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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, gelisen yedi ekonomi (E7) i¢in Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerliligini incelemektir.
1990-2014 donemini kapsayan yillik verilerin kullanildigi calismada, hipotezin gegerliligi Zellner tarafindan gelistirilen
Goriiniirde iliskisiz Regresyon yaklasimiyla incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore; Brezilya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’de Feldstein-Horioka Hipotezi gegerli degildir. Bunun yaninda Cin, Hindistan ve Endonezya’da ise Feldstein-
Horioka Hipotezinin gecerli oldugu belirlenmistir.
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THE ANALYSIS OF FELDSTEIN-HORIOKA PUZZLE WITH THE SEEMINGLY UNRELATED REGRESSION
METHOD: AN INVESTIGATION ON EMERGING ECONOMIES (E7)
ABSTRACT
The aim of this study is to investigate the Feldstein-Horioka Puzzle for emerging seven economies (E7). In the
study that is used annual data for 1990-2014 period, the validity of hypothesis is investigated the Seemingly Unrelated
Regression method that was developed by Zellner. According to the findings, Feldstein-Horioka Puzzle is not validated for
Brasil, Mexico, Russia and Turkey. Besides, Feldstein-Horioka Puzzle is also validated for China, India and Indonesia.
Key Words: Savings, Investment, Feldstein-Horioka Puzzle, Seemingly Unrelated
Regression, Emerging Economies (E7)
JEL Codes: C33, E21, E22, O57.

1.GIRIS

Tasarruf ve yatirimlar, iilke ekonomilerinin kalkinmasi ve biiyiimesi igin etkili olan en énemli
makroekonomik degiskenlerdendir. Klasik iktisat¢ilara gore yiiksek bir biiyiime oranina erigebilmenin
kosulu yiiksek bir yatirim oran1 yakalamaktir. Yiiksek yatirim miktarlarina ulasmanin yolu ise tasarruf
oranmin arttirilmasina baghdir. Klasiklerin disinda da biiylime teorilerinin 6nemli bir kismi
tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan ve dolayl etkileri tizerinde durmuglardir.

Ulke i¢i tasarruflar énemli oldugu kadar, giiniimiiz kiiresel ekonomik kosullar1 gergevesinde
dis tasarruflarin da 6nemli etkileri bulunmaktadir. Kiiresellesme stireciyle birlikte yasanan finansal
serbestlesme olgusu, iilkelere yapmis olduklar: tasarruflara oranla daha fazla yatirim yapma imkani
saglamaktadir. Gliniimiizde diisiik tasarruf diizeyine sahip olan ekonomiler dahi uluslararasi sermaye
akimlar1 sayesinde tasarruf agiklarin1 kapatabilmekte ve ekonomik biiylime hedeflerini
gerceklestirecek yatirimlar finanse edebilmektedirler.

Iktisat literatiiriinde tasarruf, yatirnm ve ekonomik biiyiime iliskisi kadar tasarruf ve yatirim
arasindaki iliski de 6nemlidir. Bu kapsamda yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiyi ilk defa ele alan ve
tasarruflarla yatirimlarin birbirlerinden bagimsiz olduklart onermesinin gegerli olup olmadigini
aragtiran Feldstein ve Horioka olmustur. Feldstein ve Horioka’nin OECD iiyesi sanayilesmis tlkeler
icin 1960-1974 donemini kapsayan c¢alismalarinda elde ettikleri sonug iktisat literatiiriine “Feldstein-
Horioka Hipotezi (Bulmacasi-Puzzle)” olarak ge¢mistir.

Obstfeld ve Rogoff (2000), Feldstein — Horioka Hipotezinin (bulmacasinin) uluslararasi
iktisatta alt1 temel bulmaca i¢inde yer aldigimi, hatta bu alti bulmacanin basinda yer aldigm (the
mother of all puzzles) ifade etmislerdir.

