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Ulkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ivmesini yakalayabilmeleri iizerinde yurtici tasarruflar ile
yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskilerin varligi/nasilligi son derece belirleyici bir rol oynamaktadir. Nitekim
ekonomik bilyiime verimlilik artiglarindan bagimsiz olarak yatirimlarla gergeklesmekte, yatirimlar ise an-
cak tasarruflarla karsilanabilmektedir. Bu noktada, yurtici tasarruflarin yurtigi yatirimlar: karsilama orani-
nin ya da yurti¢i yatirimlarin yabanci tasarruflara olan bagimliliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dog-
rultuda ¢alismada, yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatirimlar arasindaki iligkilerin uluslararasi arenada BRICS,
MINT ve Kirilgan Besli olarak lanse edilen yiikselen piyasa ekonomilerinde Feldstein-Horioka Hipotezi
gergevesinde, 1992-2014 donemine ait verilerle ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel
veri analizi metodolojisi ile incelenmesi amaglanmistir. Calisma sonucunda, tanimlanan iilke gruplarinda
yurti¢i tasarruflarin yurtigi yatirimlari karsilama oranlarinin, yani sermaye hareketliliginin derecesinin tilke
gruplarina gore 6nemli 6l¢iide degistigi belirlenmistir. Bununla birlikte, ¢aligmada BRICS, MINT ve Kiril-
gan Besli tilke gruplar tizerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli olmadigi, aksine bu iilkelerde Felds-
tein-Horioka Paradoksunun nispeten siirmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

The countries over be able to capture sustainable economic growth acceleration, it is played an extremely
decisive role that the presence/nature of the relationship between domestic savings and domestic
investments. Indeed, economic growth as regardless of productivity increase has to took placed with in-
vestments, the investments simply can be met by savings. At this point, it is required that identification the
ratio of domestic savings to meet domestic investments or domestic investments of dependence on foreign
savings. In this respect the study, it is aimed that in emerging market economies which are launched as
BRICS, MINT and Fragile Five in the international arena, in the frame Feldstein-Horioka Hypothesis, the
relationship between domestic savings and domestic investments investigation by using a new generation
of panel data analysis methodology which cross-section dependence taking into account and data for the
period 1992-2014. As a result of the study, it has been determined that the ratios of domestic savings to
meet domestic investments namely the degree of capital mobility according to the country groups signifi-
cantly is varied. At the same time, in the study it has been concluded that Feldstein-Horioka Hypothesis is
not validated on BRICS, MINT and Fragile Five countries groups, conversely Feldstein-Horioka Paradox
is relatively continued in these countries.
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1. Giris

Ekonomi terminolojisinde; tasarruf gelirin harcanmayan boliimiinii, yatirim ise
tasarrufun ileride gelir getirecek iiretim kapasitelerine harcanan boliimiinii ifade et-
mektedir. Tanimdan anlasildig1 gibi bir ekonomide gelirin tiiketilmeyen boliimiini
olusturan yurtigi tasarruflar, yatirimlarin ve dolayisiyla da ekonomik biiyiimenin fi-
nansmaninda kullanilmaktadir. Disa kapali ve sermaye akimlarinin serbest olmadig:
bir ekonomide kamu ve 6zel kesim tasarruflarindan olusan yurtici tasarruflar, kamu
ve Ozel kesim yatirimlari toplamina esit olmaktadir. Buna karsilik, disa agik ve ser-
maye akimlariin serbest oldugu bir ekonomide ise dis alemle olan iligkiler nedeniyle,
toplam yurti¢i yatirimlarla yurtici tasarruflar arasindaki esitlik ortadan kalkmakta, cari
islemler dengesinin agik veya fazla vermesine baglh olarak toplam yatirimlar, yurtigi
tasarruflarin tizerinde veya altinda olabilmektedir. Yatirimlarin tasarruflardan fazla
olmast durumunda olusan negatif fark cari islemler agigina, aksi durumda olusan po-
zitif fark ise cari islemler fazlasina esit olmaktadir' (Yiikseler, 2013:1).

Tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligkileri konu alan literatiir incelendiginde
Martin Feldstein ve Charles Horioka tarafindan 1980 yilinda yayinlanan, “Yurtici Ta-
sarruf ve Uluslararasi Sermaye Akimi” adli makalenin bu alanda olusan literatiirii se-
killendirdigi goriilmektedir. Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismalarinda yurtigi tasar-
ruflar ve yurtici yatirimlar arasindaki iligkilerin derecesinin, uluslararasi sermaye ha-
reketliligi hakkinda da fikir verecegini ileri siirmektedirler. Bu baglamda ¢aligmala-
rinda yazarlar, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada yurtigi tasarruf ve yurtici
yatirimlar arasinda yakin bir iligkinin olmamasi gerektigini, aksine sermayenin tam
hareketsiz oldugu bir diinyada ise bu iki degisken arasindaki iliskinin tam olmasi ge-
rektigini belirtmektedirler.

Bu ¢ercevede, ¢alismada Feldstein-Horioka Hipotezi kapsaminda yurtigi tasarruflar
ile yurti¢i yatirimlar ve sermaye hareketliligi arasinda mevcut olan iliskilerin, ulusla-
rarasi arenada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli olarak lanse edilen yiikselen piyasa
ekonomileri tizerinde ekonometrik olarak arastirilmasi amaglanmistir.” Yapilan ana-
lizler sonucunda tiim iilkelerde yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlarin es-biitiinlesik

1Dzﬁsa kapali ve agik bir ekonomide tasarruf-yatirnm ozdeslikleri hakkindaki makroekonomik biiyiikliikler
i¢in bakimz: Ercan, Uygur, (2012). “Tiirkiye 'de Tasarruflarin Seyri ve Etkileyen Bazi Unsurlar”. Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni: 2012/108.

