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Feldstein-Horioka Bulmacasi: Ikinci Nesil Panel Esbiitiinlesme
Analizi

Feldstein-Horioka Puzzle: Second Generation Panel Cointegration Analysis
Mustafa KIZILTAN® |, Anna GOLOVKO® | Ahmet Bur¢in YERELI®

OZ: Bu calismada 1980-2014 donemi igin yatirim-tasarruf iliskisi gelismislik
seviyesine gore iilke gruplari acisindan toplulastirilmis verilere dayanilarak ikinci
nesil panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri yardimu ile analiz edilecektir. Bu
amacla yatinnm-tasarruf iliskisi konusunda kisa ve uzun donem iliskileri incelemek
icin saglam bir ara¢ olan Feldstein-Horioka Bulmacasi ¢ercevesinde bir analiz
yapilmistir. Analiz sonuglar1 beklentilere paralel olarak sermaye hareketliliginin iilke
gruplar arasinda gelismislik diizeyine bagli olarak farklilagtigini agik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketliligi, Yatirim ve Tasarruf, Feldstein-Horioka
Bulmacasi, Panel Veri Analizi

Abstract: In this study, investment-saving relationship for the period of 1980-2014
will be analyzed by second generation panel cointegration techniques based on
aggregated data of country groups according to their development level. For this
purpose, Feldstein-Horioka Puzzle analysis was conducted as a robust tool for
examining short and long term relationships in investment-saving relationship. The
results of the analysis clearly show that, as parallel to the expectations, capital
mobility varies depending on the level of development among groups of countries.

Keywords: Capital Mobility, Investment and Saving, Feldstein-Horioka Puzzle,
Panel Data Analysis

JEL Classifications: C23, F21, F41

1. Giris

Giliniimiizde tasarruf agig1 olan ve cari agik sorunu ile miicadele eden gelismekte olan
ulkeler, yatirimlarini finanse etmek icin yabanci sermaye ¢ekmeye ¢alismaktadirlar.
Keynesyen gelir ve harcama esitligine gore, Ulkelerin bu sorunlarla miicadele etmek
icin ellerindeki temel araglar ya biitge disiplini saglamalar1 ya da yabanci yatirim
cekerek bu i¢ tasarruf agiklarini telafi etmeleridir (Ozdemir ve Olgun, 2009; Fidrmuc,
2003; Misztal, 2011). Ancak tiiketim egilimlerinin oldukg¢a yiliksek olmasi, ithalata
dayal1 bir piyasa yapisi ve altyap1 yatirimlarindaki eksiklikler (Mikesell ve Zinser,
1973) bu Ulkelerde bitce disiplininden bazi tavizler verilmesine ve kamu borglarinin
tahmin edilenin Gtesinde artmasina neden olmaktadir (Roubini ve Sachs, 1989;
Roubini, 1989). Bu sebeple yabanci yatirimlara duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir.
Ancak sermayenin oynakligi buna ihtiya¢ duyan {ilkeler i¢in bir risk unsuru da
olusturmaktadir. Bu risk iilkelerin para ve maliye politikalarma yonelik kararlarinda
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ve makroekonomik degiskenler tizerinde oldukca etkilidir (Kibritcioglu ve Ninjbat,
2006).

Bu calismanin amaci genel olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin diizeyini ve
0zel olarak ise yatirim-tasarruf iligkisini; gelir gruplaria gore toplulastirilmis iilke
gruplari i¢in ve tek tek iilkeler 6zelinde ikinci nesil panel esbiitiinlesme yaklagimini
kullanarak analiz etmektir. Bu amagla ¢alisma temel olarak, bu alanda literatiirde
siklikla kullanilan ve Feldstein ve Horioka (F-H) (1980) tarafindan gelistirilmis
hipoteze dayanmaktadir. Literatiir incelendiginde genellikle F-H’nin temel
calismasinda yer alan klasik model c¢ergevesinde analizler yapildigi, ancak
genigletilmis modelin analizinin ise g6z ardi edildigi goriilmektedir. Bu agidan
¢alismamiz, sermaye hareketliligini etkiledigi diisiiniilen genisletilmis modelde yer
alan faktorleri de icerecek sekilde kurgulanmistir. Bu baglamda hipotez, 134 ulkeye
ait 35 y1l1 (1980-2014) kapsayan genis bir veri seti ¢cergevesinde gelismislik seviyeleri
de dikkate alinarak ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri ve tahmin yontemleri
kullanilarak incelenmektedir. Mevcut c¢alismalarda genellikle sadece belli iilke
gruplarinin dikkate alintyor olmasi (Murthy, 2009; Bangake ve Eggoh, 2012; Petreska
ve Mojsoska-Blazevski, 2013) nedeniyle genis bir analiz yapilmasinin literatiire de
katki saglayacag diigtiniilmektedir. Bu kapsamda, bir sonraki bélumde ilgili teorik ve
ampirik literatiire yer verilecektir. Bunu takip eden ugunci bdlimde ekonometrik
model ve veriler tanitilacaktir. Metodoloji ve analizi iceren dordinci bélimde
ekonometrik metodoloji ile tahmin sonuglart ve bu sonuglara ait yorumlar yer
alacaktir. Sonug¢ boliimii ise yapilan tahminlerin bulgularinin genel bir 6zeti ile bu
konudaki degerlendirmelerimizi igerecektir.

2. Teorik ve Ampirik Literatir

Obstfeld ve Rogoff (2000) tarafindan uluslararas: iktisat literatiiriinde yer alan 6 temel
bulmacadan birisi olarak gérulen F-H hipotezi yayinlandigi giinden bu yana oldukga
ilgi gérmiis ve bircok teorik ve ampirik ¢aligmanin konusu olmustur. Feldstein ve
Horioka (1980) bu c¢igir agan caligmalarinda 1960-1974 arasinda 16 OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iiyesi iilkeyi yatay kesit veriler ile analiz
etmiglerdir. Bu ¢alismalarinda tam sermaye hareketliligi ortaminda yurtigi tasarruflar
ile yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemigler ve sermaye tutma oraninin 6rneklemde
yer alan llkeler i¢in 0.87 ile 0.94 arasinda oldugunu tahmin etmislerdir:

(é)l =a+p (;)l i=1,234,..N €3]

Yukarida yer alan (1) numaral denklemde I; i ilkesindeki kamu ve 6zel toplam yurtigi
yatirimlari, S; kamu ve ozel toplam yurti¢i tasarruflari, Y ise Gayri Safi Yurtici
Hasilay1 (GSY1H) ifade etmektedir. Bu temel denklemde 0 ile 1 arasinda degerler alan
[ katsayist F-H katsayist olarak bilinmektedir ve yurtigi sermaye tutma oranini
(Feldstein ve Bacchetta, 1989) gé6stermektedir. Yurti¢i yatirimlar ile yurtigi
tasarruflar arasinda tam bir iliskinin s6z konusu oldugu u¢ durumda katsay1 1 degerini
alacaktir. Bu durum iilke ig¢inde herhangi bir yabanci yatirim olmadigini, tiim
yatirimlarm yurt i¢i fonlarla karsilandigini gostermektedir. Bdyle bir durumda
sermayenin hareketliligi 0, yurti¢inde tutulan sermaye ise % 100°diir. Diger u¢ 6rnek
ise f’nin 0 degerini aldig yurti¢i yatirimlarin tamaminin yurtdisi fonlarla kargilandigy,
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yurtigindeki fon tutma oraninin % 0, sermayenin hareketliliginin ise tam oldugu kiiciik
iilke varsayimidir.

