EGE AKADEMIK BAKIS / EGE ACADEMIC REVIEW

Cilt: 14+ Sayi: 2 « Nisan 2014
ss.231-245

Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye
Ekonomisi icin Sinanmasi: Yatay Kesit Bagimlilig:
Altinda Yapisal Kirilmali Dinamik Panel Veri Analizi

The Testing Feldstein-Horioka Hypothesis For EU-15 and Turkey: Structural Break
Dynamic Panel Data Analysis Under Cross Section Dependency

Mehmet MERCAN'

OZET

Yatinm ve tasarruflar dlkelerin strdirilebilir ekonomik
blylimeyi saglayabilmelerinde 6nemli makroekonomik
belirleyicilerdir. Yatinm-tasarruf iliskisi bircok calismaya konu
olmakla birlikte Feldstein-Horioka (1980), yatirim-tasarruf
iliskisini uluslararasi sermaye hareketliligi ile izah etmektedir.
Sermaye hareketleri lizerinde kisitlamalarin oldugu durumda,
yatinmlarin yurt ici tasarruflarla finanse edilecegini ve yatirim-
tasarruf iliskisinin glicli olacagini, aksi takdirde iligskinin
olmayacagini ya da dusiik dizeyde olacagr savini 6ne
strmektedir.

Bu calismada; Feldstein-Horioka (F-H) hipotezi, AB Ulkeleri ve
Turkiye Ekonomisi 6rneginde yapisal kirilmalari dikkate alan
yeni nesil dinamik panel veri analizi ile sinanmistir. Analizde,
herhangi bir llkede meydana gelen bir makroekonomik
sokun diger (ilkeleri de etkileyecedi varsayimini yani yatay
kesit bagimliligini dikkate alan birim kok ve es-bitlinlesme
testleri uygulanmistir. Analiz sonucunda (lkelerin geneli
icin yatinm-tasarruf serileri arasinda zayif es-buttinlesme
iliskisi elde edilmis ve bu Ulkelerde F-H hipotezinin gecerli
oldugu bulgusu elde edilmistir. Kisa dénem analizinde ise
tasarruflarin  yatinmlan karsilama diizeyinin daha disuk
oldugu gorulmustir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka hipotezi, tasarruf
oranlari, yatirimlar, sermaye hareketleri, yatay kesit bagimliligi.

1. GiRIS

Ulke ekonomileri icin yatirimlar ve tasarruflar siir-
dirdlebilir ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyi-
cilerindendir. Ozel sektér ya da kamu tarafindan yapi-
lan yatinmlar uzun dénemde ekonomik biytime, cari
acik, issizlik gibi ekonomik ve sosyal bircok sorunun
¢6zimUni kolaylastiracaktir. Tasarruf ise yatinmlar
icin gerekli finansmani saglayarak blytimenin strdi-
rilebilirligini mimkin kilacaktir. Yurt ici tasarruflarin
olmadigi durumda ise gerekli kaynak uluslararasi pi-
yasalardan saglanmak zorundadir. Yurt ici tasarrufla-
rin yurt ici yatinmlari finanse edememesinin sonucu
olarak, uluslararasi sermaye akimlarinda artislar mey-
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dana gelmektedir (Brezis, 1995:56). Fakat son yillarda
uluslararasi fonlarin sirekliliginin tartisilmasi, gelen
fonlarin reel ekonomiden bagimsiz olarak kisa do-
nemli kar amagli alim-satim islemlerinden olusmasi
ve spekulatif amacli portfoy yatirimlarina yonelmesi,
yatinm-tasarruflar sorunsalini tekrar giindeme getir-
mistir. Nitekim Bhagwhati (1998), Stiglitz (2002) ve
Rodrik (1998) finansal acikligin buylimeyi arttirmadi-
gini hatta krizlere yol acabilecegini belirtmistir. Ayri-
ca, Ulkelerin kuresel ekonomiye entegrasyonunun
artmasi ile birlikte, uluslararasi sermaye girislerinin
arttigi ve sonuc olarak yabanci tasarruflarin yurt ici
tasarruflari disladigini belirtmistir (Boratav, 2009).
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Literatlirde yatinm-tasarruf iliskisi bircok calisma-
da farkli yontemlerle test edilmistir. Feldstein-Horioka
(1980)'nin yatinm-tasarruf iligkisini inceledigi calisma-
si kdse tasi niteligindedir. Feldstein ve Horioka (1980)
calismasinda, 1960-1974 ddnemi icin 16 sanayilesmis
OECD iilkesi 6rneginde Solow modelinin' uluslarara-
si sermaye hareketliligi ile ilgili hipotezlerini dolayl
olarak takip ederek, incelenen lilke ekonomilerinde-
ki sermaye hareketliliginin diizeyini yatinm-tasarruf
iliskisini analiz ederek incelemis ve iliskiyi ylksek
bulmustur (Mangir ve Ertugrul, 2012). incelenen dé-
nemde sermaye piyasalarinin gelismis olmamasi ve
kiresellesme ve deregtilasyonlarin 1970’lerden itiba-
ren arttigi dikkate alinirsa ¢alismanin sonucu serma-
ye hareketliliginin diisiik oldugu seklinde yorumlan-
mistir. Fakat sonraki donemde yapilan calismalarda
da (Feldstein, (1983), Feldstein ve Bachetta (1991))
iliskinin yiksek ¢ikmasi ile bu olgu Feldstein-Horioka
paradoksu olarak ta adlandiriimis ve bu durumun ne-
denleri arastiriimistir.

Feldstein-Horioka paradoksunun nedeni olarak;
Tesar (1991), hayat dongusu (life-cycle) hipotezini
one stirmds, tasarruflar ve biytimenin dogrusal iliskili
oldugunu ve dogal olarak yatinnm-tasarruf iliskisinin
yuksek olacagini belirtmistir. Bazi calismalar ise; cari
acik sorunu olan ekonomi yonetimlerinin cari agig
finansmani icin sermaye hareketlerine izin verdigi
dolayisiyla yatirim-tasarruf iligkisinin sermaye hare-
ketlerinden bagimsiz oldugu ifade etmektedir (Sachs,
1981; Tobin, 1983; Coakley ve Kulasi 1997). Benzer se-
kilde Jansen (1998) ise, biitce aciginin finansmaninin
dis fonlarla saglanmasi durumunda yatinm-tasarruf
iliskisinin sermaye hareketleriyle ilgisinin olmadigini
belirtmistir. Murphy (1984) ve Mamingi (1993), yati-
rim-tasarruf iliskisi hesaplanirken ulkenin buyuk tlke
olmasinin oldukga 6nemli oldugunu belirtmistir. Clin-
ki Ulke blyukligl dunya faiz oranini etkileyebilecek
diizeyde ise, yurt ici tasarruflarinin artmasi diinya
faiz oranini dusiirecek ve boylece yurt ici yatirimlar
artacaktir. Yani yatinm-tasarruf iliskisi biyuk tlkeler-
de yuksek, kiiclk Ulkelerde ise az olacaktir. Georgo-
poulos ve Hejazi (2005) ise yatirim-tasarruf iliskisinin
yiksek olmasini lilkedeki yatirimcilarin fonlarini, yurt
disi araclarda getirisi daha yuksek olsa bile farkli ne-
denlerle (islem maliyetleri vb.) yurt ici araclarda de-
gerlendirme egiliminde olmasina baglamistir. Bu du-
rum “hisse ev tercihi paradoksu (equity home bias pa-
radox)” olarak adlandiriimaktadir (French ve Poterba
(1991); Tesar ve Werner (1995)) ve 6rnek olarak diinya-
nin en buyuk bes borsasinda yurt ici yatirimlarin payi;
Amerikada %92.2, Japonyada %95.7, ingiltere'de
%92, Almanya'da %79 ve Fransa'da %89.4'tlir (French
ve Poterba; 1991).

