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oz

Feldstein-Horioka bulmacasi, diinyada artan sermaye hareketliligine karsin yurtici
tasarruflarla yurtici yatirimlar arasindaki giiclii iliskiyi ifade etmektedir. Bu ¢calisma 28 OECD iilkesi
icin 1980-2015 yillik verilerini kullanarak Feldstein-Horioka bulmacasinin gecgerliligini test etmeyi
amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda yurtici tasarruflarla yurtici yatirnmlar arasindaki iligki
yatay kesit bagimliligi testleri, birim kok testleri ve koentegrasyon testleriyle arastirilmistir. Elde
edilen bulgulari su sekilde siralamak miimkiindiir: Degigkenlerin kesitler arasinda birbirine bagimh
oldugu ii¢ farkl yatay kesit bagimliligi testiyle tespit edilmistir, CADF, CIPS ve Panik Atak birim kok
testleri degiskenlerin diizey degerlerde birim kokli, birinci fark degerlerde duragan olduklarim
gostermektedir, Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler Durbin-Hausman koentegrasyon testi
ve LM Bootstrap koentegrasyon testiyle arastirilmig ve koentegrasyonun varligr giiclii bir sekilde
reddedilmistir. Bu tespit 1980-2015 donemi igin 28 OECD iilkesinde Feldstein-Horioka bulmacasmin
gegerli olmadigini, bu iilkelerde yurtici yatirimlarin uluslararasi sermaye piyasalart tarafindan
finanse edildigini gostermektedir.
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Testing of the Feldstein-Horioka Puzzles for OECD Countries with
Panel Data Analysis

ABSTRACT

The Feldstein-Horioka puzzle express despite increased capital mobility in the World,
strong relationship between domestic savings and domestic investments. This study aims to investigate
validity of the Feldstein-Horioka puzzle for 28 OECD countries using annual data in period of 1980-
2015. In accordance with this purpose, the relationship between domestic savings and domestic
investments has been investigated by cross-section dependency tests, unit root tests and cointegration
tests. The findings can be summarized as follows: Three different cross-section dependency tests have
shown that the variables are cross-section dependence across countries; CADF, CIPS and Panic
Attack unit root tests show that the variables have unit root in the level values and they are stationary
in the first differences; Long run relationships between variables were investigated by the Durbin-
Hausman cointegration test and the LM Bootstrap cointegration test, and the cointegration among
these varaible was strongly rejected. This finding indicates that the Feldstein-Horioka puzzle is not
valid in the 28 OECD countries for the period of 1980-2015, and that domestic investments in these
countries are financed by international capital markets.
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GIRIS

Fiziki sermaye stokuna yapilan ilaveleri ifade eden yatirimlar, iilkelerin
ekonomik performansi ve refah diizeyleriyle siki bir iliski igindedir ve her
donemde, iktisat¢ilarin ve iktisat politikas1 yapicilarin ilgi ve arastirma konusu
olmustur. iktisatcilar bir ekonomideki yatirimlarin temel belirleyicisinin tasarruflar
oldugunu kabul etmektedir. Politika yapicilar bir ekonomideki tasarruf diizeyini
arttiracak politikalarla, yatirimlar1 dolayisiyla da iilkenin refah diizeyini
ylikseltmeyi amaglamaktadirlar. Yurti¢i tasarruflarla yurtici yatirim arasinda bire
bir veya giiglii bir iliskinin olmas1 halinde basariya ulasacak tasarruflar arttiric
politikalar elbette yurtici tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskinin zayiflamasi veya
kopmasi durumunda etkinsiz olacaktir (Bolatoglu, 2005: 20; Esen vd., 2012: 252).
Literatiirde farkli goriislere bagli olarak agiklanan tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki iliski, Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan uluslararasi sermaye
hareketliliginin bir gostergesi olarak agiklanmaktadir. Feldstein ve Horioka (1980:
317-318), sermaye hareketliginin diisiik oldugu tilkelerde yurti¢i tasarruflardaki
artislarin yurti¢i yatirimlari arttiracagini, sermaye hareketliginin yiiksek oldugu
iilkelerde ise yurtici tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasindaki bagin azalacagin
ifade etmislerdir. Tam sermaye hareketliligi durumunda, yurtici tasarruflarla yurtici
yatirimlar arasindaki iligki ortadan kalkmakta dolayisiyla tasarruflar getirisi en
yiiksek iilkelere hareket ederek orada yatirima doniismektedir. Tam sermaye
hareketliligi durumunda yurti¢i yatinmlar diinya genelindeki tasarruf havuzu
tarafindan finanse edilirken, sermaye hareketliliginin olmadig1 finansal otarsi
durumunda ise yatirimlar sadece yurtigi tasarruflar tarafindan finanse edilmektedir.
Feldstein ve Horioka (1980), yurti¢i tasarruflarla yatinmlar arasindaki iliskinin
derecesine veya korelasyonuna bagli olarak, uluslararasi sermaye hareketlerinin
derecesini bu etkilesime bagli olarak agiklamaktadir. Bu goriise gore bir iilkede
yurti¢i tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasindaki iliski zayifladik¢a, s6z konusu
iilkede uluslararasi sermaye hareketliliginde bir artisin oldugu kabul edilmektedir
(Arisoy, 2013: 70).

1970’11 yillardan sonra ozellikle gelismis iilkelerde finansal piyasalarda
yasanan hizli kiiresellesmeyle, sirketlerin ve kamu kuruluslarinin fon bulmak igin
yurt igindeki mali piyasalara olan bagimliliklar1 azalmis, yatirimlarin uluslararasi
piyasalardan finansmani kolaylasmistir (Seyidoglu, 2009: 575). Bdylece
yurti¢indeki firmalarin yatirimlar i¢in yurtici tasarruflara olan bagimlilig1 azalmus,
uluslararasi tasarruflari-fonlar kullanma olanag elde etmislerdir.

Finansal piyasalardaki serbestlesmenin-sermaye hareketlerinin yurtici
yatirimlar ve tasarruflar tizerindeki etkisini ilk olarak Feldstein ve Horioka (1980:
318), asagidaki regresyon modelini kullanarak, 1960-1974 dénemini kapsayan, 16
gelismis OECD iilkesi igin arastirmugtir.
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370



Yénetim ve Ekonomi 25/2 (2018) 369-390

Burada I, S ve Y sirasiyla yatirimlari, tasarruflart ve ¢iktiyi, i indisi ise
tilkeleri ifade etmektedir. Feldstein ve Horioka (1980), tam sermaye hareketliligi
altinda (1) nolu denklemdeki tasarruflarla yatirim arasindaki iligkiyi gosteren B
katsayisinin (literatiirde tasarruf tutma katsayisi veya Feldstein-Horioka katsayisi
olarak ifade edilmektedir) sifira esit oldugu bos hipotezini sinamislardir. Diger bir
deyisle tam sermaye hareketligi altinda yurtici tasarruflarla yatirimlar arasinda
korelasyonun derecesini-katsayisini arastirmislardir. Ancak Feldstein ve Horioka
(1980) elde ettikleri sonuglarda yurti¢i tasarruflarla yatirimlar arasindaki
korelasyonun 0.85-0.95 arasinda oldugunu tespit etmislerdir. Feldstein ve Horioka
(1980: 321), gelismis tilkelerde finansal piyasalarda yasanan kiiresellesmenin ve
yliksek sermaye hareketlerinin aksine, yurti¢i yatirimlarin ¢ok biiyiik bir kisminin
yurtici tasarruflar tarafindan karsilandigini, yurtigindeki tasarruflarin ¢ok biiytik bir
boliimiiniin sadece yurticinde yatirimlara donistiigiinii yani 16 gelismis OECD
iilkesinde sermaye hareketlerinin ¢ok kisitli oldugunu gdstermislerdir. O dénemde
akademik c¢evrede Feldstein ve Horioka (1980) nin elde ettigi sonuclar Feldstein-
Horioka Bulmacasi olarak adlandirilmis ve bu olgunun finansal piyasalarin tam
olarak gelismemesine baglanmistir, ancak giiniimiizde de Feldstein ve Horioka
(1980)’nin  sonuglarim1 destekleyen bir c¢ok uygulamali calisma mevcuttur
(Feldstein, 1983; Feldstein ve Bacchetta, 1991; Tesar, 1991; Obstfeld, 1986;
Obstfeld ve Rogoff, 2001; Abbott ve De Vita, 2003; Narayan, 2005a; Narayan,
2005b, Narayan ve Narayan, 2010; Hussein (1998); Ho (2002); Blanchard ve
Giavazzi (2002); Di lorio ve Fachin (2007); Fouquau vd. (2008); Eratas vd. (2013);
Ma ve Li (2016)). Uluslararasi piyasalarda sermayenin mobilitesinin artmasina
kargilik, yurti¢i yatirnmlarin biiyiik bir kisminin yurti¢i tasarruflarla finanse
edilmesi veya tasarruflarla yatirimlar arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi
literatiirde “Feldstein-Horioka Bulmacasi” olarak ifade edilmektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 2001: 349; Apergis ve Tsoumas, 2009: 64; Chang ve Smith, 2014: 98). (1)
nolu denklemdeki B katsayisi literatiirde sermaye hareketliliginin derecesi olarak
kabul edilmektedir. g katsayisinin kiigiilmesi (sifira yaklagsmasi) yiiksek derecede
sermaye hareketliliginin oldugunu seklinde yorumlanirken, g katsayisinin
bliylimesi (bire yaklagmasi) diisiik derecede sermaye hareketliliginin oldugu
seklinde yorumlanmaktadir (Goger, 2013: 60; Bolatoglu, 2005: 22).

