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Oz: Yatiim ve tasarruf arasindaki iliskinin belirlenmesi iktisat yazininin 6nemli bir konusu olmustur. Bu
sebeple Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan 6ne siiriilen yurtici tasarruf ve yatirim korelasyonu gelismekte
olan ekonomiler i¢in gézden gecirilmis ve 1990-2020 donemi igin test edilmistir. Veriler panel veri ozellikleri,
yatay kesit bagimlilik ve heterojenligin varligi ile uygun sekilde analiz edilmistir. Genisletilmis Ortalama Grup
(AMG) Tahmincisi ile katsay1 tahmini yapilmistir. 1990-2020 déneminde tasarruflarin yatirimlar {izerinde
pozitif ve anlamli etki olusturdugu ve tam sermaye hareketliliginin saglandigi belirlenmistir. Sonuglar,
Feldstein ve Horioka hipotezini dogrulamaktadir. Seriler arasindaki nedensel baglantilar1 arastirmak igin
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi uygulanmistir. Fakat panel genelinde degiskenler
arasinda nedensel baglanti bulunamamustir.
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Abstract: Determining the relationship between investment and savings has been an important subject of the
economics literature. For this reason, the domestic saving and investment correlation put forward by Feldstein
and Horioka (1980) was reviewed for emerging economies and tested for the period 1990-2020. The data were
appropriately analyzed with panel data characteristics, the presence of cross-sectional dependence, and
heterogeneity. Coefficient estimation was made with the Augment Mean Group (AMG) Estimator. It has been
determined that savings have a positive and significant effect on investments and full capital mobility is
achieved in the 1990-2020 period. The results confirm the Feldstein and Horioka hypothesis. Emirmahmutoglu
and Kose (2011) panel causality test was applied to investigate the causal connections between the series.
However, no causal link was found between the variables across the panel.
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Geligmekte Olan Ekonomiler i¢in Feldstein-Horioka Bulmacas:: Bir Panel Veri Analizi
The Feldstein-Horioka Puzzle for Emerging Economies: A Panel Data Analysis

1. Giris

Feldstein -Horioka (1980), bir tilkedeki daha yiiksek yurtici tasarruf oraninin daha yiiksek bir yerli
yatinm oramiyla ne Olgiide iliskide oldugunu o6l¢mek icin biiyiik sanayi iilkelerine iliskin verileri
kullanmaktadir. Mitkemmel diinya sermaye hareketliligi ile yerli tasarruf ile yerli yatirim arasinda higbir
iliski bulunmamas1 gerekmektedir. Ulkelerdeki tasarruf miktars, diinya ¢apindaki yatirim firsatlarina
cevap verirken, o iilkedeki yatirim diinya ¢apindaki sermaye havuzundan finanse edilmektedir. Aksine,
eger artinmh tasarruflar mensgei iilkeye yatirim yapma egilimi gosterirse iilkeler arasindaki yatirim
oranlarindaki farkliliklar, tasarruf oranlarindaki farkliliklara karsilik gelmelidir. Feldstein ve Horioka
(1980), 16 OECD tiilkesinde 1960-74 donemi i¢in yatirim ve tasarruf oranlar: arasindaki iliskiyi arastirmak
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i¢in asagidaki denklemi arastirmislardir:

yurti¢i tasarrufun gayrisafi yurti¢ci hasilaya oranimi gostermektedir. Mitkemmel bir diinya sermaye
hareketliligi ile {iilkedeki tasarruf oranindaki bir artis, tiim {ilkelerde yatinmin artmasina neden
olmaktadir. Artan sermayenin iilkeler arasindaki paylasimi, her iilkenin baslangi¢ sermaye miktar ile
pozitif ve iilkenin marjinal sermaye {riiniiniin esnekligi ile ters orantili olarak degisecektir. i tilkesinin
diinya ekonomisine gore son derece kiiciik oldugu ug¢ bir durumda, miikemmel diinya sermaye
hareketliliginin ima ettigi § degeri sifir olacaktir. Ancak, nispeten biiyiik bir iilke icin bile f’nin degeri,
yalnizca toplam diinya sermayesi i¢indeki payinin biiyiikliik mertebesinde olacaktir. f'nin gergek degeri
bu nedenle OECD iilkeleri arasinda farklilik arz edecektir. Ancak ortalama 0,10’dan daha az olacaktir
(Feldstein ve Horioka, 1980: 317-318). Feldstein ve Horioka (1980) ['min tahminini 0,89 olarak
bulmuslardir. Bes yillik alt donemlerin her birinin (0,85-0,95) katsayilar1 da genel katsayiya benzer
bulunmustur. Sonuglar, yurtigi tasarrufun potansiyel igselligi ve 6rneklem se¢im yanlilig1 géz Oniine
alindiginda bile degismemektedir. Ancak, sonuglari miikemmel uluslararasi sermaye hareketliligi
hipoteziyle celismekte ve artan tasarruflarin c¢ogunun tasarrufun yapildigi tiilkede kaldigimi ve
uluslararasi sermaye akislarinin getirilerdeki uluslararasi farkliliklara yanit vermedigini 6ne stirmektedir
(Akkoyunlu, 2020: 131).

Feldstein ve Horioka (1980)nin elde ettigi bulgular, cesitli sebeplerle konuyla ilgili muazzam bir
literatiirti ortaya ¢ikarmistir. Birincisi, agik ekonomi makroekonomisinde merkezi bir konu olan hesap
dinamikleri ile ilgili modeller, ampirik olarak gozlemlenen tasarruf yatirim iliskisini agiklanmasi gereken
stilize olgulardan biri olarak gdrmektedir. Ikincisi, gercek kaynaklarin sinirlar arasinda net transferlerine
odaklamilarak, bu iliski uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesinin degerlendirilmesi igin
kullanilabilmektedir. Bu, sirayla, bir {ilkenin toplam tiiketimini zaman iginde yumusatma yetenegini,
ekonomi politikasinin etkinligini ve aymi zamanda yurtici tasarruflar1 veya yerli sermaye olusumunu
hedefleme secimini belirlemektedir. Bununla birlikte, bulmacanin elestirilerinden biri, tasarruf tutma
katsayisinin, sermayenin uluslararast hareketli olup olmadigmi degerlendirememesidir. Uglinciisii,
tartisma, avronun gerekliligi, denizasiri dengelerin rolii ve vergilendirmenin sermaye ve tasarruflar
tizerindeki etkisi gibi politika konulariyla ilgili olarak ifade edilmektedir (Apergis ve Tsoumas, 2009: 64-
65). Feldstein-Horioka'nin iinlii tasarruf-yatirim bulmacasi pek ¢ok arastirmaya konu olmustur. Elde
edilen sonuglar iktisadi teori ile farkli sonuglar ¢ikarmasi sebebiyle iktisadi literatiire bulmaca olarak
gecmistir. Feldstein-Horioka bulmacasi uluslararas: makro iktisadin alt1 temel bulmacasindan biri olarak
tanimlanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 2000).