Bu calismanin amaci, Feldstein-Horioka hipotezi-
nin gecerliligini AB-15 ulkeleri ve Tirkiye agisindan
gecerliligini sinamaktir. Calismada incelenen ulkeler
ayni entegrasyonda oldugundan (Tirkiye haric) her-
hangi bir lilkede meydana gelen makroekonomik
sok digerlerini de etkileyecektir. Bu baglamda yapi-
lan analizde bu varsayimi (yatay kesit bagimhhgini)
ve birim kok ve esbutlinlesme analizlerinde yapisal
kinlmalari dikkate alan yeni nesil panel birim kok,
panel esbitiinlesme, uzun ve kisa donem analizleri
yapilmistir. Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligi
cercevesinde Tirkiye 6rneginde yapilan calismalar
oldukga sinirhdir, ayrica AB-15 ulkeleri ve Tirkiye'nin
ele alindigi calisma yoktur. Calismani AB-15 ve Tiirkiye
orneginde olmasi, yatay kesit bagimliligini ve seriler-
de ve esbitiinlesme denkleminde yapisal kiriimalari
dikkate alan yeni nesil panel veri analizlerinin kulla-
nilmasi calismay: farklilastirmaktadir ve bu yoniyle
literatuire katki yapacagi disiinilmektedir.

Calismanin giris kismini takip eden bolimde, li-
terattirdeki teorik ve ampirik calismalara yer verilmis,
Gclincl 6limde uygulanacak metodoloji anlatiimis-
tir. D6rdiinct boélimde analiz ve ampirik bulgular
yorumlanmistir. Son boélimde ise, calismanin genel
degerlendirilmesi ve politika onerileri sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde sermaye hareketliligi ile yatinnm-tasar-
ruf iliskisi Feldstein ve Horioka (1980) calismasini ta-
kiben bircok calismaya konu olmustur. Kiiresellesme
sureci ile birlikte sermaye hareketliliginde meydana
gelen artislar sonucu F-H hipotezi siklikla test edil-
mektedir (Bolatoglu, 2005: 20). Bu hipotezi sinayan
ampirik calismalar tarih sirasina gore bu bolimde ve-
rilmistir.

Feldstein (1983), F-H hipotezini 1974-1979 do6-
nemi verileri ile analize net dis yatinmlar-yurt ici ya-
tinmlar arasindaki iliskiyi de eklemistir. Calismada
incelenen 17 Ulke icin, yurt ici tasarruflar-yatinmlar
arasindaki iliskinin glicli oldugu bulgusunu elde et-
mistir. Bu ¢alisma sonuglar Feldstein-Horioka (1980)
calismasina paralellik arz etmektedir.

Penati ve Dooley (1984), 19 iilke 6rneginde F-H hi-
potezini sermaye hareketlerinin oldugu ve olmadigi
farkli donemleri kullanarak test etmistir. Analiz sonuc-
lari F-H hipotezi ile uyumlu olarak, yatirim-tasarruf
arasinda guclu bir iliski elde etmislerdir.

Murphy (1984), 17 OECD {lkesi icin yaptigi ana-
lizde yedi gelismis Ulke icin 3=0.98 katsayisinin, on
gelismekte olan lilkedeki B=0.59 katsayisindan daha
biyik oldugu bulgusunu elde etmistir. Bu sonuglar
F-H hipotezi ile uyumlu degildir.
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Caprio ve Howard'in (1984), 23 OECD {ilkesi 6rne-
ginde, 1963-1981 donemi icin yaptiklar analizde ya-
tinm-tasarruf iliskisinin zayif oldugu bulgusunu elde
etmislerdir. Bu bulgu, F-H hipotezi ile uyumlu degildir.

Obstfeld ve Rogoff (1996), 22 OECD iilkesi icin
sermaye hareketliliginin tam olmadigi 1982-1991
dénemi verileriyle analiz etmis ve 3 katsayisini 0.62
bulmustur. Analiz sonucunun F-H hipotezini destek-
ledigini belirtmistir.

Apergis ve Tsoulfidis (1997), 14 AB lkesi 6rne-
ginde yatinm-tasarruf iliskisini incelemis, analizde
yatinmlari temsilen kredileri kullanmistir. Analiz so-
nucunda sermaye hareketliligi derecesinin yatirimlari
onemli duzeyde etkilemedigini, yatirimlarin en fazla
yurt ici tasarruflardan etkilendigini belirtmistir.

Kim (2001), calismasinda 19 OECD {lkesi 6rne-
ginde 1960-1992 doénemi verileri ile yaptigi analizde
Feldstein ve Horioka'nin sonuglarini dogrulamis ve
yatinm-tasarruf iliskisini ylksek bulmustur.

Blanchard ve Giavazzi (2002), yatinnm-tasarruf ilis-
kisini, 1975-2001 dénemi icin OECD ulkeleri 6rnegin-
de ve 1991-2001 dénemi icin Euro boélgesi 6rnegdinde
incelemisler ve iliskinin hem OECD {ilkeleri hem de
Euro bolgesi icin baslangigta gli¢li olmakla birlikte
zaman icinde azaldigini tespit etmistir. Euro bolgesi
icin iliskinin diisiik olmasinin nedeni olarak F-H hipo-
tezine paralel olarak Ulkelerin entegrasyonu ve ser-
maye hareketliliginin ylksek olmasini belirtmislerdir.

Helliwell (2004) ve Amirkhalkhali vd. (2003), OECD
Ulkeleri 6rneginde 1971-1999 donemi igin yaptidi
analizde yatinm-tasarruf iligkisinin oldugunu fakat
iliskinin zaman icerisinde zayifladigini ifade etmisler-
dir.

Abbott ve De Vita (2003), ingiltere drneginde
1955:1-1999:4 donemi ceyrek verilerini kullanarak,
sinir testi ile yaptiklari analizde, Feldstein-Horioka hi-
potezini dogrulayan sonuclar elde etmislerdir. ingilte-
re érneginde yapilan bir diger calisma Ozmen ve Par-
maksiz (2003) calismasidir. Yazarlar, F-H hipotezinin
ingiltere 6rneginde 1948-1998 déneminde incelemis
ve 1979'dan itibaren sermaye hesabi liberalizasyonu
sonrasl yatirim-tasarruf iliskisinin azaldigini vurgula-
mistir.

Narayan (2005) 1952-1998 Cin &6rneginde yaptigi
calismasinda sermaye hareketlerinin kisitli oldugu
doénemde yatinm-tasarruf iliskisinin varhigina isaret
etmistir. Bulgulari F-H hipotezini destekler nitelikte-
dir.

Baxter ve Crucini (1993), yaptigi teorik ¢calismasin-
da F-H hipotezinden farkli olarak sermaye hareketli-
ligi Uzerinde kisitlarin olmadigr durumda da yatirm-

tasarruf iliskisinin yiiksek olabilecegini ifade etmistir.

Feldstein ve Bacchetta (1989) ve Tesar (1991) 23
OECD {lkesi 6rneginde 1960-1986 ddnemi verileriy-
le yatinm-tasarruf iligkisini incelemistir. Tesar (1991)
analizinde net tasarruf ve yatirnm oranlarini kullan-
mistir. Yazarlar calismalarinda kisa ve uzun dénemde
guclu iliski elde etmislerdir.

Hussein (1998), 23 OECD (ilkesi icin 1960-1993 ve
1970-1993 dénemleri olmak Uzere yaptigi iki farkli
analizde, incelenen tlkelerin 18’inde F-H hipotezinin
gecerli olmadigini, 5 tlkede ise hipotezin desteklen-
digini ifade etmistir.

Sinha ve Sinha (1998), 10 Latin Amerika Ulkesi
orneginde yatinm-tasarruf iligkisini Johansen-esbi-
tlinlesme analiziyle incelemislerdir. Analiz sonucunda
sadece Ekvador, Honduras, Jamaika ve Panama olmak
Uzere sadece dort lilkede uzun dénemde guicli iliski
oldugunu bulmusglardir.

Rocha ve Zerbini (2003) yatirnm-tasarruf iliskisini
29 gelismekte olan Ulkenin 1960-1996 doénemi verile-
riyle incelemis ve gii¢li bir esbiitiinlesme iliskisi elde
etmistir. Fakat analiz sonucunu F-H hipotezini, yani
sermaye hareketliliginin derecesini degil uzun do-
nem borglarin surdurilebilirligini test etmistir.

Ang (2007) Malezya 6rneginde sermaye liberali-
zasyonunun oldugu 1965-2003 dénemi icin yaptigi
analizde yatirim-tasarruf iliskini elde etmislerdir. Bu
sonu¢ F-H hipotezi Malezya ekonomisi 6rneginde
dogrulamamaktadir.

