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(074

Caligmada, 1989-2022 doénemi icin E-7 ilkelerinde Feldstein-Horioka hipotezinin gegcerliligini test etmek amaclanmugtir.
Feldstein-Horioka hipotezine gére yurt ici tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki korelasyon, uluslararasi sermaye
hareketliligindeki serbestlik derecesi i¢in bir gostergedir. Buna gore yiitksek sermaye mobilitesine sahip ekonomilerde yurt ici
tasarruflar ile yurt ici yaturimlar arasindaki korelasyon giicli nitelikteyken, tersi durumunda bu korelasyon zayif olarak
belirlenmektedir. Ekonometrik analiz icin, yurt ici tasarruflar / GSYH orant ve yurt ic¢i yatirimlar / GSYH orant verileri Diinya
Bankas’'ndan temin edilmigtir. Kurulan modelde 6ncelikle yatay kesit bagimlhiligi arastirilmustir. Ardindan model, homojenlik ve
esbutiinlesme testleri ile stnanmus; verilerin duraganligs CIPS testi ile analiz edilmigtir. Son asamada, AMG ve Dinamik CCEMG
tahmincileri ile model degerlendirilmistir. AMG tahmincisine gére, s6z konusu dénemde tlke grubunda yurt ici tasarruflarin yurt
ici yatirimlart karsillama orani %40 olarak bulunmusken, Dinamik CCEMG tahmincisine gére bu oran %45 olarak bulgulanmistir.
Elde edilen sonuglara gore, E-7 ilkelerinde yurt i¢i yatirimlarin biyiik Slctide uluslararast sermaye ile karsilandigt ve yurt ici
tasarruflarla finanse edilme oraninin nispeten digiik oldugu gérilmustir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi, Yatirim, Tasarruf, Panel Veri Analizi.

Testing the Feldstein-Horioka Hypothesis for E-7 Countries:
Dynamic Panel Data Analysis

ABSTRACT

In the study, it is possible to test whether Feldstein-Horioka assumptions can be presented in E-7 countries for the period
1989-2022. According to the Feldstein-Horioka hypothesis, the distribution between domestic savings and domestic
investments is an indicator for the degree of freedom in international capital movement. Accordingly, while the distribution
between domestic savings and domestic investments is strong in economies with high capital mobility, the development in the
opposite case is determined to be weak. For econometric analysis, domestic savings / GDP ratio and domestic investments /
GDP ratio data are obtained from the World Bank. In the established model, first cross-section dependence was tested.
Additionally, the model was tested with homogeneity and cointegration tests; The robustness of the data was analyzed with the
CIPS test. In the last stage, the model was evaluated with AMG and Dynamic CCEMG estimators. According to the AMG
estimate, the coverage ratio of domestic savings to domestic investments in the country category in question is 40%, while
according to the Dynamic CCEMG estimate, it is 45%. According to the results, it was seen that in E-7 countries, domestic
investments were largely covered by international capital and booms that were not financed by domestic savings were low.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Investment, Savings, Panel Data Analysis.

1. Giris

Gelirin tiketilmeyen kismt olan tasarruflar, Glke ekonomilerinin buyimesi ve kalkinmast igin kritik
o6neme sahiptir. Tasarruflar, sirdiriilebilir iktisadi biylimenin itici glicii olan yatirimlarin belirleyicisidir.
Klasik iktisat Ogretisinde, uzun dénemde tasarruflarin yatirimlara yonlendirildigi ve bunun iktisadi
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biytmenin kaynagi oldugu savunulmaktadir (Gl & Acar, 2018, s. 58). Tasarruflarin yetersiz oldugu
durumda harcamalar, yatirimlar; tretim ve istthdam diizeyi hedeflenen seviyelere ulasamamaktadir. Bu
kosulda, sistemdeki diger makroeckonomik degiskenler olumsuz etkilenmektedir. Uzun vadede yurt ici
tasarruflarin yurt ici yatirimlart finanse edememesi, basta cari agtk olmak tzere pek ¢ok sorunun ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir (TCMB, 2015, s. 5). Ekonomik gostergelerin bozulmasinin yaninda kamu mali
sisteminde de dengesizlikler meydana gelmekte ve ortaya ¢tkan bu sorunlar bir stire sonra yapisal bir hal
almaktadir. Yurt ici tasarruflar yurt ici yatirimlart karsilayamadiginda, uluslararast piyasalardan gelen fon
akimlart yurt ici yatirimlar icin kaynak olmaktadir. Fakat dis finansmanin ekonomideki payinin artmasi,
ekonomiyi dis soklara agik hale getirebilmektedir (TCMB, 2015, s. 5). Ote yandan yurt ici yatirimlarin ne
sekilde finanse edildigi, iktisadi sisteme yOn verecek para ve maliye politikalarinin belirlenmesi tzerinde
o6nem arz etmektedir. 1980°li yillarda kiiresellesme olgusu ve finansal serbestlesme politikalari, uluslararast
piyasalari entegre hale getirmistir. Piyasalardaki entegrasyon ile, yurt i¢i yatirimlar yabanci sermaye ile
karsilanabilmekte; yurt ici tasarruflar da daha yitksek dis getiri elde edebilmektedir (Ma & Li, 2016, s. 160).
Mobilitenin artmastyla fon fazlasi olan ekonomilerden fona ihtiya¢ duyan ekonomilere sermaye akist
yogunlasmistir. Sermayenin marjinal getirisi fazla olan pazarlara akmasi, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanimini miimkdn hale getirmistir. Buna karsin sermaye hareketliligi diizeyinin disiik oldugu tlkelerde
ekonomik biiyiime beklentisi; o tlkenin tasarruf kabiliyetiyle sinurlt kalmaktadir (Moosa & Al-Loughani,
2005, s. 2). Yurt ici tasarruflar ile yurt ici yatirimlar arasindaki iligki, bir ekonominin diga bagimlilik diizeyini
gosteren 6nemli unsurlardan biridir Mangir & Ertugrul, 2012, s. 78).

CGalismada, E-7 ilkelerinde 1989-2022 dénemine ait yilik veriler ile Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerliligini test etmek amaglanmustir. Ulke ekonomik kosullarinin birbirine benzer olmast nedeniyle
calismada E-7 dtlkeleri temel alnmustir. Boylece elde edilen sonuglarda tlkelerin farkli ekonomik
kogullarindan kaynaklanan sapmalar minimize edilmis olacaktir. Ayrica literatiirde E-7 tlkelerini kapsayan
calismalarin azligi ve kullanilan veri setinin giincel olmasi nedeniyle bu ¢alismanin literatiire katk: yaptig
dusinulmektedir.