Feldstein ve Horioka hipotezinin gecerliligini gelisen yedi ekonomi (E7) i¢in analiz etmeyi
amaglayan ¢alisma dort bolimden olusmaktadir. Girig b6liimiinii izleyen ikinci boliimde, Feldstein ve
Horioka’nin 1979 yilinda yapmis olduklari ¢alisma teorik ve ampirik acidan degerlendirilmistir.
Ucgiincii boliim, Feldstein ve Horioka’nin ulastig1 sonuglara bagl olarak farkli rneklem iilke ve farkl
donemler gercevesinde Feldstein — Horioka hipotezinin gegerliligini aragtiran bazi g¢aligmalarin
sonuglarma ayrilmistir. Dordiincli ve son boliimde ise, veri seti ve yonteme iliskin bilgilere yer
verildikten sonra elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmistir.

2.FELDSTEIN-HORIOKA HIPOTEZI VE TEORIK TEMELLERI

Feldstein ve Horioka 1979 yilinda yapmis olduklar1 c¢alismalarinda, iilke igi tasarruflarla
yatirimlar arasindaki iligkiye yonelik olarak uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin teorik ¢erceveye
ters diisecek bir yorum getirmiglerdir. Feldstein ve Horioka ilgili ¢aligmalarinda, sermaye
hareketlerinde yiiksek derecede serbestligin oldugu OECD iilkelerinde {iilke i¢i tasarruflarla yatirimlar
arasinda yiiksek bir korelasyon bulmuslardir. Teorik yaklasima ters olan bu durum iktisat literatiiriine
Feldstein — Horioka Hipotezi (veya bulmacasi — puzzle) olarak gegmistir.
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Uluslararas1 sermaye hareketlerine yonelik temel yaklasima gore, diinyada tam sermaye
hareketliligi durumunda, yurti¢i tasarruflarla {ilkede yapilan yatirnmlar arasinda ¢ok kii¢iik bir iligki
olacak veya higbir iligki olmayacaktir. Tersi durumda ise, iki degisken arasindaki iliski giiclii olacaktir
(Feldstein and Horioka, 1979: 26).

(17Y)i=a+BES/Y) @

Feldstein ve Horioka ilgili caligmalarinda Denklem 1°de de belirtildigi gibi, 21 OECD" iilkesi
icin 1960-1974 yillarindaki tasarruf ve yatirim verilerinden hareketle iki degisken arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Bu modeldeki bagimli degisken, i tilkesindeki briit yatinmlarin GSYH igerisindeki
paymi ifade ederken, bagimsiz degisken ise yine i iilkesinde briit i¢ tasarruflarin GSYH igerisindeki
payim gostermektedir.

Modele iliskin u¢ durumlardan ilki, B = 0 olmasidir. Diinya ekonomisine kiyasla kiiciik bir
ekonomi 6rneginde bu durum gergeklesebilir. Yani tasarruflarla yatirimlar arasinda higbir iliski s6z
konusu degildir. Tersine B katsayisinin 1’e yakin oldugu durumda da i¢ tasarruflar ile yatirimlar
arasinda yakin bir iligski s6z konusudur ki, bu durum diinyada tam sermaye hareketliligi hipoteziyle
bagdasmamaktadir (Feldstein and Horioka, 1979: 10-11).

Calismadan elde edilen genel sonuglar; diinyada tam sermaye hareketliligi hipotezinin tersini
gosterecek sekilde briit yatirimlarin 6nemli Olclide {ilke ici tasarruflar tarafindan belirlendigini
gostermistir (Feldstein and Horioka, 1979: 15). Feldstein ve Horioka (1979: 16) calismalarinda,
yatirim ve tasarruf arasindaki iligkiyi gosteren denklemde yer alan P katsayisinin yliksek degerde
¢ikmasina iligkin olarak {i¢ durum iizerinde durmuslardir. Bu ii¢ durumdan birincisine gore, toplam
tasarruf diizeyinin en 6nemli digsal belirleyicisi niifusun artig oranidir. Niifus artis oraninin yiikselmesi
yatirim oranini da arttirmaktadir. Fakat, niifus artis hizinin modele dahil edilmesi  katsayisi lizerinde
herhangi bir etki dogurmamustir.

