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Oz

1970°li yllarda iilkeler arasindaki ekonomik simirlarin kaldiriimast ile herhangi
bir iilkede yurtici yatirimlarin yurt disi tasarruflart karsilama orami da
degismistir. 1980°li yillarin basindan itibaren ABD’de, 1990 yili ilk yarisindan
itibaren de Avrupa iilkelerinin ¢ogunda biitce acgiklari ile beraber cari agiklar da
artmaya baslamistir. O zamana kadar bu iki ac¢igin esanli oldugu bir dénem
vasanmadigindan ¢ogu iktisat¢t bu konuda tartismis ve sonug olarak bu olgularin
beraber kullamldigi “Ikiz A¢ik” kavrami ortaya ¢ikmistir. Feldstein ve Charles
Horioka tarafindan 1980 yilinda gerceklestirilen ‘“Domestic Saving and
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International Capital Flows” adli ¢alisma sonucunda, artan sermaye
hareketliligine ragmen yurti¢ci yatirnmlarin  biiyiikce bir kismimin  yurtici
tasarruflar tarafindan karsilandigi sonucu elde edilmistir. Ulusal sinirlarin
giderek azaldigi bir iilkede sermaye hareketliliginin derecesinin fazlasiyla yiiksek
olmasi beklenirken Feldstein ve Horioka'min aksi yonde bulgulara ulasmasi ile
birlikte ekonomi yazininda Feldstein-Horioka paradoksu adinda yeni bir kavram
ortaya ¢ikmistir.

Bu calisma, 14 Yiikselen Ekonomi iilkesi icin, 2000-2021 déneminde Feldstein-
Horioka Hipotezini panel veri analiz yontemi ile test etmeyi amaglamaktadir.
Calismada Feldstein-Horioka hipotezi, iilkelerin cari islemler a¢igi, biitce agigi,
sermaye yatirim oranlart ile olan iligkisi temelinde degerlendirilmistir. Analizde
ver alan veriler IMF ve Global Economy veri tabanindan alinmistir. Analizde
degiskenler arasinda yatay kesit bagimligi (YKB) oldugu icin ikinci nesil birim
kok testi uygulanmustir. Birim kok testi sonuglarina ve kurulan modeller icin
vapilan yatay kesit bagimliligi, homojenlik testi sonuglarina gére panel ARDL
analizi yapilmis elde edilen sonug¢lar yorumlanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein- Horioka Hipotezi, Panel ARDL Analizi, Ikiz A¢ik
Alan Tanimi: Makro Ekonomi

TWIN DEFICIENCIES AND THE FELDSTEIN-HORIOKA
HYPOTHESIS: A PANEL ARDL ANALYSIS ON EMERGING
ECONOMIES

Abstract

In the 1970s, the ratio of economic boundaries between countries changed, and
domestic investment in any country could offset foreign savings. Since the
beginning of the 1980s, the current account deficits have started to increase along
with the budget deficits in the USA and since the first half of the 1990s, in most of
the European countries. Since there was no period in which these two deficits
were simultaneous until then, most economists discussed this issue and as a result,
the concept of “Twin Deficit”, in which these phenomena were used together,
emerged. As a result of the study called “Domestic Saving and International
Capital Flows” carried out by Feldstein and Charles Horioka in 1980, it was
concluded that a large part of domestic investments were met by domestic savings
despite the increasing capital mobility. While the degree of capital mobility is
expected to be extremely high in a country where national borders are gradually
decreasing, a new concept called Feldstein-Horioka paradox has emerged in the
economics literature with the findings of Feldstein and Horioka to the contrary.
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This study aims to test the Feldstein-Horioka Hypothesis for 14 Emerging
Economy countries in the period 2000-2021 with panel data analysis method.
Feldstein-Horioka hypothesis in the study; The relationship between countries'
current account deficit, budget deficit, capital investment, has been evaluated. The
data in the analysis were taken from the IMF and Global Economy database.
Since there is a cross-section(YKB) dependency between the variables in the
analysis, the second generation unit root test was applied. Panel ARDL analysis
was performed according to the results of the unit root test and the cross-section
dependency and homogeneity test results for the established models, and the
results were interpreted.

Key Words: Feldstein- Horioka Hypothesis, Panel ARDL Analysis, Twin Deficit
JEL Codes: C01, C33, B22

1.GIRIS

Kamu agciklar1 ve cari acik bir lilkedeki ekonomik dengenin saglanmasinda giiglii
bir etkiye sahiptir.1980’lerde Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan biit¢e acigi
sorunu ekonomik gdstergeler tizerinde ciddi negatif etki yaratmistir. Biitce
acig@inin yani sira lilkedeki cari islemler agiginin da yiiksek seviyelerde seyretmesi
ortaya biiylik bir sorun ¢ikarmistir. Bu durumun temel sebepleri, Reagan
doneminde uygulanan vergi indirimleri, artan harcamalar nedeniyle sigorta
harcamalarinin artis gostermesi ve ulusal bor¢ faiz oranlarindaki yiikselmelerdir.
Yasanan gelismelerle birlikte 6zel tasarruflar ciddi sekilde azalis gostermistir.
Yine ayni donemde dolarin dalgalanmaya birakilmasi ve sermayenin kontrol
edilmemesi biitce acig1 kavramini ortaya cikarmistir. Bu durum ikiz acik

kavramini dogurmus ve bu iki agik arasindaki iliski ekonomi yazinlarinin baslica
konusu olmustur.

