uluslararast sermaye hareketliliginin disiikk oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu
sonug, s6z konusu iilkeler arasinda sermayenin oldukc¢a hareketli olduguna dair
goriisler dikkate alindiginda, beklentilerle uyum gostermemis ve bu nedenle iktisat
literatiiriinde Feldstein-Horioka Paradoksu olarak anila gelmis ve hem teorik hem
de ampirik nitelikteki ¢ok sayida ¢aligmaya esin kaynagi olarak genis kapsamli bir
literatiiriin dogmasina vesile olmustur (Bkz. Apergis ve Tsoumas, 2009:64-76).

F-H (1980)’m oncili ¢alismasiin ardindan yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskiyi analiz ederek sermaye hareketliligini ele alan ¢ok sayida ampirik
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caligmanin ortak noktasi, Bu baglamda bu calismada, 1962-2010 donemi igin
Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i yatirnm ve tasarruf arasindaki iliski analiz edilerek
sermaye hareketliligiyle ilgili giincel bulgular sunmak amaglanmistir. Calismanin
geriye kalan kismi sdyle tasarlanmustir: Ikinci boliimde, uluslararasi sermaye
hareketliliginin analizi ile ilgili kuramsal agiklamalar; {igiincii boliimde ise konuyla
ilgili yazin taramasimin kisa 6zeti yer almaktadir. Caligmanin dordiincii boliimii
veri seti ve uygulamali analiz sonuglarina ayrilmig, buradan elde edilen sonuglar ise
sonug boliimiinde tartigilmstir,

I. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGININ
ANALIZINE YONELIK KURAMSAL CERCEVE

Uluslararas1  sermaye  hareketliliginin ~ derecesinin  ampirik  olarak
degerlendirilmesine yonelik yazinda ¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Iktisat
yazininda sermaye hareketliliginin derecesini  degerlendirmek igin ¢esitli
yaklasimlar kullanilmakla birlikte basitligi nedeniyle genelde F-H (1980) yaklasimi
tercih edilmektedir. F-H (1980), ¢alismalarinda 16 OECD iilkesinden saglanan
yillik ortalama verileri kullanarak, 1960-1974 doénemi tasarruf ile yatirimlar
arasindaki iliskiyi test etmek i¢in asagidaki (1) no’lu regresyon denklemini tahmin
etmigtir.

I=0+fS+¢g (D)

Burada, I; ve S; sirasiyla yatirim ve tasarruflarin GSYiH’ya oranlari; & ise
hata terimidir. F-H (1980)’e gore model tahmininden elde edilen B parametresinin
degeri sermaye hareketliligini degerlendirme de kullanilabilir'.Yazarlara gore, (1)
numarali denklemdeki B parametresinin degeri sifira yakin ve istatistiksel olarak
anlamliysa sermaye hareketliligi yiiksek, tersi durumda, yani B parametresinin
degeri bire yakin ve istatistiksel olarak anlamliysa sermaye hareketliligi diistiktiir.
Finansal olarak disa kapali bir iilkede yani finansal otarsi durumunda yatirimlar
tasarruflara esit, (I=S), olacagindan yatirim ve tasarruflar arasinda birebir
iligki,(B=1), olacaktir. Bu tam sermaye hareketsizligi durumudur. Finansal otarside,
tanim geregi cari agik sifir, (CA=0), olacagi i¢in yurti¢i yatirnmlar sadece yurtici
tasarruflar tarafindan finanse edilebilir (I=S). Bu ¢ercevede, Feldstein ve Horioka
(1980) yurti¢i tasarruf-yatirnm iligskisini uluslararasi finansal biitiinlesme
derecesinin bir Olgiitii olarak tanimlamistir. Dolayisiyla, (1) numarali regresyon
denkleminde tasarrufu yurti¢inde tutma katsayist f=1 olmas1 finansal biitlinlesme
olmadig1 hipotezi ile tutarli bir sonugtur. Finansal biitiinlesme, yurtici yatirimlarin
yurtdigi tasarruflarca da finanse edilebilmesini saglayabildigi gibi yurtigi
tasarruflarin da yurtdist yatirimlar i¢in kaynak olabilmesini saglar. Diger taraftan
eger lilkede sermaye hareketliligi varsa iki olasilik s6z konusudur. Birinci
durumda, yurti¢i tasarruflar yatirimlardan fazladir ve {lilke yurtici tasarruflarin
yatirimlarini asan kismiyla diger iilkelerin yatirimlarini finanse etmis olur. Boyle
bir durumda B<1 olmasi beklenir. ikinci durumda, yurtigi tasarruflar yatirimlardan
daha azdir ve iilke yurtici tasarruf agigm dis yatirimla finanse eder. Bu ikinci
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durumda ise B>1 olmasi beklenir. Fakat her iki durumda da B katsayisinin birden
uzaklagmasi sermaye hareketliliginin 6lgiisii olabilecektir (Gomes vd., 2008:860).

