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Ozet

Bu c¢alismanin amacit G7 gelismis ekonomiler olarak tanmimlanan 7 iilke (Amerika, Ingiltere,
Kanada, Japonya, Italya, Fransa, Almanya) kapsaminda yatirim ve tasarruf iligkisini incelemektir.
Panel veri analizinin kullanildig1 ampirik model kapsaminda, dncelikle degiskenlerin hetorejenligi
delta testi [Pesaran ve Yamagata (2008)] araciligi ile incelenmigtir. Ardindan, CD'yyy testi ile yatay
kesit bagimliliginin gézlendigine karar verilen bu modelde, ikinci nesil birim kok testleri [Pesaran
CADF(2007), Hadri-Kurozumi (2012)] yardimiyla serilerin duraganligi aragtirilmistir. Degiskenler
aras1 esbiitiinlesik iliskinin varligt Westerlund ECM (2007) testi ile ispatlandiktan sonra, uzun
donem regresyon katsayilart Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effect-CCE) modeli
kapsaminda tahminlenmistir. Elde edilen bulgulara goére, G7 iilkelerinde sermaye hareketleri
nispeten yiiksektir.
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JEL Smiflandirma Kodlari: F21, C23.

The Puzzle of Feldstein-Horioka Evaluation of Advanced Economies: A Panel Data Analysis

Abstract

The aim of this study is examine the relationship between investment and saving for G7 countries
(United States, United Kingdom, Canada, Japan, Italy, France, and Germany) which are classified
development countries. Within the scope of the empirical model, primarily heterogeneity of
variables studied by using Delta test (Pesaran and Yamagata, 2008). Then, withal ~CDypy test, it’s
decided that model has a cross section dependency. Series were examined by the second
generation unit root test (CADF test). After the existence of the cointegration relationship between
the series proved by using the Westurlund ECM cointegration test, long-term regression
coefficients were estimated by Common Correlated Effects Model. According to the empirical
results, for G7 countries capital mobility is comparatively higher.
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1. Giris

Sermaye hareketliligi, hem diinya ekonomisi hem de ulusal ekonomiler acgisindan
onemli bir role sahiptir. Diinya tasarrufunun etkinligi, sermayenin ekonomiler
arasinda tam hareketli olmasina baghidir. Ulusal ekonomilerin para ve maliye
politikalarinin ne derecede etkili olacagi ve s6z konusu politikalarin
makroekonomik degiskenleri hangi yolla etkileyecegi sermaye hareketliliginin
derecesi ile yakindan iligkilidir. Ayrica sermaye hareketliliginin derecesi, i¢
tasarruftaki artigin i¢ yatirnm {iizerindeki uyarici etkisini, ekonomide meydana
gelen sokun gegiciligini ve vergi yikiiniin dagilimim belirlemede etkili
olmaktadir.

Bu caligmada amaglanan gelismis iilke ekonomileri kapsaminda yatirim tasarruf
iligkisinin incelenmesidir. Bu iliskinin 1980°de ortaya atilan teori ile glinlimiizde
ne kadar farklilik gosterdiginin tartisilmasi amaclanmaktadir. 1980 yilinda
Feldstein ve Horioka’nin yurti¢i tasarruflar ve uluslararasi sermayeye arasinda var
olduklarmmi savunduklart iliski kapsaminda degerlendirilmistir. Caligmanin
ekonomik yazina katkisi, ele alinan konun panel veri analizi kapsaminda ilk defa
dinamik panel veri ekonometrisi ile alinmasidir.

Calismanin ilk bolimiinde, Feldstein ve Horioka hipotezine ait kavramsal gerceve
¢izilmis, sonraki boliimde yazin taramasina yer verilmistir. Son boliimde ise FH
bilmecesine yonelik ampirik c¢aligmanin yontemi anlatilmis ve elde edilen
bulgular sunulmustur.

2. Feldstein-Horioka Bilmecesi’nin Teorik Cercevesi

Uluslararas1 sermaye hareketinin derecesine iliskin genel kabule karsilik, birbiri
ile ¢elisen, cesitli lilke grubu ve alt donemler i¢in yapilan ampirik testler ortaya
konmustur. Bu durum, alternatif 6lgme yontemlerinin gecerliligi ve uygunlugu
tizerine ¢ok ¢esitli yorumlar yapilmasina neden olmustur (Rocha ve Zerbini, 2002,
2-4; Kibritgioglu ve Ninjbat, 2006, 3-4).

