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ABSTRACT

This paper explains an important study for international economics by
Feldstein and Horioka on the relation between domestic saving rates and
international capital flows or, equivalently, between domestic saving rates and
domestic investment. Feldstein and Horioka (1980) regressed the investment ratio
against a constant and the saving ratio in a cross section of 16 industrialized
countries, which are OECD members, over the period 1960-1974 and found that
the coefficient on saving was in the range of 0.85-0.95. They interpreted this
finding as indicating that 85-95 % of national savings was invested in the country
of origin, which implied a rejection of perfect capital mobility.

The basic conclusion of Feldstein and Horioka’s analysis is that an increase in
domestic saving has a substantial effect on the level of domestic investment.
However, with perfect world capital mobility, there is little or no relation between
the domestic investment in a country and the amount of savings generated in that
country. This result was know in the literature as the Feldstein-Horioka Puzzle.

OZET

Bu calisma Feldstein ve Horioka’nin, yurti¢i tasarruf oranlari ile uluslararasi
sermaye akigi veya benzer sekilde yurti¢i tasarruf oranlar1 ile yurti¢i yatirim
oranlar1 arasindaki iligkiyi ele aldiklar1 onemli bir ¢aligmayr agiklamak igin
hazirlanmgtir. Feldstein ve Horioka (1980) yatirim oranlari ile tasarruf oranlari
arsindaki iligkiyi, OECD f{iyesi olan olan 16 sanayilesmis ilkenin 1960-1974
donemi verilerini kullanarak “cross section” regresyon analizi ile test etmeye
calismis ve tasarruflara iliskin katsayr 0.85-0.95 aralifinda hesaplanmistir.
Feldstein ve Horioka’ya gore milkemmel sermaye hareketliliginin olmadig1 bir
durumda, ulusal tasarruflarn % 85-95’1 orijinal iilkede yatirima
dontistiirilmektedir.

Feldstein ve Horioka analizinin temel sonucu, yurtici tasarruf oranlarindaki bir
artig yurtici yatirimlarin seviyesini etkileyecektir. Ancak miikemmel sermaye
hareketliliginin oldugu bir durumda {iilkede olusan tasarruf miktar1 ile ayni
iilkedeki, yurti¢i yatirimlar arasindaki iliski ¢ok az ya da hi¢ olmayacaktir. Bu
sonug ekonomi literatiiriinde Feldstein- Horioka Paradoksu olarak bilinmektedir.

I. GIRIS

Ekonomi politikasi tartigmalarinin ¢ogu iilkelerin biiylime orani ve zaman iginde
ulusal servetteki artig lizerinde yogunlasmis ve bu konuda belirli sonuglara ulasabilmek
icin makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler arastirilmistir. Bu degiskenlerden
yatirim ve tasarruflarin iligkisi iktisat literatiirinde 6nemli tartigmalarin icinde yer
almaktadir. Hemen hemen biitiin ekonomistlerin ortak goriigii, daha yiiksek yatirim
seviyelerinin daha yiiksek biiylime oranlarima neden olacagi yoniindedir. Bu noktada
yatirimlarin belirlenmesi ve yatirimlardaki artigin en iyi nasil olacagi konusu giindeme
gelmektedir.
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Ekonomi teorisine gore yatirim ve tiikketim arasinda ulusal kaynaklarin nasil
tahsis edilecegi tasarruflar tarafindan belirlenir. Ekonomideki bireyler gelirlerini
tiiketmekten ziyade ne kadarini tasarruf edeceklerine, sirketler kazanglarini dagitmaktan
ziyade ne kadarmi ellerinde tutacaklarina ve devlet, aciklarini azaltip fazlalarmi
arttirmak icin ne kadar vergi toplayip harcama yapacagina karar verecektir. Devlet ve
0zel kesimin tasarruflarmi arttirma karari da otomatik olarak yatirimlarin diizeyi ile
degiseceginden, klasik iktisat goriisiiniin kabul ettigi gibi, tasarruflar yatirimlara sebep
olacaktir. Bdylece uzun déonemde ekonomik biiylimenin saglanmasindaki anahtar nokta
ulusal tasarruf oranindaki artistir. Daha yiiksek tasarruf oranlar1 daha biiyiik yatirimlarin
olusmasi i¢in gereklidir.

Genel olarak diisiiniildigiinde, bunu basarmak i¢in kamu politikalarinin, birey ve
sirketlerin 6zel tasarruflarini arttirict ve kamu kesimi agiklarini 6nleyici nitelikte olmast
gerekir. Vergi politikalar1 ve finansal diizenlemelerin, tiiketimi kisitlamak ve tasarruflari
tegvik etmek i¢in diizenlenmesi ve kamu kesiminin, biitge dengesini saglamasi ya da
biitce fazlasi yaratmasi ig¢in kamu harcamalarimi kisitlayarak vergi hasilatini arttirmasi
gerekmektedir.