Kollias vd. (2008) AB-15 (ilkeleri icin sinir testi ve
panel veri analizi ile yaptigi calismada  katsayisini
0.148 olarak bulmustur. ilgili tlkelerde tam sermaye
hareketliligi oldugu g6z online alindigi zaman iligki-
nin disidk olmasi F-H hipotezini desteklemektedir.
Benzer sonucu Pelagidis ve Mastroyiannis (2003), Yu-
nanistan icin yapmis ve 3 katsayisini 0.91 olarak elde
etmistir.

Ketenci (2012), 23 AB Uyesi llke icin 1995-2009
donemi icin yatirim-tasarruf iliskisini F-H hipotezi cer-
cevesinde inceledigi yapisal kirilmalar dikkate alan
analizinde, Belcika hari¢ diger tilkelerde hipotezin ge-
cerli olmadigini belirtmistir.

Literatlirde Turkiye icin yapilan bazi ampirik ca-
ismalar ise su sekildedir. Erden (2005) calismasinda
Turkiye Ekonomisi'nin 1963-2002 ddnemi sermaye
hareketlerinde kisitlarin oldugu 1980 yilini baz alarak
iki farklh donemde incelemistir. Analiz sonucunda, ki-
sitlarin olmadigi 1980 dncesi donemde yatirim-tasar-
ruf iliskisi guiclti iken kisitlarin kaldirildigr 1980 sonrasi
donemde iliskinin zayifladigi sonucuna ulasmistir.
Analiz sonuglarn F-H hipotezini dogrular niteliktedir.
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Bolatoglu (2005) 1970-2003 donemini kapsayan
calismasinda F-H hipotezini Engle-Granger Esbutln-
lesme ve Sinir testi yaklagimlariyla incelemistir. Eng-
le-Granger esbitiinlesme analizinin bulgularinin uy-
gulanan birim kok testlerinde farklilik gdstermesi ne-
deniyle Sinir testi analizyapmis ve analiz sonucunda,
yatinm ve tasarruflar arasinda esbittnlesme iliskisi
tespit etmistir. Fakat esbtlinlesme iliskisinin bire bir
olmadigini ve bunun sebebi olarak Turkiye'nin blyuk
Ulkeler kadar sermaye hareketliligi olmamasini gerek-
¢e gostermistir.

Altintas ve Taban (2011), 1974-2007 dénemi veri-
leriyle Tiirkiye ekonomisinde ikiz acik ve F-H hipote-
zinin gecerliligini incelemislerdir. Analiz sonucunda,
Turkiye icin F-H hipotezinin gegerli oldugunu fakat
iliskinin disiik oldugunu yani yatirnmlarin %60'Inin
dis fonlarla finanse edildigini belirtmis ve bunun se-
bebi olarak Turkiye’'nin diinya piyasalarina yeterinde
entegre olamamasini géstermistir.

Esen vd. (2012), 1975-2009 donemi icin F-H hipo-
tezinin gecerliligini Turkiye ekonomisinde incelemis-
lerdir. Analiz sonucunda, yatinm-tasarruf iliskisinin
zayif oldugunu, sermaye hareketlerinin artmasina pa-
ralel olarak iliskinin zayifladigini belirtmis ve Turkiye
icin F-H hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmistir.

Mangir ve Ertugrul (2012), 1980 ve 2010 donemi
icin yatinm tasarruf iligkisini sinir testi ve Kalman filt-
releme yaklasimiyla incelemistir. Calisma sonucunda,
yatinm-tasarruf serileri arasinda esbitinlesme iliskisi
oldugunu belirtmislerdir. Kalman filtreleme yaklasi-
mina gore ise yillara gore iliskinin azaldigini ve F-H
hipotezinin gecerli oldugunu belirtmistir.

3. MODEL VE YONTEM

AB-15 Ulkeleri ve Turkiye'de yatirim-tasarruf ilis-
kisini analiz etmek amaciyla calismada Feldstein ve
Horioka (1980) calismasi takip edilmistir. Yazarlar
calismasinda uluslararasi sermaye hareketliliginin
diizeyini test etmek amaciyla yatinm-tasarruf iliski-
sini kullanmiglardir. Feldstein-Horioka (F-H) hipotezi
olarak bu olguya gore; yiiksek diizeyde sermaye ha-
reketliliginin varligi durumunda yurt ici yatinmlar dig
fonlarla finanse edilecek ve ilgili GUlkede yatirim-tasar-
ruf iliskisi diisiik olacaktir, dusik diizeyde sermeye
hareketliliginin varligi durumunda ise yatinm-tasar-
ruf iliskisinin ylksek olacagi savini 6ne stirmektedir
(Esen, vd. 2012). Feldstein-Horioka (1980) yatirimlar
ve tasarruflar arasindaki iliskiyi inceledigi calismasin-
da ve calismamizda kullanilan regresyon denklemi su
sekildedir:

fe=a+BC) +u, M)

burada; |, S ve Y sirasiyla yurt ici toplam yatirnm-

lari, yurt ici toplam tasarruflari ve Gayri Safi Yurt ici
Hasila'y1 gostermektedir. Literatlrde B “alikonulan ta-
sarrruf katsayisi (saving retention coefficient)” olarak
adlandiriimaktadir (Bolatoglu, 2005). Denklem (1)'de
yer alan § katsayisinin tahmin degeri yatirim-tasarruf
iliskisinin duizeyini verecektir. Yatirim-tasarruf iliskisi
ne kadar zayif ise, katsayi sifira yakin olacaktir. ilis-
ki guiclendikce katsayi 1'e yaklasacaktir. Literatiirde
yapilan calismalarda sermayenin uluslararasi hare-
ketliligi cercevesinde Feldstein-Horioka calismasinin
sonuclarini netlestirememistir. Ayrica literatirde
katsayisinin sermaye hareketliliginin diizeyinden zi-
yade cari islemler aciginin strdirulebilirligini test et-
tigi savini 6ne sliren ¢calismalarda vardir (Tesar (1991),
Husted (1992), Coakley vd. (1996), Rocha and Zerbini
(2003), Mercan ve Goger (2012)). Bu calismalarda yati-
rim-tasarruf serilerinin esbutiinlesik ve katsayinin bir
olmasini surdurilebilirligin kaniti olarak yorumlamis-
lardir. LiteratUrde yapilan calismalarda fikir birlikteligi
olmasa da tim calismalarda ortak nokta 3 katsayisi-
nin anlamliligi ¢ercevesinde sekillenmektedir.

Yatinm-tasarruf iliskisini inceledigimiz c¢alisma-
mizda, seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisini ince-
lemeden 6nce paneli olusturan yatay kesitler (llkeler)
arasindaki bagimliligin (YKB) olup olmadigi ilk kez
Breusch-Pagan (1980) tarafindan ortaya atilan (Lag-
range Multiplier-LM testi) ve Pesaran vd. (2008) tara-
findan sapmasi diizeltilen LM, (Bias-Adjusted Cros-
sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testiyle
incelenmistir. Seriler icin birim kok testi olarak; yatay
kesit bagimhhgini ve serilerdeki yapisal kiriimala-
ri dikkate alan ikinci kusak birim kok testlerinden,
Carrion-i Silvestre vd. (2005) tarafindan gelistirilen
PANKPSS (Panel Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
testi kullaniimistir. Es-bittinlesme katsayilarinin ho-
mojenligi, yani agiklayici degiskenin katsayilarinin ya-
tay kesitten (llkeden) yatay kesite degisip degismedi-
gi; Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Slope Homogeneity Testi'yle incelenmistir. Seriler
arasindaki es-bitlinlesme iligkisinin varligi; Basher ve
Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen, yatay kesit
bagimhhigini ve es-bitiinlesme denklemindeki yapi-
sal kinlmalari g6z 6niinde bulunduran “coklu yapisal
kinlmali es-bitiinlesme testi"yle (Multiple Structural
Break Cointegration test) analiz edilmistir. Uzun ve
kisa doneme ait bireysel ve panelin geneline ait es-
bltiinlesme katsayilari; Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimhilgini (crossectional
dependency) g6z oninde bulunduran CCE (Com-
mon Corelated Effect-Ortak iliskili Etkiler) ve CCEMG
(Common Corelated Effects Mean Group- Yatay kesit
bagimlilig altinda ortalama grup etkileri) ydontemiyle
hesaplanmistir.
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4. ANALIZ
4.1 Veri Seti

Analizde; Avrupa Birligi'ne ye 15 ulke (AB-15) ve
Turkiye'ye ait, 1970-2011 donemi verileri kullanilimis-
tir. Calismada; toplam yurt ici yatirimlar (Sabit serma-
ye olusumu-INV) ve toplam yurt ici tasarruflar (SAV)
verileri yillik olarak alinmus, tlkelerin Gayri Safi Yurt ici
Hasilalarina (GSYiH) oranlanarak kullaniimistir. Veriler
Diinya Bankasi web sayfasindan (www.worldbank.
org.tr) ve IMF'nin veri tabani olan International Finan-
cial Statistics'ten (IFS) elde edilmistir. Analiz icin Ga-
uss-9 ve Stata-11 paket programi kullanilmistir.

