Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi
(The Journal of Social Economic Research)
ISSN: 2148 — 3043 / Cilt: 17 / 30.Y1l Ozel Sayisi

FELDSTEIN- HORIOKA HiPOTEZINIiN YUKSELEN
EKONOMILERDE SINANMASI: PANEL VERI ANALIiZ

Ahmet AY?
ibrahim OZMEN? 3

0z
Bu c¢aligmada, yurtici tasarruf oranlari ile yurtigi yatirim oranlari arasindaki iligki 1970-2015 donemi yiikselen
tilkelerden olusan 12 iilkelik bir panel veri seti ile yeniden ele alinmistir. Bu amagla kisa ve uzun dénem katsayilarini tahmin
etmek i¢in panel birim kok, FMOLS, DOLS, CCR ve panel nedensellik veri tahmin yontemleri kullanilmustir. Basit
regresyon modelinin sonucuna gore tasarruf tutum katsayinin degerinin panel genelinde sifira yakin oldugu ancak her bir iilke
icin oldukga fakli sonuglar igerdigi ortaya konulmustur. Tahmin sonuglarina gére tasarruf ile yatirimlar arasinda istatistiksel
acidan anlaml kisa ve uzun donem iligkisi tespit edilmistir. Ek olarak FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile elde edilen

sonuglar birbirleri ile tutarli olup s6z konusu donemde Tiirkiye i¢in tam bir sermaye hareketliliginden bahsedilmesi miimkiin

gozilkmemektedir.
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PANEL DATA ANALYSIS OF FELDSTEIN- HORIOKA HYPOTHESIS IN EMERGING
ECONOMIES

ABSTRACT

In this study, the relationship between domestic savings rates and domestic investment rates is reconsider with a
panel data set of 12 countries which consist of emerging countries of the period for 1970-2015. For this purpose, panel unit
root, FMOLS, DOLS, CCR and panel causality is used as data estimation methods. As result of the simple regression model,
it was observed that the value of saving coefficient is close to zero across the panel. However, it was obtained that it contains
different results for each country. According to the estimation results, statistically significant short and long term relationship
is found between savings and investments. In addition to this, results which are obtained by FMOLS, DOLS and CCR
methods are consistent with each other. Furthermore, it is possible to say the limited capital mobility for Turkey in that
period.
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GIRIS

Diinyada yasanan ekonomik gelismeler beraberinde ekonomik tartigsmalar1 da getirmekte ve
tartismalar zaman i¢inde kimi makroekonomik degiskenler iizerinde yogunlasmaktadir. Bu degiskenler
arasinda yatirim ve tasarruf iliskisi alaninda literatiirde ¢ok sayida caligma yer almaktadir. Yaygin
goriis, yiksek yatinm diizeylerinin daha yiiksek biiylime oranlarina neden olabilecegi noktasinda
birlesmektedir. Yatirimlarin artirilmasina katki sunabilecek 6nemli degiskenlerden birisi ise tasarruf
olarak kabul edilmektedir. Bu dolayli iligki yatirim ve tasarruf arasindaki yerel ve uluslararasi 6nemli
bir konuyu giindeme getirmektedir. Bu anlamda yatirimlarin belirlenmesi ve yatirimlardaki artig
diizeyinin ne olacagi konusu cevap bekleyen Onemli bir soru haline gelirken yatirimlara kaynak
yaratacagi diislinlilen yerel ve uluslararasi tasarruf miktarlarinin tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu
iligkinin altinda yatan temel etmenlerden birisi de 1980 yilindan itibaren tiim diinyada gergeklesen
ekonomik serbestlesme yapisinin gelisimi ve devamui igin piyasaya enjekte edilecek olan tasarruf ve bu
tasarruf miktarinin yatirimlara doniistiiriilebilmesidir.

20 yy. baglarinda yasanan ekonomik krizler ile birlikte biitiin diinya da olusturulmaya baslanan
yeni liberal ¢oziim Onerileri, liretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesine dayanmaktadir. Bu
gelisme dis ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmas: seklinde uygulama
alan1 bulmustur. BrettonWoods sisteminin ¢okiisii ile gelisen kiiresellesme siireciyle az gelismis veya
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlarinda biiyiik artislar gozlenmis ve iilkeler arasindaki
ekonomik siirlar biiyiik 6l¢iide kalkmustir.

1980'li yillarda baslayan ve devam eden siirecte gelismis iilkelerin yani sira, bu donemde dis
bor¢ bulabilmek i¢in IMF'nin ve Diinya Bankasi'nin 6nermis oldugu yapisal uyum programlarini
uygulamak zorunda kalan Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde de benzer yapisal degisimler
g6zlenebilir. Bu yapisal doniisiimlerin bagsinda kamu kesiminin iiretici birimlerinin 6zellestirmesi ile
iretim alaninda liberallesmeyi simgeleyen iktisat politikalar1 yer almaktadir. Bu baglamda cari
islemler dengesi ve yatirim arasinda, dolayisiyla tasarruf arasindaki iliski Diinya ekonomisinde oldugu
gibi Tirkiye gibi pek ¢ok gelismekte olan iilke i¢inde ekonomik gelisme ve biiyiime, sermaye
hareketlerindeki artisa baglanmistir. Kisacasi yiiksek sermaye hareketleri iilke ekonomileri igin
gelismislik diizeyinin de bir gostergesi haline gelmistir.

Bu calisma, finansal serbestlesme cergevesinde onemli bir yaklasim olarak dikkat c¢eken
yatirim-tasarruf iliskisini Feldstein-Horioka Hipotezini goz oniinde bulundurarak incelenmek ve
aragtirtlmak i¢in hazirlanmigtir. Caligmanin amaci, ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan
“Feldstein-Horioka Ag¢gmazi (¢eligkisi)” olarak bilinen yaklasim kapsaminda Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu secilmis yiikselen ekonomilerin degerlendirilebilmesi i¢in hazirlanmistir.

