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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGININ iNCELENMESI:
YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI UZERINE
BiR UYGULAMA
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Oz

Bu ¢aligmada yiikselen piyasa ekonomileri igin Feldstein-Horioka (1980) yaklagimi ¢ergevesinde ser-
maye hareketliliginin derecesi incelenmistir. Bu amagla da yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve rejim
degisimine izin veren Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Mo-
delde bir rejim degisiminin olup olmadig ise Bai ve Perron (1999, 2003) testi ile incelenmigtir. Bu alandaki
literatiiriin temel tartisma konusunu uzun dénem parametresinin bitytikliigii olusturdugundan ¢aliymada
uzun dénem parametre tahmininde 6ncelikle Pesaran (2008) tarafindan gelistirilen CCEMG (Common
Correlated Effects Mean Group, CCEMG) ile Eberhart ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AUG (Augmen-
ted Mean Group, AUG) yontemlerinden yararlanilmistir. Calismada ayrica, Pesaran ve Smith (1995) tara-
findan gelistirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafindan gelistirilen
PMG ( Pooled Mean Group, PMG) tahmincilerine de yer verilmistir. Panel sonuglari uzun dénem katsayi-
sinin yaklagik 0.62 oldugunu gostermektedir. Bu da bu iilke sermayelerinin kiiresel bazdaki hareketliliginin
orta diizeyde oldugu anlamina gelmektedir. Bu bulgular ayrica, yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel fi-
nansal sisteme orta derecede entegre olduklari anlamina da gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen piyasa ekonomileri, Yatirim, Tasarruf, Panel Koentegrasyon, Yatay ke-
sit bagimlilig

Jel Kodlari: E21,E22,F32

EXAMINING INTERNATIONAL CAPITAL MOBILITY: EVIDENCE
FROM EMERGING MARKETS
Abstract

This study investigates the relationship between domestic investment and saving based on the Feld-
stein-Horioka (1980) approach for 17 emerging markets. The long-run relationship is examined by using

1 Yrd.Dog.Dr., Yiiziincii Yil Universitesi, sletme Fakiiltesi, Finans Bilim Dali, onderbuber@gmail.com
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Westerlund and Edgerton’s (2008) panel cointegration test, which takes into account both regime shift and
cross-sectional dependency. Pesaran’s (2008) CCMEG, Eberhart and Teal’s (2010) AUG, Pesaran and Smith’s
(1995) MG, and Pesaran et al’s (1997, 1999) PMG estimators are employed to estimate the long-run param-
eters. The results show that saving and investment are cointegrated with a saving coefficient of 0.62. This
finding means that capital has moderate mobility for the emerging markets examined in this study.

Keywords: Emerging markets, Investment, Saving, Panel cointegration, Cross-sectional dependency

Jel Codes: E21,E22,F32

I. Giris

Ozellikle 1980’li yillar diinya ekonomilerinin giderek daha liberal hale gelmeye basladig
bir donem olmustur. Bu da kiiresel bazda sermayenin giderek daha hareketli bir yapiya déniis-
mesi siirecini beraberinde getirmistir. Bir diger ifadeyle sermaye artik sadece yurti¢i yatirim-
lar1 finanse eden bir kaynak olmaktan uzaklasarak risk-getiri dengesi kapsaminda kiiresel bazda
daha uygun yatirimlarin finansmaninda da kullanilabilen bir kaynak haline gelmeye baslamis-
tir (Konya, 2015; Singh, 2013). Literatiirde sermayenin uluslar aras1 diizeydeki bu hareketliligi-
nin kiiresel kaynaklarin etkin dagilimi agisindan 6nemli oldugu genel olarak kabul gérmektedir
(Kim, Oh ve Jeong, 2005). Ayrica, sermayedeki bu hareketlilik ekonomik biiytimenin istikrar: ve
cari acik sorunu gibi konularin analizi agisindan da 6nemli bilgiler sunmaktadir (Ang, 2007; Ja-
milov, 2013; Singh,2013).

Sermaye hareketliliginin analizinde literatiirde genel olarak Feldstein-Horioka (1980) (FH)
yaklasiminin kullanildig1 goriilmektedir. FH yaklagimi, en genel ifadeyle, sermaye hareketlili-
ginin 6l¢iilmesinde yurt i¢i yatirimlar ile yurt igi tasarruflar arasindaki iligkinin kullanilabilece-
¢ini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle bu yaklasima gore eger yurt i¢i yatirimlar tamamen yurt
i¢i tasarruflar ile finanse ediliyor ise bu durum sermayenin hareketli olmadig1 anlamina gelmek-
tedir. Clinkii, yurt ici tasarruflar yani sermaye tamamen {ilke sinirlar1 igerisinde degerlendiril-
mistir. Aksine, eger yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda yurt ici tasarruflar hi¢ kullanilmiyorsa
bu durum sermayenin tam hareketli oldugu anlamina gelmektedir. Ciinkii, ilgili iilke sermayesi
risk-getiri dengesi kapsaminda kiiresel bazda diger iilkelere aktarilmistir (Jamilov, 2013; Holmes
ve Otero, 2014). Bu durum ayni zamanda ilgili tilke ekonomisinin kiiresel sisteme yiiksek dere-
cede entegre oldugu anlamina da gelmektedir. Ciinkii, bu durumda ilgili iilke kendi yatirimlarini
kiiresel piyasalardan elde edilen fonlar ile finanse etmektedir (Sarno ve Taylor, 1996; Holmes ve
Otero,2014; Jamilov, 2013).

Bu kapsamda FH yaklasimi temel olarak gelismis tilke ekonomilerinin kiiresel sisteme daha
fazla entegre oldugunu bu nedenle de bu iilkelerde sermaye hareketliliginin daha yiiksek olmasi
gerektigini ileri sirmektedir. Bir diger ifadeyle bu yaklagimda gelismis tilkeler i¢in yurt ici ya-
tirmmlarla yurt igi tasarruflar arasindaki iliskinin goreceli olarak diigitk olmast beklenmektedir.
Fakat, literatiirde FH yaklagimini inceleyen ¢aligmalara bakildiginda genel olarak elde edilen
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bulgularin teorik beklentilerle ¢elistigi goriilmektedir. Hatta, FH'nin kendi ¢aligmalarinda bile
gelismis tilkeler i¢in yurt i¢i yatirimlarla yurt igi tasarruflar arasindaki iliski oldukga yiiksek ¢ik-
mustir. Coakley vd. (1996) ile Tesar (1991) bu durumu yatirim-tasarruf arasindaki iligkinin as-
linda sermaye hareketliliginin bir 6l¢iitii olmaktan ¢ok cari agigin siirdiiriilebilirliginin bir goster-
gesi olabilecegi diistincesi ile agiklamaya ¢alismistir. Ciinki, en genel ifadeyle cari agik tasarrufla
yatirim arasindaki farka esittir. Coakley vd. (1998) ise bu durumu yatirimlarla tasarruflar ara-
sindaki iligkinin hitkiimetlerin cari islemler agigina doniik politikalarindan etkilendigi ve bu ne-
denle degiskenler arasindaki iliskinin sermaye hareketliliginin bir gostergesi olamayabilecegi dii-
stincesi ile agiklamaya ¢alismustir.

