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Oz

Bu ¢alisma, Feldstein ve Horioka'nin (1980) yatirim-tasarruf yaklagimi gercevesinde Tiirkiye'de yatirim ve
tasarruf oranlart arasindaki iligkiyi 1960-2024 ddnemi icin incelemektedir. Tasarruf-yatirim iliskisinin farkl
rejimlerde ayni bigimde isleyip islemedigini arastirmak amacuyla Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilen kantil-
kantil regresyon yaklasumi kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular, iligkinin yatirim ve tasarruf dagilimlarinin
farkli bolgelerine bagl olarak degistigini gostermektedir. En giiclii pozitif katsayilar orta-tasarruf ve orta-yiiksek
yaturim kantillerinde yogunlasirken, diisiik yatirim kantilleri ile yiiksek tasarruf kantillerinde katsayilar kii¢tilmekte
yva da isaretleri negatife doniismektedir. Bu gértiniim, Feldstein-Horioka hipotezinin Tiirkiye'de dzellikle orta
tasarruf ve orta-yiiksek yatirim kantillerinde desteklense bile diisiik yatirim ve yiiksek tasarruf kantillerinde
gecerliligini kaybettigini gostermektedir. Dolayisiyla tasarruf oramindaki artis yatirim oramint dagilimin tiimiinde
ayni yonde etkilememektedir. Bu ¢ercevede yatirnm-tasarruf iliskisinin tek ortalama katsayi ile degerlendirilmesi,
iliskinin dagilim boyunca sergiledigi yapimin tamamini yansitamamaktadir. Bu bulgu FH hipotezi agisindan
degerlendirildiginde ise Tiirkiye’'de ne tam anlamiyla gii¢lii bir tasarruf-yatirim bagi ne de tamamen kopuk bir
iliski s6z konusudur. Bunun yerine, tasarruflarin yatirimlar iizerindeki etkisinin ekonomik rejime gore yeniden
tamimlandigy ¢cok katmanl bir iliski mevcuttur. Calismanin temel katkisi da buradadr: yatirim-tasarruf iliskisini,
iliskinin hangi bolgelerde giiclendigini, hangi bolgelerde zayifladigini ve hangi bélgelerde yon degistirdigini
belirlemek suretiyle Tiirkiye 'nin tasarruflara bagl yatirim desenini dagilim temelli bir perspektiften goriiniir hale
getirmektedir.

Anahtar kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruf, Yatirum, Kantil-Kantil Regresyon, Dogrusal Olmayan
1liski
Abstract

This study examines the relationship between saving and investment rates in Tirkiye over the period 1960-2024
within the framework of the Feldstein-Horioka (1980) hypothesis. To investigate whether the saving-investment
relationship operates uniformly across different regimes, the quantile-on-quantile regression (QQR) approach
developed by Sim and Zhou (2015) is employed. The findings indicate that the relationship varies across different
regions of the joint distribution of saving and investment. The strongest positive coefficients are concentrated in
the middle saving and medium-to-high investment quantiles, whereas the coefficients become smaller and, in some
cases, turn negative in the lower investment and higher saving quantiles. These results suggest that, although the
Feldstein-Horioka hypothesis is supported in Turkiye for the middle saving and medium-to-high investment
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quantiles, it loses explanatory power in the lower investment and higher saving quantiles. Accordingly, increases
in the saving rate do not exert a uniform effect on the investment rate across the entire distribution. Hence,
evaluating the saving-investment relationship using a single average coefficient fails to capture its full
distributional pattern. From the perspective of the Feldstein-Horioka hypothesis, the evidence neither supports a
uniformly strong saving-investment linkage nor points to a complete decoupling between the two variables in
Turkiye. Instead, the effect of saving on investment differs across economic regimes, implying a multi-layered
relationship. The main contribution of this study is to identify where the saving-investment relationship
strengthens, weakens, and changes sign, thereby providing a distribution-based perspective on Tiirkiye’s saving-
driven investment pattern.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Saving, Investment, Quantile-on-Quantile Regression, Nonlinear
Relationship

1.Giris

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin derecesi, agik ekonomi makroekonomisindeki tartigma
alanlarindan birini olusturmaktadir. Feldstein ve Horioka (1980), bu kesisimi yurtici tasarruflar ile
yurti¢i yatirimlar arasindaki iligki iizerinden ele almis ve sermayenin tam hareketli oldugu bir yapida iki
degisken arasindaki iliskinin zayif olmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu yaklasima gore, yatirim
kararlar1 yalnizca yurti¢i tasarruflarla smirli kalmiyor, tasarruflar da uluslararast piyasalara
yoneltilebiliyorsa, tasarruf ve yatirim oranlari arasinda yiiksek bir bag gézlenmemesi beklenmektedir.
Buna karsilik Feldstein ve Horioka’nin (1980) OECD Hilkeleri icin elde ettigi giiclii pozitif iligki,
uluslararas1 sermaye hareketliligine iliskin yerlesik beklentiyle uyumlu bulunmamis ve daha sonra
Feldstein-Horioka bulmacasi olarak tartisilmistir (Coakley vd., 1998; Obstfeld ve Rogoff, 2000).

Feldstein-Horioka bulmacasimnin uzun siire tartisitimasinin bir nedeni de yiiksek tasarruf-yatirim
iliskisinin tek bir yoruma indirgenememesidir. Ilk bakista giiclii bir iliski, yurti¢i yatirimlarin biiyiik
Olgiide yurtigi tasarruflarla finanse edildigi ve sermaye hareketliliginin siirhi kaldigi bigiminde
degerlendirilebilir. Lakin ilerleyen donemlerde gerceklestirilen caligmalar, aynmi iligkinin farkli
mekanizmalarla da ortaya ¢ikabilecegini gostermistir. Niifus, donemler arasi biitce kisiti, ticarete konu
olmayan mallarin etkisi ve cari islemler dengesine iliskin kisitlar bu tartismada 6ne ¢ikan agiklamalar
arasina girmistir (Coakley vd., 1996; Obstfeld, 1986; Taylor, 2002; Tesar, 1993). Bu nedenle tasarruf
ve yatirim arasindaki yliksek korelasyon, sadece sermaye hareketlerinin zayifligina baglanmamals,
iligkinin hangi kosullarda ve hangi diizeylerde giiclendigi de dikkate alinmalidir.

Bu noktada bu arastirma i¢in ikinci soru odak noktasidir: tasarruf-yatirim iligkisi nasil 6l¢iilmelidir?
Feldstein ve Horioka’nin (1980) yaklasimi, tasarruf ve yatirim oranlar1 arasindaki iliskiyi 6rneklemin
tamami i¢in tek bir katsay1 lizerinden degerlendirmistir. Bu yontem her ne kadar iligkinin genel yoniinii
gormek bakimindan yararli olsa da tasarruf ve yatirnrm oranlarinin farkli diizeylerinde iligkinin
degisebilecegi ihtimalini digsarida birakmaktadir. Oysa iki degisken arasindaki bagin disiik tasarruf
doénemlerinde, yiiksek tasarruf donemlerinde veya yatirimlarin zayif ya da giiglii seyrettigi donemlerde
ayn1 bigimde islemesi zorunlu degildir. Bu nedenle ortalama odakli sonuglar, iligskinin dagilim i¢indeki
degisimini perdeleyebilir. Zira, Herwartz ve Xu (2010) da tasarruf-yatirim iligkisinin ayrica zaman ve
iilke 6zelliklerine gore farklilagabilecegini vurgulayarak bu iliskinin sabit bir yapi olarak ele alinmasinin
simirl1 kalabilecegine vurgu yapmustir. Tiirkiye ekonomisi de bu tartisma agisindan uygun bir gézlem
alan1 sunmaktadir. 1960-2024 donemi, Tirkiye’de yatirim ve tasarruf oranlarinin uzun bir zaman
araliginda farkli egilimler gosterdigi, ekonomik yapmin 6nemli doniisiimler gecirdigi ve sermaye
hareketlerinin niteliginin degistigi bir donemi kapsamaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi disa agilma siireci,
1989 sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, kriz donemleri ve biiyiime yapisindaki
degisimler, tasarruf ile yatinm arasindaki iliskinin zaman i¢inde aynmi kalmayabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu goriiniim, Tiirkiye igin Feldstein-Horioka hipotezinin yalnizca ortalama bir
katsay1 iizerinden degerlendirilmesini sinirli héle getirmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1960-2024 dénemine ait yillik veriler kullanilarak tasarruf ve yatirim oranlari
arasindaki iliski incelenmektedir. Calismanin kapsami 6zellikle bu iki degiskenle sinirlidir. Amag,
tasarruf-yatirim iliskisinin dagilimin farkli bolgelerinde nasil degistigini incelemektir. Bu amagla Sim
ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilen Kantil-Kantil Regresyonu (QQR) yontemi kullanilmaktadir. Bu
yoOntem, yatirim oraninin belirli bir kantilinin tasarruf oraninin farkli kantillerine verdigi tepkiyi ayri
ayr1 tahmin ederek iliskinin farkli kantil kombinasyonlarinda nasil degistigini ortaya koymaktadir.
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Dolayisiyla QQR teknigi, iliskinin hangi diizeylerde gii¢lendigi, zayifladigr veya yon degistirdigi
hakkinda bilgi saglamaktadir. Eger tasarruf ve yatirim arasindaki iliski dagilim boyunca ayni1 kaliyorsa,
klasik yaklasimlardan elde edilen ortalama katsay1 yeterli bir gosterge olarak kabul edilebilir. Ancak
iligkinin kantiller arasinda farklilagmasi, Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliliginin de kosullara bagh
olarak degisebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de tasarruf-yatirim iliskisinin bu kosullu
yapisini inceleyerek mevcut tartismaya yontemsel ve iilke 6zelinde katki sunmay1 amaglamaktadir.

