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FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZININ MINT ULKELERINDE
SINANMASI: PANEL VERI ANALIZi

Ahmet Yilmaz ATA"
Tugce DALLI?

Bahar OGUL?
0Oz
Diinya ekonomisinde 1980°li yillar ile birlikte gériilmeye baslanan kiiresellesme dalgasi ile birlikte iilkeler
arast sermaye hareketliligi ve finansal piyasalarin uluslararasi boyuta taginmasi séz konusu olmustur. Bu
slire¢ neticesinde ekonomiler ve ekonomileri etkileyen iktisadi gostergeler ulusal olmaktan ¢ikip uluslararas
bir etkilesime tabi olmugstur. Feldstein-Horioka Hipotezi de bu sekilde tasarruflar ve yatrumlar arasimdaki
iliskiyi uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik derecesine bagh kalarak analiz etmeye ¢alisan bir
hipotezdir. Bu hipoteze gore sermaye hareketlerinde kisitlamanin oldugu ekonomilerde tasarruflar ile
yatirimlar arasinda giiclii bir iliski soz konusu olurken tam aksi durumda ise iliski zayif olmaktadir. Hazirlanan
bu ¢alismada, Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli olup olmadigi MINT iilkelerine (Meksika, Endonezya,
Nijerya ve Turkiye) ait 1987-2020 donemlerini kapsayan yillik veriler yardumiyla panel birim kok testleri, panel
esbiitiinlesme testi ve FMOLS ve DOLS yontemleriyle test edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde
Feldstein-Horioka Hipotezinin MINT iilkeleri igin ilgili donemde gegerli olmadigr sonucuna ulasilmigtr.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruflar, Panel Veri Analizi
Jel Siniflandirmase: E22, C33, C23

TESTING THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS IN MINT COUNTRIES: A PANEL DATA
ANALYSIS

Abstract

With the globalization wave that started to be seen in the world economy with the in the 1980s, capital mobility
between countries and the transfer of financial markets to the international dimension were in question. As a
result of this process, economies and economic indicators affecting economies have ceased to be national and
have been subject to an international interaction. In this way, the Feldstein-Horioka Hypothesis is a hypothesis
that tries to analyze the relationship between savings and investments by adhering to the degree of freedom of
international capital movements. According to this hypothesis, while there is a strong relationship between
savings and investments in economies where there is a restriction in capital movements, on the contrary, the
relationship is weak. In this study, the validity of the Feldstein-Horioka Hypothesis was tested with panel unit
root tests, panel cointegration test FMOLS and DOLS methods with the help of annual data covering the 1987-
2020 periods of MINT countries (Mexico, Indonesia, Nigeria and Turkey). As a result of the findings, it was
concluded that the Feldstein-Horioka hypothesis was not valid for the MINT countries in the relevant period.
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GIRIS

1980’11 yillarla birlikte baslayan kiiresellesme siireci tiim diinyay1 etkisi altina alarak
iilke ekonomilerinde 6nemli degisiklikler meydana getirmistir. Sermaye hareketlerinde de
degisimin gergeklestigi bu siiregte diinya ekonomilerinde sinirlarin esnedigi, ekonomilerin
ulusal 6lgekten c¢ikip uluslararasi bir boyut kazandig bir hal aldig1 goriilmektedir. Finansal
piyasalardaki iligkiler, kiiresellesme ile birlikte artarak yatirim pozisyonu agisindan ulusal
Olcekten kiiresel Olgege dogru bir genisleme gostermistir. 1980 sonrasinda Tiirkiye
ekonomisi de kiiresellesme siirecinden etkilenerek yeni bir déneme girmistir (Tas ve Ozbek,
2021: 14). Yatinmlarda maliyet avantaji ya da getiri avantajinin uluslararasi sinirlar1 asarak
uluslararas1 yatirnmlarla gerceklesmesi s6z konusu olmustur. Boylelikle uluslararasi
yatirimlarin cazibesi artarak devam etmistir. Hem ulusal hem de uluslararasi yatirnmlar ve

yatirimlarin tasarruflara doniismesi gittikce onemini artirmaya devam etmistir (Demir ve
Cergibozan, 2017: 89-90).