Ikincisi, iilkenin dis agikligidir. Disa agiklik diizeyi diisiik olan iilkelerde B katsayisi yiiksek
cikabilmektedir.

(1Y) = o+ (Bo + BX)(S  Y), @

Denklem 2’de yer alan X;; i iilkesinin dis agiklik derecesini gdstermektedir. Ulkenin disa
aciklik derecesi, dis ticaretin (ithalat ve ihracat) GSYH’deki payiyla oOlgiilmiistir. Calismada [,
katsayis1 da niifus artig oraninda oldugu gibi anlamsiz ¢ikmustir.

Ugiincii ve son olarak ise, diinyada tam sermaye hareketliligi hipotezi gegerli olsa da, gerek
sermaye hareketleri iizerindeki katiliklar gerekse de sermayenin iilke secimi dolayisiyla belli iilkelere
daha fazla yogunlagsmasi miimkiin olabilmektedir. Bu durum da yine ilk iki durumda oldugu gibi 3
katsayisinin yliksek ¢ikmasinin 6nemli bir nedenini olusturmaktadir.

3.FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZIiNiN GECERLILiGi UZERINE

YAPILMIS AMPIiRiK CALISMALAR

Feldstein ve Horioka’nin ortaya koymus olduklar1 ampirik sonuglar gliniimiize kadar gecen
siire¢ igerisinde pek cok c¢alismanin konusunu olusturmustur. Belirli donemi ve belirli tlkeleri
kapsayan ¢alismalardan bazilarinin sonuglar Feldstein ve Horioka Bulmacasimin varligimi kanitlarken,
bazi ¢aligmalarin sonuglar1 ise bu hipotezin gecerli olmadigini gostermistir. Feldstein ve Horioka
Hipotezinin gegerliligini inceleyen ¢alismalardan bazilarinin sonuglari su sekildedir;

! fzlanda, Portekiz, Tiirkiye ve Yugoslavya veri yetersizliginden dolay1 ¢alisma kapsami disinda tutulmustur
(Feldstein and Horioka, 1979: 8).
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Ozmen ve Parmaksiz (2003), Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini ingiltere drneginden
hareketle 1948-1998 donemi i¢in test etmislerdir. Calismada 1980 6ncesi donem igin yatirim tasarruf
iligkisini giiglii oldugunu, 1980 dénemi sonrasi i¢in ise iligkinin entegrasyonun artmasi, kisitlamalarin
kaldirilmasi ve serbestlesmeler nedeniyle zayifladigini tespit etmislerdir.

Erden (2005) Tiirkiye’de 1963-2002 donemi i¢in Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini
inceledigi calismasinda, esbiitiinlesme analiziyle tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin gecerliligi
sinamigtir. Calismanin sonucuna gore, 1980°e kadar olan donemde tasarruf ve yatirim arasinda yiiksek
bir korelasyon vardir. 1980 yilindan itibaren ise gerceklesen deregiilasyonlar, dis ticaret ve finansal
serbestlesmenin arttirilmasi s6z konusu iligskinin bu dénem itibariyle azalmasina neden olmustur.

Altintag ve Taban (2011), 1974-2010 dénemi i¢in yillik veriler kullanarak Feldstein-Horioka
hipotezini Tiirkiye agisindan test etmislerdir. Calismada, Feldstein-Horioka hipotezinin Tiirkiye igin
gecerli oldugu sonucuna varilmstir.

