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Gelismekte Olan Ekonomilerde Feldstein-Horioka
Paradoksunun Ampirik Analizi
Empirical Analysis Of The Feldstein-Horioka Paradox In Emerging Economies

Feyza ARCICA
Dog.Dr., Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga Iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Canakkale, Tiirkiye
OZET

Ulkelerde yasanan finansal serbestlesme siireci iletisim teknolojisi alanindaki gelismelerin etkisi ve bilgi
teknolojisinde meydana gelen ilerlemeler ve kiiresellesmeyi hizlandirmakla birlikte finansal piyasalarda etkinligi
artirmug, islem maliyetlerinin azalmasima neden olmustur. Gelismis {lkelerin kendi sermayelerine daha karl
yatirim olanaklar yaratma istekleri ve finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin benimsenmesi, uluslararasi
sermaye hareketlerine biiyiik bir hiz kazandirarak 6nemli boyutlara ulagmasina neden olmustur. Bu faktorlerin
gelismesi, diinyada sermaye akimlarinin 6neminin artmasina ve iilke ekonomileri lizerindeki etkilerinin yogun
olarak tartisilmasma neden olmustur. Son yillarda gelismekte olan iilke sermaye piyasalar global piyasalara
hizla entegre olmaktadir. Bu durum sermaye piyasalarinin hareketliliginin derecesinin belirlenmesini 6nemli
hale getirmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye dahil gelismekte olan 27 iilkenin sermaye piyasalarimin uluslararasi sermaye
piyasalarina olan entegrasyon derecesini belirlemektir. Finansal biitiinlesmenin 6l¢iilmesinde en etkili yollardan
birisi, yurti¢i tasarruf oranlan ile yurtici yatirim oranlar1 arasindaki korelasyonun odlgiilmesidir. Bu noktada
caligmanin da temelini olusturan ve yurtigi tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirim oranlari arasindaki iligkiyi ele alan
Feldstein-Horioka yaklasimi ele alinmigtir. Panel veri tekniklerinin kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari,
analiz edilen iilkelerin diigiik sermaye hareketliligine sahip olduklari yéniindedir.

Anahtar Sozciikler: Feldstein-Horioka Paradoksu, Finansal Liberalizasyon, Sermaye Hareketliligi, Tasarruf-
Yatirim Iliskisi, Panel Veri Analizi.

ABSTRACT

The financial liberalization process experienced in countries, along with the impact of developments in the field
of communication technology, advances in information technology and accelerated globalization, increased the
efficiency in financial markets and caused a decrease in transaction costs. The desire of developed countries to
create more profitable investment opportunities for their own capital and the adoption of policies for financial
liberalization have accelerated the international capital movements and caused them to reach important
dimensions. The development of these factors has led to an increase in the importance of capital flows in the
world and their effects on national economies to be discussed intensively. In recent years, developing country
capital markets have been rapidly integrating into global markets. This situation has made it important to
determine the degree of mobility of capital markets.

The aim of this study is to determine the degree of integration of the capital markets of 27 developing countries,
including Turkey, with the international capital markets. One of the most effective ways to measure financial
integration is to measure the correlation between domestic savings rates and domestic investment rates. At this
point, the Feldstein-Horioka approach, which forms the basis of the study and deals with the relationship
between domestic savings rates and domestic investment rates, is discussed. The estimation results obtained
using panel data techniques are that the analyzed countries have low capital mobility.

Key Words: Feldstein-Horioka Puzzle, Financial Liberalization, Capital Mobility, the Saving-Investment
Relation, Panel Data Analysis.

Giiniimiiz diinya ekonomisinde yasanan en 6nemli olgulardan birisi, 1970°1i yillarin sonunda gelismis ilkelerde
baslayan ve 1980’li yillarda gelismekte olan iilkeleri (GOU) de kapsayacak sekilde yayginlasan finansal serbestlesme
uygulamalar1 ve onun 6nemli bir ayagi olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir.