I. LITERATUR ARASTIRMASI

Feldstein ve Horioka (1980)’nin B katsayisina iligkin yorumlar1 (sermaye
hareketlilik katsayisi veya tasarruf tutma katsayisi) literatiirde bir¢ok galigmanin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Diinyada sermaye hareketleri artarken yurtici
tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki gii¢lii iliskinin nedenleri iki farkli bakis agisiyla
arastirlmistir. Ilk bakis agisinda Feldstein ve Horioka (1980)’mn ulastig1 yurtigi
tasarruf ve yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskiye ve g katsayisina iligkin yorumlarina
(sermayenin hareketlilik derecesi) sadik kalarak, tasarruflar ve yatirim arasindaki
baglantiy1 daha genis iilke grubu igin (Schmit, 2003; Abbott ve De Vita, 2003) ve
iilkelerin uyguladiklar1 farkli déviz kuru rejimlerini dikkate alarak (Sanro ve
Taylor, 1998; Abbott ve De Vita, 2003; Alexiakis ve Apergis, 1994) iki farkli doviz
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kuru rejimi donemi igin arastirilmistir. Bunun yaninda Bodman (1995) ve Ozmen
ve Parmaksiz (2003), Feldstein ve Horioka (1980)’nin yaklagimini igsel ve digsal
soklar1 modele dahil ederek yeniden gozden gecirmislerdir. Bir diger bakis agisi ise
iilkeler arasinda sermaye hareketliginin yliksek olmasina karsilik yurtici tasarruflar
ile yurti¢i yatinmlar arasinda giiglii bir iliskinin olmasini, zamanlar arasi biitce
kisidina baglamaktadir (Obstfeld 1986; Ballabriga vd., 1991; Jansen, 1996; Jansen
ve Schulze, 1996; Coakley ve Kulasi (1997); Jansen, 1998; Shibata ve Shintani,
1998). Buna gore eger bir iilkenin belli bir donemdeki yatirim miktar1 tasarruf
miktarin1 astyorsa, yatinmlarin tasarruflart asan kismu kadar bir dis kaynagin
olmasini dolayisiyla cari agig1 gerektirir. Bir iilke donemler arasinda cari acgigin
sirdiiriilebilirligini  sagliyorsa  yurti¢i  tasarruflarla  yatirnmlar  arasinda
koentegrasyon (birlikte hareketlilik) iligskisi olabilmektedir. Diger bir ifadeyle
yiiksek sermaye hareketliligiyle birlikte tasarruflar ve yatirimlar arasinda yiiksek
diizeyde bir korelasyon iliskisinin olmasi cari agigmn siirdiiriilebilirligini ifade
edebilmektedir. Coakley ve Kulasi (1997) yatirim ile tasarruflar arasinda bire bir
koentegre iligski varsa bu durum sermaye hareketsizliginin bir gostergesi olarak
degil cari acig1n siirdiiriilebilirligini ifade ettigini ileri stirmektedir (Hussein, 1998:
238). Ayrica Summers (1988), Bayoumi (1991), Coakley vd. (1996), Coakley ve
Kulasi (1997) ve Narayan (2005a) cari agig1 dengelemeye yonelik para ve maliye
politikalarinin yurti¢i tasarruflarla yatirim arasindaki iliskiyi gliglendirdigini ifade
etmektedir (Narayan, 2005a: 294; Jansen, 1996: 751; Arisoy, 2013: 72). Harberger
(1980), Murphy (1984), Tesar (1991) yurtici tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasinda
giiclii iliskinin nedenini Feldstein ve Horioka (1980)’nin iilke se¢imine yani
analizdeki tilkelerin biiyiik tilke olup olmamalarina baglamaktadir. Bu goriise gore
diinya tretiminde biiyiik paya sahip olan iilkelerin kii¢iik lilkelere nazaran daha
yiiksek yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlarina sahiptirler. Harberger (1980), Murphy
(1984), Tesar (1991), kiigiik ve fakir iilkelerde biiyiik iilkelerden daha yiiksek
sermaye hareketliligi olacagini dolayisiyla 8 katsayisinin daha kiiciik olacagini
ifade etmektedirler.

Tasarruflarla yatirimlar arasindaki iliskinin (8 katsayisina iligkin
yorumlari), Feldstein ve Horioka (1980)’nin aksine sermaye hareketliliginin bir
gostergesi olmadigini, tasarruflarla yatirnmlar arasindaki iliskinin cari agigin
sirdiriilebilirligini ifade ettigini ileri siiren ikinci bakis agisina sahip arastirmacilar
(Ballabriga vd. (1991); Jansen (1996); Jansen ve Schulze (1996); Jansen (1998);
Shibata ve Shintani (1998); Coakley vd. (1996); Coakley ve Kulasi (1997)), yurtici
tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasindaki farkin cari agig1 verdigini, tasarruflarin ve
yatirimlarin esbiitiinlesik olmalar1 durumunda, bunlarin farkinin yani cari agigin
duragan olacagini, cari agiginda duragan olmasi ise cari agigin siirdiiriilebilirligini
gosterdigini ifade etmektedirler (Bolatoglu, 2005: 23; Coakley vd., 1996: 621-626).

Yukaridaki goriislerin yaninda, Obstfeld (1986) ulusal tasarruflarla yurtici
yatinmlar arasindaki yliksek korelasyon iliskisinin verimlilik soklarindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore verimlilik soku sonucunda
sermayenin daha iiretken olmasi nedeniyle yurtigi yatirimlar artacaktir.
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Uretkenligin artmasiyla birlikte emegin marjinal verimliligi dolayistyla reel {icret
diizeyi artacaktir, artan reel {licret ve gelirler ulusal tasarruflarin artmasina neden
olacaktir (Hussein, 1998: 238). Literatlirde artan sermaye hareketliligine kargin
ulusal tasarruflarla yurtici yatirimlar arasinda yiiksek korelasyonun olmasina yani
Feldstein-Horioka bulmacasina iliskin bir¢cok ac¢iklama yapilmasima karsin
giiniimiize kadarki aciklamalar Feldstein-Horioka bulmacasina ikna edici bir
coziim getirememistir (Obstfeld ve Rogoft, 2001: 349).

Literatiirde Feldstein ve Horioka (1980)’nin 8 katsayisi veya tasarruf tutma
katsayisinin tahminine yonelik hem Tiirkge literatiirde hem de yabanci literatiirde
bir ¢ok uygulamali ¢alisma yapilmistir. Yatay kesit analizine ve korelasyona
dayanan ilk caligmalar, daha sonraki donemlerde yatay kesit analizinin barindirdigi
baz1 eksiklikler ve dezavantajlardan dolayi, gelisen ekonometrik ydntemlerle
birlikte zaman serisi c¢aligmalari, panel veri ¢alismalar1 ve dogrusal olmayan
caligmalarla bir ¢ok iilke ve farkli donemler igin arastirilarak Feldstein ve Horioka
(1980)’nin B katsayisi tahmin edilmistir’. Diinyada 6zellikle gelismis iilkelerde
sermaye hareketlerinin serbestlesmesine karsin, yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki iligkiyi ifade eden g katsayisinin biiyiik oldugu goriilmektedir. Asagida
bu konuda yapilmis olan belli bagh bir literatiir tablo halinde sunulmustur. Tablo 1
incelendiginde ¢alismalarda tasarruf tutma katsayisinin anlamli ve bir ¢ok
calismada oldukca biiyiik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismanin, daha genis
iilke (28 OECD iilkesi) ve zaman boyutunu (1980-2015) dikkate almas1 bakimindan
ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan gelismis ekonometrik testlerin kullanilarak
daha giivenilir sonuglarin elde edilmesi bakimindan Tiirkge literatiiriindeki diger
caligmalardan farklilasmakta ve literatiiriine katki yaptig diistiniilmektedir.

Calismanin sonraki asamalar1 su sekilde organize edilmistir. Ikinci
boliimde veri seti ve model tanitilarak calismada hangi yontemlerin uygulanacagi
aciklanacaktir. Ugiincii béliimde uygulama sonuglarina yer verilecek ve sonug
boliimiinde elde edilen bulgular degerlendirilip politika 6nerileri yapilacaktir.

Tablo 1: Literatiirde Feldstein ve Horioka (1980)’nin 8 Katsayis1 Tahminleri

P Katsayisi
Eserler Yontem Simirlar/Sinirhiliklar 1 _ s.
G=a+B)
Feldstein ve Horioka Yatay Kesit OLS 16 OECD Ulkesi, 0.85-0.95
(1980) 1960-1974
Bayoumi (1990) Yatay Kesit OLS 10 Gelismis Ulke, 0.97
1965-1986
Tesar (1991) Yatay Kesit OLS 23 OECD Ulkesi, 1960-1986 0.84-0.85-0.87
Coakley vd. (1996) Panel MG, GLS 23 OECD Ulkesi, 1960-1992 0.731
Jansen (1996) ECM 23 OECD Ulkesi, 1951-1991 0.57
Hussein (1998) DOLS 23 OECD Ulkesi, 1960-1993 0.20 - 1.95
Obstfeld ve Rogoff oLS 56 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke, 0.41-0.48-
(2001) 1990-1997 0.60-0.70
Ho (2002) DOLS, FMOLS 20 OECD Ulkesi, 1961-1997 0.47-0.84