Petreska ve Blazevski (2013) galismalarinda, 1991-2010 donemine ait yillik verilerden
hareketle Orta ve Dogu Avrupa, Giineydogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu'na bagh
iilkelerde Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Ele alinan iilke gruplarindan
yalmzca Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Wang (2013) c¢aligmasinda 1986-2008 doneminde ASEAN iiyesi iilkeler ile ASEAN
tiyelerinin yaninda Japonya, Giiney Kore ve Cin’den olusan iki iilke grubunda Feldstein-Horioka
hipotezinin gecerliligini panel veri analizi yontemiyle incelemistir. 1986-2008, 1986-1997 ve 1998-
2008 alt donemlerinin ayri ayri analiz edildigi ¢alismada, her iki iilke grubunda da Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Eratag vd. (2013) G7 iilke ekonomileri kapsaminda 1990-2012 donemi igin yatirim tasarruf
arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle smamislar ve bu analizin sonucunda elde edilen sonug
Feldstein ve Horioka’nin yaptiklari ¢alismanin sonucuyla paralellik géstermistir.

Ketenci (2013) calismasinda, 26 iilkenin 1970-2008 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle
Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini incelemistir. Ulkelerin OECD, AB15, NAFTA ve G7
seklinde ve kendi iclerinde de istikrarli ve istikrarsiz olarak gruplandirildigi caligmada, panel veri
analizi sonucunda yalnizca G7 iilkelerinin tiimiinde ve yine G7 iilkelerinden istikrarli olan Fransa,
Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik’ta Feldstein-Horioka hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Goger vd. (2013) yapmis olduklart calismada, 1980-2012 donemi verilerini kullanarak
Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini OECD iilkeleri igin panel esbiitiinlesme yontemi ile test
etmislerdir. Bu analizin sonucunda s6z konusu iilkelerde ve dénemde Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerli olmadigt sonucuna ulasgilmigtir.

Barros ve Gil-Alana (2015) caligmalarinda, Ocak 2000 — Aralik 2013 dénemi igin aylik
verilerden hareketle Angola’da Feldstein-Horioka hipotezinin gecerliligini arastirmiglardir. Arastirma
bulgulari, Angola’da ilgili dénem igerisinde Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olmadigini ortaya
koymustur.

Ma ve Li (2016), 22 iilke i¢in farkli dénemlere ait verilerden hareketle Feldstein-Horioka
hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Esbiitiinlesme yontemleri sonucunda elde edilen bulgular,
tasarruf ve yatirim oranlar1 arasindaki iligkinin gelismis iilkelerde yiiksek, gelismekte olan iilkelerde
ise diistik oldugunu gostermistir.
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4.ANALIZDE KULLANILACAK VERI SETi, YONTEM VE ANALIZBULGULARI

Caligmada, giris kisminda da deginildigi gibi, 1990-2014 yillar1 arasinda gelisen yedi
ekonomi (Emerging Seven, E-7) i¢in Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligi arastirilmaktadir. Bu
kapsamda analize dahil edilen yedi ekonomi; Cin, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’dir. Felstein ve Horioka’nin 1979 yilinda yaymlamis olduklart ¢alismalarini takiben bu
caligmada da Denklem 3’te yer alan modelin tahmini gerceklestirilecektir.

(1/Y)i=a+B(S/Y)i+e 3)

Modelde yer alan I / Y bagimli degisken olup, ilgili donemde yapilan briit yatirimlarin gayri
safi yurtici hasila igerisindeki payimni gdstermektedir. S / Y ise modeldeki bagimsiz degiskendir.
Bagimsiz degisken, ilgili donemde iilke igerisinde gergeklestirilen briit tasarruflarin gayri safi yurtigi
hasilaya oranini gostermektedir. Her iki degiskene iligskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan yillik
frekansta derlenmistir. Modeldeki diger degiskenlerden olan o, B ve € ise sirasiyla sabiti, tasarruf
tutma oranini ve sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini gostermektedir. Modelin
tahmininde Stata 11 paket programindan yararlanilmustir.