Calismanin geri kalan kismu su sekilde yapilandirilmistir: Ikinci béliimde Feldstein-Horioka hipotezine
iliskin mevcut calismalar degerlendirilerek aragtirmanin dayandigi kuramsal ve uygulamali literatiir
ortaya konulmaktadir. Ugiincii béliimde analiz siirecinde benimsenen tekniklerin teorik detaylarina yer
verilmektedir. Dordiincii boliimde, veri seti tanitilarak analiz siirecinden elde edilen bulgular
paylasilmaktadir. Son béliimde ise ulasilan bulgular Feldstein-Horioka hipotezi cercevesinde
yapilandirilmakta ve benzer ¢alismalarla olan benzerlikler/farkliliklar tartigiimaktadir.

2.Literatiir incelemesi

Feldstein ve Horioka’nin (1980) ulastigi sonuglar sonraki yillarda ¢ok sayida arastirma tarafindan test
edilmis olmakla birlikte, tasarruf-yatirim iliskisinin sermaye hareketliligini ne 6l¢iide yansittig1 konusu
tartisilmaya devam etmektedir. Nitekim Coakley vd. (1998), yiksek tasarruf-yatirnm korelasyonunun
tek basina diisiik sermaye hareketliliginin kanit1 olarak degerlendirilemeyecegini ve bulmacanin teorik
acidan tam anlamiyla ¢6ziilemedigini belirtmistir. Bu ¢ergevede, FH hipotezinin gecerliligi farkl: iilke
gruplari, donemler ve ekonometrik ve istatistiksel yontemler kullanilarak genis bir ampirik literatiirde
sinanmistir. Mevcut ¢alismalarin 6nemli bir boliimii, tasarruflar ile yatirimlar arasinda uzun dénemli bir
iliski bulundugunu ortaya koyarak FH hipotezini desteklemektedir. Esen vd. (2012), Turkiye
ekonomisinde 1979-2009 doneminin verilerini ARDL simir testi yontemiyle incelemis ve yurtigi
tasarruflarin yatirnmlar iizerindeki etkisinin giiclii oldugunu belirleyerek yatirimlarin nemli 6lgiide
yurtici tasarruflarla finanse edildigi sonucuna ulasmistir. Caglar ve Yavuz (2018) ise 1960-2016
doénemini Gregory-Hansen tek kirilmali esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi yardimiyla analiz etmis,
yatirim ve tasarruf serileri arasinda uzun donemli bir iligki tespit ederek Tiirkiye’de FH paradoksunun
gecerli oldugunu gostermistir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu farkli iilke gruplarini ele alan arastirmalar da
benzer yonde sonuglar sunmaktadir. Mercan (2014), AB-15 ulkeleri ve Turkiye i¢in 1970-2011
doénemini kapsayan analizinde yatirim ve tasarruf serileri arasinda uzun donemli bir iliski belirlemis ve
FH hipotezinin gegerliligini ortaya koymustur. Pata (2018), E7 iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismada panel
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinden hareketle tasarruf ve yatirimlar arasinda uzun dénemli bir
bag bulundugunu tespit etmis, CCEMG ve AMG tahmincilerinden elde edilen yiiksek tasarruf tutma
katsayilarmin FH bulmacasii destekledigini géstermistir. Yilanci ve Kiler (2021) ise Tiirkiye’nin de
icerisinde yer aldig1 N-11 ulkeleri igin yiiriittiikleri analizde tasarruflar ile yatirimlar arasindaki uzun
donemli iliskiyi dogrulamig ve FH bulmacasinin gegerliligine iligkin ilave kanitlar sunmustur.

Bununla birlikte, tasarruf-yatirim iliskisinin giicti hususunda ortak bir sonuca ulasildigini s6ylemek
giictiir. Ozellikle Tiirkiye iizerine odaklanan bazi calismalar, finansal serbestlesme siireciyle birlikte
yurtigi tasarruflarin yatirimlari agiklama giiciiniin zayifladigina dikkat ¢cekmektedir. Erdem vd. (2016),
1960-2014 donemini Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile incelemis, ardindan DOLS ve
FMOLS tahmincileri yardimiyla tasarruf tutma katsayilarimi sirasiyla 0.377 ve 0.406 olarak
hesaplamistir. S6z konusu katsayilarin gorece diisiik diizeyde kalmasi, yurti¢i tasarruflarin yatirimlari
aciklama giicliniin stmirli olduguna ve sermaye hareketliliginin nispeten yiiksek seyrettigine isaret
etmistir. Keskin (2020) de 1990-2015 donemi i¢in gergeklestirdigi ARDL sinir testi analizinde tasarruf
ve yatirim serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit etmekle birlikte, tasarruf degiskenine ait uzun
donem katsayisinin sifira olduk¢a yakin oldugunu belirlemistir. Bu sonug, yatirimlarin énemli dl¢lide
yabanci tasarruflarla finanse edildigine ve dis kaynak bagimliliginin makroekonomik istikrar ile
siirdiriilebilir biiyliime agisindan énemli bir kirillganlik olusturduguna isaret etmektedir. Diger yandan,
tasarruf-yatirim iligkisinin zaman igerisinde degisen sermaye hareketliligi kosullarina bagh olarak
farklilastigini ortaya koyan arastirmalar da mevcuttur. Demir ve Cergibozan (2017), Tirkiye’de
tasarruf-yatirim iliskisini 1962-2015 donemi verileriyle esbiitiinlesme analizleri ve Markov rejim
degisimi modeli lizerinden degerlendirmistir. Elde edilen sonuglar, 1990 yilina kadar yurti¢i tasarruflar
ile yurti¢i yatirimlar arasinda giiclii bir iligki bulundugunu, ancak 1990 sonrasinda bu iliskinin belirgin
bicimde zayifladigim gostermistir. Calismada ayrica, 6zellikle 2001 sonrasinda kiiresel sermaye
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hareketliliginin hiz kazanmasiyla birlikte tasarruf-yatirim iliskisinde yapisal bir ayrigmanin ortaya
¢iktig1 vurgulanmustir. Benzer bir perspektif sunan Akkoyunlu (2020), Tirkiye’de 1950-2017 donemi
ile 1950-1989 ve 1990-2017 alt dénemlerini simir testi yaklagimiyla incelemistir. Bulgular, sermaye
hareketliliginin sinirh oldugu 1950-1989 déneminde tasarruf ve yatirimlar arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki bulundugunu, buna karsilik finansal serbestlesme sonrasini kapsayan 1990-2017 déneminde
iliskinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigini gostermistir. Uzun donem katsayisinin ilk
alt donemde anlamli olmas1 FH hipotezini desteklerken, ikinci alt donemde iliskinin ortadan kalkmasi
yatirimlarin yurti¢i tasarruflardan kismen ayristigi seklinde degerlendirilmistir.