! Feldstein-Horioka bulmacasina yonelik genis bir literatiir i¢in Tesar (1991), Coakley vd. (1996-1998) ve Apergis
ve Tsoumas (2009)’a bakilabilir.
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Blanchard ve Giavazzi Panel OLS OECD ve AB Ulkeleri, 0.14-0.58
(2002) 1975-2001
Abbott ve De Vita ARDL Yaklasimi Birlesik Krallik, 0.564
(2003) 1955:Q1-1999:Q4
Bolatoglu (2005) ARDL Yaklagimi Tiirkiye, 1970-2003 0.52
Narayan (2005a) ARDL Yaklagimi Japonya, 1960-1999 0.68
Narayan (2005b) ARDL Yaklagimi, Cin, 0.99-0.92 -
FMOLS, DOLS 1952-1998 0.98
Mark vd. (2005) DSUR 12 OECD Ulkesi, 1970:Q1-1995:Q4 0.86-1.04
Di lorio ve Fachin FMOLS 12 AB Ulkesi, 0.59-1.03
(2007) 1960-2002
Fouquau vd. (2008) Panel Esik 24 OECD Ulkesi, 0.65-0.71
Regresyon 1960-2000
Georgopoulas ve Hejazi Panel OLS, GLS 62 Gelismis ve Gelismekte olan Ulke, 0.19-0.35 -
(2009) 1975-2004 0.54
Rao vd. (2010) Sistem GMM 13 OECD Ulkesi, 1960-2007 0.41-0.96
Guzel ve Ozdemir OLS, DOLS, ABD-Japonya, 0.76-.067-
(2011) JOH-ML 1960-2003 0.65-0.48
Esen vd. (2012) ARDL Yaklagimi Tiirkiye, 1975-2009 0.383
Eratas vd. (2013) Westerlund ECM, G7, 0.415
CCE 1990-2012
Arisoy (2013) ARDL Yaklagimi, Tiirkiye, 0.995
ECM 1962-2010
Goger vd. (2013) Panel CCE- 20 OECD Ulkesi, 0.27
CCEMG 1980-2012
Mercan (2014) Panel CCE- 15 AB Ulkesi ve Tiirkiye, 0.288
CCEMG 1970-2011
Chen ve Shen (2015) Markov Rejim 9 AB Ulkesi, Rejime bagl
Degisimi Modeli, 1966-2013 olarak
OLS, FMOLS, Katsayist
DOLS degisken
Tungsiper ve Bigen SUR Gelismekte Olan 7 Ulke, 0.37-1.36
(2016) 1990-2014
Ma ve Li (2016) OoLS 22 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke, -0.34-0.85
1960-2014

Not: OLS: En Kiigiik Kareler Yo6ntemi, ARDL: Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modeli, ECM: Hata Diizeltme
Modeli, CCE: Ortak {liskili Etkiler, CCEMG: Ortak fliskili Grup Etkiler, FMOLS: Tam Diizeltilmis En Kiigiik
Kareler, DOLS: Dinamik En Kiigiik Kareler, GLS: Genellestirilmis En Kiigiik Kareler, SUR: Gériiniiste Iliskisiz
Regresyon, GMM: Genellestirilmis Momentler yontemi, JOH-ML: Johansen (1991) Vektor Hata Diizeltme
Maksimum Olabilirlik Tahmincisini ifade etmektedir.

I1. MODEL VE VERI SETI
Feldstein ve Horioka (1980) iilkeler arasinda sermaye hareketliliginin
derecesini 0lgmek icin asagidaki yatay kesit regresyon modelini tahmin etmistir:

(7),=a+8(), +u @

L
Burada (1/Y), gayri safi yurtici yatirrmin gayri safi yurtici hasilaya oran,

(%) yurtici tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani, u; hata terimi, g ise tasarruf
tutma katsayisi veya Feldstein-Horioka katsayisidir. Feldstein ve Horioka (1980)
yaklagimina goére B-tasarruf tutma katsayisinin 0 olmasi durumu iilkeler arasinda
tam sermaye hareketliliginin, 1 olmas1 durumunda ise iilkeler arasinda sermaye
hareketliliginin olmadiginin gostergesidir. Feldstein ve Horioka (1980)
yaklagimina gore gelisen sermaye piyasalariyla birlikte artan sermaye hareketliligi,
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tasarruf tutma katsayisinin sifir olmasini, diger bir ifadeyle yurti¢i yatirnmlarin
uluslararasi sermaye piyasalar tarafindan finanse edilmesini gerektirmektedir.

Bu ¢alismada, Feldstein ve Horioka (1980), Bayoumi (1990), Tesar (1991),
Ho (2002), Abbott ve De Vita (2003), Narayan (2005a,2005b), Bolatoglu, 2005,
Fouquau vd. (2008), Georgopoulos ve Hejazi (2009), Narayan ve Narayan (2010),
Guzel ve Ozdemir (2011), Esen vd. (2012), Eratas vd. (2013), Arisoy (2013), Géger
vd. (2013), Chen ve Shen (2015), Tungsiper ve Bigen (2016) yaklasimi dikkate
almarak 28 OECD? iilkesinde f-tasarruf tutma katsayisinin sifira esit oldugu bos
hipotezi sinanacaktir. Calismada kullanilacak olan veri seti (degiskenlerin gayri safi
yurtigi hasilaya orani) 1980-2015 yillik verilerini kapsamakta olup Diinya Bankasi
Veri Tabanindan (World Data Bank) alinmistir. Calismada veri setinin 1980
doneminden baslamasinin nedeni, hem diinyada ve Tiirkiye’de 1980 yilindan
itibaren sermaye hareketliginin artmasi (Onur, 2005: 128) hem de bir ¢ok iilke igin
bu tarihten itibaren degiskenlerin verilerine ulasilmasindandir. Analiz doneminin
sonunun 2015 yil1 se¢ilmesinin nedeni ise tiim iilkeler i¢in verilere bu tarihe kadar
ulagilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Caligmada kullanilacak olan bagiml
degisken gayri safi yurti¢i yatirimlarin gayri safi yurti¢i hasilaya oranmidir (1/Y).
Gayri safi yurtici yatirmmin (I) gostergesi olarak “Gayri Safi Sabit Sermaye
Olusumu-Gross Fixed Capital Formation-GFCF” verisi kullanilmistir. GFCF
degiskeni arazi iyilestirmelerini (gitler, hendekler, kanalizasyon bosaltimlar1 gibi),
bitki, makine ve techizat alimlarini ve okul, ofis, hastane, 6zel yerlesim konutlari,
ticari ve endiistriyel binalar da dahil olmak {izere yollarin, demiryollarinin ve
benzerleri yatirimlar1 kapsamaktadir. Bayoumi (1990: 368) ve Abbott ve De Vita
(2003: 72) yatirimlarin gostergesi olarak stok yatirimlari ve sabit firma yatirimlarini
kapsayan toplam yatirimlar degiskeninin kullanilmasinin, tasarruflarla yatirimlar
arasinda sahte korelasyon iligkisine neden olabilecegini bu nedenle GFCF
degiskenin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir. Bu nedenle Bayoumi (1990),
Abbott ve De Vita (2003), Narayan (2005a,2005b), Narayan ve Narayan (2010) ve
Guzel ve Ozdemir (2011)’in c¢alismalarina sadik kalarak yurti¢i yatirimlarin
gostergesi olarak GFCF degiskenin kullanilacaktir. Calismada kullanilacak olan
bagimsiz degisken, yurtici tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasilaya oranidir (S/Y).
Caligmada yurtigi tasarruflarin (S) gostergesi olarak “Gayri Safi Yurti¢i Tasarruf-
Gross Domestic Saving-GDS” degiskeni kullanilmistir. GDS degiskeni gayri safi
yurti¢i hasiladan nihai tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

Burada Feldstein ve Horioka (1980), Bayoumi (1990), Tesar (1991), Ho
(2002), Abbott ve De Vita (2003), Narayan (2005a, 2005b), Bolatoglu (2005),
Fouquau vd. (2008), Georgopoulos ve Hejazi (2009), Narayan ve Narayan (2010),
Guzel ve Ozdemir (2011), Esen vd. (2012), Eratas vd. (2013), Arisoy (2013), Goger

2 28 OECD Ulkesi: Avusturalya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, izlanda, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Kralhlk ve Amerika Birlesik Devletleri. Veri
eksikliginden dolay1 7 OECD iilkesi analiz digt birakilmigtir (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya,
Slovakya, Slovenya ve Letonya).
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vd. (2013), Chen ve Shen (2015), Tungsiper ve Bicen (2016)’nin ¢alismalarinda
kullandiklart 2 nolu ekonometrik model panel veri analiziyle tahmin edilecektir.
Feldstein-Horioka bulmacasinin tahmininde panel veri analizinin tercih
edilmesinin nedeni yatay kesit ve zaman serisi analizlerinin iginde barindirdiklari
baz1 sorun ve dezavantajlara karsin, panel veri analizinin bunlara gore sahip
olduklar1 bazi avantajlarin (heterojenligini dikkate almasi, daha bilgilendirici ve
degiskenli olmasi, daha az ¢oklu dogrusal baginti, daha etkin tahminci (Baltagi,
2014; 4-6)) olmasi ve daha giligli (size-power) tahminciler elde etmesinden
kaynaklanmaktadir. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerinin bir araya
kullanilmasina olanak tanir, verilerin hem kesit boyutunu hem de zaman boyutunu
dikkate almasindan dolayr zaman serisi ve yatay kesit analizinden daha giiglii
oldugu kabul edilmektedir (Maddala ve Wu, 1999: 631; Breitung, 2001: 170;
Levin, vd., 2002: 2; Im, vd., 2003: 72; Asteriou ve Hall, 2007: 366; Baltagi, 2014;
277). Ancak panel veri analizinin 6nemli dezavantajlarindan biri kesitler arasindaki
yatay kesit bagimliligi problemidir. Panel veri caligsmalarinda yatay kesit
bagimhiliginin dikkate alinmamasi sapmali ve tutarsiz tahmincilere neden
olmaktadir (Bai ve Kao, 2006: 1; Erdem vd., 2010: 541).

111. AMPIRIK SONUCLAR

Calismada Feldstein-Horioka Bulmacasi dort asamali bir yoOntemle
arastirilacaktir. Birinci agsamada iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligi Breusch
ve Pegan (1980) ¢D,,, testi, Pesaran (2004) CD,,, ve CD testi ve Pesaran vd. (2008)
LMgyg; testiyle arastirilacaktir. Bunun yaninda Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen katsayilarin homojenligi A ve A,,; test istatistikleriyle
arastirilacaktir. Ikinci asamada degiskenlerin duraganliklari yatay Kkesit
bagimliligia bagl olarak 1. veya 2. nesil birim kok testiyle aragtirilacaktir. Ugiincii
asamada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin (koentegrasyonun) varligi
ikinci asamada oldugu gibi yatay kesit bagimliligina bagl olarak 1. veya 2. nesil
koentegrasyon testleriyle belirlenecektir. Uygulamanin dordiincii ve son
asamasinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti durumunda uzun
donemli esbiitiinlesme katsayilar1 diger bir ifadeyle tasarruf tutma katsayisi-
Feldstein-Horioka katsayisi (B) yatay kesit bagimliligi durumuna gore
aragtirilacaktir. Fakat {giincii asamada koentegrasyon olmadigiin tespiti
durumunda ise dordiincli asamaya gecilmeyecek ve analiz ii¢lincii asamada
sonlandirilacaktir.