Literatiirde hem yatay kesit verileri hem de zaman serilerini kullanarak B
parametresinin biiylikliigiinii ortaya koymaya calisan ¢ok sayida calisma yer
almaktadir. Yurti¢i yatinmlar ile tasarruflar arasindaki iliskiyi temsilen P katsayist
iizerine elde edilen sonuglar, sermayenin uluslararasi hareketliligi baglaminda,
Feldstein ve Horioka (1980) bulgularini netlestirememistir. Jansen ve Schulze
(1997) ve Jansen (1996), bu calismalari elestirmis, zaman serilerine dayali
modellerin yanlis kurgulandiklarini; yatay kesit verilere dayali modellerin ise
dinamik unsurlar1 dikkate almadiklarini belirtmislerdir. Yazarlar, (1) numarali
denklemdeki B katsayisinin sermayenin hareketlilik derecesinden ziyade donemler
arast biitge kisidinin  varligindan yola ¢ikarak cari islemler hesabinin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili oldugunu One siirmiislerdir. Son yillarda bu goriis
oldukga kabul gormeye baslamis ve Jansen ve Schulze (1997) ve Jansen (1996)
tarafindan gelistirilen hata diizeltme yaklasimi yaygin bir kullanim alan1 bulmustur.
Bu ¢izgideki ¢aligmalardan, Coakley vd. (2004:569-590), Hoffmann (2004:117) ve
Taylor (2002:725-748), donemler arasi biitge kisidinin cari agik duraganligini
gerektirmesinden hareketle, birinci dereceden biitiinlesik [I(1)] yatirim (I;) ve
tasarruf (S;) degiskenlerinin (1,-1) katsayilariyla esbiitiinlesik olmasini, (sermaye
hareketlerinin serbestlik derecesi ne olursa olsun) cari agik siirdiirtilebilirligi olarak
yorumlamaktadir. Zira finansal disa acgiklik ile birlikte, cari denge sorunu dénemler
arast bir olgu haline gelmektedir. Bundan hareketle Jansen ve Schulze (1996) ve
Jansen (1996:753), F-H yaklasimi temel alinarak kullanilan modellerin eksik
olduklarini 6ne silirmiisler ve tasarruf ile yatirim arasindaki iliskinin analiz edilerek
sermaye hareketliliginin degerlendirilmesini cari hesapla iligkilendiren asagidaki
hata diizeltme modelinin kullanilmasini énermislerdir:

Aly=a + B AS¢+ v (Se1- ler) + 6 Seat Ug 2

Bu denklemde, S ve I sirasiyla tasarruf ve yatirim degiskenlerini; A sembolii
ise degiskenin birinci mertebe farkinin alindigim1  gostermektedir. Burada
tasarruflar ve yatirimlar arasindaki esbiitinlesme ya da uzun donem iliskisi
asagidaki (3) numarali esitlikten gelir:

a+y(S-1)+5=0 (3)