Tam sermaye hareketliligi varsayimina gére sermaye, yiliksek getiri beklentisine gore
hareket ederken, F-H hipotezine gore yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
yiiksek pozitif iligki diisiik sermaye hareketliligine yol agarak, yurtici tasarruflarin
yurti¢i yatirimlara doniistiigiinii, yabanci yatirimlarin ise yurti¢inde oldukga diigiik bir
rol oynadigint ifade eder. Bu durum temel denklemde yer almayan baska
degiskenlerin etkisine isaret etmektedir. Bu nedenle modele F-H tarafindan niifus
biliylime orani, iilkelerin ekonomik biiyiikliikkleri ve lilkelerin dis ticarete agiklik
dereceleri gibi degiskenler eklenmistir (Petreska ve Mojsoska-Blazevski, 2013).

Hipotez aslinda, tek basina kiiresel sermaye piyasalarinin iilkeler arasinda net sermaye
transferini saglayamadigini, bunun i¢in hem finans hem de mal piyasalarinda tam bir
entegrasyon olmasi gerektigini savunmaktadir. Buna gore ticaretin Serbestce
yapilmasim engelleyecek her tiirlii kisitlama sermayenin de hareketlerini
sinirlandirarak F-H’nin bulgularina yakin degerler iiretilmesine yol agacaktir (Ford ve
Horioka, 2016).

Sinha ve Sinha’ya (2004) gore iktisat literatiiriinde yer alan bulmacalarin temeli olan
hipotezin yayinlandigi giinden bu yana bu kadar ilgi gormesinin nedeni belli agilardan
halen gecerliligini korumasidir. Sermayenin iilkeler arasinda hareketliliginin arttig1
bir ortamda, bircok ¢alismada hipotezin aksi sonuglar bulunsa da hipotezi destekler
nitelikte sonuclar da elde edilmektedir. Literatiirde yer alan ¢calismalar F-H tarafindan
ulagilmis sonuglari sorgulamakta, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliskiyi yiiksek
uluslararasi sermaye hareketliligi ortaminda agiklamaya calismaktadirlar. Bu durum
farkli donemleri ve farkl {ilke ve iilke gruplarini inceleyen yatay kesit, zaman serisi
ve panel veri modellerine dayali ¢alismalardan elde edilen sonuglarin da dogal olarak
farklilasmasina neden olmaktadir?.

Literatirli gegmisten glniimiize ortaya koyan Onemli bir ¢alismaya imza atan
Aspergis ve Tsoumas (2009) tam sermaye hareketliligi durumunda tasarruflarin
kiiresel Olgekteki Onemli yatirim projelerinin  finansmant igin kullanildigini
belirtmislerdir. Bdyle bir durumda yatirnmlar ile yurti¢i tasarruflar arasindaki
dogrudan iligki ortadan kalkacaktir.

Yiiksek oranda diinyaya agik olan Avustralya i¢in F-H hipotezini analiz eden Schmidt
(2003) ise vergi politikalarinin tasarruf oranlarmi etkilemesi agisindan yatirim-
tasarruf iligkisini incelemistir ve ¢aligmasinin bulgularina gére yatirimlar arttirmak
i¢in tasarruf oranlarina vergiler ile miidahale etmenin sinirli bir politik etkisi oldugunu
savunmustur.

Ketenci (2012 ve 2013) ise Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkeleri ve 26 OECD Uuyesi lilke
ile birlikte AB Uyesi 15, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) ve
Geligmis 7 tlkeyi alt gruplar halinde inceledigi calismalarinda tasarruf tutma
oranlariin iilke gruplar i¢in farklilagtigini géstermektedir. Bu analizi yaparken iilke

1 Ayrintili literatiir incelemesi igin Aspergis ve Tsoumas’a (2009), tek tek iilkeler bazinda galismalara bir
ornek olarak Chakrabarti’ye (2006) ve literatiirde yer alan yatay kesit, zaman serisi ve panel veri
¢aligmalarinin genis bir incelemesi igin ise Coakley vd. (1998) ile Yalginkaya ve Hiiseyni’ye (2016)
bakilabilir.
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ekonomilerinin ge¢irmis oldugu yapisal degisimleri de dikkate almak i¢in yapisal
kirilma modelleri kullanmistir. Bulgulari, hipotezin yapisal degisimler dikkate
alinmadan analizinin, tasarruf tutma katsayisinin yiiksek tahminine neden olacagini
ileri surmektedir.

Otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ile Amerika Birlesik Devletleri’ni
(ABD) 1946-2001 arasinda alt donemler halinde inceleyen De Vita ve Abbott (2002)
ise donemler arasi biitge kisitinda ifade edildigi sekilde tasarruf ve yatirim oranlarini
tiim donemler igin es biitiinlesik bulmuslardir. Ancak bu iliski ABD’nin 1970 sonrast
geeirdigi serbestlesme ile zayiflamakta, tasarruf tutma katsayisi anlamli bigimde
azalmaktadir. De Vita ve Abbott’un yontemini takip ederek F-H iligkisini 1968-2008
doneminde Tiirkiye icin analiz eden lyidogan ve Balik¢ioglu (2010) ise sermayenin
hareketliliginin, yatirimlarin yurtici tasarruflara olan bagimliligint azalttigini ve bu
nedenle hipotezin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigint ortaya koymuslardir. Tiirkiye i¢in
yatirim-tasarruf ve biiylime iliskisini F-H hipotezi temelinde inceleyen Yentirk vd.
(2009) ise Tiirkiye’nin uyguladigi yatirimlari ve biiylimeyi, tasarruflari arttirmak
kanaliyla destekleme anlayisina dayali siki para ve maliye politikalarini
elestirmektedirler. Onlara gore tasarruflarin, yatirimlari ve bilylimeyi tesvik ettigi
varsayimi Tirkiye i¢in gegersizdir. Caligmalarmin bulgularina goére tasarruf ve
yatirimlarin belirleyicisi bizzat biiylimenin kendisidir.

3. Ekonometrik Model ve Veriler

Bu calismanin ampirik analizinde, genis bir aragtirma yapmak amaciyla Feldstein ve
Horioka’nin (1980) temel makalesinde yer alan klasik ve genisletilmis modeller
kullanilmistir. Klasik model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

(i) —a+ﬁ(£) +u i=1,234,..N )
Y/ Y °

Burada bagimli degisken (é) , i tlkesinde t déneminde yurtici yatirimlarin GSYIH
it
icindeki pay1 iken, agiklayici degisken (é) yurtici tasarruflarin GSYIH igindeki payi,
it
u;; ise hata terimidir. Genisletilmis modelde ise teoriye uygun sekilde klasik modelde
yer alan degiskenlere ilave olarak ekonomik agiklik, iilkelerin biyiikliikleri ve niifus
bliylime oranlarinin da etkisi gériilmeye ¢aligilmstir.

I S 3
<_) = a+ﬁ(_) +Y10plt +YZBlt +}/3Plt +ult i = 1, 2, 3,4’,...N ( )
Y/ Y/ie

Yatirim-tasarruf iligkisinin cari agik ve agik ekonomi modelleri ile iliskili olmast
nedeniyle (Obstfeld, 1986) sermaye hareketliligi iilkelerin diga agiklik derecelerinden
etkilenmektedir (Eslamloueyan ve Jafari, 2010). Bu nedenle oncelikle ilave degisken
olarak ticarete agiklik derecesi (Op;;) genisletilmis modele dahil edilmektedir.
Harberger (1980) sermaye piyasalarin inceledigi calismasinda {ilke biiyiikliiklerinin
F-H modelleri ile iliskisini, biiyiik iilkelerin farkli sektorlerin yer aldigi derin
ekonomilere sahip olmalar1 nedeniyle kiigiik iilkelere gore tasarruf ve yatirim soklarini
dengeleyebildikleri i¢in dis finansman kaynaklarina daha az ihtiya¢ duyduklari
seklinde agiklamigtir. Kiiclik bir iilkede bir sektdrde yasanacak olan krizlerin veya
dengesizliklerin ekonominin genelini etkileme potansiyeli bu nedenle daha yiiksektir
(Dooley vd. 1987). Bu amagla genisletilmis modelde iilke biiyiikliigi (B;;) de yer
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almaktadir. Demografik faktorlerin, yas ve beseri sermayenin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini anlatan genis bir literatiir mevcuttur (Masson ve
Tryon, 1990, Fair ve Dominguez, 1991). Geng ve yasli niifusun fazla oldugu iilkelerde
uzun donemli cari agik problemleri yaganabilmektedir (Coakley vd. 2004; Coakley
vd. 1996). Bu nedenle niifus degiskenleri (P;;) cesitli sekillerde F-H modellerinde
yatirim-tasarruf iliskilerini agiklamak i¢in de kullanilmaktadirlar.?

