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Oz

Caligma, literatiirde Feldstein ve Horioka (1980) bulgularinin sermaye hareketliligi
altinda yatirnm-tasarruf iligkisinin teorik yapi ile gelistigine dair paradoksal durumu,
ekonomik kiiresellesme cergevesinde tekrar ele almaktadir. Bu ¢alismada ekonomik
kiiresellesme, iilkelerin kiiresel iktisadi sisteme entegrasyon diizeyini géstermesi
baglaminda sermaye hareketliliginin 6tesinde yurtigi tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskiyi daha iyi modelleyebilecegi diistiniilmektedir. Calismada 13 gelismekte olan
ilke i¢in 1981-2020 donemi yillik veriler kullanilarak uzun donemli iligki
Westerlund ve Edgerton (2007) bootstrap panel es biitiinlesme ile Westerlund ve
Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali panel es biitiinlesme; Eberhardt ve
Teal (2010) AMG tahmincisi ve Yilanci ve Gorus (2021) tarafindan onerilen Panel
Fourier Toda-Yamamato nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglar gelismekte olan
tilkelerde yatirimlarin tasarruflara  bagimliligimnin ilkelere gore degisiklik
gostermesine ragmen yatirimlarin tasarruf tutma katsayisinin gelismis {ilkelere
nispeten diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica bulgular, yatirimlarin gelismekte olan
tilkelerin kiiresel Kkapitalist iktisadi sisteme entegrasyon derecesi ile anlaml
iliskinin olmadigimni, FH hipotezinde yer alan celiskiyi ekonomik kiiresellesme
cergevesinde de aciklanamayacagini gostermektedir.

Abstract

The study revisits the paradoxical situation in the literature that the findings of
Feldstein and Horioka (1980) contradict the theoretical structure of the investment-
savings relationship under capital mobility within the framework of economic
globalization. In this study, economic globalization is considered to better model
the relationship between domestic saving and investment beyond capital mobility in
the context of the level of integration of countries into the global economic system.
Using annual data for the period 1981-2020 for 13 developing countries, the study
employs Westerlund and Edgerton (2007) bootstrap panel cointegration and
Westerlund and Westerlund and Edgerton (2008) panel cointegration with
structural breaks; Eberhardt and Teal (2010) AMG estimator and Panel Fourier
Toda-Yamamato causality test proposed by Yilanci and Gorus (2021). The results
show that although the dependence of investments on savings varies across
countries in developing countries, the coefficient of investment-savings retention is
relatively low compared to developed countries. Moreover, the findings show no
significant relationship between investments and the degree of integration of
developing countries into the global capitalist economic system. The contradiction
in the FH hypothesis cannot be explained within the framework of economic
globalization.
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1. Giris

Biiyiime teorilerinin odaklandig1 farkli kavram ve sorunlar olmasina ragmen iizerinde
uzlastiklart konu, ekonomik biiyiimenin -en azinda uzun donemde duragan diizeye
getirilebilmesinde- bir tilkenin iktisadi kalkinma patikasinda tiretken sermaye stokunun ve
iiretim kapasitesinin istikrarli bir sekilde artirilmasi gerekmektedir, dolayisiyla yatirimlarin
artirnlmas1 6nem tagimaktadir. Yatirnmlarin en 6nemli belirleyicisi tasarruflardir, bagka bir
deyisle yatirimlarin finansmaninda tasarruflarin roliiniin dogrudan olmasa da finansal kurumlar
vasitasiyla gerceklesmektedir. Disa acik bir ekonomide tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin
uluslararast sermaye hareketliliginin derecesine bagli olarak degismektedir. Sermaye
hareketliligi arttik¢a yatirimlarin yurtigi tasarruflara bagimliligi azalmaktadir.

Feldstein ve Horioka (1980) calismasi ile bu iligskide geliski oldugunu dair ampirik
bulgular ileri stirmektedir. Yapilan calismada OECD iilkelerinde artan uluslararasi sermaye
hareketliligine ragmen yatirimlarin yurt i¢i tasarruflara bagimliliginin yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonug olarak Feldstein-Horioka Hipotezinde (bundan sonra FH Hipotezi olarak
adlandirilacak) yatirim ve tasarruf arasindaki giiglii iliskinin sermaye hareketliliginin kisith
oldugu durumda gegerli olacagini dolayisiyla bu durumun ayni zamanda uluslararasi sermaye
hareketliligini test ettigi iddia edilmektedir.

FH hipotezinde yer alan ¢eliski yaklagik kirk yil boyunca arastirmacilarin ilgisini
¢ekmigtir. Bu stiregte kiiresel iktisadi sistemin teknolojik, finansal gelismeler ve ekonomik is
birligi ile dnemli yapisal degisiklikler ge¢irdigi goriilmektedir. Yatirim ve tasarruf iliskisine ele
alirken bu iligkinin literatiirden farkli kiiresellesme ¢ercevesinde yeniden ele alinmasini
gerektirmektedir. FH hipotezine yatirimlar iizerinde etkisi oldugu disiinilen dis iktisadi
kosullara ekonomik yapinin entegrasyonunu 6lgen ekonomik kiiresellesme endeksi eklenmistir.
Ekonomik kiiresellesme igin birgok gelismekte olan iilke i¢in milat olarak 1981-2020 donemi
orneklem biiyiikliigii olarak belirlenmis ve 13 gelismekte olan {ilke icin panel es biitiinlesme
testleri ve uzun dénemli iliskinin varligina bagh olarak uzun dénem tahmincisi ve kisa dénem
nedensellik iliskisi arastirtlmistir. Panel sonuglari ekonomik kiiresellesmenin yurtici yatirimlar
icin uzun donemde iliski bulamamistir. Ancak iilkeler bazinda mevcut heterojenligin ekonomik
kiiresellesmenin yatirimlar tizerinde farkli etkileri oldugunu gostermektedir. Sonuglar yatay
kesit bagimliligi sorununa kars1 direngli standart hatalara sahip tahminciler ile elde edilmistir.

Caligma, giris boliimii sonrasinda FH hipotezini ele alan ampirik segilmis ¢aligmalari ele
almakta ve literatiiriin genel bir dzetini sunmaktadir. izleyen boliimde calismada kullanmilacak
veri seti, model ve ampirik yontemlerin kisaca tanitildigi boliim yer almaktadir. Ampirik
bulgularin raporlanmasinin ardindan sonu¢ boliimiinde ampirik bulgular tartigilarak, politika
oOnerileri sunulacaktir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Feldstein ve Horioka (1980) g¢alismasinda tasarruf ve yatirim iligkisini Denklem 1
izerinden tahmin etmistir. Buna gore;
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Yukarida yer alan denklemde i tilkesindeki (I/Y) GSYH igerisindeki yatirimlarin payini
gosterirken, (S§/Y) i tilkesindeki yurtigi tasarruflarin GSYH igerisindeki payini gostermektedir.
Burada yatirimlarin tasarruf tutma oranmi [ belirlemektedir. Uluslararast sermaye
hareketliliginin tam oldugu bir iilkede bu katsayi sifir (8 = 0) olacaktir. Bunun anlami,
yatirimlarin yurtigi tasarruflara duyarliliginin olmadigi anlamima gelmektedir. Bunun tersi
durumu uluslararasi sermaye hareketliligi tam kisitli iken katsay1 bire esit (8 = 1) olacaktir. Bu
durumda da yatirimlarin yurtigi tasarruflara olan bagimliligi tam olacaktir. Gergekte biiyiik bir
iilke icin tam sermaye hareketliligi altinda 8 parametresi sifir olmasa da sifira yakin olacaktir,
Feldstein ve Horioka (1980) ¢aligmasinda biiyiik iilkeler arasinda farklilik olsa da ortalama
olarak # 0.10’un altinda olmas1 beklenmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 9-11) Bu ¢alisma
ile genel kanmin aksine yatirimlarin yurti¢i tasarruflara bagimliliginin hala yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Artan kiiresellesme ve iktisadi entegrasyonun sonucu olarak sermaye
hareketliliginin arttig1 ve dolayistyla bu iligskinin zayiflamis oldugu teorik olarak diisiiniilmesine
ragmen 21 OECD iilkesi igin 1960-1974 donemini kapsayan veriler ile yapilan calismada
yatinmlarin  yurtici tasarruflara bagimlhiliginin  yiiksek oldugu, dolayisiyla sermaye
hareketliliginin bilinenin aksine kisitli oldugu sonucuna ulasilmis ve paradoksal durum olarak
literatiirde yerini almistir.