2BR[CS terimi, 2001 yiinda Jim O’Neill’in onciiliigiinde Goldman Sachs tarafindan yaymnlanan raporu
takiben kiiresel 6l¢ekte Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afiika gibi diinyada en hizli gelisen “yiik-
selen piyasalari/ekonomileri” tanimlamak iizere bu iilkelerin bas harflerinden olusan iilke grubunu temsi-
len kullanilmaktadir. Bununla birlikte MINT terimi Jim O’Neill’in, BRICS terimini tiiretirken bu gruba
dahil etmedigi ve/fakat bu kapsamda degerlendirdigi iilkelerden; Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomileri “yiikselen ekonomik devleri” tanimlamak iizere 2014 yilindan itibaren bu
tilkelerin bag harflerinden olusan iilke grubunu temsilen kullanilmaktadir. Son olarak Kirilgan Besli grubu
ise 2013 yilhinda Morgan Stanley’in (James Lord) BRICS ve MINT grubunda yer alan bu dokuz iilkeden,
basta yakin gelecekte yasayacaklart siyasal belirsizlikler olmak iizere ekonomik biiyiime, enflasyon, cari
acik ve igsizlik gibi makroekonomik géstergelerde olumsuz yonde ayrisan “Brezilya, Hindistan, Giiney Af-
rika, Endonezya ve Tiirkiye” bes yiikselen piyasa ekonomisini ifade etmek i¢in kullanmilmaktadir.
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oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, ¢aligmada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli
tilke gruplar tizerinde Feldstein-Horioka Hipotezinin gegerli olmadigi, aksine bu iil-
kelerde Feldstein-Horioka Paradoksunun nispeten siirmekte oldugu sonucuna ulasil-
migtir.

Bu dogrultuda, girisi takiben ikinci boliimde Feldstein-Horioka Hipotezinin
teorik gergevesinin ve ilgili literatiiriin ana hatlartyla incelenmektedir. Akabinde ¢a-
lismanin tigiincii boliimiinde yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirimlar ve sermaye hare-
ketliligi arasindaki iligkileri incelemek {izere tanimlanan model ve kullanilan ekono-
metrik metodoloji agiklanmaktadir. Calismanin dordiincii boliimiinde; yurtigi tasar-
ruflar ile yurti¢i yatirimlar ve sermaye hareketliligi arasindaki iligkiler BRICS, MINT
ve Kirilgan Besli tilke gruplar lizerinde 1992-2014 donemi i¢in ampirik olarak ayr1
ayrt incelenmekte ve calisma genel degerlendirmelerin yer aldigi sonug boliimiiyle
birlikte tamamlanmaktadir.

2. Feldstein-Horioka Hipotezi: Teorik Cerceve ve Ampirik Literatiir

Feldstein ve Horioka (1980), 16 OECD iiyesi iilke iizerinde 1960-1974 done-
mine ait ortalama verileri kullanarak uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini
6lgmek amacryla yiiriittiikleri ¢aligmalarinda; yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatirimlar
arasindaki iligkileri yatay kesit veri analizi kapsaminda asagidaki model yardimiyla
tahmin etmislerdir:'

Modelde yer alan terimlerden; (i) her bir tilkeyi, (I) yurti¢i yatirimlari, (S) yur-
tigi tasarruflari, (Y) gayri safi yurti¢i hasilay, (I/Y) yurti¢i yatirimlarin gayri safi yur-
tigi hasilaya oranini, (S/Y) yurtici tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasilaya oranini, (o)
sabit terimi ve (y;) hata terimini temsil etmektedir. Modelde uluslararasi sermaye ha-
reketliliginin dlgiisi, yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki iliskiye bagh
olarak elde edilen (B) parametresinin yardimiyla belirlenmektedir. Modelde (B) para-
metresi biiylidilkge sermaye hareketliliginin azaldig1 ve (B) parametresi kiigiildiikge
ise sermaye hareketliliginin arttig1 kabul edilmektedir. Bu yoniiyle caligmada, ser-
maye hareketliliginin diisiik oldugu kapali bir ekonomide yurtigi yatirimlar sadece
yurtici tasarruflarla finanse edileceginden parametrenin yiiksek, aksine sermaye hare-
ketliliginin yiiksek oldugu agik bir ekonomide ise yurtigi yatirimlar hem yurti¢i hem
de yabanci tasarruflarla finanse edileceginden parametrenin diisiik olmas1 gerektigi
belirtilmektedir. Nitekim sermaye hareketliligi serbestlestik¢e yurti¢i yatirimlar
diinya genelindeki sermaye havuzundan finanse edilecek ve her iilkede yaratilan yur-
tigi tasarruflar da yeni yatirim firsatlarin1 degerlendirmek iizere diinya geneline ser-
best bir sekilde dagilacaktir.

'Bu calismanin ilgili donem araliginda kapsadigu iilkeler: ABD, Almanya, Avusturalya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Irlanda, ftalya, [vveg ingiltere, Japonya, Hollanda, Kanada, Yeni Zelanda ve Yu-
nanistan’dir.
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Feldstein ve Horioka bu kapsamda yaptiklar1 ampirik ¢alismada, sermaye ha-
reketliliginin yiiksek oldugu OECD iilkelerinde () parametresinin 0.89 gibi ¢ok yiik-
sek bir deger aldigini belirlemislerdir. Bu durum sermaye hareketliliginin yiiksek ol-
dugu OECD iilkelerinde yurti¢i yatirimlarda meydana gelen degismelerin biiyiik bir
kisminin yurtigi tasarruflarla agiklandigi anlamina gelmekte ve teorik literatiir ile ge-
lismektedir. Tlgili literatiirde bu olgu Feldstein-Horioka Paradoksu (FHP) olarak ad-
landirilmis ve ¢aligmanin sonuglari teorik-ampirik agidan sorgulanmaya baslanmistir.
Tiim bunlarla birlikte, FHP ekonomi yazininda uluslararasi sermaye hareketliligini
aciklamaya yonelik 6nemli tartismalar baslatarak bu konuda ¢ok sayida arastirmanin
yapilmasina ve zengin bir literatiiriin olugsmasina katki saglamistir (Apergis ve Tso-
umas, 2009: 64-76).