Benzer bulgular farkli iilke gruplari tizerinde gerceklestirilen aragtirmalarda da elde edilmistir. Fouquau
vd. (2008) de 24 OECD lkesini 1960-2000 periyodunda goézlemlemis ve FH bulmacasinin
belirleyicilerini panel esik regresyon modelleri iizerinden incelemistir. Caligmada iilkelere ve donemlere
0zgli tasarruf tutma katsayilarinin zaman icerisinde degisebilecegi varsayilmis ve bu katsayilarin disa
aciklik derecesi, iilke biiyiikliigii ve cari islemler dengesi gibi degiskenlere bagh olarak farklilagtig:
gosterilmistir. Elde edilen sonuglar, yatinim-tasarruf iligkisinin sabit bir yapiya sahip olmadigim
ozellikle disa aciklik diizeyi, iilke biiyiikligii ve cari iglemler dengesinin s6z konusu iliskinin giicii
tizerinde belirleyici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Rao vd. (2010), 13 OECD ilkesinde 1960-2007
donemi verilerini sistem GMM yontemiyle incelemis ve FH bulmacasinin diisiik tasarruf tutma
katsayisiyla zayif formda gecerli oldugunu gostermistir. Yapisal kirilma sonuglari, 6zellikle Bretton
Woods sonras1 donemde uluslararast sermaye hareketliliginin arttigini, Maastricht siirecinin ise daha
stnirlt bir etki yarattigini ortaya koymustur. Benzer bir ¢alisma olarak Kumar ve Rao (2011), 13 OECD
tlkesinde 1960-2007 donemine ait verileri Pedroni panel esbiitiinlesme yontemiyle incelemis ve FH
bulmacasinin zayif formda gecerli oldugunu gostermistir. Yapisal kirllma testleri, 1970’lerin ortast ve
1990’larin bag1 sonrasinda tasarruf tutma katsayisinin geriledigini ve sermaye hareketliliginin arttigim
ortaya koymustur. Bu sonuglar, tasarruf-yatirim iligkisinin kurumsal dénemler ve yapisal kirilmalar
karsisinda sabit kalmadigini gostermektedir. Ketenci (2013), 26 OECD iilkesinde 1970-2008 ddnemi
verilerini OECD, EU-15, NAFTA ve G7 alt gruplar tizerinden panel yontemlerle incelemis ve FH
bulmacasinin yalmzca G7 tilkelerinde gegerli oldugunu gostermistir. G7 igin yiiksek hesaplanan tasarruf
tutma katsayisi, bu grupta tasarruf-yatirim baginin giiclii oldugunu ortaya koyarken, OECD ve EU-15
sonuclar1 sermaye hareketliliginin daha yiiksek olduguna igaret etmistir. Daha kapsamli olarak, Zheng
(2025), 196 ekonomiye ait 1980-2024 donemi verilerini kullanarak FH bulmacasini kiiresel 6lgekte
yeniden degerlendirmistir. OECD fiilkelerinde tasarruf tutma katsayilarinin 6nceki ¢alismalara kiyasla
diisiik kaldigi, ilkeler arasinda ise katsayilarm belirgin bi¢gimde heterojen ve U-bi¢imli bir yapi
sergiledigi gosterilmistir. Bulgular, FH bulmacasimin &zellikle gelisen Asya ekonomilerinde daha
belirgin oldugunu, ancak zaman iginde zayiflama egilimi gosterdigini ortaya koymustur. Caligma ayrica
diisiik tasarruf tutma katsayisinin yiiksek sermaye hareketliligi i¢in yeterli fakat zorunlu olmayan bir
kosul oldugunu vurgulayarak FH testlerinin mutlak degil goreli gostergeler olarak yorumlanmasi
gerektigini ileri siirmiistiir.

Sonug olarak, halihazirdaki ¢alismalar Tiirkiye’de FH hipotezini agirlikli olarak dogrusal zaman serisi
ve panel veri analizi teknikleriyle incelemis ve tasarruf-yatirim iligkisini ortalama etkiler iizerinden
degerlendirmistir. Bu yaklagimlar ise, iliskinin farkli tasarruf ve yatirnm diizeylerinde nasil degistigini
ya da degismedigini ortaya ¢ikarma hususunda sinirli kalmistir. Buna istinaden mevcut ¢alisma, Kantil-
Kantil Regresyon (QQR) yontemini benimseyerek tasarruflarin farkli kantillerinin yatirnmlarin farkl
kantilleri iizerindeki etkilerini agiga ¢ikarmakta ve FH hipotezinin gegerliligini rejime bagl ve asimetrik
bir ¢ercevede degerlendirmektedir.

3. Metodolojik Cergeve

Bu béliimde arastirmada kullanilan ekonometrik yéntemlerin teorik temelleri sunulmaktadir: Oncelikle
serilerin duraganlik 6zelliklerini incelemek amaciyla kullanilan geleneksel ve yapisal kirilmali birim
kok testleri agiklanmakta, ardindan da yatinm-tasarruf iligkisinin dagilimsal yapisini incelemek
amaciyla bu aragtirmada basvurulan ve Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilmis olan QQR
yaklagimina yer verilmektedir.
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3.1.Duraganlik ve Birim Kok Arastirmalari

Uygulamal1 zaman serisi analizlerinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi, giivenilir tahmin
sonuglar1 elde edilmesi yoniinden elzemdir. Bir zaman serisinin ortalama, varyans ve kovaryansinin
zaman igerisinde sabit kalmasi duraganlik olarak tanimlanmaktadir (Greene, 2000; Wooldridge, 1996).
Serilerden en az birinin duragan olmamasi, regresyon sonuglarinin sahte iliskileri icermesine yol
acabileceginden duraganlhigin test edilmesi onemlidir (Granger ve Newbold, 1974; Gujarati, 2021;
Gujarati ve Porter, 2009). Duraganlig1 bozan 6gelerden biri de birim kdk varligidir. Birim kdk varliginin
tespit edilmesinde siklikla kullanilan yontemler Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979, 1981) ve
Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleridir. ADF testi, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ile sabitli ve
trendli modeller altinda serinin birim kok icerip icermedigini arastirmakta ve MacKinnon (1996) kritik
degerleri esas alinarak degerlendirilmektedir. PP (1988) testi ise Dickey ve Fuller (1979, 1981)
yaklagimini1 hata terimlerindeki otokorelasyon ve degisen varyansi dikkate alacak sekilde
genellestirmekte olup, ayni1 hipotez yapisi ve kritik degerlere dayanmaktadir. Bununla birlikte, ADF ve
PP testlerinin serilerdeki yapisal kirilmalari dikkate almamasi, birim kok test sonuglarinin yanl
olmasina neden olabilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003; Perron, 1989; Zivot ve Andrews, 1992). Bu
nedenle literattrde primitif tekniklere nazaran gorece daha yeni olan ve yapisal kirilmalari test siirecine
dahil eden alternatif birim kok testleri gelistirilmistir (Li vd., 2024; Yasar ve Bulut, 2023). Yapisal
kirllmalarin goz ardi edilmesi durumunda, duraganlik alternatif hipotezi dogru olsa dahi birim kok
hipotezinin reddedilme giicii zayiflamaktadir (Lee ve Strazicich, 2003; Zivot ve Andrews, 1992). Bu
sorunu gidermek amaciyla Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen LM temelli yapisal kirilmali
birim kok testi, kirilma tarihlerini igsel olarak belirlemekte ve sabit ile trendde iki yapisal kirilmaya izin
vermektedir. Testin temel hipotezi, yapisal kirilmalar altinda serinin birim kok i¢erdigini ifade etmekte,
temel hipotezin reddedilmesi ise serinin yapisal kirilmalar varliginda duragan oldugunu gostermektedir
(Lee ve Strazicich, 2003).

3.2.Kantil-Kantil Regresyon (QQR)

Koenker ve Basset’in (1978) gelistirmis oldugu kantil regresyon (QR), bagimsiz degiskenin bagiml
degiskenin ¢esitli kantilleri tlizerindeki etkisini inceleme {izerine bir modelleme yaklagimi
benimsemektedir. QR yaklasimi, En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmincisinin, ortalamaya odaklanan
yapisina bir alternatif olarak gelistirilmis olmakla birlikte, dogrusal regresyon modeliyle
karsilagtirildiginda, kantil regresyon yalnizca bagimli degiskenin kosullu ortalamasi iizerindeki
etkilerine odaklanmaktan ziyade farkli kantiller (zerindeki etkileri de analiz edebilecek esnekliktedir.
Bu acidan kantil regresyon teknigi, EKK regresyonuna kiyasla daha kapsamli sonuglar sunmakta ve
resmi bir biitlin olarak ortaya koymaktadir (Koenker ve Basset, 1978). Daha yakin bir zamanda ise, Sim
ve Zhou (2015) tarafindan 6nerilmis olan QQR yaklagimi da temelde QR tekniginin daha genis bir
versiyonuna karsilik gelmektedir. Her bir kantil i¢in egim katsayilari elde etmek ve bagimlilik
problemini ele almak amaciyla QQR, bagimlh degiskenin ilgili kantiline karsilik gelen tahmin edici
serinin ¢esitli kantillerine regresyon uygular. Bu yontem, her bir kantil hakkinda kapsamli bilgi
sunmaktadir. Mevcut arastirma kapsaminda odaklanilan iki degisken Tiirkiye’de yatirimlar ve
tasarruflardir. Bahsi gecen iliski, QQR metodolojisi dahilinde Esitlik (1)’de gosterildigi gibi ifade
edilmektedir:

InGCF; = B*InS; + uf (1)

Burada InGCF ile InS arasindaki iliskiye bagl olarak iki bilinmeyen s6z konusudur: Birincisi degeri
bilinmeyen bir terim olan £7°dir. Ikincisi de hata terimi uf serisidir. Esitlik (1)’in dogrusal bir yapiya
doniistiiriilebilmesi i¢in 8%(,)’nin [nS; etrafinda 1.dereceden Taylor agilimi yazilarak,

B*InS, ~ B¥InSY + Bt(InS®)(inS, — InS?) 2

Esitlik (2) elde edilmekte ve B¢ (lnS 9) ve B¥(InS?)’nin 1 ve 0’da ¢ift indekslemeye tabi oldugunu
gostermektedir. Boylece, ,Bt(lnS 9) ve B (InS?)'nin t ve 6’nin bir fonksiyonu olmakla birlikte asagidaki
sekilde yazilabilmektedir:

BTInS, =~ Bo(7,0) + By (z,0)(InS; — InS?) 3)

Denklemin nihai sekline erigsmek i¢in, Esitlik (3), Esitlik (1)’de yerine konulur:
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InGCF, = (7, 0) + By (7, 0)(InS, — InS®) + uf 4)

Burada, B,(t,0) + B1(z,0)(InS; — InS%) InGCF’nin 1. kosullu kantiline karsilik gelmekle birlikte,

Tiirkiye’nin yatirimlarinin, tasarruflara nasil tepki verdigini, her iki degiskenin dagiliminin tiimiinii
dikkate alarak ifade etmektedir. Ayrica, kantil regresyonundan farkli olarak da 3, ve 3; katsayilari T ve
0 ile indekslenmistir.

4.Veri Seti, Model ve Bulgular

Analiz siirecinde 6ncelikle degiskenlerin 6rneklem dénemi boyunca sergiledigi temel 6zellikleri ortaya
koymaya ydnelik 6nsel analizler gerceklestirilmistir. Bu kapsamda serilerin tanimlayici istatistikleri
incelenmis, korelasyon katsayilar elde edilmis, trend yapilar1 degerlendirilmis ve zaman serisi 6zellikleri
geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri araciligiyla arastirilmistir. Ayrica dogrusal modelleme
varsayiminin gegerliligini degerlendirmek amaciyla dogrusallik testi uygulanmistir. Bu 6n analizlerin
ardindan yatirim-tasarruf iliskisinin dagilimin farkli bélgelerinde nasil degistigini incelemek iizere QQR
teknigi kullanilmistir.

4.1 Veri Seti ve Model

Yatirnm ve tasarruf iliskisini inceleyen caligmaya ait veri seti, Tirkiye i¢in 1960-2024 ddnemini
kapsayan yillik frekansli verilerden olugsmaktadir World Bank veri tabanindan derlenmistir. Yatirim
degiskeni, briit sermaye olusumu (GCF, GSYH yiizdesi; %), tasarruf degiskeni ise yurtici tasarruflar
(SAVINGS, GSYH yiizdesi; %) ile temsil edilmistir. Zira, Feldstein ve Horioka’nin (1980) yatirim-
tasarruf yaklasiminda temel model Esitlik (5)’te tanimlanmaktadir:

B, = +0), o ©

Burada, (1/Y); yatirnm oranini, (§/Y); ise tasarruf oranim gostermektedir. Bu ¢ercevede ¢aligmada
yatirrm orani bagimli degisken, tasarruf oranmi ise aciklayicit degisken olarak ele alinmistir. GSYH
yiizdesi cinsinden briit sermaye olusumu yatirim oranini, GSYH yiizdesi cinsinden yurtigi tasarruflar ise
tasarruf oranini temsil etmektedir. Modelleme asamasinda katsayilarin esneklik yorumu gergevesinde
degerlendirilebilmesini saglamak amaciyla her iki serinin dogal logaritmasi alinmistir. Degisken
adlarinin baginda yer alan “In” simgesi logaritmik doniisiimii gostermektedir. Bu kapsamda analizlerde
yatirim degiskeni InGCF, tasarruf degiskeni ise InS olarak kullanilmistir. Arastirma modelinin kapali
formu Esitlik 6’da gosterildigi sekildedir:

InGCF, = f(InS,) (6)

Tablo 1’de aragtirma kapsaminda ele alinan degiskenlere iligkin 6zet istatistikler sunulmaktadir. Yatirim
ve tasarruf gostergelerinin donem igindeki diizeylerinin dogrudan degerlendirilebilmesi amaciyla
yalnizca bu agsamada degiskenlerin ham halleri {izerinden hesaplamalar yapilmistir. Incelenen dénem
araliginda Tiirkiye’nin briit sermaye olusumu ortalama yaklasik %22.43 iken yurtici tasarruf orani ise
yaklagik %29.17 olarak hesaplanmistir. Briit sermaye olusumunun en kii¢iik degeri %9.99, en biiyiik
degeri %38.60 olarak gerceklesirken, yurtigi tasarruf orani1 %16.98 ile %38.98 arasinda degismektedir.
Standart sapma degerleri, yatirim serisindeki oynakligin tasarruf serisine kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu asamada elde edilen onsel bulgular, Tiirkiye’de yatirim oranlarinin incelenen dénem
boyunca tasarruf oranlarina gére daha genis bir bantta hareket ettigini ortaya koymaktadir. Shapiro-Wilk
(SW) testi sonuglari, InS ve InGCF degiskenleri i¢in normal dagilim temel hipotezinin sirasiyla %1 ve
%35 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini gdstermektedir. Buna gore her iki seri de normal dagilim
ozelligi sergilememektedir.

Tablo 1: Ozet istatistikler

Degiskenler  Ortalama St. Sapma  Medyan  En B. Gézlem En K. Gozlem SW istatistigi
S 29.1700 5.5456 28.7495  38.9840 16.9794 0.9480%***
GCF 22.4323 7.3833 22.8568  38.6021 9.9853 0.9580**

Not: i.*** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. ii. “St. Sapma”: Standart sapma; “SW”: Shapiro-Wilk. iii.
“En B. Gozlem”: En Biiyiik Gézlem; “En K. G6zlem”: En Kiiciik Gozlem.
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Degiskenler arasindaki iligkinin giliciinii ve yoniinii belirlemek amaciyla korelasyon analizine
bagvurulmustur. Degiskenlerin normal dagilim sergilememesi dolayisiyla Spearman korelasyon
analizine bagvurulmustur. Tablo 2’de korelasyon matrisi yer almaktadir. InS ve InGCF arasinda yaklagik
olarak 0.46 negatif ve istatistiksel olarak anlamli olan bir korelasyon iliskisi oldugu goériilmektedir.

Tablo 2: Spearman Sira-Korelasyon Matrisi

Degiskenler InS INGCF

InS 1

INGCF -0.4560 1
(0.0004)

Not: *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenlerin 1960-2024 donemi arasindaki hareketlerinin bir trend davranisi icerip igermedigini
inceleyebilmek amaciyla Mann (1945) ve Kendall (1975) katkilariyla sekillenen Mann-Kendall (MK)
trend testine ve dogrusal trend t testine bagvurulmus, bulgular Tablo 3’te paylasilmigtir.

Tablo 3: Trend Testlerinin Sonuclari

Degiskenler  t Istatistigi Olasiik  Mann-Kendall 7 Istatistigi  Olasilik Trend yonii
InS -0.0040*** 0.0018  -0.2538*** 0.0000 Azals |
InGCF 0.0176*** 0.0000  0.7933*** 0.0000 Artig?

Not: *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

MK testinin sonuglari, her iki seride de trend bulunmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. INGCF serisi icin MK tau (t) istatistigi pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Dolayisiyla, yatirim serisinin 6rneklem dénemi boyunca monoton artan bir egilim igerdigi
bulgusu elde edilmektedir. InS serisi i¢in ise elde edilen negatif ve istatistiksel olarak anlamli1 T katsayist,
serinin monoton azalan bir egilim sergiledigini gostermektedir. Trend t testi ise dogrusal zaman
trendinin varligina iligkin bir test siirecini benimsemektedir. Test sonuglari, her iki seride de trend
katsayisinin sifira esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. InGCF serisinin
trend katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken, InS serisinin ise trend katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuclar, InGCF serisinin 6rneklem donemi
boyunca artis hareketi icerisindeyken InS serisinin ise tam tersi, azalig egilimi igerisinde olduguna dair
kanitlar saglamaktadir.