Artan sermaye hareketlerinin hem yatirimcilar, hem de yoneldikleri tilkeler agisindan belirgin faydalar1 vardir.
Sermaye hareketleri, yatirnmeilarin risklerini dagitmalarini ve getirilerini artirmalarini saglarken, akimlarin yoneldigi
iilkelerin de yatirimlarini finanse etmelerine, ekonomik biiyiimelerini gerceklestirmelerine ve iilke yerlesiklerinin
tiiketimlerini artirmalarina neden olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimi ekonomik etkinligin iyilestirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, tasarruf
ve yatirim arasindaki iliskinin sermaye hareketliligi {izerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin incelenmesi gerektigi
ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye dahil 27 gelismekte olan iilkede tasarruf-yatirim iliskisi Feldstein-Horioka metodolojisi ile ele
aliacaktir.

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGi VE OLCULMESIi

Diinya ekonomisinde uluslararasi sermaye hareketleri, kapitalizmin gelismesiyle ortaya c¢ikan bir olgudur.
Gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akimlari ise bu siire¢ iginde olusan ve zaman iginde sekil ve boyut
degistiren bir gelisme olarak ortaya ¢ikmustir.
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Ulkelerin sermaye hareketliligi {izerinde durmalarinin énemini anlamak konusunda Montiel ve Reinhart (2001)’mn
cekici ve itici faktor bakis acisina ilaveten sermaye hareketliliginin ulusal ekonomiler {izerindeki etkilerinin ayrintili
incelenmesi ve bu etkilerin de iki agidan degerlendirilmesi yardimci olacaktir.

Bunlardan ilki, sermaye girisinin ekonominin fiziki biiyiikliikleri ve reel gelisimi iizerindeki etkileridir. Ikinci etki
alan1 ise sermaye girisinin finansal alanda ortaya cikaracag etkilerdir.

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye girisi, bu tilkelerde ulusal kaynaklarin elverdigi diizeyin {izerinde harcama
ve yatirim yapilabilmesini olanakli kilmaktadir.

Kaynak kullaniminin genislemesi sonucunda yatirim oranmin yiikselmesi, ulusal tasarruflarla siirdiiriilebilecek
ekonomik bityiimeden daha hizl bir biiyiime sonucunu dogurmaktadir.

Ote yandan, sermaye girisi ile saglanan kaynak fazlasi ulusal ekonomide ihracat kazancinin iizerinde bir ithalat
hacminin siirdiiriilebilmesine de olanak vermektedir.

Finansal ve makroekonomik etkilerin olumlu etkilerinin yani1 sira olumsuz etkilerinin de olabilecegini belirten
gorlisler mevcuttur. Kiiresellesme siirecinde sermaye hareketleri karakter degistirerek kisa vadeli ve spekiilatif
amagli bir kimlik edinebilirler. Dolayisiyla kendilerinde olusan oynaklig1 yoneldikleri iilkelere tagiyabilirler. Diger
bir olumsuz etki ise meydana gelen istikrarsizligin mevcut iktisat politikasi uygulamalarini etkisizlestirmesidir.

Sermaye hareketlerinin kiiresel 6lgekte gergeklesmesi, bu hareketlerin yol agtig1 sorunlarin da 6lgegini bliylitm{istiir.
Yeni kimligi ile son donemdeki sermaye hareketlerinin makroekonomik istikrarsizlikla baglantili oldugu ve sikca
giindeme gelen finansal krizlerin sorumlulugunu tasidigi diistintilmektedir.

1980 yilinda Feldstein ve Horioka (F-H), yatirim ve tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiden yola ¢ikarak uluslararasi
sermaye hareketliliginin derecesini dlgmeye caligmiglardir. Genel olarak yatirim ve tasarruflar arasindaki iliski F-H
tarafindan asagidaki (1.1) no“lu denklemle ifade edilmistir:

(H/Y)i=a+p(S/Y) (1.2)

Burada I/Y Yurtigi Yatirimlarm GSMH igindeki paymi, S/Y Yurtici Tasarruflarin GSMH igindeki payin1 ve i Ulke
indeksini belirtmektedir.

