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TURKIYE’DE FELDSTEIN - HORIOKA HiPOTEZININ
GECERLILiIGININ SINANMASI: ADL ESiK DEGERLI
KOENTEGRASYON TESTI

Burak GURIS!
OZET

Makale, 1968-2012 doneminde Tiirkiye’ de Feldstein — Horioka
hipotezinin gecerliligini, Li ve Lee(2010) tarafindan literatiire katilan ADL
esik degerli koentegrasyon testini kullanarak, sinamayi amaglamaktadir.
Elde edilen sonuglar yatirim oranmi ve tasarruf orani serilerinin koentegre
oldugunu ve Tirkiye’ de Feldstein — Horioka hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Esik degerli koentegrasyon, Feldstein — Horioka
hipotezi

TESTING THE VALIDITY OF THE FELDSTEIN —- HORIOKA
HYPOTHESIS FOR TURKEY: ADL THRESHOLD
COINTEGRATION TEST

ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the validity of the Feldstein —
Horioka hypothesis for Turkey during the period 1968 to 2012 by using an
Autoregressive Distributed Lag test for threshold cointegration recently
introduced in the literature by Li and Lee (2010). The findings which are
obtained from this paper indicate that investment rate and saving rate are
cointegrated, meaning Feldstein — Horioka hypothesis is valid for Turkey.
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1. Giris

1970’11 yillardan giiniimiize diinya ekonomisine yon veren en onemli
olgu kiiresellesmedir. Bu yillardan itibaren ulusal finansal marketlerin
entegrasyonu diinya ekonomisinde hizla yayilmaya baslamistir(Krebs 2005,
579). Teknolojinin gelisimini de arkasina alan bu siire¢ iilkeler arasinda
gerceklesen sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1984 yilinda uygulamaya konulan karar ile
yerlesiklerin ticari faaliyetleri karsisinda edindikleri ddvizleri bankalarda
mevduat olarak tutmasina izin verilmistir. 1986 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kurulmus ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
acilmigtir. 1989 yilinda ise 32 sayili kararla doviz lizerindeki sinirlamalar
kaldirilarak sermaye hareketleri serbestlesmis ve Tiirkiye ekonomisi disa
acgilma siirecini tamamlamistir. Diinya ekonomisine yon veren kiiresellesme
olgusu ve bunun Tirkiye ekonomisindeki yansimalari géz niine alindiginda
tasarruf ve yatinm arasindaki iliskinin incelenmesi 6nemli hale gelmistir.
Feldstein — Horioka (1980) calismalarinda yurti¢i tasarruf ve yatirimlar
arasindaki iligkinin wuluslararasi sermaye hareketliligi hakkinda bilgi
verecegini ileri slirmiis ve bu iki degiskenin iligkili olmamasi sermaye
hareketliliginin gostergesi olarak yorumlamiglardir.

Iki degisken arasinda giiclii bir iliski varsa, tasarruflari harekete
geciren iktisadi politikalar aracigr ile yatinmlari arttirmak miimkiin
olacaktir(Bolatoglu 2005, 19). Ulusal ekonomilerin para ve maliye
politikalarinin etkinliginin, sermaye hareketliliginin derecesine bagli olusu
Feldstein — Horioka paradoksu olarak adlandirilan bu hipotezin hem teorik
hem de ampirik olarak popiilaritesinin artmasina neden olmus ve konu
hakkinda genis bir literatiir olugmustur.[Arisoy(2013), Kalyoncu(2007),
Bolatoglu(2005), Christopoulos(2007), Esen, Yildirim ve Kostakoglu(2012),
Narayan(2005)] Bu c¢alismalarda ulasilan sonuglar kullanilan gbzlem
araligina, yonteme ve arastirmaya konu olan {ilkelerin genel yapisina gore
farkliliklar gostermektedir.

Bu ¢alisma, literatlirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak Li
ve Lee(2010) tarafindan gelistirilen esik degerli ADL testini kullanmaktadir.
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Bu test geleneksel koentegrasyon testlerinin aksine serilerin duraganlik
seviyeleri bilinmeden uygulanabilmesi nedeni ile onemlidir.

Calismanin  ikinci boliimiinde Feldstein — Horioka (1980)
calismasinda ileri siirlilen modelin teorik ¢ergevesi ile kullanilacak
ekonometrik yontemden bahsedilecek, ti¢iincti boliimde ampirik bulgular
sunulacaktir. Son bdliimde ise elde edilen sonuclara yer verilecektir.