Ikiz agiklar hipotezi, biitge agiklar: ve cari agiklar arasinda kuvvetli ve pozitif bir
nedensellik oldugunu varsayan bir olgudur. Bundan dolayidir ki Ulkelerdeki butce
aciklar1 hiikiimet kontroliinde birakilmak istenmektedir. Bir ekonomide Ricardian
Denklik Teoreminin? gecersiz olmasi halinde, biitge agiklarinda olusan yiikselisler
ulusal tasarruflarn  diistirmektedir. Keynesyenist yaklagima gore, ulusal
tasarruflarin azalmasina sebebiyet veren biitce acig1 artislari, yurtici faiz oranlarini
yiikseltmektedir. Yurti¢i faiz oranlarinin uluslararas1 faiz niceliklerini asmasi

? Kamu finansmaninin vergi veya borglanmayla saglanmasinin bireylerin tiiketimi ve ekonominin
sermaye birikimi tizerinde etkisi olmayacagini ve bu iki finansman bi¢iminin etkilerinin denk
olacagim ifade etmesi literatlirde Ricardo Denklik Teoremi olarak adlandirilmigtir.
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halinde, tam sermaye hareketliligi ile beraber yurda giren yabanci sermaye orant
artmaktadir. Bir ekonomide yabanci sermaye girisindeki artiglar, ulusal paray1
asir1 degerlendirerek (ters dolarizasyon) ithalati ucuzlatacagi i¢in cari islemler
aciklarmi arttirmaktadir (Marihe1ro, 2008: 1042; Alkswani, 2000: 4-5).

Feldstein-Horioka (1980), yurti¢ci yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar arasinda
matematiksel bir denklem olusturmus ve bu denklemde kullanilan verilerin aldig:
degere gore tasarruflarin yurticinde mi yoksa kiiresel piyasalarda mi yatirima
doniistiiglinii tahmin etmistir. D1s aciklarin finansman kaynagiyla ilintili olan ikiz
aciklar kavrami, Feldstein-Horioka hipotezi ile de fazlasiyla ilintilidir.
Uluslararas1 piyasalarda tam sermaye hareketliligi durumunda, yurti¢cindeki
yatirnmlar kendini sadece yurt igerisindeki tasarruflarla sinirlamayip uluslararasi
tasarruflardan da yararlanip kendini finanse edebilecektir. Bundan o6tiirii ikiz agik
hipotezinin gecerli olmasi uluslararas1 sermaye hareketliliginin kademesiyle de
yakindan ilgilidir.

Bu ¢alismada, 14 yiikselen piyasa ekonomisi kapsaminda 2000-2021 dénemi igin,
ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezi test edilmektedir. Caligmada ilk olarak
Feldstein-Horioka hipotezi ve ikiz agiklar kavraminin teori kismu, ikinci olarak bu
konuda arastirilan teorik literatiir, sonrasinda ekonometrik model ve veri grubu
son olarak ekonometrik yontem ve bu yonteme bagli olarak ortaya ¢ikan bulgulara
yer verilmektedir.

2. FELDSTEIN-HORIOKA HIPOTEZI VE 1IKiZ ACIK: TEORIK
YAKLASIM

Feldstein ve Horioka, yaptiklar1 ¢alismada sermaye hareketliliginin derecesini
belirleyebilmek igin yurti¢i yatirrm ve yurtigi tasarruf degiskenlerini
kullanmislardir. Onlara gore, tasarruf katsayisinin 1'e yakin bir degerde
hesaplanmas1 bir iilkede tasarruflarin biiyiik kisminin o {ilkede kaldigimi ifade
etmektedir. Kat saymnin 0'a yakin deger almasi ise yurti¢i yatirimlarin biiyiik bir
kisminin yurt dis1 fonlardan finanse edildigi ve uluslararasi sermayenin tam
hareketli oldugu anlamina gelmektedir. Feldstein ve Horioka, tam sermaye
hareketliligi gergevesinde milli tasarruflar ile yatirimlar arasinda herhangi bir
alakanin olmadigini, zira yatirimlarin milletleraras1 sermaye tarafindan finanse
oldugunu, tersine milletleraras1 sermaye hareketliliginin hi¢ olmamas: halindeyse
yurti¢i tasarruflar ile yatirnmlarin birbiriyle iliskili oldugunu sdylemektedirler
(Coakley vd.,1998: 170). Bu diisiinceden hareketle, Feldstein ve Horioka (1980),
sermaye hareketliliginin derecesini belirlemek amaciyla yatirnm ve tasarruf
iliskisini dahil ederek 16 OECD iilkesi i¢in yatay-kesit regresyon analizi
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yapmislardir. Yatirnm ve tasarruf oranlar1 arasindaki bagintiyr asagidaki (1) nolu
denklemi kullanarak tahmin etmislerdir.

I I
()i=B (5 )i 1)
Burada,( ;I ); 1 lilkesinde gegerli olan gayri safi yurtici yatirimlarin Gayri Safi Yurt
Ici Hasilaya (GSYH) orani olarak gosterilmektedir. (é)i ise i Ulkesi icin gayri safi
yurti¢i tasarruflarin GSYH’ye oranidir. Denkleme bakildiginda sermayenin biitiin
olarak hareketli oldugu varsayimi altinda 1 iilkesinde meydana gelen tasarruf
oranlart artigt ile beraber tim ilkelerin yatirimlarinda paralel yonde bir artis
olacagi gorlilmektedir. Ulkeler arasinda yayginlasan sermaye paylasimi her
iilkenin ilk bastaki sermaye stoku ile pozitif ve sermayenin marjinal {riin
esnekligi ile negatif yonde bir iliski icerisindedir. Esitlikte yer alan S katsayis1 0
ve 1 arasinda degismektedir. Katsaymin 0 olmasi tam sermaye hareketliligi
varsayiminin gegerli oldugunu ve yurtdisi tasarruflarin yurtici yatirimlar: finanse
ettigini gostermektedir. Katsaymin 1’e¢ yakin olmasi ise iilkelerde artan

tasarruflarin biiyiik ¢ogunlugunun yine o {iilkelerde kalmasi nedeniyle sermaye
hareketliliginin diisiikk oldugunu gostermektedir (Feldstein, Horioka, 1980: 317).