Fakat, bu vb. elestirilere ragmen daha 6nce de belirtildigi gibi FH yaklasim literatiirde ol-
dukga ilgi goren bir yaklagim olmustur. Fakat, literatiire bakildiginda bu alandaki ¢alismalarin
genelde gelismis iilke ekonomileri iizerine odaklandig: goriilmektedir. Bir diger ifadeyle yiikse-
len piyasa ekonomileri iizerine yapilan ¢alismalarin gelismis iilke ekonomileri tizerine yapilan ¢a-
ligmalara gore oldukea az oldugu ifade edilebilir (Eslamloueyan ve Jafari, 2014; Konya, 2015 ). Bu
¢alismanin konusunu yiikselen piyasa ekonomileri olusturdugundan bu kapsamdaki ¢aligmalara
bakildiginda Ho (1998) Markov rejim gegisli modelleri kullandig ¢alismasinda Tayvan ekono-
misinin yiiksek ve diisiik sermaye hareketliligi rejimlerine sahip oldugu fakat baskin olan duru-
mun yiiksek sermaye hareketliligi oldugu sonucuna ulagmigtir Brahmasrenea ve Jiranyaku (2009)
G.Kore, Tayvan, Endonezya, Hindistan, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ekonomilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda bu iilkelerin yiiksek bir sermaye hareketliligine sahip oldugu sonu-
cuna ulagmiglardir. Narayan (2005) Cin ekonomisini inceledigi caliymasinda sermaye hareketli-
liginin oldukea diisiik oldugu sonucuna ulagmustir. Li (2010) ise diger ¢aligmalardan farkli olarak
Cin’in kendi bélgeleri arasindaki sermaye hareketliligini inceledigi ¢alismasinda Cinde bolge-
ler arasi sermaye hareketliliginin diisiik oldugunu ifade etmistir. Chan vd. (2011) da Cin’in ge-
sitli bolgeleri arasindaki sermaye hareketliligini inceledigi ¢aligmasinda sermaye hareketliliginin
ozellikle de gelismis bolgeler arasinda giderek arttig1 sonucuna ulagsmistir. Kim, Kim ve Wang
(2007) agirlikl olarak yiikselen Asya ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda yatirimlarla ta-
sarruflar arasindaki iligkinin zamanla azaldig: fakat hala yurti¢i yatirimlarin 6nemli bir kisminin
yurtici tasarruflarla karsilandigi sonucuna ulasmiglardir. Ang (2007) Malezya ekonomisini ince-
ledigi calismasinda yurtici yatirimlarla tasarruflar arasinda gii¢lii uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmistir. Seth (2011) Hindistan ekonomisini inceledigi ¢aliymasinda bu iilkede dii-
stik diizeyde sermaye hareketliliginin oldugu sonucuna ulagmistir. Montiel (1994) Kolombiya ve
G.Korede sermayenin yiiksek derecede hareketli, Filipinlerde orta derecede hareketli, Silide ise
sermayenin hareketsiz oldugunu ifade etmistir. Kim, Oh ve Jeong (2005) agirlikli olarak yiikse-
len Asya ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda 1980°li ve 1990’11 yillarda Asya ekonomile-
rinde sermaye hareketliliginin arttigini ifade etmislerdir. Mamingi (1997) Peru, Kolombiya ve
G.Kore i¢in sermayenin yiiksek derecede hareketli, Filipinler icinse hareketsiz oldugunu belirt-
mistir. Kénya (2015) BRICS iilkelerini inceledigi ¢caliymasinda G.Afrika ve Rusyadaki sermaye
hareketliliginin; Brezilya, Hindistan ve Cin gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmustir. Ke-
tenci (2014) Rusya ekonomisini inceledigi ¢alismasinda bu iilkede yiiksek bir sermaye hareket-
liligi oldugu sonucuna ulasmistir. Gomes, Ferreira ve Filho (2008) Brezilya, $ili ve Arjantin eko-
nomilerini inceledikleri caligmalarinda FH yaklasiminin sermaye hareketliligini 6l¢gmede basarili
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bir yontem olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Sachsida, Cardoso ve Mendonga (2006) Brezilya
i¢in yiiksek sermaye hareketliliginin gecerli oldugunu belirtmistir. Payne (2005) Meksikay1 in-
celedigi calismasinda bu iilke iizerine yapilmis diger caligmalarin aksine ilgili degiskenler ara-
sinda uzun dénemli bir iliski bulundugu ve sermayenin hareketli oldugunu belirtmistir. Ertugrul
ve Mangir (2012) Tiirkiye ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda sermaye hareketliliginin dii-
stik oldugu fakat ozellikle 2008 y1il1 sonrasinda yurtigi yatirimlarla tasarruflar arasindaki iliskinin
azalmaya bagladigini ifade etmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci yapisal kirilmalar: ve yatay kesit bagimliligini (cross-sectional depen-
dency, CD) dikkate alarak yiikselen piyasa ekonomilerinde FH yaklasimi gercevesinde sermaye
hareketliliginin incelenmesidir. Calismanin literatiire katkisi ise su gekilde ifade edilebilir: Once-
likle, daha 6nce de belirtildigi gibi, FH yaklasgiminin yogun bir sekilde incelenmesine ragmen bu
caligmalarin genelde gelismis {ilke ekonomileri {izerine odaklandig: goriilmektedir (Eslamloue-
yan ve Jafari, 2014; Konya, 2015). Bu ¢alismada ise MSCI (Morgan Stanley Capital Intenational,
MSCI) smiflandirmasina gore yiikselen piyasa ekonomileri olarak kabul edilen iilkeler bir biitiin
halinde incelenmeye ¢alisilmistir. Bu noktanin 6zellikle 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii,
bu tilkeler kiiresel tiretimden giderek daha fazla oranda pay almaya baglamiglardir. Ayrica, 2013
Mays ayinda FED 2007-2008 mortgage krizi ile birlikte uygulamaya basladig1 gevsek para poli-
tikasindan kademeli olarak siki para politikasina gecilecegini ifade etmistir. Bu durum yiikselen
piyasa ekonomilerden fon ¢ikiglarinin artmasina yol agabilir. Béyle bir ortamda bu tilkeler igin
yatirim harcamalar: ile tasarruflar arasindaki iliskinin incelenmesinin ayrica 6nemli oldugu dii-
stintilmektedir. Ctink, bu iligki ayn1 zamanda ilgili tilkelerin yurt dis1 fonlara olan ihtiya¢ de-
receleri yani bu tilkelerin sermaye hareketlerine olan duyarliliklar1 konusunda da fikir vermek-
tedir (Kaplan ve Kalyoncu, 2011; Jamilov, 2013). Ikinci olarak literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogu
durumda CD’yi dikkate almadiklar1 goriilmektedir. Bu da giderek kiiresellesen diinyada olduk¢a
kat1 ve gercegi ¢ok da iyi yansitmayan bir yaklasgimdir (Eslamloueyan ve Jafari, 2014; Lee ve Lee,
2009). Ayrica, literatiirdeki galismalarin genelde 30-40 y1l gibi uzun sayilabilecek bir dénemi in-
celedikleri diisiintildiigiinde yapisal kirilmalarin gerceklesmis olmasi da olasidir. Fakat, genel ola-
rak bu konunun da yeterince incelenmedigi goriilmektedir. Halbuki, yapisal kirilmalarla CD’nin
dikkate alinmamasi, bir diger ifadeyle serilerin karakteristik 6zelliklerinin dogru bir sekilde mo-
dellenmemesi elde edilen sonuglarin kirilganligini artirabilmektedir (Romero-Avila, 2008; Ba-
nerjee ve Carrion-i-Silvestre, 2013). Bu nedenle, bu ¢alisgmada hem olas: yapisal kirilmalar hem
de CD dikkate alinmigtir. Ugiincii olarak su da belirtilmelidir ki bu alandaki ¢alismalarin farkl:
yaklagimlari, farkli donemleri ve farkli iilke gruplarini incelemelerine ragmen literatiirdeki asil
tartigma yatirim ile tasarruf arasindaki katsayinin biiyiikliigii tizerinde yogunlagsmaktadir (Bola-
toglu, 2005). Dolayisiyla, bu ¢aligmada farkli tahmincilere kars1 direncli (robust) sonuglar elde
edebilmek amaciyla uzun donem parametre tahmininde 6ncelikle CD’yi dikkate alan ve hete-
rojenlige izin veren iki farkli yontemden yararlanilmistir. Bunlar Pesaran (2006) tarafindan ge-
listirilen CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group, CCEMG) yontemi ile Eberhart ve
Teal (2010) tarafindan gelistirilen AUG (Augmented Mean Group, AUG) yontemleridir. Calis-
mada ayrica heterojenlige izin vererek degiskenler arasindaki dinamik iliskinin incelenebilmesi
amacryla Bangake ve Eggoh'un (2012) da ¢aligmalarinda oldugu gibi Pesaran ve Smith (1995)
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tarafinda gelistirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafindan
gelistirilen PMG ( Pooled Mean Group, PMG) yontemlerine de yer verilmistir.