2. Feldstein — Horioka Hipotezi ve Ekonometrik Metodoloji

Feldstein — Horioka (1980) calismalarinda tasarruf ve yatirim arasindaki
iligkiyi test etmek i¢in agsagidaki regresyon modelini kullanmislardir.

() a0a6), 0

Bu modelde I yatirimu, S tasarrufu, Y ise GSYIH’y1 gostermektedir. S
parametresi  uluslararas1  sermaye  hareketliliginin  Olglisii  olarak
yorumlanmakta, parametrenin istatistiksel olarak anlamli ve degerinin sifira
yakin olmasi sermaye hareketliliginin yiiksek, [ parametresi istatistiksel
olarak anlaml ve degerinin 1’e yakin olmasi sermaye hareketliliginin diisiik
oldugunu gostermektedir.

Feldstein — Horioka (1980) calismasinda 1960-1974 yillarina ait yillik
verileri kullanilarak 16 OECD iilkesinin tasarruf ve yatirimlari arasindaki
iligkiyi arastirmiglar ve yurti¢i yatirnmlarin, yurtici tasarruflara ¢ok duyarl
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu sonug¢ iilkeler arasindaki sermaye
hareketliliginin zayif oldugu seklinde yorumlanmustir. ilgili calismanin
sonucunun genel beklentilerin aksine ¢ikmasi, bu konunun iktisat
literatlirinde Feldstein — Horioka paradoksu olarak anilmasina neden
olmustur.

Feldstein — Horioka(1980) ¢alisma sonuglar1 uyarinca, tasarruflar
Ozendirici politikalar, yatirim diizeyini etkilemekte ve bdylece ekonomik
biiyiimeyi tetikleyici etki yapmaktadir(lyidogan ve Balik¢ioglu, 2010, 29).
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Eger sermaye hareketliligi diisiik ise yurt i¢i ve yurt dis1 bor¢clanma maliyeti
farkli olacagindan yurti¢i yatinmlar yurt i¢i tasarruflarla finanse
edilecektir(Ghosh ve Dutt 2011,29).

Feldstein — Horioka paradoksunun incelenmesi ekonometrik agidan
serilerin duraganlik ozelliklerini de dikkate alarak, koentegrasyon testi
kullanilarak yapilabilmektedir(Christopoulos, 2007, 274). Yatirim ve
tasarruflar arasinda koentegrasyon iligkisinin varligi sermaye hareketliliginin
diisiik oldugunu gosterecektir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan standart koentegrasyon testleri
serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmasin1 gerektirmektedir. Bunun
yaninda standart koentegrasyon testlerinin yapisal kirllmalardan ve dogrusal
olmama durumundan da etkilenmektedir. Bu sikintilardan kaginmak i¢in bu
calismada literatlire Li ve Lee(2010) tarafindan katilan esik degerli ADL
testi kullanmilacaktir. Bu test standart koentegrasyon testlerinin aksine
serilerin ayni1 dereceden duragan olmasini gerektirmemektedir(Chang ve Xu
2012). Ayrica kullanilacak olan bu yaklagimla geleneksel birim kok
testlerinin Harris(1995) c¢alismasinda gosterilen zayif boyut ve giig
problemlerinden de kaginilmis olacaktir.

Feldstein — Horioka hipotezinin incelenmesinde kullanilacak olan
esik degerli ADL testi asagidaki denklem iizerinden uygulanabilecektir.

A (é)t =Bo+ b <%)t—1 Iy + B, (§>t—1 =1+ B (;)t_l Iy
S S 1
0 (5) =10+ pa(G) +pa()

S
+ A(—) +
B7 Y),_, &t

Burada I, gosterge fonksiyonunu A fark peratoriinii gostermektedir.
Li ve Lee(2010) galismasinda iki tane gosterge fonksiyonu ileri stirlilmiistiir.
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Bunlar gosterge A I§ = I(u,; < u:_l(r)) ve gosterge B I? = I(Au,_; <
Au;_; (1)) seklindedir.