Diger yandan, yatirim ve tasarruflarin birbirine olan etkileri ve sonuglar
incelendiginde farkli goriislerin elde ettigi sonuglara dayanilarak bazi sorularin
sorulmasi gerekebilir. Oncelikli olarak yiiksek yatirim oranlarnnin saglanmasinda
yiiksek tasarruf oranlarinin basarilmasi gergekten gerekli midir? Ya da tasarruf oranlari,
yatirim ve biiyiime oranini etkileyecek midir?

Bu noktada konvansiyonel diisiince iki bi¢imde agiklanabilir. Birincisi, ortodoks
ekonomik teoriye alternatif olan goriislere gore; yatirim verimliligini tesvik etmek igin,
tasarruf oranlarindaki artis gerekli olmayacaktir. Bu alternatif yaklagimlarin bazilarina
gore, tasarruf politikalari, yatirimlari azaltict yonde beklenmeyen ve hatta ters etkiler
dogurabilir. Bu etkiler sonucu, yatirim yapmak isteyen 6zel firmalar igin ¢ok onemli
olan talep artis1 kisitlanacaktir. Bu nedenle tasarruf politikalarinin, direkt olarak
endiistriyel gelismeyi ve yatirimlart uyarmasi ve yatirimlarin karliligini arttiracaginin
bilinmesi gerekir. Bunun yani sira talebi giiglendirici ve tamamlayici kamu girdilerinin
(ornegin egitim) saglanmasi gibi konularin iizerinde odaklanmasi gerekir.

Ikinci agiklama ise tasarruflarin biiyiime siirecindeki aktif faktér oldugunu ve
yatirnmin tasarruf orani tarafindan kabul edilen seviyede pasif olarak ayarlandigini
varsayan gorilige aittir. Bu agiklamanin temel dayanagi, ¢agdas global ekonomilerde
sermaye hareketliliginin artisindaki tanimlamalardan gelir. Eger sermaye uluslararasi
alanda yliksek bir mobiliteye sahip ise o zaman belirli bir {ilkede yaratilan tasarruflarin,
bu iilkedeki yatirimlarin finansmam i¢in kullanilmasi siipheli hale gelecektir. Ulusal
tasarruflar daha ¢ok uluslararasi tasarruflar havuzuna akacak ve diinyanin herhangi bir
yerindeki yatirimlarin finansmani i¢in kullanilabilecektir. Kiigiik iilkeler icin tasarruf
artigt ihmal edilebilir diizeyde olabilir. Ancak biyiik ilkeler i¢in (ornegin ABD),
tasarruf artig1 toplam diinya tasarruflarin etkileyecek kadar ¢ogalabilir. Boylece yurtigi
yatirimeilar igin sermayenin maliyeti marjinal olarak diisecektir. (Blecker, 1997:174)
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Bu goriis Feldstein ve Horioka’nin (1980) calismasinda anlamli bir agiklamaya
doniismiistiir. Feldstein ve Horioka’nin, (OECD iiyesi) sanayilesmis tilkelerde tasarruf
ve yatirim oranlari arasindaki iligkiyi aciklamak icin yaptiklari calismada, yatirim ve
tasarruf oranlar1 arasinda sadece yiiksek bir korelasyon oldugu degil, bu korelasyonun
bire yakin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Bu c¢aligmanin amaci, ekonomi literatiiriinde onemli bir yere sahip olan
“Feldstein-Horioka Puzzle” olarak bilinen yaklagimin agiklanmasidir. Calismada
oncelikli olarak, Feldstein ve Horioka’nin ortaya koyduklari ile yatirim, tasarruf ve
sermaye hareketliligi iligskisi agiklanmaya c¢alisilmakta ve bu iliski, yapilan diger
calismalarla baglantili olarak yorumlanmaktadir.

I1. FELDSTEIN - HORIOKA PARADOKSU
a. Genel Olarak

Feldstein-Horioka Paradoksu, uluslararast makroekonomi alaninda bilinen
onemli paradokslardan biridir. Feldstein ve Horioka’nun 1980 yilinda yaptiklari ¢alisma
ile agikladiklar1 bu paradoks, ulusal tasarruf ve yatirimlar arasindaki yiiksek
korelasyonun, uluslararasi ekonomi i¢in de hesaplanmasina dayanuir.

Feldstein ve Horioka’nun c¢aligmasinda, sanayilesmis OECD iilkeleri igin
yaptiklar1 “cross-section” analizinin sonuglari, sermaye hareketliligine kars1 delil olarak
yorumlanmustir. (Caporela, Panpoulou, Pittis, 2001:3)

Calismada yurtigi tasarruflar ile diinya sermaye hareketleri arasindaki iliski, iki
goriis cergevesinde karsilastirilarak agiklanmaya caligilmistir. Birinci goriise gore,
“milkemmel sermaye hareketliliginin oldugu bir durumda, bir iilkede yaratilan
tasarruflarin miktar ile iilkedeki yurtici yatirimlar arasinda herhangi bir iligski yoktur”.
Diger goriise gore ise, “eger ekonomi i¢inde, portfoy tercihleri ve kurumsal kisitlamalar
ile sermaye akis1 engelleniyorsa, yurtici tasarruflardaki artis ilave yurti¢i yatirimlara
oncelikli olarak yansitilacaktir”. Feldestein ve Horioka’nin ¢alismasinda, yurti¢i yatirim
ve tasarruf arasindaki bu iliskiler, istatistiki olarak incelendiginde ikinci goriisiin
gercege daha yakin oldugu sonucuna ulasilmistir. (Feldstein, Horioka, 1980:328)