A. Birinci Asama: Yatay Kesit Bagimlihgi ve Homojenlik Testi

Panel veri analizinde kesitler arasinda bagimliligin olup olmadiginin
aragtirilmasi ve eger yatay kesit bagimlilig1 varsa bunu dikkate alan yontemlerin
uygulanmas1 gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilign kesitlerin hata terimleri
arasinda bir korelasyonun oldugu seklinde ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle
panelde yatay kesit bagimliligi varsa, kesitlerin birinde meydana gelen soktan diger
kesitlerde bu soktan belli derecelerde etkilenecektir. Bu durumu dikkate almayan
tahminciler sapmali ve tutarsiz sonuglar vermektedir. Yatay kesit bagimlilig: ilk
olarak Breusch ve Pegan (1980) tarafindan gelistirilmistir. Breusch ve Pegan
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(1980) kesitler arasindaki bagimliligin tespiti i¢in €Dy, testini onermistir. Pesaran
(2004), Breusch ve Pegan (1980)’'min N sabit ve T — ooiken hesapladigi
CD,y testini gelistirerek, N > T durumunda gii¢lii sonuclar veren CD test
istatistigini ve hem N’nin hem de T’nin biiyiik oldugu (N — oo, T — o) durumlar1
dikkate alan €Dy, test istatistigini gelistirmistir (Pesaran, 2004: 6; Pesaran vd.,
2008: 107-110; Guloglu ve Iverdi, 2008: 4). Ayrica Pesaran vd. (2008: 108), N’nin
biiyiik (N = ), T’nin ise kiicik oldugu durumlarda ortaya ¢ikan sapmalari
onlemek i¢in hem T’nin hem de N’nin biiyiik oldugu (T — oo, N = o0) LM,,; test
istatistigi onermistir. Calismada ayrica katsayilarin homojen olup olmadigi Swamy
(1970) tarafindan ortaya atilan ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen katsayilarin homojenligi test edilmistir. Tablo 2°de Breusch ve Pegan
(1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimliligi sonuglari ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen

katsayilarin homojenligi test sonuglari verilmistir.
Tablo 2: Yatay-Kesit Bagimliligi (CCD) ve Homojenlik Test Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

CCD Testi (S/Y) Stat (1/Y) Stat (S/Y) Stat (1/Y) Stat
€Dy, (BP,1980) 591.13*** 589.92*** 601.32%** 675.343%%%
CD (Pesaran, 2004) 2.646*** -1.573** -2.346*** -1.008
CD,,), (Pesaran, 2004) 7.752 *** 7.707*** 8.122%** 10.814***
LM,q; (PUY, 2008) 6.290*** 5.988*** 5.964*** 5.940***
Homojenlik Testi Model: (I/Y);; = a+ B(S/Y); +uy, Stat p-value

A 27.077*** 0.000

Ayaj 28.246%** 0.000

Ay, =d; + 68y 1 + lelli,}- Ay;;—; +u; modelinde gecikme sayist (pi) 4 olarak almmistir. *** ** ve *
sirastyla %1,%5 ve %10 d6nem seviyesinde anlamlili1 gostermektedir.

Tablo 2’de 1980-2015 (T = 36) donemlerinde 28 OECD iilkesi (N = 28)
icin yurtici tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orami (S/Y) ve yurtici
yatirimlarin gayri safi yurtici hasilaya orani (1/Y) degiskenlerine iliskin dort farkli
yatay kesit bagimliligi test sonucglart goriilmektedir. Test istatistiklerinden ftigii
(CD.y (BP,1980), €D, (Pesaran, 2004) ve LM,4; (PUY, 2008), T > N durumunda
gecerliyken, biri (CD (Pesaran, 2004), N > T durumunda gegerlidir. Dolayisiyla
calismada kullanilan verisi seti T > N oldugu igin C€D,,, (BP,1980), CD,,, (Pesaran,
2004) ve LM,,4; (PUY, 2008) test istatistiklerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.
Buna gore her g test istatistigine gore (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde test istatistiklerinin %1 Onem
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla her ii¢ test istatistigi (S/Y)
ve (I/Y) degiskenlerinin yatay kesitler arasinda birbirine bagimli oldugunu diger
bir ifadeyle bir iilkede bu serilerin karsilasacagi sok karsisinda diger iilkelerinde bu
soktan belli derecelerde etkilenecegini belirtmektedir. Buradan elde edilen sonuglar
caligmanin sonraki agamalarinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan yontemlerin
kullanilmasi gerektigini gostermektedir.
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Ayrica Tablo 2’de Swamy (1970) tarafindan ortaya atilan ve Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen katsayilarm homojenligi A ve A,4; test
sonuglarina da yer verilmistir. Burada A test istatistigi biiyiik 6rneklem, A,4; test
istatistigi ise kii¢iik 6rneklem icin hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:
56-57). Katsayilarin homojenligi testi 28 OECD fiilkesi i¢in tasarruf tutma katsayisi
veya Feldstein-Horioka katsayisinin  iilkeden iilkeye farklilik gdsterip
gostermedigini sinamaktadir. Daha agik bir ifadeyle analiz edilen tiim {ilkelerde
yurtici tasarruflarla yurtici yatirimlar arasindaki iliskinin farkli olup olmadigini test
etmektedir. Tablo 2°deki A ve A,,; test istatistiklerinin %1 &nem seviyesinde
anlamli oldugu yani katsayilarin homojen olmadig1 iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir.
B. ikinci Asama: Duraganhk Analizi
Ikinci asamada iktisadi verilerde cogunlukla goriilen serilerin birim koklii
olmasi durumu arastirilmaktadir. Aym diizeyde duragan olmayan (1(0),1(1))
seriler arasinda kurulacak olan regresyon iligkisi sahte olabilmektedir, ancak ayni
dereceden I(d) duragan olan serilerin dogrusal birlesimi bu serileri olasilikli
siiregten kurtarabilmektedir (Kiiclikaksoy ve Cif¢i, 2014: 117). Bu nedenle
serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi 6nemlidir. Burada serilerin birim
kok veya duraganlik analizi birinci asamada belirlenen yatay kesit bagimliligi
dikkate alinarak yapilacaktir. Eger birinci asamada kesitler arasinda bagimliligin
olmadig tespit edilseydi serilerin duraganliklari 1. nesil panel birim kok testleriyle
(Levin Lin ve Chu (2002), Im Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi
(2001), Hadri (2000), Breitung (2001)) arastirilacakti. Ancak kesitler arasinda
bagimliligin olmasi ¢alismada 2. nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla burada kesitler arasinda bagimliligi dikkate alan ve
birim kok analizini paneldeki kesitler arasindaki korelasyonu faktor yliklemeleriyle
modelleyen Pesaran (2007) nin 6nerdigi CADF, CIPS birim kok testi ve Bai ve Ng
(2004)’nin 6nerdigi Panik Atak birim kok testiyle arastirilacaktir. CADF birim kok
testi her bir kesit i¢in birim kok testi yapmaktadir, buradan elde edilen aritmetik
ortalamalar ise CIPS istatistigini vermektedir. CADF birim kok testi birimler i¢in
birim kok testi yaparken, CIPS ve Panik Atak birim kok testi panelin geneli i¢in
birim kok testi yapmaktadir. Tablo 3’te 28 OECD iilkesi i¢in (S/Y) ve (I/Y)

degiskenlerinin diizey degerde CADF ve CIPS birim kok test sonuglari verilmistir.
Tablo 3: CADF Birim Kok Test Sonuglari (Diizey Degerler)

(s/Y) u/y)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Ulkeler Lags CADF-stat Lags CADF-stat Lags CADF-stat Lags CADF-stat
Australia 1 -1.935 1 -2.083 1 -2.141 1 -2.192
Austria 3 -2.037 3 -2.465 1 -1.823 1 -1.935
Belgium 3 -2.699 3 -2.764 2 -0.389 3 -1.395
Canada 1 -2.955 1 -2.79 1 -1.566 1 -2.201
Chile 1 -2.12 2 -3.681* 1 -2.005 1 -2.011
Denmark 1 -3.621** 1 -3.415 1 -4.846%** 1 -4.516**
Finland 4 -0.784 4 -1.909 1 -2.457 4 -1.384
France 1 -1.041 1 -3.096 1 -0.937 1 -1.388
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Germany 1 -1.884 1 -2.343 1 -2.219 1 -1.313
Greece 1 -1.117 1 -2.24 1 -2.008 1 -1.965
Iceland 1 -2.048 1 -2.202 1 -2.444 1 -2.785
Ireland 1 0.62 1 -1.191 1 -2.173 1 -1.919
Israel 1 -1.586 1 -2.423 1 -2.493 1 -2.288
Italy 1 -2.047 1 -2.786 1 -3.413** 1 -3.155
Japan 1 -0.512 1 -1.638 1 -1.014 1 -2.228
Korea, Rep. 1 -2.904 1 -2.716 1 -2.379 1 -2.53
Luxembourg 1 -1.603 1 -2.462 1 -2.611 1 -2.557
Mexico 1 -2.522 1 -2.373 1 -2.94 1 -4.617**
Netherlands 1 -1.905 1 -1.941 1 -2.96 1 -3.156
New Zealand 1 -2.316 1 -2.467 1 -2.191 1 -2.186
Norway 1 -1.837 1 -1.839 1 -1.473 1 -2.704
Portugal 1 -2.516 1 -2.858 1 -2.764 1 -3.232
Spain 1 -2.136 1 -2.107 1 -1.971 1 -1.95
Sweden 1 -1.725 3 -1.027 1 -2.174 1 -2.092
Switzerland 1 -0.707 3 -0.847 1 -0.984 1 -1.689
Turkey 1 -2.047 1 -2.508 1 -2.217 1 -2.12
Uni. Kingdom 4 -2.829 4 -1.865 1 -1.677 1 -3.496*
Uni. States 1 -3.565** 1 -2.402 1 -2.146 1 -2.35
CIPS-stat -1.942 -2.301%** -2.158 -2.406

Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyesinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.12
(%1), -3.34 (%5) ve -2.97 (%10) (Pesaran 2007, table I(b), p:275) ; sabit ve trendli modelde -4.69 (%1), -3.88
(%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran 2007, table I(c), p:276). Panel CIPS istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.30
(%1), -2.15 (%5) ve -2.07 (%10) (Pesaran 2007, table 1I(b), p:280) ; sabit ve trendli modelde -2.81 (%1), -2.66
(%5) ve -2.58 (%10) (Pesaran 2007, table Ii(c), p:281).