1980 yilinda “The Economic Journal” dergisinde, Martin Feldstein ve Charle
Horioka tarafindan yayinlanan, “Yurti¢i Tasarruf ve Uluslararas1 Sermaye Akim1”
adli makale (Feldstein ve Horioka, 1980), iktisat yazininda giiniimiizde de
siirmekte olan bir tartisma baslatmistir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesini 0lgmek amaciyla gelismis iilkelerin yurt i¢i tasarrufu ile yurt ici
yatirimi arasindaki iliski analiz edilmistir. Ayrica ¢alisma, diinya ¢apindaki ulusal
yatirm ve ulusal tasarruflarin korelasyonu hakkinda yeni bir deneysel kanit
saglamaktadir (Vamvakidis ve Wacziarg, 1998, 15). Calismada, 16 OECD
iilkesinin 1960-1974 donemine ait verileri ile asagidaki denklem tahmin
edilmektedir:
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(I/Y), =a+b(5/Y), 1)
Y: Gayrisafi Yurti¢ci Hasila,
I: Yatirim,
S: Tasarrufu gostermektedir.

Feldstein-Horioka (FH)’ya gore, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada,
yurt i¢i yatirim ve yurt i¢i tasarruf arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi
gerekmektedir. Eger sermaye ekonomiler arasinda tam hareketli ise, her bir
tilkenin tasarrufunda meydana gelen artis, diinya iilkelerinin toplam yatirimini
arttiracaktir. Yatirimdaki bu artis, iilkelerin sahip olduklar1 baslangic sermaye
stoklart ve sermayenin marjinal verimlilikleri ile orantili olarak iilkelere
dagilacaktir (Kibritgioglu ve Ninjbat, 2006, 5).

Feldstein-Horioka (1980) yapmis oldugu c¢alismada “b” katsayisi, 15 yilin
ortalamasi ile yapilan tahminde 0.88, beser yillik alt donemlerin ortalamalar ile
yapilan tahminlerde ise 0.87 ve 0.90 olarak bulunmustur. FH (1980) c¢ikan
sonuclart su sekilde yorumlamaktadir: “b” tahmininin, hem 15 yillik dénem i¢in,
hem de beser yillik alt donemler i¢in bu derecede yiiksek ¢ikmasi, sermayenin tam
hareketli olduguna dair 6n kabul ile ¢elismekte, tasarruftaki artisin biiyiik 6l¢iide
iilke icinde degerlendirildigini gostermektedir. Sonucun, kisa donem (likit olarak
tutulan) sermeyenin hareketli olmasi ile celismedigi; ancak uzun donemde
sermaye hareketinin sinirli oldugunun gostergesi olarak algilanmasi gerektigi
belirtilmektedir.

FH (1980) iilkelerin i¢ tasarrufu ve yatirimi arasinda giiclii bir iligki bulunmasi ve
bu sonucun “sermayenin hareketsiz” oldugunu goéstermesi yaninda, ayni donem
icin yapilan diger calismalar (Sachs, 1981; Obstfeld, 1985) sermayenin
uluslararasinda yiiksek derecede hareketli oldugunu gostermistir. Bu durum
literatiirede “Feldstein-Horioka Bilmecesi” olarak adlandirilmistir. FH bilmecesi
ekonomi yazininda genis yer bularak, uluslararas1 sermaye hareketliligini
aciklamaya yonelik onemli tartigmalar baslatmistir. FH bilmecesinin ¢oziimii i¢
tasarruflar destekleyen ekonomi politikalarinin tasarruf-yatirim korelasyonunun
derecesine bagli olmasi agisindan 6nem tasimaktadir (Telatar vd., 2007, 524).