F-H (1980), ¢aligmalarinda 16 OECD iilkesinin 1960—1974 yillar1 arasi yurtigi tasarruf ve yatirim verilerini
kullanmistir. F-H’a gore (1.1) no’lu denklemdeki f’nin 0’a esit olmasi; sermaye serbestisinin var oldugunu yani ilgili
iilkenin disa agik bir ekonomi yapisina sahip oldugunu ifade ederken, B’nin 1 olmasi ise; lilkenin kapali bir ekonomi
yapisina sahip olup yurtici yatirnmlardaki degismenin yurtici tasarruflardaki degismeye esit olacagimi ifade
etmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980), (1.1) nolu denklemin, yabanci yatinm akimlarina baglantili olarak da
yorumlanabilecegini belirtmislerdir: Eger briit yatirimlar, yurti¢i tasarruflar asarsa, aradaki fark, net yabanci yatirim
girislerine esit olacaktir. B katsayisinin 1’e esit oldugu alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise uluslararasi
sermaye akimlarimin yurtici tasarruflara baglh olmadiginin kabul edilecegini belirtmislerdir.

F-H (1980), 15 yillik zaman diliminde 16 OECD iilkesi i¢in briit yurti¢i tasarruf-yatirim iligki katsayist (B) y1 arag
degiskenler metodu kullanarak 0.887 olarak tahmin etmislerdir. Elde edilen katsay1 %95 giiven araliginda sifirdan
anlamli derecede farklidir. Tahmin etme yontemi olarak En Kiiciik Kareler (EKK) kullanildiginda ise korelasyon
katsay1s1 0.867 bulunmustur.

F-H, bu sonuglardan yola ¢ikarak yurti¢i yatirimlarin iilkeler arasi tasarruf oranlarindaki farkliliklari absorbe ettigini
yani yurti¢i yatirim oranlarindaki degismenin yurtici tasarruf oranlarindaki degismeye esitlendigini belirterek 1960-
1974 yillar1 aras1t OECD iilkelerinde uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadig1 sonucuna varmislardir.

1980’den once uluslararast makro ekonomi, tam sermaye hareketliligi hakkinda uygun hipotezin testi konusundan
yoksundu. Olg¢iim i¢in ampirik ¢aligmalarda konu olan satinalma giicli ve faiz paritesi gibi fiyat Olgiileri basarisiz
bulunmustu.

Ancak Feldstein ve Horioka, miktar 6l¢iimii temelli finansal biitiinlesmenin yeni bir 6l¢iisiiyle ekonomik gevreyi
tanistirmigtir. F-H’a gore eger sermaye tam olarak hareket ediyorsa; insanlar getirinin daha yiiksek oldugu iilkeye
yatirim yapacaklardir. Dolayisiyla yurtici tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligki sifir olacaktir. Aksine, B katsayisi
1’e yakinsa, artig gosteren tasarruflarin ¢ogu, ev sahibi iilkede kalarak ekonomide disartya kapali bir politika
varligini siiriidiirecektir. Bu da diinyada tam sermaye hareketsizligi ile biitiinlesmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980), bu metodolojiden yola ¢ikarak yapmis olduklari ampirik ¢alismada P katsayisini
(B=0.887) sifirdan anlamli derecede farkli bularak bu iliskiden diinyada 1960-1974 yillar1 arasi uluslararasi bir
sermaye hareketliliginin olmadigini dolayisiyla artan tasarruflarin, tasarrufun yapildig iilkede kalma egiliminde
olacagim belirtmislerdir.
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Ancak F-H sonuglar iktisat¢ilar arasinda bir problem haline gelmistir. Ciinkii ampirik sonuglar, genel inanig olan
sermaye piyasasinin entegre oldugu konusuna ters diisiiriicii sonuglar vermistir. Dolayisiyla Feldstein ve Horioka
metodolojisi paradoks kavrami ile 6zdeslestirilmistir.