Tasarruf kavrami gelirin harcanmayan kismini ifade ederken; yatirim kavrami ise
tasarruflarin ileriki zamanlarda gelir getirecek olan liretim kapasitelerine aktarilan kismi
olarak ifade edilebilir. Gelirin harcanmayan kismindan olusan yurti¢i tasarruflar,
yatirimlarin finansmaninda yani ekonomik biiylimenin finansmaninda kullanilmaktadir.
Disa kapali bir ekonomide yurti¢i tasarruflar, kamu ve 0Ozel kesim tasarruflarinin
toplamindan olusmaktadir. Disa agik olan bir ekonomide ise yurti¢i yatirimlar sermaye
hareketliliginden dolay1 yurti¢i tasarruflarin altinda ya da fiizerinde kalabilmektedir
(Yal¢inkaya ve Hiiseyni, 2016: 344). Yurtici tasarruf yetersizligi s6z konusu iken
yatirimlarin finansmani uluslararasi piyasalardan karsilanmasi miimkiin olabilmektedir. Bu
durum da uluslararasi sermaye akimlarinda artisa yol agabilmektedir (Bresiz, 1995: 56).

Feldstein-Horioka (1980) “Domestic Saving and International Capital Flows” isimli
calismasinda yatirnm ve tasarruf iligkisini inceleyerek bu alanda yapilacak olan pek c¢ok
calismaya referans olabilecek bulgulara ulasmislardir. Yazarlar, 16 OECD iiyesi* tilkelerin
1960-1970 yillarina ait yatirim ve tasarruf verilerini ele alarak bu iki degisken arasindaki
etkilesimi test etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar neticesinde bu iki degiskenin birbirini
etkileme katsayinin yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismadaki dénem g6z éniinde
bulunduruldugunda kiiresellesme siirecinin ve daha da 6nemlisi sermaye piyasalarinin yeteri
kadar serbestlesmedigi bir donem oldugu goriilmektedir. (Onder ve Ozbek, 2019: 713). Daha
sonraki dénemlerde yapilan ¢alismalarda® ise iilkeler aras1 sermaye serbestliginin artmasina
bagli olarak yatirim-tasarruf etkilesimin zayif oldugu bulgularina ulasilmistir. Yapilan bu
arastirmalar neticesinde, yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin giicliniin uluslararasi
sermaye hareketliligine bagli olarak belirlendigi sonucuna ulasilmistir ki iktisat literatiiriinde
bunu ifade eden goriis “Feldstein-Horioka Hipotezi” olarak adlandirilmistir (Esen vd., 2012:
252).

Bu calismada Feldstein-Horioka Hipotezi (FHP) nin gegerliligi MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya ve Turkiye) ulkeleri igin 1987-2020 donemine ait yillik veriler
araciligiyla Panel Pedroni Egbiitiinlesme, FMOLS ve DOLS tahmin yontemi ile test
edilmektedir. MINT dlkelerinin tercih edilmesinin nedeni bu grupta yer alan tlkelerin yurt
ici tasarruflarinin diisiik diizeyde olmasidir. Tasarruf yatirim arasindaki iliskinin analizi i¢in
oncelikle FHP ye ait teorik bilgiler paylasilarak literatiir aragtirmasi yapilacaktir. Daha sonra
ise ¢alismanin ampirik kisminda ilgili konuya ait veri analizi ve yontem incelenerek yapilan
testlere ait bulgulara yer verilip sonug ve degerlendirme ile calisma sonlandirilacaktir.

“ABD, Almanya, Avusturalya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, irlanda, italya, isveg, ingiltere, Japonya, Hollanda, Kanada,
Yeni Zelanda ve Yunanistan.
SFeldstein (1983); Feldstein ve Bachetta (1991).
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1. TEORIK CERCEVE

Feldstein ve Horioka 1980 yilindaki ¢alismasinda 16 OECD iiyesi iilkeyi 1960-1974
donemine ait yurti¢i tasarruf ve yurtici yatirim degiskenlerini inceleyerek (1) nolu
denklemdeki modeli tahmin etmislerdir.