Caligma dort bolimden olugsmaktadir. ikinci béliimde veri ve metodoloji agiklanmakta
t¢lincli bolimde bulgular sunulmakta son béliimde ise sonug kismi yer almaktadir.

2.Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Bu ¢alismada 17 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iligki in-
celenmigstir. Caligmada {ilkelerin yiikselen piyasa ekonomileri olarak siniflandirilmasinda giin-
cel MSCI smiflandirmasi esas alinmigtir. Giincel MSCI siniflandirmasina gore 23 tane yiikse-
len piyasa ekonomisi bulunmaktadir. Bunlar arasindan 6nemli veri eksikligine sahip olan tilkeler
analiz diginda tutulmugtur !, 2. Literatiirle uyumlu olacak sekilde yatirim harcamalarini temsilen
gayri safi yurtici sabit sermaye olusumunun GSYIH’ya oranu, tasarruflari temsilen ise gayri safi
yurtigi tasarruflarin GSYIH'ya orani esas alinmistir. Tiim veriler Diinya Bankasr'ndan temin edil-
mistir. Calisma bir dengeli panel ¢caligmasi olup 1970-2012 dénemini kapsamaktadir.

2.2. Metodoloji

Caligmada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki analizinde literatiirle uyumlu bir se-
kilde Denklem (1)de gosterilen model kullanilmistir:

I S
—). =a. + [.(—)., +0. 1

1
Burada, (—), yatirim harcamalarinin, (—)., tasarruflarin milli gelire oranini, &; iilkelere
Y it Y it 4

ozgii sabit etkileri; U, panel regresyonundan elde edilen hata terimini, f; ise model parametre-

sini ifade etmektedir.

1 Giincel MSCI simflandirmasina gore ylikselen piyasa ekonomileri (emerging markets) kategorisinde Brezilya,

Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Katar, Rusya, G.
Afrika, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Hindistan, Endonezya, G.Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan
ve Tayland yer almaktadir. Bu iilkelerden Tayvan, Cek Cumhuriyeti, Katar, Polonya, Rusya ve Birlesik Arap
Emirliklerine ait verilerde 6nemli eksiklikler oldugundan bu iilkeler ¢aligma kapsami diginda tutulmustur.
Yunanistan ekonomisi 2007-2008 kiiresel finans krizi ile baglayan siirecte 6nemli ekonomik sorunlar yagamistir.
Bu nedenle MSCI tarafindan gelismis {ilkeler kategorisinden ¢ikarilip yiikselen piyasa ekonomileri sinifina
dahil edilmistir. Bilindigi gibi iginde bulundugumuz dénemde Yunanistan 6nemli bir borg krizi yasamakta
ve 6nemli oranda dis sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Fakat, caligmada Yunanistan ile ilgili olarak elde edilen
bulgularin mevcut veriler kapsaminda ve inceleme dénemi i¢in gegerli oldugu unutulmamalidir. Ayrica, tim
analizler Yunanistan dahil edilmeden de yapilmis ve benzer sonuglara ulagilmistir.
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FH yaklagiminda sermaye hareketliliginin derecesinin belirlenmesinde Denklem (1)de gos-

terilen f3; katsayisindan yararlanilmaktadir. Eger () < S <0.50 ise bu durum yiiksek bir ser-
maye hareketliligine isaret etmektedir. Ciinkd, yurtici yatirimlar daha biiyiik bir oranda yurtdist

fonlar ile finanse edilmistir. Eger (.50 < B <0.75 ise bu durum orta dereceli bir sermaye ha-
reketliligine isaret etmektedir. Ciinkd, yatirimlar hem ulusal hem de uluslar aras fonlar kullani-
larak finanse edilmigtir. Eger ().75 < B <lise bu durum diisiik diizeyde bir sermaye hareketli-

ligine isaret etmektedir. Ciinkii, yatirimlar 6nemli oranda yurtici tasarruflar ile finanse edilmistir
(Singh, 2013).