Caligma izleyen boliimlerde dort baglikta sekillendirilmis olup, giris boliimiinii izleyen ikinci
bolimde, Feldstein ve Horioka'nin 1979 ve 1980 yilinda yayimlanan ¢aligmalart ile ortaya koyduklari

yatirim-tasarruf iligkisini teorik olarak aciklanmaktadir. Ucgiincii ve literatiir taramasi seklinde
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hazirlanan bdliimde, konu hakkinda yapilan 6nemli ¢alismalara ve bunlarin sonuglaria yer verilmistir.
Dérdiincii boliimde, konuya dair model ve veri seti hakkinda bilgiler yer almakta olup olusturulan
model i¢in uygulanan ekonometrik analizler kisaca agiklanmig ve analiz sonuglarina dair tablolara yer
verilmigtir. Sonug boliimii ise ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle konu

hakkindaki teorik yaklasimlar kapsaminda gerceklestirilen yorum ve tespitlerden olugsmaktadir.

1. FELDSTEIN-HORIOKA YAKLASIMI

Feldstein-Horioka Hipotezi (FHH) ya da Feldstein-Horioka Paradoksu (FHP), uluslararasi
makroekonomi alaninda tine kavusmus onemli hipotezlerden biri olarak bilinmektedir. Feldstein ve
Horioka'nun 1980 yilinda yaptiklari ¢alisma ile agikladiklar1 bu hipotez, ulusal tasarruf ve yatirimlar
arasindaki yiiksek korelasyonun, uluslararasi ekonomi igin de hesaplanmasina dayanir. Feldstein ve
Horioka'nun ¢alismasinda, sanayilesmis OECD iilkelerine ait verileri ele alarak gergeklestirilen analiz
sonuglari, sermaye hareketliligini gosteren bir katsay1 olarak kabul edilmistir (Caporale vd, 2001:3).

Bahsi gegen bu calismada Feldstein ve Horioka (1980), yurtici tasarruflar ile diinya sermaye
hareketleri arasindaki iliskiyi, iki goriis cercevesinde ele almustir. Goriislerden ilki; sayet mitkemmel
bir sermaye hareketliligi varsa, bir iilkede yaratilan tasarruflarin miktar: ile yine o ilkedeki yurtigi
yatirnmlar arasinda herhangi bir iliski olmadigina yoneliktir. Diger goriis ise, sayet ekonomi ig¢inde,
sermaye akist portfoy tercihleri ve kurumsal kisitlamalar ile engelleniyorsa, yurtici tasarruflardaki
artig, ilave yurti¢i yatirnmlara yansitilacagina yoneliktir. Feldstein ve Horioka (1980)’ nin
gercgeklestirdikleri bu ¢alismada, yurtici yatirim ve tasarruf arasindaki mevcut iligkiler, ikinci goriigiin
gercege daha yakin olduguna yoneliktir (Feldstein ve Horioka, 1980:328).

Feldstein ve Horioka (1980), sermaye hareketliligini test etmek igin bir yontem onermektedir.
Kisaca yaklagim su sekildedir; sermaye hareketlilik diizeyi diisiik olan bir iilkede (kapali bir iilke
ekonomisinde), biitiin yurti¢i tasarruflar yurti¢i yatirimlari finanse etmek igin kullanilmakta ve
tilkedeki yatirnmlarin seviyesi, tilkedeki tasarruflarin seviyesine bagh kalmaktadir. Ancak, eger iilkede
sermaye hareketliliginin derecesi yliksek olursa, tasarruflardaki azalis iilke i¢ine yapilacak olan
sermaye akisi ile dengelenirken, yurti¢i tasarruflardaki artis da diinyanin baska bir yerindeki
yatinnmlara akacak ve diger iilkeler icin kullanilacaktir. Bu sekilde iilkenin yatirim seviyesi, tilkedeki
tasarruflarin seviyesinden bagimsiz olacaktir (Rye ve Robertson, 2003:2).

Feldstein ve Horioka (1979, 1980) tasarruf ile yatirimlar arasindaki iliskinin tespiti igin,

asagidaki modeli kullanmiglardir.
(I/Y); =0 + B(S/Y); 1)

(1/Y);, tlkesindeki yurti¢i gayrisafi yatirimlarin (I), gayrisafi yurtigi hasilaya (Y) oranimi ifade
etmektedir. (S§/Y); yurti¢i gayrisafi tasarruflarin (S = Sp + Sg), gayrisafi yurti¢i hasilaya oranini
ifade etmektedir (Feldstein ve Horioka,1980:324).
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Denklem, diinyada miikemmel sermaye hareketliliginin séz konusu oldugu bir durumda,
i tilkesindeki tasarruf oranindaki bir artigin, biitiin tilkelerde yatinmlarda bir artisa neden olabilecegini
ifade etmektedir. Ulkeler arasindaki sermayenin dagilim her iilkenin baslangigtaki sermaye stoklari ile
dogrusal olarak iliskili iken, tilkelerin sermayesinin marjinal triiniiniin esnekligi ile tersine iliskili
olarak degisecektir.

Diger bir durum ise eger i iilkesi diinya ekonomisine goére nisbi olarak kiigiik bir iilke ise
miikemmel 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, ililkenin toplam diinya
sermayesindeki paymin biytikligiini gosterecektir. Boylece B'nin gergek degeri lilkeler arasinda
degisecektir.

Feldstein ve Horioka (1980)'ya gore, mitkemmel diinya sermaye hareketliligi s6z konusu iken,
yurtici tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ciinkii
miikemmel sermaye hareketliligine sahip iilkelerde, yurti¢i yatirimlar, diinya capindaki sermaye
havuzundan finanse edilirken, yurti¢i tasarruflar ise diinya capindaki cazip yatirim imkanlarim
degerlendirmek ftizere iilke disina ¢ikacaktir. Aksine, eger biriken tasarruflar orijinal iilkedeki
yatinmlara aktariliyorsa, ilkeler arasindaki yatirim oranlarinda ortaya ¢ikan farklilik, tasarruf
oranlarindaki farka tekabiil edecektir (Feldstein ve Horioka, 1980:317). Feldstein ve Horioka
(1980)'nin bulgular1 bu alanda ¢ok sayida calismanimn hareket noktasimi oOlusturmaktadir. Ozellikle
1980'lerin sonlarina dogru kiiresellesme ve finansal entegrasyon siirecinin de hiz kazanmaya
baslamasiyla birlikte S6z konusu “paradoks” ¢esitli yonleri ile ele alinmig ve alinmaktadir.