Calismada girisi takiben ii¢ boliim ve sonu¢ bélimii yer almaktadir. Tkinci boliimde teorik temele yer
verilmistir. Uciincii boliimde literatiirdeki 6rnek calismalar agiklanmistir. Dordiincii bolimde, ekonometrik
metodoloji ele alnmistir. Beginci bélimde bulgular raporlanmistir. Sonu¢ bélimiinde ise genel
degerlendirmeler yapilarak caligma tamamlanmustir.

2. Teorik Temel

Feldstein-Horioka hipotezi, M. Feldstein ve C. Horioka nin yayimladigt “Domestic Saving and International
Capital Flows” (Feldstein & Horioka, 1980) adli makalede ortaya atdmustir. 1960-1974 periyodu i¢in 17
sanayilesmis OECD ilkesinin incelendigi makalede, global sermaye hareketliligine kars;;, yurt ici
tasarruflarin yurt ici yatirimlar finanse etmede 6nemli oldugu kanitlanmistir. Feldstein ve Horioka séz
konusu érneklemde, yurt ici tasarruflar ve yurt i¢i yatirimlar arasinda giiclii bir iliskinin var oldugunu; buna
karsin yurt ici yatirimlar ve uluslararast sermaye arasindaki iligkinin gérece disiik oldugunu belirlemistir.
Feldstein ve Horioka’ya gdre yurt ici tasarruflar ve yurt i¢ yatirimlar arasindaki giicla iliski, sermaye
hareketliliginin distik diizeyde olmasint agiklamaktadir.

Feldstein ve Horioka tam sermaye harcketliligi varsayimt altinda; yurt ici yatirimlarin uluslararasi
sermaye ile finanse edildigini ve bu sebepten yurt i¢i tasarruflar ve yurt ici yatirimlar arasinda korelasyon
olmayacagint 6ne stirmiistiir. Uluslararasi sermaye hareketinin 0 olmast durumda ise yurt ici tasarruflarla
yurt ici yatirtimlar arasindaki korelasyonun giiclii olacagint ortaya koymuslardir (Coakley, Kulasi, & Smith,
1998, s. 170).

Yatay kesit veri analizinin uygulandigt makalede kurulan model, 1 numarali denklemde gésterilmistir:

(%)i: a+§(§)i+uit i=1,2,....,N )

I
Bu denklemde (;) ile g6sterilen oran 1 tilkesindeki gayrisafi yurt ici yatirtmlarin gayri safi yurt ici hasila
1
S
icindeki oranint gosterirken, (;) orant ise gayrisafi yurt ici tasarruflarin gayri safi yurt ici hasila icindeki
l
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oranint ifade etmektedir. Ayrica o sabit terimi, {3 tasarruf tutma katsayisini ve u_it hata terimini
gOstermektedir.

Modelde B katsaysy, O ile 1 sayiart arasinda bir deger almaktadir. B katsayisinin biiyiimesi sermaye
hareketliliginin azaldigina, B katsayisinin kiictilmesi ise sermaye hareketliliginin arttigina isaret etmektedir.
Ulkede uluslararast sermaye hareketliliginin olmadigi, disa kapali bir ekonomik yapinin oldugu ve yurt ici
yatrimlarin yurt i¢i tasarruflarla finanse edildigi durumda @ katsayist 1 degerine yakinsamaktadir.
Uluslararast sermaye hareketliliginin artmaya baglamast ile, yurt i¢i yatirimlarin yurt ici tasarruflarla
karsilanma orant dismekte olup; B katsayist 0 degerine yakinsamaktadir. § katsayistnin O degerine
yakinsadigt durumda, yurt i¢i tasarruflardaki bir artisin yurt ici yatirimlar Uzerinde artirict etkisinin az
oldugu kabul edilmistir. B katsayistnin 0’a esit oldugu durumda, uluslararasi sermaye hareketliliginin tam
oldugu; B katsayisinin 1 oldugu durumda ise uluslararast sermaye hareketliliginin tam kisitll oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Aragtirmacilar uluslararast sermaye hareketliliginin olmadigr durumu bilgi
eksikligi, yatirimcdarin riskten kaginmalart ve hukuk sistemlerindeki farkldiklar gibi yapisal faktérlere
baglamaktadir (Apergis & Tsoumas, 2009, s. 64).

Feldstein ve Horioka yaptiklari ¢alismada, tasarruf tutma katsayisini biyik ve anlamlh bulmustur. {3
katsayisini yaklagik 0.89 olarak tahmin eden Feldstein ve Horioka, s6z konusu dénem icin OECD
tlkelerinde yurt ici yatirimlar ile tasarruflar arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu ortaya koymuslardur.

Calismada, OECD iilkelerinde yurt ic¢i yatirimlar yiikksek oranda yurt ici tasarruflarla agiklanmaktadir
(Feldstein & Horioka, 1980, s. 321). Sermaye hareketliliginin yitksek oldugu, disa agtk ve gelismis OECD
tlkeleri i¢in ulaslan bu ampirik sonug¢ beklentilere uygun degildir. Diger yandan Feldstein ve Horioka’nin
makalede ele aldigi periyod, finansal liberallesmenin ve piyasalardaki entegrasyonun hiz kazandigr 1970
sonrast donemi kapsamaktadir. Calismadan beklentiler, tasarruf tutma katsayisiin distik olmasi ve
nispeten 0 degerine yakin olmast yéniindedir. Belitlenen sonu¢ kurulan teorik temel ile celistiginden,
hipotez literatirde Feldstein-Horioka Bulmacast ya da Feldstein Horioka Paradoksu olarak da
bilinmektedir. Obstfeld ve Rogoff, Feldstein Horioka hipotezinin makro ekonomi literatiirinde yer alan
altt biyiik bulmacanin en saglamlarindan ve koklilerinden oldugunu ifade etmislerdir (Obstfeld & Rogoff,
2000).