3. Yazin Taramasi

Feldstein-Horioka’ya (1980) gore, sermayenin mobil oldugu bir diinyada, yurt igi
yatirrm ve yurt ig¢i tasarruf arasinda herhangi bir iliskinin olmamasi
gerekmektedir. Sermaye eckonomiler arasinda mobil ise, her bir {ilkenin
tasarrufunda meydana gelen artig, diinya tlkelerinin toplam yatirimini arttirmast
beklenmektedir.
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Ekonomik yazinda Feldstein ve Horioka Bilmecesi’ne ait pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bunun temel nedeni, konunun hala giincelligini korumasidir.
Ulasilan sonuglar karsilastirildiginda caligmalar arasinda 6nemli farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Calismalarda ele alinan donemler ve iilke gruplar
degistikce, ulasilan sonuglarin da degistigi gbéze ¢arpmaktadir. Ampirik
analizlerde kullanilan ekonometrik yontemlerin farklilasmasi, ulasilan sonuglarin
da farklilasmasina neden olmaktadir. FH bilmecesinin analizinde uygulanacak
olan ampirik yontem, iilke karsilastirilmalarinda 6nemli bilgiler veren panel veri
ekonometrisidir. Bu sekilde iilke gruplarina ait bitiinsel c¢ikarimlar
yapilabilmektedir.

Son dénemde FH bilmecesini konu alan bazi calismalar incelenmis, asagida
konuya iliskin degerlendirmeler verilmistir.

Ozmen (2004), Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin 1976-2001 dénemine ait
verilerle, panel ARDL analizi uygulamigtir. Kullanilan degiskenler; sabit sermaye
yatirimlari, net ulusal tasarruflar ve doviz kurlaridir. Ulagilan sonucta, sabit ve
yonetilen doviz kurlart rejimi ile tasarruf yatirim iligkisinin tutarli oldugunu
gostermektedir.

Murthy (2005), 17 Afrika tlkesini ele aldigi ¢alismasinda 1965-2001 yillari
arasinda Feldstein—Horioka bilmecesinin varligini test etmis ve bunu yaparken
Pedroni panel egbiitiinlesme analizi ve FMOLS tahmin yontemini kullanmistir.
Sermaye hareketliligi derecesinin yiiksek oldugu tespit etmistir.

Erden (2005), ¢alismasinda 1963-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklesen
yurti¢ci tasarruf ve yurti¢i yatinm oranlarmi ele alarak esbiitiinlesme analizi
yontemini kullanmistir. Buna gore 1980°e kadar olan donemde tasarruf—yatirim
arasinda yiiksek korelasyon vardir. Ancak 1980 yilindan itibaren gergeklesen
gerek disg ticaret, gerekse finansal serbestlesme silirecinde s6z konusu iligki
azalmstir.

Fouquau vd. (2007), 24 OECD iilkesinde 1960-2000 yillar1 arasinda panel veri
analizi ile disa aciklik derecesi, iilke biiyiikliigii, cari agizin GSYIH’ya oran,
yatirnm ve tasarruf oramini ele alarak yaptiklar1 calismada, s6z konusu
degiskenlerin yatirnm—tasarruf iliskisi iizerinde etkili olduklarin1 ortaya
koymuslardir.

Aka (2008), Fildisi Sahili ve Gana’y1 temel alarak yaptig1 ¢alismada 1960-1998
yillar1 arasinda gerceklesen yatinm ve tasarruflarin ulusal gelire oranim
kullanmistir. Sonu¢ olarak Granger nedenselligi bakimindan tasarruf yatirim
iliskisinin Gana’da anlamsizken, Fildisi Sahili’nde anlamli oldugu sonucuna
ulagsmaktadir. FH bilmecesi agisindan Fildisi Sahili’ne gére Gana’da daha ¢ok
sermaye hareketliligi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Bangake ve Eggoh (2009), 37 Afrika ilkesini dahil edildigi ve 1970-2006
donemine ait verilerin inceledigi ¢aligmada; panel OLS, panel DOLS ve panel
FMOLS esbiitiinlesme analizlerine yer verilmistir. Buna gore teoriyle uyumlu
olarak tasarrufa ait regresyon katsayisi 0 ile 1 arasinda bulunmus, tasarruf ile
yatirimin birbiriyle iligkili oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Mishra (2010), ¢alismasinda Hindistan’da 1950-1951 ve 2008-2009 dénemlerini
ele alarak esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle tasarruf—yatirim arasindaki
iligkiyi test etmistir. Buna gore, tasarruf ve yatirim arasindaki uzun donemli
iliskinin varlig1 ve s6z konusu dénemde yatirim oraninin tasarruf oranindan daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagmuistir.