Bu calisma, sermaye hareketliligini test etmek i¢in bir metod &nermektedir.
Temel diigsiince su sekildedir; sermaye hareketlilik diizeyi diisiik olan bir ilkede
(ornegin kapali bir ekonomide), biitiin yurtigi tasarruflar yurti¢i yatirimlari finanse
etmek icin kullanilacak ve iilkedeki yatirimlarin seviyesi, iilkedeki tasarruflarin
seviyesine bagli olacaktir. Diger yandan, eger iilkede sermaye hareketliliginin derecesi
¢ok yiiksek ise, tasarruflardaki azalis iilke igine yapilacak olan sermaye akisi ile
dengelenirken, yurti¢i tasarruflardaki artig da diinyanin baska bir yerindeki yatirimlara
akacak ve diger tilkeler i¢in kullanilacaktir. Boylece iilkenin yatirim seviyesi, iilkedeki
tasarruflarin seviyesinden bagimsiz olacaktir. (Rye, Robertson, 2003:2) Sonugta, yatirim
ve tasarruflar arasindaki iligkinin 6lgiisiinii  sermaye hareketliliginin derecesi
belirleyecektir. (Rocho, Zerbine, 2001: 3)
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b. Feldstein ve Horioka’nin Calismasi ve Ampirik Test Sonuglari

Ekonominin genel dengesine gore, kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar yurtigi
yatirimlara esittir ve cari iglemler dengesi daima sifirdir. Boylece ulusal tasarruflarda
goriinen herhangi bir artis, yurti¢i yatirnmlarda da esdegerli bir artig yaratacaktir.
Uluslararasi sermaye hareketliligi s6z konusu oldugu durumda ise bu sonug tersine
donecek, tasarruf ve yatirimlar birbirinden ayrilacaktir.

Oncelikle, optimal tasarruf politikalarmin belirlenmesi sorunu dikkate
alindiginda, kapali bir ekonomide ilave tasarruflarin ulusal getirisi, yurti¢i sermayenin
marjinal iiriinii ile esdegerli olmaktadir. Baska bir deyisle, kamu kesiminin tasarruf
oranlari1 arttirmaya yonelik politikalar1 sonucu olusan tiketimdeki azalma ile
yurti¢indeki sermayenin marjinal {iriiniiniin sagladig1 avantajlar esdegerli olmaktadir.

Ote yandan, iilkeler arasinda miikemmel bir sermaye hareketliligi s6z konusu ise
hali hazirdaki tasarruflarin ¢ogu (eger iilke sermaye ihra¢ ediyor ise) ilkeyi terk
edecektir. Ya da (eger iilke sermaye ithal ediyor ise) bu tasarruflar iilkede yatirim
yapacak diger yabanci kaynakli sermayenin yerine gececektir. Bu durumda ilave
tasarruflarin iilkeye getirisi vergi Oncesi sermayenin marjinal iriinii' degil, sadece
yatirnmcilarin elde ettigi vergi sonrasi net getiridir. Eger ilave tasarruflar yurtdisinda
yatirima doniistiiriilityorsa, ek vergi gelirini yabanci devletler elde edeceklerdir.

Eger ilave tasarruflar iilkeye sermaye ithalatin1 azaltiyorsa, kamu kesiminin
vergi gelirleri degismeden kalir ve ulusal gelir yatirnmcilarin vergi sonrasi getirileri
miktarinda artar. Dolayisiyla optimal tasarruf politikasi kapali ekonominin mi yoksa
miitkemmel bir diinya sermaye piyasasinin mi daha gergek¢i oldugu sorusuna baglhdir.
(Feldstein, Horioka, 1980:315)

Feldstein ve Horioka, bu agiklamalara dayanarak ve sanayilesmis {ilkelerin
verilerini kullanarak bir iilkedeki yiiksek yatirim oranlar ile yiiksek tasarruf oranlarini
iliskilendirmislerdir. Feldstein ve Horioka’nin iddiasina goére, sanayilesmis iilkelerde
dahi sermaye hareketliliginin sinirlandirilmasi s6z konusu oldugunda, ulusal tasarruf
oranlarindaki degisme aym1 miktarda yurtici yatinm oranlarindaki degisme ile
sonuglanacaktir. Bununla birlikte, “Diinyada tam bir sermaye hareketliligi s6z konusu
ise yurtigi tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda bir iliski yoktur. Ciinkd, tilkelerdeki
yatirimlar diinya ¢apindaki sermaye havuzundan finanse edilirken, her iilkede yaratilan
tasarruflar da yeni yatirimlar i¢in diinya capindaki firsatlar1 degerlendirecektir.”
(Feldstein, Horioka, 1980:317) Tersi bir durum igin, eger artan tasarruflar orijinal
ilkede yatirrm yapmak icin egilimli ise {iilkeler arasindaki yatirim oranlarindaki
farklilik, tasarruf oranlarindaki farkliliga tekabiil edecektir.