Tim bu degerlendirmeler 15181nda, bu makalede, yatirim ve tasarruflar arasinda egbiitiinlesme iliskisinin,
uzun donem katsayilarinin ve nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada Feldstein ve
Horiokamin (1980) sermaye hareketliliginin kisa vadeli bir yaklasim olmadig elestirileri goz oniine
almarak, 1990 yilindan 2020 yilina kadar olan doénem igin gelismekte olan ekonomilerde yillik panel
zaman verisi kullanilmistir. Bu ¢alisma iki agidan onem tagimaktadir. Birincisi Uluslararast Para Fonu
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(International Monetary Fund (IMF)) (2021) smiflandirmasina gore gelismekte olan ekonomi
siniflandirmasini temel almustir. Ikincisi ele aldigi dénem genis bir zaman araligii kapsamaktadir.
Makale takip eden su boliimlerden olusmaktadir. Tkinci boliimde literatiir agiklanmaktadir. Ugiincii
boliimde, verilerin tanimini ve kaynaklarini tartismakta, yontem ve metodolojiyi agiklamakta ve tahmin
sonuglari bildirilmektedir. Dérdiincii boliimde sonug verilmektedir.

2. Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan ¢alismada 1960-1974 donemi icin 16 OECD iilkesinde
yatay kesit regresyon analizi ile tasarruf orani ve yatirim orani arasindaki iliskiyi arastirmistir. Feldstein
ve Horioka (1980) B katsayisinu tasarruf elde tutma katsayisi olarak tanimlamistir. S6z konusu katsay1
sermaye hareketliliginin derecesini 6l¢mektedir. f Degerinin 1’e yakin olmasi ele alman ekonominin
kapal1 bir ekonomi oldugunu ve f degeri 0’a yakin bir deger alacaksa tam sermaye hareketliligi var
olacaktir. Feldstein ve Horioka 8 katsayisini 0, 89 olarak belirlemistir (Feldstein ve Horioka, 1980). Elde
edilen bulguda f katsayisinin yiiksek deger almasi Feldstein ve Horioka'nin varsayimlar ile celiski
gOstermistir. Ozellikle 1970'li yillarin birinci yarisindan sonra gelismis iilkeler, finansal entegresyon
siirecini hizlandirmislardir. Feldstein ve Horioka (1980)'min yatirim ve tasarruflar arasindaki iligkiyi
inceledigi calisma pek ¢ok arastirmaya konu olmustur. Hem tek tiilkeli hem de panel veri yontemleri ile
incelenmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki Feldstein ve
Horioka bulmacasinin gegerli olabilecegi yoniindedir. Bazi ¢alismalar f katsayisin1 yorumlama tizerine
kurulmus iken, bazi ¢alismalar koentegrasyon iliskisi bakimindan yorumlanmaktadir. f Katsayisini
Obstfeld (1986), 0,85; Dooley, Frankel ve Mathieson (1987) iki farkli donem igin (1960-73 ve 1974-84) iki
farkli katsay1 bularak (0,455-0,610) Feldstein-Horioka bulmacasini desteklemislerdir. Ayni sekilde Golub
(1990) da iki donem (1970-1979 ve 1980-1986) icin 0,85 ve 0,74 katsayilarin1 bulmustur. § Katsayisini Tesar
(1991), 0,84 bulmus ve Feldstein Horioka bulmacasinin sonuglarint desteklemistir. Coakley, Kulasi ve
Smith (1996) Feldstein-Horioka bulmacasini destekler sonuglar elde etmistir. Blanchard ve Giavazzi
(2002), farkli dénemler halinde hesapladiklar1 f katsayisimnin sonucunda Feldstein-Horioka hipotezini
destekler sonuglar belirlemislerdir. Bolatoglu (2005) Feldstein Horioka bulmacasini destekler sonuglar
bulmustur. Younas ve Chakraborty (2011) Feldstein ve Horioka bulmacasinin gegerli oldugunu
calismalarinda belirlemiglerdir. Bedir, Ozdemir ve Karabulut (2014), B katsayisimi 0,078 olarak
hesaplamis ve Feldstein-Horioka hipotezini desteklemislerdir. Chen ve Shen (2015) ise Feldstein-Horioka
bulmacasimin belirli bir siire gegerli oldugunu ve rejim degisikliklerine bagli olarak degistigini ortaya
koymuslardir. Caglar ve Yavuz (2018), Eytlipoglu ve Uzar (2020), Yilanci ve Kilci (2021) Feldstein-Horioka
bulmacasini desteklemislerdir.

Ikinci yaklagim Feldstein ve Horioka bulmacasinin gegersiz olabilecegi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Sinn
(1992), Caporole, Panopoulou ve Pittis (2005), Ketenci (2012), Akay ve Tiirkiiz (2016), Cifci, Ozbek ve
Uzgoren (2018), Alakbarov ve Sasmaz (2020) Feldstein-Horioka bulmacasini reddetmislerdir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Donem Orneklem Grubu Yontem Sonug

Bayoumi (1990) 1968-1986 ABD, Japonya, | Zaman serisi korelasyonu Ozel sektor igin
Almanya, Ingiltere, kullandig1 verilerde
Fransa, Kanada, yaptigi regresyon
Norveg, Finlandiya, analizinde ekonomi
Belcika, Yunanistan genelindeki verilerden

tutarlt bir sekilde daha
diisitk bir korelasyon
iligkisi belirlemistir.
Ayni  zamanda altin
standart doénemine ait
kullandig1 verilerde
tasarruf ve  yatirim
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arasinda  disiik  bir
regresyon belirlemistir.
Yapisal olarak diisiik
sermaye hareketliligine
dair sonug elde
edememistir.

Tesar (1991)

1960-1986

23 OECD iilkesi

Yatay Kesit OLS

Kisa ve uzun dénemde
tasarruf ve  yatirim
oranlari arasinda pozitif
bir bag bulmustur.