Ketenci (2010), calismasinda 1970-2008 doneminde AB15, NAFTA ve G7
tilkeleri i¢in FH bilmecesini aragtirmig, G7 iilkeleri hari¢ hesaplanan sermaye
hareketliligi derecesinin 0.754 oldugunu, G7 iilkeleri i¢in hesaplanan
koentegrasyon sayisinin ise 0.482 oldugu belirtmistir. Konuyla ilgili yazin
taramas1 incelendiginde, ampirik caligmalarda ulasilan sonuglarin birbirinden
farkli oldugu ve bunun nedeninin ele alinan donem ve iilke grubu farkliliklarindan
kaynaklandig1 goriilmektedir.

4. Ampirik Model
4.1. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismanin amaci G7 iilkeleri olarak tanimlanan gelismis iilke ekonomileri
kapsaminda yatirim ve tasarruf iligkisini incelemek, s6z konusu diilkeler icin
uluslararas1 sermaye hareketliligi derecesini belirlemektir. Analize konu olan 7
iilkenin (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere ve Amerika) 1990-
2012 doénemi Yatirnm/GSYIH ve Tasarruf/GSYIH rakamlari kullanilarak, panel
veri analizi kapsaminda, ampirik bir model olusturulmustur. Olusturulan ampirik
modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki gibidir:

(I/Y); =f(5/Y); (2)

Olusturulan modelde bagimli degisken (Yatinm/GSYIH) “I”, bagimsiz degisken
(Tasarruf/GSYIH) “S” olarak adlandirilmistir. Calismada kullanilan veriler IMF
Economic Outlook’tan elde edilmis, yapilan analizinde Gauss 10.0 ve Eviews 7.0
paket programlar1 kullanilmigtir.

Calismada ele aliman donemde, yatay kesit birimlerine gére zaman etkisi daha
baskin oldugu i¢in analizde dinamik panel veri analizine yer verilmistir.

Panel veri analizi, iilkeler, firmalar, endiistriler, hane halklar1 vb. gibi yatay kesit
gozlemlerinin belli bir zaman donemi icinde bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005, 1).
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Panel veri analizin avantajlari;

e Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerinin kullanilmasindan
daha fazla veri kullanma olanagi saglamaktadir. Boylece tahminlerdeki
serbestlik derecesi artmakta, daha etkin tahmin sonuglar1 elde
edilmektedir.

e Panel veri analizi sadece goOzlenebilen etkilerin bagimli degisken
tizerindeki etkisini dikkate almaz, aymi zamanda gozlenemeyen veya
Olgiilemeyen etkilerin bagimli degisken tlizerindeki etkisini de inceler.

e Panel veri analizinde degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti sorununa daha
az rastlanmaktadir ve dolayisiyla daha giivenilir model sonuglari elde
edilmektedir.

e Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde heterojenlik kontrol edilemedigi
i¢in sonuglarin sapmali olma riski vardir. Panel veri analizinde ise bireysel
heterojenlik kontrol edilebilmektedir (Baltagi, 2005, 4-9; Nart, 2008, 8-
10).

Panel veri analizinde basit bir regresyon modeli asagidaki sekilde tahmin
edilebilir;

Y, =a; + X, +u, (3)

Regresyon denkleminde t (t=1,2,...,T) her bir zaman araligini, 1 (i=1,2,...,N)
yatay kesitleri ifade etmektedir. @; zaman boyunca sabit olarak alinan ve i bireysel
yatay kesit etkilerini gostermektedir.

4.2. Uygulama ve Elde Edilen Bulgular

Dinamik panel veri analizlerinde oncelikle degiskenlerin homojen olup
olmadiklar1 incelenmelidir. Degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi,
uygulanacak olan birim kok ve koentegrasyon testlerinin  bi¢imini
degistirmektedir. Calismada, delta testi yardimiyla degiskenlerin homojenligi
arastirilmastir.