Feldstein ve Horioka, sermaye hareketliliginin derecesini belirleyebilmek icin
yatirim ve tasarruf korelasyonunu kullanarak “cross—section” regresyonu analiz

! Bireysel yatirimeilarim net karlari, sermaye gelirlerinin vergilenmesi ile diismesine ragmen, toplamda iilke
hem vergi gelirlerini hemde vergi sonrasi karlar1 elde etmektedir. Bu kapali bir ekonomide yurtici tasarruf
politikasin etkileyen, sermayenin vergi 6ncesi marjinal {iriiniidiir.
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etmislerdir. Oncelikli olarak, yatirim oranlari ile tasarruf oranlari arasindaki iliskiyi
belirleyebilmek i¢in, asagidaki denkligi kullanmiglardir;

(I/Y)i=a+B(S/Y) 1)

(11Y);, i tlkesindeki yurti¢i gayrisafi yatirimlarin (I), gayrisafi yurtigi hasilaya
(Y) oranini ifade etmektedir. (S/Y); yurtigi gayrisafi tasarruflarm (S = S, + Sg), gayrisafi
yurtici hasilaya orani ifade etmektedir.

Bu temel denkleme gore, diinyada miikemmel sermaye hareketliliginin s6z
konusu oldugu bir durumda, i iilkesindeki tasarruf oranindaki bir artig, biitiin {ilkelerde
yatirimlarda bir artisa neden olabilir. Ulkeler arasindaki mevcut sermayenin dagilimi ise
her {ilkenin baslangigtaki sermaye stoklar1 ile dogrusal olarak ve {ilkenin sermayesinin
marjinal {irtiniinlin esnekligi ile tersine iliskili olarak degisecektir.

Diger bir durum, eger i iilkesi diinya ekonimisine gore nisbi olarak kiiglik bir
tilke ise miikkemmel sermaye hareketliligi ile agiklanan B’ nin degeri sifir olacaktir.
Bununla birlikte diinya ekonomisinde nisbi olarak biiyiik olan bir iilke i¢in bile, B’nin
degeri, iilkenin toplam diinya sermayesindeki paymin biyikliiglinii gosterecektir.
Boylece B’nin gergek degeri lilkeler arasinda degisecektir.

Bf’nin bire yakin bir degerde hesaplanmasi ise her iilkede halihazirda olan
tasarruflarin ¢ogunun, o iilkede kaldigini belirtmektedir. Yine B’nin bir degerine yakin
olmasi, yurti¢i yatirnm ve tasarruflarin yiiksek getiri oranlart ile uyarildigini gosterir.
Fakat bu durum miikemmel diinya sermaye hareketliligi hipotezi ile uyusmaz. Eger
degeri, yiiksek bir degerde bulunursa, miikemmel diinya sermaye hareketliligi
hipotezine kars1 giiclii bir delil elde edilmis olmaktadir.

Feldstein ve Horioka, yurtici yatirrm oranlari ile yurti¢i tasarruf oranlar
arasindaki iligkiyi, onaltt OECD iilkesinde ve 1960-74 doneminin verilerini kullanarak,
(1) nolu denklemde gosterilen temel modelde, en kiigiik kareler yontemi ile
hesapladiklarinda (OLS); gayrisafi yatirim ve tasarruflar dikkate alindiginda, f
katsayisinin degeri 0.89 olarak ve net yatirim ve tasarruflar dikkate alindiginda 3
katsayis1 0.94 olarak hesaplanmustir. Sirasi ile R? degerleri ise, 0.91 ve 0.87 dir. Her iki
hesaplamanin katsayilarida belirgin sekilde sifirdan farklidir. Sonuglar giiglii bir sekilde
mitkemmel diinya sermaye hareketliligi hipotezinin aksini iddia etmekte ve
halihazirdaki tasarruflarin  ¢ogunun iilke i¢inde kalmaya egilimli oldugunu
belirtmektedir.

Feldstein ve Horioka aym1 zamanda, tasarruf oranmin uzun dénem biiylime
siirecinde bir igsel degisken oldugu sonucuna ulagsmiglardir. (Blecker,1997:176)

Feldstein ve Horioka, ¢aligmanin bir kisminda ise tasarruf ve yatirimlarin
bilesenleri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Ulusal tasarruflara iliskin bu ii¢ ana
bilesen; hanehalki, sirketler ve kamu kesiminin tasarruflaridir. Bu daginik dagilim,
yurti¢i yatirimlarin bu {i¢ tipteki tasarrufa olan tepkisinin esdegerli olup olmadigini
Olgmek i¢in Onemlidir. Farkli tipteki tasarruflara toplam yatirimlarin duyarliligs,
uygulanacak olan politikalarin belirlenmesi i¢in de dnemlidir.
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(1) nolu denklem bu {i¢ tip tasarruf i¢in yeniden diizenlenirse;
(1/Y)i= o+ By (SHIY)i+ Bc (SCIY)i+ Bs (SG/Y); 2