Feldstein ve Horioka (1980), yurti¢i yatirim oranlari ile yurtigi tasarruf oranlari arasindaki
iliskiyi, 16 OECD iilkesinde, 1960-74 déneminin verilerini kullanarak, (1) nolu denklemde gosterilen
model esas alinarak en kiigiik kareler yontemi ile hesaplamiglardir. Calismanin sonuglarina gore,
gayrisafi yatirim ve tasarruflar dikkate alindiginda, B katsayisinin 0.89 oldugu, net yatirim ve
tasarruflar dikkate alindiginda S katsayisinin 0.94 oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
katsayilar belirgin sekilde sifirdan farkli ve kuvvetli bir sekilde miikemmel diinya sermaye
hareketliligi hipotezinin aksini ortaya koymaktadir. Sonuglarin bu hali ile mevcut tasarruflarin biiyiik
bir kisminin iilke i¢inde kalmaya egilimli oldugu ifade edilmektedir. Ek olarak Feldstein ve Horioka
(1980) calismalarinda elde ettikleri sonuglardan hareketle tasarruf oraninin uzun dénem biiyiime
stirecinde igsel bir degisken olduguna dair goriis belirtmislerdir (Blecker,1997:176).

Son olarak yine Feldstein ve Horioka (1979), bir diger calismalarinda da konu temelde iki
onerrme ile {ine kavusmustur. Bunlardan ilki § katsayisinin sifira esit olmasidir. Bagka bir deyisle
tasarruflarla yatirimlar arasinda higbir iliski mevcut degildir. Feldstein ve Horioka (1979)’ya gore bu
durum kiiciik ekonomiler igin gegerli olabilir. ikinci &nerme ise, B katsayisinin bire yakin olma
durumudur. Bu durumda ise tasarruflar ile yatinmlar arasinda siki bir iliski mevcuttur. Ancak bu
durum diinyanin genelindeki tam sermaye hareketliligi ile Ortiismemektedir (Feldstein ve Horioka,

1979:10-11). Aslinda bu sekilde FHH’i, optimal tasarruf oraninin tespitine yonelik bir teori olarak
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ayn1 zamanda bu optimalitelinin saglanabilmesi i¢in diga kapali bir ekonomi ile tam anlami ile serbest
bir diinya sermaye piyasasi arasinda karsilastirma niteligindedir (Feldstein ve Horioka, 1979:315) .

Yukarida genel goriiniimiinii vermeye c¢alistigimiz  yaklasimin paradoks (FHP) seklinde
nitelendirilmesinin 6ziinde 6zetle gelismis lilkelerin sermaye hareketlilik katsayilarinin yiiksek olmasi
yer almaktadir. Clinkii teoride gelismis iilkelerde sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu belirtilmekte
iken diger yandan bu degiskenin gelismislik diizeyinin de bir gostergesi olarak kabul gérmektedir.
Ancak FHH’ne gdre tam sermaye hareketliliginde yurt i¢i yatirimlar ile yurt ici tasarruflar arasinda bir
iligki bulunmamaktadir. Ciinkii tiim iilkeler diinya capindaki yatirimlardan finanse edilmektedir

(Feldstein ve Horioka, 1979:317).

2. LITERATUR

Literatiirde, bu alanda yapilan bazi ¢alismalar Feldstein-Horioka (1980)’nin sonuglarini
destekler nitelikte olmakla birlikte yapilan kimi caligmalarda ise Feldstein-Horioka tarafindan ortaya
konan bulgular ¢esitli yonlerden farkli agiklamalar getirilmek suretiyle elestirilmistir.

Yapilan ¢aligmalar arasinda yine Feldstein (1983)’in ¢alismasinda, tasarruf ve yatirimlar
arasinda var olan iliskinin zaman i¢inde zayiflamadigina yonelik sonuglar elde edilmistir. Feldstein ve
Bacchetta (1991)'nin ulusal tasarruflar ve uluslararasi yatirimlara iligkin analizlerinde, FHH’nin
orijinal sonuglari, yani ulusal yatirimlardaki artigin ulusal sermaye stoklarini arttirdigina yonelik goris
ile ayn1 yondedir. Bu caligmanin sonuglari, OECD iiyesi sanayilesmis iilkelerde bireysel yatirim
oranlar1 ve yiiksek tasarruflar arasinda yiiksek bir iligki oldugunu gdstermektedir. Tasarruf oranindaki
yiizde birlik bir artig, yatirim oraninda da yaklasik yilizde birlik bir artisa neden olmaktadir (Feldstein
ve Bacchetta, 1991).

FHH’nin ekonometrik yontemlerle sinanmasina dair literatiir oldukga genis olmakla birlikte
ulasabildigimiz ¢aligmalardan hareketle hipotezin gegerliligi konusunda temelde iki goriis One
cikmaktadir. Bu goriislerden ilki; hipotezin gegerli ve hala arastirma konusu olabilecegine yonelikken
bir diger goriis ise FHH nin modelinde yer verilen degiskenlerin ve ortaya konulan § katsayisinin
yorumunun yanlig olduguna yonelik goristiir. Hipotezin gecerli olduguna yonelik goriisler ise yine
kendi i¢inde ikiye ayrilabilir. Bunlardan ilki; hipotezin test edilmesi amaciyla kullanilan ekonometrik
yontemlerin fakli sonuglar ¢ikmasina neden oldugu seklinde iken ikinci goriis ise, hipotezin uygulanan
yontemlerden bagimsiz olarak gegerli oldugunu ileri siirmektedir. Bu boliimde, literatiirde 6ne ¢ikan
calismalarda FH hipotezine getirilen elestirilere kisaca deginilecek ve yine FHH’ nin gesitli yontemler
ile sitnanmasi sonucunda elde edilen ve hipotez ile tutarli kimi ¢alisma sonuglarina yer verilecektir.

Feldstein-Horioka (1980)’nin ¢alismalarinda ele alinan modele farkli bir degisken ekleyerek
analizi farklilastiran Sachs (1981), sermaye hareketliliginin bir belirleyicisi olarak cari iglemler
dengesini modele katmig ve Feldstein ve Horioka modelinin degistirilerek uyarlanmasini énermistir.
Kisaca Sachs (1981)’in ¢alismasinda yer verdigi tanimlamanin temelinde cari islemler dengesinin

yatirim ve tasarruflar arasindaki farka esit oldugu goriisii yer almaktadir.
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FHH’ni sorgulayici nitelikteki caligmalardan bir digeri ise, farkl iilke guruplarini da caligmaya
dahil etmistir. Dooley, Frankel ve Mathieson (1987), Feldstein ve Horioka modelinde hesaplanan S
katsayisinin, gelismekte olan iilkelerde sanayilesmis iilkelere gore daha diisiik oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Yine de ¢alismanin sonuglar1 Feldstein ve Horioka ile biiyiik 6lgiide uyumludur.