Sekil 1, InGCF ve InS serilerinin medyan simetri kantil-kantil grafiklerini gostermektedir. Turuncu
renkli referans ¢izgisi, medyanin altindaki ve {istiindeki gézlemlerin medyana esit uzaklikta oldugu
simetrik dagilimi temsil etmektedir. InGCF serisinde noktalarin biiyiik boliimii referans ¢izgisinin
altinda dagilmaktadir. Bu yapi, medyanin altindaki gézlemlerin medyana uzakliginin {ist taraftaki
gozlemlere gore daha yiiksek oldugunu ve seride alt kuyruk asimetrisinin daha belirgin oldugunu ima
etmektedir. Sapmanin genis bir aralikta devam etmesi, InGCF dagiliminda simetriden ayrigsmanin giiglii
oldugunu ifade etmektedir. InS serisinde noktalar diisiik uzakliklarda referans c¢izgisine yakin
seyrederken, uzaklik arttikga ¢izginin altinda yogunlasmaktadir. Bu yap1 InS serisinde de simetrinin
korunmadigini, ancak sapmanin InGCF’ye nazaran daha kademeli ve smirlt oldugunu gostermektedir.
Ancak sonug olarak her iki seri de normal dagilim varsayimiyla tam uyumlu degildir ve bu asamada SW
testinden saglanan onsel bulgular da desteklenmektedir.
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Sekil 5: Kantil-Kantil Grafikleri (Medyana Gore Simetri)
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4.2. Bulgular
4.2.1. Birim Kok Analizlerinin Sonuclari

Degiskenlerdeki birim kok varligini arastirmak amaciyla, ilk asamada, literatiirde referans testler olarak
belirtilen ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Geleneksel Birim Kok Testlerinin Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degiskenler 7 Istatistigi 7 Istatistigi Diizeltilmis t Istatistigi Diizeltilmis t Istatistigi
Sabitli Sabitli & trendli Sabitli Sabitli & trendli
InS ~2.4154 (0.1416) ~2.3598 (0.3966) ~2.4099 (0.1431) ~2.3840 (0.3842)
InGCF -1.9928 (0.2892) -3.9440%* (0.0157)  -1.9181 (0.3221) -3.4040** (0.0157)
A InS -8.8102*** (0.0000) -8.7861***(0.0000) -8.8165***(0.0000) -8.7861***(0.0000)

Not: i.¥*%* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. “A” : Birinci fark operatoridiir.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgular, InS ve InGCF serilerinin diizey degerleri ile
birinci farklari (yalnizca AlnS igin) igin tutarlidir. Serilerde daha once trend bileseninin varligi tespit
edildiginden, degerlendirmede sabitli ve trendli modele ait test istatistikleri esas alinmigtir. Bu ¢ercevede
InS serisi i¢in birim kok varligini ifade eden sifir hipotezi diizey degerlerinde reddedilememektedir.
Buna karsilik InGCF serisi i¢in ayn1 hipotez reddedilmekte ve serinin diizeyde duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak, ADF ve PP testlerinden elde edilen bulgularda, olas1 yapisal bir kirllma test
varsayimlart dahilinde degildir ve geleneksel testlerin, bahsi gecen kirilma bilesenini digarida birakan
smirlt bir ¢ergeveye sahip olmasi nedeniyle, duraganlik analizi yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-
Strazicich’in (2003;2004) gelistirdigi LM tabanli yapisal kirilmalari igsel olarak belirleyebilen birim
kok testi de kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisinin 1960-2024 ddneminde makroekonomik rejim
degisimleri icermesi nedeniyle, yapisal kirilmali birim kdk analizinde oncelikle LS testinin iki kirilmali
versiyonu esas almmistir. Tek kirilmali LS testi ise sonuglarin kirtlma sayisina duyarliligini
degerlendirmek amaciyla tamamlayici olarak sunulmustur. LS testlerine ait bulgular sirasiyla Tablo 5
ve Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 5: LS iki Yapisal Kirilmali Birim K&k Testinin Sonuglari

Degiskenler 7 Istatistigi Kirilma tarihleri 1 Istatistigi Kirilma tarihleri
Sabitte kirilma Trendde kirilma

InS -2.8336 [10] 1980;1994 -5.8622* [7] 1989;2015 *

InGCF -4.0612[10]*** 2000;2017*** -6.0721* [3] 1977;1993*

Not: i.*#* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yontemiyle “10” olarak hesaplanmustir. iii. Koseli parantez igerisindeki degerler optimal gecikme
uzunluklaridir.
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Tablo 5°te yer alan iki kirilmali LS testi sonuglarina gore, InS degiskeni i¢in sabitte kirilma modelinde
1980 ve 1994 tarihleri belirlenmekle birlikte birim kék temel hipotezi reddedilememektedir. Ancak,
trendde kirilma modelinde 1989 ve 2015 kirilmalart altinda test istatistigi anlaml hale gelmekte ve InS
serisinin yapisal kirilmalarla birlikte duragan oldugu bulgusu elde edilmektedir. InGCF degiskeninde
ise hem sabitte hem de trendde kirilma modelleri birim kok temel hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Sabitte kirilma modelinde 2000 ve 2017, trendde kirilma modelinde ise 1977 ve 1993
tarihleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo 6’da sunulan tek kirilmali LS testi sonuglar1 da
iki kirilmali testlerle uyumlu bir goriiniim sunmaktadir. InS degiskeni i¢in sabitte kirilma modelinde
1994 tarihi belirlenmekle birlikte birim kdk temel hipotezi reddedilememekte, trendde kirilma
modelinde ise 1989 kirilmasi altinda serinin yapisal kirilmayla birlikte diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. InGCF degiskeninde ise sabitte kirilma modelinde 2000, trendde kirilma modelinde 1999
kirilma tarihleriyle birim kok temel hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 6: LS Tek Yapisal Kirilmah Birim Kok Testinin Sonuclari

Degiskenler t Istatistigi Kirilma tarihleri T Istatistigi Kirilma tarihleri
Sabitte kirilma Trendde kirilma

InS -2.7294 [10] 1994 -5.4357 [10]*** 1989***

INGCF -4,1527 [10]***  2000*** -4.8323 [10]** 1999**

Not: i.*** ve ** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yontemiyle “10” olarak hesaplanmustir. iii. Kdseli parantez igerisindeki degerler optimal gecikme
uzunluklaridir.

Dolayisiyla, ozellikle trend kirilmalarinin dikkate alinmasi halinde InS ve InGCF degiskenlerinin
diizeyde duragan 6zellik sergiledigini ve belirlenen kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisindeki finansal
serbestlesme, kriz ve yatirim rejimi degisimleriyle ortiistiigiinii gostermektedir. Tablo 4’te sunulan
geleneksel testler ile Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan yapisal kirilmali birim kdk testlerinden elde edilen
kombine sonugclar, ilgili donem ve veri frekansi altinda, InS ve InGCF degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olduguna iliskin giiglii kanitlar sunmaktadir.

Bu asamada elde edilen bulgulara dayanarak, yapisal kirilmalarin tarihlerini belirlemenin veya bu
kirilmalarin ekonomik nedenlerini tartigmanin ¢alismanin temel odaginda olmadigi belirtilmelidir. S6z
konusu testler, yapisal degisimlerin varlig1 altinda serilerin biitiinlesme derecelerinin dogru bicimde
belirlenmesi amaciyla uygulanmistir. Yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi, geleneksel birim kok
testlerinin yaniltici sonuglar liretmesine ve serilerin duraganlik 6zelliklerinin hatali degerlendirilmesine
yol acabilmektedir (Perron, 1989). Bu nedenle kirilmali birim kok testleri, ¢aligmanin ilgili asamasinda
yalnizca giivenilir biitiinlesme derecelerinin elde edilmesine hizmet etmektedir.

4.2.2. Degiskenlerde ve Modelde Dogrusallik Arastirmalari

Degiskenlerin birim kok analizlerini ger¢eklestirdikten sonra, dogrusallik yapilarimi degerlendirebilmek
amactyla Brock-Dechert-Scheinkman (1987) ve Brock-Scheinkman-Dechert-LeBaron (1996)
katkilartyla gelistirilen BDS testi uygulanmis ve bulgular Tablo 7°de sunulmustur. BDS istatistiklerinin
her iki degisken icin de sifir Bootstrap olasilik degeri vardir ki bu bulgu da degiskenlerin dogrusal
olmayan bir davranigi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 7: Degiskenler icin BDS Testinin Sonuglar
Degiskenler ~ BDS ist. M=2 BDS ist. M=3 BDS ist. M=4 BDS Ist. M=5 BDS Ist. M=6

InS 0.1231%** 0.1942%** 0.2322%** 0.2474%* 0.2621%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

INGCF 0.1580%** 0.2670%%* 0.3367%** 0.3831%** 0.4154%%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: i.*** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. ii. Parantez “()” i¢indeki degerler Boostrap olasilik
degerleridir. iii. “M” boyut sayisidir.