Ayrica ¢alismamizda uzun donemli iligki Feldstein ve Horioka’nin (1980) aksine
yatay kesit yerine ikinci nesil panel esbiitiinlesme yontemleri ile gelir seviyesine gore
siniflandirilmus iilke gruplari i¢in farkli donemler halinde analiz edilmistir. Bu amagla
calismamizda toplam olarak 134 iilkeye ait 35 yillik (1980-2014) veri kullanilmustir.
Eski SSCB iilkeleri (14 iilke) ise veri kisit1 sebebiyle sadece 1995-2014 ddnemi igin
orneklemin disinda tutularak ayrica incelenmistir. Geriye kalan 120 iilke ise “Dlnya”
olarak adlandirilmis ve gelismiglik seviyesine bagli olarak yatirim-tasarruf iligkisinin
degisimini analiz etmek amaciyla, Diinya Bankasi’nin gelir siniflandirmasina gore
kendi iginde 5 farkli gruba ayrilmigtir: “Ylksek gelirli: OECD”, “Yiksek gelirli:
OECD digr”, “Ust orta gelirli”, “Diisiik orta gelirli” ve “Diisiik gelirli”. Bu iilkeler ve
simiflandirmalari Ek 1°de yer almaktadir.

Analizde, GSYIH’ nin yiizdesi olarak alinan yatirim ve tasarruf oranlari ile iilkelerin
ekonomik biiyiikliigiinii gosteren GSYIH (cari fiyatlarla, ABD dolar1) verileri
Uluslararast Para Fonu (IMF) ‘Diinya Ekonomin Goriiniim Raporu, (Nisan 2016)’
iilkelerin disa agiklik derecelerini yansitan ticaret agikligi (iilke toplam dig ticaretinin
GSYIH’sine orani) ve demografik etkileri temsil eden yillik niifus biiyiime oranlar
ise Diinya Bankast (WB) ‘Diinya Kalkinma Gostergeleri’ veri tabanlarindan
almmustir.

Calismamizda 2014 yilindan sonraki donemin analiz dis1 birakilmasimin baglica
nedeni iilke sayisinin fazla olmasi nedeniyle verilerdeki homojenligin nispeten
saglanmas1 ve tiim iilkelerin benzer donemleri kapsamasina ¢aligiimasidir. Ornegin
calismanin yapildigr dénemde iilkelerin yaklasik %20’si igin ticarete acgiklik verisi
2014 yilindan itibaren elde edilememistir. Bu nedenle ¢alismamiz belirtildigi gibi eski
SSCB ulkeleri harig 1980-2014 dénemini kapsayacak sekilde olusturulmustur.

4. Ekonometrik Yontem ve Analiz

Analizimizde her bir panel veri seti i¢in dort agsamali tahmin yontemi uygulanmistir.
Giivenilir sonuglar almak igin Oncellikle yatay kesit bagimliligi arastirilmis ve
sonuglara bagli olarak sonraki asamalarda birinci nesil mi yoksa ikinci nesil mi
analizlerin kullanilacagina karar verilmistir. Ardindan serilerin duraganligi, uygun
panel birim kok testleri araciligi ile incelenmistir. Analizin {iglincii asamasinda diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler i¢in uzun dénem esbiitiinlesme iliskilerinin
varligl smanmistir. Son asamada ise yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun
donemde iliski tespit edilen gruplarda esbiitiinlesme katsayisinin (5) blytklukleri,
klasik ve genigletilmis modeller ¢ergevesinde farkli donemler i¢in tahmin edilmistir.
Ayrica tilkelerin bireysel esbiitlinlesme etkisi tahminlerine de yer verilmistir.

2 Literatiirde diga agiklik derecesinin, iilke biiyiikliiklerinin ve niifus degiskenlerinin F-H modellerine ilave
edildigi ¢ok sayida o6rnek caligma yer almaktadir (Dooley vd. (1987), Eslamloueyan ve Jafari, (2010),
Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, (2005), Kool ve Keijzer (2009), Ho ve Chiu (2001), Ho (2003),
Chakrabarti (2006), Coakley vd. (1998), Helliwell (2004), Domeij ve Floden (2003), Aksoy vd. (2012),
Horioka ve Terada-Hagiwara (2011)).
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4.1. Yatay Kesit Bagimhliklarinin Test Edilmesi

Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimliligin olmast durumunda
bunun goz ardi edilmesi sapmali sonuglara ve dolayisiyla hatali yorumlara yol
acabilmektedir (Pesaran, 2004; Chudik vd. 2011). Paneldeki serilerin yatay kesit
olarak bagimli olmas1 mekéansal yayilma etkileri, gézlenemeyen ortak soklar, sosyal
etkilesim veya bu faktorlerin tiimiiniin birlesimi gibi sebeplerden ortaya
¢ikabilmektedir (Breitung ve Pesaran, 2008). Yatay kesit bagimlhiliginin varlig;
analizde kullamlacak panel birim kok testlerinin, esbiitiinlesme testlerinin ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edildigindeyse, uzun ddnem etkinin
bliylikligiiniin tahmininde yararlanilacak uygun tahmin edicinin se¢imi i¢in
belirleyicidir. Bu yilizden giivenilir sonuglar almak, analize yatay kesit bagimliliginin
aragtirtlmasiyla baslanmasini gerektirir.

Yatay kesit bagimliligi genellikle Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani
(Lagrange multiplier / LM) ve Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi (Cross-
sectional dependence / CD) testleri yardimiyla arastirilmaktadir.® Panelin zaman
boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) ylksekse LM testi, yatay kesit boyutu biyik
oldugundaysa CD testi kullanilmaktadir. Pesaran (2004, s. 9) ayrica CD testin N ve T
sonsuza giderken de gegerli oldugunu gostermistir. Buna dayanarak c¢alismamiz
kapsaminda yatay kesitler arasindaki bagimliligin varligi CD test ile sinanmustir. Bu
test, paneli olusturan her bir yatay kesit birimi i¢in en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilen regresyonlardan bulunan kalintilarin ikili korelasyon katsayilarinin
ortalamasina dayanmaktadir (Pesaran, 2004).

Tablo 1: Yatay kesit bagimlihig: testi sonuclar:

Diinya Yiiksek Yiksek Ust Diisiik Diisiik Eski
gelirli: gelirli: orta orta gelirli SSCB
OECD OECD gelirli gelirli
dist

Yatirim 19.75%** | 22.89*** 3.66*** 9Q.17*** | 2.70%** 5.91%** 9.25%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000)
Tasarruf | 25.56*** | 12.06*** 4.32%** -1.31 21.56*** | 2.70*** | 1517***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.192) (0.000) (0.007) (0.000)
Denklem | 27.08*** | 19.26*** 4.89*** 9.13*** | 5.9Q*** 3.23*** 5.16***
2 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Not: *** ** ye * bos hipotezin (iilkeler arasinda bagimlilik yok) sirastyla % 1, % 5 ve % 10 olasilik
diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen degerler CD test istatistikleridir. Parantez
icindeki rakamlar ise olasilik degerleridir.