3. EKONOMETRIK UYGULAMA
3.1. Uygulamanin Amaci

Calismaya konu olan 1981-2015 dénemi i¢in gelismekte olan 27 {ilkenin yatirim-tasarruf esbiitiinlesmesinden yola
¢ikarak uluslararast sermaye hareketliliklerinin derecesi, panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Calismaya
konu olan gelismekte olan 27 iilkenin se¢ilmesinin nedeni, veri ulagilabilirligi ile birlikte ayni 6rneklemi kullanan
Mamingi (1997), Montiel (1994), Bagnai ve Manzocchi (1996)’nin ¢alismalari ile kiyaslama olanagini elde etmektir.

Analize dahil edilen 27 iilke Arjantin, Sili, Kolombiya, Guatemala, Ekvator, Hindistan, El Salvador, Peru, Meksika,
Malezya, Malavi, Endonezya, Israil, Jamaika, Kenya, Kore, Fas, Nijerya, Paraguay, Filipinler, Senegal, Tayland,
Tunus, Uruguay, Venezuela, Honduras ve Tiirkiye’dir.

Arastirmada kullanilan veriler, yurti¢i yatirimlarin ve yurti¢i tasarruflarin GSMH i¢indeki paylaridir. Mevcut veriler,
http://www.imfstatistics.org ve http://data.un.org veri tabanlarindan elde edilmistir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji
3.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Bu c¢alismada serilerin duraganliklar1 yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CADF testi olarak bilinen Yatay Kesit A¢isindan Genisletilmis Dickey Fuller testi araciligiyla gergeklestirilmistir.
Pesaran yaptig1 Monte Carlo simiilasyonlarinda CADF’in, hem N>T hem de T>N ig¢in gegerli bir test oldugunu ispat
etmistir. Bu testte hata terimlerinin, tiim seriler i¢in ortak ve her seriye 6zgii olmak iizere iki kisimdan meydana
geldigi varsayilmigtir.

ujt = Aj £+ &y Buradaki &1, gbzlenemeyen ortak 6ge olup, duragan oldugu varsayilmaktadir. Her bir yatay

kesit i¢in w;i’deki potansiyel otokorelasyonu dikkate almak igin ortak &ge Y: ve AY: ‘nin gecikmeli degerleriyle
yaklastirilmaktadir. Bu durumda CADF siireci asagidaki denklemin EKK yo6ntemi ile tahminine indirgenmektedir:

AYit =aj + B t—1 + X 0jjAY t—j +diT+CiYr 1 + X @AYt j +éjt

Her bir egim katsayisina ait t istatistik degerleri hesaplanir. Karsilastirilacak kritik degerlere Pesaran (2006)’1n
tablosundan ulasilmaktadir. Pesaran her bir serinin aritmetik ortalamasini alarak CIPS istatistigini hesaplamaktadir.
CIPS istatistigi standard normal dagilim gdstermemektedir. Bu ylizden, Pesaran (2006) tarafindan simiilasyon
yoluyla elde edilmis ve tablolastirilmistir.

3.2.2. Panel Esbiitiinlesme

Genellikle zaman serilerinde testin giicii yiiksek degildir. Testin giicli, yanlis olan sifir hipotezinin reddedilme
olasiligin1 belirtmektedir. Dolayisiyla gergekte seri birim kok tasimazken, yapilan analizler neticesinde duraganligi
reddetme durumu, testin zayifligin1 kanitlamaktadir. Ancak panel esbiitiinlesme testlerinin giicti zaman serilerine
kiyasla daha yiiksektir (Barbieri, 2008:3).

Eger iki degiskenli modelde, degiskenlerin hepsi birim kdk 6zelligi tasiyorsa, bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi kontrol edilmelidir. Bu iki degiskenin dogrusal bilesimleri yani regresyon hata terimi duragan ise, iki
degiskeninin aralarinda uzun déonemli bir iliskinin varligindan s6z edilir.