Bahsi gegen degiskenlerin diizeyde duragan olmasi sahte regresyon ihtimalini ortadan kaldirmaktadir.
Tablo 8’de Esitlik (6)’da tanitilan arastirma modelinin dogrusal bir spesifikasyona sahip olup olmadigin
belirleyebilmek amaciyla uygulanan ve Harvey ve Collier (1977) (HC) tarafindan gelistirilmis olan
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spesifikasyon testinin sonuglarina yer verilmistir. HC spesifikasyon testi, yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskinin dogrusal bir fonksiyonla yeterince temsil edilemedigini gostermektedir. Zira, modelin dogrusal
spesifikasyonunun dogruluguna dair temel hipotez reddedilmektedir.

Tablo 8: HC Model Spesifikasyon Testinin Sonug¢lari

t istatistigi Olasilik
6.6341*** 0.0000

Not: *** ye ** girasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Onsel analizler, yatirrm ve tasarruf serilerinin normal dagilimdan ayristigim ve asimetrik &zellikler
tasidigimi gostermektedir. Bu yapi, tasarruf-yatinm iliskisinin, dagilimin farkli bolgelerinde degisen
etkileri dikkate alan kantil temelli yontemlerle analiz etme yaklasimini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
analizde QQR yaklagimi tercih edilmistir. QQR yontemi, tasarruflarin farkl kantillerinin yatirimlarin
farkli kantilleri iizerindeki etkilerini inceleyerek OLS ve standart QR’m yakalayamadigi dagilim igi
farkliliklar1 ortaya koyabilmektedir (Meo ve Abd Karim, 2022; Sim ve Zhou, 2015; Suki vd., 2020).

Sekil 2: QQR Tahmin Sonuclarma iliskin U¢ Boyutlu (3B) Grafik
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Not: Kirmizi tonlar pozitif, mavi tonlar negatif katsayilari temsil etmektedir.

Sekil 2, Tablo 9°da sunulan QQR katsayilarina ait 3B katsay1 yiizey grafigini gostermektedir. Tasarruf
kantilleri “0” ve yatirim kantilleri “t” ile kodlanmistir. Yiizeyin en yiiksek noktalari tasarruf dagiliminin
orta boliimiinde yogunlagsmaktadir. Benzer sekilde en diisiik noktalar da yalnizca diisiik yatirim
kantillerinde ortaya ¢ikmamakta, yiiksek tasarruf rejimlerinin belirli bolgelerinde kiimelenmektedir. Bu
goriiniim, iliskinin biiyilikligliniin degismesinden c¢ok, iliskinin isleyis mantiginin kantiller arasinda
degistigini gostermektedir. Yiizeyin orta boliimiinde genis pozitif plato ortaya ¢ikmistir. Yaklagik olarak
tasarruf kantillerinin 0.25-0.55 araliginda ve yatirim kantillerinin 0.45-0.85 araliginda katsayilarin
siirekli olarak pozitif bolgede kalmasi, yatirnm ve tasarruf arasinda istikrarli bir es hareket alam
olustugunu gdstermektedir. Daha 6nemlisi bir gosterge ise yiizeyin en yliksek noktalarinin da bu bolgede
toplanmasidir. Katsayr matrisinde maksimum degerin yaklasik 0.63 ile orta tasarruf ve orta yatirrm
kantillerinin kesisiminde ortaya ¢ikmasi, Tiirkiye ekonomisinde yatirim ile tasarruf arasindaki en giiglii
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bagin ne tasarruflarin en diisiik ne de en yiiksek oldugu rejimlerde kuruldugunu gostermektedir. Bagka
bir ifadeyle, yatirim davranisi tasarruflarin marjinal olarak arttig1 u¢ rejimlerde degil, ekonominin daha
dengeli ¢aligtig1 orta rejimlerde tasarruflarla en giiclii eslesmeyi gostermektedir. Yiizeyin sag tarafinda
ortaya ¢ikan keskin diisiis ise farkli bir dinamige isaret etmektedir. Tasarruf kantilleri yaklasik 0.75’in
iizerine ¢iktiginda yiizeyin belirgin bicimde asag1 yoneldigi goriilmektedir. Ustelik bu hareket yalnizca
diisiik yatinm kantillerinde degil, yatinm dagiliminin énemli bir kisminda gozlenmektedir. Katsay1
matrisinin ortalamalar1 da aym yapiyr dogrulamaktadir. Tasarruf kantilleri ylikseldik¢e katsayilar
artmamakta, aksine belirli bir esikten sonra sistematik bicimde gerilemektedir. Bu nedenle ylizey
dogrusal bir artis fonksiyonu formunda degildir ve ters-U bigcimli bir yapiya benzemektedir.
Tasarruflarin yatirim iizerindeki etkisi 6nce giiclenmekte, ardindan zayiflamaktadir. Dolayisiyla iliskiyi
belirleyen unsur tasarruf miktarmmn mutlak biytkligi degil, tasarruflarin  hangi rejimde
gergeklestigidir. Yatirim kantilleri boyunca hareket edildiginde ise daha belirgin bir dontisim
goriilmektedir. Yatirim dagiliminin alt boliimiinde yiizey ¢ogunluklu olarak negatif bolgede yer almakta,
orta kantillerde sifira yaklagsmakta ve {ist kantillerde pozitife donmektedir. Bu hareket oldukca
diizenlidir. Bagka bir deyisle, tasarruf kantillerinde goriilen ters-U yapisina karsilik yatirim kantillerinde
belirgin bir rejim gecisi bulunmaktadir. Yatirnm diizeyi yiikseldikce katsayilarin sistematik bigimde
negatif bolgeden pozitif bolgeye gectigi goriilmektedir. Bu durum yatirnmin diigiik oldugu rejimlerle
yiksek oldugu rejimlerin ayni mekanizma tarafindan belirlenmedigini diisiindiirmektedir. Yatirim
dagiliminin alt kisminda tasarruflar ile yatirim arasinda gozlenen zayif veya ters yonlil iliski, iist
kantillere dogru yerini belirgin bir es harekete birakmaktadir.

Grafigin geometrik yapisinda dikkat ¢eken bir diger husus da yiizeyin merkezinde gézlenen siireklilik
ile kenar bolgelerde ortaya ¢ikan kirilmalar arasindaki farktir. Orta kantillerde yiizey daha diizgiin bir
yapidayken, ug¢ kantillere yaklastikca egimler sertlesmekte ve katsayilar kisa mesafelerde yon
degistirebilmektedir. Bu bulgu, iliskinin en istikrarli bicimde dagilimin merkezinde galistigimni ve ug
rejimlerde ise daha kirilgan ve daha oynak hale geldigini gdstermektedir. Ozellikle yiiksek tasarruf-
diisiik yatinm kombinasyonlarinda ortaya ¢ikan derin negatif alanlar ile orta tasarruf-yiiksek yatirim
kombinasyonlarinda goriilen genis pozitif plato arasindaki zitlik fark edilebilir seviyededir.

Grafik ylizeyinin tamami birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’ nin ilgili donem araligindaki tasarruf-
yatirim iliskisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergilediginden daha ileri bir anlama sahiptir. iliski hem
giic degistirmekte hem de dagilimin farkli bolgelerinde farkli karakterler kazanmaktadir. Bir bolgede
tamamlayici goriinen tasarruf ve yatirim davranisi, bagka bir bolgede birbirinden ayrisabilmektedir. Bu
nedenle yatirim-tasarruf etkilesimi, farkli kantil kombinasyonlarinda farkli yogunluklarda calisan ¢ok
katmanli bir yap1 goriiniimiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Yiizeyin merkezinde yogunlasan pozitif plato ile
tist tasarruf kantillerinde ortaya ¢ikan negatif koridor birlikte ele alindiginda, Tiirkiye’de yatirrm ve
tasarruf arasindaki bagin mevcut literatiiriin dogrusal modellerinde varsayildigi gibi sabit olmadigini,
dagilimm konumuna bagl olarak yeniden sekillenen bir fonksiyon oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3: QQR Tahmin Sonuglar Is1 Haritasi
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Not: Yatay eksen tasarruf kantillerini, dikey eksen yatirim kantillerini gostermektedir. Kirmizi tonlar pozitif, mavi
tonlar negatif katsayilar1 temsil etmektedir.