Tablo 1. Ulkeler Bazinda Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler

Ulkeler Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma
. VA% 0,413 0,042 0,349 0,476
CiN 25
S/Y 0,442 0,049 0,369 0,514
. VA% 0,194 0,016 0,170 0,229
BREZILYA 25
S/Y 0,192 0,023 0,153 0,229
- VA% 0,291 0,058 0,212 0,381
HINDISTAN 25
S/Y 0,267 0,041 0,209 0,340
7A% 0,278 0,058 0,113 0,350
ENDONEZYA 25
S/Y 0,311 0,033 0,194 0,354
. 17y 0,217 0,017 0,169 0,244
MEKSIKA 25
S/Y 0,206 0,014 0,169 0,222
VA% 0,232 0,050 0,148 0,362
RUSYA 25
S/Y 0,319 0,051 0,216 0,486
. VA% 0,211 0,030 0,149 0,266
TURKIYE 25
S/Y 0,179 0,026 0,138 0,232

Yukarida yer alan Tablo 1’de, analize dahil edilen gelisen yedi ekonominin her biri igin
yatirim ve tasarruf oranlarina iliskin 6zet istatistikler yer almaktadir.

Modelin zaman ve birim boyutunun birden fazla olmasi nedeniyle Panel Veri Analizi tercih
edilmistir. Her bir {ilke i¢in benzer esitliklerin ayr1 ayri olusturularak analiz yapilmasi ve
yorumlanmasi yatay kesit bagimliligi oldugu durumda yorumlarin gercek dis1 olmasina yol
acabilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1, her bir esitlikteki hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi
durumudur (Baltagi, 2005: 238).
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Tablo 2. Ulkelere iliskin Modellerden Elde Edilen Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi

CiN BREZILYA |HINDISTAN | ENDONEZYA | MEKSIKA |RUSYA | TURKIYE
CiN 1.0000

BREZILYA 0.2286 1.0000

HINDISTAN 0.1211 0.4915 1.0000

ENDONEZYA | 0.0855 0.2801 0.1563 1.0000
MEKSIKA -0.1794 -0.1101 -0.0305 -0.3394 1.0000

RUSYA 0.1940 0.2894 0.1204 0.5514 -0.0355 | 1.0000
TURKIYE 0.1313 0.2297 0.1811 0.5072 -0.2306 | 0.4982 | 1.0000

Breusch-Pagan Yatay Kesit Bagimhhgi (Lagrange Carpani) Testi: x°(21) = 42,041, Prob. = 0,0042

Tablo 2’de her bir iilkeye iliskin modelden elde edilen hata terimleri arasindaki korelasyon
matrisi ve Breusch-Pagan Yatay Kesit Bagimlilig1 (Lagrange carpani) Testi sonuglari gosterilmistir.
Tablo 2 incelendiginde, Hindistan ve Brezilya, Rusya ve Endonezya, Tiirkiye ve Endonezya ile
Tiirkiye ve Rusya’nin hata terimleri arasinda yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, Lagrange Carpant
testinin de olasilik degeri 0,05’in altinda gerceklesmis ve yatay kesit bagimliliginin olmadig:
yoniindeki temel hipotez reddedilememistir.

Bu kapsamda ¢alismadaki orneklem iilkelere iliskin denklemlerdeki hata terimlerinin
birbirleriyle iliskili olmasi, yani yatay kesit bagimliligmin olmasi nedeniyle “Gériiniirde iliskisiz
Regresyon (SUR)” tahmin yontemi kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 52). Bu modelin
arka planinda yatan temel mantik, denklemlerin birbirinden bagimsiz oldugu diisiiniilmesine ragmen,
denklemlerin hata terimlerinin birbirleriyle korelasyonlu olmasidir (Vogelvang, 2005: 174).
Gériiniirde Iligkisiz Regresyon yontemi, tahminlerinde birimleri bir sistem dahilinde kullanmasi ve
aralarindaki goriiniirde olmadig1 diisiiniilen bagimlilig1 dikkate almasi, bunun yaninda her bir birime
iligkin ayr1 ayr sonuglar liretmesi anlaminda belirli iistiinliikleri bulunmaktadir.