Burada 5* ve I* tasarruf ve yatirim oranlar1 igin uzun dénem degerleridir ve

¥ # 0 varsayimm altinda (1 + E, —1) vektoriiyle esbiitiinlesiktir. Eger & = 0 ise,
cari islemler (S — I, (—f] etrafinda salinan duragan bir degiskendir. Ote yandan

eger (o =06 = 0) ise bu durumda da cari islemler sifir etrafinda salinim gosterir. Her
iki sonugta S ve I arasinda uzun dénem duragan durumla tutarli olan birebir bir
iligskiyi ima eder (Jansen, 1996:754). Esitlik (3)’teki Jansen (1996)’in hata diizeltme
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modelinin parametreleri sermaye hareketliligi acisindan O6nemli ¢ikarimlara
sahiptir. Bu yaklasimda ii¢ parametre Onem tagimaktadir. Sermaye ve tasarruf
arasindaki kisa donem iligkiyi gosteren B; uzun dénem iligskiyi gosteren y ve cari
hesabin duragan olup olmadigini gosteren (08) katsayilart. Bu agidan Jansen
(1996)’in hata diizeltme modeli sadece sermaye hareketliligi ile ilgili degil cari
hesap dinamikleri ile ilgili de 6nemli bilgiler igermektedir. S6yle ki tasarruf ve
yatinmlar uzun donemde birlikte hareket etmiyorlarsa teknik bir ifadeyle
esbiitiinlesik degillerse, Feldstein-Horioka (1980)’nin bakis acisina gore bu durum,
sermaye akigskanliginin gostergesidir. Sayet tasarruf ve yatirimlar esbiitiinlesik ise o
zaman sermaye hareketligi cari hesabin duragan olup olmadigina, 6=0, baghdir.
Cari hesabin duragan olmamasi sermayenin akiskan oldugu anlamina gelmektedir.
Bu modelin avantajlarindan birisi modelin sermaye hareketliligini varsaymasi ve
kisa ve uzun déonem sermaye hareketliligi ile cari dengenin siirdiiriilebilirligini ayni
anda sinamaya tabi tutulmasina olanak tanimasidir (Jansen, 1996:753-756).

Modeldeki parametrelerin tahmini asamasinda, ilk olarak esbiitiinlesmenin
test edilmesi Onemlidir. Bu nedenle test edilen ilk katsay1r sermaye ve tasarruf
arasindaki uzun donem iligkiyi gosteren (y) katsayisidir. Sayet esbiitliinlesme tespit
edilemezse tasarruf ve yatirimlar bir uzun doénem iligkisi tagimazlar ve bu da
yiiksek sermaye hareketliligini ima eder. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi (¥ # 0) oldugunda elde edilir. Eger esbiitiinlesme tespit edilirse bu
durumda da tasarruf ve yatirimlarin bir uzun donem iliskisine sahip olduklari
anlagilir. Ancak bu sermeyeninin hareketsiz oldugu anlamina gelmez, ciinkii
sermaye hareketliligi modelin varsayimlari arasinda bastan yer almaktadir. Bu
durumda tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskinin mahiyeti diger iki parametre
aracihigiyla belirlenir. Eger (8) parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkli yani
anlamliysa, cari hesap uzun dénemde bir sabite yakinsamaz, bu ise yiiksek sermaye
hareketliligine isaret eder. Son olarak [ parametresi tasarruf ve yatirimlar
arasindaki kisa donem iliskiyi Olcer. Bu parametre ile yalnizca esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmis ve cari iglemlerin bir sabit oldugu sonucuna ulasilmigsa
ilgilenilir (Jansen, 1996:756-757; Rensselaer ve Copeland, 2000:198-199).