Delta testi agsagida yer alan denklemlerde belirtildigi hesaplanmaktadir (Pesaran
ve Yamagata, 2008, 56).

A= \."'ﬁN

-k
= @)

-/

Aa ; diizeltilmis delta test istatistigini vermektedir:
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A= S-EE
ﬂ'ﬂ.d] \'N y'lvarl:zi_t} (5)

S6z konusu teste ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Hy: B, = B, = -~ =B_ = B (tiim B;’ler igin)
H;:p, = B, = -~ # B_ (en az bir i i¢in)

Tablo 1: Delta Testi Sonuglar:

Test Test Istatistigi Prob.
A 18.039 0.000
Aadi 18.920 0.000

Tablo 1’de yer alan sonucglara gore panel veri setini olusturan degiskenler

heterojendir. Tahminlenen olasilik degeri %5 diizeyinde anlamlidir ve bos hipotez
reddedilir.

Dinamik panel veri analizi i¢in paneli olusturan serilerin yatay kesit bagimsizlig
testi Onem tagimaktadir. Yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup
olmamalari, seriye gelen bir soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi
incelenmelidir. Bu ¢alismada, yatay kesit bagimsizligi Pesaran CDp,, testi ile

incelenmistir.

AY;; = oy + by, 4 + szzil Cij AYj ey T dit+ by, +
Ejp:iuﬂﬁ ﬁfi,t—j + g,
(6)

Yukaridaki denklemde elde edilen bulgular 15181inda CD,, test istatistik degerleri

elde edilir. Burada, kalintilar arasinda es anli korelasyon olmasi beklenmektedir.
Korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamlilig1 Breusch ve Pagan (1980) LM testi
ile test edilmektedir (Pesaran, 2004, 4). LM istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

— N-1 §¥N a2 2
LM=T 5" Xz P ™~ Xnpv-/2 ()

P her bir denklemin en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahmininden elde edilen

kalintilar arasindaki basit korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda korelasyon
olmadig1 sifir hipotezi altinda LM, N sabitken ve T sonsuza giderken ki-kare
dagilimi gostermektedir.

Peseran (2004) N ve T’nin biiyiik oldugu durumlar i¢in CD,; olarak adlandirilan
test istatistigini tiiretmistir (Pesaran, 2004, 5) .
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CDpm = N1 25" Lz ( Tp;— 1) ~ N(0,1) (8)

CD,,, testine ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Hy: py, = cor [u-lt,ujt) =0, i#j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik

yoktur)

= p.

ji

H,: Py = Py F0, 1] (Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir)

Tablo 2: I Degiskeni i¢cin Yatay Kesit Bagimsizh@ Testi (CDy,; Testi)

CD Test Test Istatistigi Prob
LM  (Breusch Pagan 1980) 61.144 0.000
CD., (Pesaran 2004 ) 6.194 0.000

Tablo 3: S Degiskeni I¢in Yatay Kesit Bagimsizhig: Testi (CDy,, Testi)

CD Test Test Istatistizi Prob
LM (Breusch Pagan 1980) 37.842 0.013
CDyy (Pesaran 2004 ) 2.599  0.005

Tablo 2’de ve 3’te yer alan bulgulara gore, modelde yer alan | ve S degiskenleri
icin yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Buna gore | ve
S degiskenleri i¢in yatay kesit bagimliligi s6z konusudur. Tahminlenen
homojenlik ve yatay kesit bagimsizligi testleri, panel egsbiitiinlesme testine
gecmeden Once uygulanmasi gereken birim kok testlerinin yapisina dair 6nemli
ipuclart vermektedir.