4.2, Yatay Kesit Bagimliliginin Test Edilmesi

Paneli olusturan dlkelerin yani yatay kesitlerin bi-
rimlerinin bagimsiz olmasi; paneli olusturan birimler-
den birine gelen soktan, tim yatay kesit birimlerinin
ayni dizeyde etkilendikleri ve Ulkelerin herhangi
birinde meydana gelen bir makroekonomik soktan
diger Ulkelerin etkilenmedigi varsayimina dayan-
maktadir. Halbuki guiniimiizde ulus ekonomilerinin
birbiriyle iligkili oldugu dustinilurse, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden birine gelen bir soktan, bi-
rimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha gergekgi bir
yaklagimdir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimhhgr (YKB) var-
ken, bu durum dikkate alinmadan analiz yapilmasi
elde edilecek sonuglari &nemli 6lclide etkilemektedir
(Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu nedenle
analize baslamadan once, serilerde ve es-bitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimhliginin varliginin test
edilmesi gerekmektedir. YKB'nin yapilacak birim kék
ve es-bitlinlesme testleri secilirken géz 6niinde bu-
lundurulmasi; yapilan analizin sonuglarini sapmali ve
tutarsiz hale getirecektir.

Seriler arasinda YKB'nin varligi; Berusch-Pagan
(1980) LM testiyle ya da Pesaran (2004) CD testiyle
incelenebilmektedir. Berusch-Pagan (1980) LM testi
zaman boyutu yatay kesit boyutundan buyik oldu-
gunda (T>N), Pesaran (2004) CD testi ise hem zaman
boyutu yatay kesit boyutundan buyik hem de yatay
kesit boyutu zaman boyutundan biylik durumda
(T>N, N>T) kullanilabilmektedir. Bu testler, grup or-
talamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkh ol-
dugunda, sapmali olmaktadir. Pesaran vd. (2008), bu
sapmayl, test istatistigine varyansi ve ortalamayi da
ekleyerek dizeltmistir. Bu nedenle ismi sapmasi du-
zeltilmis LM testi olarak ifade edilmektedir (LMadj). LM
test istatistigi ilk haliyle asagidaki gibidir.

CDLM1 = TE‘?‘:EI :;fzi+1ﬁfj ~ X.E":N—ij )

Daha sonra yapilan diizeltmeyle su hale gelmistir.

2 1"!2
LM, = (m)

. o (T—E—-1)5;—fiTi;
N 2 3] ij
j=i+1 P4 vre) ~N(0,1)
3)

N-1
i=1

Burada; fir;; ortalamayi, Ury; varyansi temsil et-
mektedir. Buradan elde edilecek olan test istatistigi,
asimtotik olarak standart normal dagihm gostermek-
tedir (Pesaran, vd. 2008). Testin hipotezleri:

H; Yatay kesit bagimlihgi yoktur.
H,:Yatay kesit bagimhligi vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri
0.05'ten kicuk oldugunda, %5 anlamlilik diizeyinde,
H, hipotezi reddedilmekte ve paneli olugturan birim-
ler arasinda yatay kesit bagimliligi olduguna karar
verilmektedir (Pesaran, 2008). Bu calismada, degis-
kenlerde ve es-bitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliliginin varligs, LM, ; testi ile kontrol edilmis ve
Tablo 1'deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi (LM, ) Testi Sonuglari

Es-Bltlinlesme

Degiskenler INV SAV Denklemi

Test Istatistigi ve Olasilik Degeri

LM 386.50 (0.00) | 671.62 (0.00) 750.58 (0.00)
cD 14.19(0.00) | 21.42(0.00) 14.62 (0.00)
LM 193.47 (0.00) | 190.68 (0.00) 16.68 (0.00)

adj

Tablo 1'den izlenebilecegi gibi; toplam yatirim-
lar (INV) ve toplam tasarruflar (SAV) degiskenlerine
ait olasilik degerleri 0.05'ten klguk oldugu igin, H,
hipotezleri, gli¢li bicimde reddedilmis, serilerde ve
esbutiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligi-
nin olduguna karar verilmistir. Bu durumda paneli
olusturan Ulkeler arasinda, YKB vardir. Ulkelerden bi-
rine gelen bir yatirimlardaki veya tasarruflardaki sok,
diger Ulkeleri de etkilemektedir. Bu nedenle, bu Ul-
kelerdeki karar vericiler yatirnm-tasarruf politikalarini
belirlerken, diger Ulkelerin uyguladiklari politikalari
ve bu Ulkeleri etkileyen soklari da g6z onlinde bu-
lundurmalidirlar. Ayrica, ¢alismada kullanilan INV ve
SAV serileri icin, analizin bundan sonraki asamalarin-
da birim kok testi testi yapilirken, YKB'yi dikkate alan
testler kullanilmalidir. Seriler arasinda esbitiinlesme
iliskisinin varligi ve esbitinlesme denklemi tahmin
edilirken ise yatay kesit bagimliligini dikkate alan test
yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu ylizden
calismanin bundan sonraki asamalarinda, YKB'yi dik-
kate alan panel birim kok testleri ve es-bitiinlesme
analizi yontemleri kullanilmigstir.
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4.3. Panel Birim Kok Testi

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna
iliskin bilgiyi dikkate alan panel birim kok sinamalari-
nin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi géz online
alan zaman serisi birim kok sinamalarindan, istatis-
tiksel anlamda daha gti¢li oldugu kabul edilmekte-
dir (Im, Pesaran ve Shin, 2003; Maddala ve Wu, 1999;
Taylor ve Sarno, 1998; Levin, Lin ve Chu, 2002; Hadri,
2000; Pesaran, 2006; Beyaert ve Camacho, 2008). Clin-
ki yatay kesit boyutunun analize eklenmesiyle, veri-
deki degiskenlik artmaktadir.

Panel birim kok sinamasinda karsilasilan ilk sorun,
paneli olusturan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz
olup olmadiklaridir. Panel birim kok testleri bu nok-
tada; birinci ve ikinci kusak testler olmak lizere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci kusak testler de homojen ve
heterojen olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Homojen
ve heterojenlik varsayimi paneli olusturan Ulkelerin
secimi ile ilgilidir. Birim kok analizlerinde eger secilen
Ulkeler benzer 6zellikte ise homojenligi, farkh 6zellik-
te ise heterojenligi varsayan testler kullaniimaldir. Le-
vin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000)
homojenlik varsayimina dayanirken; Im, Pesaran ve
Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) hete-
rojenlik varsayimina dayanmaktadir.

Birinci kusak birim kok testleri, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinde YKB olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Fakat gliniimizde Ulkelerin birbiriy-
le iliskili oldugu dusinullrse, paneli olusturan yatay
kesit birimlerinde YKB'nin varligi ve tilkelerden birine
gelen bir soktan, diger Ulkelerin farkli dlizeylerde et-
kilenmesi daha rasyonel bir yaklasimdir. Bu eksikligi
gidermek icin, yatay kesit birimleri arasindaki YKB'yi
g6z onlnde bulundurarak birim kok analizi yapan
ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Basli-
ca ikinci nesil birim kok testleri ise MADF (Taylor ve
Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown ve Walla-
ce, 2002), Bai ve Ng (2004), CADF (Pesaran, 2006) ve
PANKPSS (Carrion-i-Silvestre vd. 2005)'tir.