CD testi hem degiskenler ve hem de temel F-H modeli olan (2) numarali denklem igin
ayrt ayr1 uygulanmigtir. Yukarida Tablo 1°de 6zetlenen CD testi sonuglarina gore,
yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur seklindeki bos hipotez, “Ust orta gelirli”
tlkeleri iceren modeldeki tasarruf serisi* harig, tiim modellerde giiclii bir sekilde

% Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi, modelin yapisina bagl olarak mekansal bagimlilik (spatial
dependence) ve faktor yapisi (factor structure) gibi alternatif yaklagimlar ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir (Pesaran, 2004; Moscone ve Tosetti, 2009). Yatay kesit bagimlhiliginin
arastirilmasinda uygulanan testler hakkinda ayrintili bilgi igin Sarafidis ve Wansbeek (2012) ¢alismasina,
ayrica dogrusal olmayan modellerde yatay kesit bagimliligin test edilmesi konusu igin ise Hsiao vd. (2009)
calismasina bakilabilir.

4 <Ust orta gelirli> grubuna ait tasarruf serisinde ‘yatay kesit bagimhihig1 yok® sonucu analizin ilerleyen
asamalarinda uygun test teknikleri kullanilarak géz oniinde bulundurulmaktadir. Literatiirde bazi iilkelerde
tasarruflarin yatay kesitsel olarak bagimsiz olduklarina iliskin bulgular mevcuttur: Ornegin, Petreska ve
Mojsoska-Blazevski (2013) gecis ekonomileri i¢in Feldstein-Horioka bulmacasim test ettikleri
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reddedilmektedir. Boylelikle, bir grup harig, hem yatirim hem de tasarruf oranlarinda
yatay kesit bagimliliginin var oldugu ve bunun dikkate alinmasi gerektigi tespiti
yapilmistir. CD testinden elde edilen bu sonuglarin, bir {ilkenin yatirim ve/veya
tasarruf oranlarinda meydana gelen bir sokun diger iilke(ler)deki yatirim ve/veya
tasarruf oranlarini etkiledigine isaret etmesi aslinda hizli kiiresellesmenin bir
gostergesidir.

4.2. Panel Birim Kok Sinamalari

Esbiitiinlesme analizi agamasindan &nce tiim degiskenlerin ayni diizeyde biitiinlesik
olduklarinin dogrulanmasi igin ise birim kok testleri uygulanir (Bangake ve Eggoh,
2012). Yatay kesit bagimlilig1 varsayimina gore panel birim kok testleri iki ana gruba
ayrilmaktadirlar: Birinci nesil panel birim kok testlerinde paneli olusturan serilerin
kesitsel bagimsiz olduklari, birimlerin &zelliklerine bagli olarak ise homojen veya
heterojen olduklari, ikinci nesil panel birim kok testlerinde ise serilerin yatay kesitsel
bagimli olduklar: varsayilmaktadir.®

Calismamizda serilerin biitiinlesme derecelerinin tespiti amaciyla Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller / CADF) testi uygulanmigtir. CADF testinde yatay kesit
bagimlilig1 sorununun ortadan kaldirilmasi igin, standart bir Dickey Fuller regresyonu
paneldeki her bir serinin gecikmeli degerlerinin yatay kesitsel ortalamalari ve birinci
farklar1 ile genisletilmektedir. CADF testi kapsaminda her yatay kesitte, “Birim koke
sahiptir” (Ho: bi=0 tiim i’ler i¢cin)® seklindeki bos hipotezin smanmasi gecikmeli
degerlere ait katsayilarmimn (bi’nin) EKK tahmini b; nin t-degerine dayanmaktadir
(Pesaran, 2007: 269). Bu nedenle gecikme uzunluklar test sonuglarim etkileyebildigi
icin CADF testi uygulanmadan 6nce Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) bilgi kistaslarina gére uygun olan gecikme uzunluklari belirlenmistir. Bununla
birlikte “Ust orta gelirli” grubuna ait tasarruf serisi i¢in ilk asamada yatay kesitsel
olarak bagimsiz tespiti yapildigindan, bunu dikkate alan Maddala ve Wu (1999) Fisher
ADF panel birim kok testi” serinin duraganhigini arastirmak i¢in uygulanmis ve bu
teste ait sonuglar da Tablo 2.b’de verilmistir.

¢aligmalarinda Giineydogu Avrupa ile Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine ait tasarruf serilerinde yatay kesit
bagimliliginin olmadigini tespit etmistir.

5 Panel birim kok testleri ile ilgili ayrintili bilgi igin Breitung ve Pesaran (2008), Gutierrez (2006), Hurlin
ve Mignon (2007) ¢aligmalarina bakilabilir.

& Alternatif hipotez ise paneli olusturan ‘yatay kesitlerden en az bir tanesi duragandir’ seklindedir; Hy: b;<0,
i=1, 2, ..., N1, bi=0, i=N;+1, N;+2, ..., N (Pesaran, 2007: 268).

" Bu test, paneli olusturan serinin kesitsel olarak bagimsiz ve birimlerin heterojen oldugu varsayimina
dayandig i¢in tercih edilmistir. Maddala ve Wu (1999) testinde Fisher prensibine (Fisher, 1932) dayanarak
her birime/iilkeye uygulanan ADF birim kok testinin p olasilik degerleri logaritmik forma doniistiiriilerek
panel birimleri arasinda toplanir ve y? dagilimma sahip test istatistigi hesaplanir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuclar:
a. Pesaran (2007) CADF testi
Dizey Birinci fark
trendsiz trendli trendsiz trendli
z p- Z p- z p- Z p-
(t-bar) degeri | (t-bar) | degeri (t-bar) degeri (t-bar) degeri

Dunya
Yatirm -0.068 0.473 | -0.662 | 0.254 | -14.712*** | 0.000 | -9.767*** | 0.000

Tasarruf | -4.17*** 0.000 | 0.691 | 0.755 | -12.283*** | 0.000 | -7.372*** | 0.000
Yiiksek gelirli: OECD
Yatirim 0.335 0.631 2477 | 0.993 -4.616*** | 0.000 -1.616* 0.053
Tasarruf -0.184 0.427 1.040 0.851 -4.126*** 0.000 -1.761** 0.039

Yiiksek gelirli: OECD dist
Yatirim 1.042 0.851 1211 0.887 -7.699*** 0.000 | -5.858*** | 0.000
Tasarruf 0.622 0.733 1.281 0.900 -5.888*** 0.000 | -3.970*** | 0.000

Ust orta gelirli

Yatirm -0.363 | 0.358
Diisiik orta gelirli

Yatirm -0.921 0.178 | -0.736 | 0.231 | -7.081*** | 0.000 | -4.745*** | 0.000
Tasarruf | -2.35*** [ 0.009 | 0.842 | 0.800 | -8.154*** | 0.000 | -6.259*** | 0.000
Diisiik gelirli
Yatirm -1.074 0.142 | 0.025 [ 0510 | -6.357*** [ 0.000 | -4.560*** | 0.000
Tasarruf -0.769 0221 | 1.609 | 0.946 | -4.443*** | 0.000 | -2.369*** | 0.009
Eski SSCB
Yatirim 0.142 0556 | -0.200 | 0.421 [ -6.088*** [ 0.000 | -4.742*** | 0.000
Tasarruf 0.666 0.747 | 1.819 | 0966 | -4.931*** | 0.000 | -4.056*** | 0.000

-0.687 -5.583*** | 0.000

0.246 | -7.865%** | 0.000

b. Maddala ve Wu (1999) Fisher ADF testi

Dizey Birinci fark
trendsiz trendli trendsiz trendli
Ve Prob Ve Prob Ve Prob Ve Prob
> > > >r

Ust orta gelirli
Tasarruf | 80.452* | 0.058 | 75.460 | 0.117 | 259.281*** | 0.000 | 185.553*** [ 0.000

Not: Test sonuglarinda ***, ** ve * bos hipotezin (seriler duragan degildir) sirastyla %1, %5 ve %10
olasilik diizeylerinde reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen test istatistiklerinin hesaplanmasinda
kullanilan gecikme uzunlugu AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gére belirlenmistir.