Caligmada serilerin karakteristik ozelliklerinin belirlenmesi amaciyla éncelikle hem degis-
kenlerde hem de Denklem (1)de gosterilen modelde CD olup olmadig1 incelenmistir. Literatiirde
bu amagla cesitli yontemler kullanilmaktadir. Genel olarak bu yontemler arasindaki tercih ¢alis-
mada kullanilan veri setinin zaman boyutu (T) ile kesit boyutu (N) arasindaki iliskiye dayanmak-
tadir. Bu galismada T > N oldugu i¢in 6ncelikle Breush ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier,
LM) testinden yararlanilmistir. Bu testin Ho hipotezi “CD yoktur” seklindedir. Fakat, Pesaran vd.
(2008) bu testin istatistiki 6zelliklerine bagli olarak yanli sonuglar tiretebilecegini belirterek dii-
zeltilmis LM testini gelistirmistir. Bu test hem T > N hem de N > T oldugu durumlarda kullani-
labilmektedir. Calismada ilgili her iki test istatistiginden de yararlanilmustir.

Caligmada ikinci olarak Denklem (1)de gosterilen modelde bir rejim degisimi olup olmadig:
incelenmistir . Nitekim, bu caligmanin 1970-2012 dénemini yani 43 yillik bir dénemi kapsadig:
dikkate alindiginda yapisal kirilmalarin gergeklesmis olmast olasidir. Ciinkd, ilgili doneme genel
olarak bakildiginda yiikselen piyasa ekonomilerinin 6zellikle 1980’li yillar ile birlikte daha libe-
ral bir ekonomik yaprya gectikleri, ayrica 1990-2001 yillar1 arasinda kiiresel finansal krizler yasa-
diklar: bilinmektedir. Bu gelismeler de iktisadi birimlerin yatirim ve tasarruf davraniglarinda de-
gisimlere yol agmus olabilir. Bu kapsamda Denklem (1)de gosterilen modelde bir rejim degisimi
olup olmadig1 Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile incelenmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi
bir yapisal degisim olup olmadigin1 WD max ve UD max test istatistikleri ile analiz etmek-
tedir. Bu testlerin Ho hipotezi “rejim degisimi yoktur” seklindedir. Alternatif hipotez ise “mak-
simum kirilma sayist 7 olacak sekilde en az bir tane rejim degisimi vardir” seklindedir. Daha
spesifik olarak ifade etmek gerekirse Bai ve Perron (1998, 2003) testi Denklem (2)'de gosterilen
m adet yapisal kirilmali (dolayisiyla 72 + 1 adet rejime sahip) ¢oklu regresyon modeline dayan-
maktadir.

Vi =xp+20,+u, (2)
Burada 7', yapisal kirilma noktalarini ve m yapisal kirilma sayilarini gostermek iizere

=T +1,... T, ve j = L,...;m+1 olmaktadir. Ayrica, Y, bagimli degiskeni, X, etkisi za-

manla degismeyen aciklayic1 degiskenler vektoriinii, Z, ise etkisi zamanla degisen degiskenlerin

3 Bir diger ifadeyle hem sabit terimde hem de egim parametresinde birlikte anlaml1 bir degisim olup olmadig:
incelenmistir.
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j ise ilgili degiskenlere ait katsayilar1 ifade ederken Y, hata

vektoriini gostermektedir. B ve
terimini ifade etmektedir.

Modelde yapisal degisimlerin olup olmadig: test edildikten sonra yapisal kirilmalar altinda
serilerin entegre derecelerini tespit etmek amaciyla Carrion-i Silvestre vd. (2005) ¢oklu yapi-
sal kirilmali panel birim kok testinden yararlanilmigtir. Bu test Hadri (2000) tarafindan gelistiri-
len birinci nesil panel birim kok testinin ¢oklu yapisal kirilmalar1 ve CD’yi dikkate alacak sekilde
genisletilmis halidir. Testin Ho hipotezi “seri duragandir” seklindedir. Hesaplanan test istatistigi
kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugunda Ho hipotezi reddedilmektedir. Testin genel yapis1 ise
Denklem (3)’teki gibi ifade edilebilir:

m; m;
Y=o+ Z ¢i,kDUi,k,t +yit+ z é‘i,kDT*i,k,t + é,z ®)
=1 =1

Burada, Vi calismada kullanilan degiskenleri, é,t hata terimini, DU, ; , sabit terimdeki

yapisal kirtlmalar: temsil eden ve £ > 7;, ¢ i¢in 1, diger durumlarda 0; DY;’*k’t ise trend degiske-
t>-T,

% durumunda ¢~ T,

nindeki yapisal kirilmalari ifade eden ve 4, diger durumlarda ise 0

degerini alan kukla degiskeni gostermektedir. Tbi,k ise I ‘ninci yatay kesit icin kirllmanin gercek-
lestigi k 'ninci kirilma tarihini ifade etmektedir.

y test ile Ho hipotezi sinanirken oOncelikle LM(4)

I ]\/l; 1 test istatistigi hesaplanmaktadir.
(4) test istatistigi Denklem (4)’teki gibi ifade edilebilir:

N T
LMA)=N"D(7T?>.S}) (4)
i=1 t=1

N r
Burada, LM (i) R LM (l) = Z (wi-z T Z Sf,) olacak sekilde her bir tilke i¢in tahmin
i=1 =1
edilen bireysel KPSS birim kok test istatistiklerinin toplamini ifade etmektedir.

Ardindan, yapisal kirilmalarin yerini belirleyen 4; vektorii hesaplanmakta ve LM () test

istatistiginden hareketle normalize edilmis Z(A) test istatistigine ulagilmaktadir. Z(A) test is-
tatistigi Denklem (5)’te gosterildigi gibi ifade edilebilir:

Z(A) =

W(LN;}”) —%) _, N(0.1) 5)

Burada, § ile O ise LM (A) testistatistiginin bireysel ortalama ve varyans degerlerini ifade
etmektedir. .
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Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda koentegre bir iligkinin olup olmadiginin tespitinde
ise rejim degisimine izin veren ve CD’yi dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal ki-
rilmali panel koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Bu test yatay kesit bagimlilig1 ve yapisal
kirllmaya ilaveten degisen varyans ve otokorelasyonu da dikkate almakta ve heterojenlige izin
vermektedir. Ayrica, bu test yapisal kirilmalari i¢sel olarak belirlemekte ve her bir yatay kesit i¢cin
kirilmalarin farkli tarihlerde gergeklesmesine de izin vermektedir. Bu testin literatiirde yaygin bir
sekilde kullanilan bir diger yapisal kirilmali panel koentegrasyon testi olan Westerlund (2006)
testine gore de bazi avantajlari bulunmaktadir. Bunlar arasinda en 6nemli olani bu testin modelin
egim parametresinde de yapisal degisime izin vermesidir. Clinkii, Westerlund (2006) testi sadece
sabit terim ve / veya trend degiskeninde yapisal kirilmalara izin verebilen bir testtir. Caliymamiz
acisindan egim parametresinin 6nemi dikkate alindiginda, Westerlund ve Edgerton (2008) testi-
nin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim olacag diigiiniilmektedir 4.