Feldstein ve Horioka hipotezinin aksine yapilan arastirmalar, yurti¢i tasarruf ve
yurti¢i yatirimlar arasinda herhangi bir iligkinin s6z konusu olmadigini, tilkeler
arasinda sermaye hareketliliginin oldugunu ve Ricardocu denkligin gecerli
olmadigini varsayar. Bu durum kamu agiklari ile cari islemler dengesi aciklarinin
beraber hareket etmesini saglayarak ikiz agigin olusumuna sebebiyet vermektedir
(Altintag, Taban, 2009: 1707). Disa a¢ik ekonomilerde ikiz agiklar hipotezinin
teorik cergevesini bulmak i¢in milli gelir esitligi kavrami iizerinde bazi
hesaplamalar yapilmaktadir (Krugman vd., 2012: 299-304; Islam, 1998:121-128).
Disa agik ekonomilerde milli gelir (2) nolu esitlikte oldugu gibi yazilabilir:

Y=C+I+G+(X—M) 2

Esitlik (2)’de milli gelir (Y); tiketim (C), yatirim (I), kamu harcamalari (G) ve net
ihracat (X — M) toplamindan olugsmaktadir. (2) nolu esitlikte yeni bir diizenleme
yapilarak (3) nolu esitlik olusur.

(X~M)=V—(c+G)— /=51 3)

(3) nolu esitlige gore ticaret dengesi ulusal tasarruf ve yatirimlar arasinda olusan
farkla gosterilmektedir. Bu durum sonucunda dis denge ile tasarruf ve yatirimlar
arasinda bir baglant1 oldugu goriilmektedir. Boylece, yatirimlardaki bir artis diger
sartlarda herhangi bir degisme olmaksizin dis ticaret dengesi lizerinde negatif
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yonlu bir etki yaratmaktadir. Diger taraftan kamu veya 6zel tiiketimdeki herhangi
bir azalis ulusal tasarruflar artiracagindan cari islemler dengesini olumlu yonde
etkileyecektir (Fidrmuc, 2003:136). Bir ekonomide var olan 6zel tasarruflar, vergi
sonrasi elde kalan gelirin tiiketilmeyen kismini, kamu tasarruflart ise kamunun
elde ettigi safi vergi varidati (T) ile kamu harcamalar1 arasindaki farki
gostermektedir. (3) nolu esitligin sag tarafina vergileri ekleyip ¢ikartarak yeniden
diizenledigimizde (4) nolu denklemi elde edebiliriz. Olusan esitlikte S?, 6zel
tasarruflart ve S¢ , kamu tasarruflarmi gostermektedir.

(X—M)=(Y—C~T)+(T—G)~I=S P+S6| 4)

(4) nolu esitlige gore yatirnm ile 6zel tasarruflar esit ise biitge dengesi ile cari
islemler dengesi arasinda dogrudan bir iliski olacagi goriilmektedir. Yani ortaya
¢ikan bu durum, biitce aciginda meydana gelen artisin beraberinde cari islemler
acigini da arttirdigim gozler oniine sermektedir. Bu da “Ikiz A¢ik” durumunu
olusturmaktadir (Altintas, Taban, 2009:1708).

Fidrmuc (2003) ¢alismasinda, cari islemler dengesi ile biitge dengesi ve yatirimlar
arasindaki bagmtiyr gosteren (4) nolu esitligi yeniden diizenleyerek (5) nolu
esitligi elde etmistir:

Xe=M =B1+B 2(Te=G 1)~ B3 (5)
Model de gosterilen,(X—M) cari islemler dengesini,(T— G) kamu bitce dengesini, |
ise yatirimlar1 gostermektedir. Milli gelir 6zdesliginden hareketle ceteris paribus
varsayimi altinda, yatirimlardaki herhangi bir artigin, cari islemler dengesini
bozmasi ve yatinm katsayisini (f3) negatif isaretli yapmasi beklenmektedir.
Bununla beraber biit¢e dengesi katsayisinin (f,) ise pozitif deger almasi beklenen
bir durumdur. Biitge dengesi katsayisinin pozitif bir deger almasi, ikiz agigin
varligint ve Ricardian denkligin gecerli olmadigimi isaret etmektedir. Buna
istinaden modelde biitce agig1 ve yatirimlardaki artiglarla paralel olarak cari
islemler agiginin da artmasi beklenmektedir. Ayrica §, ve [5 katsayilarinin 1’e
esit olmasi arastirmaya konu olan iilke ve iilke gruplarinin diinya ekonomisi ile
kusursuz entegre oldugu ve ayni zamanda hem biit¢e agiklarini hem de yurt ici
yatirimlarini yurtdist kaynaklardan sagladiklarmi gostermektedir. Modelde S
katsayisinin 1’den kii¢lik olmasi ise Feldstein-Horioka hipotezinin anlamli oldugu
biciminde yorumlanmaktadir (Marinheiro, 2008: 1042).

Biitce acgi81 ile cari iglemler acignin iligkisi Mundell-Fleming modeline dayali
Geleneksel Keynesyen yaklasim ve Ricardocu esitlik yaklasimiyla agiklanabilir.
Mundell-Fleming modeli, iki degisken arasindaki iliski konusunda iki sonug
barindirir. Bunlardan ilki, biitce acig1 ve cari agiklar arasinda pozitif yonde bir
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iliski oldugu, ikincisi ise, nedensellik yoniiniin biitce agigindan cari aciklara dogru
oldugu seklindedir (Alkswani, 2000: 4).