Bu alanda yapilan ¢aligmalardan bazilar1 FHP nin nedenleri anlama ve alter-
natif ¢6ziim Onerilerini gelistirme lizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalar,
Feldstein ve Horioka’nin ¢aligmalarinin aksine B parametresinin sermaye hareketlili-
ginin derecesini 6lgmede tek basina yeterli olamayacag belirtilmektedirler. Bu dog-
rultudaki ¢aligmalar, sermayenin hareketli olmasi halinde bile yurtigi tasarruflar ile
yatirimlarin iliskili olabilecegini ifade etmektedirler. S6z konusu bu ¢alismalarda
parametresinin; tilke biiyiikliigiine, verilerde ortalama alinip alinmasina, kamu miida-
halelerine, reel getirideki farkliliklara, {ilkenin dis bor¢ 6deyebilme kisitlarina, tasar-
ruflari igselligine ve diglanan degiskenlerin etkilerine vb. diger faktorlere baglanarak
aciklandig1 goriilmektedir (Kibrit¢ioglu ve Ninjbat, 2006: 7-19; Apergis ve Tsoumas,
2009: 64-76)".

Diger taraftan, ilgili literatiirde yiiriitiilen ¢alismalarinin énemli bir kisminda
ise FHP nin ¢esitli lilke gruplari iizerinde ve farkli dénemler i¢in yeniden tahmin edil-
mesi lizerine odaklanildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda literatiir incelendiginde,
OECD iilkeleri basta olmak iizere farkli gelismislik diizeyindeki iilkelerde yurtigi ta-
sarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskileri Feldstein ve Horioka’nin (1980)
yaklagimini temel alarak yatay kesit, zaman serisi ve panel veri analizi kapsaminda
farkli metodolojileri kullanarak ¢ok sayida ampirik ¢aligmanin yiiriitiildiigili izlenmek-
tedir.” Literatiirde Feldstein ve Horioka paradoksunu yatay kesit veri analizi kapsa-
minda inceleyen baslica ¢alismalart; Feldstein, 1983; Murphy, 1984; Penati ve Doo-
ley, 1984; Obstfeld, 1986; Dooley vd., 1987; Feldstein ve Bacchetta, 1989; Golub,
1990; Tesar, 1991; Coakley vd., 1998; Vamvakidis ve Wacziarg, 1998; Obstfeld ve
Rogoff, 2000; Herwartz ve Xu, 2010 seklindedir.

Konuya zaman serisi yontemi ile yaklasan ¢aligmalarin da literatiirde oldukga
fazla yer aldig1 goriilmektedir Obstfeld, 1985; Miller, 1988; Bayoumi, 1989; Argimon

! Bu kapsamdaki ¢alismalar i¢in bakiniz: (Harberger, 1980, Sachs, 1983, Murphy, 1984; Dooley vd., 1987;
Tesar, 1991; Husted, 1992; Sinn, 1992; Baxter ve Crucini, 1993, Jansen, 1996; Coakley vd., 1996, Moreno,
1997; Sachsida ve Caetano, 2000, Sinha ve Sinha, 2004, Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, 2005).

2 FHP Hakkinda kapsamli bir literatiir taramasi igin bakiniz, Apergis, N., and Tsoumas, C. (2009). “A
Survey of the Feldstein-Horioka Puzzle: What Has Been Done and Where We Stand”, Research in Econo-
mics, 64-76.
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ve Roldan, 1994; Jansen, 1996; Coakley ve Kulasi, 1997; Hussein, 1998; Coakley vd.,
2001; Vita ve Abbott, 2002; Pelagidis ve Mastroyiannis, 2003; Caporale vd., 2005;
Narayan, 2005; Bolatoglu, 2005; Feldstein, 2005; Iyidogan ve Balik¢ioglu, 2010;
Ghosh ve Dutt, 2011; Esen vd., 2012; Ketenci, 2012 yillarindaki ¢aligmalart FHP’yi
zaman serisi analizi kapsaminda inceleyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadirlar.

Son olarak, FHP’yi panel veri analizi kapsaminda inceleyen belli basli ¢alis-
malart; Krol, 1996; Vamvakidis ve Wacziarg, 1998; Jansen, 2000; Corbin, 2001;
Blanchard ve Giavazzi, 2002; Ho, 2002; Coakley vd., 2004; Kim vd., 2005; Chakra-
barti, 2006; Di Lorio ve Fachin, 2007; Christopoulos, 2007; Fouquau vd., 2008; Ade-
deji ve Thornton, 2008; Kollias vd., 2008; Georgopoulos ve Hejazi, 2009; Murthy,
2009, Kumar ve Rao, 2009; Rao vd., 2010; Narayan ve Narayan, 2010; Bangake ve
Eggoh, 2011; Ayaydmn ve Baltaci, 2012; Eratas vd., 2013; Goger vd., 2013; Ketenci,
2013; Mercan, 2014; Yalc¢inkaya ve Hiiseyni, 2016 seklinde belirtmek miimkiin ol-
maktadir. Yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iligkileri FH (1980) yaklasimint
temel alarak yatay kesit, zaman serisi ve panel veri analizi kapsaminda farkli metodo-
lojileri kullanarak inceleyen s6z konusu bu ¢alismalardan bazilari ulagtiklari sonuglar
6zelinde en eski tarihten baglanarak giincele dogru listelenmis ve Tablo 1’de sunul-
mustur.

Sonug olarak bu alanda olusan literatiir bir biitiin olarak diisiiniildigiinde,
FHP’yi ¢esitli iilke veya iilke grubu iizerinde farkli donem araliginda inceleyen ol-
dukea fazla sayida ¢alisma bulunmakta ve bu ¢alismalarin farkli farkli sonuglara ulag-
tiklar1 goriilmektedir. Yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskileri Feldstein
ve Horioka (1980) yaklasimi ¢ergevesinde inceleyen literatiiriin giiniimiizde ulastigt
noktada FHP nin gelismis iilkelerde artik gézlemlenemedigi, buna karsilik gelismekte
olan iilkelerde hala g6zlemlenebildigi kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, FHP gii-
niimiizde iilkelerin gelismislik seviyesiyle yakin bir sekilde iligkili olmaktadir. Bu y6-
niiyle, iilkelerin gelismislik seviyesi arttikca sermaye hareketliligi de artmakta ve
parametresinin degeri kiiglilmekte, aksine iilkenin gelismislik seviyesi azaldikga ser-
maye hareketliligi de azalmakta ve f parametresinin degeri bilylimektedir (Kalkinma
Bakanligi, 2014:1-2).