Summers (1988), bircok gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismasinda gelismekte olan
iilkelerde, gelismis iilkelere gore B katsayisinin daha kiiciik oldugu sonucuna ulagmigtir. Ayrica
Summers (1988)'in hipotezine gore, yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonun yakin olmasi, 6zel
yatinm ve tasarruflardaki degismeyle kamu acik politikalariin uyumlu oldugunu gostermektedir.
Summers (1988)'a gore, eger hiikiimetler sermaye giris ve ¢ikisini istemiyorlarsa, yatirim ve tasarruf
arasindaki aralig1 dengelemek icin kamu kesiminin biit¢e acig1 politikalarini kullanacaklardir.

FHH i¢in getirilen ikinci telkin ise yatinm ve tasarruflar arasinda elde edilen yiiksek
korelasyonun, 1980'li yillarda zayifladig: seklindedir. Frankel (1991), 1930-70 yillar1 arasindaki ABD
verileri i¢in, (1) nolu denklemin [ katsayisinin birden farkli olmadigi ile 1980'li yillardan sonra
katsaymin anlamli sekilde sifirdan farkli olmadigi sonucuna ulagmustir. Bayoumi ve Artis (1991),
OECD ilkeleri verileri ile 1980'li yillarim1 kapsayan ¢alismalarinda, Frankel (1991)'in elde ettigi
sonuclara benzer sonuglar elde etmis ancak f katsayilar1 daha diistik ¢cikmistir.

Konu hakkinda yapilan bir¢ok caligmada; yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonu
etkileyen bagka kriterlerin de var oldugu dile getirilmektedir. Sermaye hareketliligi oldugu durumda
bile yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonu etkileyen digsal faktorlere 6rnek olarak; niifus artisi,
verimlilik, ticarete konu olmayan tliketim mallarinin varligi, cari islemler dengesine kamunun
miidahalesi gosterilmektedir. Ancak bu degiskenlerden niifus artiglari, disa acgiklik, sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi1 ve sermaye tercihleri gibi degiskenler Feldstein-Horioka (1979)’nin
calismasinda yatirim-tasarruf baglaminda incelenmis ve bu degiskenlere ait katsayilardan hig¢ birinin
katsayisi lizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

Feldstein-Horioka yaklasimina bir baska elestiri, Sinn (1992) ve Krol (1996)'un tek periyodlu
(zaman ortalamali) kesit verisi kullanmay1 nermeleri ile getirilmektedir. Krol (1996)’iin kesit veriler
kullanilarak tasarruf ile yatirnmlar arasinda iliskiyi arastirdigi ¢alismasinda, modellerde zaman
ortalamali verilerin kullanilmasi, sermaye hareketliligi aleyhine egilimli oldugunu goéstermistir. Sinn
(1992), yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iligskinin uzun dénemde, kisa donemdekinden daha biiyiik
oldugunu, dolayisiyla bu tip veri kullanmanin sakincasina dikkat gekmektedir. Bu sebeple Krol (1996)
ve Sinn (1992) calismalarinda yillik veri kullamlmasini tavsiye etmislerdir. iki yazar arasindaki
o6nemli metodolojik fark, Sinn (1992), her yil i¢in kesit verisi kullanarak tahmin yapmis olmasina
ragmen Krol (1996) sabit etkili modelin tahmini igin, kesit verisi ve yillik gdzlemleri (panel veri)
birlikte kullanmustir.

Hiroshi ve Kitamura (1995), Liiksemburg’u da kapsayan 23 iilkelik ¢alismalarinda net
tasarruf, net yatirm ve GSYIH verilerinden faydalannuslardir. Calismalarinda, iilkeler arasi sermaye

hareketliligin bu iilkelere ait igsizlik verilerinin de hesaba katilmasiyla farkli sonuglar ¢ikaracagina
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yonelik hipotezden hareket etmislerdir. Calismada panel veri yontemleri ile elde edilen sonuglara gére
oldukga diisiik sermaye hareketliginin oldugu sonucuna varmiglardir. Temel modeldeki degiskenlerin
katsayilarinin elde edilen bulgulardan biiyiik oranda uzak oldugunu dile getirmislerdir.

Sachsida ve Caetano (2000), Feldstein-Horioka regresyon katsayisinin, sermaye hareketliligini
degil yurtici ve yurtdisi tasarruflar arasindaki ikame edilebilirlik iligkisini gosterdigini vurgulanmiglar
ve bu temel modeli destekleyici kanitlar elde ettiklerini dile getirmislerdir.

Rye ve Robertson (2003), Feldstein ve Horioka testinin, sermaye hareketliligini agiklamak i¢in
gliclii bir test olmayabilecegini vurgulamislardir. Fabiana ve Zerbini (2003) ise, FHH’nin yatirim ve
tasarruf arasindaki korelasyonun, sermaye hareketliliginin derecesinden ziyade uzun dénem borclarin
O0denmesi ile iliskili oldugunu ileri siirmiislerdir. Buna gére FHH, sermaye hareketliliginin derecesini
degil uzun dénem bor¢ 6deme kosullarini géstermektedir.

Diger yandan FHH’ni destekleyen ¢aligmalarin sayisi da oldukga fazladir. Murphy (1984) 17
OECD iilkesinin verilerini kullanarak yaptigi calismada, ele aldig: iilkeler arasinda yer alan yedi
biiyiik iilkede f katsayisinin (0.98), on kiiclik iilkede B katsayisindan (0.59) daha biiyiik oldugu
sonucuna varmigdir. Murphy (1984)’e gore, yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyon hesaplanirken
tilkenin biytkligi de etkilidir. Sayet iilke, diinya faiz oranlarim etkileyecek kadar biiyiikse, ulusal
tasarruflardaki bir artis diinya faiz oranlarin1 distirebilir ve bu durumda yurtigi yatirimlar artar. Bu
baglamda kiiciik iilkelerden ziyade biiyiik {ilkelerde korelasyon katsayisi daha yiiksek
hesaplanmaktadir. Murphy (1984), Obstfeld (1986), Dooley vd. (1987), Wong (1990), bulunan
korelasyonlarin ortalama degerden kiigiik olmasina ragmen, gelismekte olan ve kiigiik sanayilesmis
iilkelerde yatirim ve tasarruflar arasinda yakin iligkinin oldugu sonucuna varmislardir.