Barro (1974) tarafindan ortaya atilan Ricardocu Denklik yaklasimi ise biitge
aciklarinin vergi veya bor¢lanma ile finanse edilmesinin ayni oldugunu, veri bir
harcama modeli i¢in vergi-bor¢ ikamesinin toplam talep ve faiz oranlar1 iizerinde
bir islevinin olmadigini anlatmaya ¢aligir. Bu yaklasim, bir vergi artisina paralel
olarak biitce aciginin azalacagini ancak biitce agiklarindaki bu azalisin dis agiklar
tizerinde hicbir degisiklige sebebiyet vermeyecegini savunur.

3.LITERATUR TARAMASI

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan g¢alismanin sonuglart bir takim
tartismalara neden olmustur. Bunlardan en Onemlileri, finansal biitiinlesme ve
acikligin derecesine bagl olan tartismalardir. Ozellikle sanayilesmis iilkelerin
sermaye piyasalarina entegre olmasi ortaya ¢ikan sonuglari degistirmistir. Bundan
dolay1 Feldstein-Horioka hipotezi, {lilke veya iilke gruplari igin ¢esitli donem
araliklarinda, farkli ekonometrik uygulamalarla analiz edilmis, sermaye
hareketliligi katsayist hesaplanmig elde edilen bulgulardan bazilari hipotezi
desteklerken bazilarmin desteklemedigi sonucuna ulasilmistir (Bolatoglu, 2005:
22). Feldstein ve Horioka hipotezinin gegerliligi konusunda temelde iki goriis 6ne
cikmaktadir. Bu goriislerden ilki; hipotezi destekler nitelikte ve hala giincelligini
koruyup arastirma konusu olabilecegine yoneliktir. Diger bir goriis ise Feldstein
ve Horioka hipotezinin tahmin edildigi modelde yer alan degiskenlerin ve ortaya
konulan 8 katsayisinin yorumunun yanlis yapildigina yonelik elestirel goristiir.
Hipotezin desteklendigine yonelik goriisler ise yine kendi i¢inde ikiye ayrilabilir.
Bunlardan ilki; kullanilan ekonometrik yontemlerin farkli sonuglar dogurmasi
seklinde iken, ikinci goriis ise hipotezin uygulanan yontemlerden bagimsiz olarak
desteklendigini ileri siirmektedir (Ay ve Ozmen, 2017:6).

Feldstein ve Bacchetta (1991) ¢alismalarinda, sermaye hareketliligini 6lgmek i¢in
23 OECD ulkesinde 1960-1986 donemi verileri ile Feldstein-Horioka hipotezini
test etmiglerdir. Brit verilerle yapilan tahminde sermaye hareketliligi katsayisi
0,833 iken net verilerle yapilan tahminde ise katsay1 0,791 ¢ikmustir. Elde edilen
sonuglar, OECD uyesi sanayilesmis iilkelerde yurtigi yatirim ve tasarruf oranlari
arasinda yiiksek bir iligki oldugunu ve Feldstein-Horioka hipotezini destekledigini
gostermektedir.

Dooley vd. (1987) ¢alismalarinda, 14 sanayilesmis OECD (lkesi ve 50 gelismekte
olan iilke igin siradan EKK yontemi kullanilmis ve [ katsayist sonuglar
sanayilesmis iilkelere gore gelismekte olan iilkelerde daha diisiik hesaplanmis ve
sonuglar Feldstein-Horioka Hipotezi ile uyumlu ¢ikmustir.
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Frankel (1989) calismasinda, 1869-1987 doénemi icin ABD iizerine yaptiklari
analizde Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen sonuglara ulagmustir.

Bodman (1995) ¢alismasinda, 8 OECD (lkesi i¢in ¢eyreklik veriler kullanilmis ve
analizde Felstein-Horioka hipotezini destekleyen sonuglara ulagamamustir.

Coiteux ve Oliver (2000) galismalarinda, 22 OECD ulkesi icin hata dizeltme
modelini kullanarak yaptiklari analizde, Liksemburg disinda kalan tilkelerde uzun
donemde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kutlar ve Simsek (2001) ¢alismalarinda, Tiirkiye igin Johansen Esbiitiinlesme ve
Nedensellik yontemini kullanarak 1984-2000 donemi c¢eyreklik verileri ile
Feldstein-Horioka Hipotezini smanmuglar. Analizde B katsayisinin (0.784)
hipotezle uyumlu oldugu sonucuna ulagmislardir.

Murphy (1986) ve Wong (1990) c¢alismalarinda, sermaye hareketliligine sahip
olan iilkelerde yurti¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin giiglii olarak kabul
edilmesinin nedenini ticarete konu olmayan mallar ve devingenligi diisiik olan
tiretim faktorleri olarak ortaya koymuslardir. Bdoyle bir ¢evrede tam sermaye
hareketliligi olsa dahi yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda pozitif bir
iliskinin olabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Feldstein ve Horioka hipotezi rejim degisikligi yaklagimi ile de incelenmistir.
Teletar vd. (2007) ve Chen ve Shen (2015) calismalarinda, yurtigi tasarruf ve
yurti¢i yatirnmlar arasindaki baglantinin zaman igerinde degisebilecegine vurgu
yapmuslardir. Buna gore s6z konusu iki degisken arasindaki iliski donemsel olarak
yiiksek ya da diisiik olabilmektedir. Diisiik yada yiiksek korelasyon zamanlarinda,
tilkeler bazinda kirilma noktalar1 belirleme yoluna gidilmistir. Bu dogrultuda
ulkeler 0zelinde belirlenen kirtlma noktalarini  yorumlamasi gerektigini
belirtmislerdir.