Coakley, Kulasi &
Smith (1996)

1960-1992

23 OECD iilkesi

Panel MG ve GLS yontemi

Calismanin sonucunda
Feldstein-Horioka
hipotezini destekler
nitelikte sonuglar tespit
etmislerdir.

Jansen (1997)

1951-1991

23 OECD Ulkesi

ECM

Tasarruf yatirim
korelasyonu

tahminlerini, asir1
farklilik agisindan
saglam olarak
belirlemistir. OECD
bolgesinde biiyiik bir
iilke etkisi ve sermaye
hareketliliginde bir artis
olduguna dair kanitlar
bulmustur.

Blanchard &
Giavazzi (2002)

1975-2001

OECD ve AB
ulkeleri

Panel OLS

Calismanin sonucunda
Feldstein-Horioka
hipotezini destekler
nitelikte sonuglar elde
etmislerdir.

Ho (2002)

1961-1997

20 OECD iilkesi

DOLS ve FMOLS

Panel verilerde
egbiitiinlesme analizinin
glictiniin daha yiiksek
oldugunu tespit
etmistir.

Bolatoglu (2005)

1970-2003

Tiirkiye

ARDL

Calismanin sonucunda
Feldstein-Horioka
hipotezi ile  tutarh
sonuglar bulmustur.

Caporale,
Panopoulou & Pittis
(2005)

1948-1998

23 OECD tiilkesi

Monte-Carlo Similasyonu

Feldstein-Horioka
sonucunun saglam
goriinmedigini  ifade
etmiglerdir.

Narayan (2005a)

1960-1999

Japonya

ARDL

Japonya orneginde
tasarruf-yatirim
arasinda  bir  iligki
bulamamustir. Feldstein-
Horioka hipotezinin
aksine bir sonug¢ elde
edilmistir.

Narayan (2005b)

1952-1998
1952-1994

ARDL
DOLS
FMOLS

Ele alinan donemlerde
yatirim-tasarruf

arasinda iligki
belirlemistir. Cin
ekonomisi icin
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Feldstein-Horioka
hipotezi ile uyumlu
oldugu sonucunu
bulmusglardir.

Oktayer & Susam
(2007)

1962-2006

Tiirkiye

Iki asamali Engle Granger
yontemi

kareler
sonucunda

En kiigik
yontemi
yatirrm  ve
arasinda uzun donemli
koentegrasyon iligkisi
bulmustur.

tasarruf

Fouquau, Hurlin &
Rabaud (2008)

1960-2000

24 OECD iilkesi

Panel Esik Regresyon

Ulke biiyiikliigii, agtkhik
derecesi ve cari hesap
GSYH oranlar1 yatirim-
tasarruf iligkisi tizerinde
en biiyiik etkiye sahip
oldugunu
belirtmiglerdir.

Georgopoulos &
Hejazi (2009)

1975-2004

62  Gelismis ve
Geligsmekte
Ulke

olan

Panel OLS ve GLS

Yurtici yanliligin,
cikiglar1  ve

girigleri yiiksek oranda

sermaye

pozitif
gosterdiginde ¢ok daha
yiiksek
hareketliligi
seviyeleriyle de tutarh
oldugunu
gostermiglerdir.

korelasyon

sermaye

Rao, Tamazian &
Kumar (2010)

1960-2007

13 OECD tilkesi

Sistem GMM

Feldstein-Horioka
bulmacasinin ¢ok daha
disiik  bir
tutma katsayisi ile daha
zayif bir bicimde var
oldugu bulunmustur.

tasarruf

Balavac (2011)

1995-2007

Gegis Ekonomileri

Sabit Etkiler Modeli

Calismanin  sonucunda
sermaye hareketliliginin
desteklenmedigini
bulmuslardir.

Guzel ve Ozdemir
(2011)

1960-2003

ABD-Japonya

OLS, DOLS, JOH-ML

Yapisal degisimlere izin
vermek ile hem Japonya
hem de ABD
“bulmacanin”

icin
ortadan
kalktigini bulmuslardir.

Esen, Yildirim &
Kostakoglu (2012)

1975-2009

Tiirkiye

ARDL

Tiirkiye ekonomisi igin
Feldstein-Horioka
hipotezinin gecerli
oldugunu ortaya
koymuslardir.

Ketenci (2012)

1995-2009

23 Avrupa Ulkesi

Johansen egbiitiinlegme testi
Gregory ve Hansen
egbiitiinlesme testi

Yapisal degisikliklerin
mevcudiyetinde
alikoyma
tahminleri,
allman  AB
Belcika
Feldstein-
Bulmacasimin

tasarruf
katsayis1
dikkate
ulkelerinde
diginda
Horioka
varligim
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desteklemedigini
belirtmistir.

Eratas, Nur &
Ozcalik (2013)

1990-2012

Almanya, Amerika
Fransa, ingiltere,
Halya, Japonya ve
Kanada

(G7 iilkeleri)

Westerlund ECM testi
CCE tahmincisi

Egbiitiinlesme iligkisinin
varligr ile birlikte G7
iilkelerinde sermaye
hareketliliginin nispeten
yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Bedir, Ozdemir &
Karabulut (2014)

1992-2012

Avrasya
ekonomileri

Panel ARDL

Calismanin sonucunda
yatirim ve tasarruflar
arasinda bir
egbiitiinlesme iligkisi
belirlemislerdir. B
Katsayisin1 0,078 olarak
tespit etmiglerdir.
Dolayisiyla  Feldstein-
Horioka hipotezini
desteklemiglerdir.

Gocger, Alatas ve
Peker (2014)

1980-2012

20 OECD iilkesi

CCE ve CCMGE

Feldstein-Horioka
Paradoksunun  gecerli
olmadigim ifade
etmislerdir.

Mercan (2014)

1970-2011

AB-15 ve Tiirkiye

CCE ve CCEMG

Ulkelerin ~ geneli igin
yatirim-tasarruf
degiskenleri  arasinda
zayif es-biitiinlesme
iligkisi bulunmustur.

Chen & Shen (2015)

1996-2013

9 AB iilkesi

Markov  rejimi  degisim
modeli, OLS, DOLS, FMOLS

Calismanin sonucunda
Feldstein-Horioka
bulmacasinin belirli bir
siire gegerli oldugunu
ve rejim degisikliklerine
bagl oldugunu
bulmusglardir.