Obstfeld (1986) yaptigi ¢aligmalarin biiyiik kisminda FHH’ini en iyi paradokslardan biri
oldugunu dile getirmistir. Obstfeld ve Rogoff (1996), 1960-74 yillar1 arasinda sermaye hareketliliginin
calismanin yapildigi donemdeki kadar olmadigini dile getirmis ve Feldstein-Horioka regresyon
modelini 1982 ve 1991 yillar1 arasindaki on yillik donemde OECD iilkeleri i¢in yeninden
diizenlemislerdir. Litksemburg ve Tirkiye disindaki 22 iilke i¢in hesaplanan sonuglar da S/Y’ nin
katsayis1 0.62 olarak hesaplanmustir. Obstfeld ve Rogoff (1996)’a gore hesaplanan sonuglar yatirim ve
tasarruflar arasindaki pozitif iliskinin zayifladigin1 ancak hala anlamli oldugunu gostermektedir.

Feldstein ve Horioka'nin belirttigi gibi, eger sermaye sanayilesmis iilkeler arasinda yiiksek
hareketlilige sahipse elde edilen katsayilarin birden daha kiigiik olmas1 gerekecektir. Bu durumda, bir
iilkenin tasarruflari yatirim yapmak i¢in tiim diinyadaki yatirimlar1 géz oniine almakta 6zgiir olacaktir.
Nitekim elde edilen katsayilar bir veya bire yakinsa, katsayilarin isaret ettigi iliski bir paradoks olarak
tanimlanabilir.

Ozmen ve Parmaksiz (2000), ingiltere icin 1948-98 yillar1 aras1 uzun dénemli tasarruf yatirim
iligkisinin, 1979 yilinda déviz kontrollerinin kaldirilmasi ile kayboldugunu one siirmektedir. Bu

sonuglar, 1948-79 aras1 dénem i¢in 8’nin 0.86, 1980-1998 arasi i¢in ise 0.31 olarak hesaplanmustir.
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Feldstein-Horioka paradoksunu sinayan ¢aligmalarin ¢ogunda gelismis iilkeler esas alinmakla
birlikte, bazi ¢aligmalarda tasarruf-yatirnm ve sermaye hareketleri iligkisi gelismekte olan iilkeler
acisindan incelenmistir. Narayan (2005), tasarruf-yatirim iliskisini Cin ekonomisi igin incelemis ve
Feldstein-Horioka hipotezi ile tutarli sonuglara ulagmistir. Analizde ilk olarak sabit déviz kuru
rejiminin uygulandigr 1952-1994 donem ele alinmis, ardindan 1952-1998 donemi bir biitiin olarak
incelenmigtir. Sabit kur rejiminin uygulandigi 1952-1994 déneminde tasarruf ve yatirimlar arasinda
cok kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmis ve bu sonug ilgili donemde Cin'de sermaye hareketlerinin
oldukea kisitli olmasina baglanmistir.

Wadsley vd. (2005), 55 iilkeyi kapsayan panel yontemi kullanilan galigmada degisken olarak
toplam yatirimlar, toplam yurt ici tasarruf ve GSYIH verilerini kullannuslar, sonucunda uluslararasi
sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere nazaran séz konusu katsayrya
iligkin etkilesimin daha gii¢lii oldugunu saptamislardir.

Kalyoncu (2005), 1962-2003 yillar1 itibariyle Feldstein ve Horioka yontemi kullanilarak,
Tiirkiye i¢in sermaye serbestligi olglilmeye galismis ve tasarruf yatirim serilerinin es biitiinlesik olup
olmadigini belirlemeye yarayan ekonometrik zaman serisi yontemi kullanmislardir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye'deki sermaye serbestliginin ¢ok diisiik oldugunu gostermekle beraber liberalizasyondan sonra
sermayenin daha fazla serbestlestigine yoneliktir.

Yavuz (2005), Tirkiye igin Feldstein-Horioka yaklasimina gore tasarruf yatirim iligkisini
aragtirmig, 1962-1983 doénemini kapsayan ¢alismada zaman serileri analizi uygulamis ve elde edilen
gelencksel regresyon modelinin sonucuna gore tasarruf tutum katsayisinin degerinin bire yakin
oldugunu saptamistir. Bu sonuglar Tiirkiye'de tam sermaye hareketliligi olmadigini isaret etmektedir.

Oktayer ve Susam (2007), Tirkiye'de 1962-2006 donemi 6zel ve kamu kesimi toplam net
tasarruflarinda ortaya ¢ikan agiklar ile sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi Feldstein-Horioka (1980)
hipotezine gore zaman serileri metodolojisi kullanarak test etmislerdir. EKK yontemi kullanilarak
yapilan hesaplamalarda, tasarruf ve yatirim arasindaki uzun dénemli es biitiinlesmenin varlig1 ortaya
cikmaktadir. Hesaplanan es biitiinlesme vektoriinii, istatistiksel olarak birden kiiglik bulmuslardir.

Bebczuk ve Hebbel (2010), OECD iilkeleri igin s6z konusu temel denklemi ii¢ tahmin ile
smamuslar, sonuglarinda S/Y katsayisimin ulusal bazda teoriyi destekleyerek 0.5 oldugunu
saptamiglardir. Ancak bu katsayinin sektorel anlamda degistigini ve farkli sektérlerde daha da diigiik
oldugunu dile getirmislerdir. ikinci olarak katsaymin biitce aciklarmin arttigi donemlere nazaran daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bangake ve Eggoh (2011), 37 Afrika iilkesine ait 1970-2006 yillarina kapsayan verilere
dayanarak FHH’ni panel veri yontemleri ile test etmislerdir. Analiz sonuglari; Giiney Afrika
iilkelerinin kendi i¢inde petrol iiretimine sahip olan ve olmayan olarak farkli sonuglar ortaya
koymasina ragmen bulgular FHH’ni desteler niteliktedir.