Yapisal kirlma oldugu halde yapisal kirilmalara
yer vermeyen testler yanlis bicimde birim kok oldugu
yoniinde sapmali sonuglar vermektedir (Charemza ve
Deadman, 1997). Bu calismada kullanilan INV ve SAV
degiskenleri icin paneli olusturan Ulkeler arasinda YKB
tespit edildigi icin serilerin duraganhg, YKB'yi ve ayrica
diger birim kok testlerinden farkli olarak serilerdeki ya-
pisal kirilmalari da g6z 6ntinde bulunduran, ikinci ku-
sak birim kok testlerinden Carrion-i-Silvestre vd. (2005)
tarafindan gelistirilen PANKPSS testi ile incelenmistir.
PANKPSS testi ile paneli olusturan serilerin ortalama
ve trendlerinde yapisal kirlmalarin varligi durumun-
da, serilerin duraganhgi test edilebilmektedir. Ayrica,

paneli olusturan her bir yatay kesit biriminde farkh
tarihlerde ve farkh sayilarda yapisal kirlmanin ortaya
¢ikmasina da izin vermektedir. Boylece serilerin dura-
ganhgi, panelin geneli icin ve her bir yatay kesit icin
ayri ayri da hesaplanabilmektedir. Test modeli sdyledir:

Yie=a,+ ﬁ:‘,tt + &,

i=12,.....N vet=12,...,T 4)
Burada @, ve JB:‘,:

m._ ?‘J"I.a_
& = Z 6,01, +Z ViaD2y T, g Ty,
k=1 k=1

?‘!._ ?!a_
Bir = z T z YiaD2i e + Biema T4,
k=1 k=1

seklindedir. D1 ve D2 kukla degiskenler olup, asa-
gidaki sekilde tanimlanabilir.

by - {1, t=Ty+1
~ |0, diger durumlarda
Do = {1, t>=Ty+1
~ | 0,diger durumlarda

Bu denklemde T, kirllma noktasini ifade etmekte
olup, sabit terimde m tane, trendde n tane yapisal ki-
rilmaya izin vermektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2005),
en fazla 5 tane yapisal kirlmaya izin verecek sekilde
diizenlenmistir. Bu test, yapisal kirilma tarihlerini Bai-
Perron (1998)'i izleyerek, hata kareler toplaminin (SSR)
minimize oldugu noktalar olarak tespit etmektedir.
Bai-Perron (1998) iki farkh siire¢ 6nermistir: Birincisi;
Liu, Wu ve Zidek (1997) tarafindan gelistirilen degistiril-
mis Schwarz bilgi kriterine (LWZ) dayanmakta, ikincisi
yapisal kirilma sayisinin belirlenmesi icin ard arda F is-
tatistiginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Carrion-i-
Silvestre vd. (2005), yapisal kirilma sayisini belirlerken,
trendli model icin birinci siireci, trendsiz model icin
ikinci stireci kullanmaktadir. Testin hipotezleri séyledir:

H: Seri Duragandir.
H,: Seri Duragan Degildir.

Hesaplanan test istatistikleri, yatay kesit bagimliligi-
nin varligi durumunda Bootstrap ile hesaplanan kritik
degerlerle, yoklugu durumunda ise asimtotik olarak
standart normal dagilim olasilik degerleri ile karsilasti-
rilir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerinden biylk
oldugunda, H, reddedilir ve serinin duragan olmadigi-
na karar verilir. Paneli olusturan her (lke icin ve panelin
geneli icin test istatistikleri ve kritik degerler hesaplan-
mis ve elde edilen sonugclar Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi (PANKPSS) Sonuglar

Degiskenler INV AINV SAV ASAV
Test Ist. Kfitik Test Ist. Kfitik Test Ist. Kfitik Test Ist. Kf“”‘
Degerler Degerler Degerler Degerler

Avusturya 0.173 0.950 0.126* 0.950 0.029* 0.950 0.206* 0.950
Belcika 0.055* 0.094 0.065* 0.512 0.071* 0.176 0.120* 0.509
Danimarka 0.068* 0.116 0.060* 0.566 0.039* 0.121 0.072* 0.592
Finlandiya 0.026* 0.081 0.218* 0.501 0.278 0.175 0.066* 0.543
Fransa 0.050* 0.188 0.104* 0.569 0.017* 0.069 0.142* 0.531
Almanya 0.049* 0.114 0.709 0.519 0.027* 0.101 0.339* 0.606
Yunanistan 0.057* 0.081 0.201* 0.573 0.117* 0.186 0.420* 0.669
irlanda 0.023* 0.189 0.196* 0.529 0.160* 0.179 0.192* 0.526
italya 0.313 0.105 1.595 0.539 0.030* 0.109 1.013* 1.363
Luksemburg 0.060* 0.094 0.138* 0.814 0.076* 0.142 0.293* 0.694
Hollanda 0.137* 0.174 0.794 0.512 0.103* 0.166 0.133* 0.610
Portekiz 0.133* 0.195 0.902 0.647 0.171 0.155 0.356* 0.553
ispanya 0.059* 0.101 0.225* 0.533 0.070* 0.219 0.917* 0.507
isvec 0.040* 0.139 0.041* 0.576 0.071 0.059 0.103* 0.831
ingiltere 0.282 0.105 0.069* 0.492 0.176* 0.090 0.573 0.557
Turkiye 0.024* 0.055 0.053* 0.497 0.061* 0.213 0.280* 0.513
Panel 23.71 17.49 4.84* 6.00 13.33 12.02 4.21* 7.76

(Not: Kritik degerler, Bootstrapla 1000 dongi ile Uiretilmis degerlerdir. *; %5 anlamlilik dlizeyinde serinin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Test modeli olarak, sabitte ve trendde yapisal kiriimaya izin veren model secilmistir)

Tablodaki sonuclar incelendiginde, panelin geneli
icin, serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci farkla-
ri alindiginda duragan hale geldigi yani, I(1) olduklari
goOrilmustir. Bu durumda, bu seriler arasindaki es-
bitlnlesme iliskisinin incelenebilecegine karar veril-

mistir. Clnku es-butlinlesme analizinin yapilabilmesi
icin serilerin 1(1) olmasi 6n kosuldur. Birim kdk anali-
zinde ayrica serilere ait kirllma tarihleri de belirlenmis-
tir. Belirlenen kirllma tarihleri Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: Serilerin Kirllma Tarihleri

INV SAV
Kirilma Tarihleri Kirllma Tarihleri
Avusturya 1981 1994 - - 1984 - - -
Belcika 1980 1987 - - 1980 1987 2005 -
Danimarka 1980 1986 1994 2005 1983 - - -
Finlandiya 1991 - - - 1990 2000 - -
Fransa 1982 1992 - - 1980 1997 - -
Almanya 1977 1989 2001 - 1982 - - -
Yunanistan 1998 - - - 2003 - - -
irlanda 1978 1987 2005 - 1979 2004 - -
italya 1982 1992 2005 - 1980 1994 2005 -
Luksemburg 1986 - - - - - - -
Hollanda 1984 - - - 1983 - - -
Portekiz 1983 1997 - - 1976 1986 - -
ispanya 1986 1992 2005 - 1980 1988 1994 2002
isvec 1988 1994 - - 1982 1990 - -
ingiltere 1980 | 1990 | 2005 - 1995 - - -
Turkiye 1986 - - - 1986 - - -

(Not: Yapisal kirllma tarihleri Bootstrap ile 1000 dongdi ile tespit edilmistir. Maksimum
kirilma sayisi 5 alinmistir. Test modeli olarak, sabitte ve trendde yapisal kirlmaya izin

veren model secilmistir.)

Test yontemi, yatirim ve tasarruf verileri igin Turki-
ye'deki yapisal kirllmayi basariyla tespit etmistir. 1986
yili Tirkiye'de borsanin islem gérmeye basladigi tarih-
tir. Ayrica 1980'den itibaren uygulanan ithal ikameci
politika yerine ihracata dayali blylime stratejisinin
uygulanmasiyla ticaret rejiminin liberallesmesinden
sonra, sermaye hesabinin da liberallesme siirecine
isaret etmektedir.

4.4.Es-biitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin
Test Edilmesi

Es-bitliinlesme denkleminde edim katsayisinin
homojen olup olmadigini belirlemeye yarayan bir
testtir. Bu konudaki ilk ¢calismalar, Swamy (1970) ile
baslamistir. Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy tes-
tini gelistirmistir. Bu testte;
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Vi=a+BX+e: (5)

seklindeki genel bir es-butlinlesme denkleminde,
53 egim katsayilarinin, yatay kesitler arasinda farkli

olup olmadigini test edilmektedir. Testin hipotezleri
su sekildedir.

H,: B; = [ Egim katsayilart homojendir.

H: B; # [ Egim katsayilari homojen degildir.