Fabiana vd. (2002) ¢alismalarinda, yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin sermaye
hareketliliginin derecesinden ¢ok, uzun donem borglarin 6denmesi ile iligkili
oldugunu savunmuslardir. Dolayisiyla ¢alismaya gore Feldstein-Horioka hipotezi
sermaye hareketliliginin derecesini degil uzun dénem bor¢ 6deme kosullarini
ortaya koymaktadir.

Obstfeld (1986) caligmasinda, tasarruf ile yatirnm arasinda giiglii baglant
iliskisinin verimlilik soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulagmistir.

Kim vd,. (2004) galismalarinda, 19 OECD ulkesi ve 1960-1992 dénemi verileri ile
yaptiklar1 analizde verimlilik soklarinin tasarruf tutma katsayisini 0,69'dan 0,64’e
diisiirdiigii sonucuna ulagmislardir. Bu sonug, verimlilik soklarinin yani sira diger
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soklarin da tasarruf ve yatirnm arasindaki gii¢lii iliski i¢in 6nemli bir rol
oynadigini gostermektedir.

Blanchard ve Giavazzi (2002) ¢alismalarinda, farkli donemleri ele alarak OECD
tilkeleri i¢in yaptiklar1 analizde, ilk donem igin tasarruflar ve yatirimlar arasindaki
iliskinin zamanla azalis gosterdigini, ikinci donem igin de bu azalisin devam
ettigini ancak bir siire sonra yok oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun sebebinin
ise yliksek biitiinlesme oldugunu ifade etmislerdir.

Abbott ve De Vita (2003) calismalarinda, Birlesik Krallik i¢in tasarruf ve yatirim
degiskenleri i¢in ARDL yaklasimini kullanarak yaptiklar1 analizde tasarruflarin ve
yatinmlarin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismanin sonucu
Felstein-Horioka hipotezini destekler niteliktedir.

Coakley vd. (2004) galismalarinda, 1980-2000 dénemi icin 12 OECD (ulkesi ile
yapmis olduklar1 panel veri analizinde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli
olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Bolatoglu (2005) c¢alismasinda, Tiirkiye icin yaptigi esbiitiinlesme analizinde
sermaye hareketlilik katsayisin1 0.520 olarak hesaplanmig, Feldstein-Horioka
hipotezinin tam tutarli olmadigi sonucuna ulagmustir.

Andrade (2007) caligmasinda, 26 AB Ulkesi i¢in yaptigi analizde Feldstein-
Horioka hipotezinin gegerliliginin oldukca diisiik oldugu sonucuna ulagmustir.

Gomes vd. (2008) ¢alismalarinda, Arjantin, Brezilya ve Sili iilkeleri ile 1950-2000
donemi i¢in yaptiklar analizde tasarruf yatirim iligkisinin sermaye hareketliligini
Olcmede dogru bir yontem olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Drakos vd. (2017) caligmalarinda, 14 AB filkesiyle yaptiklar1 analizde yatirim
tasarruf iligkisinin uzun donem bor¢larinin 6denmesiyle iliskili oldugu sonucuna
ulagmislardir.

4. YONTEM VE VERI SETi

Bu caligmanin amaci Yiikselen Piyasa Ekonomileri igcin 2000-2021 yillar1 arasi
verilerle, cari islemler acig1 bagimli degiskeni ile biitge acig1 ve sermaye yatirimi
degiskeni arasindaki iligskiyi incelemek ve arastirmaya konu olan {ilkeler igin
uluslararast sermaye hareketliliginin ~ derecesini  belirlemektir.  Analizde
kullanilacak degiskenler belirlenirken galisilan zaman i¢in kesintisiz verilere sahip
olan Yukselen Piyasa Ekonomileri degerlendirmeye almmuistir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar ve veri kaynaklari asagida
raporlanmistir. Analizde kullanilan tiim verilere IMF ve Global Economy veri
tabanindan ulagilmistir. Uygulamada 14 Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Cezayir,
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Bosna Hersek, Kamerun, Sili, Misir, Iran Islam Cumbhuriyeti, Urdiin, Kenya,
Meksika, Fas, Namibya, Polonya, Suudi Arabistan, Turkiye) analize dahil
edilmistir.

Analizde her bir panel veri seti i¢in asamali olarak tahmin yontemi uygulanmistir.
Giivenilir sonucglar elde etmek amaciyla ilk olarak Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CD testi ile yatay kesit bagimliligima bakilmis ve sonuclara bagl
olarak sonraki agsamada birinci veya ikinci nesil birim kok testlerinin hangisinin
kullanilacagina karar verilmistir. Sonrasinda serilerin duraganligi, uygun panel
birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. Analizin {igiincli agsamasinda diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler icin Swamy S testi kullanilmistir. Son
asamada bir Onceki test sonuglarina dayanarak Panel ARDL yoOntemi
kullanilmistir. Tablo-1’de degiskenlere ait agiklamalar yer almaktadir.