Bu test Denklem (6) ve Denklem (7)deki gibi ifade edilebilir:

Yi =4, +‘//it+5iDit +ﬂ['x'it +(D,x, )'7/1 +v, (6)

it

X

i = Xy W, (7)

Burada Xir agiklayici degiskenleri ieren k& — boyutlu vektorii, D, ¢ =7 durumunda 1 aksi
durumda 0 degerini alan skalar bir kukla degiskeni, &; ile B, yapisal kirilmadan 6nceki sabit

terim ve egim parametresini, O; ile Vi ise yapisal kirilma aninda sabit terim ve egim paramet-
resinde meydana gelen degisimi gostermektedir. Testin Ho hipotezi koentegre iliski yoktur sek-

lindedir. Ho hipotezinin sinanmasinda Z, (N) ve Z, P (V) test istatistiklerinden yararlanilmak-
tadir.

Uzun dénem parametre tahmini iginse oncelikle Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEMG yo6nteminden yararlanilmistir. Bu yontem CD’yi dikkate almanin yani sira heterojenlige
de izin vermektedir. Ayrica, CCEMG yapisal kirilmalara ve koentegre iliski olmama durumuna
kars: da direngli bir tahmincidir (Sadorsky, 2013; Kapetanious, Pesaran ve Yamagata, 2011 ). Bu
yontem Denklem (8)deki gibi ifade edilebilir:

1 S 1 S
(?)it =a,+ 181(?)11 + ﬁli (?)t+ 1821‘ (?)t + ‘91‘1 ®)

1 S
Burada, (?) ile (?) yatay kesit bagimliligini dikkate almak i¢in modeldeki degiskenler-

den hareketle denkleme eklenen kesit veri ortalamalarini ifade etmektedir.

4 Ayrica, Westerlund’in (2006) kendisi de orijinal makalesinde T<100 oldugu durumlarda 6zellikle trende yapisal
kirilmalar izin veren formun kullanilmamasinin daha dogru bir karar olacagini belirtmistir.
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Calismada ardindan, Eberhart ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AUG yontemine yer ve-
rilmistir. AUG yontemi de hem CD’ye hem heterojenlige izin vermekte fakat CCEMGden farkli
olarak yatay kesit bagimliligini ortak dinamik bir siire¢ olarak modellemektedir. Bu y6ntemin
tahmininde iki asamali bir siire¢ izlenmektedir. Bu siire¢ Denklem (9) ve Denklem (10)'daki gibi
ifade edilebilir:

I . S T A A
A(?)l., = ﬂl.A(?)” +> ¢,AD, v, = ¢ = p, 9)
t=2
/ , S A A 4 A
(?)n Zaz""ﬂi(?)n"‘é M, TV, :>:BAUG =N Zﬁz (10)

Burada, D, zaman kuklalarini temsil etmektedir, 4, ise kukla degiskenlerden hareketle elde

edilen ve yatay kesit bagimliligini modele dahil eden degiskendir. Siireci s6zel olarak ifade etmek
gerekirse burada ilk asamada (Denklem(9)) degiskenlerin birinci farki alinip modele zaman kuk-
lalar1 eklenmekte ve model klasik EKK ile tahmin edilmektedir. Tkinci asamada ise ilk asamadan
elde edilen kukla degisken katsayilar1 Denklem (1)deki modele eklenerek Denklem (10) olustu-
rulmakta ve bu model tahmin edilmektedir. Béylece Denklem(1)deki model yatay kesit bagimli-
ligin1 dikkate alacak sekilde genisletilmis olmaktadir.

Fakat, daha 6nce de belirtildigi gibi ilgili literatiirdeki asil tartiyma konusunu degiskenler
arasindaki uzun dénem katsayisinin bityiikligii olusturdugundan ¢aligmada farkli tahminci-
lere kars1 direngli (robust) sonuglar elde etmek amaciyla Pesaran ve Smith (1995) tarafindan
gelistirilen MG ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafindan gelistirilen PMG yontemle-
rinden de yararlanilmistir. Bu her iki yontemin CCEMG ve AUG yontemlerine gore en temel
avantajlari ise degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi dikkate alabilmeleridir. Boylece, degis-
kenler arasindaki kisa donemli iligkinin sundugu bilgiler de dikkate alinarak uzun dénem pa-
rametreleri tahmin edilmektedir. PMG ile MG arasindaki fark ise soyle agiklanabilir: MG tah-
mincisi modeldeki sabit terim, hata diizeltme terimi ve egim parametrelerinin iilkeler arasinda
degismesine izin verirken PMG tahmincisi egim parametresi digindaki parametrelerin {ilke-
ler arasinda degismesine izin vermektedir. Bu iki yontemden hangisinin kullanilmasi gerekti-
gine ise Hausman testi ile karar verilmektedir. Hausman testinin Ho hipotezi “PMG yontemi
kullanilmalidir” seklindedir. Fakat, bu yontemler orijinal hallerinde CD’yi dikkate almamak-
tadir. CDyi dikkate almak amaciyla literatiirdeki benzer ¢aligmalardan hareketle 6ncelikle se-
rilere bir doniistim uygulanmis ardindan ilgili analizlerde bu dontstiriilmiis seriler kullanil-
mugtir. Daha agik bir ifadeyle oncelikle serilerin yatay kesit ortalamalar1 hesaplanmigs ardindan
orijinal gozlemlerle bu yatay kesit ortalamalarinin fark: alinarak elde edilen yeni serilere (de-

meaned data) PMG ve MG tahmincileri uygulanmustir.
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3. Bulgular

Yatay kesit bagimliligini tespit amaciyla hem degiskenlere hem de modele uygulanan Breush
ve Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) diizeltilmis LM testi sonuglar1 Tablo 1'de sunulmus-
tur. Sonuglar incelendiginde ilgili test istatistiklerinin her durumda yatay kesit bagimlilig1 olma-
digini ifade eden Ho hipotezini %5 anlamalilik diizeyinde reddettigi gériilmektedir. Bu da yatay
kesit bagimhiliginin varligina isaret etmektedir.

Tablo I: Breush ve Pagan (1980) ve Pesaran vd. (2008) CD Testi Sonuglari

Model /Y SIY
BP LM 421.962*(0.000) 231.32*(0.000) 178.79*(0.008)
Pesaran vd. (2008) LM 23.842*(0.000) 7.926*(0.000) 7.4384(0.000)

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki deger olasilik degeridir.