3. Literatiir

Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligini kabul eden ¢alismalar, yurt i¢i tasarruflar ve yurt ici
yatirimlar arasindaki kolerasyonun; uluslararasi sermaye hareketliligi derecesinin bir géstergesi oldugunu
savunmugtur. Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini kabul etmeyen calismalara gbre ise, yurt ici
yatirimlar yurt i¢i tasarruflar ile karsilansa da uluslararasi sermaye hareketliliginin diizeyi yiiksek
olabilmektedir. Coakley vd. (1998), Tesar (1991) ve Jansen (1996) yurt ici tasarruflar ve yurt ici yatirtmlar
arasindaki iliskinin uluslararasi sermaye hareketliliginin belitleyicisi olmayacagina; ciinkii yatirimlar ve
tasarruflar arasindaki farkin cari islemler agiginmi gésterdigine dikkat ¢ekmistir. Bunun yami sira literatiirde,
yurt ici tasarruflar ve yurt ici yatirimlar arasindaki korelasyonu farkli sebeplere dayandiran alternatif
hipotezler mevcuttur. Ornegin Gionnane ve Lenza, iilkelerin tasarruf kararlarini pozitif yonde etkileyecek
bir sokun, sermaye piyasalarinda belirsizlik olusturdugunu ve bunun dinya faiz oranlarinin diismesine
sebep oldugunu savunmuslar ve diisen faiz oranlarinin tim diinyada yatirimlarn artirdigina ve tim
tlkelerde tasarruf ile yatirim arasinda pozitif bir korelasyon olusturduguna dikkat ¢cekmislerdir (Giannone
& Lenza, 2010). Fieleke (1981) ve Tobin (1983) ise, maliye politikalari araciligiyla cari islemler
dengesizliginin giderilmesi sebebiyle, tasarruf ve yatirim arasinda porzitif bir korelasyonun olustugunu ileri
sturmistir. Zheng (2023), dustik tasarruf tutma katsayisini her zaman yiiksek sermaye hareketliligi olarak
yorumlamanin dogru olmadigini; bilhassa sermaye dinamiklerindeki karmasikligin belirgin oldugu en az
gelismis Ulkeler icin dusiik tasarruf tutma katsayisiin yiiksek sermaye hareketliliginin bir géstergesi
olmadigint savunmustur. Unkaracalar (2024), tasarruf tutma katsayisinin yalnizca yatirimlardan degil; tilke
buytkligiinden de etkilendigini ifade etmistir.

Literatiirde Feldstein-Horioka hipotezini sinamayt ve B katsayist hesaplamalarinda giincel sonuglar
tretmeyi amaclayan pek ¢ok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalarin sonuglart degiskenlik gostermektedir. Obstfeld
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ve Rogoff (2000), Feldstein Horioka hipotezinin, uluslararasiligi karakterize etmemesini; bolgesel verilere
ve llkelere ait ticarete 6zgti farkliliklara baglamistir.
Konu ile ilgili ekonomi yazininda yer alan bazit ¢alismalar Tablo 1’de gOsterilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Doénem Orneklem Sonug
Birim koklerin varligint incelemek icin ADF ve Phillips ve Perron testi
Hussein 1960-1993 23 OECD yapimistir. DOLSy6ntemiyle 8 katsayist tahmin edilmistir. Panel genelinde 8
(1998) 1970-1993 ekonomisi katsayis1 0 degerine yakin belirlenerek; Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli
olmadig sonucuna ulagilmistir.
Tasarruf-yatirim korelasyonunu actklamada verimlilik soklarinin, ticaret hadleti
. 19 OECD soklarinin ve mali soklarin 6nemini test etmistir. Incelenen 19 tilkenin yalnizca
Kim (2001)] - 1960-1992 ckonomisi 5’inde B katsayisinin 0’a yakin  oldugu; diger tlkelerin tasarruf tutma
katsayilarinin yiiksek oldugu belitlenmisgtir.
Ortalama grup regresyon yaklagimi kullanilmistir. 19801-20001V d6nemi icin {8
Coakley vd. 19801- 12 OECD katsaysinin 0,676 oldugu belirlenmistir. S6z konusu dénemdeki disa agikliga
(2004 20001V ckonomisi ragmen; sermaye hareketliliginin beklenen duzeyden dustik oldugu
bulgulanmigtur.
Panel yumusak gegisli regresyon yontemi ile yurt i¢i yatirimlar ve yurt ici
io?ggg% 1960-2000 ilio(r?frgig tasatruflar arasindakiiliski incelenmistir. B katsayist incelenen tlkelerde olduk¢a
Ve farkls degerlerde bulgulanmistir.
20 OECD Yurt ici tasarruflar ve yurt ici yatirimlar arasindaki korelasyonun zamanla azaldigt
1970-2007 Konomisi belitlenmistir. Bu bulgu, uluslararast sermaye hareketliliginin tutarlihk
cronomis gostermektedir.
Kalman filtreleme ve ARDL sinur testi yaklagimiyla Tiirkiye 6rneklemi igin
Feldstein-Horioka hipotezi arastirlmustir.  ARDL  sinir testine gdre, yurt
Mangir ve i¢i tasarruflar ve yurt iciyatirimlar arasinda uzun dénemli bir iligki
Ertugrul 1980-2010 Turkiye belitlenmigtir. Kisa dénemli iliskide ise, yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlar
(2012) tizerindeki etkisinin azaldigt ancak bu etkinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1 tespit
edilmigtir. Kalman filtreleme sonuglarina gore de yurt i¢i tasarruflarin yurt ici
yatirimlar Gizerindeki etkisinin azaldigi dogrulanmistur.
Esen vd Yurt ici tasatruflar ve yurt ici yatirimlar arasindaki egbiitinlesme iliskisi, ARDL
- irkiye modeli ile aragtirilmistir. Yurt ici tasarruflar ve yurt i¢i yatirimlar arasindaki
2012 ' 1975-2009 Tiirkiy deli il I Yurt igi fl yurt ici y 1 daki
(2012) iligkinin pozitif yénlii oldugu belirlenmistir.
Eratas vd. 1980.2012 G-7 Uzun dénem regresyon katsayilart CCE modelikapsaminda tahmin edilmistir.
(2013) ) ckonomileri B katsayisinin panel genelinde 0.4152 olarak bulunmustur.
Tungsiper 19902014 E-7 Brezilya, Meksika, Rusya ve Turkiye'de § katsayist 0 degerine yakin bulgulanirken;
(20106) ) ekonomileri Cin,Hindistan ve Endonezya’da ise bu katsayt 1 degerine yakindir.
Endonezya,
Malezya, . L .
Evuboglu Meksika CCEMG ve AMG tahmincileri ile model genelinde tasarruf tutma katsayilart
yubos ? strastyla 0,216 ve 0,244 bulunmustur. Feldstein-Horioka hipotezinin panel igin
ve 1990-2017 Polonya, . . . X
Uzar (2020) Kolombiva gecetli olmadigs; uzun vadeli katsayilarin Endonezya, Polonya ve Malezya’da
Hin. distail ’ yiksek ve anlamli oldugu belirlenmistir.
Kenya
fioé(iﬁn;i 1990-2018 MERCOSUR B katsayist, CCEP yontemi ile 0,339 olarak bulunmustur. Yurt ici tasarruflar
(2021% ilkeleri nispeten yabanct sermaye ile finanse edilmektedir.
Geleneksel birim kok testleri ve Fourier ADF testiyle duraganlik analizi
Bozkurt yapilmustir. Fourier Shin egbutiinlesme testi sonuglari, yatirim ve tasarruf
ve Altmer | 1983-2019 Tirkiye arasindaki uzun dénemli iliskiyi gostermistir. Analiz sonucuna gére Tirkiye’de
(2021) yurt ici tasarruflar, yurt ici yatirimlarin %53’ini finanse etmekte olup; Feldstein-
Horioka hipotezi gecerlidir.
Ekonometrik analizlerde panel birim kék testleri,panel esbiitiinlesme testi ve
Atavd FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri kullanilmustir. Panel Pedroni egbiitinlesme
(2(;;2‘72). 1987-2020 | MINT ulkeleri testine gore yurt ici tasarruflar ve yurt ici yatirimlar arasinda uzun dénemli
iliski vardir. Calismanin sonucuna gére, MINTilkelerinde yurt ici tasarruflar yurt
ici yatirimlarin %171’ini finanse etmektedir.
Seyranliog RALS prosediiriine dayali ekonometrik yontem kullandmustir. Yurt ici
1@) ;022 S 1 1990-2021 Tirkiye tasarruflarin yurt ici yatrimlarin yaklagik %69'unu karsiladigi belitlenerek;
u (2023) Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi kabul edilmisgtir.
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M Iran'daki tasarruf ve yatirim iliskisini ARDL modeli ile analiz edilmis. Tasartuf
chraha ; o S
(2023) 1978-2017 Iran oranlarinin artmasinin, u.z.un'vgdede yatlrm}lan artiracagina dair bir iligki
bulunmus, ancak bu iligkinin zayif oldugunu ortaya konulmustur.
Orpoiir Caligma, yiksek sermaye hareketliligi bulundugunu ortaya koymus ve Feldstein-
(20%1;) 1995-2021 AB tlkeleri Horioka hipotezinin gegerliligini reddetmistir. Ayrica, uluslararast sermaye
) akiglarinin ve ekonomik entegrasyonun 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.
125 az
Zheng gelismis tlke, Gelisen piyasa ekonomilerinin tasarruf oranlari ile yatirim oranlari arasindaki
1980-2020 | 40 gelismekte| iliskinin giicli oldugu, daha belirgin bir model sergilendigi ve gelismis tilkelerde
(2023), . ; . <
olan tlke, 24 ise durumun daha karmasik bir yapida oldugu vurgulanmustir.
gelismis tlke
Effah-
Mensah 1983-2018 Gana Gana'daki tasarruf-yatirim iliskisinin, sermaye hareketliliginin sinitli oldugunu
ve Essiam gostermektedir. Bu bulgular Feldstein-Horioka hipotezi ile tutarlidir.
(2024)
Febsiani Yurt ici tasarruflar ile yurt igi yatllrlrnlar z.xrasmdakj . giigh'i ili§1-<i‘, ]-Erlldonezya’cla
vd. (2024) 1981-2020 | Endonezya s6z konusu dénemde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliliginin dogru
) oldugunu géstermektedir.
Verilere yatay kesit bagimliligi, delta homojenligi, panel birim kék ve
Gelismi esbitiinlesme testleri, Emirmahmutoglu ve Kése (2011) nedensellik testi
- elismis ve az L .
Unkaracal 2000-2021 gelismis 37 uygulanmustir. 8 katsayist az gelismis tlkelerde 0,29 olarak hesaplanirken; gelismis
ar (2024) ilke tlkelerde 0,41 olarak hesaplanmustir. Bu bulgu, az gelismis tilkelere gére gelismis
tlkelerin yurt i¢i yatirimlarint daha yiksek oranda yurt ici tasarruflarla finanse
ettigini g6stermektedir.
Yersh (20 24 Lgtin Calisma bu ﬁlkelerdg sermaye hareketliliginin Feldstein-—I‘{orioka.katsaylsl ile tam
24) 1990-2018 |  Amerika ve | olarak Slctilemeyecegini, ¢clinkii bu katsayinin ulusal politika, dis ticaret ve finansal
Karayip tlkesi entegrasyon gibi yerel dinamiklerce etkilenebilecegini savunmaktadir.