Tablo 2.a’da her bir iilke grubu i¢in hem diizey degerleri hem de birinci farklar i¢in
trendli ve trendsiz modellere uygulanan CADF birim kok testi sonuglar1 6zetlenmistir.
Buna gore yatirim ve tasarruf oranlari serilerinin birinci farklar1 alindiginda bu
serilerin duragan olduklar goriilmektedir. Diizey degerlerinde ise yatirim serisi her
iki durum i¢in de duragan degildir. Tasarruf serisi trendsiz modelde “Diinya” ve “Alt
orta gelirli” gruplarinda duragan, bunun disinda ise duragan degildir. Goriildiigi gibi
tasarruf serisi diizey degerleri i¢in, trendli ve trendsiz modellerde farkli sonuglar s6z
konusudur. Literatiirde bu tiir durumlarda birinci farklar duragan ise, seriler diizeyde
duragan kabul edilmemektedir (Rao ve Kumar, 2009; Singh, 2013). Bu gercevede
tasarruf serisinin de yatirim serisinde oldugu gibi duragan olmadigi, yani birinci
dereceden biitiinlesik oldugu kabul edilecektir. Benzer sonuglar Tablo 2.b’de
6zetlenen Maddala ve Wu (1999) birim kok testinin uygulandigi “Ust orta gelirli”
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grubunun tasarruf serisi i¢in de s6z konusudur: Birinci fark alindiginda serilerin
duragan olmadigini belirten bos hipotez reddedildiginden diizeyde farkli sonuglar
olmasina ragmen serinin duragan olmadig1 kabul edilmistir.

4.3. Esbiitiinlesme iliskilerinin test edilmesi

Diizeyde duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabildiginden uzun
donemde aralarinda iliski olabilmektedir. Bu uzun donem iliskinin varligi panel
esbiitiinlesme testleri yardimiyla arastirilmaktadir. Panel birim kok testlerinde oldugu
gibi esbiitiinlesme testleri de yatay kesit bagimsizligina dayanan birinci nesil
(Johansen, 1988; Kao, 1999; Pedroni, 2004) ve yatay kesit bagimliliginin varligim
dikkate alan ikinci nesil (Westerlund ve Edgerton, 2007; Westerlund, 2007;
Gegenbach vd. 2016) testler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.

Calismamizda, ikinci nesil analizine dayanan ve ayni zamanda yatay kesit
bagimsizligt olmast durumunda da giivenilir sonuglar veren Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Bu yontemde hata diizeltme modeline dayali
esbiitiinlesme iligkisi dort ayri test ile arastirilmaktadir. Bu testlerden ikisi panel
ortalama istatistikleri aracilig1 ile panelin tiimiinde esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigini sinarken, diger ikisi ise grup ortalama istatistiklerine dayanarak en azindan
bir birimin es-biitiinlesik olup olmadigini arastirir. Bununla birlikte, yatay kesit
bagimlilig1 nedeniyle ortaya ¢ikabilecek yaniltict gikarsamalardan kaginmak amaciyla
yatay kesit bagimliligina direngli ve bootstrap siireci kullanilarak hesaplanan saglam
(robust) olasilik degerleri kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Westerlund, 2007).

Tablo 3: Westerlund (2007) Panel esbiitiinlesme testleri
G G

P P,
z Saglam 4 Saglam z Saglam 4 Saglam
degeri p degeri degeri p degeri degeri p degeri degeri p degeri
Diinya

-8.469*** | 0.000 [ -7.359***
Yiksek gelirli: OECD

-1.091* [ 0092 [ -1.181**
Yiiksek gelirli: OECD dist

0.000 | -8.601** | 0.000 [ -10.118** [ 0.000

0.028 | -3.118* | 0.018 [ -4.991*>* [ 0.000

-4.496*** | 0000 [ -4513*** [ 0.000 [ -4.321** [ 0010 | -5.035** [ 0.010
Ust orta gelirli

-6.400*** [ 0.000 [ -5.229*** | 0.000 [ -5.489*** [ 0.05 | -7.160*** [ 0.000
Diisiik orta gelirli

-3.556*** | 0.000 [ -2.649*** | 0.003 [ -3.095** [ 0.023 [ -3502** | 0.013
Diigiik gelirli

-3.351*** [ 0.000 [ -2.975*** [ 0.000 [ -2.195** [ 0.043 | -2.223** [ 0.020
Eski SSCB

-1.275* [ 0058 | -0557** | 0033 [ -2.606 [ 0305 | -2.280 [ 0.235

Not: *** #* ye * bos hipotezin (esbiitiinlesme yok) sirastyla %1, %5 ve %10 olasihik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir. Rapor edilen degerler sirasiyla Z test istatistigi ve bootstrap sirecinden elde
edilen saglam (robust) p olasilik degerleridir. Olasilik degerleri 400 tekrarli bootstrap slrecinden
hesaplanmustir. G, ve G, grup ortalamali, P, ve P, ise panel ortalamali testleri ifade etmektedir. Testteki bant
genislikleri 4(T/100)%°~3 (burada T — dénem sayis1) seklinde olan Newey ve West (1994) kuralma gére
belirlenmis, test regresyonu ise bir sabit, bir onciil (lead) ve ardil (lag) icermektedir.

Tablo 3’te tasarruflar ve yatinmlar arasindaki uzun doénemli iligkinin varligini
arastirmak icin 7 farkli modele uygulanan Westerlund (2007) esbiitiinlesme test
sonuglari rapor edilmistir. Buna gore ‘Eski SSCB’ ulkeleri grubu harig tim gruplarda
uzun donemde yatirim ve tasarruf oranlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit
edilmistir. ‘Eski SSCB’ iilkeleri grubunda ise sadece grup ortalamali test sonuglarinda
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(Gt ve G siitunlart) en az bir birimde/iilkede esbiitiinlesme iligkisi goriilmektedir.
Diger taraftan, ‘Eski SSCB’ llkelerinde tim grupta esbiitiinlesme iligkisini siayan
test sonuglar1 (P: ve P, sltunleri), bos hipotezi reddedemediginden ‘Eski SSCB’
iilkeleri grubunda uzun dénemde yatirim ve tasarruf oranlar1 arasinda es-biitiinlesik
bir iligkinin olmadigina isaret etmektedir. Buna dayanarak s6z konusu grupta yatirim
ve tasarruf oranlarinin uzun dénemde ortak bir sekilde hareket etmedigi sdylenebilir.
Bu durum ‘Eski SSCB’ grubunu olusturan iilkelerin ¢alismadaki diger tilkelerdeki gibi
gelismislik seviyesini yansitan gelir seviyesine gore gruplandirilmak yerine ortak
geemis prensibiyle bir araya getirilmis olmasiyla agiklanabilir. Bu sonug beklentilere
uygundur, ¢iinkii bu iilkeler aslinda ortak ge¢mise sahip olmanin Gtesinde homojen
degillerdir. Ornegin bu grup iginde yer alan iilkelerden Rusya, Estonya, Letonya ve
Litvanya Ust gelir; Azerbaycan, Belarus ve Kazakistan (st orta gelir grubundayken
Ermenistan, Giircistan, Kirgizistan, Moldova, Tacikistan, Ukrayna ve Ozbekistan ise
diisiik orta gelirli tilkeler arasinda yer almaktadirlar.

4.4. Esbiitiinlesme katsayilarimin biiyiikliiklerinin tahmini

Inceleme sonucunda aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler icin bu
iliskilerin bilyiikliigii ve yonii literatiirde gesitli yontemlerle tahmin edilmektedir.®
Calismamizda, Westerlund (2007) test sonuglarindan hareketle esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilen gruplarda bu iligkinin biiylikliigiinii tahmin etmek i¢in Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen Ortak fliskili Etkiler Grup Ortalamas1 (Common Correlated
Effects Mean Group / CCEMG) yontemi kullanilmigtir. Bu tahminci, yatay kesit
bagimliliga izin verir ve N>T ve T>N durumlarinda giivenilir sonuglar verir. Zaman
icinde degisen ve paneli olusturan birimler iizerinde heterojen gdzlenemeyen etkileri
de hesaba katar. CCEMG tahmininde ortak etkiler, g6zlenebilen ve g6zlenemeyen
ortak etkiler vektdrleri olarak modellenirler. CCEMG tahmin edicisi, paneli olusturan
birimlere ait bireysel ortak iligkili etkiler tahmin edicilerinin aritmetik ortalamasidir
(Pesaran, 2006).