(5) no.lu regresyon modelini 6nce panel EKK (En
Kiiclk Kareler Yontemi) ile sonra da Agirliklandiriimig
Sabit Etkiler modeli ile tahmin ederek, gerekli test
istatistigini olusturmaktadir. Pesaran and Yamagata
(2008), hipotezleri test edebilmek icin iki farkli test
istatistigi gelistirmistir:

PN Nk 5
Buylik Orneklemler Igin: = W’N[T) ~xE

Kiigik Orneklemlericin: &_, = /N (%)NN(GJJ

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test ista-

tistigini, k; aciklayici degisken sayisini ve (T, k)
standart hatayi ifade etmektedir. Homojenlik testi
sonuclari, Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4: Homojenlik Testi Sonuclari

Test istatistigi Olasilik Degeri
A 5.149 0.000
Agaj 5339 0.000

Tablo 4'te hesaplanan testlerin olasilik degerleri
0.05'ten ki¢lk oldugu icin, H, reddedilmistir. Es bu-
tlnlesme denkleminde, sabit terim ve egim katsayila-
rinin homojen olmadigina karar verilmistir. Bu durum-
da, paneldeki Ulkeler icin yapilacak es-butlinlesme
yorumlari gecgerlidir ve glvenilebilir (Pesaran and
Yamagata, 2008).

4.5. Yapisal Kirilmali Panel Eg-Buitiinlesme Testi

Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistiri-
len bu test, yatay kesit bagimliliginin oldugu durum-
da yapisal kirlmalari dikkate alarak, diizeyde duragan
olmayan fakat birinci farki alindigi zaman duragan
olan seriler arasinda es-butlinlesme iliskisinin varligi-
ni test etmektedir. Bu test sabit terimde ve trendde
kirlmalara izin vermektedir. Gelistirilen test istatistigi
denklem (6)'da verilmistir.

ZOD) =13y S g

=T - 1+1m
(6)
burada §;, = Xi- =1 21 W, dir. W,, ise tam

degistirilmis EKK turd etkin b|r tahmmaden elde edil-

mis kalintilar vektoéradar '5:' de W. %+ ye dayali uzun
doénem varyans tahmincisidir. Z(M) yatay kesit orta-
lamalari alinarak sadelestirildiginde asagidaki sekle

gelir.
Zm =3

z
Sir
E=Tij—a +1 (T —Ty; -4 0287

~ N(0,1)

Elde edilen bu test istatistigi, standart normal dagihm
gostermektedir. Testin hipotezleri:

H,: Seriler arasinda es-bltinlesme iliskisi vardir.

H,: Bazi yatay kesitler iin, seriler arasinda es-
bitiinlesme iliskisi yoktur.

Es-bltinlesme iliskisi incelenirken, paneli olus-
turan ulkeler arasinda YKB olmadiginda, hesaplanan
LM test istatistigi 1.645 kritik degeri ile karsilastirilir ya
da asimtotik olasilik degeri 0.05 ile karsilastirilir. YKB
oldugunda ise hesaplanan bootstrap olasilik degerle-
ri, 0.05 ile karsilastirnlmaktadir (%5 anlamhhk diizeyi
icin). Hesaplanan testin olasilik degeri, 0.05ten biyiik
oldugunda, H kabul edilmekte ve seriler arasinda es-
bltlnlesme iliskisinin varligina karar verilmektedir.
Es-butlinlesme test sonuglari Tablo 5'te gorilmekte-
dir.

Tablo 5: Coklu Yapisal Kirlmali Panel Es-Bitlinlesme Test Sonuglar

‘LM Test. Asimtotik Karar Boostrap Karar
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Kirilmalar Dikkate Alinmazsa:
Sabitte 15.916 0.000 ‘ Esbutiinlesme yoktur 0.000 Esbutlinlesme yoktur
Sabitte ve Trendde 4.496 0.000 ‘ Esbuttinlesme yoktur. 0.002 Esbutiinlesme yoktur
Kirilmalar Dikkate Alinirsa:
Sabitte 6.520 0.000 Esbitlnlesme yoktur. 0.748 Es-butlnlesme vardir.
Sabitte ve Trendde -347.68 1.000 Es-buttinlesme vardr. 0.968 Es-butlinlesme vardir.

(Not: Olasilik degerleri, Bootstrap kullanilarak 1000 6rneklem ile elde edilmistir.)
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Tablodaki sonuglar incelendiginde, YKB'nin ve
yapisal kirilmalarin dikkate alinip alinmamasi, es-
bittnlesme iliskisinin varligi konusundaki karari
dnemli dlciide etkilemektedir. Ornegin sabitte ya-
pisal kirilmalarin dikkate alindigi secenekte, YKB'nin
olmadigi durumda seriler arasinda esbitiinlesme
iliskisi yokken (olasilik degeri=0.000), YKB'nin oldu-
gu durumda ise esbutlinlesme iliskisinin oldugu go-
rilmektedir (olasilik degeri=0.748). Benzer sekilde,
YKB'nin dikkate alindigi secenekte, sabitte kirlmala-
rin olmadigi durumda seriler arasinda esbuitiinlesme
iliskisi yokken (olasilik degeri=0.000), kirilmalarin ol-
dugu durumda ise esbutiinlesme iliskisinin oldugu
gorilmektedir (olasilik degeri=0.748). Burada Ulkeler
arasindaki YKB ve es-butlinlesme denklemlerindeki
yapisal kirilmalar g6z oniinde bulunduruldugunda,
panelin genelinde seriler arasinda es-butiinlesme ilis-
kisinin var olduguna karar verilmistir.

Tablo 6: Es-biitiinlesme Denkleminde AB-15 Ulkeleri
ve Turkiye'nin Yapisal Kirllma Sayilari ve Tarihleri

Ulkeler SK;'Y",E: Kirlma Tarihleri

Avusturya 2 1981 | 1993

Belgika 2 1981 | 2001

Danimarka 5 1980 | 1986 | 1992 | 1998 | 2005
Finlandiya 3 1976 | 1988 | 1994

Fransa 4 1976 | 1982 | 1991 | 1998
Almanya 4 1975 | 1981 | 1989 | 2001
Yunanistan 2 1976 | 1998

irlanda 4 1978 | 1985 | 1995 | 2005

italya 4 1975 | 1982 | 1992 | 2005
Luksemburg 3 1979 | 1985 | 1998

Hollanda 5 1976 | 1982 | 1989 | 1997 | 2005
Portekiz 2 1983 | 1997

ispanya 5 1975 | 1983 | 1989 | 1995 | 2005
isvec 2 1988 | 1994

ingiltere 4 1975 | 1982 | 1990 | 1998

Turkiye 3 1980 | 1997 | 2003

(Not: Kirllmalar bulunurken sabit ve trendde kirilmaya
izin veren model kullaniimistir. Yapisal kirilma tarihleri, Bo-
otstrap kullanilarak 1000 dongi ile elde edilmistir. Maksi-

mum kirilma sayisi 5 alinmistir.)

Tablo 6'dan izlenebilecegdi gibi, yatinm-tasarruf ilis-
kisinin incelendigi esbitiinlesme denkleminde Tirki-
ye icin yapisal kirilma tarihleri 1980, 1997 ve 2003'tir.

1980 ithal ikameci sanayilesme politikasi yerine ihra-
cata dayali bliylime stratejisinin uygulandigi ve aske-
ri darbe donemini belirtir. 1997 yilh 1989'da sermaye
hesabinin liberallesmesinden sonra Tirkiye'nin déviz
ve bankacilik krizleri ile ugrastigi yildir. 2003 yili ise;
2001 krizi sonrasi dalgali kura gecilmesi, bankacilik
alaninda yapilan kapsamh diizenlemeler, gli¢li eko-
nomiye gegis programinin uygulanmaya baslanmasi
ve tek parti iktidarinin oldugu yili isaret etmektedir.
Elde edilen yapisal kirllma noktalari, es-butiinlesme
katsayilarinin tahmini isleminde, kukla degiskenlerle
analize dahil edilmistir. Kukla degiskenler olusturulur-
ken, birinci kukla degisken icin paneli olusturan ulke-
lerdeki birinci kirilma tarihi icin “1, diger yillar igin “0”
degeri verilmis ve kukla olusturma islemi diger dort
kukla degisken icin de benzer sekilde uygulanmistir.