SH hanehalkinin tasarruflarini, SC sirketlerin tasarruflarim ve SG kamu
kesiminin tasarruflarini gostermektedir. (2) nolu denklem toplam veya 6zel yatirimlar
(bagimli  degisken olarak) kullanilarak hesaplandiginda, bu ¢ tip tasarrufun
katsayilar1 arasinda onemli bir farklilik goriinmemektedir. Ancak bagimli degisken
olarak sirket yatirnmlar1 kullanildiginda, B katsayilarinda dikkate deger bir farklilik
ortaya ¢ikmaktadir. Sirket tasarruflarinin katsayisi olan B¢, diger katsayilardan daha
biiylik ¢cikmaktadir. Gayrisafi sirket yatirimlarinin, gayrisafi sirket tasarruflarina daha
¢ok duyarli oldugu, hanehalki ve kamu kesimi tasarruflarina ise daha az duyarli oldugu
goriilmiistiir. “Sirket yatirimlarinin sirket tasarruflarina daha ¢ok duyarli olmasi, ulusal
ekonomideki portfoy tercihleri ve kurumsal kisitlamalar1 yansitabilir. Ayrica hesaplanan
yiksek degerli katsayilar gostermektedir ki; sirket yatirnmlari daha biiyiikk olan
iilkelerdeki sirketler daha fazla tasarruf yapmayi tercih etmektedir. Bu durum,
miikemmel diinya sermaye hareketliligi hipotezi ile uyumsuzdur.” (Feldstein, Horioka,

1980:326)

Sonug olarak elde edilen verilere gore, yurtici tasarruflarin ulusal getirisi yurtigi
sermayenin vergi Oncesi marjinal {riiniine yaklasik olarak esittir. “Yurtici
tasarruflardaki artis, lilkedeki yabanci yatirimlardan ziyade yurti¢i sermaye stoklarint ve
iilkenin isgiicii verimliligini arttiracaktir.” (Feldstein, Bacchetta, 1991: 220)

c. Literatiirdeki Goriisler

Feldstein ve Horioka’nin yaptig1 ampirik ¢alisma ile ulusal tasarruflarin % 85-95
oranlarinda, orijinal iilkede yatirima doniistiiriildiigli sonucuna ulasmalari, 1980°li
yillardan sonraki ¢aligmalara kaynak teskil etmistir. Ekonomi literatiiriine baktigimizda
Feldstein ve Horioka Paradoksunu temel olarak alan ve yeni sonuglar iiretmeye c¢alisan
bir ¢ok ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir.

Daha sonra yapilan ¢alismalar arasinda Feldstein’in 1983 yilinda yaptig
caligmada, tasarruf ve yatirimlar arasinda var olan iligkinin zaman i¢inde zayiflamadigi
sonucuna ulagilmistir. Feldstein ve Bacchetta’nin (1991) ulusal tasarruflar ve
uluslararasi yatirimlara iligkin analizlerinde, Feldstein-Horioka Paradoksunun orijinal
sonuglari, yani ulusal yatirimlardaki artisin ulusal sermaye stoklarmi arttirdigi goriisii
yine desteklenmistir. Istatistiki veriler de gdstermektedir ki; OECD iiyesi sanayilesmis
iilkelerde bireysel yatirim oranlar1 ve yiiksek tasarruflar arasinda yiiksek bir iliski vardir
ve bu veriler ilgili agiklamalarla uyumludur. Tasarruf oranindaki yiizde birlik bir artis
yatirnm oraninda da yaklasik yiizde birlik bir artisga neden olmaktadir. (Feldstein,
Bacchetta, 1991: 202)

Sachs (1981) ise sermaye hareketliliginin bir belirleyicisi olarak cari islemler
dengesini de modele katmis ve Feldstein ve Horioka modelinin degistirilerek
uyarlanmasini  Onermistir. Tanimlamanin temelinde cari islemler dengesinin (CA)
yatirrm ve tasarruflar arasindaki farka esit oldugu goriisii yatmaktadir. Sachs’in
regresyon denkemine gore kurulan esitlik su sekildedir;
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A(CA/Y)i=8+yA(I/Y); 3)

Denklemde yer alan negatif y katsayisi, yurti¢i tasarruflardan ziyade sermaye
akis1 ile finanse edilen, yurti¢i yatirnmlardaki degigsme oraninin 6l¢iisiidiir. Sachs, onbes
sanayilesmis iilke i¢in, 1968-73 ve 1974-79 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yaptigi
analizde, y katsayisim (belirgin bir sekilde sifirdan farkli olan) — 0.65 olarak elde etmis
ve 1970’lerde yatirimlardaki degigsmenin yurtigi tasarruflardan ziyade yabanci
tasarruflar ile finanse edildigi sonucuna ulasmistir. Bu sonuca goére yatirimlar,
tasarruflardaki degismeden cok cari islemler hesabindaki degisme ile ¢ok yakin
iligkilidir ve hesaplanan katsayr beklendigi gibi negatif sonug¢ vermistir. Caprio ve
Howard (1984) ise tasarruflar ve cari islemler arasinda giiclii bir iliski bulmuslardir.