Akay & Tiirkiiz
(2016)

1981-2013

Disa acik gelismis
ve gelismekte olan
ilkeler

Panel VAR Analizi

Calismanin sonucunda
Feldstein-Horioka
hipotezini hem gelismis
hem de gelismekte olan
ulkelerde
reddetmislerdir.

Ma & Li (2016)

1960-2014

22 Geligmis ve
Gelismekte Olan
Ulke

OLS

Tasarruf elde tutma
katsayillarinin daha az
gelismis ekonomiler igin
diisik ve  gelismis
ekonomiler igin yiiksek
oldugu bu da gelismis
ve az gelismis
ekonomiler arasindaki
uzun vadeli Odeme
giicli kisitlamasi
farkiyla agiklamiglardir.

Tungsiper & Bigen
(2016)

1990-2014

E7 Ulkeleri

Goriiniirde Miskisiz
Regresyon Yaklasimi

Feldstein-Horioka

hipotezi'nin Cin,
Hindistan ve
Endonezya’da  gecerli
oldugunu;, Brezilya,
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Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’de gecerli
olmadigimi
bulmusglardir.

Yalcinkaya &
Hiiseyni (2016)

1980-2013

28 OECD Ulkesi

CCMGE

Feldstein-Horioka
Hipotezi tasarruf fazlasi
veren iilkelerde
gegcerlidir.

Ay & Ozmen (2017)

1970-2015

Yiikselen piyasa
ekonomileri

FMOLS, DOLS, CCR ve
panel nedensellik testi

Calismanin sonucunda
elde edilen bulgular, bir
kisminin diinya
sermaye hareketliligini
sagladigini; bir kisminin
diinya sermaye
hareketliligini
saglamadigini
bulmusglardir.

Demir &
Cergibozan (2017)

1962-2015

Tiirkiye

Markov ~ rejim  degisim
modeli

Tiirkiye  ekonomisinin
yillar itibariyle disa
agilma egiliminde artis
kaydettigini tespit
etmislerdir.

Caglar & Yavuz
(2018)

1960-2016

Tiirkiye

ARDL

Calismanin  sonucunda
Feldstein-Horioka
paradoksunun  gegerli
oldugu sonucunu
belirlemislerdir.

Cifci, Ozbek &
Uzgoren (2018)

1980-2015

28 OECD iilkesi

LM Bootstrap
Koentegrasyon testi
Durbin-Hausman
koentegrasyon testi

Degiskenler  arasinda
esbiitiinlesme
bulamamuislardir.
Dolayisiyla  Feldstein-
Horioka hipotezinin
gegcerli olmadigimn
belirlemislerdir.

Alakbarov &
Sasmaz (2020)

1995-2017

OECD iilkeleri

Westerlund-Edgerton
Yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi
Dumitresru ve Hurlin panel
nedensellik testi

Feldstein-Horioka
tarafindan ifade edilen
sonuglarin
desteklenmedigini
bulmuslardir.

Ozek (2020)

2002-2018

Tiirkiye

Orta Asya Tiirk
Cumbhuriyetleri
(Azerbaycan,
Kazakistan,
Kirgizistan,
Tacikistan)

CCE

AMG

Emirmahmutoglu ve Kose
Panel Nedensellik Testi

Azgelismis

ekonomilerin gelir
seviyesinin  diistikliigii
sebebiyle diisiik
tasarruflarin distik
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3. Arastirmanin Amaci, Modeli ve Bulgular1

Calismada 1990-2020 dénemine ait yillik veriler ile Feldstein-Horioka hipotezi ¢ergevesinde yatirimlar ile
tasarruflar arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu ¢ercevede ¢alisma kapsaminda Uluslararas: Para Fonu
(International Monetary Fund (IMF)) (2021) tarafindan yapilan siiflandirmaya gore 41 gelismekte olan
ekonomiye? panel veri analizi uygulanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere ait agiklamalar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenler ve Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degiskenler Kisaltma Kullanilan Veri Agiklama

Yatirim Degiskeni (I/Y) GFCF Gayri Safi Sabit Sermaye | Gayri Safi ~ Sabit Sermaye
Olusumu (GSYH'nin | olusumu arazi iyilestirmelerini
ylizdesi) (citler, hendekler,

kanalizasyonlar vb.) tesis, makine
ve ekipman alimlar1 ve okullar,
hastaneler, 6zel konutlar, ticari ve
endiistriyel binalar dahil olmak
tizere yollarin, demiryollarinin ve

benzerlerinin ingasini
kapsamaktadir.
Tasarruf Degiskeni (5/Y) GDS Gayrisafi yurtici | Gayri safi yurt igi tasarruflar
tasarruflar (GSYH'min | GSYH’den nihai tiiketim
ylizdesi) harcamalarmin (toplam tiiketim)

¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Kaynak: World Bank
Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de ifade edilmektedir.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ekonomiler icin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma | Minimum Deger | Maksimum
Deger

GECEF (1Y) 1271 22.48721 6.153336 4.452249 57.71025

GDS (S/Y) 1271 20.47602 13.14593 -86.91212 68.49762

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde analize konu olan toplam gozlem sayisi 1271'dir. GFCF (I/Y)
degiskenine ait ortalama degeri 22.49; standart sapma degeri 6.15, minimum ve maksimum degerler ise
sirasiyla 4.45 ve 57.71 olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte tasarruf gostergesi olarak kullanilan GDS
(S/Y) degiskenine ait minimum deger negatif deger olarak belirlenirken maksimum deger 68.50 olarak
belirlenmistir. GDS (5/Y) degiskenine ait ortalama deger 20.48, standart sapma degeri 13.15 olarak
bulunmustur.