Il. LITERATUR OZETi

Feldstein ve Horioka’nin (1980) yatirim ve tasarruflar arasindaki baglantiy1
sermaye akigkanligiyla iligskilendiren alaninda Oncli olan calismasi, giiniimiize
kadar devam eden canli ve ¢ok boyutlu bir tartisma baslatmistir. Feldstein ve
Horioka’nin (1980) yaklagimi temel alinarak farkli iilke ya da iilke gruplar igin
cesitli istatistiksel ve ekonometrik yoOntemler kullanilarak bir¢ok c¢alisma
yapilmigtir. Bu caligmalardan elde edilen bulgular, kullanilan yontemler ve analiz
donemine bagli olarak farklilik gostermistir (Bkz, Apergis ve Tsoumas, 2009;
Coakley vd., 1998; Obstfeld ve Rogoff, 1996). Son yillarda uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesini F-H yaklasimi yerine Jansen (1996) ile Jansen ve
Schulze (1996) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli ¢ergevesinde analiz
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eden calismalarda artis olmustur. Bu ¢alismalardan, Rensselaer ve Copeland
(2000), 1972-1996 donemi i¢in Latin Amerika iilkelerini baz aldig1 ¢alismasinda
Uruguay disinda sermaye akiskanliginin yiiksek oldugu yoniinde bulgular elde
etmislerdir.

Jansen (2000), 1960-1994 dénemi igin OECD iilkelerine iliskin panel
verilerden hareketle hata diizeltme modelini kullanarak sermaye hareketliliginin
yiiksek olmasinin ana nedeninin dénemler arasi biitge kisidinin varligi olduguna
vurgu yapmuistir.

Kalyoncu (2007), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu OECD iilkelerine ait
yatirim ve tasarruf verileriyle sermaye hareketliligini Jansen hata diizeltme modeli
yardimiyla analiz etmistir. Yazar, Danimarka, Fransa, Yunanistan, Japonya,
Ispanya, Isveg, Tiirkiye ve Ingiltere gibi iilkelerde sermaye hareketliliginin diisiik;
Avusturya, Belcika, Kanada, Finlandiya, Almanya, [zlanda, Irlanda, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Giliney Kore ve Amerika gibi iilkelerde de
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bulgularina ulasmistir.

Andrade (2008), AB iilkelerini temel aldigi ¢alismasinda panel ARDL
yontemiyle hata diizeltme modelini smamistir. Yazar, AB genisleme siirecinden
once yiiksek bir dis agik dolayistyla sermaye akigskanliginin yiiksek oldugunu ancak
genisleme siireciyle aday filkelerin AB’ye girmesinin olumlu yonde bir etki
yaptigina dikkat gekmistir.

Rocha (2009), 1960-1996 donemi i¢in 12 Latin Amerika tlkesinin panel
verileriyle sermaye hareketliligi ve cari denge iliskisini Jansen (1996) hata
diizeltme modeli yardimiyla panel ARDL yontemiyle incelemistir. Yazar,
sermayenin akiskanlik derecesinin {ilkelere gore degismekle birlikte bir biitiin
olarak orta diizeyde oldugu yoniinde bulgulara ulagmustir.

Berger (2012)’de bahsi gecen diger caligmalar gibi uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesini F-H yaklasimi yerine Jansen (1996) hata diizeltme
modeli cergevesinde incelemistir. Yazar, sekiz OECD iilkesi i¢in 1850-1992
doneminde sermaye hareketliliginin zaman igerisindeki gelisimini zamana gore
degisen parametreler yontemiyle analiz etmis ve hem kisa hem de uzun dénemde
sermaye hareketliliginin c¢ogu {iilkede 19. yiizyil sonlarinda oldukca yiiksek
oldugunu ancak bu tarihten sonra azalis gosterdigini ortaya koymustur.

I11. VERILER, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Calismada kullanilan veriler T.C. Kalkinma Bakanligi (Devlet Planlama
Teskilati-DPT), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010°dan alimmis olup
1962-2010 donemini kapsamaktadir. Analizlerin ilk agsamasinda (1) numarali
denklemde verilen Feldstein-Horioka (1980) yaklasimindan hareketle sermaye
hareketliligi analiz edilecektir. Bu amagcla ilk olarak yatirim ve tasarruf arasindaki
olast uzun donem iliski incelenecektir. Degiskenler arasindaki olasi egbiitiinlesme
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analizine baglamadan once analize konu verilerin duragan olup olmadiklarini
belirlemek igin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips ve Perron (PP) ve
ADF-GLS gibi birim kok sinamalarindan yararlanilmis ve sonuglar asagidaki
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Sinama Sonuglar