Tablo-1: Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degisken | Aciklama Kaynak Donem
Arahg

SY Sermaye Yatirimlarimin GSYH % pay1 | IMF ve The Global

oA Bitee Aoz %% deger Economy Veri Taban 2000-2021

CHD Cari Islemler A¢131 (%)

4.1 Veri Seti

Ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezini inceleyen makalemizde seriler
arasinda olan es biitiinlesme bagintisin1 ortaya koymadan oOnce yatay kesitler
arasinda bir bagimlilik olup-olmadigint 6grenmek amaciyla Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CD;,, testleri ile
Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmas: diizeltilmis LM,; testlerinden;
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi ¢alismamiz i¢in uygun olup analize
dahil edilmistir. Caligmada, seriler i¢in birim kdk analizi, yatay kesit bagimlilig
altinda, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran tarafindan gelistirilen
CADEF testi ile yapilmistir. Modelde bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin yatay
kesitten yatay kesite degisip degismedigi yani es biitiinlesme katsayilarinin
homojenligi; Swamy-S homojenite testiyle sinanmigtir. Panelin geneli ile uzun ve
kisa doneme ait parametre katsayilar1 Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
Onerilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan “Havuzlanmis Ortalama Grup
(PMG) ” tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Kullanilan model;
Model-1 CHD;; = Boir + B1itBA - B2itSY 2ic + €4t

Yukarida ki esitlikte CHD Cari islemler acigini, SY sermaye yatirimlarini, BA
blitce acig1 ve e hata terimini ifade etmektedir. Modelde kullanilan
parametrelerden B, ; sabiti, 8; ; BA degiskeninin CHD degiskeni ile iliskisini, 3,
;SY degiskeninin CHD degiskeni ile iligkisini gostermektedir. Esitlikte gosterilen
i(i=1....... N) tlkeleri, ¢t (z=1......... T) zaman1 gostermektedir.

Modelde S, katsayisinin negatif deger almasi beklendiginden sermaye yatirimlari
ile cari iglemler arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.
Modelde B;>0 olmasi durumu incelenen iilke grubu i¢in ikiz agigmn varligini,
B2<1 olmasi durumu ise incelenen iilke grubunda Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir.

4.2 Degiskenlere Ait Yatay Kesit Sonuc¢lar:

Herhangi bir Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmast durumunda bunun 6nemsenmemesi sapmali sonuglara ve dolayisiyla hatali
yorumlara yol acabilmektedir (Chudik vd. 2011:46-47). Yatay kesit bagimliliginin
varlig1; analizde kullanilacak panel birim kok testlerinin, esbiitiinlesme testlerinin
ve degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit edildiginde ise uzun dénem etkinin
biiyiikliigiiniin tahmininde yararlanilacak uygun tahmin edicinin se¢imi igin
belirleyici bir 6n kosuldur. Bu ylizden giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla,
analize yatay kesit bagimliliginin arastirilmasiyla baslanmasini biiyiik 6nem arz
eder.

Yatay kesit bagimliligi genellikle Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani
(LM) ve Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi (CD) testleri yardimiyla
arastirilmaktadir. Panel veri arastirmalarinda yatay kesit bagimliligi, modelin
yapisina bagli olarak mekansal bagimliik ve faktor yapist gibi alternatif
yaklasimlar ile degerlendirilmektedir (Moscone ve Tosetti. 2009: 528-561).

Panelin zaman boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) buytkse LM testi, yatay
kesit boyutu yiiksek oldugunda ise CD testi kullanilmaktadir. Pesaran (2004) bu
testlerden CD testinin N ve T sonsuza giderken de kabul edilebilir oldugunu
gostermistir. Buna istinaden ¢aligmamizda yatay kesitler arasindaki bagimliligin
varligi CD test ile sinanmistir. Bu test, panel igin gerekli olan her bir yatay kesit
birimi i¢in en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmis olan
regresyonlardan arda kalan kalintilarin ikili korelasyon katsayilarinin ortalamasina
dayanmaktadir (Pesaran, 2004:9). Tablo-2’de CD test sonuglari verilmistir.
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Tablo-2: Birimler Aras1 Korelasyon CD Testi

Degiskenler CD P-value
SY 42.964 0.000*
BA 26.622 0.000*
CHD 9.060 0.000*

* %1, diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo-2’de verilen degiskenlerde birimler arasi korelasyon igin Pesaran (2004)
CD test istatistigi ve olasilik degerleri hesaplanmistir. Sonuglara gore elde edilen
olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan H, hipotezi reddedilmis ve birimler
arast korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda birimler arasi
korelasyonun varliginda kullanilan ikinci kusak panel birim kok testlerini
kullanmak gerekmektedir.

4.3 Birim Kok Sonuc¢lar

Birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi durumunda serilerin
duraganliklar1 yatay kesit bagimhigini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
ile arastirnlmalidir. Bu calismada incelenen panelde yatay kesit bagimliliginin
varlig1 tespit edildigi icin serilerin birim kdk sinamasini yapmak amaciyla ikinci
nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
Birim K&k Testi yer almaktadir. Bu ¢alismada, serisinin duraganlik durumu, T>N
durumunda kullanilabilen CADF panel birim kok testinden yararlanilmistir.
CADF panel birim kok testi sonuglari Pesaran (2007) kritik tablo degerleriyle
birlikte Tablo-3’te sunulmustur.
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Diizey 1. Fark
Degiskenler Z(t-bar) p-degeri Z(t-bar) p-degeri
SY -2.197 0.014* -5.67 0.000*
CHD -0.53 0.704 -5.46 0.000*
BA -1.99 0.023* -4.151 0.000*

*cv10 (-2.140) cv5 (-2.250) ve cvl (-2.450) kritik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te verilen Pesaran (2007) CADF birim kdk test sonuglar1 incelendiginde,
modelde kullanilan SY ve BA degiskenlerinin seviyede duragan; CHD degiskenin
ise seviyede duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Duragan olmayan CHD
degiskenin birinci farki alindiktan sonra duragan oldugu belirlenmistir.
Degiskenlerin bir kism1 seviyede duragan I(0) bir kism1 1. Farkta duragan oldugu
icin, degiskenler arasindaki uzun donemli iliski "Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeler (ARDL)" yontemi ile analiz edilebilmektedir. ARDL yaklagimi,
degiskenlerin 1(0) ve/veya I(1) oldugu durumda tutarli parametre tahminlerini
vermekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme varligin1 baska bir teste ihtiyag
olmadan yapabilmektedir (Pesaran vd. 2001: 290).