Goger vd. (2013), 20 OECD iilkesi i¢in 1980-2012 donemi verileri ile FHH ni test etmislerdir.

Calismada panel veri analiz yontemleri kullamlmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar s6z konusu
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iilkelerde ele alinan donemlerde FHP’nin gegerli olmadigina yoneliktir. Eretag vd. (2013),
caligmalarinda 7 gelismis iilke ekonomisine ait 1990-2012 donemi yillik veriler yardimi ile FHH ni
panel veri yontemi ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgularda bahsi gegen filkelerde ele
alinan donemler i¢in sermaye hareketliliginin yiiksek olduguna dair sonuglar elde edilmistir.

Mercan (2014), AB iilkeleri ve Tiirkiye agisindan 1970-2011 doénemleri i¢in FHH’ni
incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar, iilkelerin genelinde yatirim-tasarruf serileri arasinda
zayif es bitinlesme olduguna yoneliktir. Bu sonuglar ¢aligmada ele alinan donemde bahsi gecen
iilkelerde FHH’nin gecgerli oldugunu ortaya koymaktadir. Barros ve Alana (2015), aylik veriler
yardimi ile 2000-2013 doénemlerini kapsayan veriler yardimi ile gergeklestirdikleri calismalarinda
Angola’nin yatirim- tasarruf iligkini incelemislerdir. Caligmadan elde edilen bulgular, s6z konusu
donem icin FHH nin gecerli olmadigina yoneliktir.

Yal¢ikaya ve Hiiseyni (2016), 28 OECD iiyesi iilkesine ati 1980-2013 donemlerine ait yillik
veriler yardimi ile FHH’ni panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada, tilkeler tasarruf fazlasi ve
tasarruf acig1 veren {iilkeler olmak {iizere iki ana guruba ayristirilarak incelenmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, her bir grubun FHH agisindan farkli sonuglar isaret ettigine yoneliktir. Calismanin
sonuglari, tasarruf fazlasi veren tilkelerde FHH gecerli iken, tasarruf agig1 veren iilkelerde FHH’nin
gecerli olmadigimi gostermektedir. Hiiseyni ve Yalgmkaya (2017), BRICS, MINT ve Kirilgan Besli
seklinde anilan yiikselen ekonomilere ait 1992-2014 donemlerini kapsayan veri seti yardimi ile
FHH’ni incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar bahsi gegen {iilkelerde ele alinan donemler

icin FHH nin gegerli olmadigini ve FHP ’nun siirmekte oldugunu gostermektedir.

3. MODEL VE VERI SETIi

Literatiir kisminda ele alinan c¢alismalardan hareketle olusturulan modellerin temelinde
Feldstein-Horioka (1980)’nin temel modeli ve teorik perspektifi yer almaktadir. Bu yaklagimin
ekonometrik modele yansitilmasinda bagimli degisken olarak In I/Y, bagimsiz degisken ise In S/Y
olarak belirlenmistir. Bu ¢aligmada literatiirde yiikselen iilke ekonomileri olarak adlandirilan tilkeler
arasinda veri setine ulasilabilen 12 tilkeye ait 1970-2015 yillarina iligkin yillik veriler yardimiyla temel
hipotez ampirik olarak test edilmistir. S6z konusu tilkeler EK A’da belirtilmektedir. S/Y, yurtigi
tasarruflarin Gayri Safi Milli Hasilaya oranini, Sabit sermaye yatirnmlarin Gayri Safi Milli Hasilaya
orani ise I/Y ifade etmektedir. Model de kullanilan serilerin tamami1 World Development Indicator
(WDI)’dan derlenmistir. Feldstein-Horioka (1980)’nin ¢aligmasinda olusturulan modelden hareketle
asagida yer verilen Model (2) tahmin edilmistir. Modelin tahmininde E-Views 9 paket programi

kullanilmastir.

A/Y)p =0+ BS/Y)i+ & 2
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3.1. Metod ve Bulgular

Bu calismada temel hipotezi test etmek amaciyla panel birim kok testi, es biitiinlesme testi ve
panel nedensellik testleri uygulanmigtir. Bu baglamda metod ve bulgular alt basligi kapsaminda
sirastyla birim kok testleri, es biitiinlesme analizi ve nedensellik analizine iligkin istatistiki sonuglar ve

aciklamalar yer almaktadir.

3.1.1. Panel Birim Kok Testleri

Analizde kullanilan serilerin duraganligini test etmek i¢in Levin vd. (2002) (LLC), Im vd.
(2003) (IPS) ve Hadri (2000) tarafindan gelistirilen yontemler baglaminda panel birim kok testleri
uygulanmig ve ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. S6z konusu testlerin sonuglari
birbiriyle tutarli olup, degiskenlerin diizey degerleri ile duragan olmadiklarini, ilk farklarin ise duragan
olduklar1 gézlenmektedir. Tablo 1°de yer alan sonuglara gore serilerin tiimii I (1) seviyesinde duragan
olup, es biitiinlesme testi asamasina gecilmesine imkan saglamaktadir.

Tablo-1: Panel Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS Hadri

In1/Y -3.60 [0,0002]

-3.50 [0,0002]

7.43[0.0000]

InS/Y

-1.07 [0,1487]

-1.25 [0,1047]

11.05 [0.0000]

Aln1/Y

-14.73[0,0000]

-13.87 [0,0000]

0.27 [0.3898]

Aln'S/Y

-13.130,0000]

-16.38[0,0000]

-0.84 [0.8002]

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerini gostermektedir.