Panel esbiitiinlesme testlerinde sifir hipotezi, her bir serinin esbiitiinlesik olmadigidir. Karsit hipotez ise, her bir seri
icin en az 1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugudur.

3.2.3. Panel Esbiitiinlesme Regresyon Modeli Tahmincileri

Esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olan serileri, standart EKK metodu kullanarak tahmin etmek, uzun dénem denkleminin
sapmali ve tutarsiz tahmin edicilerden olugsmasina neden olmaktadir. Bu agidan, Kao ve Chiang (2000) ve Mark ve
Sul (2001), panel esbiitiinlesme tahmin metodu olarak Dinamik En Kii¢lik Kareleri (DOLS) o6nerirken, Pedroni
(2000), Tamamen Modifiye Edilmis En Kii¢iik Kareleri (FMOLS) 6nermistir.

Kao ve Chiang (2000) FMOLS’nin DOLS’ye gore daha sapmali oldugunu belirtmislerdir. Pedroni de Monte Carlo
simiilasyonlartyla grup ortalama DOLS tahmincisinin goreli olarak az miktarda boyut bozulmalarina sahip oldugunu
belirtmistir.

Pedroni (2001)’e gore, otokorelasyonlu modellerin tahmininde DOLS kullanilmalidir.
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3.3. Ampirik Sonuclar

Oncelikle paneli olusturan serilerin yatay kesit bagimlilig: problemini igerip igermediginin kontrolii icin CDLM test
istatistikleri elde edilmistir. Tablo 1 CDLM test istatistiklerini géstermektedir.

Tablo 1’¢ gore elde edilen her tig CDLM istatistiklerinin olasilik degerlerine gore yatay kesit bagimsizligi
reddedilmektedir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Test Istatistigi T degerleri Olasilik degerleri
CDLM1 445.19 0.0005

CDLM2 3.55 0.0002

CDwm -2.07 0.019

Bu durumda birinci kusak panel birim kok testleri yerine ikinci kusak panel birim kok testleri araciligiyla serilerin
duraganlhigi arastirilacaktir. Caligmadaki gézlem sayisi ile zaman boyutu arasindaki fark ¢ok ciddi bir biiyiiklik
olmadigi i¢in her iki durumda da uygulanabilecek olan CADF testine bagvurulmustur.

Tablo 2 ve Tablo 3 sirasiyla yatirim ve tasarruflar icin CADF test sonuglarini géstermektedir. Her iki tabloda da
ilkelerin gecikme sayilari p ile gosterilmistir ve gecikme sayilari modelin sabitli, sabitli ve trendli olmasina
gore degismektedir.