Calismamizda esbiitiinlesme iliskilerinin tahmini hem incelenen donemin tamami
(1980-2014) hem de zaman igindeki degisimleri gorebilmek amaciyla li¢ alt donem
(1980-1990, 1991-2000 ve 2001-2014) halinde yapilmistir®. Bunun nedeni 1980
sonrasi ortaya c¢ikan kiiresellesme etkisinin {ilke gruplart igin farklilasip
farklilasmadigin1 gézlemlemektir. Pesaran (2006) CCEMG tahmin edicisinin zaman
ve birimlerin goreceli olarak kiigiik degerler almasi durumunda bile tatmin edici
kiglk Orneklem ozelliklerine sahip oldugunu one siirmektedir. Bununla birlikte,
orneklem boyutu kiigiildiikk¢e sonuglarinda ‘kiigik zaman serileri sapma’ sorunu
(small time series bias) ortaya ¢ikabilir (Pesaran, 2015: 778). Bu dogrultuda ilgili alt
donem analizlerinde kiigiik 6rneklem sorununu azaltmak amaciyla Chudik ve Pesaran
(2015) ile Chudik vd. (2018) tarafindan Onerilen yarim-panel Jackknife teknigi
(Dhaene ve Jochmans, 2015) ile diizeltilmis CCEMG tahmin edicisi ayrica
kullanilmaistir.

8 Bu yontemler icin Pedroni (2000), Kao ve Chang (2000), Pesaran ve Smith (1995), Pesaran (2006),
Eberhardt ve Teal’in (2010) ¢alismalarina bakilabilir.

® Caligmamizda Johnson ve Lamdin (2014) ile But ve Morley (2017)’ye benzer sekilde 2008 kiiresel
finansal krizinin etkisini aragtirmak amaciyla 2000°li yillar 2001-2008 ve 2008-2014 olmak uzere iki
déneme boéliinerek de tahmin edilmistir. Bu anlamda galigmamiz 2008 krizinin F-H iliskisi tizerine etkilerini
inceleyen az sayida galismadan birisi konumundadir. Ancak “Diinya” grubu harig istatistiki olarak anlaml
sonuglar elde edilmemistir. Bu nedenle burada rapor edilmeyen tahmin sonuglart ve iligkili Wald testi
sonuglart istenildiginde sunulabilir.
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Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadiginda elde edilecek sonuglarin sapmali
olabilecegini gostermek amactyla 1980-2014 analiz donemi i¢in havuzlanmis EKK
tahmin ydntemine bagvurulmustur. Tablo 4’te rapor edilen ve 1980-2014 dénemini
kapsayan EKK sonuclar1 incelendiginde her ne kadar “Yiiksek gelirli: OECD dis1”
grubu hari¢ benzer sonuglar elde edilmis olsa da katsayr tahminine kadar yapmis
oldugumuz 6n testler EKK sonuglarina giivenilemeyecegini gostermektedir. CCEMG
tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde ise, 1980-2014 analiz déneminde esbiitiinlesme
katsayilarinin, hem iilkelerin tamamini temsil eden “Diinya” grubu hem de tiim alt
tilke gruplari igin istatistiki olarak anlamli oldugu ve teoriye uygun olarak 0 ile 1
arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Sermaye tutma oranini gosteren 8 katsayisinin
en yiiksek degeri 0.458 ile ‘Diisiik gelirli’ grubunda, en diisiik degerleri ise 0.250 ve
0.339 ile “Yiiksek gelirli” gruplarinda tespit edilmistir.

Tablo 4: Klasik model igin esbiitiinlesme katsayilarinin biiyiikliigii tahmin

sonuclar
1980-2014 1980-1990 1991-2000 2001-2014
EKK CCEMG | CCEMG | Jackknife | CCEMG | Jackknife | CCEMG | Jackknife
CCEMG CCEMG CCEMG

Dinya | 0.305%** | 0.444*** | 0.401** | 0.459%** | 0.430%** | 0.420%** | 0.292%** | 0.235%**
(0.072) | (0.032) | (0.050) | (0.067) (0.063) | (0.066) 0.052) | (0.063)
Yiksek | 0.354%%* | 0.339%** | 0.401*** | 0.428** | 0.143 -0.084 0.272%* | 0.240%**
gelirli: | (0.085) | (0.072) | (0.139) | (0.203) 0.103) | (0.221) (0.100) | (0.107)
OECD
Yiksek | 0.063 0.250** | 0.424*** | 0.398%** | 0.007 0.046 0.325%* | 0.296*
gelirli: | (0.089) | (0.099) | (0.110) | (0.111) (0.109) | (0.109) (0.111) | (0.128)
OECD

dist

Ust 0.434*** | 0.414*** | 0.480*** | 0.495*** 0.575*** | 0.541*** 0.252** 0.216
orta (0.059) (0.053) (0.113) (0.151) (0.171) (0.208) (0.117) (0.138)
gelirli

Diigiik | 0.314** 0.457*** | 0.417*** | 0.469*** 0.504*** | 0.489*** 0.351*** | 0.315***
orta (0.113) (0.083) (0.097) (0.115) (0.119) (0.125) (0.114) (0.112)
gelirli

Diigiik | 0.560*** | 0.458*** | 0.321*** | 0.284* 0.407*** | 0.389*** 0.418*** | 0.430***
gelirli (0.099) (0.081) (0.133) (0.145) (0.111) (0.127) (0.124) (0.149)

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez iginde
standart hatalar verilmistir. EKK tahmin edicisi kullanilarak yapilan tahminlerde saglam standart hatalar
ayrica her bir iilke i¢in kiimelenmistir.

Gelir seviyesi arttikca sermaye tutma orami azalmakta ve sermaye hareketliligi
artmaktadir. Bunun tersi de gecerlidir. Caligmaya konu olan iilkeleri genel olarak
temsil eden “Diinya” grubuna ait esbiitiinlesme katsayisi (0.444) degerlendirildiginde
ise Feldstein ve Horioka’nin (1980) bulgularinin (0.87-0.94) yaklasik olarak iki kat
daha az oldugu gorilebilir.? Literatiirde sermaye hareketliliginin diizeyleri ile ilgili
cesitli smiflandirmalar (Bangake ve Eggoh, 2012; Rao vd., 2010) yapilmistir.
Calismamizda bu smiflandirma baglaminda “Yiiksek gelir” gruplarinda giiglii
sermaye hareketliligi, genel “Diinya” 6rneklemi dahil diger gruplarda ise orta diizeyde
sermaye hareketliligi tespit edilmistir. Analiz alt donemler halinde yapildiginda ise
kiigiik 6rneklem igin diizeltilmis CCEMG tahmin sonuglarmin sadece “Ust orta
gelirli” grubu ig¢in 2001-2014 doneminde farklilagtigi ve anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Ayrica her iki yontem i¢in de 2000°’li yillarla birlikte kiiresellesmenin
etkisini gii¢lii bir sekilde gostermesiyle beraber katsayilarin genel olarak azalma
egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir. Bu sonuglar geligmis tilkeler i¢in daha yiiksek,
daha az gelismis iilkeler i¢in ise daha diisiik sermaye tutma katsayist sonuglari bulan

10 Calismamizda B katsayilarmin istatistiki olarak bire esit olup olmadig1 ayrica Wald testi ile de stnanmug
olup birden farkli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar istenildiginde sunulabilir.
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Ma ve Li (2018, s. 177-178) ¢alismasinin aksine olmakla birlikte yliksek sermaye
tutma katsayist ile diigiik sermaye hareketliliginin birlikte olacagini sdyleyen
Feldstein ve Horioka’nin (1980) yan sira Avrupa Birligi iyesi iilkeler i¢in benzer bir
iliski oldugunu gdsteren Drakos vd. (2018) caligmasi ile tutarlidir.