ADF PP ADF-GLS
Degiskenler Seviye I. Fark Seviye I. Fark Seviye I. Fark
| 27728 -5.910°% -2.588° -5.857° -1.622% -5.575°%
-2.587° -5.946" -2.245" -6.120° -1.962° -6.029°
5 -2.467° -6.180% -2.633% -6.244° -1515° -4.877°
-2.490° -6.340° -2.492° -7.599° -1.839° -6.242°

Kritik Degerler a b a b a b

%1 3574 -4.161 -3.574 -4.161 -2.614 -3.770
%5 -2.924 -3.506 -2.924 -3.506 -1.947 -3.190

Not: a, sabit ve trendli modeli, b trendsiz modeli temsil etmektedir

Birim kdk smama sonuglari degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklarim1 ancak birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarin1 ortaya
koymaktadir. Bu baglamda tasarruf ve yatinm degiskenlerinin birinci dereceden
biitiinlesik seriler oldugu saptanmistir. Bu bulgu, degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisinin ~ varligin1 saptamak iizere esbiitiinlesme analizine ydnelmemiz
gerektigine isaret etmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki olasi uzun donem iliskinin varlig1 Pesaran
vd. (2001)’in gelistirdigi ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak arastirilmistir. Bu
yaklagimin tercih edilmesinin ana nedeni degiskenlerin bir biitiin olarak I(1) olmas1
kosulunu gerektirmemesinin yaninda modele iliskin uzun ve kisa donem
parametrelerin esanli tahminine olanak tanimasi ve kiigiikk orneklemlere dayali
tahminlerde daha iyi sonuglar vermesidir. Microfit paket programinda yapilan
ARDL sinir testinin analiz sonuglart Tablo 2’de goriildiigii iizere degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligim1 géstermektedir. Sinir testi analizinde
gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kistasinca 1 olarak alinmig ve bu gecikmede
hesaplanan F istatistigi %10 onem diizeyinde belirlenmis iist sinir kritik degeri
agsmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye’de incelenen donem igerisinde tasarruf ve
yatirimlarin uzun dénem iliskisi i¢inde olduklar1 saptanmistir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sitnama Sonuglari

F-Istatistigi Alt Sinir (%5) Ust Smir (%5) Alt Sinir (%10) Ust Sinir (%10)
5.169 5.236 6.064 4.241 4.934
Uzun Donem Katsayilar Kisa Donem Katsayilar
Sabit (o)) B B EC
Katsayilar 2.077 0.995 0.312 -0.314
p-degeri 0.710 0.001 0.001 0.000
Tamsal Testler
LM(1) Reset Jarque-Bera White
Test Ist. 1.142 0.738 1.027 0.547
p-degeri 0.285 0.390 0.598 0.460

Not: p, olasilik degerlerini gostermektedir. Tanisal testler sirastyla modelin hata terimine uygulanan
LM, Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik; Reset, spesifikasyon; White, degisen varyans ve Jarque-Bera

normallik stnamalarini gostermektedir. EC, hata diizeltme terimini gostermektedir.
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ARDL sinir testi yaklagimiyla tahmin edilen uzun donem yatirim-tasarruf
katsayisi, B, 0.99’a; kisa donem katsayr ise 0.31’e esit ve istatistiksel agidan
anlamlidir. Tlgili katsay1, Feldstein-Horioka yaklasimina gore kisa donemde yiiksek
bir sermaye hareketliliginin gostergesi olarak degerlendirilebilirken, uzun donemde
ise yurtigi yatirimlarin neredeyse tamamina yakin kisminin yurtigi tasarruflar
tarafindan finanse edildigi yani finansal otarsi durumuna igaret etmektedir.