3.1.2. Panel Es Biitiinlesme Testi
Panel calismada es biitiinlesmenin olmadigin1 varsayan bos hipotezi test etmek igin
Pedroni(1999) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Sonuglar tablo 2’de yer
almaktadir. Es biitiinlesme testlerinde Panel-V, Panel-pp, Panel-ADFve Grup-pp, Group-ADF testleri
uzun donemde yatirimlar ile tasarruf degiskenleri arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar uzun dénemde, yiikselen iilke ekonomilerinde yatirim ve tasarruflarin birlikte hareketinin s6z

konusu oldugunu ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo-2: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Model-2 Sabit Sabit ve Trend
Panel- V -3.53 [0.0002]*** 0.42[0.3346]
Panel- p -4.84 [0.0000]*** -2.21[0.0135]*
Panel- pp -4.19 [0.0000]*** -3.00 [0.001 3]***
Panel- ADF -4.58 [0.0000]*** -4.53 [0.0000]***
Model-2

Group- p -4.11 [0.0000]*** -0.97 [0.1643]
Group- pp -4.50 [0.0000]*** -2.45 [0.0070]***
Group- ADF -5.19 [0.0000]*** -4.92 [0.0000]***

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerini gostermektedir. ***, ** * jgsaretler sirastyla % 1, 5 ve 10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Diger bir ifadeyle, es biitiinlesme testine ait sonuglar, ekonomik teorinin beraber hareket
edecegini bekledigi degiskenlerin birbirlerinden uzaklasma egilimi icerisinde bulunmalar1 halinde
piyasa giiclerinin veya diger politika araglariin ¢alismasiyla aralarindaki dengenin yeniden kurulacag:
anlamina gelmektedir.

Uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilen degiskenlere dair her bir iilke i¢in ayri
ayr1 katsayilarin tahmin edilmesinde, Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (Tam
Diizeltilmis En kiigiik Kareler Yontemi) yontemi ve DOLS (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi)
yontemleri kullanilmigtir. Testlerde ayrica, prensip olarak FMOLS tahmin prosediirii ile dogrudan
ilgili CCR (Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu) yontemi de kullanilmistir. CCR yonteminin FMOLS
yonteminden temel farki, CCR yoOnteminde es biitlinlesme denklemi ve stokastik soklar arasindaki
uzun donem korelasyon sorununu ¢ézmek igin serilerin duragan doniistimleri kullanilmasindan ileri

gelmektedir (Stock ve Watson,1993). Model 2 igin elde edilen sonuglar Tablo 3 te yer almaktadir.

Tablo-3: Panel Esbiitiinlesme Tahmin Sonugclar (Ulke Katsayilar)

Model-2 FMOLS CCR DOLS
Ulkeler Katsay1 T-Ist. Katsay1 T-Ist. Katsay1 T-ist.
alezya -0. -0. -0. -0. -0. -0.
Malezy 0.05 0.21 0.05 0.21 0.12 0.36
[0.8315] [0.8323] [0.7194]
Peru 0.40 2.87 0.40 2.89 0.41 2.28
[0.0063]*** [0.0059]*+* [0.0277]**
Cin 1.19 9.73 1.19 9.76 1.15 8.35
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
Sili 0.48 6.22 0.48 6.14 0.49 5.24
[0.0000]%** [0.0000]%** [0.0000]***
eksika . . : . : :
Meksik 0.21 0.97 0.21 0.97 0.24 0.92
[0.3331] [0.3339] [0.3594]
Giliney Afrika 0.81 5.80 0.82 5.76 0.82 5.45
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
Brezilya 0.39 2.59 0.39 2.45 0.40 2.04
y
[0.0130]** [0.0184]** [0.0477]**
Hindistan 1.06 22.24 1.06 22.47 1.05 21.41
. [0.0000]** [0.0000]*** [0.0000]***
srai -0. -2. -0. -2. -0. -1.
[srail 0.09 2.45 0.09 2.32 0.08 1.93
[0.0183]** [0.0250]** [0.0611]*
Arjantin 0.74 3.50 0.74 3.50 0.74 2.90
[0.0011]** [0.0011]** [0.0060]***
Tiirkiye 0.73 6.45 0.73 6.39 0.73 5.61
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
Misir 0.69 4.94 0.69 4.69 0.76 3.69
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0007]%**
Panel Geneli 0.19 4.49 0.19 4.01
[0.0000]*** [0.0001]***

Not 1: Parantez igindeki degerler olasilik degerini gostermektedir. ***, ** * isaretler sirasiyla % 1, 5 ve 10
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Not 2: DOLS panel tahminleri i¢in gecikme uzunlugu 1 olarak segilmistir.

Tablo 3 te yer verilen her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen sonuglar ile Panel geneli tahmin
sonuglart FHH agisindan faklidir. Elde edilen sonuglardan 10 tilkeye ait katsayilar istatistiki agidan

anlamlidir. Ayrica tabloda yer verilen sonuglardan hareketle istatistiki agidan anlamli olan sonuglar
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temelde tice ayrilmaktadir. Bunlardan ilki tasarruf katsayisinin sifirdan farkli oldugu iilkeler, bir digeri
ise tasarruf katsayisinin bire yakin veya birden biiyiik oldugu iilkeler ve son olarak nispeten birden
kiiciik olan iilkeler seklinde siniflandirmak miimkiin goziikmektedir. FHH kapsaminda istatistiki
sonuclar yorumlandiginda Cin, Giiney Afrika, Hindistan i¢in 1970-2015 doneminde [ katsayilar
sirastyla 1.19, 0.81 ve 1.06 iken; Arjantin, Tirkiye ve Misir i¢in katsayilar 0.74, 0.73, 0.69
seklindedir. Katsayilarin tamami (FMOLS-CCR-DOLS) % 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Diger
yandan Peru (% 1), Sili (% 1) ve Brezilya (% 5)’nin 1970-2015 déneminde {3 katsayilari sirasiyla 0.40,
0.48 ve 0.39, olarak tespit edilmistir.

Tablo 3'deki sonuglar, FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile tahmin edilen tasarruf tutum
katsayis1 Cin, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in bire yakin tahmin edilen katsayilar FH yaklasimina gore
diisiik sermaye hareketliliginin delili seklinde yorumlanabilir. Bu sonugclar iilke i¢indeki tasarruflarin
yatirimlarin 6nemli bir kismini karsilamak i¢in kullanildigini sonucunu gostermektedir. Bu baglamda
bahsi gecen iilkeler i¢in ele alinan donemler arasinda diisiik sermaye hareketliligi séz konusu iken
FHP’nin stirmekte oldugunu isaret etmektedir. Arjantin, Tiirkiye ve Misir i¢in ise katsayilarin nispeten
birden kiigiik olmasi nispeten sermaye hareketliliginin oldugu seklinde yorumlanabilir. Diger yandan
Peru, Sili ve Brezilya icin katsaymin sifira yakin olmasi yiiksek sermaye hareketliligini ifade
etmektedir.