Paneli olusturan yatay kesit birimlerinin, seriye gelen bir sok karsisinda
birbirinden etkilenmediklerini varsaymak gercekc¢i degildir. Tahmin sonuglariin
etkinligi i¢in yatay kesit bagimligin1 dikkate alan birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Nazlioglu, 2010:4). Yatay kesit bagimligin1 dikkate
alan birim kok testleri, ikinci kusak panel birim kok testleri olarak
adlandirilmaktadir. Pesaran (2007) Kesit agisindan genisletilmis Dickey-Fuller
(Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi olarak adlandirilan panel
birim kok testi gelistirmistir, test asagidaki regresyon denkleminin tahminine
dayanmaktadir:
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AY;; = oy + by, 4 + szzil Cij AYj ey T dit+ by, +
EF:lDﬂij *’i‘-fi,t—j + g,
)

Pesaran (2007) 2;’nin ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumda ve N sonsuza
giderken, ortak 6genin ¥t ve ¥t ’nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilecegini
gostermistir. Her yatay kesit icin u;.’deki potansiyel otokorelasyonu dikkate
almak icin, ortak 6ge ¥t ve Ayt 'nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilir
(Pesaran, 2007, 276).

H, : b, = 0 seri duragandir.
H, : b; < 0 seri duragan degildir. (i=1,2,...,N)

CADF testinde b; katsayilarmna iligkin t degerleri bulunur. Kritik degerler Pesaran

(2007)  tarafindan  tablolagtinllmigtir.  Pesaran  yaptigt  Monte Carlo
simiilasyonlarinda CADF testinin hem N>T hem de T>N durumunda gegerli
oldugunu ortaya koymustur (Pesaran, 2007:269). CADF testine ait t istatistik
degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007, 269):

AYMYi_,
IR e Y

t,(N,T) = (10)

CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit i¢in hesaplanan t istatistik degerlerinin
ortalamasidir.

E=NTZL 6 (N.T) (11)

Tablo 4: | Degiskeni I¢cin CADF Testi Sonuglar

CADFT -istatistik Degerleri  Gecikme Degerleri
-0.7858
-2.6982
-1.8570
-3.0582
-1.7575
-3.4268
-2.9132

CIPS = -2.3567

NNNMNPNDNDNDDND B
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Tablo 5: S Degiskeni icin CADF Testi Sonuclar

CADF T-istatistik Degerleri Gecikme Degerleri
-1.2833
-2.0852
-0.5933
-0.5062
-1.1061
-0.5186
-1.7600

CIPS =-1.1218

N OITNDDNDNWN

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, | ve S degiskenine ait t istatistik
degeri Pesaran (2007) kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda %S5 6nemlilik
diizeyinde anlamlidir ve Hy hipotezi reddedilir. Her iki degisken i¢in hesaplanan

CADF t istatistik degerleri Pesaran 2007 kritik deger tablosunda yer alan
onemlilik diizeylerine gore %5’te -3.87’den biylktir (Pesaran, 2007, 276).
Ayrica her iki degisken i¢in hesaplanan CIPS degerleri, Pesaran 2007 kritik deger
tablosunda yer alan onemlilik diizeylerine gore %5’te -2.86°dan biiyiiktiir
(Pesaran, 2007, 281). Tablo 4 ve Tablo 5°te yer alan sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, paneli olusturan her iki serinin de birim kok icerdigi
goriilmektedir. Sonug olarak, hem yatirimlarin GSYIH’ye oranini ifade eden |
degiskeni hem de tasarruflarin GSYIH’ye oranm ifade eden S degiskeni diizeyde
duragan degildir, bu seriler I(1) 6zelligi gostermektedir.

Serilerin homojenligi ve duraganligi irdelendikten sonra, elde edilen bilgiler
dogrultusunda uygulanacak olan koentegrasyon testine karar verilmektedir. Panel
koentegrasyon testlerinin varsayimlari yapilirken degiskenlerin duraganlik
dereceleri, uygulanacak olan testin tiiriinii degistirmektedir. Analize konu olan
seriler hem heterojen hem de yatay kesit bagimhigi icermektedir; bu nedenle
calismada Westerlund ECM panel esbiitiinlesme testi kullanilmigtir.

Westerlund (2007) hata diizeltme modeline dayali dort panel esbiitiinlesme testi
gelistirmistir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri, diger ikisi ise panel
istatistikleri olarak adlandirilmaktadir. Westerlund’ nin gelistirdigi bu test, paneli
olusturan serilerin ayn1 derecede ve birinci farkta I(1) duragan oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Westerlun, 2007, 718).