Yapilan calismalar, Feldstein-Horioka hipotezinin farkli tilkelerde ve dénemlerde kapsamlt bir sekilde
ele alindigint gostermektedir. Hussein (1998) , calismasinda 23 OECD ilkesi igin yapilan analizde
hipotezin gecerli olmadigi sonucuna varmustir. Kim (2001) ise, verimlilik ve mali soklarn Snemini
vurgulayarak yalnizca aragtirilan bes tilkede hipotezin gegerli oldugunu belirtmistir. Coakley vd. (2004)
aragtirmasinda, 3 katsayisinin 0.676 olarak tespit edilmesi, disa acikliga ragmen sermaye hareketliliginin
beklenen diizeyde olmadigini géstermektedir. Fouquau vd. (2008) ise panel yumusak gecisli regresyon
yontemi kullanarak, iilkeler arasindaki 3 katsayilarinin 6nemli farkliliklar gdsterdigini ortaya koymustur.

Son yillarda ise, Ko¢demir ve Gélpek (2021) ile Bozkurt ve Altuner’in (2021) yaptigi calismalar,
sermaye hareketliligi artisina ragmen yurt ici tasarruflar icin yurt ici yatirimlarin 6nemli bir rol oynadigint
ortaya koymaktadir. Kogdemir ve Gélpek (2021) galismasinda, MERCOSUR tlkelerinde B katsayisinin
0.339 oldugunu belirlemistir. Aynt sekilde, Bozkurt ve Altiner’in (2021) calismasinda ise Ttrkiye’de yurt ici
tasarruflarin, yurt ici yatirmlarin %53Unt finanse ettigi sonucu elde edilmistir. Seyranlioglu (2023),
Turkiye Orneginde yurt ici tasarruflarin yurt ici yatiimlarin yaklastk %69'unu karsiladigini belirterek
hipotezin gecerliligini ortaya koymustur. Ozgiir (2023), AB ilkeleri iizerinde yaptig1 calismada yiiksek
sermaye hareketliligi bulundugunu ve hipotezin gegersiz oldugunu vurgulamistir. 2024 yilinda yapilan
Effah-Mensah ve Essiam (2024) calisgmasinda, Gana'daki tasarruf-yatrim iliskisi incelemis ve st
sermaye hareketliliginin hipotezle tutarli oldugu géstermistir. Febriani vd. (2024) ise, Endonezya'da yurt ici
tasarruflar ile yurt ici yatirimlar arasindaki giglii iliskinin hipotezin gecerliligini destekledigini ortaya
koymustur. Unkaracalar (2024) , gelismis ve az gelismis tilkelerdeki yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlar
tizerindeki etkisini karsilastirarak, hipotezin dinamiklerini ve gecerliligini tartismustir.