Tablo 3’te ayr1 ayr1 28 OECD iilkesi i¢in (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin
sabitli ve sabitli-trendli CADF istatistik sonuglar1 goriilmektedir. (S/Y) degiskeni
icin sabitli modelde hesaplanan test istatistigi, Pesaran (2007: 275) kritik
degerleriyle karsilastirildiginda Danimarka ve ABD disindaki tiim iilkelerde
hesaplanan test istatistiginin Pesaran (2007: 275) %1, %5 ve %10 kritik
degerlerinden mutlak deger olarak kiiciik oldugu goriilmekte, dolayisiyla
Danimarka ve ABD digindaki tiim iilkelerde (S/Y) degiskeninin sabitli modelde
duragan olmadigina-birim koklii olduguna karar verilmektedir. (S/Y) degiskeninin
sabitli modelde Danimarka ve ABD i¢in %5 O6nem seviyesinde duragan oldugu
tespit edilmistir. (S/Y) degiskenine iliskin sabitli ve trendli model incelendiginde
ise Sili disindaki iilkeler i¢in hesaplanan CADF test istatistiginin, Pesaran (2007:
276) %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiiciik oldugu
dolayistyla Sili digindaki tilkelerde, (S/Y) degiskeninin diizey degerlerde duragan
olmadigi-birim koklii oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde (1/Y) degiskeni i¢in
sabitli ve sabitli ve trendli model i¢in hesaplanan CADF test istatistigi sonuglari
Pesaran (2007: 275-276) kritik degerleriyle karsilastirildiginda sabitli modelde
Danimarka ve Italya sabitli ve trendli modelde ise Danimarka, Meksika ve Birlesik
Krallik digindaki tiim iilkeler i¢in (1/Y) degiskeninin diizey degerlerde duragan
olmadigi-birim koklii oldugu tespit edilmistir. CADF test istatistiklerinin
ortalamalar1 almarak hesaplanan CIPS test istatistikleri, Pesaran (2007: 280-281)
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%1, %5 ve %10 kritik degerleriyle karsilastirildiginda diizey degerlerde (I1/Y)
degiskeninin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde duragan olmadigi, (S/Y)
degiskeninin ise sadece sabitli modelde duragan olmadigi goriilmektedir. Sonug
olarak Tablo 3 incelendiginde diizey degerlerde (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin hem
tilke bazinda hem de panel bazinda duragan olmadiklart sonucuna ulagilmstir.
Yukarida aymi diizeyde duragan olmayan (1(0),1(1)) seriler arasinda
kurulacak olan regresyon iliskisinin sahte olabilecegi, bu ylizden serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi gerektigi ifade edilmisti. Bu nedenle Tablo
4’te CADF birim kok testi kullanilarak, (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin birinci fark

1(1) duraganliklari arastirilmigtir.
Tablo 4: CADF Birim Kok Test Sonuglari (Birinci Farklar (1))

d(s/y) d/y)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Ulkeler Lags CADF-stat Lags CADF-stat Lags CADF-stat Lags CADF-stat
Australia 4 -1.898 4 -1.646 1 -6.078*** 1 -6.194***
Austria 3 -3.622%* 3 -3.544* 1 -4.091** 1 -3.912**
Belgium 1 -3.181* 1 -3.366 2 -4.,498*** 2 -4.359**
Canada 1 -3.254* 1 -2.735 1 -3.437** 1 -3.69*
Chile 4 -2.87 4 -2.852 1 -5.426*** 1 -5.431%**
Denmark 1 -3.823** 1 -4,139** 1 -3.63** 1 -3.589*
Finland 3 -2.47 3 -2.415 1 -3.361** 1 -3.311
France 1 -4.262*** 2 -2.041 1 -2.411 1 -2.409
Germany 1 -5.655%** 4 -1.197 1 -3.257* 1 -3.166
Greece 1 -4.446%** 1 -4.443** 1 -5.44%** 1 -5, 75%**
Iceland 1 -4,435%** 1 -4.84T*** 1 -3.599** 1 -3.537*
Ireland 1 -1.45 1 -1.005 1 -1.971 1 -1.988
Israel 1 -4.509*** 1 -4.426** 1 -4.806*** 1 -4.722%**
Italy 1 -4.004** 1 -3.933** 1 -4.062** 1 -3.972**
Japan 1 -2.686 1 -2.401 1 -2.557 1 -2.499
Korea, Rep. 1 -3.997** 1 -4.49%* 1 -4,893*** 1 -4,91%**
Luxembourg 1 -4,918*** 1 -5.037*** 1 -4, 377*** 1 -4,315**
Mexico 1 -4 554%** 1 -4.682** 1 -4.568*** 1 -4.841%**
Netherlands 1 -3.791** 1 -3.676* 1 -3.316* 1 -3.513*
New Zealand 1 -3.833** 1 -3.892** 1 -3.671** 1 -3.668*
Norway 1 -3.969** 1 -3.879** 1 -4,013** 4 -2.647
Portugal 1 -4.11** 1 -4.266** 1 -5.334*** 1 -5.205%**
Spain 1 -4.076** 1 -4.012** 1 -3.129* 1 -3.117
Sweden 1 -3.621** 1 -3.565* 1 -3.435** 1 -3.422
Switzerland 1 -2.93 1 -2.968 1 -3.02* 1 -2.962
Turkey 1 -5.66*** 1 -5.862*** 1 -4.161** 1 -4.18**
Uni. Kingdom 3 -3.188* 3 -3.202 1 -4.03** 1 -3.947**
Uni. States 1 -4, 147%** 1 -4.01** 1 -3.044* 1 -2.987
CIPS-stat -3.759%** -3.518%** -3.915%** -3.866***

Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem
seviyesinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.12
(%1), -3.34 (%5) ve -2.97 (%10) (Pesaran 2007, table I(b), p:275) ; sabit ve trendli modelde -4.69 (%1), -3.88
(%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran 2007, table I(c), p:276). Panel CIPS istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.30
(%1), -2.15 (%5) ve -2.07 (%10) (Pesaran 2007, table 1l(b), p:280) ; sabit ve trendli modelde -2.81 (%1), -2.66
(%5) ve -2.58 (%10) (Pesaran 2007, table 11(c), p:281).
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Tablo 4’te {ilkelerin birinci farklart 1(1) almmus (S/Y) ve (I/Y)
degiskenlerinin sabitli ve sabitli ve trendli modeller icin CADF test istatistik
sonuclar1 gériinmektedir. Sabitli ve sabitli ve trendli modelde d(S/Y) degiskeninin
CADF test istatistikleri Pesaran (2007: 275-276) %1, %5 ve %10 kritik degerleriyle
karsilagtirildiginda sabitli modelde 22 iilke i¢in d(S/Y) degiskeni duragan iken
sabitli ve trendli modelde 17 iilke i¢in duragandir. d(I/Y) degiskeni igin test
sonuclar1 incelendiginde d(S/Y) degiskenine benzer sonuglara ulasildigi
gorlilmektedir. Buna gore d(I1/Y) degiskeni i¢in sabitli ve sabitli ve trendli modelde
CADEF test istatistikleri Pesaran (2007: 275-276) %1, %5 ve %10 kritik degerleriyle
karsilastirildiginda sabitli modelde 25 iilke i¢in d(//Y) degiskeninin duragan
oldugu sabitli ve trendli modelde ise 18 iilke icin serinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Her iki serinin CIPS istatistikleri incelendiginde ise, panelin geneli igin
(S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin birinci farklar1 sabitli ve sabitli ve trendli
modellerde %1 6nem seviyesinde duragan olduklart tespit edilmistir. Sonug olarak
hem panel bazinda hem de iilkeler bazinda (S/Y) ve (I/Y) degiskenleri fark duragan
olduklar1 1(1)’dur.

Tablo 6’da CADF ve CIPS birim kok test sonuglarini desteklemek
amactyla (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin hangi diizeyde duragan olduklar1 Bai ve
Ng (2004) tarafindan gelistirilen Panik Atak birim kok testiyle de arastirilmustir.
Bai ve Ng (2004)’de Pesaran (2007)’da oldugu gibi kesitler arasinda bagimliligi
dikkate almakta ve hem nedeni bilinmeyen hata teriminde hem de faktor

bilesenlerinde duraganlik sinamasi1 yapmaktadir (Giirig, 2015: 230).
Tablo 6: Panik Atak Panel Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey Degerler Stat p-value Stat p-value
/1)

Z§ -0.6794 0.7516 -1.3540 0.9121

P§ 48.8099 0.7412 41.6705 0.9231
/v

Z§ -0.6794 0.7516 -1.3540 0.9121

Pf 48.8099 0.7412 41.6705 0.9231
Birinci Fark I(1)
d(s/y)

Z§ 12.8280*** 0.0000 12.0197*** 0.0000

P§ 191.758*** 0.0000 183.2046*** 0.0000
d(/y)

Z§ 10.1912*** 0.0000 6.8149*** 0.0000

Py 163.8532*** 0.0000 128.1225*** 0.0000

P{, bireysel ADF test istatistigi olasilik degerine dayali Fisher test istatistigini, Z§ ise kesit boyutu bilyiik drneklem
icin standartlastirilmig Choi test istatistigini ifade etmektedir. Maksimum ortak faktor sayisi 1 olarak alinmistir.