Westerlund koentegrasyon testinde (Westerlund Error Connection Test) panel test
istatistiklerin hesaplanmasi igin Oncelikle asagidaki model DEKK ile tahmin

edilmektedir:

AYy = 8;dp + Mi¥ie1 + B2 a5 AV g + D2 A Axie  + & (12)
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Yiem1 = &ide + A1 + Epl 2; AV g + Zr:lg;"ﬂ A+ g (13)

Ardindan panelin tamami i¢in hata diizeltme katsayis1 ve bunun standart sapmasi
hesaplanmaktadir:

4 = [Z:L1 2322[?11:—1) ] Z:I 1Zt_L o -1} Y- 1&? (14)

-

sE@) =[BT Ts’] (15)

Son olarak, panel esbiitiinlesme istatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

P, = == ~N(0,1) (16)

P, = T,~N(0,1) (17)

Yukarida {i¢c asamada hesaplanan panel test istatistiklerine ait sifir ve alternatif
hipotez asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

H,:a; = 0 (esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
H,: a; = a < 0 (esbiitiinlesme iligkisi vardir)

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel koentegrasyon testi, standart
normal dagilim kritik degeri ile karsilastirilirken yapilan varsayim paneli
olusturan yatay kesitler arast1 bagimsizliktir. Westerlund (2007) yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almak i¢in hesaplanan test istatistiklerinin Chang (2004)’de
onerilen “bootstrap” dagilim kritik degerler ile karsilastirilmasini 6nermektedir
(Westerlund, 2007, 718).

Tablo 8: Westerlund (2007) ECM Test Sonuclari

Test Istatistikleri Bootsrapt Prob.

gz Grup Ortalamasi 1.467 0.000
€z Grup Ortalamasi 1.903 0.992
P: Panel 5.947 0.032
Pa Panel -7.633 0.048

Tablo 8’de yer alan sonuclara gore, paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda
koentegre iliski yoktur sifir hipotezi reddedilir. Paneli olusturan serilerde yatay
kesit bagimlilig1 oldugu i¢in, sonuglarda yer alan sayisal veriler yorumlanirken
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panel istatistiklerinin bootstrap degerleri dikkate alinmalidir. Sonug olarak, paneli
olusturan biitiin yatay kesit birimleri arasinda koentegre iliski vardir.

Heterojenligi, yatay kesit bagimlilig1 ve koentegre iliskinin varligi saptanmis olan
ampirik modele ait uzun dénem koentegrasyon vektorii Ortak iliskili Etkiler
Modeli (Common Corelated Effects Model-CCE) ile tahmin edilmistir. CCE
modeli N>T ve N<T durumlarinda kullanilabilen bir tahmincidir.

Model ayrica, yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Egimin yatay kesitten
yatay kesite degismesine izin verilmektedir (Pesaran, 2006, 967; Pesaran ve
Yamagata, 2008, 50).

Kiiresellesme ile birlikte tilkeler arasindaki artmis, bdylelikle bir iilkede meydana
gelen sok diger tilkeleri de etkiler hale gelmistir. Pesaran (2006), paneli olusturan
yatay kesitler arasinda bagimlilig: dikkate alan Ortak {liskili Etkiler tahmincisini
gelistirmistir. Bu model, panel veri analizinde cesitli yontemlerle yatay kesit
birimleri i¢in tahmin edilen regresyon katsayilarin her bir yatay kesit birimi i¢in
tek tek elde edilmesini saglamaktadir (Eratas, 2012, 46). Bu modele ait
tahminciler, ekonometrik modele dahil edilmeyen faktorlerin etkisini, her bir
yatay kesit birimine ait zaman vektorii ile gogaltilmis regresyon denklemleri ile
dikkate almaktadir (Pesaran, 2006, 967).

CCE yontemi agagidaki heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir:

¥it — Ellldt + Elxlt + ey (14)
Bir — Y f, + &, (15)

Yukarida yer alan denklemlerde yer alan d ve f sirasiyla gozlenebilen (sabit, trend,
mevsimsel kuklalar..vb. gibi) ve gozlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir.
CCE tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak etkilerin duragan
ve dissal oldugunu varsaymakla birlikte, bunlarin duragan I(0), birinci dereceden
esbiitiinlesik I(1) oldugu durumlarda da tutarhidir (Pesaran, 2008, 50).