3B grafikte, perspektif nedeniyle bazi bolgeler gizlenebildigi i¢cin Sekil 3’te yer alan katsay1 1s1 haritasi
da bulgular1 daha ayrintili bir sekilde resmedebilmek amaciyla eklenmistir. Bu haritada katsayilarin
hangi tasarruf-yatirim kantil kombinasyonlarinda pozitif veya negatif yogunlastigini diizlem iizerinde
daha net bir sekilde secebilmek kolay hale gelmektedir. QQR yiizeyinden elde edilen bulgular, katsay1
haritasi ile de desteklenmektedir. Is1 haritasi, pozitif katsayilarin 6zellikle orta tasarruf kantilleri ile orta-
yliksek yatirim kantillerinde yogunlagtigini, negatif katsayilarin ise diisiik yatirim kantilleri ve yiiksek
tasarruf kantillerinde belirginlestigini gostermektedir. Boylelikle de 3B yiizeyde gdzlenen dogrusal
olmayan yapi, iki boyutlu katsay1 haritasinda daha kolay bir sekilde takip edilebilmektedir. Bu noktada
EK’te yer alan katsayilar tablosundan (QQR katsayr matrisi) faydalanilarak tamamlanan bulgular,
yatirim kantilleri yiikseldikge tasarruf katsayilarinin belirgin bigimde negatife yakin degerlerden pozitife
gectigini ortaya koymaktadir. Yatirimin 0.05. kantilinde ortalama katsay1 -0.535, 0.10. kantilinde -
0.433, 0.20. kantilinde -0.268 iken, 0.60. kantilinde 0.336, 0.70. kantilinde 0.441, 0.75. kantilinde
0.451’e yiikselmektedir. Bu profil, tasarruf-yatirim baginin yatirim dagiliminin alt béliimiinde zayif ve
negatif, list boliimiinde ise pozitif oldugunu gostermektedir. Tasarruf kantilleri agisindan en yiiksek
ortalama katsayilar dagilimm orta kisminda yer almaktadir. Tasarrufun 0.30. kantilinde ortalama katsay1
0.316, 0.35. kantilinde 0.431, 0.40. kantilinde ise 0.363 olarak hesaplanmistir. Buna karsin tasarrufun
iist kantillerinde katsayilar belirgin bicimde diismektedir: 0.80 kantilinde -0.112, 0.90. kantilinde -0.251,
0.95. kantilinde -0.388 olarak deger almistir. Dolayisiyla daha yiiksek tasarruf orani, yatirim oraniyla
daha giiclii bir es hareket anlamina gelmemektedir. Katsay1 matrisindeki u¢ degerler de ayni Sriintiiyii
desteklemektedir. En yiiksek katsayr 0.631 ile yatirnmin 0.45. ve tasarrufun 0.35. kantilinde elde
edilmistir. En diisiik katsay1 ise -1.125 ile yatirimin 0.05. ve tasarrufun 0.90. kantilinde ortaya ¢ikmuistir.
Bu iki nokta, iligkinin en giiglii pozitif degerinin orta tasarruf alaninda, en giiclii negatif degerinin ise
diistik yatirim-y(iksek tasarruf bilesiminde olustugunu géstermektedir. Blok ortalamalari da daha net bir
resim vermektedir. Diigiik yatirim-yiiksek tasarruf bolgesinde ortalama katsay1 -0.736 iken, orta yatirim-
orta tasarruf bolgesinde 0.372, yiiksek yatirim-orta tasarruf bolgesinde 0.486 olarak hesaplanmustir.
Yiiksek yatinm-yiiksek tasarruf bolgesinde ortalama katsay1 0.467 diizeyindedir. Buna gore tasarruflarin
yatirimlarla en giiclii eslestigi alan diisiik veya asir1 yliksek tasarruf bolgesi degil, bilhassa orta tasarruf
ve orta-yiiksek yatirim alanidir. Bu nedenle, Tiirkiye igin “tasarruf artarsa yatirim da ayni yonde artar”
seklinde tek yonlii bir ifade gegerli goriinmemektedir. Katsayilar yatirim dagilimimin alt kismimda
negatif, orta kisminda sifira yakin, {ist kisminda ise pozitiftir. Tasarruf dagiliminda ise katsayilar orta
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kantillerde yiikselmekte, iist kantillere dogru diismektedir. Feldstein-Horioka iliskisi Tiirkiye’de belirli
kantil bolgelerinde giiclenen ve belirli bolgelerde ¢oziilen bir iligki olarak okunmalidir.

5.Sonug

Bu caligma, Tirkiye’de 1960-2024 doneminde tasarruf-yatirim iliskisinin tek katsayili Feldstein-
Horioka denklemiyle tam olarak 6zetlenemedigini gostermektedir. QQR sonuglari, Feldstein ve Horioka
(1980) hipotezinin Tiirkiye’de 6zellikle orta tasarruf (8~0.25-0.55) ve orta-yiiksek yatirim (1~0.45-0.85)
kantillerinde desteklendigini ortaya koymustur. Diisiik yatirim (7=0.10-0.30) ve yuksek tasarruf
(6~0.80-0.90) kantillerinde ise tasarruf artislar1 yatirimlara ayni dl¢iide yansimamaktadir. Tiirkiye'de
tasarruflarin yatirim tizerindeki etkisi belirli araliklarda giliclenmekte, belirli araliklarda ise kayda deger
bir zayiflama gostermektedir. Tasarruf kantilleri boyunca gozlenen ters-U sekli, tasarruflarin yatirim
iizerindeki etkisinin belirli bir esige kadar giiclendigini, bu esikten sonra ise sistematik olarak
zayifladigini ortaya koymaktadir. Yiiksek tasarruf oranlarinin yatirim oranlarinda ayni yonde tepki
vermemesi, tasarruf hacmindeki artisin tek bagina yatirim performansini agiklamadigini gostermektedir.
Orta tasarruf diizeylerinde ortaya cikan giiglii pozitif iliski ise yurti¢i tasarruflarin yatirimlarin
finansmaninda 6zellikle bu aralikta daha belirleyici oldugunu ima etmektedir. Tiirkiye agisindan temel
meseleyi yalnizca tasarruflarin artirilmasina indirgemek bu asamada noksandir; zira belirleyici olan,
mevcut tasarruflarin yatirimlara doniisebilme kapasitesidir.

Tasarruf ile yatirim arasinda gliglii ve kalici bir iliski tespit ederck Feldstein-Horioka hipotezinin
Tiirkiye agisindan gegerliligini destekleyen calismalar (Caglar ve Yavuz, 2018; Esen vd., 2012; Mercan,
2014; Pata, 2018; Yilanci ve Kilci, 2021) ile iliskinin zayifladigina veya donemlere gore farklilagtigina
isaret eden ¢aligmalar (Akkoyunlu, 2020; Demir ve Cergibozan, 2017; Erdem vd., 2016; Keskin, 2020),
bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular 1s181nda birlikte degerlendirildiginde birbirini diglayan
sonuglar ortaya koymamaktadir. Orta tasarruf ve orta-yiiksek yatirim kantillerinde belirginlesen giiglii
iligki, Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen bulgularla uyum gosterirken, diisiik yatirim ve yiiksek
tasarruf kantillerinde gézlenen zayif ya da negatif katsayilar, iliskinin zayifladigi veya donemsel olarak
farklilastig1 yoniindeki bulgularla da 6rtiismektedir. Bu yoniiyle elde edilen sonuglar, Tiirkiye yazininda
uzun siiredir gozlenen farkli bulgularin ¢eligkili olmaktan ziyade, tasarruf-yatirim iligkisinin dagilimin
farkli bolgelerinde farkli yogunluklarda ortaya ¢ikmasindan kaynaklanabilecegine isaret etmektedir. Bu
cergevede, Tiirkiye’de tasarruf oranindaki artigin her durumda yatirim oraninda ayni biiyiikliikte bir artig
yaratacag1 varsayimi desteklenmemektedir. Ozellikle yiiksek tasarruf kantillerinde iliskinin zayiflamasi,
yatirim performansinin salt tasarruf hacmiyle agiklanamayacagini gostermektedir. Bu nedenle yatirim-
tasarruf iligskisinin yonii kadar, iliskinin hangi kosullarda giiclendigi ve hangi kosullarda zayifladigi da
Feldstein-Horioka hipotezinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken ¢ekirdek hususlardan
biridir.
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EK 1
Tablo 9: Kantil-kantil Regresyon Katsay1 Matrisi
Q [o10 0.15 0.20 025 [030 [035 |[040 0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95