Tablo 1: Feldstein ve Horioka Hipotezi: Literatiirde Yer Alan Baz1 Caliymalar

. Sonug¢
S o Yazar(lar) Doénem Ulke(ler) (# Parametre
N = ¢

° S Katsayisi)
z =i Feldstein (1983) 1960-79 17-OECD 0,79

s : i Murphy (1984) 1960-80 17-OECD 0,90
z — (‘ Penati ve Dooley (1984) 1971-81 17-OECD 0,88

Z L Obstfeld (1986) 1970-79 17-OECD 0,85

v 3 . 1946:1—

> = : Miller (1988) 87:3 ABD 0,57
= E é Feldstein ve Bacchetta (1989) 1960-86 23-OECD 0,83

>~ Golub (1990) 1960-86 16-OECD 0,74

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi



6 UiiiD-IJEAS, 2017 (18):1-22 ISSN 1307-9832

Tesar (1991) 1960 - 86 23-OECD 0,84
Narayan (2005) 1960-99 Japonya 0,68
. 1992-02 16-OECD 0,19
Feldstein (2005)
1991-01 30-OECD 0,30
1962-90 0,20
Krol (1996) 1975-90 21-OECD 0.16
- . 83-
Vamvaklc(iisé\gfg)Wacmarg 1970-93 20-OECD GOU 0,67 0,24
103-Ulke 0,25
Jansen (2000) 1960-74 23-OECD 0,57
1975-01 22-OECD 1"4-AB 0,58 0,47
Blanchard ve Giavazzi (2002) 11-Euro BGl. 0,35
= 1991-01 22 OECD  14-AB 0,57 0,36
E 11-Euro Bol. 0,14
5 Coakley vd., (2004) 1980-00 12-OECD 0,33
= Adedeji veThornton (2008) 1970-00 6-Afrika Ulkesi 0.51
L: Di Lorio ve Fachin (2007) 1960-02 12- AB 0.59-1.03
< 14-Latin Amerika ve
= Murthy (2009) 1960-02 Karayip Ulkesi 0.48
= Kollias vd., (2008) 1962-02 15-AB 0.148
s 23-GU oLs 036
E Georgopoulos ve Hejazi (2009) 1975-04 21-GOU 0,19
S 18-YPE GLS 0,37
g GMM 0.46
< Rao vd., (2010) 1960-07 13-OECD REM 0,50
'E SGMM  0.57
> — . PMG 0.36
= Bangake ve Eggoh (2011) 1970-06 37-Afrika Ulkesi — pyiors 038
5 DOLS 058
A Ayaydin ve Baltaci (2012) 1990-2011 BRICS GMM 0.79
OECD 15- AB 0.22 0.09
Ketenci (2013) 1970-08 Nl:FT G-7 034 0.75
Eratas vd., (2013) 1990-12 G-7 0.42
Mercan (2014) 1970-11 15- AB ve Tiirkiye 0.28
Yalginkaya ve Hiiseyni (2016) 1980-2013 28 OECD 8?65

Not: Tabloda yer alan kisaltmalardan: OLS: Ordinary Least Squares, GLS: Generalized Least Squares, GMM: Generalized
Method of Moments, REM: Random Effects Model, SGMM: System Generalized Method of Moments, PMG: The Pooled
Mean Group, FMOLS: Fully Modified Ordinary Least Squares, DOLS: Dynamic Ordinary Least Square, CCE: Common
Correlated Effects ekonometrik yontemlerini, AB: Avrupa Birligi Uyesi Devletleri, GU: Gelismis Ulkeleri, GOU: Gelismekte
Olan Ulkeleri ve YPE: Yiikselen Piyasa Ekonomilerini temsil etmektedir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu ¢alismada uluslararasi arenada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli olarak
lanse edilen yiikselen piyasa ekonomilerinde, uluslararasi sermaye hareketliliginin de-
recesini 0lgmek iizere yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatirimlar arasindaki iligkilerin
Feldstein ve Horioka (1980) Hipotezi kapsaminda 1992-2014 donemi igin y1llik bazda
incelenmesi amaglanmistir. Diger taraftan, Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Bir-
ligi’nin (SSCB) 1991 yilinda dagilmasi ile birlikte bagimsizligini ilan eden Rusya Fe-
derasyonu’nun 6nceki donemlerine ait verilerin elde edilmesinde karsilasilan kisitlar,
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¢aligmanin inceleme déneminin 1992 yili ile baglatilmasini gerektirmistir. Calismada
ilgili donemde s6z konusu iilkeler i¢in yurtici tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasilaya
orant (S) ve yurtici yatirimlarin gayri safi yurtici hasilaya oranmi (I) degiskenleri
IMF’nin (World Economic Outlook Database-April 2015) veri tabanindan alinarak
esitlik 2°deki model tahmin edilmistir.'

Model: I;; = o +BSict uje )

Calismada yiikselen piyasa ekonomileri tizerinde yurtici tasarruflar ile yurtici
yatirimlar arasindaki iligkileri analiz etmek {izere yukarida tanimlanan modelin panel
veri analizi metodolojisi kapsaminda baslica dort asamada incelenmesi amaglanmis-
tir. 1lk asamada, modelde kullanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde pa-
neli olugturan yatay kesitler (iilkeler) arasindaki bagimlilik LM (Lagrange Multiplier)
testleriyle incelenmistir. Modelde kullanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkle-
minde yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edildikten sonra ikinci agamada serile-
rin duraganligi, yatay kesit bagimliligini géz oniinde bulunduran Pesaran (2007)
CADF ve Hadri ve Kuruzomi (2012) ikinci nesil Panel Birim Kok Testleri ile arasti-
rilmigtir. Tanimlanan modellerde kullanilan tiim degiskenlerin aynt mertebeden [1(1)]
duragan olduklarinin belirlenmesinin ardindan {igiincli asamada degiskenler arasinda
olmas1 muhtemel uzun dénemli iliskiler yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan Wester-
lund, ECM (2007) ve Westerlund-Edgerton (2007) yeni nesil panel es-biitiinlesme
testleriyle incelenmistir. Dordiincii ve son agamada, Panel Es-biitiinlesme testleriyle
saptanan uzun dénemli es-biitiinlesme iligkisinin katsayilarinin yatay kesit bagimlili-
gin1 dikkate alan Pesaran (2006) CCMGE tahmincisiyle arastirilmistir.