ARDL analizine ge¢cmeden Oncelikle kurulan modeller icin yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi, sonra homojenlik testinin uygulanmasi ve uygun
ARDL modelinin belirlenmesi i¢cin Hausman testinin yapilmast gerekmektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan analizlerde elde edilen sonuglar
sapmal1 ve tutarsiz olacagindan analize baslanmadan once seriler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir (Altintag, Mercan,
2014: 235;Menyah ve Nazlioglu;Wolde ve Rufael, 2014:389).

Panel veri analizleri i¢in serilerin herhangi bir sokla karsilastiklarinda tiim yatay
kesit veri birimlerinin soktan ayni derecede etkilenip etkilenmediginin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Giirig, 2015: 77). Calismada YKB’nin durumu
"Breusch ve Pagan LM testi" ile arastirilmistir bunun nedeni LM testinin N<T
oldugu durumlarda kullanilabilir olmasidir (Tatoglu, 2017: 238-239). Tablo-4’te
test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo-4: Modellere Ait Yatay Kesit Sonuglari

Test Istatistigi ve Olasilik Degerleri
Degiskenler LM LM¢p LM g4
Model-1 179.2 5.325 14.29
Olasilik degeri | (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 4’te gosterilen olasilik degeri sonuglar1 0.05’den kiguk oldugundan H,
hipotezi reddedilmektedir. Panel ARDL modelinde, YKB bulunmaktadir.
Calismada egim parametrelerinin birimlere gore homojenligini tespit etmek igin
Swamy S testi, N<T oldugu durumlarda uygulanabildigi i¢in tercih edilmistir.
Swamy S test istatistigi sonucu eger kritik degerden biiyiikse, parametreler
heterojen olarak yorumlanmakta aksi halde parametreler homojen olarak
yorumlanabilmektedir (Tatoglu, 2017: 246-247). Swamy S homojenlik testi
sonuclar1 Tablo-5’te yer almaktadir.

Tablo-5: Swamy-S Sonuglari

SWAMY-S Chi2(39) Prob > chi2

Model-1 1215.01.84 0.0000

Tablo 5’te yer alan homojenlik testine gore, H, hipotezi reddedilmistir. Egim
parametreleri birimlere gore heterojendir. ARDL modeli icin; MG (Mean Group)
ve PMG (Pooled Mean Group) olmak iizere iki tahminci kullanilmaktadir (Giiler
ve Ozyurt, 2011: 14-15). Hausman testi, MG ve PMG tahmincileri arasinda se¢im
yapilmasini saglayan, model i¢in uygun tahminciyi belirleyen bir testtir. Tablo-
6’da Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo-6: Hausman Test Sonuglari

Model-1
Chi2 Degeri 1.90
Prob. Degeri 0.3869
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Hausman testinde yokluk hipotezi “uzun donemde parametreler homojendir”
Oonermesi ve alternatif hipotez ise “uzun donemde parametreler heterojendir”
Oonermesi sinanmaktadir. Bu dogrultuda yokluk hipotezi kabul edilirse, PMG ve
yokluk hipotezi ret edilirse, MG tercih edilir. Uzun donem homojenlik varsayimi
altinda MG tutarli, PMG tutarli ve etkin tahmincidir (Erdem vd, 2010: 375-376).
Tablodaki model igin olasilik degeri 0.38’dir. Sonu¢ degerlendirildiginde,
degigskenlerin uzun donemde homojen oldugunu sdyleyen H, hipotezi
reddedilmektedir. Yani model heterojendir. Bu nedenle MG ve PMG
tahmincilerinden PMG tahmincisinin etkin ve tutarli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Model bazinda makul tahminci PMG tahmincisidir. Model
bazinda PMG tahmincisi sonuglar1 Tablo-7’de yer almaktadir.

Tablo-7: Modele ait PMG Tahmincisi Sonuglari

Uzun Donem Katsayisi PMG p degeri
ASY -1302.043 0.000
ABA -.0439197 0.000

Hata diizeltme Katsayisi

S) -.327644 0.000

Kisa Donem Katsayisi

ASY -453.2519 0.000

ABA -.1431905 0.007

A isareti degiskenlerin fark degerlerini gostermektedir.

Tablo-7de PMG tahmincisi sonuglari yer almaktadir. Hata dizeltme katsayisinin
negatif oldugu goriilmektedir ve aym1 zamanda sonug istatistiksel olarak
anlamlhidir. Hata diizeltme katsayisinin negatif olmas1 ve ayrica istatistiksel olarak
anlamli olmasi cari agik ile sermaye yatirimlari ve biitce agigi arasinda uzun
donemli iligski oldugunu ve dengeden sapilsa bile tekrar dengeye yakinsandigini
ifade etmektedir. -.327 olarak bulunan hata diizeltme katsayisi uzun donem
iligkisini gOstermesinin yani1 sira denge durumundaki sapmalarin %32’sinin
sonraki donemde diizelecegini, sistemin uzun donem dengesine dogru
yonelecegini isaret etmektedir. Uzun donem katsayisina bakildiginda sermaye
yatirimlart ve biitge acig1 degiskenlerinin katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak
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anlamlhidir. Kisa donem katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. PMG
tahmincisine gore uzun donemde biitce acigindaki 1 birimlik artis cari agigi
yaklasik olarak 0.44 birim azaltmaktadir. PMG tahmincisine gore kisa donemde
biitce acigindaki 1 birimlik artis cari agig1 0.14 birim azaltmaktadir.