1/7), = a+BS/Y), M

Denklemde yer alan I/Y; 1 iilkesine ait gayri safi yurti¢i yatirimlarin gayri safi yurtigi
hasilaya oranimi ve S/Y ise i lilkesine ait gayri safi yurtici tasarruflarin gayri safi yurtici
hasilaya oranini temsil etmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 318). B katsayis1 F-H
katsayisidir ve yurtici sermaye tutma oranini ifade etmektedir. Bu katsay1 0 ile 1 arasinda bir
deger almakta olup uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini gdstermektedir. Bu
degerin 0’a yakin olmasi yiiksek sermaye hareketliliginin 1°e yakin olmasi diigiik sermaye
hareketliliginin gostergesidir (Keskin, 2020: 355-356). 1’e yakin oldugu durumda tilke
icinde yabanci yatirimlarin olmadigini biitiin yatirnmlarin yurti¢i fon kaynakli oldugunu ve
yurti¢inde tutulan sermayenin %100 oldugunu ifade etmektedir. 0’a yakin oldugu durumda
yurti¢i yatirimlarin yurtdisi fon kaynakli oldugunu ve yurticinde tutulan sermayenin %0
oldugunu ifade etmektedir (Kiziltan vd., 2019: 62-63).

Feldstein ve Horioka (1980)’de 1960-1974 dénemi hem bir bitin olarak hem alt
donemlere ayrilip analiz edilerek P katsayisina ait degerler elde edilmistir. 1960-1974
donemi B katsayisi 0,89; 1960-1964 donemi [ katsayisi 0,90; 1965-1969 donemi [ katsayisi
0,87 ve 1970-1974 ddnemi B katsayis1 0,87 seklinde hesaplanmistir. 1960-1974 donemi 3
katsayis1 0,89; 1960-1964 donemi B katsayist 0,90; 1965-1969 donemi 3 katsayisi 0,87 ve
1970-1974 doénemi B katsayist 0,87 seklinde hesaplanmistir. Bu katsay1 degerlerinin 1’e
yakin olmasi yurti¢i yatirnmlar ve yurtigi tasarruflar arasinda gii¢lii bir iliskiyi ifade
etmektedir. Bu sonu¢ tam sermaye hareketliliginin giiclii oldugu hipotezi ile ¢elismekte ve
¢ogu tasarrufun, tasarrufun yapilmis oldugu iilke i¢inde kalmaya egilimli oldugunu
gostermektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 321). Iktisat alan yazinindaki bazi calismalarin
bulgular1 ve caligmalarin yapildigi donem igin sermaye piyasasindaki gelismeler,
sermayenin uluslararasi anlamda hareketli oldugunu gostermis olmasina karsin Feldstein ve
Horioka’ nin yapmis oldugu calismada secili iilkelerde yurtici yatirimlar ve yurtigi tasarruflar
arasinda gii¢lii bir iliski olduguna iliskin elde edilen bulgu, literatiirde Feldstein-Horioka
Paradoksu olarak bilinmektedir (Caglar ve Yavuz, 2018: 144). Feldstein-Horioka
Paradoksu’nun ¢6ziimii yurt i¢indeki tasarruflar1 destekleyen makroekonomi politikalarinin
tasarruf ve yatirimlar arasindaki korelasyonun derecesine bagli olmasi bakimindan énem
tasidig1 soylenebilir (Telatar vd., 2007: 524; Eratas vd. 2013: 20). Diger taraftan sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin nispeten kalktig1 diinya iilkelerinde yatirimlar yurtici
tasarruflar yerine yurt dis1 tasarruflar yoluyla finanse edilebileceginden tasarruf ve yatirimlar
arasmdaki iliskinin zayiflayacagi sdylenebilir (Bai ve Zhang, 2010; Ornek, vd., 2014: 2).

2. LITERATUR OZETI

Feldstein-Horioka hipotezini test etmeye yonelik literatiirde hem tek iilke bazinda hem
de ekonomik birlige iiye iilkeler bazinda ¢alismalar yapildigi gozlenmektedir. Bununla
birlikte kimi ¢caligmalarda arastirma yontemi ve bulgular farklilik gostermektedir. Feldstein-
Horioka Hipotezi’ne ait bazi caligmalara Tablo 1’de yer verilmistir.
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Tablo 1: Feldstein-Horioka Hipotezine Yonelik Literatiir Taramasi