Ancak, Penati ve Dooley (1984), Sachs’in sonucunun se¢ilen dénemdeki verilere
¢ok duyarlt oldugunu ve (3) nolu denklem i¢in hesaplanan y negatif katsayisinin giiclii
bulunmadigini gostermislerdir. Bununla birlikte Penati ve Dooley, Feldstein ve Horioka
tarafindan tespit edilen (1) nolu denklem i¢in  katsayisinin anlaml diizeyde pozitif
(bire yakin) oldugu seklinde, daha giiglii deliller oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bununla birlikte yapilan bir ka¢ arastirma Feldstein ve Horioka paradoksunu
sorgulayict niteliktedir. Bunlardan bir tanesi, farkli iilke guruplari ile ilgilidir. Dooley,
Frankel ve Mathieson (1987), Feldstein ve Horioka modelinde hesaplanan f
katsayisinin, gelismekte olan iilkelerde sanayilesmis iilkelere gore daha diisiik oldugunu
bulmuslardir. Ancak calismanin sonuglari Feldstein ve Horioka ile biiyiikk ol¢lide
uyumludur.

Lawrence Summers (1988) bir ¢ok gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismasinda
gelismekte olan tlkelerde, gelismis {ilkelere gore P katsayisinin daha kiigiik oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica Summers’mn hipotezine gore, yatirim ve tasarruflar
arasindaki korelasyonun yakin olmasi, 6zel yatirim ve tasarruflardaki degismeyle kamu
acik politikalarinin uyumlu oldugunu gosterir. Summers’a gore eger hiikiimetler
sermaye giris ve c¢ikisint istemiyorlarsa, yatirnm ve tasarruf arasindaki araligi
dengelemek i¢in kamu kesiminin biit¢e acig1 politikalarin1 kullanacaklardir. (Summers,
1988: 135)

Robert Murphy (1984) onyedi OECD Hilkesinin verilerini kullanarak yaptigi
calismada, ele aldig: iilkeler arasinda, yedi bilyiik iilkedeki B katsayisinin (0.98), on
kiigiik iilkedeki B katsayisindan (0.59) daha biiylik oldugu sonucuna ulagmistir.
Murphy’e gore, yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonu hesaplarken iilkenin
biiyiikliigii etkilidir. “Eger tilke, diinya faiz oranlarin etkileyecek kadar biiyiikse, ulusal
tasarruflardaki bir artis diinya faiz oranlarini diisiirebilir ve boylece yurtigi yatirimlar
artar. Buna bagli olarak kiigiik iilkelerden ziyade biiyiik iilkelerde korelasyon katsayist
daha yiiksek hesaplanmaktadir.” (Murphy, 1984: 342)

Murphy (1984), Obstfeld (1986), Dooley ve digerleri (1987) ve Wong (1990)
hesaplanan korelasyanlarin ortalama degerden kiiciik ¢ikmasina ragmen, gelismekte
olan ve kiigiik sanayilesmis iilkelerde yatirnm ve tasarruflar arasinda yakin iligkinin
oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Feldstein ve Horioka paradoksu icin getirilen ikinci uyar: ise yatirim ve
tasarruflar arasinda elde edilen yiiksek korelasyonun, 1980°li yillarda zayifladigi
yoniindedir. Frankel (1991) yaptig1 calismada, 1930-70 yillar1 arasindaki ABD verileri
icin, (1) nolu denklemin P katsayis1 birden farkli degilken, 1980’li yillardan sonra
katsaymnin anlamli sekilde sifirdan farkli olmadigi sonucuna ulagsmustir. (Frankel,
1991:233)

Bayoumi (1990), Tesar (1991), Feldstein ve Bacchetta’nin (1991), OECD
iilkeleri verileri ile 1980°li yillar igin yaptiklar1 ¢aligmalarin sonucunda Frankel’inki
kadar dramatik olmamakla beraber,  katsayilar1 daha diisiik ¢ikmustir.

Diger yandan yapilan bir c¢ok calismada da gosterilmistir ki; yatirnm ve
tasarruflar arasindaki korelasyonu etkileyen baska kriterler de vardir. Sermaye
hareketliligi oldugu durumda bile yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonu
etkileyen digsal faktorlere 6rnek verilirse; niifusun biiyiimesi, verimlilik, ticarete konu
olmayan tiiketim mallarmin varligi, cari islemler dengesine kamunun miidahalesi bu
faktorler arasinda sayilabilir. Yatirim ve tasarruflar arasindaki iliskiyi gosteren alternatif
bir agiklama ise cari islemler hesabi agiklarinin kapatilmasi ile ilgilidir. Dis borglar
sonsuza kadar siiremeyecegi icin, bor¢ ddeme kisit1 istenen bir durumdur. Cari islemler
dengesinin yatirim ve tasarruflar arasindaki farka esit oldugu tanimlamasindan hareket
edilirse ve uzun donemde cari islemler dengesi sifir olursa, yatirnm ve tasarruflar
arasindaki fark da sifir olmalidir.