Tablo 2’ye gore yatirimlarin duraganlik sinamalari incelendiginde, sabitli model igin, 27 iilkeden Sili, Ekvator,
Israil, Filipinler, Tunus, Venezuela’nin %5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli model igin ise sadece
Guatemala, Ekvator, ve Uruguay’mn duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 2 Yatirimlar i¢in CADF Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Ulke p CADF Test stat. CV %5 p CADF Test stat. CV %5
Avrjantin 1 -2,108 -3,34 1 -0.6647 -3,88
Sili 1 -3,870 -3,34 1 -3.538 -3,88
Kolombiya 4 -1,104 -3,34 4 -1.226 -3,88
Ekvator 1 -4,469 -3,34 1 -5.795 -3,88
Guatemala 1 -1,855 -3,34 1 -4.232 -3,88
Honduras 5 -0,047 -3,34 5 -1.686 -3,88
Hindistan 1 1,006 -3,34 1 -1.707 -3,88
Endonezya 2 -1,867 -3,34 2 -2.933 -3,88
Israil 1 -3,408 -3,34 1 -3.240 -3,88
Jamaika 1 -1,683 -3,34 5 -2.093 -3,88
Kenya 2 -1,685 -3,34 2 -3.069 -3,88
Kore 1 -2,389 -3,34 1 -2.197 -3,88
Malavi 1 -2,084 -3,34 1 -3.389 -3,88
Malezya 1 -3,162 -3,34 1 -3.852 -3,88
Meksika 1 -2,623 -3,34 1 -2.714 -3,88
Fas 2 -2,359 -3,34 2 -2.109 -3,88
Nijerya 1 -3,054 -3,34 1 -3.377 -3,88
Paraguay 2 -0,6326 -3,34 2 -2.874 -3,88
Peru 1 -3,200 -3,34 1 -3.201 -3,88
Filipinler 1 -3,419 -3,34 4 -3.286 -3,88
Senegal 1 0,5887 -3,34 1 -1.603 -3,88
Tayland 1 -1,978 -3,34 1 -2.349 -3,88
Tunus 1 -3,482 -3,34 1 -3.354 -3,88
Uruguay 2 -3,103 -3,34 1 -4.021 -3,88
Venezuela 1 -3,432 -3,34 1 -3.612 -3,88
Tiirkiye 1 -2,676 -3,34 1 -2.590 -3,88
El Salvador 1 -1,820 -3,34 1 -2.094 -3,88
CIPS -2,219 -2,15 -2,845 -2,66

Tablo 3’e gore incelenen iilkelerin tasarruf oranlarinin duraganlik sinamalar1 incelendiginde, sabitli model igin 27
iilkenin de tasarruf verilerinin birim kok tasidigi, sabitli ve trendli model icin ise; Ekvator, Malavi ve
Senegal’in tasarruf verilerinin duragan olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 3. Tasarruf Igin CADF Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Ulke P CADF CVv P CADF CcVv
Test stat. %5 Test stat. %5
/Arjantin 1 -1.9485 -3,34 1 -2.253 -3,88
Siili 2 -1.5277 -3,34 2 -1.708 -3,88
Kolombiya 3 -1.5967 -3,34 3 -1.895 -3,88
Ekvator 1 -2.3442 -3,34 1 -4.374 -3,88
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Guatemala 2 -2.1757 -3,34 2 -2.904 -3,88
Honduras 1 -2.5408 -3,34 1 -2.275 -3,88
Hindistan 2 1.8574 -3,34 2 0.01662 -3,88
Endonezya 2 -0.4135 -3,34 1 -2.511 -3,88
Gsrail 1 -2.6704 -3,34 1 -2.309 -3,88
Jamaika 5 0.2676 -3,34 5 -0.9667 -3,88
Kenya 4 -1.0685 -3,34 4 -3.007 -3,88
Kore 2 -1.6754 -3,34 1 -2.369 -3,88
Malavi 1 -3.1497 -3,34 1 -4.212 -3,88
Malezya 1 -1.2592 -3,34 1 -2.348 -3,88
Meksika 2 -3.1248 -3,34 2 -3.144 -3,88
Fas 1 -0.4393 -3,34 1 -1.475 -3,88
Nijerya 1 -3.1541 -3,34 1 -3.367 -3,88
Paraguay 2 -1.7287 -3,34 1 -2.238 -3,88
Peru 1 -3.0926 -3,34 2 -1.939 -3,88
Filipinler 1 -1.9999 -3,34 1 -3.115 -3,88
Senegal 1 -1.6830 -3,34 1 -5.584 -3,88
Tayland 1 0.0874 -3,34 5 -1.680 -3,88
Tunus 1 -2.9291 -3,34 1 -2.731 -3,88
Uruguay 2 -2.7144 -3,34 2 -2.968 -3,88
\Venezuela 1 -1.8568 -3,34 1 -2.159 -3,88
Tiirkiye 1 -1.3248 -3,34 1 -1.099 -3,88
El Salvador 2 -1.5281 -3,34 2 -2.135 -3,88
CIPS -1,6938 -2,15 -2,472 -2,66

Iki degiskenin de birim kok tasimasindan hareketle, Pedroni Esbiitiinlesme Testi (1999), Kao Esbiitiinlesme Testi
(1999), Larsson ve dig.(2001)’nin esbiitiinlesme testleri ile yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun dénemli bir
iligkinin var olup olmadigi arastirilmastir.