Analizin Analizin B (Tasarruf
Yazar/ Y1l Yapildig Kapsadig Yoéntem Tutma Bulgular
Ulkeler Yillar Katsaysi)
Feldstein ve Feldstein-
Horioka Zluﬁ(ESC;D 1960-1974 EKK 0.89 Horioka Hipotezi
(1980) gecerlidir.
. Feldstein-
Feldstein |17 OECD | 19641979 EKK 0.80 Horioka Hipotezi
(1983) ulkesi L
gecerlidir.
Feldstein ve OECD Feldstein-
Bacchetta iilkeleri 1960-1986 EKK 0.83 Horioka Hipotezi
(1989) gecerlidir.
18 OECD
Hussein | 230ECD | 1960-1993 ulkesinde
(1998) llkesi 1970-1993 DOLS 0.20 Feldstein-
Horioka Hipotezi
gecerli degildir.
Kolombiya
(1957-94),
Dominik
Cumbhuriyeti,
Ekvator,
Venezuela ve
Honduras
(1950-95), El T
. 10 Latin Salvador Johansen- 4 iilkede B ,, 10 dilkenin.
Sinha ve . Juselius , 4’unde Feldstein-
. Amerika (1951-95), e katsayisi 1’e . . .
Sinha (1998) T esbiitiinlesme Horioka Hipotezi
tlkesi Guatemala testi ¢ok yakin gecerlidir
(1950-94), '
Jamaica
(1950-93),
Mexico
(1950-94),
Panama
(1950-94),
and
. Feldstein-
Kim 2001) | 19OECD | 1q60.199p | Panelveri 0.64 Horioka Hipotezi
tlkesi analizi L
gecerlidir.
Bolatoglu . GErZr?gI}ir Feldstein-
Tirkiye 1970-2003 o 0.52 Horioka Hipotezi
(2005) esbiitiinlesme, L
ARDL gecerlidir.
Zivot ve
Andrews
(ZA), .
Narayan Cin 1952-1998 Lumsdaine ve i Hor'i:cfligslt—? ilgc-)tezi
(2005) 1952-1994 Papell (LP) ecerlidir
birim kok gegerhidir.
testleri ve
ARDL
Feldstein-
Ang (2007) Malezya 1965-2003 ARDL 0.46 Horioka Hipotezi
gecerlidir.
. FMOLS, Feldstein-
Ezgg%a(kzeo\ﬁ) 37[];?(22:“‘ 1970-2006 DOLSve | 0.38,0.58,0.36 | Horioka Hipotezi
PMG gecerlidir.
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Esen vd Feldstein-
' Turkiye 1975-2009 ARDL 0.38 Horioka Hipotezi
(2012) gecerlidir.
Feldstein-
Arisoy (2013) Turkiye 1962-2010 ARDL 0.99 Horioka Hipotezi
gecerlidir.
CADF ve
Eratas vd Hadri- Feldstein-
(2053) ’ G7 ulkeleri 1990-2012 Kurozimi 0.41 Horioka Hipotezi
panel birim gecerli degildir.
kok testleri
. Goklu yapisal Feldstein-
Goger vd. 20 iilke 1980-2012 knlmaly 0.27 Horioka Hipotezi
(2013) panel gegerli degildir
esbiitiinlesme )
Tek ve ¢ok .
bursunve | Tirye | 19682008 | lmimal 043 Horioka Hipotez
Abasiz (2014) y esbiitiinlesme : ool dFi)r
testi ge¢ '
PANKPSS
Mercan Tiirkive ve panel birim Feldstein-
KIye ve 1970-2011 kok testi ve 0.28 Horioka Hipotezi
(2014) AB ulkeleri o L
esbiitiinlesme gecerlidir.
testi
Gorundrde .

. S Feldstein-
Tungsiper ve | ruive | 1990-2014 iliskisiz 0.43 Horioka Hipotezi
Bicen (2016) regresyon Sy o

J. gegerli degildir.
analizi
19 OECD .

Yalgmkaya | 59 ECp Yeninesil | lkesinde 0.29 Feldstein-
ve Huseyni s 1980-2013 . Horioka Hipotezi

(2016) ulkesi panel veri 9 OECD ecerlidir

Ulkesinde 0.59 ge¢ '