4. Bulgular
4.1. Yatay Kesit Bagimsizhg1 Test Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi

Panel verilerde zaman serisi verilerinde oldugu gibi serilerin duragan olmasi
o6nem tasimakta, duragan olmayan seriler ile analiz yapildiginda sahte regresyon ol-
gusu ile karsilasilabilmekte, diger bir deyisle sapmali t, F testleri ve R” degerleri elde
edilebilmektedir. Bu nedenle, panel veri ¢alismalarinda giivenilir sonuglar elde ede-
bilmek i¢in dncelikle serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmekte-
dir (Tatoglu, 2013:199). Bununla beraber, panel verilerin duraganligini tespit etmek
icin kullanilacak birim kok testleri de paneli olusturan birimlerde yatay kesit bagim-
liligmin olup olmamasina gore birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan
yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugu yani seriyi olusturan birimlerden birine
gelen soktan biitiin birimlerin ayni oranda etkilendikleri varsayilmaktadir. ikinci nesil
panel birim kok testleri ise paneli olusturan birimlerden birine gelen soklardan her
birimin ayni sekilde etkilenmeyebilecegi varsayimina dayanmaktadir.

1Calz.;maa’a tammlanan modelin tahmin edilmesinde Gauss 10.0 paket programi ve bu program icin yazilan
kodlar kullamilmistir.
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Bu yoniiyle paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin ol-
mas1 durumunda birinci nesil panel birim kok testleri (Hadri 2000; Levin vd., 2002;
Breitung 2005; Im vd., 2003) giivenilir sonug¢lar vermemektedir. Boyle bir durumda
paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliligina izin veren (Taylor ve
Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci
nesil panel birim kok testleri kullanilmalidir. Bu gergevede, panel veri ¢aligmalarinda
analize baglamadan 6nce serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagim-
liligmin arastirilmasi ve kullanilmasi gereken birim kok, es-biitiinlesme ve diger test-
lerin belirlenmesi gerekmektedir (Goger, vd., 2012:455-456). Bununla birlikte panel
verilerde yatay kesit bagimsizligini tespit edebilmek i¢in serinin zaman ve yatay kesit
boyutunun g6z oniine alinmasi gerekmektedir. Panelin zaman boyutu yatay kesit bo-
yutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testi; zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan kiigiik oldugu (T<N) veya zaman boyutunun yatay
kesit boyutuna esit oldugu (T=N) durumlarda ise Pesaran (2004) CD-LM2 testi kul-
lanilabilmektedir. Ancak, Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 ve Pesaran (2004) CD-
LM2 testleri grup ortalamasinin sifir fakat birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu
durumlarda sapmali sonuglar vermektedir. Bu nedenle, gurup ortalamasinin sifir an-
cak birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda iyi sonuglar vermeyen CD-
LMI1 ve CD-LM2 testleri Pesaran ve digerleri tarafindan 2008 yilinda asagidaki gibi
gelistirilmistir.

n— n =2
LM .= ]\]LJ‘4M< = 2—T \ (T - K)py - MTI'J' (3)
adj N(N - 1) = uTij

Pesaran vd., (2008) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, test istatistigine birimlerin orta-
lamasini () ve varyansim (vry;) dahil ederek elde ettikleri yeni istatistiginin; bi-
reysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda CD-LM1 ve CD-LM2 testlerin-
den daha tutarli sonuglar verdigini belirtmislerdir (Pesaran vd., 2008:105-127). Dii-
zeltilmis CD-LM testi olarak (CD-LMadj) ifade edilen bu teste, temel hipotez “degis-
ken veya modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde tanimlanmaktadir. Asim-
totik olarak standart normal dagilim 6zelligine sahip oldugu varsayilan testte temel
hipotezin reddedilmesi durumunda model veya seride yatay kesit bagimliliginin ol-
dugu sonucuna varilmaktadir. Caligmada, ¢ lilke grubu i¢in tanimlanan modelde kul-
lanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin varligi
CD-LM,gq testiyle incelenmis ve sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimsizlig1 Test Sonuglari
CD-LM p,

International Journal of Economic and Administrative Studies
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I S Es-Biitiinlesme

Denklemi
BRICS 19.054 (0.032)** 29.657 (0.032)** 1.853 (0.032)**
MINT 30.199 (0.000)* 30.199 (0.000)* 7.138 (0.000)*
KIRILGAN BESLI 23.840 (0.000)* 33.097 (0.000)* 3.988 (0.000)*

Not: (*) ve (**) isaretleri degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimliliginin oldugunu géstermektedir. CD-LM,q; testi BRICS, MINT ve Kirilgan
Besli iilke gruplar i¢in sirastyla (3), (1) ve (2) gecikmeli olarak hem sabitli hem de sabitli ve trendli formda
tahmin edildiginde benzer sonuglarla karsilasilmis ancak, sadece sabitli ve trendli durum i¢in sonuglar ra-
porlanmistir. () parantezi i¢indeki sayilar ilgili testlere ait olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglar, tanimlanan {i¢ iilke grubu agisindan incelendi-
ginde; I ile S degiskenlerine ve es-biitiinlesme denklemine ait olasilik degerleri ince-
lendiginde tiim degiskenler ve es-biitiinlesme denklemlerinde yatay kesit bagimliligi
oldugu goriilmektedir. Bu durum, olusan bir sokun etkisinin paneli olusturan {ilkeleri
farkli oranda etkileyecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu iilkelerin yurtigi ta-
sarruflar ile yurtigi yatirimlarina yonelik politika belirlerken paneli olusturan diger
tilkelerin uyguladiklar tasarruf-yatirim politikalarini ve bu iilkelerin tasarruflar ile
yatirimlarini etkileyen soklari da géz 6niinde bulundurmalari gerekmektedir.