4.6. Uzun Donem Es-Biitiinlesme Katsayilarinin
Tahmin Edilmesi

Cahsmanin bu kisminda, seriler arasinda esbu-
tlinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem
bireysel esbitlinlesme katsayilari; Pesaran (2006) ta-
rafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimlihgini goéz
onlnde bulunduran CCE ile denklem (8) yardimiyla
tahmin edilecektir. Bu analizde, es-butlinlesme anali-
zinde elde edilen yapisal kirllma noktalari, kukla de-
giskenlerle analize dahil edilmistir. CCE; zaman boyu-
tu, yatay kesit boyutundan buyuk oldugunda da ki-
¢lik oldugunda da tutarl ve asimtotik normal dagilim
saglayan sonuglar Uretebilen ve yatay kesit birimleri
icin ayri ayri uzun dénem denge degerlerini hesapla-
yabilen bir tahmincidir (Pesaran, 2006). Panelin geneli
icin gecerli olacak olan uzun dénem es-bitiinlesme
katsayisi ise, uzun donem es-bitlinlesme paramet-
relerinin homojen oldugu varsayimi altinda, Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCEMG yontemi ile he-
saplanmistir. CCEMG, gruplara ait degerlerin aritmetik
ortalamasini alarak, uzun dénem es-butiinlesme kat-
sayisini tahmin etmektedir. CCE ve CCEMG tahminleri
yapilmis ve sonuglar, Tablo 7°da verilistir.

INV; = fp; + +51; 5AV, . + 82, D4, + (53D

2it

+ B4 Dy, +F5: Dy, + B D5y, + 8 (8)
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Tablo 7: Uzun Donem Es-Biitlinlesme Katsayilari

Ulkeler SAV* t-ist.
Avusturya 0.008 0.07
Belcika 0.681 8.81*
Danimarka 0.321 2.59%
Finlandiya 0.182 1.37%**
Fransa 0.557 4.42%
Almanya 0.065 0.37
Yunanistan 0.090 1.39%**
irlanda 0.571 3.84*
italya 0.460 3.64*
Luksemburg -0.054 -0.44
Hollanda 0.013 0.07
Portekiz 0.210 4.43*%
ispanya 0.302 0.68
isvec 0.250 2.99*%
ingiltere 0.166 1.70%*
Turkiye 0.786 7.32%
Panel 0.288 451*%

Not: tistatistiginin hesaplanmasinda; Newey- West degisen
varyans standart hatasi kullaniimistir. ¥, ** *** ifadeleri sira-
styla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gdstermektedir. w:
SAV toplam yurtici tasarruflar degiskenidir.

Tablo 7'den izlenebilecegi gibi; incelenen AB-15
Ulkeleri ve Turkiye icin beklentilerimizle uyumlu ola-
rak toplam tasarruflarin yatirimlari arttirici yénde et-
kiledigi gorilmustlr. Panelin genelinde tasarruflar
yatirimlarin %28'ini finanse etmekte kalan kismi ise
dis tasarruflarla karsilanmaktadir. Diger bir ifadeyle
tasarruf oraninin %100 artmasi, yatirim oranini %28
oraninda arttiracaktir ve bu sonug istatistiki olarak
yorumlanabilir diizeydedir. incelenen (ilkelerin gene-
linde sermaye liberalizasyonunun oldugu ve analizde
yatirimlarin dnemli kisminin dis tasarruflarla gercek-
lestigi g6z online alinirsa F-H hipotezinin gecerli ol-
dugu ifade edilebilir.

Ulkeler 6zelinde incelendigi incelenen on alti
Ulkeden on birinde tasarruflarin katsayisi pozitif ve
istatistiki olarak anlamhdir. Yurt ici tasarruflarin ya-
tirnmlari karsilama oraninin en yiiksek oldugu ulke-
ler sirasiyla; Tirkiye, Belcika, irlanda, Fransa, italya,
Danimarka, Isvec, Portekiz, Finlandiya, ingiltere ve
Yunanistan'dir. Yurt ici tasarruflarin yatinmlari karsila-
ma orani; Tirkiye'de %78, Belcika'da %68, irlanda'da
%57, Fransa'da %55, italya’da %46, Danimarka'da
%32, isvec'te %25, Portekiz’de %21, Finlandiyada
%18, ingiltere’de %16 ve Yunanistan'da %9'dur.

Avusturya, Almanya, Liksemburg, Hollanda ve

ispanya'da tasarruflarin katsayisi oldukca diisiik de-
gerdedir ve istatistiki olarak yorumlanabilir diizeyde
degildir. ilgili AB Uyesi Ulkelerde sermaye hareketleri
Uizerinde kisitlar bulunmamaktadir ve F-H hipotezine
gore yatirnm-tasarruf iliskisinin diistk dliizeyde olmasi
ya da iligkinin hi¢c olmamasi beklenmektedir. Bu tlke-
lerde tasarruflarin katsayisinin anlamsiz olmasi ya da
hipotezin gecerli olmamasi bu baglamda degerlen-
dirilebilir. Nitekim F-H hipotezine gore, Turkiye gibi
liberalizasyon surecini diger tlkelere gore daha geg
tamamlayan ulkelerde yatinim-tasarruf iliskisinin glic-
[U ve istatistiki olarak anlamli olmasi hipotezin bekle-
nen sonucudur.

Turkiye'de 1984 yilina kadar sermaye hareketleri,
doviz islemlerine iliskin diizenlemelerle kontrol edil-
mekte idi. Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi
sureci, 1980’'lerden sonra ihracata dayali blylime
modeline gecilmesi ve ticaret rejiminin buyuk dl¢tide
liberallesmesinden sonra 28 ve 30 No'lu Kararname-
lerle baslatiimis ve bu kararnameler dogrultusunda
Aralik 1983 ve Temmuz 1984'te uygulamaya kon-
mustur. Bu tarihe kadar 1980 sonrasi uygulanan yeni
ekonomik modelle baglantili olarak uygulanan séz
konusu kararnamelerle sermaye hareketleri kismen
liberallestirilmistir. Turkiye'de, sermaye hareketlerinin
tamamen liberallestirilmesi, 1989 yilinda ¢ikarlan 32
No'lu Kararname ve ilgili diizenlemelerle tamamlan-
mis ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli adimlar
atilmistir (TCMB, 2002: 16). Calismanin 1970-2011
donemini kapsadigi g6z online alinirsa sermaye ha-
reketleri Gzerinde kisitlarin en fazla oldugu Tirkiye'de
tasarruflarin yatinmlar karsilama orani F-H hipotezi-
ne paralel olarak en yiiksek ¢cikmistir.

4.7. Kisa Donem Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Calismanin bu kisminda, Ulkelere ait kisa do-
nem katsayilari ve hata dizeltme terimleri (ECT)
CCE ile panelin geneli icin gecerli olan kisa donem
katsayisi ise, CCEMG yontemi ile denklem (9)da
verilen hata dizeltme modeli yardimiyla hesap-
lanmistir. Bu analizde, es-bitiinlesme analizinde
elde edilen yapisal kirlma noktalari, kukla degis-
kenlerle analize dahil edilmistir. CCE ve CCEMG tah-
minleri yapilmis ve sonuglar, Tablo 8'de verilistir.

ANV = oy + 51 ECT e q + By ASAV, + B304, +
Do, + ;D3 +Bei Dy + Bri D5, + &5 9)
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Tablo 8: Kisa Dénem Katsayilari

Ulke ECT,, t-ist. SAV* t-ist.
Avusturya -0.171 -1.61%** -0.102 -0.66
Belcika -0.115 -0.93 0.430 2.43%
Danimarka -0.317 -1.86** 0.270 1.68%*
Finlandiya -0.151 -1.60%** 0.184 1.55%%*%
Fransa -0.126 -1.32%** 0.383 1.98%*
Almanya -0.037 -0.50 0.369 2.44*%
Yunanistan -0.263 -1.93%* 0.215 1.49%**
irlanda -0.023 -0.21 -0.014 -0.12
italya -0.885 2.92* 0.425 1.99%**
Luksemburg -0.683 -5.52% 0.154 1.33%**
Hollanda -0.284 -2.66* -0.117 -0.77
Portekiz -0.412 -3.99*% 0.067 1.23
ispanya -0.019 -0.24 0.050 0.51
isve¢ -0.304 -3.06* 0.250 2.38*
ingiltere -0.142 -0.69 0.262 2.44%
Tirkiye -0.169 -1.34%** 0.577 4.62*
Panel -0.256 -4.34* 0.212 4.26*

(Not: t istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West
degisen varyans standart hatasi kullanilmigtir. *, ** ve ***
ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gos-
termektedir. w: SAV toplam yurtici tasarruflar degiskenidir.)