Panel birim
kok testi,
- FMOLS, Feldstein-
Ay ve Ozmen 12 tlke 1970-2015 DOLS, CCR 0.19 Horioka Hipotezi
(2017) ve panel ecerli degildir
nedensellik Ee¥ BRdir.
veri tahmin
yontemi
. ARDL 1962-1989 .
Demir ve Feldstein-
Cergibozan Tarkiye 1962-2015 Mark9y rejim (0.89) Horioka Hipotezi
(2017) degisim 1990-2015 | "o ccerli degildir
modeli (0.53) '
Engle-
Granger,
Gregory- Feldstein-
Kar?zl:)gllt;; vd. Turkiye 1975-2014 Hansen 0.27 Horioka Hipotezi
esbiitiinlesme gecerli degildir.
testi, DOLS,
FMOLS
Bicimveren & BRIC Feldstein-
Tanriseven iilkeleri 1994-2015 Regresyon 0.64 Horioka Hipotezi
ecerlidir.
(2018) gecerlidi
Gregory .
Feldstein-
Caglar & L i Hansen 0.68 - . .
Yavuz (2018) | | drkive 1960-2016 | pitiinlesme 0.83 Horézézr'l'i'éﬁ’ftez'
testi '
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ADF ve PP
Kiing vd blrtlens]t:(Ok Feldstein-
¢ Va. Tirkiye 1980-2016 ‘ 0.80-0.90 Horioka Hipotezi
(2019) Johansen L
o gecerlidir.
esbiitiinlesme
testi
. Feldstein-
Keskin Trkiye 1990-2015 | ARDL smir 0.31 Horioka Hipotezi
(2020) testi S e
gecerli degildir.
. Feldstein-
Akkus (2021) | Turkiye 1980-2020 Fou”tigt'fpss 0.33 Horioka Hipotezi
gecerli degildir.
Avrjantin,
Brezilya,
Ur;?ll;ay’ Panel
Koc¢demir & Boliv’ a esbiitiinlesme Feldstein-
Golpek ya, 1990-2018 ve 0.34 Horioka Hipotezi
Ekvador, . S
(2021) Peru nedensellik gecerlidir.
Kolombiya yontemi
ve
Venezuela

Tablo 1’de goriildiigli iizere hem panel veri analizi hem de zaman serisi analizinin
gerceklestirildigi ¢aligmalar bulunmaktadir. Ele alinan dénem, iilke ve uygulanan yonteme
gore FHH hipotezinin gegerli olup olmadigi da farklilik arz etmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu béliimde calismadaki veri seti ve modele, uygulanacak ekonometrik yonteme ve
ampirik bulgulara yer verilmistir.

3.1. Model ve Veri Seti

Feldstein ve Horioka (1980)’nin ¢alismasi baz alinarak olusturulan model, (2) nolu
denklemdeki gibidir:
(IY)igz=a+ B (S/Y)it+ Eit 2
Denklemde 1/Yit yatirimlarin GSYH’ye oranini ifade etmekte ve bagimli degiskeni
olusturmaktayken; o notasyonu sabit terimi, S/Yi: tasarruflarin GSYH’ye oranmi ve
bagimsiz degiskeni, bu oranin Oniinde yer alan B tasarruf tutma katsayisini, £it ise hata
terimini gostermektedir. Modelde yer alan degiskenlere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Aciklama Analiz Donemi Kaynak
Inl/Y Dogal logaritma 1987-2020 Diinya Bankast
(Yatirimlar/GSYH)
Dogal logaritma ) ..
InS/Y (Tasarruflar/GSYH) 1987-2020 Diinya Bankasi

Tablo 2’de goriildiigli lizere ¢aligmada yer alan degiskenlerin dogal logaritmasi
almmistir. Analiz dénemi 1987-2020’dir. Tim degiskenler Diinya Bankasi (WDI)
verilerinden derlenmistir. Analizde yer alan iilkeler ise Meksika, Endonezya, Nijerya ve
Tirkiye’dir. S/Yit nin 6niinde yer alan B katsayinin yorumu Tablo 3’te gésterilmistir.
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Tablo 3: B Katsayisinin Yorumu

0<<0.50 Yiiksek diizeyde sermaye hareketliligi
0.50<<0.75 Orta diizeyde sermaye hareketliligi
0.75< p<I Diisiik diizeyde sermaye hareketliligi

Kaynak: (Singh, 2013; Onder ve Ozbek, 2019: 719)

Tablo 3’e gore P katsayis1 0’a yaklastikga sermaye hareketliligi artmakta 1’e
yaklastik¢a sermaye hareketliligi azalmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Levin, Lin ve Chu (2002), panel analizindeki butin kesitler igin tek parametre ve
katsay1 kullanilmakla birlikte kesitlerin homojen oldugunu varsaymaktadir. Bu panel birim
kok testinde (LLC), sifir hipotezi (Ho) serilerin genel birim kok siireci icerdigini alternatif
hipotez (H1) ise serilerin birim kok icermedigini ifade etmektedir.

Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan ileri siiriilen (IPS) panel birim kok testinde
biitiin kesitler, iilkelere yonelik farkli parametre i¢cin panel analizinde heterojen yapiy1
dikkate alan birim kok testidir. Serinin formulasyonu denklem (3)’te gosterilmistir.

Ayit = aiyit1 + Y Pi=1BijAyiejt Xitdi+ Eit (3)
Denklem (3)’te yer alan X notasyonu sabitli ve/veya trendli durumu temsil etmektedir.

Hadri (2000) tarafindan gelistirilen Hadri panel birim kok testinde ise Ho hipotezi LLC
ve IPS panel birim kok testlerinden farkli olarak serinin duragan oldugunu Hj ise serinin
duragan olmayip birim kok igerdigini ifade etmektedir. Panel veride yer alan seriler diizeyde
duragan olmayip 1. farkta duragan hale geldigi i¢in panel egbiitiinlesme testinden
yararlanilmistir.

Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testinin sifir hipotezi (Ho), serilerin esbiitiinlesik
olmadigin1 alternatif hipotez (Hi1) ise ilgili serilerde tek bir esbiitiinlesik vektoriin
bulundugunu ifade etmektedir.

Yit= aitditt B1jXuitt P2iXoitt. ..+ PmiXmitt Eit 4)
t=1,...Ti=1,..., Nm=1,.... M

Denklem (4)’te yer alan T notasyonu zamani, N paneldeki birimlerin sayisini, M
aciklayict degisken sayisini, &it, panelin birimleri igin spesifik olan deterministik zaman
trendlerini, o; ise birimler arasinda degisime imkan veren sabit etki parametresini
gostermektedir.

Serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasildiktan sonra serilerin panel esbiitiinlesme
parametrelerinin tahmininde FMOLS ve DOLS tahmincilerinden yararlanilmistir. Phillips
ve Hansen (1990) ve Hansen (1992)’e gore FMOLS parametre tahmincisi, esbiitlinlesik
denklem ile stokastik soklar arasinda uzun donemli korelasyonun neden oldugu tahmin
problemlerinden sakinmak i¢in yar1 parametrik diizeltme yonteminden yararlanmaktadir.
Dolayistyla FMOLS parametre tahmincisi, asimptotik diizeyde % dagilimi kullanip standart
Wald testlerine izin verdigi i¢in tamamen etkin ve asimptotik olarak yansiz oldugu ifade
edilmektedir. DOLS tahmincisinde bagimsiz degiskenin gecikme ve onciilleri esbiitiinlesme
denkleminde yer almaktadir (Stock ve Watson, 1993: 810-811).

3.3. Ampirik Bulgular

Baslangicta serilerin duragan olup olmadig1 LLC, IPS ve Hadri birim kok testleriyle
analiz edilmistir. Sonuglara Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

LLC IPS Hadri
1(0)
Sabit/Trendsiz
In SIY -2.173 (0.015) -0.752 (0.226) 5.683 (0.000)
In 1Y -0.800 (0.212) -0.851 (0.197) 5.934 (0.000)
1(0)
Sabit/Trendli
In SIY -0.525 (0.300) 0.538 (0.705) 2.329 (0.009)
In 1Y -0.047 (0.481) -1.005 (0.157) 1.804 (0.036)
1(1)
Sabit/Trendsiz
In SIY -5.941" (0.000) -6.490" (0.000) 0.043" (0.482)
In 17Y -8.079" (0.000) -8.039" (0.000) -0.423" (0.664)
1(1)
Sabit/Trendli
In SIY -5.314" (0.000) | -5.976™" (0.000) 2.475™ (0.007)
In 1Y -6.921" (0.000) | -6.999™" (0.000) 1.499" (0.067)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. (™), %1 diizeyinde (*), %10 diizeyinde
anlamlihig1 gostermektedir.