4.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclar: ve Degerlendirilmesi

Tablo 2’de yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari analizin ilerleyen asa-
malarinda yeni nesil panel veri test yontemlerinin kullanilmas1 gerektigini isaret et-
mektedir. Birinci nesil birim kok testleri, ortaya ¢ikan bir soktan paneli olusturan bii-
tiin birimlerin ayn1 oranda etkilendigini varsaymaktadir. Ancak paneli olusturan bi-
rimlerin iilke olmas: durumunda ortaya ¢ikan bir soktan her birimin farkli oranda et-
kilenmesi daha gergekei bir yaklasim olarak benimsenmektedir (Nazlioglu, 2010:4).
Baslica ikinci nesil birim kok testleri arasinda Taylor ve Sarno tarafindan 1998 yilinda
gelistirilen MADF (Multivariate Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi; Breuer
ve digerleri tarafindan 2002 yilinda gelistirilen SURADF (Seemingly Unrelated Re-
gression Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi yer almaktadir. Bunlarin yaninda
bu ¢alismada da kullanilan ve Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen CADF
(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi de en ¢ok kullanilan
ikinci nesil birim kok testleri arasindadir.

Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen ve seriler arasinda yatay kesit ba-
gimhiligna izin veren ikinci nesil birim kok testi CADF, hem N>T durumunda hem
de N<T durumunda anlamli sonuglar vermektedir. Bu teste dnce paneli olusturan tiim
birimler igin CADF test istatistigi degerleri hesaplanmakta, daha sonra bu testlerin
aritmetik ortalamasi alinarak panel geneli i¢in CIPS (Cross-Sectionally Augmented
IPS) testi istatistigi degerleri hesaplanmaktadir. Bununla beraber, CADF testi sonug-
lar1 paneli olugturan her bir iilke i¢in duraganlk analizi yaparken, CIPS testi sonuglari
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ise panelin geneli i¢in duraganlik analizi yapmaktadir. Bu kapsamda, CADF test ista-
tistik degerleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(N, T) = — 2 4)
52(4y;_1Myi-1)?
Burada; M= (1, 4 ¥, ;_1) Q)
Esitlik 5°daki Tau “t” ve diger degerler ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
=(1,1,...1)’ (6)
Ay=(A4y1, Az . AYe) (7
Ve-1 = Yo, V1, o Ve-1)' (®)
G2 = 2T 9)

Esitlik 4’te verildigi gibi CADF test istatistigi degerleri hesaplandiktan sonra CIPS
istatistik degerleri de asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CIPS = N1 YL t(N, T) (10)

Elde edilen CADF ve CIPS test istatistigi degerleri Pesaran tarafindan Monte Carlo
simiilasyonlart ile olusturulan, makalesindeki kritik tablo degerleri ile kargilastiril-
makta ve duraganlik i¢in hipotezler sinanmaktadir. Burada, hesaplanan CADF ve
CIPS test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik
olmasi durumunda temel hipotez (seride birim kdk vardir) reddedilmekte ve ilgili bi-
rim-panel geneli i¢in alternatif hipotez (seride birim kok yoktur) kabul edilmektedir
(Pesaran, 2007: 265-312). Bu ¢alismada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli gruplarinda
panel geneli i¢in hesaplanan CIPS degerleri ve Pesaran (2007) tarafindan hesaplanan
kritik tablo degerleri Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: CADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Panel Geneli (CIPS) istatistikleri
S I AS Al
BRICS -2.7118 | -2.1965 -3.0761%* -3.0740%*
MINT -1.7090 | -2.5344 | -3.0690** -3.7877*
KIRILGAN BESLI -2.5043 -2.4159 | -2.8928%** -2.9022%%*
%1 -3.15
CIPS Kritik Degerleri %5 -2.88
%10 -2.74

Not: (*) ve (**) isaretleri degiskenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde sabitli ve trendli formda
duragan olduklarini géstermektedir. CADF ve CIPS testlerinde maksimum gecikme uzunluklar1 BRICS,
MINT ve Kirilgan Besli iilke gruplari igi sirastyla (3), (1) ve (2) olarak alinmig ve optimal gecikme uzun-
lugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Diger taraftan, iilke gruplari igin kritik tablo degerleri T ve
N spesifikasyonuna uygun olarak Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmstir.

Tablo 3’teki CIPS sonuglar incelendiginde, tiim gruplarda panelin geneli i¢in
I ve S degiskenlerinin seviyede duragan olmadiklari ancak birinci farklari alinarak test
tekrarlandiginda tiim degiskenlerin birinci farklarda duragan olduklari gériilmektedir.
Her ii¢ model i¢in kullanilan tiim degiskenlerin farklarda duragan oldugu belirlendik-
ten sonra bu modellerde kullanilan degiskenlerin es-biitiinlesme durumlart incelen-
mistir.

4.3. Panel Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Seviye diizeyinde duragan olmayan, ancak farklar1 alinarak duraganlastirilan
serilerde, bu fark alma islemi serilerinin gegmis siiregcte maruz kaldig: gegici soklarin
etkisini yok ettigi gibi ayn1 zamanda bu seriler arasinda olmas: muhtemel uzun d6-
nemli iligkileri de ortadan kaldirabilmektedir. Béyle bir durumda iktisadi degiskenlere
ait seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir kombinasyonu var olabilir
ve eger varsa bu es-biitiinlesme analizi ile belirlenebilir. Bu durumdaki serilerin es-
biitiinlesik olmasi, degiskenleri etkileyen kalici soklar olmasi durumunda bile degis-
kenlerin uzun dénemde bir denge iliskisinin oldugunu belirtir (Tar1, 2010: 415). Yatay
kesit bagimlilig1r olmayan modellerde Johansen (1988), Kao (1999), Pedroni (1999)
vb. birinci nesil es-biitiinlesme testleri giivenilir sonuglar verirken, es-biitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliliginin olmas: durumunda bu testler giivenilir sonug-
lar vermemektedir. Boyle bir durumda degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligina
izin veren Westerlund, ECM (2007) ve Westerlund-Edgerton (2007) vb. yeni nesil
panel es-biitiinlesme testlerinin kullanilmast dnerilmektedir.