Obstfeld ise yaptigi bir ¢ok calismada Feldstein ve Horioka paradoksuna yer
vererek hala yasayan ve en iyi paradokslardan biri oldugunu savunmaktadir.

Obstfeld ve Rogoff (1996), 1960-74 yillar1 arasindaki dénemde sermaye
hareketliliginin bugiinkii kadar olmadigina dikkat cekerek, Feldstein ve Horioka
regresyon modelini 1982 ve 1991 yillar1 arasindaki on yillik donemde OECD iilkeleri
icin modifiye etmislerdir. Liikksemburg ve Tiirkiye disindaki yirmiiki tlke igin
hesaplanan sonuglar agagidaki gibidir;

I/Y=0.09+0.62S/Y, R?=0.69

Hesaplanan sonuglar yatinm ve tasarruflar arasindaki pozitif iligkinin
zayifladigin1 fakat hala anlamli oldugunu gostermektedir. Feldstein ve Horioka’nin
belirttigi gibi, eger sermaye sanayilesmis iilkeler arasinda yiiksek hareketlilige sahipse
elde edilen katasayilarin birden daha kiigiik olmas1 gerekecektir. Bdylece, bir iilkenin
tasarruflar1 yatirnm yapmak igin tiim diinyadaki yatirimlart gozoniine almakta 6zgiir
olacaktir. Elde edilen katsayilar bir veya bire yakinsa, bu regresyon bir paradoks olarak
tanimlanabilir. (Obstfeld, Rogoff, 1996: 162)

Ekonomi Literetiiriinde Feldstein ve Horioka paradoksuna iliskin olarak yapilan
bir ¢ok ampirik ¢alisma, hem “cross-section” hem de zaman serileri analizlerini
icermektedir. Yapilan “cross-section” analizlerinde, Dooley, Frankel ve Mathieson’nun
(1987) analiz sonuglari, Feldstein ve Horioka ile genel olarak uyumlu c¢ikmustir.
Bayoumi (1990) sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve yurti¢i finansal piyasalarin
liberallestirilmesinin ilerletilmesine yonelik bulgular elde etmektedir. Sinn (1992),
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kullandigt on yillik ortalamada hesaplanan katsayilarin yukariya meyilli oldugu
sonucuna dikkat ¢ekmistir. Ciinkii bu donemde cari islemler dengesi, zamanlar arasi
biitge kisitina uymaya, ya da aciklardan fazlalara dogru hareket etmeye egilimlidir.

Yapilan zaman serileri analizlerinde ise Obstfeld (1986) yedi OECD iilkesi igin,
hesaplanan katsayinin, miikkemmel sermaye hareketliligi altinda, 1 degerinden anlaml
bir sekilde farkli oldugu sonucunu bulmustur. Johansen (1991) yatirnm ve tasarruf
iligkisinin, OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda gelismekte olan iilkelerde daha disiik
oldugu sonucuna ulagmistir. Hussein (1998) farkli bir hesaplama yontemi (DOLS)
kullanarak Feldstein-Horioka’nin sonuglarina karst bulgular elde etmistir. Ancak
Hussein’in sonuglarina gore, 5 OECD iilkesinde Feldstein-Horioka analiz sonuglari
desteklenirken, diger 18 OECD iilkesinde sermaye hareketliligi yiksektir. (Caporela,
Panpoulou, Pittis, 2001:5)

Coiteux ve Oliver (2000), Obstfeld ve Rogoff (2000), Corbin (2001) ve
Hoffman’mn (2001) yaptig1 ¢aligmalarda giiniimiizde de Feldstein-Horioka Paradoksu
incelenmektedir. Feldstein-Horioka Paradoksu temel alinarak yapilan bu ampirik
caligmalarin sonuglari, son on yildaki OECD iilkeleri i¢in yatirim-tasarruf iligkisine
yonelik hesaplamalarin, 1srarli bir sekilde yiiksek kaldigini gostermektedir. Feldstein ve
Horioka’nin yorumuna gore, yatirim ve tasarruflar arasinda devam eden yiiksek iliskinin
nedeni, sermaye piyasalarinin boliinmiisliigli veya diisiikk sermaye hareketliligine
baglanabilir. (Coakley, Fuertes ve Spagnolo,2001:2)

Rocha ve Zerbini (2003) ise 29 gelismekte olan iilkenin 1960-1996 verilerini
kullanarak yaptiklar1 kointegrasyon analizinde, yatirim ve tasarruf oranlarinin 1
katsayisi ile birbirine kointegre oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ancak, Feldstein ve
Horioka sermaye hareketliliginin derecesini degerlendirmek igin tasarruf ve yatirim
arasindaki korelasyonu kullanirken, Rocha ve Zerbini’nin sonuglarina gore, yatirim ve
tasarruf arasindaki bu korelasyon sermaye hareketliliginin derecesinden ziyade uzun
donem borglarin 6denmesi ile iligkilidir. Bdylece Feldstein ve Horioka sermaye
hareketliliginin derecesini degil uzun dénem bor¢ 6deme kosullarini elde etmislerdir.
(Rocha, Zerbini, 2003: 22) Sachsida ve Caetano’nin yaptigi benzer bir analizde,
Feldstein-Horioka regresyon katsayisinin, sermaye hareketliligini degil yurtici ve
yurtdis1 tasarruflar arasindaki ikame edilebilirlik iliskisini gosterdigi vurgulanmustir.
(Sachsida ve Caetano, 1999:8) Rye ve Robertson (2003) yaptiklar: analizde, Feldstein
ve Horioka testinin, sermaye hareketliligi agiklamak i¢in gii¢lii biir test olmayabilecegi
sonucuna ulagmislardir.