Calismamiz  ¢ergevesinde ayrica CCEMG yonteminin  yukarida anlatilan
ozelliklerinden faydalanilarak “Diinya” grubunu olusturan tiim iilkeler i¢in ayr1 ayri
hesaplanan esbiitinlesme katsayilar1 Ek 2’de sunulmaktadir. Ulke sonuglart
incelendiginde farkli gelir seviyelerindeki 20 Ulke icin (6rneklemin yaklagik % 16’s1)
halen F-H’nin bulgularina yakin sonuglar (>0.8) elde edilmistir. Bu durum sermaye
hareketliliginin gelir seviyelerinden bagimsiz olarak farkli degiskenlere bagli bigimde
iilkeleri ayr1 ayri etkiledigini gostermektedir.

F-H’nin (1980) temel caligmasii takiben yatirim ve tasarruf iliskisi, daha once
bahsedildigi gibi ticarete agiklik, iilke biiyiikliigli ve niifus artig oranlar1 klasik modele

ilave edilerek de genisletilmis sekilde 1980-2014 dénemi igin tahmin edilmistir.'*

Tablo 5: Genisletilmis model (1980-2014) icin Esbiitiinlesme katsay1

biylklerinin tahmin sonug¢lar:

Yiiksek Yiiksek Ust orta Diisiik orta Diisiik
Dunya gelirli: gelirli: gelirli gelirli gelirli
OECD OECD dist
Tasarruf (p) 0.396*** 0.347%** 0.245%** 0.362*** 0.396*** 0.388***
(0.029) (0.061) (0.074) (0.063) (0.071) (0.086)
Agiklhik 0.029* -0.054* 0.061** 0.063** 0.081*** 0.179***
(0.018) (0.032) (0.037) (0.027) (0.028) (0.045)
Nifus 1.469* 3.956*** 1.061 2.267 1.298 2.098
(0.760) (1.101) (1.236) (1.444) (1.955) (3.201)
Buyiklik 0.154 0.044 1.015 -0.607 0.758 -0.159
(0.336) (0.295) (1.671) (0.650) (0.631) (1.756)
Wald (x?) 408.35 112.92 129.20 101.72 71.38 50.42
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *** ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez iginde
standart hatalar verilmistir. Wald testi i¢in bos hipotez “p katsay1si bire esittir” seklindedir.

Tablo 5°te rapor edilen sonuglar Tablo 4’de yer alan dnceki temel denklem sonuglari
ile karsilastirildiginda, sermaye tutma katsayilarinin genisletilmis model i¢in de tiim
tilke gruplari icin anlamli oldugu, ancak bu katsayilarin nispeten azaldig
gorilmektedir. Eklenen degiskenlerden genisletilmis modele en ¢ok katki saglayan,
tiim ilke gruplari i¢in degisik diizeylerde anlamli bulunan disa agiklik derecesidir. Bu
bulgu yatirim-tasarruf iliskisinin cari agik ve agik ekonomi modelleri ile iligkisi
oldugunu ileri siiren teori ile beklentiler 6l¢iisiinde tutarlhidir. Niifus artig oran1 ve tilke
biiyiikliikleri tahmin sonuglar1 ise temel F-H bulgular1 ile uyumlu sonug
vermektedirler.

5. Sonug

Calismada yatinnm-tasarruf iligkisi F-H hipotezi gercevesinde 134 dlke igin 35 yillik
(1980-2014) veriler kullanilarak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
panel esbiitiinlesme analizi aracilidi ile klasik ve genisletilmis modeller gergevesinde
incelenmistir. Analizde, yatirim-tasarruf iliskisinin tlkelerin gelismislik seviyelerine

1 Genisletilmis model tahmin sonuglari alt dnemler igin verilmemis olup istenildiginde sunulabilir.
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bagli olarak degisip degismedigini gormek amacryla iilkeler gelir seviyelerine gore
gruplandirilmistir.

Calismada, her bir panel veri seti icin dort asamali bir tahmin yontemi uygulanmistir.
Oncellikle, iilkeler arasindaki iliski, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimlilig: testi aracilifi ile arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara dayanarak sonraki
asamada hangi panel birim kok test grubunun uygun olduguna karar verilmistir. Yatay
kesit bagimlilig1 tespit edilen seriler i¢in ikinci nesil testlerden Pesaran’in (2007)
CADF testi, yatay kesitsel olarak bagimsiz ¢ikan seri igin ise Maddala ve Wu (1999)
Fisher tipi ADF testi duraganlhigi arastirmak i¢in uygulanmistir. Sonuglara gore
serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari anlasilarak esbiitiinlesme analizine
gecilmistir. Bu iiciincii asamada, her grubun uzun donem esbiitiinlesme iliskilerini
smamak i¢cin yatay kesit bagimliligt ve heterojenligi dikkate alan ikinci nesil
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilarak “eski SSCB” grubu harig tiim
iilke gruplarinda yatirim ve tasarruf oranlar1 arasinda uzun dénemde dnemli bir iliski
tespit edilmistir. Boylece esbiitiinlesme biiyiikliiklerinin tahminine gegilmistir.
Analizin bu son asamasinda ise yatay kesit bagimliligina izin veren Pesaran’in (2006)
CCEMG tahmincisinden yararlanilmistir.

Analiz sonucglar1 gelismis tilkelerde sermaye hareketliliginin, diinya ekonomisine
entegre piyasalar i¢in daha yiiksek oldugunu ortaya koyan literatiirdeki sonuglar
(Younas ve Chakraborty, 2011) ile de tutarlidir. Bu durum, finansal piyasalara daha
acik olan iilkelerin daha iyi finansman imkanlarina ulasabildikleri igin yiiksek cari
aciklar siirdiirebildiklerini de gostermektedir. Blanchard ve Giavazzi’nin (2002)’de
belirttigi gibi, finansal ve ticari entegrasyonun gelismesi ile birlikte F-H bulmacasinin
artik daha az bilinmez oldugunu ve &zellikle kiiresel ekonomik sistemle daha fazla
entegre olan iilke gruplari i¢in bu etkinin giderek ortadan kalktigini destekler sonuglar
tarafimizca da dogrulanmistir.

Calismamizda ayrica tasarruf ve yatirim oranlart arasinda uzun dénemli bir iligkinin
bulunmasi F-H hipotezinin temel varsayimlari ile uyumludur. Ancak sermaye tutma
katsayisinin tiim iilke gruplart ve tim donemler igin nispeten diisiik olmasi ve
degiskenler arasindaki goreli olarak zayif iliskinin varligi ise 1980 sonrast donemde
diinya genelinde finansal entegrasyonun artmasi ile agiklanabilir. Ayrica
calismamizda daha gelismis iilke gruplarinin nispeten daha diisiik B katsayist
degerlerine sahip olmasi da bu durumu ve kiiresellesme etkisini desteklemektedir.