Genel olarak literatiirdeki uygulamali ¢alismalar, Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi konusunda
farklt sonuclar elde etmekle bitlikte, yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlari finanse etmede 6nemli bir rol
oynadigint ortaya koymaktadir. Ancak bu iliskinin zayifladigi ve sermaye hareketliliginin artmastyla birlikte
karmagiklastigr da gbzlemlenmektedir.
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4. Model ve Yontem

Panel veriler bircok farkli kesite ait zaman serileri veya zaman boyutlu kesit verilerinden olusmasinin
yani stra, ayni verilere iliskin birden fazla ve farkli analizler yapilmasini sagladigindan iliskileri modellemede
arastirmacilara kolaylik saglamaktadir (Ozer & Ciftci, 2009, s. 2). Yeni nesil panel veri modelleri; yatay
kesitlerde bagimlilik olmasi, egim katsayilarinin homojen olmamasi gibi durumlardan dolay1 geleneksel
panel veri modellerinden farklilik gostermektedir. Yeni nesil panel veri modellerinin bu &zellikler,
modelleri gercege yaklastirmaktadir (Kasa, 2019, s. 1606).

Yeni nesil panel veriler kullanilarak olusturulan modellerde; yatay kesitler arasinda korelasyon olmamast
ve heterojen egim parametresinin tim yatay kesitlerin tahminine olanak saglamasindan dolayt CCE
tahmincisi kullanilabilmektedir. Yatay kesit bulunmas: durumunda modelin heterojenlik durumuna gore iki
farkli tahminciden yararlanilmaktadir (Mehrara, Gholami, & Ahmadi, 2023). Model homojen yapida ise
Common Cortrelated Effects Pooled (CCEP) tahmincisi, model heterojen yapida ise Common Correlated
Effects Mean Group (CCEMG) tahmincisi, daha etkin sonuglar iretmektedir (Siseci & Erdem, 2023).

CCEMG modeli, ik olarak Pesaran (20006) tarafindan onerilmistir. Bu model, yatay kesit bagimhiligint
da gozeterek degiskenler arasinda uzun dénemli regresyon katsayilarinin tahmin edilmesine yaramakta ve
elde edilen katsayilarin aritmetik ortalamasmnin alinmasiyla hesaplanmaktadir. Uzun ddénem verilerin
aritmetik ortalamasinin kullanilmasi, modelde olacak ani ve homojen olmayan etkilerin 6nlenmesini
saglamaktadir (Agazade & Karakaya, 2022).

CCEMG modelinde bulunan gecikmeli bagimli degiskenlere ek olarak yatay kesit ortalamalarinin ve
gecikmelerinin modele eklenmesi ile, Dinamik CCEMG olusturulmaktadir. Dinamik CCEMG modeline
yeterli sayida degisken eklenmesi ile, modelin daha bagarili oldugu Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan
yapilan ¢alismada gosterilmistir. Dinamik CCEMG modeli 2 numarali esitlikte gosterildigi gibidir:

n n
Yit= aotJ/it—1+a1i+Bixit+Zj_1(5i37it—j)+Zj_1(9ifit—j)+€0ift+€it @
Bu modelde; yi : Bagimli degiskeni,
;i : Grup sabit etkilerini,
B : Ulke spesifik egimlerini,
Xit . Bagimsiz degiskenler vektoriing,
Xit-jve Yie—j . Gecikmeli yatay kesit ortalamalarini,
Qif ¢ : Gozlemlenemeyen ortak faktotleri ve
Eit : Hata terimini
gostermektedir.

Yatay kesit bagimliigini da gozeterek, heterojen yapidaki degiskenlere ait uzun dénemli regresyon
katsayilarinin tahmininde kullanidan diger bir model AMG tahmincisidir (Nketia, Kong, & Korankye,
2020). Eberhardt & Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi, bagimlh degisken ve bagimsiz
degisken arasindaki iliskinin tahmin edilebilmesi icin kullamlmaktadir. Esbutiinlesme katsayisinin
tahmininde, egbiitinlesme katsayilarinin agirlikli ortalamasindan yararlanilmaktadir (Yiicesan, Yagls, &
Torun, 2019). AMG tahmincisi modeli 3 numarali esitlik ile hesaplanmaktadir.

Bamg = YN, Bi ©)

Bi panel veri setindeki her bir birim icin tahmin edilen uzun dénem katsayilarini gdsterirken, v ise bu
birimlerin toplam sayisini temsil etmektedir. Panel veriler kullanilarak Dinamik CCEMG ve AMG tahmin
modellerini olusturabilmek icin modelin yatay kesit bagimhligs, egim homojenligi, CIPS birim kok testi ve
esbutinlesme testi sonuclari analiz edilmelidir.

Panel veriler kullanilarak olusturulan bir modelin yatay kesit bagimliligini test etmek icin Pesaran (2004)
CDLM ve Breusch Pagan (1980) LM testi kullanilabilmektedir. Breusch Pagan (1980) ve Pesaran (2004)
tarafindan ortaya konulan testler sirasiyla esitlik 4 ve 5’teki gibidir.
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Gelistirilen bu testlerde Ho temel hipotezi kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi, alternatif
hipotez ise kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu seklinde kurulmaktadir. Yatay kesit bagimlilig
olan modelin egim homojenligini test etmek icin Pesaran ve Yamagata Delta egim homojenlik testi
kullanilmaktadir. Bu test ile kesitlerin egim katsayilart elde edilmektedir. Katsayilar aynt ise modelin
homojen oldugu, katsayilar farkli ise modelin heterojen oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Delta (A) ve delta
adj (Aadj) esitlik 6 ve 7 ile hesaplanabilmektedir. Delta (A) ve delta adj (A.g) esitlik 6 ve 7 ile
hesaplanabilmektedir.

-15-k
A=VN (=) - % ©)
N—1 5
Bogj = VW (2255) - N(O1) ©
Gelistirilen bu testlerde Ho temel hipotezi kesitler arasinda egim katsayilarinin homojen oldugu,
alternatif hipotez ise heterojen oldugu seklinde kurulmaktadir. Veriler arasinda korelasyon iliskisini analiz

etmek icin kullanilan bir test olan CIPS (Cross Section in Pesaran Shin) testi esitlik 8’de gosterilen formiil
ile hesaplanmaktadir (Korkmaz & Yilgér, 2011):

CIPS(N,T) = N"* X, t;(N,T) ®)
Modelde degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler Westerlund (2007) ile belirlenebilmektedir. Panel
verilere uygulanan Westerlund (2007) testi ile, degiskenler arast uzun doénemli iliskilerin varligint analiz
etmek icin kullamlacak formal; esitlik 9°da gérilmektedir (Doganay & Deger, 2017):

ot
Ayye=6; di + W AX+ ViYiee1 + @iXi-1 T e ©)
Gelistirilen bu testlerde H,, temel hipotezi p; = 0 olarak kurulurken, alternatif hipotez ise h; < 0 seklinde
kurulmaktadir. Yani eger H, temel hipotezi kabul edilirse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

olmadigi, reddedilirse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu kabul edilecektir. Bu test
grup ve tim panel i¢in ayr1 ayr1 uygulanabilmektedir.