Bai ve Perron (1998, 2003) testi sonuglari ise Tablo 2'de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde
UD max ve WD max test istatistiklerinin rejim degisimi olmadigin1 ifade eden Ho hipotezini
%5 anlamlilik diizeyinde her durumda reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, galismadaki her
bir {ilke i¢in en az bir defa bir rejim degisiminin s6z konusu oldugu ifade edilebilir.

Hem CD’nin hem de yapisal degisimlerin s6z konusu oldugunun belirlenmesinin ardindan
serilerin entegre derecelerini belirleyebilmek amaciyla Carrion-i Silvestre vd. (2005) panel birim
kok testinden yararlanilmigtir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Sonug-
lar incelendiginde (/ /Y ) degiskeni i¢in hem trendli hem de trendsiz model sonuglarinin seri-
nin diizey degerinde duragan olmadigina fakat birinci farki alindiginda serinin duragan hale gel-
digine isaret ettigi goriilmektedir. (.S'/ Y") degiskeni icinse trendsiz model serinin I(1) olduguna
isaret ederken trendli model I(0) olduguna isaret etmektedir. Fakat, serilerin birinci fark: alindi-
ginda her iki model spesifikasyonu da serilerin duragan olduguna isaret etmektedir.

Tablo 2: Bai ve Perron( 1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UD max WD max
Brezilya 25.39* 31.16*
Sili 127.46* 196.38*
Cin 88.42* 142.14*
Kolombiya 45.08* 52.20*
Misir 104.74* 168.39*
Hindistan 105.82% 170.12*
Endonezya 93.87* 150.91*
Macaristan 71.23* 113.29*
G.Kore 41.19% 65.95*
Meksika 124.43% 200.04*
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Malezya 181.56* 258.20%
Peru 13.25% 21.30*
Filipinler 59.17* 87.71*
G.Afrika 32.73* 52.62*
Tayland 102.89% 150.60%
Tiirkiye 24.69* 32.57*
Yunanistan 24.21* 35.43*

*, %5 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.10 alinmigtir. Maksimum yapisal kirilma sayis1 5 ola-
rak belirlenmigtir. UD max ve WD max test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo
degerleri sirasiyla 12.59 ve 13.66dir.

Literatiirdeki benzer ¢alismalara bakildiginda digerlerinin yani sira Chiu, Lee ve Sun (2010),
Rao ve Kumar (2009) ve Singh'in (2013) serilerin diizey degerlerine uygulanan birim kék testle-
rinin birbirinden farkli sonuglar verdigi durumlarda farki alinmis serilerin duragan ¢ikmasinin
serilerin I(1) oldugunun kabul edilmesi icin yeterli oldugunu ifade ettikleri gériilmektedir. Ay-
rica, degiskenler oran cinsinden ifade edildiginden trend icermeyen model spesifikasyonunun
daha uygun olabilecegi ifade edilebilir (Romero-Avila ve Usabiaga, 2009). Bu nedenlerle bu ¢a-
lismada (.S / Y') degiskeninin de I(1) olduguna karar verilip koentegrasyon analizine gegilmistir.

Tablo 3: Carrion-i Silvestre vd. (2005) Coklu Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Testi

LM ((A) CD'ye direngli p-degeri
Degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan birim kok testi sonuglari
C&T
Y 5.619 0.001*
SIY 4.414 0.153
C
Y 5.576 0.002*
SIY 7.212 0.000*
Degiskenlerin birinci farkina uygulanan birim kok testi sonuglart
C&T
A 1Y) -0.596 0.934
A (S/Y) 1.248 0.266
C
A 1Y) -2.348 0.998
A (S/Y) -0.846 0.620

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. A, serilerin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir. Triminaj
0.10 alinmigtir. Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testi bir yapisal degisime izin verdigin-
den tutarli olmasi amaciyla birim kok testi uygulanirken de maksimum kirilma sayis1 1 olarak almmustir. C
sabitli modeli, C+T ise sabit ve trendli modeli temsil etmektedir.
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Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde hem Z, (N) hem de Z;(V) test istatistiklerinin %5 anlamlilik diize-
yinde koentegre iliski olmadigini ifade eden Ho hipotezini reddettigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
bulgular degiskenler arasinda koentegre bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Fakat, be-
lirtilen bu sonuglara ilaveten bu test tarafindan belirlenen rejim degisim tarihlerinin yorumlan-
mast da 6nemli olabilmektedir. Ciinkii, genel olarak testler tarafindan belirlenen tarihlerin pra-
tik hayattaki gelismelerle uyumlu olmasi beklenmektedir. Fakat, su da belirtilmeli ki literatiirde
kullanilan farkl: testler farkli kirilma tarihlerine isaret edebilmektedir. Ayrica, bazi durumlarda
“beklentiler” olaylarin gerceklesmesinden once iktisadi birimlerin davranislarinda degisimlere
yol agabileceginden her zaman kullanilan testler tarafindan sunulan kirilma tarihleri pratik ha-
yat gerceklesmeleri ile bire bir uyugsmayabilmektedir (Maslyuk ve Smyth, 2008, 5.2597). Bu kap-
samda Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan sunulan yapisal kirilma tarihlerine bakildi-
ginda bu tarihlerin genel olarak ilgili tilkelerde gerceklesen bazi 6nemli olaylarla uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ornegin, Endonezya, G.Kore, Malezya, Tayland igin rejim degisimi 1997 yilinda
gerceklesmistir. Bilindigi gibi bu tarihte ilgili tilkeler 1997-1998 Asya krizini yagamislardir. Yuna-
nistan icinse rejim degisimi 1981 yilinda gerceklesmistir. Bu da Yunanistan'in Avrupa Birligine
iye oldugu tarihtir. Cin i¢in bulunan tarih ise 1984’tiir. Bu tarih Cin’'in 14 kiy1 sehrini yabanci ya-
tirimcilara tamamen acgtig1 tarihtir. Tiirkiye icin bulunan tarih ise 2000 yihidir. Bilindigi gibi bu ta-
rih 2000 Kasim krizi ile 2001 Subat krizi donemlerine tekabiil etmektedir.

Tablo 4: Westerlund ve Edgerton (2008) Panel Koentegrasyon Testi Sonuglari

Test istatistikleri

-2.077%(0.019
Z.(N) (0.019)

-2.573*(0.005
Z, (N) (0.005)
Yapisal kirilma tarihleri
Brezilya 1973
il 1981
Gin 1984
Kolombiya 1998
Misir 1974
Hindistan 1990
Endonezya 1997
Macaristan 1978
G.Kore 1997
Meksika 1981
Malezya 1997
Peru 1979
Filipinler 1983
G.Afrika 1981
Tayland 1997
Tiirkiye 2000
Yunansitan 1981

*,%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Triminaj 0.10 alin-
mistir. Maksimum faktor sayisi 5 ‘tir.
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Westerlund ve Edgerton (2008) testi tarafindan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu tespit edildikten sonra PMG, MG, CCEMG ve AUG yontemlerinden hareketle uzun dé-
nem parametreleri tahmin edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5 ve Tablo 6da su-
nulmustur. Oncelikle PMG ve MG sonuglarina bakildiginda uzun dénem parametresinin pozi-
tif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gérillmektedir. Ayrica, bu deger MG i¢in yaklasik 0.43 iken
PMG i¢in yaklasik 0.65 olmaktadir. Her iki durumda da hata diizeltme terimleri negatif ve ista-
tistiki olarak anlamli ¢cikmaktadir.