Ancak, daha once deginildigi tizere Jansen ve Schulze (1996) ve Jansen
(1996) Tablo 2’de analiz sonuglar1 verilen (1) numarali denklemle ifade edilen
Feldstein-Horioka yaklasimmin sermaye akigkanligini analiz etmede yetersiz
oldugunu ve yatirnm-tasarruf (B) katsayisinin sermayenin hareketlilik derecesinden
ziyade cari iglemler hesabinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili oldugunu &ne
stirmiislerdir. Yazarlar, tasarruf ile yatirim arasindaki iligkinin analizinde sermaye
hareketliliginin cari hesapla iligkilendirilerek degerlendirilmesi gerekliligine dikkat
¢ekmislerdir. Bu nedenle, analizin ikinci asamasinda bu yazarlarca onerilen hata
diizeltme modeline dayali analiz sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen bulgular
asagidaki Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Jansen (1996) Hata Diizeltme Modelinin Sinama Sonuglar1

Tanisal Testler
LM(1) | ARCH(1)| White [Normallik

0.416 0263 [-0.0032 (| 1.216 | 0492 | 0915 | 1.107
(3.334) | (3.854) 0.040) | (0.276) | (0.486) | (0.493) | (0.574)

Not: Tahmin edilen parametre degerlerinin altinda parantez i¢indeki rakamlar ardisik
bagimlilik ve degisen varyans sorununa gore diizeltilmis standart hatalardan
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent-HAC) olusturulan t-istatistiklerini; tanisal
testlerde parantez igi rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir. Tanisal testler sirasiyla
modelin hata terimine uygulanan LM, Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik; ARCH, otoregresif
sartli degisen varyans ve Jarque-Bera normallik sinamalarini gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, yatirim ile tasarruf arasinda kisa donem iliskisini
gosteren katsayi, B, (0.41); uzun donem iligkiyi gosteren katsayi, vy, ise (0.26)
olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak her ikisinin de anlamli oldugu
saptanmistir. Yatirimlar ve tasarruflar arasindaki uzun donem iligskiyi gdsteren y
katsay1 istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in bu iki degisken arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Dolayisiyla, bundan sonraki asamada cari dengenin
duragan olup olmadigin1 gésteren & katsayisi ile iki degisken arasindaki kisa dénem
iliskiyi gosteren B katsayis1 6nem kazanmaktadir. Cari dengenin duragan olup
olmadigin1 gosteren & katsayisi Tablo 3’de gorildiigi gibi istatistiksel olarak
anlamli olmadigindan cari denge bir sabite yakinsamakta olup, bu durumda kisa
donem sermaye hareketliligini gosteren 3 katsay1 onem kazanmaktadir. Zira Jansen
(1996:756) ifadesi ile yatirim ve tasarruf arasinda uzun donemli bir iliski varken
cari dengenin bir sabite yakinsamasi durumunda sermayenin hareketliligiyle ilgili
kesin bir sonug ¢ikarilamaz. Bdylece, kisa donem sermaye hareketliligini gosteren
B katsayis1 gorece kiiclik oldugu icin sermayenin hareketli oldugu elde edilen

Sabit of(AS)  B|(St1-ld)  Y(Std)

0.596 (0.349
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bulgulara dayanilarak 6ne stiriilebilir. Bu sonuglara gore, Tiirkiye’de yatirimlar ve
tasarruflar arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir iliski vardir.

Ekonometrik tahminler sonucunda ortaya ¢ikan iliskinin iktisadi yorumunun
kabul edilebilir olmasi i¢in parametrelerin zaman iginde istikrarli bir seyir izlemesi
gerekmektedir. Tahmin edilen katsayilarmn istikrarliligit CUSUM ve CUSUM-Q
yontemleriyle smanmigtir. CUSUM testi ilk n tane gozlem kullanilarak siirekli
tekrarlanan (recursive) tahminlerden elde edilen hata terimlerinin birikimli
toplamma dayanir. Gozlem sayismin en kiigiikten baglayarak siirekli olarak
artirtlmast ile elde edilen bu toplam rakamin grafigi yiizde bes anlamlilik diizeyi
icin c¢izilen bandin i¢inde kaliyorsa katsayilarin kararli oldugu soylenir. Hata
terimlerinin karelerinin toplamina dayanan CUSUM-Q testi benzer sekilde
hesaplanir. Sekil 1’de CUSUM ve CUSUM-Q smamalarinin sonuglarini gosteren
grafikler yer almaktadir. Her iki sinama sonucuna goére tahmin edilen modelin
parametreleri yiizde bes anlamlilik diizeyi igin ¢izilen bandin iginde kaldigi i¢in
istikrarlidir.