5. Bulgular

Bu bolimde calismanin tanumlayict istatistiklerine, kurulacak modeli belirlemede kullanilan  test
sonuglarina ve modelin analizinde kullanilan testlere yer verilmigtir. Calismada 1989-2022 yillar1 arasindaki
déneme ait yilik veriler kullanilarak; E-7 tlkeleri siniflandirmasina giren Tirkiye, Hindistan, Brezilya,
Meksika, Cin, Endonezya, Rusya’nin yurt i¢i yatiimlari ile yurt i¢i tasarruflari arasindaki iliski
arastirtlmaktadir. GFCF (I/Y) gayti safi yurt i¢i sermaye yatirimlart (GSYH’ nin yiizdesi) ve GDS (S/Y)
gayrisafi yurt i¢i tasarruflart (GSYH’nun yiizdesi) ifade etmektedir. GFCEF ve GDS’ye ait veriler Diinya
Bankast (WB) web sitesinden ¢ekilmis ve yillik frekansta derlenmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait
bilgiler Tablo 2’de bulunmaktadir.

Tablo 2. Modelde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Agiklama Kaynak/Dénem
Yatirim Degiskeni 1/Y)  GFCF Gayri Safi Yurt I¢i Sermaye Dinya Bankasi (WB) /1989-2022
Yaurimlart / GSYH (%)
Tasarruf Degiskeni (S§/Y) GDS Gayri Safi Yurt I¢i Dinya Bankasi (WB)/ 1989-2022

Tasarruflar / GSYH (%)
GFCF (1/Y) ve GDS (S/Y) verileri kullanilarak asagidaki esitlikte yer alan regresyon modeli
kurulmustur.
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(5= a8(3),rus

Modelde i birim boyutunu temsil ederken; t zaman boyutu olan yillari temsil etmektedir. Modelde
bagimli degisken GFCF iken, bagimsiz degisken GDS’dir. Verilerin analizi, Stata 14 paket programi ile
yapimistir. Tanimlayict istatistiklerle ilgili degiskenlere, Tablo 3'te yer verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler
Degigkenler Ortalama Standart Sapma  Min. Deger Maks. Deger Goézlem Sayisi
GFCF (1/Y) 25.716 7.014 14.386 44.518 238
GDS (8/Y) 28.127 8.634 14.872 51.086 238

Tanimlayict istatistiklerin yer aldigi sonuglara gore GFCF (I1/Y) degiskenine ait incelene toplam 238
gozleme ait standart sapma degeri 7.014, minimum deger 14.386, maksimum deger 44.518 ve ortalama
25.716’dir. GDS (S/Y) degiskenine ait incelenen toplam 238 gozleme ait standart sapma degeri 8.634,
minimum deger 14.872, maksimum deger 51.086 ve ortalama 28.127°dir.

Kurulan modele ait yatay kesit bagimliligim test etmek icin Pesaran (2004) CD LM ve CD ile Breusch ve
Pagan (1980) LM ve testi kullanilmugtir. Tablo 4’te de goriilen sonuglara gére p degerinin 0’a yakin olmast,
modelin yatay kesit bagimhihigt oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart
Test Istatistik  p-Degeri
LM 53.24 0.0007 %
LM adj* 15.92 0.0000%**
LM CD* 0.96 0.0337#*

Not: Test istatistikleri sonuglart *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Modelin egim homojenligini test etmek icin Pesaran ve Yamagata tarafindan gelistirilen delta egim
homojenlik testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo 5tedir. Kurulan modelde, olusturulan Hy hipotezi
reddedilmistir ve model heterojendir. P-degerleri 0 oldugu icin Ho hipotezi reddedilmektedir ve egim
katsayilart heterojendir. Tim egim katsayilart farkli degerlere sahiptir.

Tablo 5. Egim Homojenite Testi Sonuglart
T-Istatistik | p-Degeri
A 11.975 | 0.000%
Aadj 12541 | 0.000%

Not: Test istatistikleri sonuglart *** %1, ** %5 ve * %10 anlamliligs ifade etmektedir.

Tablo 6’da modelin hem sabit hem de sabit ve trendli modele ait CIPS testi sonuclart bulunmaktadir.
Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.55 (%1), -2.33 (%5) ve -2.21 (%10); sabitli ve trendli
modelde -3.06 (%1), -2.84 (%5) ve -2.73 (%10) olarak belirlenmistir. Ho hipotezi serilerin duragan olmadig
seklinde kurulmaktadir. Modelde kullanilan birim kék testine (CIPS) gére Ho hipotezi reddedilmektedir ve
degiskenler duragandur.

Tablo 6. CIPS Testi
Degiskenler Sabit Sabit + Trend
GFECF (I/Y)  -2.954%%x -2.913%*
GDS (I/Y)  -3.2171%** -3.463%**

Not: Test istatistikleri sonuglart *** %1, ** %5 ve * %10 anlamliligs ifade etmektedir.

Westerlund (2007) esbutinlesme testi sonuglart Tablo 7’de gosterilmektedir. Bu testte modelin yatay
kesit bagimliligini dikkate alan esbitiinlesme teknikleri kullanilmis ve degiskenler arasindaki koentegrasyon
iliskisi incelenmistir. Testte, Group_tau, ve Group_alpha testi panel veri modelinde her kesit icin
koentegrasyon iliskisini; Panel tau ve Panel alfa testi ise panel veri modelinde tim kesitler icin bitiin
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olarak koentegrasyon iliskisini gOstermektedir. Sonuglara gore, modelde Group_tau, Group_alpha,
Panel_tau ve Panel alfa istatistikleri icin Ho hipotezi reddedilmektedir ve degiskenler arasinda
esbitinlesme bulunmaktadir.