0.10 | -0.1207 | 0.0550 -0.3006 | 0.0362 | 0.0362 | 0.0362 | -0.3006 | -0.4707 | -0.4707 | -0.6496 | -0.6496 | -0.6405 | -0.6405 | -0.6496 | -0.6820 | -0.7143 | -1.0330 | -0.9768

0.15 | -0.1481 | 0.0550 -0.3006 | 0.0362 | 0.0550 | 0.3109 | 0.0550 -0.2314 | -0.4627 | -0.4707 | -0.4707 | -0.4957 | -0.4707 | -0.4957 | -0.7519 | -0.7519 | -0.8691 | -1.0996

0.20 | -0.1737 | 0.3182 -0.2314 | 0.0550 | 0.3109 | 0.3182 | 0.3109 0.3109 -0.4108 | -0.4108 | -0.5523 | -0.5523 | -0.5523 | -0.5523 | -0.5753 | -0.5753 | -0.9981 | -1.0072

0.25 | -0.2067 | 0.0213 -0.1559 | 0.2932 | 0.3182 | 0.3859 | 0.3182 0.3182 -0.1559 | -0.1559 | -0.4130 | -0.4726 | -0.4726 | -0.5278 | -0.5390 | -0.5523 | -1.0038 | -1.0038

0.30 | -0.2316 | 0.0213 -0.1559 | 0.0847 | 0.3859 | 0.4814 | 0.4814 0.3859 0.0847 0.0847 -0.2628 | -0.4130 | -0.2628 | -0.4166 | -0.5661 | -0.5661 | -0.8698 | -0.9766

0.35 | -0.2571 | 0.2355 -0.1559 | 0.0847 | 0.1200 | 0.2630 | 0.2630 0.2630 0.2630 0.1913 -0.0824 | -0.2200 | -0.0824 | -0.2259 | -0.7286 | -0.7286 | -0.7697 | -0.8495

0.40 | -0.2837 | 0.2355 0.0213 0.1200 | 0.2355 | 0.4482 | 0.5080 0.4965 0.4482 0.2481 0.0441 0.0132 0.1913 -0.3344 | -0.6368 | -0.3454 | -0.7663 | -0.8333

0.45 | -0.2120 | 0.2355 0.0213 0.1200 | 0.2481 | 0.6311 | 0.4059 0.4059 0.4059 0.3577 0.1559 0.1346 0.2481 0.1472 -0.4080 | -0.4035 | -0.6347 | -0.8026

0.50 | -0.0550 | 0.3009 0.0441 0.2355 | 0.3009 | 0.5268 | 0.3708 0.3738 0.3738 0.3708 0.2412 0.1980 0.3183 0.2412 0.1472 0.1472 -0.4569 | -0.7468

0.55 | 0.0123 0.2412 0.0441 0.3009 | 0.3577 | 0.5268 | 0.5268 0.4173 0.4759 0.4173 0.3708 0.2870 0.3708 0.3041 0.2412 0.2870 0.1211 -0.5181

0.60 | 0.1823 0.2412 0.1346 0.3041 | 0.4173 | 0.5893 | 0.5893 0.5364 0.4766 0.4766 0.3481 0.3401 0.4759 0.3481 0.3338 0.3481 0.2863 -0.1284

0.65 | 0.1533 0.2412 0.1346 0.3041 | 0.4766 | 0.6019 | 0.5900 0.5893 0.5324 0.5324 0.4733 0.4426 0.4952 0.4952 0.4426 0.4952 0.4426 0.1324

0.70 | 0.2316 0.3041 0.2412 0.3222 | 0.4426 | 0.6061 | 0.5767 0.5700 0.5138 0.5138 0.5104 0.4498 0.5104 0.4894 0.4743 0.5104 0.4894 0.4498

0.75 | 0.1985 0.2863 0.1608 0.4426 | 0.5767 | 0.6031 | 0.5846 0.5767 0.5700 0.5700 0.5680 0.5138 0.5138 0.5138 0.3919 0.5621 0.4229 0.3616

0.80 | 0.1737 0.2863 0.1608 0.4426 | 0.5846 | 0.6031 | 0.6031 0.5846 0.5767 0.5846 0.5491 0.2724 0.5491 0.5491 0.3071 0.5491 0.5476 0.3071

0.85 | 0.1481 -0.1284 | -0.1983 | 0.2116 | 0.6031 | 0.6153 | 0.6153 0.6031 0.3604 0.6031 0.3604 0.2880 0.3604 0.6031 0.3604 0.6153 0.5084 0.5084

0.90 | 0.1207 -0.1284 | -0.1284 | 0.2116 | 0.2880 | 0.4019 | 0.4019 0.3216 0.3216 0.4019 0.3216 0.3216 0.4019 0.4805 0.4019 0.5184 0.4805 0.4019

0.95 | 0.0890 -0.1284 | -0.1284 | 0.5393 | 0.5393 | 0.5393 | 0.4019 0.4019 0.4019 0.4164 0.4164 0.4164 0.4528 0.4387 0.4387 0.4528 0.4528 0.4528
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Extented Abstract

The relationship between domestic saving and investment has been one of the central issues in the
Feldstein-Horioka literature since Feldstein and Horioka (1980) argued that a strong correlation between
the two variables reflects limited international capital mobility. Since then, numerous studies have
examined the validity of this hypothesis for different countries and periods; however, the empirical
evidence remains inconclusive. While some studies report a strong saving-investment relationship,
others find considerably weaker associations. These differences suggest that the relationship may not
remain constant under all economic conditions. Nevertheless, the existing literature has relied
predominantly on linear estimation methods, which measure the average effect of domestic saving on
investment and implicitly assume that this relationship is homogeneous throughout the sample. Such an
assumption may conceal substantial differences if the response of investment varies across different
saving and investment conditions.

This study re-examines the Feldstein-Horioka hypothesis for Turkiye using covering the period 1960-
2024. Gross domestic saving is employed as the saving variable, whereas gross capital formation (GCF)
represents domestic investment. The analysis is conducted using the Quantile-on-Quantile Regression
(QQR) approach developed by Sim and Zhou (2015). Unlike conventional linear models, the QQR
framework simultaneously considers the conditional distributions of domestic saving and investment,
allowing the effect of different saving quantiles on different investment quantiles to be estimated. Prior
to the QQR estimation, preliminary analyses are performed to examine the statistical properties of the
variables and the suitability of the nonlinear specification. The results obtained from these analyses
indicate that a linear specification is insufficient to represent the relationship between domestic saving
and investment, supporting the application of the QQR methodology.

The estimated coefficients indicate that the relationship between domestic saving and investment differs
substantially across the quantile distribution. The strongest positive coefficients are concentrated in the
middle saving quantiles and the medium-to-high investment quantiles. In these regions, increases in
domestic saving are associated with relatively larger increases in domestic investment. The coefficients
become considerably smaller when investment is concentrated in its lower quantiles, indicating that
increases in domestic saving are associated with relatively weaker changes in domestic investment. The
estimated coefficients gradually decline as saving moves towards its highest quantiles and become
negative for several quantile combinations. This result indicates that increases in domestic saving do not
affect domestic investment uniformly across the distribution. The coefficient surface indicates that the
Feldstein-Horioka relationship weakens considerably under high-saving conditions.
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The heterogeneous coefficient surface also provides a possible explanation for the different conclusions
reported in previous studies. Linear estimation methods summarise the saving-investment relationship
by means of a single coefficient and therefore cannot distinguish between different quantile
combinations. As a result, conclusions may differ depending on the sample period, country
characteristics or the observations dominating the estimation sample. Examining the entire coefficient
surface provides a more comprehensive evaluation of the Feldstein-Horioka hypothesis by allowing the
relationship to vary across different parts of the conditional distributions. Main results further indicate
that policies encouraging domestic saving are unlikely to produce similar investment outcomes under
all economic conditions. The estimated relationship becomes considerably stronger in the middle
quantiles, while it weakens when investment remains at lower levels or domestic saving reaches its
upper quantiles. This result suggests that the effectiveness of domestic saving in supporting investment
depends on the position of both variables within their conditional distributions. The findings demonstrate
that the relationship between domestic saving and investment in Tirkiye is heterogeneous rather than
constant. By employing the QQR approach, the study shows that the strength and direction of the saving-
investment relationship differ across alternative quantile combinations. These findings offer an
alternative interpretation of the Feldstein-Horioka hypothesis and indicate that conclusions based on
linear models may overlook substantial distributional differences in the relationship between domestic
saving and domestic investment.
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