FH hipotezinin ardindan yaklasik kirk y1l boyunca bir dizi literatiirde onu dogrulayan ya
da ona, karsi argiimanlar ileri stiren ¢alismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. FH
hipotezini destekleyen caligmalar, yatirim ve tasarruf arasindaki iligki giiciiniin sermaye
hareketliligini gosteren bir 6lgiit oldugunu iddia ederken, FH hipotezine karsi elestiriler ise,
yiiksek yatirim ve tasarruf iliskisi altinda dahi tam ya da tama yakin sermaye hareketliliginin
olabilecegine iddia etmektedir. Tablo 1’de bu calismalarin secilmis literatiir Ozeti yer
almaktadir.
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Tablo 1. Secilmis Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke/Ulke Grubu Dénem Yontem Bulgular
Feldstein ve Horioka s i En Kiigiik Kareler FH hipotezinin olusturuldugu ana ¢alismada yatirimlar ile tasarruflar
(1979) 17 OECD ilkesi 1960-1974 (OLS) arasinda yitksek iliski bulunmustur
Feldstein (1983) 17 OECD iilkesi 1960-1979 OLS F[—l hlpote;ml destek!ergelftedlr. Kisa donem dinamikleri uzun
doneme gore daha giicliidiir.
Baoyumi (1990) 10 gelismis iilke 1965- 1986 iki Asamali OLS Ozel se"ktf)r Yerllerl kullanildiginda yatirimlarin tasarruf tutma oranlari
daha diisiiktiir.
Ingiltere: (1850 " . o " e
Hofmann (1999) ABD ve Ingiltere -1992) ABD Vektolr. Hata Diizeltme H"er iki lilke i¢in de uzun donlemlserma}r/ﬁ harelfe:tlhhglnml oldukga
(1874-1992) Modeli (VECM) yiiksek oldugu bulunmus, bulgular FH hipotezi ile uyumludur.
Ho ve Chiu (2001) 24 OECD iilkesi 1961-1997 Sabit I_Etk_ll_er Ulkp buyuklugu arttlkvc;a ya.t.lrlmlarm ta§arruﬂar tarafindan
Tahmincisi belirleyiciliginin arttigin1 gdstermektedir
(leggg;] ard ve Giavazzi Euro Bolgesi 1975-2000 OLS Euro bolgesinde FH hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.
: Otoregresif Gecikmesi
52%(\)/2';61 ve Abbott ABD 1946-2001 Dagitilmis (ARDL) Yiiksek tasarruf tutma orani nedeniyle FH hipotezini dogrulamaktadir
sinir testi
8\1[_(8}’) 8:2?)2?151:1? Stirdiiriilebilir cari agik altinda yiiksek uluslararasi sermaye
Coakley vd. (2004) 12 OECD 1980-2000 Sl hareketliliginin ve heterojenligin dikkate alinmast ile iilkeler arasinda
Iliskisiz Regresyon atirim ve tasarruf iligkisinin 6nemli 6l¢tide degisiklik gostermektedir
(SUR) tahmincileri ¥ } ¢ gistic 8
. ARDL sinir testi ve . . . S
Narayan (2005) Cin 1952-1998 DOLS tahmincisi Yiiksek tasarruf tutma orani nedeniyle FH hipotezini dogrulamaktadir
oy ) . Tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi ticari agiklik orani, iilke GSYH
Fouquau vd. (2008) 24 OECD iilkesi 1960-2000 Panel Esik Regresyon biiyiikliigii ve cari acik gibi etkenler belirlemektedir
G5 ilkeleri (ABD,
Ghosh (2011) Rllglltere, Fransa, 1955-2008 Esik Egbiitiinlesme FH hipotezini dogrulamaktadir.
manya ve
Japonya)
Diisiik yatirim ve tasarruf iligkisi bulunmustur. Bu iligkinin iilkelere
. - . Yapisal Kirilmali Eg o e . . oo
Ketenci (2012) 22 Avrupa Ulkesi 1995-2009 s gore farklilik arz ettigini tek bir katsayidan bahsedilemeyecegi ifade
biitiinlesme ve OLS edilmistir
Chang ve Smith (2014) Gelismis ve Gel. Olan 1980-2003 Dinamik Stokastik Genel Bulgular yatirimlarin tasarruf tutma oraninin gelismis tilkelere gore

Ulkeler

Denge (DSGE) modeli

gelismekte olan {ilkelerde daha diisiik oldugunu gostermektedir
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Tablo 1. Devamm

Secilmis 9 Avrupa

Markov rejim degisikligi

Bazi iilkelerde yatirim ve tasarruf iliskisinin giiciiniin yiiksek

Chen ve Shen (2015) iilkesi 1965-2013 modelini 0¥masme.1 karslllk zamanla diisiik iligki giicline gegisin oldugunu
gostermigtir
Avrupa entegrasyon siirecinde yapisal degisimlerin tasarruf ve
Katsimi ve Zoegema . i R yatirim arasindaki iliskinin giiclinii etkiledigini 6rnegin 1993 Avrupa
(2016) 30 OECD iilkesi 1960-2014  DID yontem tek pazari, 1999°da avroya gegis ve 2008 kiiresel finans krizinin
anlamli yapisal kirilmalar oldugunu ortaya koymustur.
Cogu OECD iilkesinde artan sermaye hareketliliginin bir gostergesi
Khan (2017) 22 OECD iilkesi 1965-2009  Kalman filtresi yaklasimi ~ ©Larak, 1970"lerin ortasinda bu yana azalan tasarruf tutma katsayst
oldugunu ve tasarruf ve yatirim arasinda dinamik iliskinin oldugunu
gostermektedir.
Dash (2019) 113 iilke 1981-2013 PMG FH hipotezi ?ergevgsmde yatlrlm ve tasarruf arasindaki iliskinin
yiiksek oldugunu gostermektedir.
Giiney Asya Ulkeleri SDPR
. Tamamen Degistirilmis
Patra ve Mohanty (Afgz_mlstan, Banglades, 1960-2017 OLS (FMOLS) ve Asya iilkelerinde FH hipotezinin gegerli oldugunu gdstermektedir.
(2020) Hindistan, Nepal, . .
. . Dinamik OLS (DOLYS)
Pakistan ve Sri Lanka)
Sansh 71li Ulke FH hipotezini dogrulamakla beraber bu iilkelerde yatirim ve tasarruf
3 (Kolombiya, Hindistan, Ortak iliskili Etkiler potezini Cog . u uikelerde yatirim v
Eyuboglu ve Uzar arasindaki iligkinin finansal gelisme diizeyine bagli oldugunu
Endonezya, Kenya, 1990-2017 (CCME) ve Arttirllmis N . N S
(2019) . gostermektedir. Ancak, bulgularin bazi ilkeler igin farklilik
Malezya, Meksika ve MG (AMG) ssterdizi de belirtilmekted;
Polonya) gosterdigi de belirtilmektedir.
o 1950-89 ve Sonuglar 1990 sonrasi yatirim tasarruf iligkisinin istatistiksel olarak
Akkoyunlu (2020) Tiirkiye 1990-2017 OLS anlamli olmadiginm gdstermektedir
Yilanci ve Kilci (2021)  N-11 iilkeleri 1990-2017 AMG Yatlr?m ve .tasarruf. aravs.lnd.akl iligkinin zayif oldugunu dolayisiyla
FH hipotezi gecerli degildir.
Duran ve Ferreira- Diinya GSYIH'sine gore Genellestirilmis Sermaye hareketliliginin kriz sonrast azalmasi sonucunda FH
o6lgiilen en biiyiik 13 1996-2016  Momentler Metodu hipotezinin tekrar gegerli olmustur. Bu nedenle yatirimlarin tasarruf

Lopez (2022)

ilke

(GMM)

tutma katsayisi kriz sorasinda belirgin bir sekilde artmustir.
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Literatiirde yer alan bu sonucglar Coakley vd. (2004) ¢alismasinda ifade edildigi gibi FH
hipotezinin gosterdigi gibi yliksek sermaye hareketliliginin bir kuruntu mu yoksa FH
hipotezinin aksine anlasilmasi zor bir gergeklik mi oldugu sorusu etrafinda literatiirde oldukca
onemli yer kaplamaktadir, zira sermaye hareketliligi, kaynak tahsis etkinliginin
optimizasyonunda ve tiiketimin yumusatiimasinda kritik 6éneme sahiptir (Coakley vd., 2004:
570). Apergis ve Tsoumas (2008) genis literatiir taramasi sonucunda FH hipotezini destekleyen
ve elestirilen calismalar1 belirli oriintiiler ile tasnif etmis ve calismalarin biiyiik ¢cogunlugunun
tasarruf ve yatirim arasinda giiglii bir iliskiyi desteklemektedir, ancak sonuglarin ¢ogu, sermaye
hareketliligi hipotezini agik¢a dogrulamadigini ileri siirmektedir. Tasarruf ve yatirim arasindaki
iligki giicliniin i¢sel olarak sermaye hareketliliginin derecesini de gosterdigi diisiiniilmektedir.