Tablo 7. Esbutunlesme Testi Sonuclart
Deger ZDegeri P Degeri
Group_tau -2.100 -2.857 0.002%**
Group_alpha  -6.057 -1.312 0.095*
Panel_tau -4.835 -2.985 0.007#¢*
Panel_alfa -5.637 -4.213 0.000%**

Not: Test istatistikleri sonuglart *** %71, ** %5 ve * %10 anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 8’de model tahmini icin Eberhardt & Teal (2010) ve Eberhardt & Bond (2009) tarafindan
gelistirilmis AMG tahmincisi ve CCEMG tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 8. AMG ve Dinamik CCEMG Degerleri

Degiskenler AMG Dinamik CCEMG
Katsay1 P>z Katsay1 P>z
GDS (8/Y) 0.397 0.011 0.449 0.003
Sabit 12.50 0.002 2.357 0.655
Wald chi2(1) = 6.52 Wald chi2(1) = 8.75
Prob > chi2 = 0.0106 Prob > chi2 = 0.0031

Not: Bagimli degisken: GFCF (1/Y)

AMG ve Dinamik CCEMG tahmincilerinin olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi, modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gostermektedir. Olusturulan modelde AMG ve Dinamik CCEMG
tahmincisine gore, GDS (S/Y) bagimsiz degiskeni %5 diizeyinde anlamlidir. AMG tahmincisine gore
tasarruf degiskenindeki 1 birimlik degisim, yatirim degiskenini 0.397 birim etkilemektedir. E-7 tlkelerinde
yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlart karsilama orani yaklasik %40’tir. Dinamik CCEMG tahmincisine
gore, egim katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi sebebiyle, bagimsiz degiskende 1 birimlik degisim
bagimh degiskeni 0.449 birim etkilemekte olup; E-7 tlkelerinde yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlar
karsilama orani yaklagik %45tir.

6. Sonug

Yapilan calismada E-7 dlkeleri olarak adlandiran Tirkiye, Hindistan, Brezilya, Meksika, Cin,
Endonezya ve Rusya’nin yurt i¢i yatrimlan ile yurt i¢i tasarruflari arasindaki iliski Feldstein-Horioka
hipotezi cercevesinde stnanmustir. Analiz calismast icin E-7 tlkelerinin 1989-2022 dénemini kapsayan yillik
verileri, Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan elde edilmistir. Veri seti olarak gayri safi yurt ici yatrimlarin
gayri safi yurt ici hasilaya orani ve gayri safi yurt ici tasarruflarin gayri safi yurt ici hasilaya orant
kullanilmistir. Oncelikle yatay kesit bagimliliginin oldugu ve katsayilarin heterojen oldugu belirlenmistir.
Daha sonra Westerlund (2007) esbutiinlesme testi ve CIPS birim kok testi uygulanmistir. Degiskenler
arasinda esbutinlesme oldugu ve verilerin diizeyde duragan oldugu gérilmistir. Son olarak AMG ve
Dinamik CCEMG tahmincileti ile, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliski incelenmistit.

AMG tahmincisine gbre § katsayist 0,397; Dinamik CCEMG tahmincisine gore ise 3 katsayist 0,449
olarak bulgulamistir. AMG tahmincisine gore, E-7 ilkelerinde yurt ici tasarruflarin yurt i¢i yatirimlar
karsilama orani %40’tir. Bu, yurt ici yatrimlarin %40’k béliminin yurt ici tasarruflarla; %60’hk
boliimiiniin ise yabanct sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Dinamik CCEMG tahmincisine gére
ise, BE-7 tulkelerinde yurt i¢i tasarruflarin yurt ici yatirimlart karsilama orant %45’tir. Dinamik CCEMG
tahmincisi; yurt ici yatirmmlarin %457lik kismunin yurt ici tasarruflar ile, %55’lik kisminin ise yabanci
sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Bulgulara gore; yurt ici tasarruf/ GSYH oraninda meydana
gelen %71’lik bir degisim yurt ici yatirtm/GSYH oranint AMG  tahmincisine gore %0.397; Dinamik
CCEMG tahmincisine gére %0.449 artirmaktadur.

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi e 55 / 2024
273



E-7 Ulkeleri igin Feldstein-Horioka Hipotezinin Sinanmasi: Dinamik Panel Veri Analizi

Bulgular 1siginda, calismaya konu E-7 ilkeleri i¢in hesaplanan $ katsayist 1989-2022 déneminde
sermaye hareketliliginin nispeten ylksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, s6z konusu ilkelerin mali
olarak disa bagiml yapisint ortaya koymakta olup; tlkelerin finansal olarak kendine yetebilirliklerinin
olmadiklarint gostermektedir. Bunun yaninda 1980°lerden sonra hiz kazanan kiresellesme egilimi,
uluslararasi ticaret engellerini azaltmaya yonelik politikalar ve finansal liberallesme gibi faktorler de
nispeten diisik B katsayist degerine ulasilmasinda etkili olmustur.

Eratas, Nur ve Calik (2013), literatiirdeki Ozellikle 1980’den sonra yapilan calismalarda uluslararas
sermaye hareketliliginin ¢ok yiiksek olduguna isaret etmistir. Eratas, Nur ve ~ Ozcalik (2013) literatiirde
gbzlenen bu sonug¢ birligi Uzerinde; sermaye sahiplerinin davransglarindaki - degisimin, kamu
miudahalelerinin giderek azalmasinin, uluslararast piyasalardaki kurumsal ve yasal engellerin azaltilmasinin
ve uygulanan politika degisikliklerinin etkili oldugunun altin ¢izmislerdir.

Bu calismadan elde edilen sonug, Chang ve Smith’in (2014) calismalarinin sonucunda ortaya attidi;
gelismekte olan ilkelerde B katsayisinin, gelismis Ulkelere gére daha diisiik oldugu goriistyle benzerlik
gostermektedir. Farklt dsnemler icin E-7 iilkelerini 6rneklem alan Onder ve Ozbek’in (2019); Tungsiper’in
(2016) caligmalart ile de bu ¢alisma benzer bulgulara sahiptir. Buna karsin, Pata’nin (2018) E-7 tlkelerini
ele aldig1 calismasinin sonuglari, bu calismadaki sonuclarla benzerlik géstermemektedir. Incelenen iilke
grubu, belirlenen periyod ve kullanilan ekonometrik yontemler arastirmanin kisitini teskil etmektedir.
Farkli 6rneklemler, dénemler ve ampirik analizlerle yapilacak giincel calismalar, ckonomi yazininin
zenginlesmesine katkida bulunacaktir.

Ulkedeki istikrarlt bityiimenin saglanmast ve toplumsal refah diizeyinin artmast igin, yurt ici tasarruflarin
yurt ici yatirimlar icindeki payt 6nem arz etmektedir. Yetersiz yurt ici tasarruf seviyesi, Ulkeleri dis
finansmana bagimh hale getirebilmektedir. Bu dogrultuda dis finansmanin tird, ekonomik istikrar icin
belitleyici olmaktadir. Ornegin; uluslararast sermaye yatirimlart ev sahibi iilkeye her zaman uzun vadeli
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak gelmemekte, sicak para olarak tanimlanan yiksek riskli
spekulatif sermaye hareketleri olarak da akmaktadir. Bu durum ekonomik yapiyr kirtlganlastirarak, glivensiz
bir finansal ortama zemin hazirlamaktadir. Politika yapicilarin, sermayeye doniisecek yurt ici tasarruflari
tesvik edici tedbitleri ve yasal diizenlemeleri, istikrarin saglanmasi icin elzemdir.