Li ve Lee (2010) galismalarinda koentegrasyon iliskisinin tespitinin
arastirilmasinda kullanilacak olan BO ve BDM testlerini ileri siirmiistiir. BO
testi i¢in temel hipotez

Hy: B1=B,=PB3=P+=0

seklinde olusturulmustur. BDM testinde ise temel hipotez

Hy: p1=p,=0

seklinde olusturulmustur. Li ve Lee(2010) ¢alismalarinda BO testinin BDM
testine gore gii¢ ve boyut bakimindan daha iyi sonug verdigi gosterilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Tiirkiye’de Feldstein — Horioka hipotezinin gecerliliginin sinandig1
bu calismada 1968 - 2012 donemi icin yillik veriler kullanilmistir. Veriler
Diinya Bankasi’'ndan almmustir. Tasarruflarin  GSYIH’ya oranm1 ve
yatirrmlarin GSYIH’ya oram serilerinin genel goriiniimii asagidaki grafikte
goriilebilir.
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Sekil 1 Tasarruflarin GSYIH’ya oran1 ve yatirimlarm GSYIH’ya orani serilerinin genel

gorinimil

Feldstein — Horioka hipotezinin gegerliliginin sinandigi bu ¢alismada
Li ve Lee(2010) tarafindan gelistirilen ve uygulanmasi igin serilerin birim
kok seviyelerinin bilinmesine gerek duyulmayan esik degerli ADL testi

kullanilmig ve sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1: ADL Esik Degerli Koentegrasyon Test Sonuglari

Gosterge A
Ba By B2 Bs Bs Bs Bs B
I 4.056406  -0.654413 -0.91608 0.481246 0.895043 0.581935 0.191388 -0.25775
(1.45761) (0.24865)  (0.2306)  (0.2367)  (0.2605) (0.13327) (0.16049)  (0.1529)
BO = 19.2547** E!(r)= 0.3902 = 0.4667 AIC=_4.002509
Gosterge B
Ba By Ba Bs B Bs Bs Bz
1P 1.450779 -0.25987 -0.48137 0.273812 0.443662 0.598218 0.384838 -0.469321
(1.42972) (0.22975) (0.15131) (0.23734) (0.17894) (0.13991) (0.22595) (0.20989)
BO= 15.2743 Ef(r)= 0.4218 = 0.5778 AIC=_4.078705
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Kritik degerler Li ve Lee (2010) ¢alismasinda tablolastirilmustir.
Gosterge A igin kritik degerler %1 icin 24.00, %5 igin 19.04 ve %10 igin
16.90°dir. Gosterge B igin kritik degerler %1 igin 23.88, %5 icin 18.66 ve
%1 i¢in 16.36’dwr. Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir.

** 0465 te anlamliligr belirtir.

Tablo 1 de 6zetlenen sonuglarina gore gosterge A kullanildigi durumda
BO test istatistigi kritik degerlerden biiyiikk oldugu i¢in koentegrasyon
iligkisinin oldugu, gosterge B kullanilmasi durumunda ise BO test istatistigi
tim anlamlilik seviyelerinde kritik degerlerden kiigiik oldugu igin
degiskenlerin koentegre olmadigi sdylenebilir. Li ve Lee(2010) ¢aligmasinda
gostergeler arasinda tercih yapmada Akaike kriterinden yararlanilabilecegi
ve minimum Akaike kriterine sahip modelin uygun model olarak
secilebilecegi vurgulanmistir. Bu noktadan hareketle gosterge A’nin
kullanildig1 modelin Akaike kriteri gosterge B den daha kii¢iik oldugundan,
gosterge A’nin  kullanildigt model uygun modeldir. Bu baglamda
tasarruflarin GSYIH’ ya oram serisi ile yatirimlarin GSYIH’ ya oran1 serisi
koentegredir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de Feldstein — Horioka hipotezinin gegerli
oldugunu gostermektedir.

4. Sonug¢

Kiiresellesmenin teknolojideki gelismeleri de arkasina alarak Diinya
ekonomisine hakim durumda olmast ulusal finansal marketlerin
entegrasyonunu arttirmig, bu siire¢ lilkeler arasinda gerceklesen sermaye
hareketlerinin artmasina neden olmustur. Bu durum Feldstein — Horioka
paradoksu olarak adlandirilan hipotezin hem teorik hem de ampirik olarak
popiilaritesinin artmasina neden olmustur.

Calismada Tirkiye’de Feldstein — Horioka hipotezinin gegerliligi
1968-2012 donemi i¢in Li ve Lee(2010) tarafindan gelistirilen esik degerli
ADL testi kullanilarak aragtirnlmistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de
Feldstein — Horioka hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda iki degisken arasinda iliski oldugundan, tasarruflari harekete
geciren iktisadi politikalar aracig1 ile yatirmlar: arttirmak miimkiin olacaktir.
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