Modele gore milli gelir 6zdesliginden hareketle (ceteris paribus varsayimi
altinda), yatirimlardaki artig, cari islemler dengesini bozmakta ve yatirim
katsayisinin f,;; negatif olmasi beklenmektedir. PMG sonuclarina gore
beklenildigi gibi f,;; katsayisi negatif deger almis ve sermaye yatirimlari ile cari
islemler arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
karsilik biitce dengesi katsayisinin f;;; pozitif deger almasi beklenmektedir.
Ancak PMG tahmin sonuglarina gore beklenilen degerin aksine negatif deger
almistir. Modelde f,;:’nin 1’den anlaml bir sekilde diisiik olmas1 ise Feldstein-
Horioka hipotezinin gegerli olacagi seklinde yorumlanmaktadir. Calismada
Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ulkeler ECTKatsay1 | P degeri | BA P degeri | SY P degeri
Cezayir -.1959179 0.021** -.218257 0.000* -1436.571 | 0.000*
Bosna-Hersek -.0944265 0.526 -.1286912 | 0.317 -501.3331 | 0.044**
Kamerun -1.041055 0.000* -.0207412 | 0.294 630.8951 | 0.003*
Sili -.3932148 0.026** | -.1023957 | 0.233 -723.2842 | 0.003*
Misir -.1326682 0.134 -.0834629 | 0.254 -136.2341 | 0.625
Iran -.321406 0.005* -.1818631 | 0.003* -224.42 0.223
Urdiin -.1865223 0.230 -.3691412 | 0.052** -1037.719 | 0.027*
Kenya -.3401112 0.012** | -.0680518 | 0.366 -172.3891 | 0.403
Meksika -.2990724 0.008* .0069504 0.911 -178.199 | 0.399
Fas -.5550168 0.000* -.1560928 | 0.096 -36.74589 | 0.863
Namibya -.5106562 0.000* -.3793008 | 0.021* 407.5956 | 0.121
Polonya -.1239004 0.462 .0214565 0.807 -645.7037 | 0.001*
Suudi Arabistan -.3860685 0.002* -.3467933 | 0.000* -1562.188 | 0.000*
Tirkiye -.0069798 0.931 .0217167 0.432 -729.2306 | 0.000*

(*,%1, **,% 5 ve *** %10 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.)

Tablo-8’de birim bazda, diger degisle analize konu olan her bir yiikselen piyasa
ekonomisi i¢in hata diizeltme katsayilar1 yer almaktadir ve genel olarak negatif ve
istatistiki olarak anlami oldugu goriilmektedir. Bulgular incelendiginde; Bosna-
Hersek, Misir, Urdiin, Polonya ve Tiirkiye hari¢ diger yiikselen piyasa iilkelerinde
hata diizeltme katsayis1 negatif ve anlamlidir. Cezayir, Kamerun, Sili, Iran Islam
Cumhuriyeti, Kenya, Meksika, Fas, Namibya, Suudi Arabistan yikselen piyasa
ekonomileri i¢in cari agik ile biitce dengesi ve sermaye yatirimlari degiskenleri
arasinda uzun donemli iligkinin bulundugu goézlenmektedir. Bu iilkelerde kisa
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donemde meydana gelen dengesizlik uzun donemde dengeyle neticelenmektedir.
Hata diizeltme katsayisi calismaktadir.

5. SONUC

1980'li yillarda ABD'de, 1990'li yillarin basinda ise Ispanya, Almanya, Isveg,
Ingiltere ve benzeri baz1 Avrupa iilkelerinde biitce aciklarmin fazlalasmasi ile
beraber cari islemler dengesi agiklar1 arasinda goriilen pozitif iligki bir¢ok iktisatei
tarafindan “ikiz acgik™ olarak adlandirilmis ve bu durum iktisat yazinina konu
olmustur.

Keynesyen Teori'ye gore, yurtici faiz oranlarindaki artiglarin diinya faiz
oranlarindan yiliksek olmasi ile birlikte, tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda tilkeye giren yabanci sermaye miktar1 da artacaktir. Yabanci sermaye girisi
ile birlikte ulusal paranin degeri artar. Yerel paranin degerlenmesi, ihracati
pahalilastirip, ithalati ucuzlatacagi icin cari islemlerin dengesini bozar ve ekonomi
ikiz acik sorunu ile karsilasir. Bu konuda Feldstein ve Horioka tarafindan 1980
yilinda yapilan "Domestic Saving and International Capital Flows" adli ¢alisma
yeni bir tartismanin baslamasina sebep olmustur.

Bu caligmada, cari agik ile ve biitce dengesi ve sermaye yatirimlari arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi, Pesaran vd (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ile
incelenmistir. Uygulanan ARDL prosediirdi PMG sonuglari, hata dizeltme
katsayisinin negatif ve anlamli oldugu ayrica denge durumundaki sapmalarin
%32’sinin bir sonraki donemde diizelecegi, sistemin uzun donem dengesine dogru
yonelecegine isaret etmektedir. Uzun donem katsayisina bakildiginda sermaye
yatirimlart ve biitce dengesi degiskenlerinin katsayilar1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamhlidir. Kisa donem katsayilari da negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Birim bazda, diger deyisle her bir yiikselen piyasa ekonomisi i¢in hata
diizeltme katsayilari; Bosna-Hersek, Misir, Urdiin, Polonya ve Tiirkiye iilkeleri
hari¢ diger ylikselen piyasa ekonomilerinin hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oranmi Beyani: Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamastir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi séz konusu
degildir.
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