Tasarruflar artiric tesvik veya uygulamalar her ne kadar politika yapicilar tarafindan yirirlige konulsa
da, bu uygulamalarin toplumda kabul gérmesi ve sturdirilebilir olmast da olduk¢a 6nemlidir. Tasarruflar,
gelirin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla tasarruflari artirmanin ilk kosulu ya gelirin artmast ya da harcamalarin
azalmasidir. Politika yapicilar gelirin artmasi veya harcamalarin azalmasi icin ¢esitli kamusal politikalart
yurirliige koyabilitler; ancak tasarruflart artirmamin ikinei kosulu yaratilan bu gelir fazlaigimin yeniden
tilketime degil tasarruflara yonlendirilmesi igin uygun kosullarin hazirlanmasidir. Bu noktada politika
yapicilar tarafindan pek ¢ok yol ve yéntem kullanilabilir. Tasarruflar daha 6nce Ingiltere’de uygulandigi gibi
vergiden muaf tutularak hanehalklar tasarruflarini artirmaya yonlendirilebilir. Yine ¢esitli fonlar kurularak
bunlar vergiden muaf tutulabilir veya Tirkiye’de uygulandigt gibi bireysel emeklilik fonlar1 devlet katkist ile
tesvik edilebilir. Tim bu yéntemler hanehalk: tasarruflarinin artirdmasina olumlu katkt yapacaktir. Ancak
bunlarin siirdtrilebilir olmast icin iilke ekonomik kosullarinin da iyi olmast gerekmektedir. Sik sik 6rnek
olarak gosterilen Giiney Kore’nin kalkinma deneyimine baktgimizda da teknolojik yatirimlar aractligy ile
saglanan ylksek biiyimenin iilke mali sisteminde yapilan degisikliklerle desteklendigi, tilkenin demogratik
yapisinin katkistyla birlikte tasarruf oranlarint artirdigint gérmekteyiz. Dolayistyla bu noktada tasarruflarin
yatirimlart karsilama oranlarinin artirilmasi ve uluslararast sermaye hareketlerinin yarattigr riskten tlkelerin
korunmast icin Onerilebilecek tek bir recetenin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Tasarruflarin
artirtlarak uluslararast sermaye hareketlerine bagimlhiligi azaltmak icin, tim ekonomi politikalarinin gdzden
gecirilmesi gerekmektedir.

7. Extended Abstract

The Feldstein-Horioka hypothesis provides a valuable framework for understanding how investments
in a country are financed, shedding light on the relationship between domestic savings and investments.
According to the hypothesis proposed by economists Martin Feldstein and Charles Horioka, if a
significant proportion of investments is financed through domestic savings, this suggests that capital
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mobility within that country is relatively low. This concept is particularly pertinent when examining the
differences between closed and open economies. In a closed economy, one would expect to see a strong
correlation between domestic savings and domestic investments due to the lack of external capital flows.
Conversely, in an open economy, the expectation is that domestic investments are financed through
international capital flows, leading to a weaker correlation between domestic savings and investments.

The Feldstein-Horioka hypothesis provides a valuable framework for understanding how investments
in a country are financed, shedding light on the relationship between domestic savings and investments.
According to the hypothesis proposed by economists Martin Feldstein and Charles Horioka, if a
significant proportion of investments is financed through domestic savings, this suggests that capital
mobility within that country is relatively low. This concept is particularly pertinent when examining the
differences between closed and open economies. In a closed economy, one would expect to see a strong
correlation between domestic savings and domestic investments due to the lack of external capital flows.
Conversely, in an open economy, the expectation is that domestic investments are financed through
international capital flows, leading to a weaker correlation between domestic savings and investments.

The primary objective of this study was to test the validity of the Feldstein-Horioka hypothesis within
the context of the E-7 countries, namely Turkey, China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, and Russia, over
the period from 1989 to 2022. This research is distinguished by its use of the most recent data available
from the World Bank database and by employing advanced econometric techniques. Specifically, the study
utilizes Dynamic Common Correlated Effects Mean Group (Dynamic CCEMG) and Extended Mean
Group (AMG) estimators to thoroughly analyze the relationship between domestic savings and
investments in these countries.

To explore this relationship, the study analyzed annual data from the E-7 countries spanning the years
1989 to 2022. The data set included key variables such as the ratio of gross domestic investments to gross
domestic product (GDP) and the ratio of gross domestic savings to GDP. The initial phase of the analysis
involved testing for cross-sectional dependence and identifying any heterogeneous coefficients across the
sample. Following this, the study employed the Westerlund (2007) cointegration test and the CIPS unit
root test. The results of these tests confirmed the presence of cointegration among the variables and
established that the data were stationary at the level.

In the subsequent analysis, the relationship between domestic investments and savings was evaluated
using the Dynamic CCEMG and AMG estimators. The econometric analysis revealed that the
coefficient was 0.397 according to the AMG estimator and 0.449 according to the Dynamic CCEMG
estimator. These findings imply that, on average, approximately 60% of investments in the E-7 countries
are financed by international capital based on the AMG estimatot's results. The Dynamic CCEMG
estimator corroborates this with a similar figure of 55%. These results suggest that, contrary to the
Feldstein-Horioka hypothesis, a substantial portion of the investments in these countries is supported by
international capital rather than being solely reliant on domestic savings.

The study’s findings highlight a significant trend: during the research period, domestic investments in
the E-7 countries were predominantly financed by international capital. This trend underscores the
increasing role of globalization and capital mobility in these economies. However, the reliance on
international capital also introduces potential risks. When foreign capital flows are volatile and do not
remain in the host country for extended periods, it can lead to economic instability. Speculative portfolio
investments, in particular, can exit rapidly under adverse conditions, potentially destabilizing the economic
structure of these countries.

On the other hand, achieving economic stability and realizing domestic investments effectively requires
a certain level of self-sufficiency. Countries need to enhance their ability to utilize national resources and
increase domestic savings, as these factors are crucial drivers of economic growth. High levels of domestic
savings contribute significantly to economic stability and growth, as they reduce dependence on volatile
international capital flows. Consequently, it is essential for policymakers to focus on strategies and
measures that promote higher domestic savings and improve the efficient use of national resources to
ensure sustainable economic development.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Investment, Savings, Panel Data Analysis.
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