Tablo 6°da (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin diizey degerleri ve birinci
farklar i¢in Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen Panik Atak birim kok test
sonuglar1 goriilmektedir. Diizey degerlerde hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde Z§ve P§ test istatistikleri (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin duragan
olmadiklarini birim kok icerdiklerini gostermektedir. Degiskenlerin birinci farki
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alimdiginda ise d(S/Y) ve d(I/Y) degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modelde %1 6nem seviyesinde duraganlastigi goriilmektedir. Dolayisiyla
CADF ve CIPS birim kok testlerinden elde edilen sonuclar Panik Atak birim kok
testiyle de desteklenmektedir. Sonug olarak CADF, CIPS ve Panik Atak birim kok
testleri (S/Y) ve (I/Y) degiskenlerinin diizey degerlerde birim kok ig¢erdigini,
birinci farklar1 /(1) alindiginda ise duragan olduklarini géstermektedir.
C. Ugiincii Asama: Koentegrasyon Iliskisi
Degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin varlig1 yani koentegrasyon iligkisi aragtirilabilir.
Ancak koentegrasyon analizinde de birim kok analizinde oldugu gibi yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Aksi halde koentegrasyon iliskisi
olmamasina ragmen, koentegrasyonun oldugunu ifade eden yanlis hipotezin kabul
edilmesi gibi problemlerle karsilagilabilir. Bu gibi nedenlerden dolay:1 degiskenler
arasindaki uzun doénemli iligkilerin varlig1 yatay kesit bagimliligini dikkate alan
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap koentegrasyon
testi ve Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman koentegrasyon

testiyle arastirilacaktir.
Tablo 7: Panel Koentegrasyon Test Sonuglari

Model: (I/Y);; = a+ B(S/Y); +uy Sabitli Sabitli ve Trendli

LM Bootstrap Stat  Asimptotik  Bootstrap Stat  Asimptotik  Bootstrap
p-value p-value p-value p-value

LMy 9.775  0.0000 0.082 11.141 0.0000 0.0000

Durbin-Hausman

DH Panel 2.203 0.948 - 2.084 0.981 -

DH Grup 1.629 0.986 - 0.996 0.840 -

e
Durbin-Hausman Koentegrasyon testinde maksimum ortak faktor sayisi 1 olarak alinmistir. LM Bootstrap
koentegrasyon testinde olasilik degerleri 5000 tekrarli Monte Carlo simillasyonundan elde edilen bootstrap
dagilimindan elde edilmistir. Durbin-Hausman koentegrasyon testinde asimptotik olasilik degerleri, standart
normal dagilimdan elde edilmistir, ve gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Westerlund (2008)’un gelistirdigi Durbin-Hausman koentegrasyon testinin
sahip oldugu bir takim avantajlar1 s6z konusudur. Testin 6nemli avantajlarindan
biri yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi, bir digeri bagimli degiskenin
1(1) olmak zorunda olmasina ragmen bagimsiz degiskenlerin 1(0) veya I(1) ancak
olmasina olanak tanimasidir (Westerlund, 2008: 205; Acaravci ve Akalin, 2017:
38). Bunun yaninda Durbin-Hausman koentegrasyon testinin bir diger avantaji hem
paneldeki parametrelerin birimler arasinda ayni-homojen olmasma hem de
parametrelerin birimler arasinda farklilasmasina-heterojenlige olanak tanimasidir.
Parametrelerin birimler arasinda homojen olmasi durumunda DH Panel, heterojen
olmasi durumunda ise DH Grup test istatistigi kullanilmaktadir. Uygulamanin
birinci agamasinda Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen katsayilarin
homojenligi A ve A,,; test sonuglari parametrelerin birimden birime farklilik
gosterdigini yani parametrelerin heterojen oldugunu gostermisti, dolayisiyla
koentegrasyon testinde DH Grup test istatistiginin daha giivenilir sonuglar verecegi
ifade edilebilir.
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Calismada uygulanacak bir diger koentegrasyon testi de yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen
LM Bootstrap koentegrasyon testidir. LM Bootstrap koentegrasyon testinde daha
giiclii sonuclar elde etmek i¢in hipotezler ters kurulmustur ve Durbin-Hausman
koentegrasyon testinden farkli olarak, koentegrasyonun oldugu bos hipotezi,
koentegrasyonun olmadig: alternatif hipoteze karsi sinamaktadir. LM Bootstrap
koentegrasyon testinin bir diger dnemli 6zelligi kiigiikk 6rneklemlerde de giiglii
sonuclar elde etmesidir.

Tablo 7°de (S/Y) ve (I/Y) degiskenleri i¢in kurulan model ¢ergevesinde
hem LM Bootstrap hem de Durbin-Hausman koentegrasyon test sonuglari
gorlilmektedir. LM Bootstrap koentegrasyon testinde sabitli ve sabitli ve trendli
modelde, hem asimptotik hem de bootstrap olasilik degerleri (S/Y) ve (I/Y)
degiskenleri arasinda koentegrasyonun oldugu bos hipotezi giiclii bir sekilde (%1
Oonem seviyesinde) reddetmektedir. Ayrica Tablo 7°de hem panel (DH Panel) i¢in
hem de grup (DH Grup)i¢in degiskenler arasinda koentegrasyonun olmadigini
sinayan Durbin-Hausman koentegrasyon test sonuglari goriilmektedir. Her iki
DH Panel ve DH Grup koentegrasyon test istatistikleri sabitli ve sabitli ve trendli
modelde (S/Y) ve (I/Y) degiskenleri arasinda koentegrasyonun olmadigi bos
hipotezi gii¢lii bir sekilde kabul etmektedir. Sonug olarak yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Durbin-Hausman koentegrasyon testi ve LM Bootstrap koentegrasyon
testi kurulan model (sabitli ve sabitli ve trendli) ¢ercevesinde, (S/Y) ve (I/Y)
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmedigi i¢in uzun dénemli
katsayilar da yani tasarruf tutma katsayisi veya Feldstein-Horioka katsayisi
(B) tahmin edilmemis dolayisiyla dordiincii asamaya gegilmemistir.

Yukarida, 1980-2015 donemini kapsayan 28 OECD iilkesi i¢in yurtici
tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani (S/Y) ile yurtici yatirimlarin gayri safi
yurti¢i hasilaya orami (//Y) arasindaki iliskiler Feldstein-Horioka Bulmacasi
cer¢evesinde arastirilarak (S/Y) ve (I/Y) degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olmadig: tespit edilmistir. Yani s6z konusu donemde s6z konusu tilkeler
icin B-tasarruf tutma katsayisinin sifira esit oldugu bos hipotezi kabul edilmistir.
Yurtigi tasarruflarla yurti¢i yatirimlar arasindaki uzun donemli iliskiyi grafik
lizerinde gormek degiskenler arasindaki iliskinin daha somut bir bigimde
gorlilmesini saglayacaktir. Asagidaki grafikte 28 OECD iilkesi i¢in (S/Y) ve
(1/Y) degiskenleri arasindaki iligkiler, degiskenlerin 36 yillik ortalamasi alinarak
gosterilmistir. Dikey eksende modelde bagimli degisken olan yurtigi yatirimlarin
gayri safi yurtici hasilaya orami (I/Y), yatay eksende ise bagimsiz degisken olan
yurtici tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani (S/Y) yer almaktadir.
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Grafik 1: 1Y ve S/Y 1980-2015 Ortalamasi
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Kaynak: Grafik 1 Tesar (1991: 61)’den esinlenerek tarafimizca olugturulmustur.

Grafik 1’de tasarruf diizeyi yliksek iilkelerin, yiiksek yatirimlara sahip
olmadig, tasarruf oranlari ne olursa olsun yatirim oranlarmin %20-%25 bandinda
degistigi goriilmektedir. Bu da s6z konusu 28 OECD iilkesinde yurtigi yatirimlarin
kaynaginin yurtici tasarruflarin olmadigini, ulusal tasarruflardaki artislarin yurtici
yatirimlart arttirmadigini, ulusal yatirnmlarin uluslararasi finansal piyasalardan
beslendigini gostermektedir. Bununla birlikte Grafik 1’de ¢izilen 45° dogru
tasarruf yatirim 6zdesligini gostermektedir. 36 yillik ortalamada 45°°lik dogrunun
iistiinde kalan 8 iilke cari agik verirken, dogrunun altinda kalan 18 {ilke cari fazla,
2 iilkenin ise dengede oldugu goriilmektedir. 45°°lik dogrunun tstiinde kalan yani
cari agik veren 8 iilkenin (Tiirkiye, Birlesik Krallik, ABD, Yunanistan, Israil,
Portekiz, Avusturalya ve Ispanya) yurtici yatirimlarinin yurtigi tasarruflarim astigi,
dolayistyla bu iilkelerin uluslararasi piyasalara bor¢lu oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bu ¢aligmanin amaci 1980-2015 verileriyle 28 OECD iilkesi i¢in Feldstein-
Horioka bulmacasini, giincel ve gelismis ekonometrik tekniklerle aragtirmak ve
boylece Tiirkge literatiire katkida bulunmaktir. Feldstein-Horioka Bulmacasi
1970’1 yillardan sonra diinyada artan sermaye hareketlerine karsilik yurtigi
yatinmlarin biiyiik bir kisminin neden yurtigi tasarruflar tarafindan finanse
edildigine cevap aramaktadir. Feldstein ve Horioka (1980)’nin uygulamali
caligmalariyla ortaya g¢ikardiklar1 bu sonug (yurtici tasarruflarla yurtigi yatirimlar
arasindaki yiiksek korelasyon), bu konuda genis bir literatiiriin dogmasina neden
olmus ve bir ¢ok aragtirmact bulmacaya ¢éziim onerileri getirmeye caligmustir.
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Bu calismada Feldstein-Horioka Bulmacasi kapsaminda, bagimli degisken
olarak yurti¢i yatirimlarin gayri safi yurti¢i hasilaya orani (1/Y), bagimsiz degisken
olarak ise yurtici tasarruflarin gayri safi yurtici hasilaya orani (S/Y) kullanilmis ve
aralarindaki iligkiler yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan gelismis panel veri analiz
teknikleriyle arastirilmistir. Calismada elde edilen bulgulari su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir: a) Panel veri analizi ¢ercevesinde degiskenlere ((I/Y), (S/Y))
uygulanan ti¢ farkli yatay kesit bagimlilig: testi (CD,, (BP,1980), CD,,, (Pesaran,
2004), LM,q; (PUY, 2008)), degiskenlerin kesitler-iilkeler arasinda birbirine
bagimli olduklarin1 géstermistir. Diger bir ifadeyle bir iilkede yurti¢i yatirnmlarda
veya yurtici tasarruflarda meydana gelen bir degisim diger iilkelerdeki yurtici
yatirimlar1 veya yurtici tasarruflari etkilemektedir. b) Degiskenlere uygulanan
birim kok testi (CADF, CIPS ve Panik Atak birim kok testleri) sonuglarina gore
(I1/Y) ve (S/Y) degiskenlerinin diizey degerlerde birim kokli olduklari, birinci
farklar1 alindiginda ise duragan olduklari tespit edilmistir. ¢) Uygulamanin son
asamasinda, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligi, yatay kesit
bagimliligi ve kesitler arasindaki heterojenligi dikkate alan Durbin-Hausman
koentegrasyon testi ve LM Bootstrap koentegrasyon testiyle arastirilmustir. Her iki
koentegrasyon testinden elde edilen bulgulara gore degiskenler arasindaki
koentegrasyonun varligi gii¢lii bir sekilde reddedilmistir.