2 Arjantin, Arnavutluk, Azerbaycan, Barbados, Belarus, Belize, Brezilya, Brunei Sultanligi, Bulgaristan, Cezayir, Dominik
Cumbhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Endonezya, Fas, Fiji, Filipinler, Guatemala, Giiney Afrika, Hindistan, Jamaika, Kolombiya,
Kosta Rika, Kuzey Makedonya, Liibnan, Malezya, Meksika, Misir, Mogolistan, Paraguay, Peru, Romanya, Rusya Federasyonu, Sri
Lanka, Suudi Arabistan, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay, Urdiin ve Vanuatu.
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Calismada Feldstein-Horioka bulmacast panel veri analizi yéntemleri ile agiklanacaktir. ik olarak hem
degiskenlerin hem de kurulan modelin yatay kesit bagimlilik tasiyip tasimadig1 Breusch ve Pagan (1980)
CDum testi, Pesaran (2004) CDiv ve CD testleri ile belirlenecektir. Tkinci olarak katsayilarin homojen ya da
heterojen olup olmadiklar1 Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen A ve Aagj testleri ile tespit
edilecektir. Uglincii olarak ise yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik tespitinin ardindan 2. Nesil birim kok
testlerinden CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile degiskenlerin
duraganlig1 belirlenecektir. Dordiincii olarak ise esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Esbiitiinlesme
iligkisinin belirlenmesinin ardindan heterojenlige izin veren tahminciler ile katsayr tahmininde
bulunulacaktir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespiti i¢in nedensellik testi
uygulanacaktir. Analizde kullanulan tahmin prosediirii Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1: Feldstein-Horioka hipotezini tahmin etmek i¢in kullanilan tahmin prosediirii

— +e homojenlik testi =

[

- +

atay kesit Watay kasit
Exmalald we bagmahlik ve
heterojenhk yoksa heterojenlik yoksa
T
T 3
— Geleneksel panel T = Birina Kok Testi T - CADF = CIPS
— wer: vomtermlers — — Birim Kok Testi
— + Duragan
Duragan M - Degils=
L 4
— Som Bulma
Wasteriund (2007} e Ejbatinlesme Tess
Esbiivanlesme Tast Tre— —
Esbetimlesma % —F — —»| Esbittmnlesme varsa
bz
|
+ I S
Son Bulma ——— _—

—_— Uzun dénem katsay: talumn

-
_
C AMG Tahmincizi )
Emirmahmurogiu ve
K&se {201 1) Nedensellik

T

SO

Tablo 4’te analizde kullandigimiz serilere ait yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlere ait Yatay-kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

GFCF (IY) GDS(5/Y)
Istatistik p-degeri istatistik p-degeri
LM (BP,1980) 3819.467 0.0000%** 3854.271 0.0000***
CD
Im(Pesaran, 2004) 74.06657 0.0000*** 74.92597 0.0000***
CD
(Pesaran, 2004) 15.49115 0.0000*** 7.249663 0.0000%***

Notlar: Test istatistikleri sonuglarina gore sirasiyla *** %1, ** %5 ve * 10 anlamlilig1 belirtmektedir.
Analizde degiskenlere ait yatay kesit bagimliligin test etmek amaciyla Breusch ve Pagan (1980) LM ve
Pesaran (2004) CD v ve CD testinden yararlamilmistir. Tablo 4 incelendiginde, analizde kullanilan
degiskenlerin ikisinde de yatay kesit bagimliligin oldugu belirlenmistir. Degiskenlerde yatay kesit
bagimlilik oldugunun belirlenmesinin ardindan yatay kesit bagimliliga izin veren Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi uygulanacaktir.
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Tablo 5: Pesaran CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) (2007) Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabit Sabit ve Trend
Gecikme I CADF-istatistik Gecikme | CADF-istatistik

GFCF (I/Y)
Arnavutluk 1 -3.363** 1 -3.788**
Cezayir 2 -2.066 2 -1.892
Arjantin 1 -1.727 1 -1.694
Azerbaycan 1 -2.232 1 -2.200
Barbados 1 -4.366*** 1 -4.257**
Belarus 1 -4.619%** 1 -4.745%%*
Belize 1 -4.874%%* 1 -4.998***
Brezilya 1 -2.918 1 -2.898
Brunei Sultanlig: 1 -3.189* 1 -3.149
Bulgaristan 2 -2.287 1 -2.984
Sili 1 -4.271%%* 1 -4.060%*
Kolombiya 2 -3.655** 2 -3.824**
Kosta Rika 1 -4.315%** 1 -4.319%*
Dominik Cumhuriyeti 1 -3.516** 1 -3.421
Ekvador 1 -3.217* 1 -3.213
Misir 1 -2.461 1 -2.692
El Salvador 1 -3.951*** 1 -3.808*
Fiji 1 -4.794%%* 1 -4.641***
Guatemela 1 -2.277 1 -2.354
Hindistan 1 -2.246 1 -3.034
Endonezya 1 -2.805 1 -3.386
Jamaika 2 -3.178* 2 -2.784
Urdiin 2 -3.741* 2 -4.924%%*
Liibnan 1 -2.549 1 -2.581
Malezya 1 -2.312 1 -2.254
Meksika 1 -2.433 1 -2.371
Mogolistan 2 -1.880 2 -1.847
Fas 1 -2.786 1 -4.536***
Kuzey Makedonya 1 -3.835** 1 -3.547*
Paraguay 1 -4.075*** 1 -3.975**
Peru 1 -3.759** 1 -4.030%*
Filipinler 1 -2.977* 1 -2.881
Romanya 1 -3.960*** 1 -3.904**
Rusya Federasyonu 1 -3.861** 1 -4.246**
Suudi Arabistan 1 -4.415%** 1 -4.658%**
Giiney Afrika 1 -3.471** 1 -3.679*
Sri Lanka 1 -2.784 1 -2.988
Tayland 1 -3.395** 1 -3.320
Tiirkiye 1 -3.693** 1 -4.101**
Uruguay 1 -2.675 1 -2.755
Vanuatu 1 -4,152%** 1 -4.147**
CIPS-Istatistik -3.295%** -3.436***

GDS(S/Y)
Arnavutluk 2 -4.293*** 2 -3.684*
Cezayir 1 -3.900** 1 -4.113**
Arjantin 1 -3.518** 1 -3.701*
Azerbaycan 1 -3.538** 1 -4.377**
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Barbados 1 -3.040* 1 -2.978
Belarus 1 -2.550 1 -2.465
Belize 1 -3.647%* 1 -3.579*
Brezilya 1 -3.246* 1 -3.615*
Brunei Sultanlig: 1 -3.577** 1 -3.660*
Bulgaristan 1 -3.425%* 1 -2.982
Sili 1 -4.751%%* 1 -4.716%**
Kolombiya 1 -3.183* 1 -2.936
Kosta Rika 1 -4.069*** 1 -3.640*
Dominik Cumhuriyeti 1 -2.850 1 -3.063
Ekvador 1 -2.869 1 -2.894
Misir 1 -4.357*%* 1 -4 558%**
El Salvador 1 -3.970%** 1 -3.938**
Fiji 1 -2.734 1 -2.695
Guatemela 1 -3.382** 1 -3.569*
Hindistan 1 -2.406 1 -2.469
Endonezya 1 -4.265*** 1 -4.447**
Jamaika 2 -1.792 2 -1.530
Urdiin 1 -2.249 1 -2.569
Liibnan 1 -2.531* 1 -2.772
Malezya 1 -3.157 1 -3.324
Meksika 1 -4.915%** 1 -4.864%**
Mogolistan 1 -3.068* 1 -2.995
Fas 2 -3.645** 2 -3.529*
Kuzey Makedonya 1 -4.245%+ 2 -4.273**
Paraguay 1 -4.208*** 1 -4.099**
Peru 1 -3.815%* 1 -3.684*
Filipinler 1 -3.118* 1 -3.047
Romanya 1 -2.163 1 -2.213
Rusya Federasyonu 1 -3.220* 1 -3.430
Suudi Arabistan 1 -3.636** 1 -4.297**
Giiney Afrika 1 -7.190%** 1 -7.499%%*
Sri Lanka 2 -2.199 2 -2.146
Tayland 1 -2.721 1 -2.874
Tiirkiye 1 -2.120 1 -2.033
Uruguay 1 -1.419 1 -1.379
Vanuatu 1 -3.127* 1 -3.541*
CIPS-Istatistik -3.368%** -3.419%%*