Ayrica, Sekil 1’in alt panelinde yer alan CUSUM test istatistigi ve ona
iligkin olasilik degeri parantez i¢inde verilmistir. Bunun yaninda, EKK yontemiyle
tahmin edilen modele Quandt-Andrews kirilma noktasi sinamasi uygulamak
suretiyle yapisal kirilma doéneminin igsel olarak belirlenmesine karar verilmistir.
Buna gore, Chow sinamasinda en yiiksek F istatistigine sahip olan kukla degiskene
rastlayan donem Quandt-Andrews sinamasina gore yapisal kirilmanin gerceklestigi
donem olarak kabul edilmistir.

CUSUM Testi CUSUM-Q Testi
20 1.6
””” 1.2
10
0.84
0
0.44
-10 0.0
\\\\‘~~\ -04 T T T T T T T T
20— : . . . . . . 70 75 80 85 90 95 00 05 10
70 75 80 85 90 95 00 05 10
—— CUSUM of Squares
[— cusum —- 5% Significance] | [ 5% Significance
CUSUM Test istatistigi: 0.416 Quandt-Andrews Testi: 1.976 -1998
(0.679) (3.59)

Sekil 1: Parametre Istikrarlilik Sonuglar
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Tahmin edilen modelde 1998 yilinda bir kirilma goziikme birlikte istatistik
degerinin, parantez i¢inde verilen %10 diizeyinde F kritik degerinden diisiik olmas1
nedeniyle yapisal kirllmanin anlamli olmadigi anlasilmistir. Ozetle, tahmin edilen
modelde parametreler zaman icerisinde istikrarli olup yapisal degisikliklerin
parametreler iizerinde etkisi yoktur.

SONUC

Bu calismada, Feldstein-Horioka ile Jansen (1996) ve Jansen ve Schulze
(1996)’un ortaya koymus olduklari yaklasimlar ¢ercevesinde yatirim ve tasarruf
arasindaki iligki analiz edilerek 1962-2010 déneminde Tiirkiye ekonomisinde
sermaye akiskanligi ve cari hesap iliskisi ile ilgili bilgi edinilmek istenmistir.
Feldstein-Horioka’nin yaklasimi ¢ergevesinde sinir testi ile hesaplanan uzun dénem
yatirim-tasarruf katsayist bire olduk¢a yakin (0.995) ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur ki bu durum, Feldstein-Horioka yaklasgimina goére sermayenin
hareketli olmadiginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ancak, bu yaklagimin
sermaye hareketliliginin kismi bir gostergesi olarak degerlendirilebilecegi hususu
gbz Oniinde bulundurulmalidir. Buradan hareketle, disa acik donemler arasi bir
genel denge modeli baglaminda sermaye akiskanligini cari hesapla da iliskilendiren
Jansen (1996) hata diizeltme modelinin analiz sonuglari, Tiirkiye 6rneginde
yatirimlar ve tasarruflar arasinda hem uzun hem de kisa dénemli bir iliski oldugunu
ve cari hesabin bir sabite yakinsadigim1 ortaya koymaktadir. Bu bulgular,
Tirkiye’de sermayenin tam olmamakla birlikte gorece hareketli olduguna isaret
etmektedir. Disa agik bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’de, yurtigi tasarruflari
artirmaya yonelik politika onlemleri yurti¢i yatirimlar etkileme potansiyeline sahip
olacaktir.
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' Bu konuyla ilgili yazindaki ¢alismalarda B katsayis1 yatirim-tasarruf korelasyonu, tasarruf
katsayisi, tasarruf tutma katsayisi gibi degisik sekillerde adlandirilmaktadir (Obstfeld ve
Rogoff,1996:162-163). Bu calismada ise, ilgili katsay1 metin igerisinde birbirinin yerine
gececek sekilde ayn1 anlamda kullanilmigtir.
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