Tablo 5: PMG ve MG Parametre Tahmin Sonuglari

PMG MG Hausman
Uzun doénem katsayist
SrY 0.649* 0.432* 1.44[0.23]
Hata diizeltme terimi
ECT -0.355* -0.393*
Kisa dénem katsayilart
AU/Y)(-1) 0.074* 0.076*
A(I/Y)(-2) -0.012 -0.013
A(I/Y)(-3) 0.020 0.019
A(S/Y) 0.207* 0.192*
A(S/Y)(-1) -0.024 -0.023
A(S/Y)(-2) 0.002 0.001
AS/Y)(-3) 0.002 0.001
Sabit terim -0.014 -0.248

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Hausman testi i¢in parantez igerisinde verilen
deger olasilik degeridir. Optimal gecikmeler maksimum gecikme 4 olacak sekilde SIC kriteri ile belirlen-
mistir. A, serilerin birinci farkinin alindigini gostermektedir. ECT, hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

Fakat, iki tahminci tarafindan sunulan uzun dénem katsayilar1 arasinda belirgin bir fark
olustugu anlasilmaktadir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilmasina gerektigine karar vermek
amaciyla uygulanan Hausman testi sonuglarma bakildiginda %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Hausman testi PMG tah-
mincisinin kullanilmasinin daha uygun olacagina isaret etmektedir. Sonuglar bu kapsamda de-
gerlendirildiginde inceleme kapsamindaki yiikselen piyasa ekonomileri i¢in uzun dénem kat-
sayisinin yaklasik 0.65 oldugu, dolayisiyla bu {ilkeler i¢in sermayenin orta derecede hareketli
oldugu anlagilmaktadir. Ayrica hata diizeltme terimine bakildiginda uzun dénemdeki sapmala-
rin yaklagik %36’sinin bir yil igerisinde diizeltildigi goriilmektedir. Kisa donemli iliski sonugla-
rina bakildiginda ise cari dénemdeki yatirim orani iizerinde cari donemdeki tasarruf orani ile bir
yil 6nceki yatirim oraninin etkili oldugu ve tasarruflarin kisa vadedeki etkisinin yaklagik 0.21 bi-
rim oldugu anlagilmaktadur.

CCEMG ve AUG tahmincilerinden elde edilen sonuclar ise Tablo 6da sunulmustur. Once-
likle panel sonuglarina bakildiginda her iki tahmincinin de birbirine yakin sonuglara isaret et-
tigi gorillmektedir.
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Tablo 6: CCMGE ve AUG Parametre Tahmin Sonuglari

CCEMG p-degeri AUG p-degeri

Ulke bazh sonuglar

Brezilya 0.5839 0.000% 0.5231 0.000%
Sili 0.6245 0.000% 0.5470 0.000%
Cin 0.7031 0.000% 0.7477 0.000%
Kolombiya 0.0257 0.858 0.1751 0.183
Misir 1.0296 0.001% 1.0162 0.001*
Hindistan 1.2095 0.000% 1.2314 0.000%
Endonezya 0.6622 0.000% 0.7848 0.000%
Macaristan 0.7729 0.000% 0.8873 0.000%
G.Kore 0.4811 0.000% 0.4303 0.000%
Meksika 0.1712 0.158 0.1921 0.108
Malezya 0.5128 0.000% 0.3667 0.000%
Peru 0.5444 0.000% 0.5131 0.000%
Filipinler 0.5126 0.000% 0.5610 0.000*
G.Afrika 0.5709 0.000% 0.6458 0.000%
Tayland 0.6551 0.000% 0.6492 0.000%
Tiirkiye 0.6285 0.000% 0.7296 0.000%
Yunansitan 0.8198 0.000% 0.8530 0.000%
Panel sonuglar1

Tiim ilkeler 0.6181 0.000% 0.6385 0.000%

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Daha somut olarak ifade etmek gerekirse CCEMG tahmincisi uzun donem katsayisinin yak-
lagik 0.62 olduguna isaret ederken AUG yaklagik 0.64 olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla,
yikselen piyasa ekonomileri bir biitiin olarak ele alindiginda her 100 birimlik yurti¢i yatirimin
yaklagik %62-64’likk bir kisminin yurtici sermaye kullanilarak karsilandig: kalan yaklasik %38-
36’11k bir fon ihtiyacinin ise yurtdis: piyasalardan temin edildigi ifade edilebilir.

Bu degerler de yiikselen piyasa ekonomilerinde sermayenin orta derecede hareketli oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica, bu degerler literatiirdeki genel bilgiler dikkate alindiginda incele-
nen dénem igin bu iilkelerin kiiresel finans sistemine orta derecede entegre olduklar1 anlamina
da gelmektedir. Fakat, panel sonuglar1 genel olarak yiikselen piyasa ekonomileri i¢in ortalama
durumu ifade etmektedir. Halbuki tilke bazli sonuglar siirece doniik daha spesifik sonuglar ve-
rebilir. Bu nedenle sonuglar her bir tilke i¢in ayr1 ayr1 da degerlendirilmistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgular incelendiginde CCEMG ile AUG tahmincilerinin yine birbirine olduk¢a ben-
zer sonuglara isaret ettigi goriilmektedir >. Bir diger ifadeyle galigma kapsamindaki 17 iilkeden
15 tanesinde uzun dénem parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu kalan iki
iilkede (Kolombiya ve Meksika) ise katsaymnin yine pozitif olmakla birlikte istatistiki olarak an-
lamli olmadig1 anlagilmaktadir. Katsayinin bityiikliigiine bakildiginda en yiiksek degerlerin si-

> Sonuglarin birbirine benzer olmasi ve CCEMGnin literatiirde daha yaygin bir kullanim alam olmas:
nedenlerinden dolay1 ¢calismada CCEMG tahmin sonuglarina agirlik verilmistir. Ulke bazli yatirim-tasarruf
katsayilar1 yorumlanirken de CCEMG tahmincisinin sonuglari izerinde durulmustur.
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rastyla Hindistan (1.21), Misir (1.03), Yunanistan (0.82) ve Macaristanda (0.77); en diisiik de-
gerlerin ise sirasiyla Kolombiya (0.03) ve Meksikada (0.17) oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda
Hindistan, Misir, Yunanistan ve Macaristanda sermayenin pek hareketli olmadig1 ve yurt igi yati-
rimlarin finansmaninda yurt igi fonlarin belirgin bir agirhigi oldugu ifade edilebilir ®. Kolombiya
ve Meksikada ise tersine yatirimlarin finansmaninda yurtdis: fonlarin 6nemli bir agirlig: oldugu
dolayisiyla bu tilkelerde sermayenin yiiksek derecede hareketli oldugu ifade edilebilir. Diger, iil-
keler icinse sermayenin orta derecede hareketli oldugu anlagilmaktadir. Yani bu tilkeler yatirim-
larin finansmaninda hem yurti¢i hem yurt dig1 sermayeyi kullanmaktadir.