II1. SONUC

Feldstein ve Horioka (1980), yaptiklar1 calisma ile, yurti¢i yatirimlar ve
tasarruflar arasindaki korelasyonu sermaye hareketleri ile iliskilendirirek agiklamaya
caligmiglardir. Elde ettikleri sonug, ekonomi literatiiriine Feldstein - Horioka Paradoksu
olarak ge¢mistir. Uluslararasi ekonomi alaninda yer alan en Onemli ve birgok
arastirmaya temel teskil etmis ¢aligmalardan biridir. 2000°1i yillarda bile, bir¢ok teorik
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ve ampirik ¢alismanin regresyon denklemi olarak (1) nolu denklik kullanilmakta ve
Feldstein - Horioka paradoksuna yonelik tartigmalar yapilmaktadir.

Feldstein ve Horioka’nin ortaya koymak istedikleri sonu¢ sudur; “eger yurtigi
tasarruflar diinya tasarruf havuzuna eklenmisse ve yurti¢i yatirimlar ayni diinya tasarruf
havuzundaki fonlar i¢in rekabet ediyorsa, {ilkedeki yatirim oranlari ile tasarruf oranlari
arasinda korelasyon olmayacaktir.”

Feldstein ve Horioka’'nin ekonomi alaninda yaptigr bu énemli ¢alismanin yan
sira, diinya ekonomisinin son otuz yildaki degisimi disiiniilirse, 1970°1li yillarda
yagsanan krizin ardindan ulusal ekonomiler hizla serbestleserek, piyasa diizenine
yonelmislerdir. Ulusal diizeyde yasanan bu degisim uluslararasi ekonomik iliskilere de
yansimistir. Serbestlesme ve diinya ekonomisi ile artan 6lgiide entegrasyonu amaglayan
disa agilma siireci bu donemdeki egemen iktisat politikasi anlayist haline gelmistir.
1990’11 yillarda kiiresellesme olarak anilan bu siireg, lilkeler arasindaki sinirlart biiytik
Olciide kaldirmis ve sermayenin biiyiik 6l¢iide dolastigi kiiresel bir alan haline gelmistir.

Sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerde yarattig1 reel etkilere bakildiginda,
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girigi, bu {ilkelerde ulusal kaynaklarin
(tasarruflar) elverdigi diizeyin iizerinde harcama ve yatirnm yapabilme imkan
tanimaktadir. Kaynak kullaniminin geniglemesi sonucunda yatirim oraninin yiikselmesi,
ulusal tasarruflarla siirdiiriilebilecek ekonomik biiyiimenin 6tesinde daha hizli bir {iretim
ve gelir artis1 saglayacaktir. Bunun yam sira uluslararasi sermaye hareketlerinin reel
kazanglarinin 6ne ¢ikarilmasi igin, ulusal ekonomide uygun ve 6zendirici bir yatirim
ortaminin olmasi gerekir.

Gilinimiizde gelismekte olan iilkelerde gergeklesen sermaye hareketlerine
bakildiginda, sermaye akisindaki gelismelerin ulusal makroekonomik dengeleri
bozdugu ve ulusal politikalar1 olumsuz etkiledigi de goriilmektedir.

Ulusal mali piyasalarin serbestlesmesi ile, finansal kurumlarin temel niteligini
yitirdigi ve yatinm-tasarruf kararlarimi uyumlu hale getiren aracilik iglevinden
uzaklastig1 ve buna bagl olarak sermaye hareketlerinin de kisa vadeli ve spekiilatif bir
kimlige biiriindiigii diisiiniiliirse, sermaye hareketlerinin etkinlik ve verimlilik artisina
degil istikrarsizlik ve finansal krizlere yol agtig1 soylenebilir.

Sonug olarak Feldstein ve Horioka’nin 1980°de “sermaye hareketlerinin, ulusal
ekonomideki yatirim ve tasarruflar arasindaki iliskiyi azalttigi” goriisii, gliniimiizde
daha biiyiik boyutlara ulasarak, sermaye hareketlerinin ulusal ekonomide yarattig1 genis
makroekonomik etkilere doniismiistiir. Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketleri,
ekonominin daha hizla biiyiimesini saglayan bir siire¢ olarak baslamakta fakat sonugta
yerini finansal krizler ve ekonomik istikrarsizliga birakabilmektedir.
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