Ulkelerinin tamamu igin yapilabilecek degerlendirme panel genel sonuglarindan hareketle
saglanabilir. Bu baglamda panel genel sonuclari s6z konusu iilkelerde ele alinan dénemlerde sermaye
hareketliginin ([ katsayisi 0.19) yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

3.1.3. Panel Nedensellik Testi

Yatirim ile tasarruf degiskenleri arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gergeklestirilen panel Granger nedensellik yontemi ile incelenmistir.
Kullanilan bu yéntemin kimi avantajlari bulunmaktadir. Ornegin bir iilke agisindan gegerli olan
iktisadi bir olguda nedensellik iliskisinin diger {ilkeler i¢inde gecerli olma olasilig1 yiiksek olabilir. Bu
baglamda uygulanan bu yontem sayesinde daha fazla gbézlem ile nedensellik testi daha etkin bir
sekilde test edilmektedir. Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testinde, temel hipotez altinda
homojen Granger nedensellik iligkisinin yoklugu, en az bir yatay kesitte bu iliskinin var oldugu
alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir (Giilmez, 2015:27). Tablo 4, Model 2 igin yapilan
Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo-4: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

ZHNC Test Istatistigi
(Model-2)
K=1 K=2 Yorum
1.24 2.08 Tasarruflardan yatirimlara dogru
AInSY = AlnlY [0.6623] [0.9710] herhangi bir nedensellik yoktur.
1.96 2.14 Yatirimlardan tasarruflara dogru tek
AlnlY = AlnSY [0.0407]** [0.9596] yonlii bir nedensellik vardir.

Not 1: ** isareti % 5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Not 2: K=1 ve K=2 ger¢eklestirilen teste gecikme sayisini ifade etmektedir.
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Buna gore; 12 yiikselen {ilke ckonomisi igin olusturulan panel seti i¢in bir gecikme
uzunlugunda yatinmlardan tasarruflara dogru olmak iizere tek yonlii Granger nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan analizde bir ve iki gecikme uzunlugunda tasarruflarin

yatirimlarin Granger nedeni olmadigina yonelik bulgular elde edilmistir.

SONUC

Gelismekte olan iilkelerin c¢ogunda oldugu gibi, Tirkiye'de de i¢ tasarruf yetersizligi
ekonominin en temel sorunlarindan biridir. Feldstein ve Horioka (1980), yaptiklar1 ¢alisma ile yurtigi
yatirnmlar ve tasarruflar arasindaki korelasyonu sermaye hareketleri ile iliskilendirerek agiklamaya
calismiglardir. Sonuclari, ekonomi literatiiriine Feldstein-Horioka Paradoksu olarak gecmistir.
Feldstein ve Horioka'nin ortaya koymak istedikleri sonu¢ temelde, eger yurtici tasarruflar diinya
tasarruf havuzuna eklenmisse ve yurtici yatirimlar ayni diinya tasarruf havuzundaki fonlar i¢in rekabet
ediyorsa, lilkedeki yatirim oranlart ile tasarruf oranlar1 arasinda korelasyon olmayacagina yoneliktir.

Bu baglamda calismada ele alinan yiikselen ekonomilerden bir kisminin diinya sermaye
sistemine entegre oldugu ancak bir kisminin halen entegre asamasinda oldugu sonucu c¢ikarilabilir.
Entegre asamasindaki bu iilkelerdeki yapisal degisim ayni zamanda ¢alismanin sonuglarina dair bir
isaret olarak yorumlanabilir. Bunlardan &6zellikle Cin, Giiney Afrika, Hindistan i¢in entegrasyon siireci
nispeten diisiik olmakla birlikte Arjantin, Tiirkiye ve Misir i¢in entegrasyon siirecinin devam ettigi
sOylenebilir.

Diger yandan literatiirde yer alana diger ¢alismalarin sonuglar ile ¢alismamizda elde edilen
bulgular karsilagtirildiginda genel itibari ile gelismis iilkelerde gozlemlenen sermaye hareketliligi 3
katsayisinin sifira yakin olmasi ile Cin, Gliney Afrika, Hindistan agisindan 3 katsayisinin bir veya bire
yakin olmasi Feldstein-Horioka Paradoksunu tam olarak ifade etmektedir. Arjantin, Tiirkiye ve Misir
gibi lilkelerdeki sermaye hareketliliginin (B katsayisinin) nispeten kiigiik olmasi Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Diger yandan Peru, Sili ve Brezilya i¢in katsayilarin

sifira yakin olmasi bu iilkelerin kiiresel sermaye sistemine entegre oldugunu isaret etmektedir.
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EKLER

Ek A- Analizde Yer Verilen Ulkeler

12 Ulke
Malezya, Peru, Cin, Sili, Meksika, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, israil, Arjantin, Turkiye, Misir.
Ulkeler Siralar
Malezya 1
Peru 2
Cin 3
Sili 4
Meksika 5
Giiney Afrika 6
Brezilya 7
Hindistan 8
[srail 9
Arjantin 10
Tirkiye 11
Misir 12

Ek B- Bagimli-Bagimsiz Degisken Tanimlar1 ve Kaynaklari

Tanimlama Kaynak
1/Y Gayri Safi Sabit Sermaye/GSYIH World Development Indicator
S/Y Gayri Safi Yurtici Tasarruf/GSYIH World Development Indicator
Ek C- Ozet Istatistikler
Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Inl/Y 552 3.07 0.25 2.41 3.81
In [S/Y 552 3.03 0.51 -0.84 3.93

Not: [S/Y] degiskenin mutlak degerini ifade etmektedir.

Ek D- B katsayilar1 Karsilastirma Sonuglari

Yazarlar Ulkeler Ekonometrik Yéontem p Katsayisi

Bu Calisma Yiikselen Ekonomiler Panel 0.19

? Tiirkiye Panel 0.73

Feldstein-Horioka OECD Yatay Kesit 0.88
(1980)

Giliney Dogu Avrupa Panel 0.58

Petreska-Blavzeski Orta ve Dogu Avrupa Panel 0.85

(2013) Bagimsiz Devletler Panel 0.46

Toplulugu

Esen vd. (2012) Turkiye Panel 0.38

Eretas vd. (2013) G7 Panel 0.41

Mercan (2014) Turkiye Panel 0.57

Karadam (2015) Yiikselen Ekonomiler Panel 0.52

Tungsiper ve Bigen Tirkiye Panel 0.43
(2016)

Not: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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