Tablo 8'den izlenebilecegi gibi panelin geneli icin
hata dizeltme teriminin katsayisi beklenildigi gibi
negatif cikmistir ve istatistiki olarak anlamhdir. Hata
diizeltme teriminin katsayisi 0.25 olup, kisa dénemde
seriler arasinda meydana gelen sapalarin her dénem
%25'inin ortadan kalkacagini ve yaklasik dort donem?
icinde uzun dénem dengesine yakinsayacagini ifade
eder. incelenen dlkelerin timiinde de hata diizeltme
teriminin katsayisi beklenildigi gibi negatiftir ve on
bir llkede istatistiki olarak anlamhdir. Panelin gene-
linde kisa donemde tasarruflar yatirimlarin %21'ini
finanse etmekte kalan kismi ise dis tasarruflarla kar-
silanmaktadir. Kisa dénemde tasarruflarin yatinmlara
etkisi uzun déneme kiyasla daha dusuk diizeydedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, yurt ici toplam yatirnmlar ile yurt ici
toplam tasarruflar arasindaki iliski Feldstein-Horioka
hipotezi cercevesinde, ayni entegrasyonda bulunan
AB-15 Ulkeleri ve Turkiye ekonomileri icin, 1970-2011
donemi yillik verileri kullanilarak, serilerde ve model-
de coklu yapisal kirllmalari ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan yani, incelenen ulkelerden herhangi bi-
risinde meydana gelen makroekonomik sokun diger
Ulkeleri de etkileyecegi varsayimini géz onlinde bu-
lunduran yapisal kirllmali dinamik panel veri analizi
yontemleri kullanilarak incelenmistir. Calismada yati-
rimlar ve tasarruflar, Glkelerin Gayri Safi Yurt ici Hasila-
larina oranlanarak kullanilmistir.

Analizde, paneli olusturan Ulkeler arasinda yatay
kesit bagimlilhigi Pesaran vd. (2008) tarafindan gelisti-
rilen LM, testi ile incelenmis ve YKB tespit edilmistir.
Yani incelenen llkelerden herhangi birisinde meyda-
na gelen makroekonomik sok diger (lkeleri de etki-
leyecektir. Bunun sebebi olarak bu ulkelerin Tirkiye
hari¢ hepsinin ayni entegrasyona tye olmalar disi-
ndlebilir. Yatinm ve tasarruf serilerinde YBK tespit edil-
digi icin birim kok ve es-bitiinlesme analizleri YKB'yi
dikkate alan yeni nesil testlerle yapilmistir. Serilerde
birim kokiin varhgi, Carrion-i-Silvestre vd. (2005) tara-
findan gelistirilen ve serilerdeki yapisal kirllmalari dik-
kate alan PANKPSS testiyle analiz edilmis ve serilerin
diizeyde duragan olmayip, birinci farklari alindiginda
duragan hale geldikleri gértlmustar. Bu durumda se-
riler arasindaki es-butlinlesme iliskisinin incelenebil-
mesi icin dnkosulun saglandigr belirlenmistir. Seriler
arasinda es-bitiinlesme iliskisinin varligi, Basher ve
Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen, YKB ve ya-
pisal kirllmalari dikkate alan test ile analiz edilmis ve
seriler arasinda es-buttinlesme iligkisinin var oldugu
belirlenmistir.

Uzun donem es-bitiinlesme katsayilari, Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen ve YKB'yi dikkate alan
CCE yontemiyle tahmin edilmis ve paneli olusturan
llkelerin genelinde zayif es-butlinlesme iliskisi elde
edilmis ve es-bitiinlesme katsayisi 0.28 bulunmustur.
Bu durum, tilkelerin genelinde tasarruflarin yatinmla-
rin %28'ini karsiladigini belirtmektedir. F-H hipotezi-
ne gore; sermaye liberalizasyonunun oldugu tlkeler-
de yatinm-tasarruf iliskisi zayif olacaktir. Bu cercevede
degerlendirildigi zaman hipotezin Ulkelerin geneli
icin gecerli oldugu ifade edilebilir. Ulkeler ayri ayri
incelendiginde ise incelenen 16 lilkeden 11'inde es-
bltlinlesme katsayisi istatistiki olarak yorumlanabilir
diizeydedir. Tasarruflarin yatinmlari karsilama diizeyi-
nin en fazla oldugu ulkeler sirasiyla; Tirkiye, Belgika,
irlanda, Fransa, italya, Danimarka, isvec, Portekiz, Fin-
landiya, ingiltere ve Yunanistan'dir. Yurt ici tasarrufla-
rin yatinmlari karsilama oraninin; 6zellikle sermaye
hesabi liberalizasyonunu diger tlkelere gore daha
sonra gerceklestiren Tirkiye'de en yiiksek ¢cikmasi hi-
potezi destekler niteliktedir.

Sonug olarak, Ulkelerin strdirdlebilir biylimeyi
saglamasinda yatirim ve tasarruf dnemli iki makroe-
konomik degiskendir. 1970’lerden itibaren kureselles-
me sireci sermaye hareketleri tGzerindeki engellerin
kaldirilmasi ile birlikte yurt ici yatirimlar ve tasarruflar
bu slrecten etkilenmis ve yatirim-tasarruf iliskisi bir-
cok calismaya konu olmustur. Uluslararasi sermaye-
nin istikrarsiz olabilecegdi ve kisa donemli kar amacli
portfoy yatirimi agirhkl oldugu dikkate alinirsa, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi
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ve surdurilebilir blytume icin 6ncelikle yurt ici tasar-
ruflarin arttinlmasi 6nemlidir. Ulkelerin merkez ban-
kalari ve ekonomiye yon veren karar vericilerin yurt
ici tasarruflar arttirici tedbirler almalari gerekmekte-
dir. Turkiye'de tasarrufu arttirmak amaciyla bireysel
emeklilik sisteminin %25 devlet katkisiyla desteklen-
mesi bu cercevede degerlendirilebilir. Ayrica, 6zellikle
kullanilan kredilerin tiiketime dayali olmasi sebebiyle
kredi hacmini kontrol altinda tutmalar gerektigi du-
stinilmektedir. Nitekim 2008 kiiresel ekonomik krizin
kontrolsiiz dagitilan konut kredilerinden kaynaklan-
masi, analiz sonuglarini dogrular niteliktedir.

F-H hipotezine gore; sermaye hareketleri Gizerinde
kisitlarin olmadigi durumda yurt ici yatirnmlar dis fon-
larla finanse edilecek, yurt ici yatinm-tasarruf iligkisi
olmayacak ya da diistik diizeyde olacaktir, aksi takdir-

de iliski gti¢lt olacaktir. Fakat Ulkeye gelen sermaye
her zaman yatirrm amach gelmeyecek ve blylmeyi
desteklemeyecektir. Kisa vadeli spekilatif sermaye
hareketlerinin krizlere bile neden olabilecegi siklikla
vurgulanmaktadir. Ulkede sermaye hareketleri (ize-
rinde kisitlar olmasa bile, tilkenin ekonomik-politik ve
siyasi konumu sebebiyle sermaye girisleri olmayabilir
ya da kisa vadeli kar amacli olabilir. Ayrica yatirim-ta-
sarruf iliskisinin ve bltce dengesinin cari acigin belir-
leyicisi oldugu distinllirse tasarruflarin arttirilmasi,
yatirimlarin oncelikle yurt ici kaynaklarla finanse edil-
mesi ve gelen dis sermayenin kalici yatirnmlara tesvik
edilmesi tlke ekonomilerinin istikrarli ve strdurilebi-
lir bymeyi basarabilmesini kolaylastiracaktir.
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SON NOTLAR

' Solow (1956) Neo-klasik biiylime modelinde azalan
verimler kanununa gore model duragan hale geldiginde
biytimeyi etkileyen temel unsur teknolojik degisimler ve
niifus artugidir. Tasarruf orani ile duragan olan sermaye-
isgiicti ve kisi bagt gelir dogru oranulidir. Tasarruf orani
yiiksek olan tilkeler digerlerine gore duragan halde serma-
ye yogun ve zengin olacakutr (Kar ve Taban, 2003).

?Kisa dénem uyarlama hizi katsayisinin bire béliimii,
uzun dénem dengesine ka¢ donem icinde yakinsama ola-

cagint verir (Tari, 2008). Calismada 1/0,256 = 4 dénem
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