CCE modelinde yatay kesit bagimliligi altinda agiklayict degiskenlere ait uzun
donem regresyon katsayilarimin tahmin edilmesini saglayan iki ayr1 tahminci
gelistirilmistir: Bunlardan ilki Ortak Iliskili Etkiler Ortalama tahmincisi
(CCEMG), digeri ise Ortak iliskili Etkiler Havuzlanmis (CCEP) tahmincisidir.
CCEMG ve CCEP yaklasiminda panel koentegrasyon katsayisi sirasiyla asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2008, 52):

- 1 -
beceme = P i1 b; (16)

bcczp. = (E:{:l Elxllmwxlj_lziqzllelIwal (17)
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Tablo 9: CCE Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: |

Katsayi Standart Sapma  T-istatistigi
S 0.4152 0.1727 2.4032
Analiz sonucunda tasarruf degiskenine ait regresyon katsayisi, teoriyle uyumlu
olarak, 0 ile 1 arasinda bulunmus, tasarruf ile yatirnmin birbiriyle iliskili oldugunu
sonucuna ulasilmistir. Modele ait regresyon katsayilart %95 giliven araliginda
anlamlidir.

Elde edilen bulgulara gére; Tasarruf/ GSYIH oraninda meydana gelen %1°lik bir
degisim, Yatirim/GSYIH oranmimi %0.4152 arttirmaktadir. Hesaplanan B katsayisi
calismaya konu olan G7 iilkeleri igin 1980-2012 doneminde sermaye
hareketliliginin nispeten yiiksek oldugunu gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Calismada, uluslararasi sermaye hareketliligini 6lgmek amaciyla G7 iilkelerinin
yurt ici tasarruf ile yurt i¢i yatirim oranlar arasindaki iliski ampirik olarak test
edilmistir. Elde edilen regresyon katsayist uzun donem sermaye hareketliligi
derecesini gostermektedir. Tasarruf degiskenine ait regresyon katsayist (),
0.4152 olarak hesaplanmustir.

1980’11 yillarda diinya ekonomisinde baslayan finansal kiiresellesme, gelismis
tilkelerin uluslararas1 finans piyasalarindaki kontrolleri ve buna bagli olarak
gelismekte olan iilkelerde istikrar amacli yapisal uyum programlarinin
uygulanmasi ile hiz kazanmistir. Finansal kiiresellesme Oncesi fiziki sermaye
yatirimlarina dayanan yatirim-tasarruf iliskisi, finansal kiirsellesmenin etkisi ile
finansal sermaye-tasarruf iliskisine dontismiistiir.

Bu nedenle ampirik ¢alismadan elde edilen sonug teoriyle uyumludur, ulusal
simurlarin - giderek azaldigi finansallagma siirecinde sermaye hareketliliginin
yiiksek olmast beklenmektedir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir
husus, elde edilen ampirik bulgulara gore sermaye hareketliliginin nispeten
yilksek olmasidir. Bu c¢alismayla birlikte, gelismis iilke ekonomilerinin
tasarruflariin 6nemli bir kisminin iilke icinde ya da diger gelismekte olan
iilkelerde degerlendirildigini gostermektedir. Sonucun, kisa dénem sermeyenin
hareketli olmas1 ile ¢gelismedigi; ancak uzun donemde sermaye hareketinin sinirh
oldugunun gostergesi olarak algilanmasi gerekmektedir.

FH bilmecesinin ¢6ziimiinde arastirmalara konu olan zaman araliklar1 biiytlik
onem kazanmaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi yapilan calismalarda genel olarak
uluslararas1 sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. FH
bilmecesine getirilen ¢oziim Onerilerinin temelinde, finansal serbestlesmeye bagli
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olarak, donem farkliliklari, sermaye sahiplerinin davranislarindaki degisim, kamu
miidahalelerinin giderek azalmasi, uluslararasi piyasalarda yasal ve kurumsal
engellerin giderek kaldirilmasi ve uygulanan politika rejim degisiklerinin oldugu
goriilmektedir.
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