Notlar: Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.23 (%1), -2.11 (%5) ve -2.05 (%10) (Pesaran,
2007, table II(b):280); sabit ve trendli modelde -2.72 (%1), -2.60 (%5) ve -2.55 (%10) (Pesaran, 2007, table
II(c): 281)'dir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -3.95 (%1), -3.27 (%5) ve -2.94 (%10)
(Pesaran, 2007, tablo I(b) :275); sabit ve trendli modelde -4.47 (%1), - 3.78 (%5) ve - 3.44 (%10) (Pesaran,
2007, tablo I(c): 276)'diir. ***%1 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ve ** %5 diizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigini, * %10 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gosterir. Gecikme uzunlugu
2 olarak alinmstir.

Tablo 5'te her bir degisken icin sabit ve sabit trend iceren CADF birim kok testine ait bulgular
gosterilmektedir. Panel genelini olusturan CIPS istatistigi sonuglarina gore degiskenlere ait bulgularin
kritik degerden daha biiyiik olmasi sebebiyle diizey degerinde duragan I(0) oldugu belirlenmistir.
Ulkelere ait CADF istatistikleri incelendiginde ise sonuglar farklilik gostermektedir.

Ampirik analizde ayni zamanda modele ait yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit bagimliliginin olup
olmadig1 ve uzun donem katsayilarinin heterojen olup olmadig: incelenmistir. Bu sebeple yatay kesit
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bagimliligini test etmek amaciyla Breusch ve Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD wm ve CD testinden
faydalanilmistir. Ayni zamanda uzun dénem katsayilarinin homojen veya heterojen yapiya sahip oldugu
tespit etmek i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) Delta homojenlik testi kullanilmistir.

Tablo 6: Homojenite ve Yatay-kesit Bagimlilig1 Testleri Sonuglar

Regresyon Modeli:
i=a i+ i [statisti -degeri

am +B(S/YV)i + i k p-deg;
Yatay kesit bagimhilik testleri:
LM Bp,1980) 4774.341 0.000%+*
CDin (pesaran, 2004 97645 0.000*
cb (Pesaran, 2004) -1.933 0.027*
Homojenite Testleri:
A 1.608 0.054*
A i 1.689 0.046**

Notlar: Test istatistikleri sonuglarina gore sirastyla *** %1, ** %5 ve * 10 anlamlili§1 belirtmektedir.

Tablo 6’da arastirma kapsaminda tahmin edilecek modele ait homojenlik testi ve yatay kesit bagimlilik
testi sonuglar1 gosterilmektedir. Tablo 6’da yer alan sonuclar degerlendirildiginde tahmin edilecek
modelin yatay kesit bagimlilik icerdigi tespit edilmistir. Panelin homojenlik yapisini analiz eden Delta
testinin bulgulart uzun donem katsayilarinin heterojen oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda
heterojen tahmine dayali ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan egbiitiinlesme yontemleri ile
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi belirlenecektir.

Tablo 7 Westerlund (2007) es biitiinlesme testinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 7: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Sabit Sabit ve Trend
Testler Deger Z Degeri P Degeri Deger Z Degeri P Degeri
Group_tau -2.343 -4.030 0.000*** -2.574 -1.639 0.051*
Group_alpha -9.394 -2.648 0.004*** -11.434 0.544 0.707
Panel_tau -13.292 -4.046 0.000%*** -15.972 -2.797 0.003***
Panel_alfa -7.833 -5.196 0.000%** -10.795 -1.945 0.026**

Notlar: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir. H, Hipotezi esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulmaktadur.
Test istatistikleri sonuglarina gore sirasiyla *** %1, ** %5 ve * 10 anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 7’de Westerlund (2007) es biitiinlesme testi sonuglari hem sabit hem de sabit trendli modelde
gosterilmektedir. Group_tau, Group_alpha, Panel_tau ve Panel_alfa test istatistik, Z istatistik ve olasilik
degerleri verilmistir. Tablodan sonuglar gozlemlendiginde sabit modelde Group_tau, Group_alpha,
Panel_tau ve Panel_alfa istatistik sonuglarina gore H, hipotezi reddedilmektedir. Yani yatirim ve tasarruf
arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sabit ve trend iceren modele gore ise
Group_tau, Panel_tau ve Panel_alfa istatistik sonuglarina gore ise degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi vardir. Yani H, hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 10: Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi (Augment Mean Group, AMG) Sonuglari