Goriiniirde Iligkisiz Regresyon modeli Zellner (1962 ve 1963) tarafindan gelistirilmistir.
Zellner (1962: 378), Aitkin’in 1935 yilindaki c¢aligmasinda kullandigi Genellestirilmis En Kigiik
Kareler teknigini tiim denklem sistemine uygulayarak parametre tahmini gergeklestirmistir. Sistem
¢ozlimii sonucu elde edilen tahmin sonuglari, her bir denkleme ayr1 ayr1 En Kiigiik Kareler yontemi
uygulanmasi sonucu elde edilen tahminlerden daha etkin sonuglar vermistir (Zellner, 1962: 363). Yine
Zellner, 1962 yilindaki calismasinda elde ettigi sonuglart 1963 yilinda iki denklemli bir model
tizerinde test etmis ve 1962 yilindaki ¢alismasina yakin sonuglara ulasmustir (Zellner, 1963: 988-989).

Moon ve Perron (2006: 2) da yapmus olduklar1 calismalarinda, Gériiniirde Iliskisiz Regrsyon
modelinin kullanilmasinda iki 6nemli etken iizerinde durmuslardir. Bunlardan birincisi, farkli
denklemlerdeki bilgilerin bir arada kullanilmasiyla tahminde etkinligin saglanmasi iken, ikincisi ise
farkli denklemlerdeki parametrelerin i¢erdigi kisitlamalarin dikkate alinmasidir.

Zellner (1962) tarafindan gelistirilen Gériiniirde Iliskisiz Regresyon modeli asagida denklem
sistemleri yardimiyla gosterilmistir.
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Yie = B’lxlt + Uy (4)

Yt = B,NXNt + Unt (5)

Denklem 2 ve 3’te yer alan yj; bagimli degisken, X aciklayici degiskenler vektorii, u; hata terimi, it
ifadesi ise i. birimin t donemindeki gézlemi olarak ifade edilmektedir. Yukarida yer alan N sayidaki
denklem sisteminin tek bir denklem seklindeki gosterimi ise agagidaki gibidir.

— Y1 — x; 0 . . .0 — B1—/ T up —
0 x . . . 0 B2 Uz
= +
— yn — — 0 0 . . .ooXy — — By — t—uy —
Y. = X + U (6)
Denklem 4’te yer alan Yy = [y, ... yNt]’, X: kosegenlerinde (xiy, -...... , Xnt) nin yer aldigi
blok késegen matris, Uy = [Uyy, ........... cune Ve B=[B1 .ceeerrnnn. , Pn] seklinde ifade edilebilmektedir

(Zellner, 1962: 349-350; Moon and Perron, 2006: 2).

Goriiniirde iliskisiz Regresyon modelinin ¢dziimiinde zaman boyutunun birim boyutundan
biiyiik olma sart1 (T > N) da aranmaktadir (Greene, 2003: 341). Calismanin 6rneklemini olusturan yedi
iilkeye ait 25’er yillik veri setinin bulunmasi ve ayrica denklemlerdeki hata terimlerinin birbirleriyle
iliskili olmasi, caliymada Goriiniirde iliskisiz Regresyon y&nteminin kullamlabilecegini ortaya
koymaktadir.

Tablo 3, calismamizda ele alman gelisen yedi ekonomi i¢in Gériiniirde iliskisiz Regresyon
modeli tahmin sonuglarin1 gdstermektedir. Tanimlayici istatistikler boliimii incelendiginde tiim
modellerin ° istatistik degerlerinin anlamli oldugu gériilmektedir. Yani, rneklemin tiimii igin elde
edilen sonuglar uygun sonuglardir. Her bir iilkeye iligkin tahmin edilen katsayilar ise farkli anlamlilik
diizeyinde de olsa anlamlidir. Besinci siitunda yer alan Z istatistigi ve olasilik degerleri bu durumu
dogrular niteliktedir.
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Tablo 3. Gériiniirde iliskisiz Regresyon Yontemi Tahmin Sonuglar1