Tablo 4’te gosterilen Pedroni esbiitiinlesme test istatistikleri sonucunda grup igi test istatistiklerinden panel varyans
orani istatistigi (panel v-stat.) 5.37 dir ve sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger test istatistiklerinin hepsinin mutlak
degerleri de 1.96’dan biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin yoklugunu belirten sifir hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 4. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Alternatif Hipotez: Ortak AR katsayis1 (Grup-ici)

Hesap lstatistigi P Degeri Tartih Hesap lstatistigi P Degeri
Panel v-stat 5.375709 0.000 1.629 0.0516
Panel-rho stat -5.44 0.000 -6.54 0.000
Panel-PP stat -6.008 0.000 -7.86 0.000
Panel ADF-stat -7.59 0.000 -10.68 0.000
|Alternatif Hipotez: Bireysel AR katsayisi (Gruplar-Arasi)

Hesap Istatistigi Olasihik degeri
Grup-rho stat -4.19 0.000
Grup-PP stat -7.39 0.000
Grup ADF-stat -9.35 0.000

Tablo 5°te sunulan Kao’nun esbiitiinlesme testi sonuglarina gore testin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 i¢in

esbiitiinlesmenin olmadigini belirten yokluk hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 5. Kao Kalint1 Temelli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

T istatistigi

Olasilik Degeri

ADF

-3.473

0.0003

Tablo 6, Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme testi sonuglarini gostermektedir.
gecikme uzunlugu kullamlmistir. 1z istatistiklerinin ve 6zdegerlerin olasilik degerlerinden hareketle en fazla bir tane

esbiitiinlesme vektdriiniin var oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 6. Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Sonuglari

Gecikme sayisi olarak 1 tane

Esbiitiinlesme Trace Ist. P degeri Max-ozdeger Ist. P degeri
vektoriiniin sayisi Fisher ist. Fisher ist.

r<0 146.7 0.0000 126.0 0.0000
r<i 66.90 0.1117 66.90 0.1117

Dolayisiyla panel esbiitiinlesme test sonuglarina gore, gelismekte olan 27 iilke icin s6z konusu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmigtir. Tablo 7, esbiitiinlesme iliskisi igerisinde olan tasarruf-yatirim iligkisinin
bireysel olarak tahmin edilen DOLS parametrelerini gostermektedir.
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Tablo 7. Bireysel DOLS Tahmin Sonuglari

Trendsiz Trendli

Ulke Parametre (St.hata) Parametre (St.hata)

Arjantin 0.843 0.534 0.780 0.478
Sili 0.577 0.877 0.749 1.070
Kolombiya 0.79 2.902 0.756 2.862
Ekvator 0.384 1571 -0.014 2.770
Guatemala 0.739 0.725 1.048 1.664
Honduras 0.764 0.421 0.952 0.653
Hindistan 0.892 0.635 0.857 2.260
Endonezya 1.013 1.626 1.033 0.706
Israil 1.001 0.161 1.001 0.166
Jamaika 0.683 0.621 0.570 1.331
Kenya 1.062 0.714 1.039 0.802
Kore 0.385 1.906 0.433 1.639
Malavi 0.883 1.708 0.921 1.041
Malezya 1.286 0.660 1.286 0.549
Meksika -0,053 2.743 0.056 2.562
Fas 0.083 1.109 0.289 1.796
Nijerya 0.589 0.630 0.641 0.894
Paraguay 0.521 1.586 0.309 1.042
Peru 0.875 1.532 0.754 0.897
Filipinler 2.147 2.623 2.180 3.409
Senegal 0.508 1.124 -0.546 2.377
Tayland 1.338 1.809 1.606 2.043
Tunus 1.768 5.240 1.895 4.968
Uruguay 0.845 2.266 0.870 2.330
\Venezuela 0.186 1.323 -0.077 2.029
Tiirkiye 0.548 1.490 0.559 1.489
El Salvador 0.680 1.581 0.681 1.593