Tablo 4’e gore {i¢ panel birim kok testi de serilerin diizeyde duragan olmayip birinci
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Burada LLC ve IPS panel birim kok testleri Ho
hipotezinin serilerin duragan olmadiklarin1 Hadri panel birim kok testinde ise Ho hipotezi
serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. LLC ve IPS birim kok testlerinde olasilik
degerleri birinci farki alindiginda %10’dan kii¢iik oldugu i¢in duragan hale gelmistir. Diger
bir deyisle birim kok icermemektedir. Hadri birim kok testine gore seriler %10’dan biiyiik
oldugu i¢in birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir.

Iki degiskenin de I(1)’de duragan hale gelmesi panel esbiitiinlesme testinin
yapilmasina imkan vermektedir. Panel esbiitiinlesme testi degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin olup olmadigini géstermektedir. Bu kapsamda Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglari
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Panel Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sabit Sabit/Trendli

Panel V -0.233 (0.592) 1.168 (0.121)

Panel P -0.891 (0.186) -2.485"(0.006)

Panel PP -1.025 (0.153) -3.0327(0.001)
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Panel ADF -1.327"" (0.092) -3.2587(0.001)
Sabit Sabit/Trendli

Grup P -1.390™ (0.082) -0.999(0.159)
Grup PP -1.637" (0.050) -2.146™ (0.016)
Grup ADF -2.107™ (0.018) -2.665" (0.004)

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler olasilik degerini gostermektedir. (™), (") notasyonlari
sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Esbiitiinlesmeyi 7 farkli testle 6lgen Pedroni esbiitiinlesme testinin sonuglarinin
gosterildigi Tablo 5’e gore Panel V hari¢ diger tiim testlerde olasilik degeri %10’dan
kiictiktiir. Pedroni esbiitiinlesme testinde 6 testin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi
esbiitiinlesmenin saglandigini gostermektedir. Dolayisiyla Panel V testi hari¢ 6 teste gbre
seriler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi vardir. Pedroni esbiitiinlesme testi i¢in
bant secimi Newey-Westle ile yapilmistir. Schwarz bilgi kriteri otomatik olarak segilmistir.

Degiskenlerin her bir iilke igin ayr1 ayri katsayilarinin tahmin edilmesinde Pedroni
(2000) ve Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (Tamamen Diizeltilmis En Kiguk
Kareler Yontemi) ve DOLS (Dinamik En Kug¢ik Kareler Ydntemi) tahmin yontemleri
kullanilmistir. Bu baglamda Panel esbiitiinlesme katsay1 tahmin sonuglarina Tablo 6’da yer
verilmistir.

Tablo 6: Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmin Sonuclari

FMOLS DOLS
Olkeler Katsay1 t istatistigi Katsayl t istatistigi
Meksika 013" 3.123 (0.004) 016" 2.893 (0.008)
Endonezya 0.12" 3.672 (0.000) 0.12" 3.460 (0.002)
Nijerya -0.68" -3.035 (0.005) -0.78" -3.372 (0.002)
Tlrkiye 0.13" 5.368 (0.004) 0.16" 2.893 (0.008)
Panel Geneli 0.11™ 1.981 (0.049) 0.12" 1.556 (0.052)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. (7), (™), (") notasyonlari sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamhlik diizeylerini temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
gergeklestirilmisgtir.