Ulkeler Degiskenler | Katsayi St:r:::rt z i:;?;i;t)iéi Tanimlayici istatistikler
GiN C 0,056*** | 0,029 1,93 (0,054) |KKT=0,0170973 |R*=0,835

S/Y 0,806* 0,066 | 12,13(0,000) |yx*=147,21 Prob. = 0,0000
BREZILYA C 0,122* 0,019 6,46 (0,000) |KKT=0,0134215 |R*>=0,279

S/Y 0,370* 0,097 3,78 (0,000) |[x*=14,31 Prob. = 0,0002
HiINDISTAN C -0,073* 0,013 -5,31 (0,000) |KKT=0,0118815 |R*=0,957

S/Y 1,360* 0,050 | 26,73 (0,000) |x*=714,65 Prob. = 0,0000
ENDONEZYA C -0,116* | 0,042 -2,73(0,000) |KKT=0,0310111 |R*=0,705

S/Y 1,268* 0,135 9,34 (0,006) |x*=87,17 Prob. = 0,0000
MEKSIKA C 0,115* 0,040 2,82 (0,005) |KKT=0,0158376 |R®>=0,193

S/Y 0,492** | 0,197 2,5(0,013) |x*=6,23 Prob. =0,0125
RUSYA C 0,070*** | 0,040 1,75 (0,081) | KKT =0,0415668 |R*=0,290

S/Y 0,508* 0,123 4,10 (0,000) |x°=16,81 Prob. = 0,0000
TURKIYE C 0,134* 0,030 4,44 (0,000) |KKT =0,0265672 |R*=0,185

S/Y 0,431* 0,165 2,60 (0,009) |x*=6,75 Prob. = 0,0094

Not: * % 1, ** % 5, *** % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. KK T; Kalint1 Kareler Toplamu,
% Ki-Kare istatistigi.

Feldstein ve Horioka hipotezi ¢ercevesinde sonuglar yorumlandiginda, gelisen yedi ekonomi
arasindan Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de 1990-2014 doneminde hipotezin gecerli olmadig:
goriilmektedir. Ciinkii bu ekonomilere iligkin  (tasarruf tutma orani) katsayilari sirasiyla 0,370, 0,492,
0,508 ve 0,431°dir. Katsayilarin her biri istatistiksel olarak anlamli olup, Feldstein ve Horioka’nin
1979 yilinda yaptig1 ¢aligmada belirttigi gibi sifira yakindir. Bu sekilde, iilke i¢i tasarruflarla bir
iilkedeki yatirimlar arasindaki iligkinin zayif olmasi Feldstein ve Horioka Hipotezinin gecerli
olmadigin ifade etmektedir.

Ancak, analize dahil edilen diger iilkelerde ise durum farklidir. Bu iilkelerden Cin, Hindistan
ve Endonezya’da P (tasarruf tutma orani) katsayilari sirasiyla 0,806, 1,360 ve 1,268 dir. Katsayilarin
her biri % 1 diizeyinde anlamlidir. Yine Feldstein ve Horioka’nin ¢alismasinda ifade edildigi gibi
katsayilarin bire yakin olmasi iilke i¢indeki tasarruflarin yatirimlarin énemli bir kismini kargiladigi
sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durum o6zellikle dis sermaye hareketlerine kapali ve belirli bir
otonomisi olan iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir. Giiniimiizdeki gibi kiiresellesme olgusunun yerlestigi,
fiziki ve finansal sermaye hareketleri basta olmak iizere iiretim faktorleri tizerindeki siirlamalarin
ortadan kalktig1 bir ortamda {ilke i¢i tasarruflarla iilkede yapilan yatirimlar arasindaki iligkinin yiiksek
olmast literatiire de yerlestigi gibi puzzle yani bulmaca olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 3’te yer alan sonuglarda her iilkeye iliskin R? degerleri iizerinden de yorum yapildiginda
benzer bir ifadeye ulasiimaktadir. R? yani belirlilik katsayisi, regresyon modelinde yer alan bagimli
degiskendeki degismelerin yiizde kag¢min bagimsiz degiskenler tarafindan belirlendigini
gostermektedir (Greene, 2003: 33).