Tablo 8, panel DOLS ve FMOLS tahmin sonuglarini géstermektedir. FMOLS’ye goére, B parametresi 0,7565
olarak tahmin edilirken, DOLS’ye gore 0,7616 olarak tahmin edilmistir.

Tablo 8. Panel DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

DOLS FMOLS
Tasarruf Katsayisi 0,7616 0,7565
t istatistik degeri 25,753 27,9082
R2 0,63 0,4604
SONUC

Son otuz yildir iilkelere gelen sermaye hareketlerinde hem nitelik hem de nicelik yoniinden degisiklikler yasanmustir.
Ozellikle sermaye iizerindeki kontroller azaltilmis, iilkeler arasi ticaretin hacmi artmis ve bilgi-iletisim
teknolojisindeki gelismelerle finansal piyasalarin kiiresellesmesinde ciddi degisimlerin yaganmasina neden olmustur.

Ancak 1980 yilinda Feldstein ve Horioka OECD iilkeleri i¢in yiiksek sermaye hareketliligini reddeden yatirim ve
tasarruf arasinda bir iligki ortaya ¢ikarmiglardir. O zamandan beri bu paradoksu ¢ézmek igin literatiirde ¢ok sayida
arastirmalar yapilmustir.

Bu paradoksun agiklanmasi konusunda doviz kuru rejimleri, ilkelerin farkliligi, ilgili degiskenlerin disarida
birakilmasi, hiikiimet politikalarini igeren agiklamalara gidilmistir. Bu denemelerin ¢ogu c¢ok ikna edici olmasina
ragmen ampirik olarak yeterli goriillmemektedir. Bazilar1 da ampirik olarak giiclii olmasina ragmen, neden tilkelerde
zamanlar aras1 F-H katsayisinin farkli oldugunu agiklayamamistir. Ancak ortak goriis; F-H katsayisinin 1’e yakin
olmasinin sermaye hareketsizligini ima etmeyecegi olarak ifade edilebilecegi yoniinde gerceklesmistir.

Farkli zaman dilimlerini benzer 6reklem ile bu paradoksu zaman serisi veri setleri ile ¢6zmeye ¢alisgan Mamingi
(1997), Montiel (1994) ve Bagnai, Manzocchi (1996) farkli ampirik sonuglar elde etmistir. Mamingi (1997), genel
olarak tilkelerin diisiik hareketli; Montiel (1994) genel olarak tilkelerin hareketli, Bagnai ve Manzocchi (1996) ise,
iilkelerin cogunlukla hareketsiz oldugu sonucuna varmiglardir.

Bu ¢aligmanin analiz kismi, 1981-2015 yillar1 arasi bu li¢ ¢alisma ile ayni 6rneklemin kullanildigi 27 tilkenin tasarruf
ve yatirmmlarinim GSYTH i¢indeki paylarindan olugmaktadir. Serilerin duraganlik tespiti igin ikinci kusak birim kok
sinamalarindan yararlanilmisgtir.

Buradan hareketle, duragan olmayan tasarruf ve yatirim serilerinin esbiitiinlesik iliski icinde oldugu da esbiitiinlesme
testleri araciligiyla kanitlanmistir. Bu durumda egbiitiinlesik serilerin panel tahmincilerinin FMOLS ve DOLS ile
tahmin edilmesi gerektigi sonucuna varilarak her iki tahmin yonteminden elde edilen katsayilar sonucu gelismekte
olan 27 iilke igin ne tam sermaye hareketliligi ne de tam sermaye hareketsizligi oldugu sonucuna varilmaistir.
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