Frankel (1992) ise teorik olarak FH hipotezini inceledigi ¢alismada sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine iliskin uluslararasi uzlast ve uygulamalar sonrasinda
1980°de FH hipotezinin bu geleneksel goriis ve olguyu alt {ist ettigini ifade etmektedir. Vergi
orani diisiik olan iilkelerde hem tasarruf hem de yatirim oranlan yiiksek iken, kur ve risk primi
ya da beklenmeyen enflasyonist siire¢ler nominal faiz oranlar esit olsa da reel faiz oranlarinin
farklilagmasina yol acacaktir. Bu durum ise tasarruf agiginin ve yatirimlart diglama kapasitesini
artiracak ve mevcut tasarruf diizeyi yatirimlari ikame edilebilirligi hala yiiksek olarak kalacaktir.
Ancak bu durum, sermaye hareketliliginin kaniti olmayacaktir. Sonug olarak tam sermaye
hareketliligi altinda yatirim ve tasarruflarin tam iliskisiz olmasi ancak tlkeler arasinda reel faiz
oranlarin esitlenmis oldugunda gerceklesecektir.  Benzer sekilde Coakley vd. (1998)
calismasinda teorik yaklagimlar1 ele almistir. Buna gore FH hipotezinin paradoksal bir olgu
olarak goren literatiirde 6ne siiriilen geleneksel modellerin yetersiz oldugunu ve FH hipotezine
yonelik karsi elestirilerin daha tatmin edici oldugunu savunmaktadir. Bu elestiriler arasinda,
yiiksek tasarruf-yatirim iligkisi ile yiiksek sermaye hareketliligi arasinda bir iligki olabilecegini
savunan ve bu paradoksu agiklamak i¢in yeni teorik modeller 6neren teorisyenlerin goriisleri yer
alir. Bu yeni teorik modeller arasinda, "kiiresel entegrasyon" ve "uluslararasi risk paylagimi”
hipotezleri bulunur. Ancak, bu hipotezlerin ampirik olarak dogrulanmasi zordur ve bu ¢alisma,
FH paradoksunun tam olarak agiklanamadigini belirtmektedir.

Bu nedenlerden &tiirti tasarruf ve yatiim iligkisini belirleyen bagkaca faktorlerin
oldugunu 6ne siiren galigmalar da bulunmaktadir. Bu anlamda modele digsal olarak Ho ve Chiu
(2001), iilke biiyiikliiklerinin modele dahil edildiginde yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin
giiclinlin arttigin1 gostermektedir. Coakley vd. (2004) siirdiiriilebilir cari agik altinda, OECD
ekonomileri i¢in uzun donemde sermaye hareketliligini yiiksek oldugu goriisiinii farkli panel
tahmincileri ile desteklemektedir. Benzer sekilde Fouquau vd. (2008) calismast bu iligkinin
aciklik GSYH biiyiikliigii ve cari agik orami gibi etkenlere karsi duyarli oldugunu
gostermektedir. Baoyumi (1990) ise 6zel sektor verileri kullanildiginda bu iligskinin daha disiik
oldugunu gostermektedir. Calisma, yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin yiiksek olmasinin
nedeni Ozel sektor davramigindan ziyade hiikiimetlerin siirdiiriilebilir cari acik politikalarmin
sonucu olabilecegini ileri stirmektedir.

Yatirim ve tasarruf iligkisinin dinamik bir siire¢ oldugunu ve rejim degisikliklerine karsi
duyarl olabilecegini ifade eden galigmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Chen ve Shen
(2015) zamanla bu iligkinin giiciiniin azalabilecegini ifade etmektedir. Khan (2017) ¢alismasi da
zamanla tasarruf ve yatirim iliskisinin azaldigin1 gostermektedir. Katsimi ve Zoegema (2016)
caligmasi benzer sekilde Avrupa iilkelerinde Euro’ya gecis ve 2008 Kiiresel Finans krizi gibi
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yapisal degisimlerin yatirim ve tasarruf iligkisini etkiledigini ileri slirmektedir. Duran ve
Ferreira-Lopez (2022) 2008 Kiiresel Finans krizinden sonra azalan sermaye hareketliligine bagli
olarak yatinm ve tasarruf arasindaki iligkinin arttigin1 savunmaktadir. Akkoyunlu (2020)
Tiirkiye ekonomisi i¢cin FH hipotezinin uzun dénem icinde farkli dénemlere ayirarak test ettigi
calismada zamana gore yatirimlarin tasarruf tutma katsayisinda onemli degisiklikler oldugunu
savunmaktadir. Buna gore sermaye hareketliliginin oldugu dénemde bu iliskinin diisiik ve
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 bulunmustur.

3. Model, Veri Seti ve Yontem

Caligmanin ampirik stratejisine ait 6zet bilgilerin yer aldigi Tablo 2’de yontem, analiz
donemi, kullanilan degiskenlerin kisa tanimi, veri kaynagi ve iilke setine ait bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 2. Ampirik Uygulamaya iligkin Ozet Bilgiler

Panel A: Yontem

Yatay Kesit Bagimliligin ~ : Breush ve Pagan (1980), Pesaran (2004), Baltagi vd. (2012)

Duraganlik Testleri . Hadri (2000), Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Nazlioglu ve Karul (2017)
Homojenlik Testi . Pesaran ve Yamagata (2008)

Es Biitiinlesme Testi : Westerlund ve Edgerton (2007), Westerlund ve Edgerton (2008)

Uzun Donem Tahmincisi : Eberhardt ve Teal (2010)

Nedensellik Testi . Yilanci ve Gorus (2020)

Panel B: Analiz Donemi

1981 - 2020 yillik veriler

Panel C: Kullanilan Degiskenler

Sembol Kisa Tanim Veri Kaynagi

INV Sabit sermaye olusumunun GSYH'ye orani Diinya Bankas1 Kalkinma
SAV Yurtici tasarruflarin GSYH'ye orani Gostergeleri

KOF Ekonomik kiiresellesme endeksi Isvigre Ekonomi Enstitiisii

Panel D: Ulke Seti

Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Fas, Pakistan, Filipinler, Gliney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye

FH hipotezinin ekonomik kiiresellesme altinda yeniden ele alinmasinin amaglandigi
calismada kullanilan yontemlere iliskin kisa bilgiler Tablo 2’de yer alan Panel A’da
gosterilmektedir. Calismada Oncelikle serilerin yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Serilerin birim kok stireci arastirilirken birimlere ait hata terimlerinin
korelasyonlu olmasi parametre varyanslarin yanli olmasina bu neden standart hatalar1 tutarli
olmayacaktir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligi altinda tutarli tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir (Cmar, 2021: 453-54). Bu nedenle serilerin duraganlik diizeyinin
arastirtlmasinda once serilerin yatay kesit bagimliligi olup olmadigi aragtirilmasi gerekmektedir.
Buna gore ¢alismada serilerin yatay kesit bagimliliginin aragtirilmasinda Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) standartlastirilmis LM testi, Baltagi vd. (2012) tarafindan
sapmasi diizeltilmis LM testi kullanilmustir. Bu testlerden Breusch ve Pagan (1980) LM testi
birim sayis1 N biiyiidiik¢ce boyut ¢arpikliginin artmasi nedeniyle Pesaran (2004) LM testinde N
boyut diizeltmesi i¢in standardize edilmis LM testini énermistir. Bu testin N ve T’nin kii¢iik
oldugu serilerde de Monte Carlo simiilasyonlarmin daha iyi sonu¢ verdigini ifade etmektedir
(Pesaran, 2004: 9). Baltagi vd. (2012) calismas1 Pesaran (2004) tarafindan standartlagtirilmig
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LM testinin homojen panellerde asimptotik yanliliga yol agtigin1 ve bu testin diizeltilmis
versiyonunu dnermektedir.