Bu ¢alismada BRICS, MINT ve Kirilgan Besli iilke gruplarinda serilerde ve
es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilig1 tespit edildigi igin tanimlanan mo-
delde yeni nesil panel es-biitiinlesme testleri Westerlund ECM (2007) ve Westerlund-
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Edgerton (2007) yontemleri kullanilarak serilerin uzun dénemde es-biitiinlesik olup
olmadiklar1 incelenmistir. Westerlund ECM (2007) Panel Es-Biitiinlesme testinde
hata diizeltme modeline dayali olarak dort adet panel es-biitiinlesme testi kullanilmak-
tadir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri, diger ikisi ise panel istatistikleri
olarak adlandirilmaktadir. Westerlund ECM (2007) Panel Es-Biitiinlesme testinde
grup ortalama ve panel i¢in hesaplanan test istatistikleri sol tarafli standart normal
dagilim gostermekte ve % 5 anlamlilik diizeyinde (-1.645) kritik degeri temel ve al-
ternatif hipotezlerin sinanmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda, grup ortalama ve
panel istatistiklerine gore hesaplanan eg-biitiinlesme test istatistikleri -1.645 kritik
tablo degerinden kiiciikse temel hipotez (yatay kesit seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisi yoktur) reddedilmekte ve alternatif hipotez (yatay kesit seriler arasinda es-bii-
tiinlesme iliskisi vardir) kabul edilmektedir. Boylelikle tanimlanan modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme iligkisinin olduguna karar veril-
mektedir (Westerlund, 2007:720-721).

Diger taraftan, Westerlund ECM (2007) tarafindan 6nerilen grup ortalama ve
panel es-biitiinlesme testleri, degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmadi-
gin1 temel hipotez ile sinamaktadirlar. Ancak, temel hipotezin bu sekilde tanimlandig1
testlerin giicii, uzun donem duragan durum dengeden sapmalara yol agan soklarin ka-
lic1 oldugu durumlarda azalmaktadir. Boylece, degiskenler arasinda uzun dénemde
es-biitlinlesme iliskisi olmasa bile temel hipotez sahte bir sekilde reddedilmekte ve
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir (Wester-
lund, 2008:194). Bu nedenle, degiskenler arasinda panel es-biitiinlesme iliskisi ince-
lenirken sonuglarin giivenirligi agisindan degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi-
nin oldugunu temel hipotez ile sinamak iizere gelistirilen testlerin de kullanilmasi 6ne-
rilmektedir. Bu kapsamda, Westerlund-Edgerton (2007) Panel Es-Biitiinlesme tes-
tinde temel hipotez degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin bulundugunu belir-
ten LM test istatistigi ile arastirilmaktadir.

Westerlund-Edgerton (2007) Panel Es-Biitiinlesme testinde panel i¢in hesap-
lanan LM test istatistikleri sag tarafli standart normal dagilim gdstermekte ve % 5
anlamlilik diizeyinde (1.645) kritik degeri temel ve alternatif hipotezlerin sinanmasi
i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda, LM istatistiklerine gore hesaplanan es-biitiin-
lesme test istatistikleri 1.645 kritik tablo degerinden bilyiikse temel hipotez (yatay
kesit seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi vardir) kabul edilmekte ve alternatif hipo-
tez (yatay kesit seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur) reddedilmektedir (Wes-
terlund ve Edgerton, 2007:185-190). Boylelikle tanimlanan modelde yer alan degis-
kenler arasinda uzun dénemli bir es-biitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmek-
tedir. Bu kapsamda, BRICS, MINT ve Kirilgan Besli iilke gruplarinda degiskenler
arasindaki uzun donemli es-biitiinlesme iliskisi yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
Westerlund, ECM (2007) ve Westerlund-Edgerton (2007) Panel Es-Biitiinlesme test-
leri yardimut ile incelenmis ve sonuglart Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Westerlund Panel Es-Biitiinlesme Test Sonug¢lari

Westerlund ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi Test Istatistigi | Olasilik
G-Tau -5.145% 0.000
n G-Alpha -2.663* 0.004
) P-Tau -3.705%* 0.000
g P-Alpha -4.769* 0.000
Westerlund—Edgert%I;sIt’ianel Es-Biitiinlesme Test istatistigi | Olasiik
LM 2.407* 0.117
Westerlund ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi Test istatistigi | Olasilik
G-Tau -6.614%* 0.007
G-Alpha -4.630%* 0.030
= P-Tau -4.268%* 0.045
E P-Alpha -4.673* 0.000
Westerlund—Edgert%I;slt’ianel Es-Biitiinlesme Test istatistigi Olasihk
LM 2.269* 0.449
Westerlund ECM Panel Es-Biitiinlesme Testi Test Istatistigi Olasiik
G-Tau -3.905%* 0.000
% G-Alpha _1.453%%x 0.073
S : P-Tau -3.938* 0.000
-~ H P-Alpha -3.513* 0.000
=) e
v Westerlund—Edgert%I;slt’ianel Es-Biitiinlesme Test istatistigi | Olasilik
LM 2.528* 0.100

Not: BRICS, MINT ve Kirilgan Besli iilke gruplarinda Westerlund ECM (2007) ve Westerlund-Edgerton
(2007) testleri i¢in rapor edilen olasilik degerleri yatay kesit bagimliligimi dikkate alan 10.000 tekrarli bo-
otstrap dagilimindan ve test istatistikleri de sabitli formdan elde edilmistir. Westerlund ECM (2007) tes-
tinde G-Tau ve G-Alpha grup ortalama istatistiklerini, P-Tau ve P-Alpha ise panel istatistiklerini ifade et-
mektedir. Ayrica, (¥), (**) ve (¥**) isaretleri sirastyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyine gore seriler ara-
sinda es-biitiinlesme iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 5’te verilen Westerlund (2007) ECM sonuglar1 incelendiginde, ii¢ iilke
grubunda ve tiim testlerde Hy temel hipotezinin (yatay kesit seriler arasinda es-biitiin-
lesme iligkisi yoktur) reddedildigi ve H, alternatif hipotezinin (yatay kesit seriler ara-
sinda es-biitiinlesme iliskisi vardir) farkli 6nem diizeylerinde kabul edildigi goriilmek-
tedir. Westerlund-Edgerton (2007) test sonuglari incelendiginde, her ii¢ {ilke grubunda
Hy temel hipotezinin (yatay kesit seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi vardir) kabul
edildigi yani degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda, BRICS, MINT ve Kirilgan Begsli iilke grubu i¢in Westerlund
ECM ve Westerlund-Edgerton Panel Es-Biitiinlesme test sonuglari bir biitiin olarak
disiiniildiigiinde, uzun dénemde ii¢ grupta da yer alan iilkelerde yurtigi tasarruflar ile
yatirimlar arasinda giiglii bir es-biitiinlesme iliskisinin oldugu rahatlikla sdylenebil-
mektedir.
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4.4. Panel CCMGE ile Uzun Donem Es-Biitiinlesme Katsayilarin Tahmini
ve Degerlendirilmesi