Dolayisiyla Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan tespit edilen artan
sermaye hareketliligine karsin yurti¢i yatirimlarin biiyiik bir kisminin yurtigi
tasarruflar tarafindan finanse edilmesi yani Feldstein-Horioka Bulmacasi olarak
ifade edilen durum 1980-2015 doneminde 28 OECD iilkesi gegerli degildir. Zira
Durbin-Hausman ve LM Bootstrap koentegrasyon testi, yurti¢i tasarruflar ile
yurti¢i yatirimlarin uzun dénemde birlikte hareket etmedigine isaret etmektedir.
Ayrica gorsel olarak Grafik 1 incelendiginde; yiiksek yurtici tasarruflara sahip
tilkelerin yiliksek yurti¢i yatirimlara sahip olmadigi, yurtici tasarruf oranlari ¢ok
yiiksek tilkelerle yurtici tasarruflar1 ¢ok diisiik iilkelerin benzer yatirim oranlarina
sahip oldugu goriilmektedir. Bu da diinyada artan sermaye hareketliligiyle birlikte
28 OECD iilkesinde yurticinde gerceklesen yatirimlarin 6nemli bir kisminin
uluslararas1 finans piyasalar1 tarafindan finanse edildiginin bir gostergesidir.
Dolayisiyla politika yapicilari yurtigi yatirimlar arttirmak i¢in, ulusal tasarruflarin
yurti¢i yatirimlar lizerindeki etkisinin sinirlt oldugunu gz 6niinde bulundurmali ve
Obstfeld (1986)’in de ifade ettigi gibi, verimlilik diizeyinin arttiritlmasina yonelik
politikalara dncelik vermelidir. Verimlilik diizeyini arttiracak en 6nemli faktorlerin
de aragtirma ve gelistirme faaliyetleri ve beseri sermaye yatirimlari oldugu goz
oniinde bulundurulmalidir. Sonug¢ olarak bu g¢alismadan elde edilen bulgular
dikkate alinarak, ileriki c¢aligsmalarin Feldstein-Horioka Bulmacasina verimlilik
soklarini dahil edilip yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iliskilere
yogunlasmasinda yarar vardir.

385



Ismail Cift¢i & Rabia Inci Ozbek & Ergin Uzgoren | Feldstein-Horioka Bulmacasimin OECD Ulkeleri Igin Panel
Veri Analiziyle Sinanmasi

KAYNAKCA

Abbott, A. J., & De Vita, G. (2003). Another Piece in the Feldstein-Horioka Puzzle. Scottish Journal
of Political Economy. 50.1. 69-89.

Acaravci, A., & Akalin, G. (2017). Environment—Economic Growth Nexus: A Comparative Analysis
of Developed and Developing Countries. International Journal of Energy Economics and
Policy, 7(5), 34-43.

Alexakis, P. & Apergis, N. (1994). The Feldstein-Horioka puzzle and exchange rate regimes:
Evidence from cointegration tests. Journal of Policy Modeling. 16.5. 459-472.

Apergis, N. & Tsoumas, C. (2009). A Survey of the Feldstein—Horioka Puzzle: What Has Been Done
And Where We Stand. Research in Economics. 63.2. 64-76.

Arnisoy, 1. (2013). Tiirkiye’de Yatirim, Tasarruf ve Sermaye Akiskanhiginin Analizi. Cukurova
Universitesi ~ Iktisadi ~ ve  Idari  Bilimler  Dergisi. 14.1. 69-80.
http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423874998.pdf [Erisim Tarihi:
06.07.2018].

Asteriou, D. & Hall, S. (2007). Applied Econometrics: a Modern Approach, Using Eviews and
Microfit. Revisited Edition. Newyork: Palgrave Macmillan.

Bai, J. & Kao, C. (2006). On the Estimation and Inference af a Panel Cointegration Method with
Cross-Sectional Dependence. In: Baltagi, B.H. (Ed.), Panel Data Econometrics: Theoretical
Contributions and Empirical Applications. Elsevier Science, Amsterdam, pp. 3-30.

Bai, J. & Ng, S. (2004), A PANIC Attack on Unit Roots and Cointegration." Econometrica 72.4.
1127-1177.

Ballabriga, F. C., Dolado, J. J& Vifals, J. (1991). Investigating Private and Public Savings-Investment
Gaps in EC Countries. CEPR Discussion Papers, No. 607.

Baltagi, B. H. (2014). Econometric Analysis of Panel Data. Fifth Edition, Chichester: John Wiley&
Sons Ltd.

Bayoumi, T. (1990). Saving-Investment Correlations: Immobile Capital, Government Policy, or
Endogenous Behavior?. Staff Papers-International Monetary Fund. 360-387.

Blanchard, O. & Giavazzi F. (2002). Current Account Deficits in the Euro Area: The end of the
Feldstein-Horioka Puzzle?. Brookings Papers on Economic Activity 2002.2. 147-209.

Bodman, P. M. (1995). National Savings and Domestic Investment in the Long Term: Some Time
Series Evidence from the OECD." International Economic Journal 9.2. 37-60.

Bolatoglu, N. (2005). Tirkiye'de Yurtici Yatinm ve Yurtigi Tasarruf Oranlart Arasindaki
Tliski. Ekonomik Yaklasim. 16.56. 19-32.

Breitung J. (2001). The Local Power Of Some Unit Root Tests For Panel Data. Advances in
Econometrics. 15. 161-177.

Breitung, J. (2000). The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data. Advances in
Econometrics. VVol. 15. Nonstationary Panels, Panel Cointegration, and Dynamic Panels,
JAL

Breusch, T. S. & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and its Applications to Model
Specification in Econometrics. The Review of Economic Studies. 47.1. 239-253.

Chang, Y. & Smith, R. T. (2014). Feldstein—Horioka puzzles. European Economic Review 72. 98-
112.

Chen, S. W. & Shen C. H. (2015). Revisiting the Feldstein—Horioka Puzzle with Regime Switching:
New Evidence from European Countries. Economic Modelling 49. 260-269.

Coakley, J. & Kulasi, F. (1997). Cointegration of Long Span Saving and Investment. Economics
Letters. 54.1. 1-6.

Coakley, J., Kulasi, F. & Smith, R. (1996). Current Account Solvency and the Feldstein--Horioka
Puzzle. The Economic Journal. 620-627.

Coakley, J., Kulasi F. & Smith, R. (1998). The Feldstein-Horioka Puzzle and Capital Mobility: a
Review. International Journal of Finance & Economics. 3.2. 169-188.

Di lorio, F., & Fachin, S. (2007). Testing for Breaks in Cointegrated Panels-With an Application to
the Feldstein-Horioka Puzzle. Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-
Journal 1.

386


http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423874998.pdf

Yénetim ve Ekonomi 25/2 (2018) 369-390

Ekrem, E., Nazlioglu, S. & Erdem, C. (2010). Exchange Rate Uncertainty and Agricultural Trade:
Panel Cointegration Analysis for Turkey. Agricultural Economics. 41.6. 537-543.

Eratas, F., Nur, H. B., & Ozcalikk, M. (2013). Feldstein-Horioka Bilmecesinin Gelismis Ulke
Ekonomileri Agisindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi. Cankiri  Karatekin
Universitesi IIBF Dergisi, 3(2), 18-33.

Esen, E., Yildirim, S. & Kostakoglu S. F. (2012). Feldstein-Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi
I¢in Smanmasi: ARDL Modeli Uygulamasi. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi. 7.1. 252-261.

Feldstein, M. & Horioka, C. (1980). Domestic Saving and International Capital Flows. Economic
Journal. 90. 314-329.

Feldstein, M. (1983). Domestic Saving and International Capital Movements in the Long Run and the
Short Run. European Economic Review. 21. 331-353.

Feldstein, M. & Bacchetta, P. (1991). National Saving and International Investment. National Saving
and  Economic  Performance.  University —of Chicago press. 201-226.
http://www.nber.org/books/bern91-2

Fouquau, J., Hurlin, C. & Rabaud, I. (2008). The Feldstein-Horioka Puzzle: A Panel Smooth
Transition Regression Approach. Economic Modelling. 25.2. 284-299.

Georgopoulos, G. & Hejazi, W. (2009). The Feldstein-Horioka Puzzle Revisited: Is the Home-Bias
Much Less?. International Review of Economics & Finance. 18.2. 341-350.