Calismada Hadri (2000), Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Nazlioglu ve Karul (2017)
duraganlik testleri kullamlmustir. Ug testin 6zelligi Kwiatkowski vd. (1992) duraganlik testinin
panel veri i¢in uyarlanmis testler olmasidir. Bu testlerde yokluk hipotezi duraganlig: ifade ettigi
icin diger birim kok testlerinden ayrilmaktadir. Buna gore Hadri (2000) yapisal kirilmanin
modele dahil edilmedigi test iken, Carrion-i-Silvestre vd. (2005) yapisal kirilma sayisinin igsel
olarak modele dahil edildigi ve keskin yapisal kirilmalara sahip duraganlik testini ifade
etmektedir. Calisma uzun dénem varyanslarinin homojen ve hetorojen oldugu varsayimlari
altinda iki test istatistigi sunmaktadir. Bu c¢alismada uzun donem varyanslarinin hetorojen
oldugu varsayimina dayanan sonuglar raporlanmustir. Yapisal degisimleri modellemek igin
fourier fonksiyonlarinin KPSS testine eklenmesi ile Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen
Fourier KPSS testi, Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan panel veriler i¢in uyarlanmig
duraganlik testi onermektedir. Levin vd. (2002) yatay kesit bagimliligini azaltmak i¢in serilerin
yatay kesit ortalamalarinin ¢ikarilmasini igeren prosediir nermektedir. Hadri (2000) testinde bu
prosediir uygulanmis, ayrica heteroskedastisite altinda tutarlt sonuglar elde edilmistir. Diger iki
test yatay kesit bagimlilig1 ve heteroskedastisite altinda tutarli sonuglar sunmaktadir. Serilerin
birinci farklarinda fourier fonksiyonlar1 ya da keskin yapisal kirilmalar model igerisinde yer
aldiginda istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in Hadri (2000) tarafindan onerilen yapisal
kirilmasiz panel KPSS testi kullanilmustir.

Model tahminlerinde egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi amaciyla Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen iki test kullanilmaktadir. Swamy (1970) S testine
dayanan bu testler N ve T sonsuza giderken asimptotik dagilim gostermektedir. Buna gére S
testinde A testi N diizeltmesi yaparken, Aag ise N ve T diizeltmesi igeren bir prosediir
izlenmektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin arastirilmasinda Westerlund ve Edgerton (2007)
calismasinda yokluk hipotezi es biitiinlesmenin varlig igin kritik degerlerin bootstrap yontemi
ile elde edildigi, yatay kesit bagimliligina izin veren panel es biitiinlesme testi yapilmistir.
Ayrica Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan sabitte, sabitte ve trendde keskin yapisal
kirllmali panel es biitiinlesme testi kullanilmig ve bu test istatistigi yokluk hipotezi es
biitiinlesmenin olmadigi, alternatif hipotezin seriler arasinda uzun dénemli iliskisinin oldugunu
ifade etmektedir. Buna gore Z(N) ve Z4(N) asimptotik 6zelliklerine gore farkl: iki test istatistigi
onermektedir. Bu test heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina izin
vermektedir.

Seriler arasinda uzun donem es biitiinlesme iligkisi bulunmas1 durumunda s6z konusu
uzun doénem iligkisine ait katsayr tahminleri elde edilmektedir. Heterojen panellerde uzun
donem katsayilarinin tahmininde Pesaran ve Smith (1995) ¢aligmasinda onerilen ortalama grup
tahmincisi (MG) Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan genisletilmis hali birimler bazinda
ortalama alinarak kullanilan artirilmig ortalama grup (AMG) tahmincisi kullanilmistir. AMG
tahmincisi yatay kesit bagimlilig1 altinda direngli tahminci oldugu goriilmektedir.

Son olarak nedensellik analizi i¢in Yilanci ve Gorus (2020) tarafindan Panel Fourier
Toda-Yamamato nedensellik testi kullanilmigtir. Bu c¢alismada Nazlioglu vd. (2016)
calismasinda iilkelere gore nedensellik testi igin Fourier terimleri eklenmis Toda- Yamamato
(TY) nedensellik testi her iilke i¢in ayr1 ayr1 yapilmakta ve buradan elde edilen p degerlerinden
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Fisher test istatistigi liretilmektedir. Test istatistigi bootstrap yontemi ile elde edilen kritik
degerlere gore yokluk hipotezi olan Granger nedeni degildir, test edilmektedir.

Calismada FH hipotezi ekonomik kiiresellesme perspektifinde ele alinan modele iliskin
ekonometrik denklem su sekildedir:

INVlt = ao + ﬁlsAVlt + BZKOFLII + Sit (2)

Denklem 2’de a, sabit terimi, B parametreleri katsayilari, & hata terimini, INV brit
sermaye yatirimlarinin  GSYH igerisindeki yiizdelik paymi, SAV tasarruflarm GSYH
icerisindeki yiizdelik paymmi ve KOF ekonomik kiiresellesme endeksini gostermektedir.
Ekonomik kiiresellesme endeksi KOF Isvigre Ekonomi Enstitiisii tarafindan olusturulan
kiiresellesme endeksinin alt endeksi olarak yer almaktadir. Ekonomik kiiresellesme bir
ekonomide yer alan mal, sermaye ve hizmet akiglar1 ile iktisadi kisitlamalara ait bilgi ve algilart
icermektedir (Dreher, 2006). Bir iilkede ekonomik kiiresellesme endeksinin artmasi, o iilkenin
kapitalist iktisadi sisteme entegrasyon derecesinin arttigini baska bir deyisle de yatirimlarin dis
finansmana erisim kapasitesinin arttigin1 gostermektedir (vice versa). Bu nedenle diger
calismalardan farkli olarak yatirnm ve tasarruf arasindaki iligkinin sermaye hareketliligi igin
vekil degisken olarak ekonomik kiiresellesme endeksi eklenmistir.

Tablo 3’de ii¢ degiskene ait lilkelere ve panele gbre serilerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Buna goére GSYH icinde yatirimlarin pay1 ortalama olarak en yiikse olan iilke Cin ve
Hindistan iken, en diisiik iilkeler Pakistan ve Giiney Afrika ve panel ortalama yaklagik %25°dir.
Diger taraftan tasarruf diizeyi ise Cin, Malezya ve Filipinlerdir. Ortalama ekonomik
kiiresellesme diizeyinde ise Malezya, Bulgaristan ve Tayland en yiiksek iilkeler iken, Banglades
ve Hindistan gelmektedir. Standart sapmalara bakildiginda, ii¢ degiskene ait seriler icerisinde
en yiiksek standart sapmaya Bulgaristan’a ait serilerde oldugu goriilmekte iken, en diisiik
standart sapmaya Pakistan’a ait serilerde oldugu goriilmektedir. Bu durum seri degerlerinin
degiskenlik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3. Tammlayia: istatistikler

Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 22.93 23.99 3221 15.47 5.42
Brezilya 19.28 18.85 26.90 14.63 2.74
Bulgaristan 24.00 21.70 36.92 1.16 8.03
Cin 39.51 39.35 46.66 31.93 441
Hindistan 30.16 29.53 41.95 21.04 5.61
Endonezya 28.86 29.49 35.07 21.38 4.27
INV Malezya 28.35 25.85 43.64 17.84 7.08
Fas 29.83 30.28 39.09 24.44 3.57
Pakistan 17.55 17.82 20.69 14.12 1.69
Filipinler 20.74 20.55 28.23 14.17 3.57
Gliney Afrika 18.26 17.65 31.90 12.40 351
Tayland 28.75 26.90 42.86 20.07 6.89
Tiirkiye 24.49 25.05 31.55 16.18 4.35
Panel 25.59 24.85 46.66 1.16 7.72
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Tablo 3. Devam

Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 29.27 28.11 40.60 16.29 7.14
Brezilya 17.36 17.59 35.82 12.25 4.21
Bulgaristan 21.58 21.77 36.06 6.22 7.84
Cin 41.88 41.70 51.79 33.15 5.45
Hindistan 27.08 27.30 37.01 15.35 7.02
Endonezya 26.04 26.24 33.22 13.20 4.64
SAV Malezya 31.75 31.68 39.85 23.86 4.61
Fas 27.53 27.13 34.17 21.85 3.30
Pakistan 17.05 17.13 22.31 11.37 2.78
Filipinler 30.00 32.58 39.75 18.21 6.89
Giiney Afrika 16.74 15.96 26.32 13.23 2.99
Tayland 29.66 30.27 35.94 20.85 3.94
Tiirkiye 24.50 23.91 38.40 18.19 4.45
Panel 26.16 25.32 51.79 6.22 8.51
Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 25.61 26.13 34.56 17.32 5.49
Brezilya 35.93 36.20 44.22 25.99 5.60
Bulgaristan 62.04 63.38 77.82 44.07 11.81
Cin 37.94 39.89 52.74 18.93 10.53
Hindistan 29.31 28.10 45.86 13.90 12.85
Endonezya 50.88 50.58 69.58 37.44 8.22
KOE Malezya 70.76 73.55 77.12 59.66 5.48
Fas 48.95 48.07 60.59 38.72 6.83
Pakistan 34.70 34.38 43.87 27.76 3.87
Filipinler 53.23 55.53 65.02 37.14 8.90
Giiney Afrika 46.32 52.97 58.19 29.19 10.49
Tayland 57.10 63.67 68.84 37.76 10.83
Tiirkiye 49.16 51.30 56.32 34.14 6.44
Panel 46.30 45.59 77.82 13.90 15.29

Grafik 1’de gelismekte olan iilkelerde yurti¢i tasarruflarin (kesikli ¢izgi) ile briit sermaye
olusumunun 1981 - 2020 yillar1 arasindaki seyrini gdstermektedir. Ulkelerin tasarruf yatirrm
iligkisine iligkin belirgin bir ortak 6zellik yerine iilkelere has yapisal 6zellikleri oldugu grafikler
iizerinden goriilmektedir. Ornegin Banglades, Cin ve Hindistan gibi iilkelerde tasarruflarin ve
yatirimlarin uzun dénemde artis egilimleri oldugu diger iilkelerde belirgin bir trendin olmadigi
goriilmektedir. Yatinm ve tasarruflarin genellik ayn1 yonde benzer karakteristik ozellikleri
oldugu goriilse de bazi iilkelerde farkli iliskiler de goriilmektedir. Ornegin Giiney Afrika’da
yillara gore artan bir tasarruf fazlasinin oldugu goriilmektedir. Benzer tasarruf fazlasi neredeyse
tim seri doneminde goriilmekte iken, tasarruf fazlasi Malezya ve Filipinler’de 2000’lerin
basinda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlarin ve tasarruflarin ¢gogunlukla ayni yonde hareket ettigi
iilkeler (2008 kiiresel finans krizi hari¢) Bulgaristan, Brezilya, Cin, Endonezya, kismen de olsa
Hindistan, Fas, Pakistan, Tayland sayilabilmektedir. Tiirkiye’de ise 1980’lerde tasarruf fazlasi
oldugu, kriz dénemleri diginda tasarruf a¢iginin oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. 1981-2020 Déneminde Gelismekte Olan Ulkelerde (13 Ulke) Yatirim ve Tasarruf
iliskisi
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Grafik 1. Devam

Grafik 2°de ise gelismekte olan ilkelerin ekonomik kiiresellesme diizeyinin gelisimi
1981-2020 doénemi icin gosterilmektedir. Genel olarak artis hizi benzer olmasa da tiim tilkeler
icin incelenen donemde ekonomik kiiresellesme diizeyinin arttig1 sdylenebilir. Ancak bu artis
trendinin yaklagik son 15 yil igerisinde yatay seyir izledigi goriilmektedir. Ekonomik
kiiresellesme diizeyi en yiiksek olan iilkeleri basta Cin, Malezya, Bulgaristan ve Tiirkiye’yi
siralamak miimkiin iken, ekonomik kiiresellesme diizeyi en diisiik iilkeleri de Fas ve Brezilya

seklinde siralanabilmektedir.
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Grafik 2. 1981-2020 Doneminde Gelismekte Olan Ulkelerde (13 Ulke) Ekonomik
Kiiresellesme Diizeyi

4. Ampirik Bulgular

13 gelismekte olan iilke (Banglades, Bulgaristan, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Fas, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayland, Tiirkiye ve Giiney Afrika) i¢cin FH hipotezi
ekonomik kiiresellesme ¢ergevesinde ele alinmigtir. Buna gore oncelikle panele iliskin serilerin
birim kok testleri ile duraganliginin arastirilmasindan 6nce birimler arasinda korelasyonun
varliginin arastirilmasi i¢in LM testlerinin farkli varyasyonlarina ait sonuglar Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 4’de birimler arasi korelasyonun varliginin arastirilmasinda kullanilan yatay kesit
bagimlilig testlerinde yokluk hipotezi olan “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi ii¢ seri igin
de %S5 diizeyinde istatiksel olarak reddedilmis olup, yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna gore yatay kesit bagimliligi altinda daha direngli test istatistigi iireten ikinci
nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 5’te Kwiatkowski vd.
(1992) duraganlik testinin panel veri igin uyarlanmis yumusak kirilmaya sahip Foruier Panel
KPSS, keskin yapisal kirilmaya sahip panel KPSS ve yapisal kirilmalarin yer almadigi panel
KPSS duraganlik testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihg: Testleri

INV SAV KOF
LM Test P-degeri LM Test P-degeri LM Test P-degeri
Breusch-Pagan LM 520.17 0.000 601.34 0.000 1991.86 0.000
Pesaran LM 35.40 0.000 41.90 0.000 153.23 0.000
Sapmasi diizeltilmis LM 35.23 0.000 41.73 0.000 153.06 0.000

Tablo 5’te Panel A, B, C’de yer alan testler sirasiyla yumusak kirilmaya sahip Panel
Fourier KPSS testi, keskin kirilmaya sahip panel KPSS testi ve son olarak kirilmanin yer
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almadig1 panel KPSS testi yer almaktadir. Buna gore Panel A’da yer alan Panel Fourier KPSS
testinde optimum frekans sayisinin frekans sayisina (k) gore sonuglari bakildiginda sabitli
model ile sabitli ve trendli modelde INV ve SAV serileri igin “seriler duragandir” yokluk
hipotezi reddedilmekte ve serilerin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. KOF serisi i¢in
sabitli modelde serinin Panel Fourier KPSS testi sonuglarina gore seviyede duragan oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Ancak KOF serisinin zamana bagli artan bir trende sahip oldugu
grafik 2’de goriilmektedir. Bu durumda sabitli ve trendli modelin duraganligin arastirilmasinda
daha dogru olacag: diigiiniilmektedir. Bu nedenle sabitli ve trendli model dikkate alindiginda
KOF serisinin diizeyde duragan olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Panel Duraganlhik Testleri Sonuglar:

Panel A: Panel Fourier KPSS (Nazlioglu ve Karul, 2017)

Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
INV Panel istat. 9.321 9.079 6.151 6.028 4471 3.280
P-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
SAV Panel istat. 8.404 1.391 1.881 5.834 7.377 6.504
P-degeri 0.000 0.082 0.030 0.000 0.000 0.000
KOF Panel istat. -0.825 0.220 -0.662 6.207 4.817 3.434
P-degeri 0.795 0.413 0.746 0.000 0.000 0.000
Panel B: Keskin Kirilmali Panel KPSS (Carrion-i-Silvestre vd., 2005)
Degiskenler Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
INV Panel isFat. 1.963 9.362
P-degeri 0.025 0.000
SAV Panel istat. 2.631 15.712
P-degeri 0.004 0.000
Panel istat. 9.271 36.887
KOF b degeri 0.000 0.000
Panel C: Panel KPSS (Hadri, 2000)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Model
Panel istat. -1.870 -0.291
ANV b degeri 0.969 0.615
Panel istat. 0.495 -0.317
ASAV. b jegeri 0.311 0.624
Panel istat. -0.694 0.756
AKOF b _jegeri 0.684 0.247

Not: Panel Fourier KPSS testi i¢in kritik degeler her bir k i¢in hesaplanmis kritik degerler Becker vd.
(2006) caligmasinda yer almaktadir (Becker vd., 2006: 389). Keskin kirtlmali panel KPSS ve kirilmasiz
panel KPSS testleri ayni kritik degerleri kullanmakta ve %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 2.326; 1.645; 1.282
kritik degerler kullanilmaktadir.

Panel B’de yer alan keskin yapisal kirilmalara sahip panel KPSS testinde yokluk hipotezi
ti¢ seri i¢in de seviyede kirilmaya sahip test ile seviyede ve trendde kirilmaya sahip test igin
yokluk hipotezi reddedilmekte ve serilerin birim koklii oldugu goriilmektedir. Bu anlamda Panel
Fourier KPSS test sonuglar ile ortiismektedir.