Sabit GDS (S/Y)
Ulke Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Arnavutluk 26.02257 0.000*** .3018372 0.000***
Cezayir 32.71223 0.000%*** -.0696683 0.579
Arjantin 17.38563 0.000%*** -.0546509 0.637
Azerbaycan 29.43773 0.000*** -.1002604 0.344
Barbados 17.00821 0.000%** -.1069375 0.552
—
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Belarus 18.93463 0.000*** .3288413 0.013**
Belize 18.71772 0.000*** 1290536 0.169
Brezilya 13.36129 0.000*** .2652055 0.031**
Brunei Sultanlig: 38.78778 0.000%** -.2536542 0.127
Bulgaristan 19.35648 0.000*** -.0028617 0.987
Sili 30.04418 0.000*** -.2692031 0.011**
Kolombiya 16.12624 0.000%** .2316681 0.031**
Kosta Rika 15.7441 0.000%** .2242932 0.163
Dominik Cumhuriyeti 8.631017 0.013** .7824551 0.000%**
Ekvador 9.84874 0.001*** .5084197 0.000%**
Misir 10.18757 0.000%** .7198073 0.000%**
El Salvador 16.58667 0.000*** .3178005 0.000%**
Fiji 12.97569 0.000*** .2188713 0.002***
Guatemela 15.79181 0.000*** -.0058607 0.972
Hindistan 12.62475 0.000*** 571118 0.000%**
Endonezya 6.566726 0.146 .6972094 0.000%**
Jamaika 21.3674 0.000*** .2219653 0.000***
Urdiin 22.80154 0.000*** 4238392 0.011**
Liibnan 23.005 0.000*** -.2983782 0.001***
Malezya 24.73952 0.012** .0716444 0.775
Meksika 24.66722 0.000*** -.179377 0.234
Mogolistan 24.33384 0.000*** 1433144 0.301
Fas 19.94316 0.000*** .33502 0.155
Kuzey Makedonya 20.14645 0.000*** .0213865 0.773
Paraguay 21.45454 0.000*** -.1081404 0.153
Peru 18.6659 0.000*** .0873982 0.350
Filipinler 34.2663 0.000*** -.803203 0.000***
Romanya 23.27528 0.000*** -.0121211 0.944
Rusya Federasyonu 15.33664 0.000%** 1615862 0.089*
Suudi Arabistan 21.76888 0.000*** -.0144905 0.757
Giiney Afrika 2.378677 0.591 .8123084 0.000%**
Sri Lanka 18.20081 0.000*** .3455281 0.002***
Tayland -46.53356 0.001*** 2.253664 0.000%***
Tiirkiye 15.5092 0.000*** 417304 0.001***
Uruguay 12.26458 0.000*** 2261447 0.049**
Vanuatu 19.13625 0.000*** .3317448 0.039**
Tiim Panel 17.64828 0.000*** .2163566 0.002***

Notlar: Test istatistikleri sonuglarina gore sirastyla *** %1, ** %5 ve * 10 anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 10 Eberhardt & Bond (2009) ve Eberhardt & Teal (2010) tarafindan gelistirilmis Genisletilmis
Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi sonuglarimi gostermektedir. Tiim panel sonuglari incelendiginde
tasarruflarin yatirimlar {izerindeki etkisi pozitif ve anlamli olarak belirlenmistir. Tiim panel genelinde
tasarruf tutma katsayisi yaklasik olarak 0.22 olarak belirlenmistir. S6z konusu degerin sifira yakin olarak
bulunmasi yiiksek sermaye hareketliligini ortaya koymaktadir. Yani tasarruflarda meydana gelen %1’lik
bir artis yatirimlarda %0.22’lik bir atisa sebebiyet vermektedir.

Tasarruflarin yatirimlar iizerinde anlaml etki olusturdugu {ilkeler Arnavutluk, Belarus, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Misir, Hindistan, Fiji, Endonezya, Jamaika,
Urdiin, Liibnan, Rusya, Filipinler, Sri Lanka, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Vanuatu
olarak belirlenmistir.

Tasarruf tutma katsayis1 Arnavutluk’ta 0.30, Belarus’ta 0.32, Brezilya'da 0.26, Sili’de 0.27, Kolombiya’'da
0.23, El Salvador’da 0.32, Fiji’de 0.22, Jamaika’da 0.22, Urdiin’de 0.42, Liibnan’da-0.29, Rusya’da 0.16, Sri
Lanka’da 0.35, Tiirkiye’de 0.42, Uruguay’da 0.23 ve Vanuatu'da 0.33 olarak belirlenmistir. Yani 1990-
2020 donemi igin s6z konusu iilkelerde tasarruf tutma katsayisi sifira yakin oldugu igin yiiksek sermaye
hareketliligini ortaya ¢ikarmistir.
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1990-2020 donemi icin AMG tahmincisi yontemiyle Tayland’'da tasarruf tutma katsayis1 2.25 olarak

belirlenmistir.

Tayland'da tasarruf tutma katsayisinin birden biiyiik olmas:

hareketliliginin oldugunun gostergesi olarak belirlenmistir.

diisiik sermaye

Tasarruf tutma katsayis1 Dominik Cumhuriyeti'nde 0.78, Ekvador’da 0.51, Misir'da 0.72, Hindistan’da
0.57, Endonezya’da 0.70, Filipinler'de -0.80 ve Giiney Afrika’da 0.81 olarak tespit edilmistir. S6z konusu

degerlerin birden kiigiik olmasi nispeten sermaye hareketliligi oldugu yoniinde yorumlanabilir.