Tablo 6’ya gore 4 lilkeye ait katsayilar %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Bununla birlikte Nijerya hari¢ diger lilkelerde tasarruflardaki artig yatirimlar
pozitif yonde etkilemektedir. FHH kapsaminda istatistiki sonuglar yorumlandiginda FMOLS
yontemine gore tasarruf tutma katsayist Meksika’nin 0.13, Endonezya’nin 0.12, Nijerya’nin
-0.68, Turkiye’'nin 0.13’tiir. Panel genelinde ise tasarruf tutma katsayisi 0.11 olarak
bulunmustur. FMOLS ve DOLS sonuglaria gore panel genelinde ilgili tilkelerde yiiksek
derecede sermaye hareketliligi s6z konusudur. Bu baglamda FHH hipotezi gecerli degildir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesme siireci ile birlikte, sadece mal ve hizmetler piyasasi degil, sermaye ve
finansal piyasalarda da bir degisim s6z konusu olmustur. Bu degisim neticesinde, sermaye
ilkeler arasinda daha serbest, engellemenin s6z konusu olmadig1 bir yapida hareket etmeye
baslamistir. Bu sekilde sermaye hareketlerinin de serbestlestirilmesiyle birlikte diinya
ekonomisi adeta tek bir pazara doniismiistiir. Artik ekonomiler ulusal Olgekten c¢ikip
uluslararasi 6l¢ege dogru bir boyut kazanmistir. Bu sekilde uluslararas1 ekonomik iligkiler
baglaminda sermaye hareketliliginin serbestce dolasimi, yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar
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arasindaki iliskinin de zayiflamasina neden olmustur. Oysa kapali ekonomik modellerde,
yurt i¢i tasarruf ile yurt i¢i yatirimlar arasinda giiglii bir bagimlilik s6z konusu olmaktayken
kapali ekonomik modelden a¢ik ekonomik modellere dogru bir doniisiimiin olmas1 ve bu
dogrultuda uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestliginin artmasi ile birlikte, yurt igi
tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki bu gii¢lii bagimlilikta zayiflamaya baslamistir.
Ciinkii acik ekonomi kosullarinda yurtici tasarruf yetersizligi s6z konusu oldugu zaman,
yatirimlarin finansmani i¢in gereken tasarruflarin uluslararasi piyasalardan karsilanmasi
mimkun olabilmektedir. Bu durum da uluslararasi sermaye akimlarinda artisa yol
acabilmektedir. Bu bakis acis1 dogrultusunda Feldstein-Horioka (1980) tasarruf ve yatirimlar
arasindaki iligkiyi uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik derecesine baglamaktadir.
Yazarlar, ¢alismalarinda elde ettikleri bulgularda da bu goriisii dogrular nitelikte sonuglara
ulasmiglardir ki iktisat literatiiriinde bu durum, “Feldstein-Horioka Paradoksu” ya da
“Feldstein-Horioka Hipotezi” olarak adlandirilmaktadir.

Bu ¢alismada, Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olup olmadigi MINT iilkelerine
(Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye) ait 1987-2020 doénemlerini kapsayan yillik
veriler yardimiyla panel birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testi ve FMOLS, DOLS
yontemleriyle test edilmistir.

Ampirik model neticesinde elde edilen Panel Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore tasarruflar ve yatirimlar arasinda uzun donemli bir iligki s6z konusudur. Panel FMOLS
sonuclarina gore tasarruf tutma Kkatsayisi; Meksika’nin 0.13, Endonezya’nin 0.12,
Nijerya’nin -0.68, Tiirkiye’nin 0.13’tlir. Panel genelinde ise 0.11°dir. DOLS sonuglarina
gore tasarruf tutma katsayisi ise Meksika’nin 0.16, Endonezya’nin 0.12, Nijerya’nin -0.78,
Tiirkiye’nin 0.16’dir. Panel genelinde ise 0.12°dir. FMOLS yonteminde tasarruf tutma
katsayist panel genelinde 0.11 olup MINT iilkelerinde yurti¢i tasarruflarin yatirimlarin
yaklagik 0.11’lik kismini finanse ettigini kalan kismin ise disaridan (yabanci iilkelerden)
sagladigim1  gostermektedir. Bu da gostermektedir ki Tirkiye’deki yatirimlarin
finansmaninin biiyiik bir kism1 dis borgla gergeklesmektedir. Tasarruflarin, yatirimlarin
dolayisiyla da biliylimenin motoru oldugu g6z oniine alindiginda siyasi ¢evrelerin yurt igi
tasarruflar1 artirmaya yonelik onlemler almas1 gerekmektedir.

Calismada elde edilen sonuglar ilgili konuya ait literatiirdeki Goger vd. (2013), Ay ve
Ozmen (2017), Demir ve Cergibozan (2017), Karabulut vd. (2017)’un ¢alismalariyla
benzerlik gdstermekteyken, Feldstein ve Horioka (1980), Feldstein (1983), Feldstein ve
Bacchetta (1989), Bolatoglu (2005), Ang (2007), Esen vd. (2012), Arisoy (2013), Ko¢demir
ve Golpek (2021)’in ¢alismalarindan farklilik géstermektedir.
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