Serilerin diizeyde duragan olmadigi anlasildigindan serilerin duraganlik derecelerini
belirlemek i¢in farki alinmig serilere ait sonuglar Panel C’de yer almaktadir. Burada serilerin
farki alindiginda serilerin veri iiretme siirecinde yapisal degisimlere ait bilgi kaybolacag: i¢in
yapisal kirilmanin dahil edilmedigi panel KPSS testi kullanilmistir. Buradaki sonuglara goére
serilerin duragan oldugunu ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Sonuglar serilerin I(1)
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diizeyinde entegre oldugunu ve uzun donemli iligkinin arastirilabilecegini gostermektedir.
Serilerin uzun donemde esbiitiinlesik olup olmadigini arastirmadan Once katsayilarinin
homojenliginin aragtirilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 5°te homojenlik testi sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6 delta testi ve diizeltilmis delta testi sonuglarina gore yokluk hipotezi “egim
katsayilart homojendir” reddedilmekte ve katsayr tahminlerinin heterojen olduklarn
goriilmektedir. Buna gore ii¢ seriye ait sonuglar serilerin (1) oldugu ve modelin heterojen
ozellikte oldugu anlasilmakta ve olasi uzun dénemli iligkinin arastirilmasinda heterojen panel es
biitiinlesme testi kullanilabilmektedir.

Tablo 6. Homojenlik Testi

Model Test istatistigi P-degeri
_ A 16.614 0.000
F(SAV, KOF)=INV Eadj 17513 0.000

Tablo 7’de uzun doénemli iliskinin arastirilmas: i¢in Westerlund ve Edgerton (2007)
yapisal kirilmasiz es biitiinlesme testi, Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es
biitiinlesme testine ait sonuglar yer almaktadir. Buna gore yapisal kirilmalarin yer almadigi
sabitli, sabitli ve trendli modelde es biitiinlesmenin varligini ifade eden yokluk hipotezi %5
olasilik diizeyinde reddedilmemektedir. Yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde kirilmasiz
modelde es biitiinlesmenin olmadigm1 simayan yokluk hipotezi % olasilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica seviyede kirilmali modelde Zs (N) test istatistigi %S5 olasilik
diizeyinde reddedilmekte ancak Z,(N) test istatistigine gore yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Trende kirilma oldugu varsayimi altinda elde edilen her iki test
istatistigine gore yokluk hipotezleri reddedilememektedir. Sonuglar trendde yapisal kirilmali
modele gore es biitiinlesme iligkisinin olmadigini, yapisal kirilmanin olmadig1 varsayimi altinda
uzun donemli iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore yapisal kirilmasiz es biitiinlesme
testlerine gore yurtigi tasarruflar ve ekonomik kiiresellesmeden yatirimlara dogru uzun dénemli
iligkinin oldugu goriilmekte ve uzun donem katsayilarinin yorumlanmasinda sahte iligski sorunu
olmadigim1 gostermektedir. Buna gore heterojen paneller i¢in Onerilen Panel AMG sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Westerlund ve Edgerton (2007)

Model LM istatistigi Bootstrap P degeri
Sabitli 6.136 0.385

Sabitli ve Trendli 4.567 0.281
Westerlund ve Edgerton (2008)

Model Z(N) P-degeri Zo (N) P-degeri
Kirilmasiz -5.034 0.000 -3.786 0.000
Seviyede Kirilma -0.797 0.213 -2.069 0.019
Trendde Kirllma 0.193 0.577 -0.938 0.174

Not: Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile {iretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.
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Tablo 8’de yer alan sonuglar yurtici tasarruflarin ve ekonomik kiiresellesmenin yatirimlar
tizerindeki etkisini gostermektedir. Modelin anlamliligin1 test eden Wald test istatistigi %5
olasilik diizeyinde reddedilmekte ve modelin anlamh oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Panel
veri analizinde sikca karsilasilan yatay kesit bagimliliginin arastirildiginda Pesaran (2004) CD
testine gore %5 olasilik diizeyinde yokluk hipotezi kabul edilmekte, yatay kesit bagimliginin
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 8. Panel AMG Sonuglar1

Ulkeler Sabit P-degeri SAV P-degeri KOF P-degeri
Panel 18.148" 0.000 0.402" 0.000 -0.061 0.377
Banglades 6.577" 0.002 0.690" 0.000 -0.139 0.508
Brezilya 17.181" 0.000 0.418" 0.000 -0.136™ 0.030
Bulgaristan 18.813™ 0.015 0.543" 0.000 -0.101 0.302
Cin 19.999" 0.000 0.431" 0.002 0.048 0.515
Hindistan 17.730" 0.000 0.286™" 0.091 0.170"™" 0.066
Endonezya 22.188" 0.000 0.485 0.000 -0.112™ 0.033
Malezya 77.947" 0.000 0.390™" 0.078 -0.872" 0.000
Fas 16.144" 0.000 0.342" 0.010 0.093 0.146
Pakistan 18.238" 0.000 0.465 0.000 -0.240" 0.001
Filipinler 24.901" 0.000 -0.001 0.994 -0.073 0.325
G. Afrika 2.414 0.352 1.022" 0.000 -0.021 0.473
Tayland 21.121" 0.000 1.214" 0.000 -0.492" 0.000
Tiirkiye 4.228 0.507 0.048 0.695 0.394" 0.000
Wald Test Istatistigi 30.80 (0.000)

Pesaran (2004) CD Test -0.935 (0.350)

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** jgaretleri ile
gosterilmistir. Parantez i¢indeki sayilar olasilik degerini gostermektedir.

Panel sonuglarina bakildiginda gelismekte olan iilke grubu icin yatiim ve tasarruf
arasinda pozitif iliski oldugu, yatinmlarin tasarruf tutma oram yaklasik 0,40 oldugu
goriilmektedir. Sonuglar Chang ve Smith (2014) calismasinda yer alan gelismis iilkelere gore
gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf tutma oraninin diisik olduguna iliskin bulgular
desteklemektedir. Panel igerisinde yer alan iilke sonuglarina bakildiginda yatirimlarin yurtigi
tasarruflari tutma katsayisi degiskenlik gostermektedir. Bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli
olan sonuglar agisindan degerlendirildigine 0,34-1,21 arasinda degismektedir. Bulgular Coakley
vd. (2004) ve Ketenci (2012) caligmalarina gore lilkelere gore bu iliskinin heterojen yapida
oldugu ve genel bir oOriintiiden bahsedilemeyecegi goriisii ile uyumludur. Tayland ve Giliney
Afrika’ya iligkin sonuglar tasarruf tutma katsayisinin 1’den biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu
oran 1'den biiyiikk oldugunda, yurtici yatrimlarm bir kisminin yurti¢i tasarruflarla
karsilanamadigini ve bu nedenle yurtigi tasarruf acig1 olustugu anlamina gelmektedir. Bagka bir
deyisle zamanlar arasi biitce kisiti altinda bugilin i¢in daha fazla yatinm yapabilme icin
gelecekteki dis borglanma kapasitesi kullanilarak dig bor¢ finansmam ile tasarruf acgigi
karsilanmaktadir. Bu durum kisa dénem ekonomik biiyiime ve kalkinma dinamiklerine pozitif
etki ederken, artan dig borg yiikil uzun dénemde finansal risklerin artmasina ve krizlerin ortaya
¢tkmasina yol agmaktadir. Bulgular Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’de yatirim-
tasarruf iligkisinin %35 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini, bu iilkelerde
yatirimlarin yurti¢i tasarruflar ile iliskili olmadigmmi gostermektedir. Bu durum sermaye
hareketliligi altinda yurt i¢i faiz oranlarinda ve dolayisiyla yurt igi tasarruflarda artisa yol agan,
ancak oOzellikle yurt i¢i yatirimlarda bir artisa neden olmayan daha yiiksek diinya faiz oranlar1 ve
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finansal yapin yurtigi tasarruflan yatirimlara yonlendiren finansal sistemin yetersiz olmasi ile
aciklanabilir (Akkoyunlu, 2020: 146), bu nedenle Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’ye
iligkin bulgular Akkoyunlu (2020) calismasi ile uyumludur. Panel igerisinde yer alan diger
iilkeler Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya ve Fas’ta tasarruf tutma katsayilari
%S olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak Feldstein ve Horioka (1980), Narayan
(2005) ve Dash (2019) caligmalarinda yiiksek tasarruf tutma katsayilarina iliskin ampirik
kanitlara gore nispeten daha diisiik oldugu goriilmektedir. Disiik tasarruf tutma katsayisi bu
iilkelerde sermaye hareketliliginin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bulgular diisiik
tasarruf tutma katsayisina iligkin kanitlar sunan Ketenci (2012), Chang ve Smith (2014), Yilanci
ve Kilci (2021) galismalari ile uyumludur. Yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskisinin dolayli
olarak sermaye hareketliligini test ettigine dair FH hipotezine gore gelismekte olan iilkelerde
sermaye hareketliligi oldugu ancak bunun tam sermaye hareketliligi olmadigi tam olmayan
sermaye hareketliligi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu iilkelerde sermaye hareketliliginin
yiiksekligi yatirimlarin dis kosullara bagli olmasina neden olmakta ve dis soklara karsi daha
kirilgan bir ekonomik yap1 meydana gelmektedir.