Tablo 11: Emirmahmutoglu & Kose (2011) panel nedensellik analizi sonuglar1

Istatistik | p-degeri Istatistik |p-degeri
GFCF (I/'Y)=>GDS (S/Y) GDS(S/Y)=>GFCEF(I/Y)
(TUM PANEL) 73.315 0.743 |(TUM PANEL) 86.201 0.354
IArnavutluk 1.202 0.273  |Arnavutluk 0.843 0.358
Cezayir 0.465 0.927 |Cezayir 0.575 0.902
Arjantin 1.192 0.551 |Arjantin 0.479 0.787
Azerbaycan 1.419 0.492  |Azerbaycan 0.667 0.716
IBarbados 1.116 0.291 |Barbados 0.442 0.506
Belarus 0.402 0.940 |Belarus 2.941 0.401
Belize 0.433 0.511 [Belize 0.784 0.376
Brezilya 0.353 0.552  [Brezilya 0.313 0.576
Brunei Sultanlig: 1.512 0.470  [Brunei Sultanlig: 4.803 0.091*
Bulgaristan 0.045 0.832  |Bulgaristan 0.667 0.414
Sili 0.100 0.752  (Sili 0.530 0.467
Kolombiya 0.858 0.651  [Kolombiya 3.294 0.193
Kosta Rika 0.155 0.926  |[Kosta Rika 0.549 0.760
Dominik Cumhuriyeti 0.074 0.785  |[Dominik Cumhuriyeti 0.387 0.534
Ekvador 0.455 0.797  |[Ekvador 0.040 0.980
Misir 0.230 0.891  |Misir 2.953 0.228
El Salvador 0.322 0.571  |El Salvador 0.746 0.388
Fiji 9.066 0.003***  [Fiji 0.046 0.829
Guatemela 1.019 0.601 |Guatemela 0.650 0.722
Hindistan 3.625 0.163 |Hindistan 0.723 0.697
Endonezya 0.110 0.947 [Endonezya 0.334 0.846
Jamaika 3.900 0.048**  [Jamaika 0.256 0.613
Urdiin 2.531 0.282  |[Urdiin 0.729 0.695
Litbnan 1.521 0.467 |Lubnan 7.386 0.025**
Malezya 0.097 0.953 Malezya 0.598 0.741
Meksika 0.807 0.668 |[Meksika 0.021 0.990
Mogolistan 1.825 0.402  Mogolistan 0.036 0.982
Fas 0.059 0.808 [Fas 3.444 0.063*
Kuzey Makedonya 0.004 0.947  |Kuzey Makedonya 0.015 0.902
Paraguay 5.901 0.117  |Paraguay 9.638 0.022%**
Peru 0.095 0.953  |Peru 1.989 0.370
Filipinler 0.821 0.663  [Filipinler 2.747 0.253
Romanya 1.224 0.542 |[Romanya 1.272 0.529
Rusya Federasyonu 0.619 0.431  |Rusya Federasyonu 1.286 0.257
Suudi Arabistan 1.767 0.184  |[Suudi Arabistan 3.972 0.046**
Giiney Afrika 2.017 0.365  |Giiney Afrika 1.769 0.413
Sri Lanka 0.066 0.967  |Sri Lanka 0.868 0.648
Tayland 5.429 0.020** [Tayland 0.385 0.535
Tirkiye 1.490 0.475 [Turkiye 1.490 0.475
Uruguay 3.327 0.189  |Uruguay 3.305 0.192
\Vanuatu 0.792 0.673  |Vanuatu 9.720 0.008***
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Notlar: Akaike bilgi kriteri ile her iilke i¢in optimal gecikmeler tespit edilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu 3 olarak almmustir. Sirastyla *** %1, ** %5 ve * 10 anlamlilig: belirtmektedir.

Tablo 11’de panel nedensellik sonuglar1 ortaya konulmaktadir. Buna gore; tasarruflar yatirimlarin nedeni
degildir seklinde kurulan H, hipotezi tiim {iilke gruplar i¢in kabul edilmistir. Yatirimlar tasarruflarin
nedeni degildir seklinde kurulan temel hipotez kabul edilmistir. Yani degiskenler arasinda bir nedensel
iligki bulunamamustir.

Ulke olarak belirlenen analiz sonuglarina gére ise Fiji, Jamaika ve Tayland’da yatirimlardan tasarruflara
dogru tek tarafli nedensellik baglantis1 belirlenmistir. Brunei Sultanligi, Liibnan, Paraguay, Suudi
Arabistan ve Vanuatu’da ise tasarruflardan yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

4. Sonug

Feldstein-Horioka (1980), yurtici yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliskiyi aciklamislardir. Feldstein ve
Horioka'ya gore kapal1 bir ekonomide yurtici yatirimlar tasarruflar: yakin bir sekilde izleyecektir. Ancak
yapilan ampirik uygulamalarda yiiksek tasarruf saglayan yatirim korelasyonu sebebiyle sonuglar bir
bulmaca niteligi kazanmustir.

Calismada Feldstein-Horioka bulmacasinin yeniden test edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda 1990-2020
doéneminde Feldstein-Horioka bulmacasi gelismekte olan ekonomiler i¢in aragtirilmistir.

[lk olarak uygulanacak ekonometrik analizin belirlenebilmesi amaciyla yatay kesit bagimlilik ve
homojenlik testi yapilmistir. Yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik varsayiminin belirlenmesinin ardindan
bu ekonometrik analiz yontemine uygun olan Pesaran CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testi uygulanmstir. Birim kok testi ile duraganlik sinamas: yapilmis degisenlerin aym
dereceden I (0) duragan olduklari bulunmustur. Daha sonraki asamada ise degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme olup olmadigi Westerlund egbiitiinlesme testinde hem sabit hem de trendli model igin
arastirilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Uzun donem katsay: tahmini
AMG tahmincisi ile yapilmistir. Panel genelindeki sonuglar incelendiginde tasarruflarin yatirimlar
tizerinde pozitif anlamli etkisi ortaya ¢ikmistir. Tiim panel genelinde tasarruf tutma katsayis1 yaklasik
olarak 0.22 olarak bulunmustur. Bu katsayin etkisi; “tasarruflarda meydana gelen %1’lik bir artis
yatirimlarda %0.22’lik bir atisa sebep olmaktadir” seklinde yorumlanabilir. S6z konusu degerin sifira
yakin olarak bulunmas: yiiksek sermaye hareketliligini ortaya koymaktadir. Kiiresellesme ile birlikte
teknolojik degisim ve gelismeler finansal entegrasyon siirecine ivme kazandirmistir. S6z konusu bu
durum iilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin artmasma neden olmustur. Genel olarak
degerlendirdigimizde c¢alismamizda Feldstein-Horioka bulmacasimi destekler nitelikte sonuglar
bulunmustur.

Bu analizlere ek olarak tasarruflar ve yatinmlar arasindaki nedensellik baglantilar1 Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi ile aragtirilmustir. Iki degisken arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Yurtigi tasarruflarin arttirilmasi igin tasarruflar1 harekete geciren ekonomi politikalar1 uygulanmalidir.
Tasarruflar icin farkli degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi ve sermaye piyasalarinin genisletilmesi
tasarruflari artiracak Onemli politikalar olarak degerlendirilebilir. Ayni zamanda makroekonomik
politikalar agisindan doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinda istikrar saglanmasi tahvil ve hisse senedi
gibi yatirim varliklarina talebi artiracak ve dolayisiyla da tasarruflarin artmasimi saglayacaktir.
Tasarruflarin arttirilmasi igin kayit dist ekonominin kayit altina alinmasi ve 6zel emeklilik fonlarinin
tesvik edilmesi de onemli politika araglar olarak nitelendirilebilir.

Feldstein-Horioka hipotezi ile ilgili calismalar uzun yillar boyunca tartisma konusu olmustur.
Calismamizin kisitim1 veri donemi, sectigimiz Orneklem grubu ve kullandigimiz ekonometrik analiz
yontemi olusturmaktadir. Bu kapsamda Feldstein-Horioka hipotezinin yeniden analiz edilmesine imkan
saglayacak calismalarin farkl tilke gruplari ve farkli zaman araliklari ile tekrarlanmasi ekonomi yazinina
katki saglayacaktir.
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