R? degerleri Tablo 3’ten de izlenebilecegi gibi, Cin’de 0,835, Brezilya’da 0,279, Hindistan’da
0,957, Endonezya’da 0,705, Meksika’da 0,193, Rusya’da 0,290 ve Tiirkiye’de 0,185’tir. Cin’deki
yatirimlarin yaklasik % 83’1, Hindistan’daki yatirimlarin % 95’1 ve Endonezya’daki yatirimlarin da %
70’1 iilke i¢indeki tasarruflar tarafindan belirlenmektedir. Brezilya’da ise tasarruflar yatirimlarim
yaklasik % 27’sini, Meksika’da % 19’unu, Rusya’da % 29’unu ve Tirkiye’de ise % 18’ini
olusturmaktadir.

5.DEGERLENDIRME VE SONUC

1990-2014 yillar1 arasinda gelisen yedi ekonomi igin Feldstein-Horioka hipotezinin
gecerliliginin arastirildig1 calismada, Zellner (1962 ve 1963) tarafindan gelistirilen Goriiniirde Iliskisiz
Regresyon (SUR) tahmin yontemi kullanilmistir. Gériiniirde Iliskisiz Regresyon ydntemi,
tahminlerinde birimleri bir sistem dahilinde kullanmasi, yatay kesit bagimliligini dikkate almasi ve her
bir birime iliskin ayr1 ayr sonuglar liretmesi anlaminda belirli Gstiinliikleri bulundugu icin tercih
edilmistir.

Feldstein ve Horioka hipotezi gergevesinde Goriiniirde iliskisiz Regresyon ydntemine gore
elde edilen sonuglar, gelisen yedi ekonomi arasindan Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de 1990-
2014 doneminde hipotezin gecerli olmadigi gostermistir. Cilinkii bu ekonomilere iliskin f
Katsayilarinin her biri istatistiksel olarak anlamli olup, Feldstein ve Horioka’nin 1979 yilinda yaptigi
caligmada belirttigi gibi sifira yakindir.

Calismanin 6rneklemini olusturan diger iilkelerden Cin, Hindistan ve Endonezya’da ise 3
katsayisi bire yakin bulunmustur. Katsayilarin her biri % 1 diizeyinde de anlamlidir. Yine Feldstein ve
Horioka’nin ¢alismasinda ifade edildigi gibi katsayilarin bire yakin olmasi iilke i¢indeki tasarruflarin
yatirimlarin 6énemli bir kismim karsiladigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum, Feldstein ve
Horioka’nin 1979 yilindaki ¢aligmasinda ve literatiirdeki diger caligmalarda da belirtildigi gibi dis
sermaye hareketlerine kapali ve belirli bir otonomisi olan iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin da analiz donemi dikkate alindiginda (1990-2014), bu donemde kiiresellesme
olgusunun gelistigi, fiziki ve finansal sermaye hareketleri basta olmak {iizere iiretim faktorleri
iizerindeki sinirlamalarin ortadan kalktig1 bir siirece taniklik edilmistir. Boyle bir kiiresel ekonomik
ortamda ve Cin, Hindistan ve Endonezya gibi sermaye girislerinin yogun olarak yasandig
ekonomilerde, ilke i¢i tasarruflarla iilkede yapilan yatirmlar arasindaki iligskinin yiiksek olmasi
literatiire de yerlestigi gibi puzzle yani bulmaca olarak ifade edilmektedir. Tasarruf ve yatirim
arasindaki iliski R? belirlilik katsayilari tizerinden de yorumlanmis ve Cin, Hindistan ve Endonezya’da
Feldstein-Horioka Hipotezinin (Bulmacasinin) gecerli oldugu goriilmiistiir.
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