Tablo 8’de ekonomik kiiresellesme katsayilarina bakildiginda panel sonuglar1 yatirimlarin
ekonomik kiiresellesme ile iligkili olmadigin1 gostermektedir. Ancak iilkelere gore sonuglarda
Banglades, Bulgaristan, Cin, Hindistan, Fas, Filipinler ve Giliney Afrika’da da benzer sekilde
panel sonuglari ile oOrtismektedir. Bu iilkelerde kiiresel iktisadi sisteme entegresyon
derecesindeki artiglarin uzun doénemde yatinmlar {izerinde iligkili olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Diger sonuglara bakildiginda Brezilya, Endonezya, Malezya, Pakistan ve
Tayland’da yatirnmlar ekonomik kiiresellesme ile %35 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif bir iliski bulunmustur. Bu iilkelerde ekonomik kiiresellesme diizeyindeki
artislarin uzun dénemde yatirimlari azaltici bir etki yaptigi goriilmektedir. Nispeten diisiik
tasarruf tutma katsayisi, ekonomik kiiresellesmenin negatif etkisi ile beraber diisiiniildiigiinde bu
iilkelerde artan ekonomik kiiresellesme yurtigi firmalarin rekabet giicliniin azalmasina bagh
olarak firmalarin yatirimlarinin azalmasina yol agmis olabilir. Ayrica ekonomik kiiresellesmenin
negatif etkisi, yatirim imkanlarinin (tasarruflarin) bu iilkelerden disariya dogru yonelmesini ve
disiik tasarruf tutma katsayisimi agiklayabilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesmenin
yatinmlar iizerinde uzun donemde pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bununla beraber
Tiirkiye’de kiiresellesme diizeyi arttikg¢a firmalarin rekabet giiciiniin artmasina, kiiresel ticari ve
endustriyel is birligindeki artiglarin teknoloji transferleri, yeni yatirim alanlari, verimlilik artist
gibi etkenlere yol agmis olmasi miimkiindiir. Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesme
diizeyi uzun donemde genel yatirim ortamini pozitif etki etmis olabilir. Uzun dénemli iliskiye
ait sonuglarin yani sira Tablo 9 ve Tablo 10°da kisa dénem iliskiyi arastiran Panel Fourier Toda-
Yamamato nedensellik sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9’a gore gelismekte olan lilke grubu kisa donemde tasarruflardan yatirimlara dogru
nedensellik oldugu, yatirnmlardan tasarruflara dogru nedenselligin olmadigi, grup igerisinde kisa
donemde nedenselligin daha ¢ok tasarruflardan yatirnmlara dogru gergeklestigi goriilmektedir.
Yatirim ve tasarruf arasinda ¢ift yonlii nedenselligin grup icerisinde yer almadigi goriilmektedir.
Buradaki sonuglar literatiirdeki gelismekte olan {ilke karakterine sahip iilke gruplarma ait
nedensellik bulgulart olan Pata’nin (2018) E7 iilkeleri; Yilanci ve Kilei (2019) Nextll
iilkelerine iligkin panel nedensellik sonuglar ile ortiismektedir.
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Tablo 9. Yatirim ve Tasarruf Panel Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Sonuclar:

Ulkeler Ho: INV » SAV Ho: SAV » INV
Lag Frekans Waldtest P-degeri Lag Frekans Waldtest P-degeri

Banglades 1 2 0.112 0.706 1 2 10.863 0.003
Bulgaristan 1 2 1.464 0.223 1 2 0.001 0.975
Brezilya 2 2 0.079 0.966 2 2 7.170 0.043
Cin 1 3 3.511 0.062 1 3 0.204 0.656
Endonezya 1 2 1.897 0.179 1 2 4.101 0.042
Hindistan 1 1 0.508 0.479 1 1 0.131 0.713
Fas 1 1 0.134 0.726 1 1 1.435 0.220
Malezya 1 1 0.079 0.784 1 1 5.682 0.032
Pakistan 1 1 0.156 0.689 1 1 0.066 0.799
Filipinler 2 1 2.297 0.316 2 1 0.285 0.889
Tayland 1 2 0.028 0.873 1 2 0.412 0.536
Tiirkiye 1 2 7.258 0.009 1 2 0.160 0.693
G. Afrika 1 1 0.238 0.638 1 1 0.259 0.595
Panel Fisher 29.008 0.311 39.437 0.044

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir. Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

Tablo 10’da gelismekte olan iilke grubu icin yatirim ve ekonomik kiiresellesme arasinda
cift yonlii nedensellik varken iilkeler gére sonuglarda nedenselligin olmadigini ifade eden bos
hipotez reddedilememektedir. Kisa donem nedensellik bulgularina gére yatirimlarin tasarruflar
ve ekonomik kiiresellesme diizeyi arasinda kisa donem ve uzun donem dinamiklerinin farkl
oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Yatirnm ve Ekonomik Kiiresellesme Panel Fourier Toda-Yamamato Nedensellik
Sonuclari

Dikeler Ho: INV -»KOF Ho: KOF» INV
Lag Frekans Wald test P-degeri Lag Frekans Wald test P-degeri

Banglades 1 2 1.989 0.171 1 2 2.872 0.105
Bulgaristan 1 2 1.100 0.293 1 2 0.840 0.356
Brezilya 1 2 8.243 0.011 1 2 0.049 0.842
Cin 1 1 0.754 0.392 1 1 2.724 0.117
Endonezya 1 2 7.905 0.009 1 2 0.868 0.359
Hindistan 2 1 22.400 0.001 2 1 1.070 0.582
Fas 1 2 0.646 0.419 1 2 1.811 0.183
Malezya 1 1 1.898 0.173 1 1 0.283 0.567
Pakistan 1 1 3.155 0.097 1 1 3.395 0.073
Filipinler 1 2 0.402 0.546 1 2 1.388 0.247
Tayland 2 1 1.916 0.398 2 1 4.036 0.153
Tiirkiye 1 3 0.904 0.338 1 3 1.006 0.329
G. Afrika 1 1 0.026 0.871 1 1 6.995 0.011
Panel Fisher 56.944 0.000 41.908 0.025

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir. Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile tiretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

5. Sonug¢

FH hipotezi yiiksek tasarruf tutma katsayisinin artan sermaye hareketliligi ile gelistigine
dair bulgularm ileri siiriilmesinden bu yana yaklasik kirk yi1l boyunca tartisilmistir. Sonuglar
gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim ve tasarruf arasinda diisiik ve pozitif bir iliski oldugunu
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gostermektedir. Panel sonuglarina paralellik gosteren Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Endonezya, Fas ve Pakistan’da diisiik tasarruf tutma katsayisinin yiiksek sermaye hareketliligini
dogruladig1 goriilmekte ve FH hipotezindeki ¢eliskinin gegerli olmadigi goriilmektedir. Bu
tilkelerde yatirim Ve tasarruf iligkisinin gorece zayif olmasi, uzun donem ekonomik biiyiime ve
kalkinma dinamiklerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu kapsamda politika yapicilar tasarruflar
ve yatirimlari tegvik eden politikalar uygulayabilir. Bu politikalar tasarruflar tesvik edici vergi
tesvikleri ve istisnalari, faiz oranlarinin disiiriilmesi ve finansal piyasalarin gelistirilmesi gibi
onlemleri igerebilir. Bir {iilkede yliksek tasarruf oranlar1 yurtici yatirimlari tek bagina
artirmayabilir, dolayisiyla yatirim ortamini saglayacak politikalar da gelistirilmelidir. Bunlar
rekabet ortaminin artmasi, daha fazla yatirnm talebini olusturmaktadir, ayrica gelecegi iliskin
beklentilerin pozitif, kurumsal alt yapinin 6ngoriilebilir, seffaf bir sekilde olusturulmasi da
yatinm imkanlarmi artirmaktadir ayrica yenilik¢i yatirimlarin tesvik edilmesi icin teknolojik
gelismelerin  desteklenmesi saglanabilir. Bu ilkelerde yatirim ve tasarruf iligkisinin zayif
olmasmin ayni zamanda yiiksek sermaye hareketliligi oldugu anlamina gelmektedir. Yiiksek
sermaye hareketliligi yurtici yatirimlarin finansmana erisimini kolaylastirdigi gibi finansal
risklerin de artmasina yol agabilir. Bu durumda yatirim ve diger makro iktisadi kosullar dig
iktisadi sartlara daha bagimli hale gelmekte ve ekonomik kirillganlhigi artmaktadir. Yiiksek
sermaye hareketliligini azaltilmasi ya da oynakligini kontrol altina almak igin Oncelikle
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi gerekmektedir. Zira istikrar kosullar
altinda sermayenin ani c¢ikislar1 Onlenmis olacaktir. Diger taraftan yiiksek sermaye
hareketliliginin meydana getirdigi asir1 oynaklik kur ve faiz gibi risklerin artmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar1 ve
kurumlar1 spekiilatif faaliyetleri azaltmak i¢in diizenlemeler getirmesi gerekmektedir.

Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’de yatirim ve tasarruf arasinda iliskini olmadigi
goriilmektedir. Bu iilkelerde yatirimlar tasarruf disindaki faiz oranlari, ucuz dis finansman,
tasarruflarin yurtdigina yonelmis olmasi gibi faktorlerin etkileri daha belirleyici olabilir. Bu
nedenle uzun dénem iktisadi kalkinma siireci i¢in yurti¢i tasarruflarin artirtlmasina yonelik gelir
iizerinden alinan vergilerin diisiiriilmesi gerektigi, tasarruf diizeyini belirleyen enflasyon, kur ve
faiz riski gibi makro iktisadi degiskenler lizerindeki belirsizligi ve oynakligi azaltmasi, tasarruf
egilimini artirict tegvik politikalart gerekmektedir. Ayrica tasarruf sahiplerinin daha diisiik
maliyetle ve diisiik risk diizeyinde iyi isleyen finansal sistemin tesis edilmesi gerekmektedir.
Kurumlar iyi ¢alismayan ve etkin olmayan finansal sistem igerisine tasarruflarin ¢ekilmesi daha
zor olacaktir. Ayrica bu iilkeler igerisinde sadece Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesmenin uzun
donem sonuglart yatirimlarin artirllmasinda pozitif etki yaptiginmi gostermektedir. Bu sonuglar
Tiirkiye’de yatirimlarin tasarruflar ile baginin zayiflamasina yol agmis olabilir.

Ampirik bulgular ekonomik kiiresellesme diizeyi kadar ekonomik kiiresellesmenin iilke
yapisal zelliklerine bagli olarak yatirimlart 6zendirebildigi kadar caydirici bir etkisi oldugunu
da gostermektedir. Bu nedenle ekonomik kiiresellesmenin uzun donemde gelismekte olan
ilkeler i¢in “nimet mi, kiilfet mi?” oldugu konusu tartismalidir. Banglades, Bulgaristan, Cin,
Hindistan, Fas, Filipinler ve Giiney Afrika ve panele iliskin bulgulara bakildiginda ekonomik
kiiresellesme ile yatinmlar arasindaki iliski olmadigin1 gostermektedir. Bu iilkelerde ekonomik
kiiresellesme siirecinin yatirimlari tesvik edecek sekilde politika kurgusunun dizayn edilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan Brezilya, Endonezya, Malezya, Pakistan ve Tayland’da ekonomik
kiiresellesme yatirimlari azaltic bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerde yerli sermayenin
disar1 yonelmesi, yerlesik firmalarin uluslararasi rekabet edilebilirligini diigiikk olmasi, kiiresel
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sisteme kurumsal entegrasyon hiikiimetlerin daha etkin politika yapmasini engelleyebilmektedir.
Bu neden kiiresellesmenin negatif etkilerine yonelik hiikiimetlerin politika kurgularini
belirlemesi gerekmektedir. Bu iilkelerde siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi kiiresellesme
stirecinin daha saglikli bir sekilde ilerlemesini saglayacaktir. Ekonomik ve siyasal istikrar,
kurumsal yapinin hesap verilebilir, seffaf ve 6ngoriilebilir olmasina ve uzun dénem yatirimlarin
artmasina, firmalarin daha verimli ve rekabet¢i hale gelmesine yardimer olacaktir. S6z konusu
gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrarim1 saglamak icin alacagi onlemler,
ekonomik kiiresellesmenin firsatlarindan yararlanmasina ve ekonomik biiyiime ve kalkinmasini
desteklemesine yardimei olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katk: saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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REVISITING THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS WITH ECONOMIC
GLOBALIZATION: EVIDENCE FROM DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Subject and Purpose of the Study

The study revisits the hypothesis based on empirical evidence that the theoretical
framework of Feldstein and Horioka (1980) that the strong relationship between investment and
saving weakens as international capital mobility increases is not valid, considering the
phenomenon of economic globalization, which is different from the literature. The results are
revisited using panel data analysis methods that allow for heterogeneity and cross-sectional
dependence.

Literature

Through an extensive literature review, Apergis and Tsoumas (2008) classify the studies
that support and criticize the FH hypothesis with specific patterns and argue that most studies
support a strong relationship between saving and investment. Still, most of the results do not
confirm the capital mobility hypothesis. Chang and Smith (2014) provide evidence that while
investment dependence on domestic savings is high in developed countries, it is much lower in
developing countries. Khan (2017) shows that there has been a declining time-varying saving
retention coefficient since the mid-1970s and that there is a dynamic relationship between
saving and investment. Ho and Chiu (2001) show that the strength of the relationship between
investment and saving increases when country size is included in the model. Coakley et al.
(2004) support the view that capital mobility is high in the long run for OECD economies under
sustainable current account deficit with different panel estimators. Similarly, Fouquau et al.
(2008) show that this relationship is sensitive to GDP size and current account deficit ratio.
Chen and Shen (2015) argue that the strength of this relationship may decrease over time. Khan
(2017) also shows that the relationship between saving and investment decreases over time.
Similarly, Katsimi and Zoegema (2016) argue that structural changes in European countries,
such as the transition to the Euro and the 2008 Global Financial Crisis, affect the relationship
between investment and saving. Duran and Ferreira-Lopez (2022) argue that after the 2008
Global Financial Crisis, the relationship between investment and saving increased due to
decreased capital mobility.

Methodology

In this study, using annual data for the period 1981-2020 for 13 developing countries, the
long-run relationship is investigated with the bootstrap panel co-integration test of Westerlund
and Edgerton (2007) and the panel co-integration test with structural breaks proposed in
Westerlund and Edgerton (2008). The long-run coefficients for the models are obtained using
the augmented mean group (AMG) estimator proposed by Eberhardt and Teal (2010).
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Findings

Panel results show a positive relationship between investment and savings for the
developing country group, and the ratio of investment to savings is approximately 0.40. In
India, Malaysia, Philippines, and Turkey, the investment-savings relationship is not statistically
significant at the 5% probability level, indicating that investments are unrelated to domestic
savings in these countries. In the other countries in the panel, Bangladesh, Brazil, Bulgaria,
China, Indonesia, and Morocco, the coefficients on savings retention are statistically significant
at the 5% probability level but relatively lower than the empirical evidence of high savings
retention coefficients in Feldstein and Horioka (1980), Narayan (2005) and Dash (2019).

Conclusion

The FH hypothesis has been debated for nearly four decades since the findings that a high
coefficient of saving retention is inconsistent with increased capital mobility. The results show a
low and positive relationship between investment and saving for developing countries. In line
with the panel results, in Bangladesh, Brazil, Bulgaria, China, Indonesia, Morocco, and
Pakistan, the low savings retention coefficient confirms high capital mobility, and the
contradiction in the FH hypothesis does not hold. The relatively weak relationship between
investment and savings in these countries may adversely affect long-term economic growth and
development dynamics. In this context, policymakers can implement policies that encourage
savings and investments. These policies may include tax incentives and exemptions to
encourage savings, lower interest rates, and develop financial markets. Empirical evidence
suggests that the level of economic globalization, as well as the structural characteristics of a
country, can both encourage and discourage investment. Therefore, it is debatable whether
economic globalization is a "boon or a burden" for developing countries in the long run.
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