Goger, 1., Alatas, S. & Peker, O. (2014). Yatirim-Tasarruf iliskisi: OECD Ulkeleri igin Yeni Nesil
Panel Esbiitinlesme Analizi. Dumlupinar Universitesi Soysyal Bilimler Dergisi, EYI Ozel
Sayi. 59-78.

Guzel, A. & Ozdemir, Z. A. (2011). The Feldstein—Horioka Puzzle in the Presence of Structural Shifts:
The Case of Japan Versus The USA." Research in International Business and
Finance. 25.2. 195-202.

Harberger, A. C. (1980). Vignettes on the World Capital Market. The American Economic
Review 70.2. 331-337.

Ho, T. W. (2002). The Feldstein-Horioka Puzzle Revisited. Journal of International Money and
Finance. 21.4. 555-564.

Hussein, K. A. (1998). International Capital Mobility in OECD Countries: The Feldstein-Horioka
Puzzle Revisited. Economics Letters. 59.2. 237-242.

Im, K. S., Pesaran, M. H. & Shin, Y. (2003). Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels. Journal
of Econometrics. 115.1. 53-74.

Jansen, W. J. & Schulze, G. G. (1996). Theory-Based Measurement of the Saving-Investment
Correlation with an Application to Norway. Economic Inquiry. 34.1. 116-132.

Jansen, W. J. (1996). Estimating Saving-Investment Correlations: Evidence for OECD Countries
Based on an Error Correction Model. Journal of International Money and Finance. 15.5.
749-781.

Jansen, W. J. (1997). Can the Intertemporal Budget Constraint Explain the Feldstein-Horioka
Puzzle?. Economics Letters. 56.1. 77-83.

Kao, C. (1999). Spurious Regression and Residual-Based Tests for Cointegration in Panel Data.
Journal of Econometrics, 90.1. 1-44.

Kiigiikaksoy, I., & Cifgi, I. (2014). Dis Ticaret Hadlerinin Dis Ticaret Dengesine Etkisi: Harberger-
Laursen-Metzler Hipotezinin Tiirkiye Uygulamasi. Optimum Ekonomi ve Yénetim Bilimleri
Dergisi, 1(2). 103-129.

Kogbulut, O. & Altintas, H. (2016). ikiz Ag¢iklar ve Feldstein-Horioka Hipotezi: OECD Ulkeleri
Uzerine Yatay Kesit Bagimhiigi Altinda Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme
Analizi. Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 48. 145-174.

Levin, A, Lin, C. F. & Chu, C. S. J. (2002). Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Finite-
Sample Properties. Journal of Econometrics. 108.1. 1-24.

Ma, W. & Li, H. (2016). Time-Varying Saving-Investment Relationship and the Feldstein-Horioka
Puzzle. Economic Modelling. 53. 166-178.

387



Ismail Cift¢i & Rabia Inci Ozbek & Ergin Uzgoren | Feldstein-Horioka Bulmacasimin OECD Ulkeleri Igin Panel
Veri Analiziyle Sinanmasi

Maddala, G. S. & Wu, S. (1999) A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data and a New
Simple Test. Oxford Bulletin of Economics and Statistics. 61. 631-652.

Mark, N. C., Ogaki, M. & Sul, D. (2005). Dynamic Seemingly Unrelated Cointegrating
Regressions. The Review of Economic Studies. 72.3. 797-820.

Mercan, M. (2014). Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tirkiye Ekonomisi igin Sinanmasi:
Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Yapisal Kirtlmali Dinamik Panel Veri Analizi. Ege
Academic Review. 14.2. 231-245.

Murphy, R. G. (1984). Capital Mobility and the Relationship Between Saving and Investment Rates
in OECD Countries. Journal of International Money and Finance. 3.3. 327-342.

Narayan, P. K. (2005a). The Relationship Between Saving and Investment for Japan. Japan and the
World Economy. 17.3. 293-309.

Narayan, P. K. (2005b). The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from Cointegration
Tests. Applied Economics. 37.17. 1979-1990.

Narayan, P. K. & Narayan, S. (2010). Testing for Capital Mobility: New Evidence from a Panel of
G7 Countries. Research in International Business and Finance. 24.1. 15-23.

Obstfeld, M. & Rogoff, K. (2000). The Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is There
a Common Cause?. NBER Macroeconomics Annual 15. MIT press. 339-412.

Obstfeld, M. (1986). Capital Mobility in the World Economy: Theory and Measurement. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 24. 55-103.

Onur, S. (2012). Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki Iliski. Uluslararast
Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi. 1.1. 127-152.

Ozmen, E. & Parmaksiz, K. (2003). Exchange Rate Regimes and the Feldstein-Horioka Puzzle: The
French Evidence. Applied Economics. 35:2. 217-222.

Pedroni, P. (2004). Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time
Series Tests with an Application to the PPP Hypothesis. Econometric Theory. 20.03. 597-
625.

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels. CESifo
Working Paper Series No. 1229; 1ZA Discussion Paper No. 1240. 1-39.

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in The Presence of Cross-Section Dependence.
Journal of Applied Econometrics. 22.2. 265-312.

Pesaran, M. H., Ullah, A. & Yamagata, T. (2008). A Bias-Adjusted LM Test of Error Cross-Section
Independence. The Econometrics Journal. 11.1. 105-127.

Rao, B. B., Tamazian, A. & Kumar, S. (2010). Systems GMM Estimates of the Feldstein-Horioka
Puzzle for the OECD Countries and Tests for Structural Breaks. Economic Modelling. 27.5.
1269-1273.

Sarno, L. & Taylor, M. P. (1998). Exchange Controls, International Capital Flows and Saving-
Investment Correlations in The UK: An Empirical Investigation. Review of World
Economics. 134.1. 69-98.

Schmidt, M. B. (2003). Savings and Investment in Australia. Applied Economics. 35.1. 99-106.

Seyidoglu, H. (2009). Uluslararas: Iktisat, istanbul:17. Baski Giizem Can Yayinlar1.

Shibata, A. & Shintani, M. (1998). Capital Mobility in the World Economy: An Alternative
Test. Journal of International Money and Finance. 17.5. 741-756.

Swamy, P. A. V. B. (1970). Efficient Inference in a Random Coefficient Regression
Model. Econometrica: Journal of the Econometric Society. 311-323.

Tesar, L. L. (1991). Savings, Investment and International Capital Flows." Journal of International
Economics. 31.1. 55-78.

Tungsiper, B. & Bigen, O. F. (2016). Feldstein-Horioka Hipotezinin Gériiniirde {liskisiz Regresyon
Yontemiyle Analizi: Gelisen Ekonomiler (E7) Uzerine Bir Inceleme. Sosyal Ekonomik
Arastirmalar Dergisi. 31. 348-362.

Westerlund, J. & Edgerton, D. L. (2007). A Panel Bootstrap Cointegration Test." Economics
Letters. 97.3. 185-190.

Westerlund, J. (2008). Panel Cointegration Tests of the Fisher Effect. Journal of Applied
Econometrics. 23.2. 193-233.

388



Yénetim ve Ekonomi 25/2 (2018) 369-390

SUMMARY

The purpose of this study is investigate the Feldstein-Horioka puzzle for 28
OECD countries with 1980-2015 annual data, using developed econometric
techniques to contribute Turkish literature. The Feldstein-Horioka puzzle is seeking
answers to why the bulk of domestic investments have been financed by domestic
savings, despite increased capital flows around the world since the 1970s. In other
words, the Feldstein-Horioka puzzle represents a strong relationship between
domestic savings and domestic investments, despite increased capital mobility in
the world. This result of high correlation between domestic savings and domestic
investments, which Feldstein and Horioka (1980) have found through their
amprical studies, has led to a large literature on this area and many researchers have
sought to find solutions to the puzzle.

In the study, the relationship between domestic savings and domestic
investments was analyzed using a three-step method with panel data analysis. In
the first step, cross-sections dependence were investigated by CD;,, (Breusch and
Pegan, 1980), CDy (Pesaran, 2004), CD (Pesaran, 2004) and LM,q; (Pesaran et
al., 2008) tests, and three of cross-section dependency tests have shown that the
variables are cross-section dependence across countries. Based on these results, it
is necessary to perform unit root tests that take into account cross-section
dependency in the second stage of the study, otherwise obtained results can be
biased. For this purpose stationary properties of variable has been investigated by
Pesaran (2007) proposed CADF, CIPS unit root test and Panic Attack unit root test
proposed by Bai and Ng (2004). The results show that the variables are unit root in
the level and they are stationary in the first differences.

Cointegration analysis was conducted in the third stage of the study. In this
stage as in the unit root analysis, cross-section dependency must be taken into
account. Otherwise problems such as accepting the false hypothesis of
cointegration may be encountered, in spite of the fact that there is no cointegration
relationship. The existence of long run relationships between variables was
investigated by the LM Bootstrap cointegration test developed by Westerlund and
Edgerton (2007) and the Durbin-Hausman cointegration test developed by
Westerlund (2008), which take cross-section dependency into consideration. Both
tests strongly reject the existence of cointegration. In other words, the null
hypothesis that the Feldstein-Horioka coefficient is equal to zero is accepted for
countries in question. Since there is no long-run relationship between the variables,
long-run coefficients that is, the Feldstein-Horioka coefficient are not estimated.

As determined by Feldstein and Horioka (1980), financing of a large part
of investments by domestic savings, despite increased capital mobility that is, the
situation expressed as Feldstein-Horioka puzzle is not valid in this study for 28
OECD countries in the period 1980-2015. Policy makers should take into account
the limited influence of national savings on domestic investments, it is necessary
to increase the level of productivity that will encourage domestic investments, as
Obstfeld (1986) points out. And the important factors that will increase productivity

389



Ismail Cift¢i & Rabia Inci Ozbek & Ergin Uzgoren | Feldstein-Horioka Bulmacasimin OECD Ulkeleri Igin Panel
Veri Analiziyle Sinanmasi

level in domestic country is research and development activities and human capital
investments should be taken into account by policy makers.
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