Cesitli caligmalar 1s18inda (But ve Morley, 2017) F-H bulmacast makroekonomik
kararlar acisindan 6nemli dersler ortaya koymaktadir. Diinya ekonomik krizi bir
bolgedeki krizin kurulan finansal iligkiler yoluyla diger iilkelere yayilabildigini ortaya
koymustur. Politika yapicilar yatirim-tasarruf iligkisinin diisiik korelasyona sahip
oldugu yiiksek sermaye hareketliligi donemlerinde kurulmus olan finansal iliskiler
konusunda, krizler gibi, daha dikkatli davranmahdirlar. Bu nedenle Ma ve Li’nin
(2018, s. 178) elde ettigi sonuclarin aksine karar vericiler tarafindan yatirnm ve
tasarruflar arasindaki yiiksek ve diisiik iliskinin, sermaye hareketliliginin diizeyi
acisindan bir sinyal olarak ele alinabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ekler

Ek 1: Calismada analiz edilen iilkeler ve gelir gruplarina gore simflandiriimasi

Yiksek gelirli: OECD (27) Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada, Kore Cumbhuriyeti,
Liiksemburg, Macaristan, Norveg, Portekiz, Sili, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Yiksek gelirli: OECD dist (18) Arjantin, Bahamalar, Bahreyn, Barbados, Birlesik Arap
Emirlikleri, Ekvator Ginesi, Hong Kong, Kibris, Saint Kitts ve Nevis, Kuveyt, Malta,
Seyseller, Singapur, Suudi Arabistan, Trinidad ve Tobago, Umman, Uruguay, Venezuela.
Ust orta gelirli (31) Arnavutluk, Belize, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cezayir, Cin
Halk Cumbhuriyeti, Dominik Cumhuriyeti, Dominika, Ekvador, Gabon, Grenada, Giliney
Afrika, Iran, Jamaika, Kolombiya, Kosta Rika, Saint Lucia, Malezya, Mauritius, Meksika,
Mogolistan, Panama, Paraguay, Peru, Romanya, Tayland, Tunus, Tirkiye, Urdiin, Saint
Vincent ve Grenadinler.

Diisiik orta gelirli (25) Banglades, Butan, Cabo Verde, Endonezya, Fas, Fildisi Sahili,
Filipinler, Gana, Guatemala, Guyana, Hindistan, Honduras, Kamerun, Kenya, Kongo
Cumbhuriyeti, Misir, Pakistan, Papua Yeni Gine, Senegal, Solomon Adalari, Sri Lanka,
Sudan, Svaziland, Vietnam, Zambiya.

Diisiik gelirli (19) Benin, Burkina Faso, Burundi, Cad, Gambiya, Gine, Gine-Bissau,
Komorlar Birligi, Madagaskar, Malavi, Mali, Mozambik, Nepal, Nijer, Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Ruanda, Sierra Leone, Tanzanya, Togo.

Eski SSCB (14) Azerbaycan, Belarus, Ermenistan, Estonya, Gircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Moldova, Ozbekistan, Rusya, Tacikistan, Ukrayna.

Not: Ulkelerin gruplandirilmasi Diinya Bankasi’nin gelir smiflandirmasma dayanarak
yapilmistir. Buna ilaveten yiiksek gelirli iilkeler grubu “OECD” ve “OECD dis1” olmak iizere
iki alt gruba boliinmiistiir. Ulkeler her alt grupta alfabetik olarak siralanmaktadir. Parantez
icindeki rakamlar ise o grupta yer alan iilke sayilarin1 gdstermektedir.
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Ek 2: Esbiitiinlesme katsayilar: bireysel tahmin sonuclar:
ABD Brezilya Fas Hollanda Kanada Malezya Paraguay Tanzanya
0.839*** (0.096) 0.569*** (0.084) | 0.821*** (0.156) | -0.054 (0.209) 0.264* (0.150) 0.526* (0.274) 0.238* (0.134) 0.419*** (0.099)
Almanya Bulgaristan Fildisi Sahili Honduras Kenya Mali Peru Tayland
-0.225 (0.229) 0.659*** (0.104) | 0.325*** (0.086) | 1.198*** (0.156) | 0.819*** (0.206) 0.711*** (0.052) | 0.198 (0.134) 1.018*** (0.175)
Arjantin Burkina Faso Filipinler Hong Kong Kibris Malta Portekiz Togo
0.151 (0.167) 0.534*** (0.114) | 0.293 (0.205) 0.103 (0.195) 1.212*** (0.185) 0.335*** (0.057) | 0.646*** (0.161) | 0.208 (0.145)
Arnavutluk Burundi Finlandiya Ingiltere Saint Kitts ve Nevis | Mauritius Romanya Trinidad ve Tobago
0.904*** (0.097) 0.079 (0.350) 0.409*** (0.114) | 0.787*** (0.086) | 0.678*** (0.202) 0.196 (0.152) 0.666*** (0.087) | 0.483*** (0.119)
Avustralya Butan Fransa Iran Kolombiya Meksika Ruanda Tunus
0.398*** (0.126) 0.276* (0.168) 0.478*** (0.117) | 0.847*** (0.071) | 0.485*** (0.172) 0.325*** (0.097) 0.619*** (0.135) | 0.340** (0.142)
Avusturya Cabo Verde Gabon Irlanda Komorlar Misir Senegal Tarkiye
0.248 (0.261) 0.070*** (0.022) | 0.232** (0.115) | 0.771*** (0.209) | 0.302*** (0.086) 0.115 (0.142) 0.948*** (0.076) | 0.611*** (0.099)
Bahamalar Cezayir Gambiya Ispanya Kongo Cum. Mogolistan Seyseller Umman
-0.250 (0.193) 0.503*** (0.123) | 0.353** (0.155) | 1.362*** (0.376) | -0.075(0.132) 0.742* (0.440) 0.435* (0.206) 0.207* (0.122)
Bahreyn Cad Gana Israil Kore Cum. Mozambik Sierra Leone Uruguay
0.449*** (0.141) -0.074 (0.306) 0.959*** (0.111) | 0.342** (0.154) 0.415*** (0.155) 0.752*** (0.239) -0.242 (0.202) 0.654*** (0.136)
Banglades Cin Gine Isveg Kosta Rika Nepal Singapur Urdiin
0.788*** (0.049) 0.822*** (0.097) | 0.252*** (0.082) | 0.322** (0.131) | 0.882*** (0.138) 0.576*** (0.148) | -0.016 (0.162) 0.272*** (0.095)
Barbados Danimarka Gine-Bissau Isvigre Kuveyt Nijer Solomon Adalar1 | Venezuela
0.221* (0.134) 0.313** (0.147) | 0.703*** (0.193) | 0.318 (0.202) -0.074*** (0.011) 1.321*** (0.162) | 0.156 (0.098) 0.377** (0.160)
Belgika Dominik Cum. Grenada ftalya Saint Lucia Norveg Sri Lanka Vietnam
0.365*** (0.089) 0.316*** (0.098) | 0.499*** (0.087) | 0.482** (0.221) | 0.178 (0.141) 0.018 (0.155) 0.742*** (0.131) | 0.711*** (0.139)
Belize Dominika Guatemala izlanda Liksemburg Orta Afrika Cum. | Sudan Saint Vincent ve Grenadinler
0.650*** (0.133) 0.131 (0.128) 0.937*** (0.171) | 0.461*** (0.179) | 0.263*** (0.071) 0.401** (0.164) -0.013 (0.041) 0.031 (0.053)
Benin Ekvador Guyana Jamaika Macaristan Pakistan Suudi Arabistan Yeni Zelanda
0.742*** (0.153) 0.698*** (0.095) | -0.323** (0.147) | 0.209* (0.121) 0.383** (0.167) 0.203 (0.139) 0.130* (0.069) 0.129 (0.223)
Birlesik Arap Emir. | Ekvator Ginesi Gliney Afrika Japonya Madagaskar Panama Svaziland Yunanistan
-0.028 (0.073) -0.040 (0.182) 0.492*** (0.086) | 0.911*** (0.053) | 0.917*** (0.200) 1.099*** (0.095) | 0.722***(0.135) | 0.801*** (0.102)
Botsvana Endonezya Hindistan Kamerun Malavi Papua Yeni Gine Sili Zambiya
0.096 (0.175) 0.409* (0.223) 1.094*** (0.059) | 0.323 (0.251) 0.482*** (0.092) -0.178*** (0.055) | 0.529*** (0.136) | 0.443*** (0.096)

Not: Rapor edilen bireysel tahmin sonuglart “Diinya” grubu i¢in yapilan klasik F-H modeli tahminlerine dayanmaktadir. ***, ** ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez i¢inde standart hatalar verilmistir.