Sonuc ve Degerlendirme

Bu caligmada rejim degisimi ve yatay kesit bagimlilig dikkate alinarak yiikselen piyasa eko-
nomilerinde Feldstein-Horioka (1980) yaklasimi ¢ercevesinde uluslar aras: sermaye hareketliligi
incelenmistir. Uygulanan Breush ve Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) diizeltilmis LM test-
leri hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimlilig1 olduguna isaret etmistir. Uygula-
nan Bai ve Perron (1999,2003) testi ise modelde rejim degisimi olduguna isaret ettiginden ¢alis-
mada bu ozellikleri dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2008) panel koentegrasyon testine yer
verilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular yatirimlarla tasarruflar arasinda uzun donemli bir
iliski olduguna isaret etmistir. Uzun dénem parametre tahmininde ise Pesaran ve Smith (1995)
tarafinda gelistirilen MG (Mean Group, MG) ile Pesaran, Shin ve Smith (1997, 1999) tarafindan
gelistirilen PMG ( Pooled Mean Group, PMG) yontemleri ile Pesaran (2008) tarafindan gelisti-
rilen CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group, CCEMG) ile Eberhart ve Teal (2010)
tarafindan gelistirilen AUG (Augmented Mean Group, AUG), yontemlerinden yararlanilmistir.
Bu kapsamda elde edilen panel sonuglar1 genel olarak uzun dénem katsayisinin yaklasik 0.62 ol-
duguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, yiikselen piyasa ekonomileri bir biitiin olarak ele alindi-
ginda her 100 birimlik yurti¢i yatirimin yaklasik %62’lik bir kisminin yurtici sermaye kullanila-
rak karsilandig1 anlasilmaktadir. Kalan yaklasik %38’lik bir fon ihtiyaci ise yurtdis: piyasalardan
karsilanmaktadir. Bu degerler de yiikselen piyasa ekonomilerinde sermayenin orta derecede ha-
reketli oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, bu degerler literatiirdeki genel bilgiler dikkate alin-
diginda yiikselen piyasa ekonomilerinde incelenen dénem igin genel olarak siirdiiriilemez bir
cari agik sorunu olmadiginin da bir gostergesi olmaktadir. Fakat, panel sonuglar1 genel olarak
yikselen piyasa ekonomileri i¢in ortalama durumu ifade etmektedir. Halbuki, ilke bazli sonug-
lar stirece doniik daha spesifik sonuglar verebilir. Bu kapsamda iilke bazli sonuglara bakildiginda
Kolombiya ve Meksikada sermayenin yiiksek derecede hareketli oldugu anlagilmaktadir. Bu il-
keler i¢in yatirim-tasarruf katsayis1 sirasiyla 0.0257 ve 0.1712 ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, 6zellikle
Kolombiya ve Meksikanin ¢alisma kapsamindaki diger yiikselen piyasa ekonomilerine nazaran

% Bu noktada su hususun tekrar belirtilmesinin énemli oldugu disiiniilmektedir: Bilindigi gibi su anda
Yunanistan 6nemli sorunlar yasamakta ve 6zellikle kamu agiklarinin giderilmesi amaciyla 6nemli oranda
dis kaynaga ihtiyag duymaktadir. Fakat, bu ¢aligmada Yunanistan ile ilgili olarak belirtilen bulgular Diinya
Bankasrndan temin edilen veriler kapsaminda 1970-2012 d6nemi igin elde edilen sonuglardir. Daha 6nce
de belirtildigi gibi analizler Yunanistan ¢ikarilarak yinelendiginde de bu agamaya kadar belirtilen bulgulara
benzer sonuglara ulagilmaktadir.
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sermaye hareketlerine daha fazla duyarli olduklar: séylenebilir. FED’in faiz oranlarini artirma
yoniinde bir siirece girdigi digiiniildiigiinde olasi sermaye ¢ikiglarindan ¢ok etkilenmemek i¢in
bu iilke ekonomilerinin bu durumu gozeten politikalar tiretmelerinin énemli oldugu disiiniil-
mektedir. Ayrica bu tilkelerde istikrarli bir bityiime i¢in uzun dénemde yurt ici tasarruflar artti-
ric1 politikalarin uygulanmasinin da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Hindistan, Misir, Yunanis-
tan ve Macaristan ise sermaye hareketliliginin en diisiik oldugu iilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bu tilkeler i¢in yatirim-tasarruf katsayisi sirasiyla 1.21, 1.03, 0.82 ve 0.77 olmaktadir. Dolayisiyla,
caligma kapsamindaki diger yiikselen piyasa ekonomilerine gore bu iilkelerin kiiresel finans sis-
temine daha az entegre oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle bu tilkelerin sermaye hareketlerine
daha az duyarli olduklari ifade edilebilir. Ayrica, ilgili katsayilar dikkate alindiginda bu iilkelerde
tasarruf oranlarindaki bir artigin yatirim harcamalar1 {izerinde 6nemli derecede arttirici bir et-
kisi olabilecegi de belirtilmelidir. Fakat, kaynaklarin etkin dagilimi agisindan sermayenin kiire-
sel bazdaki hareketliligi 6nemli oldugundan bu tilkelerin yurt dis1 fonlari {ilke ekonomisine daha
¢ok kazandiracak politikalar uygulanmalarinin da 6nemli oldugu diistintilmektedir. Geriye ka-
lan Filipinler, Malezya, Peru, G.Afrika, Brezilya, $ili, Tiirkiye, Tayland, Endonezya ve Cin ekono-
mileri i¢inse yatirim-tasarruf katsayisi sirasiyla 0.5126, 0.5128, 0.54404, 0.5709, 0.5839, 0.6245,
0.6285, 0.6551, 0.6622 ve 0.7031 olmaktadir. Dolaysiyla, bu iilkelerde sermayenin orta derecede
hareketli oldugundan bahsedilebilir. Bu durum da bu iilke ekonomilerinde hem yurt i¢i tasarruf-
larin hem de yurt dist fonlarin etkili oldugu anlamina gelmektedir.
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