Modelde kullanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliligimin varlig: tespit edildigi i¢in S degiskeninin, I degiskeni ilizerindeki uzun
donemli etkisinin biiyiikligiiniin yatay kesit bagimliligini dikkate alan tahmincilerle
belirlenmesi gerekmektedir. Bu noktada, modelde uzun dénem es-biitiinlesme katsa-
yilarinin, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligimi goéz
6nlinde bulunduran CCE (Common Correlated Effects: Ortak iliskili Etkiler) yonte-
miyle tahmin edilmesi yoluna gidilecektir. CCE modelinde yatay kesit bagimlilig1
dikkate alimmakla birlikte egimin yatay kesitten yatay kesite degismesine de izin ve-
rilmekte ve model N>T ve N<T durumlarinda da kullanilabilen bir tahminci 6zelligi
gostermektedir. Es-biitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu varsayimi CCE yon-
temi ile hesaplanan degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak CCMGE (CCE Mean
Group Estimates) degerleri hesaplanmaktadir (Mercan, 2014:239). Bu ¢alismada da
CCMGE yontemi ile hesaplanan uzun dénem es-biitiinlesme katsayilar1 Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Uzun Dénemli Panel CCMGE Sonuclar1

Model: I;; = o +BSit+ Uit
BRICS
. Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
Panel Geneli 0.505363* 0.243060 2.079171
MINT
. Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
Panel Geneli 0.569041* 0.138186 4.117914
KIRILGAN BESLI
. Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
Panel Geneli 0.652376* 0.174600 3.736398

Not: (*) isareti katsay1ya ait t-istatistiginin % 5 6nem diizeyine gore anlamliligini temsil etmektedir. Ana-
lizdeki otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yontemiyle giderilmistir.

Tablo 6’daki Panel CCMGE sonuglart BRICS, MINT ve Kirilgan Besli iilke
gruplar1 agisindan incelendiginde; ilgili donemde her ii¢ tilke grubunda da beklentile-
rimizle uyumlu olarak yurtigi tasarruf degiskeninin katsayisinin pozitif ve % 5 dnem
diizeyinde anlamli oldugu, diger bir deyisle bu iilkelerde yurtici tasarruflarin yurtigi
yatirimlart arttirict yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, Panel
CCMGE sonuglar tanimlanan model i¢in iilke gruplar1 bazinda degerlendirildiginde
ise elde edilen sonuglar1 su sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir. BRICS, MINT
ve Kirilgan Besli gruplari paneli genelinde yurti¢i tasarruflar yurti¢i yatirimlarin sira-
styla yaklasik olarak % 51, % 57 ve % 65’ini kargilamakta ve bu iilke gruplarinda
yurti¢i yatirimlarin yurtici tasarruflarla karsilanamayan kisimlar ise yabanci tasarruf-
larla finanse edilmektedir. Bu sonuglar BRICS, MINT ve Kirilgan Besli grubunda yer
alan iilkelerde inceleme doneminde yurtici tasarruf oranlarinda meydana gelen %
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100°1ik bir artigin, yurtici yatirim oranlarinda (sabit sermaye birikimi {izerinde) sira-
styla % 51, % 57 ve % 65 oranlarinda bir artis meydana getirdigini gostermektedir.
Ayrica, bu sonuglar yurti¢i yatirimlarin yurtigi tasarruflara olan bagimliliginin en fazla
Kirilgan Besli grubunda oldugunu, bunu sirasiyla MINT ve BRICS gruplarinin izle-
digini de ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkiler, uluslararasi ser-
maye akimlarinin yonii ve biiyiikligii (derecesi) hakkinda bilgi verdiginden iilkelerin
makroekonomik politikalarinin olusturulmasi agisindan son derece 6nem arz etmek-
tedir. Bu itibarla verimlilik artiglar1 sabitken ekonomik biiylime yatirimlarla gercek-
lestiginden, yatirimlar ise ancak tasarruflarla karsilanabildiginden yurtici tasarruflarin
yurti¢i yatirimlar: karsilama oraninin ya da yurti¢i yatirimlarin yabanci tasarruflara
olan bagimliliginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu noktadan hareketle galis-
mada, yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkilerin Feldstein ve Ho-
rioka (1980) Hipotezi kapsaminda BRICS, MINT ve Kirilgan Besli gibi yiikselen pi-
yasa ekonomileri {izerinde, 1992-2014 donemine ait verilerle ekonometrik olarak in-
celenmistir.

Bununla birlikte, belirlenen bu dokuz yiikselen piyasa ekonomisinde yurtigi
tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskilerin daha tutarli bir sekilde incelene-
bilmesi ve sonuglar lizerinden karsilastirma yapilabilmesi i¢in iilkeler uluslararasi are-
nadaki tanimlamalarina gére baglica ii¢ ayr1 grup olarak analize dahil edilmiglerdir.
Bu kapsamda, ¢alismada ii¢ farkli yiikselen piyasa ekonomi grubu iizerinde yurtigi
tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskileri analiz etmek {izere tanimlanan
model panel veri literatiiriindeki yeni gelismeler dikkate aliarak incelenmistir. Yapi-
lan analizler sonucunda ¢aliyma doneminde tiim iilke gruplarinda yurti¢i tasarruflar
ile yatirimlarin es-biitlinlesik olduklari belirlenmistir. Bu sonug tilkelerin siirdiiriilebi-
lir bir bilyiime ivmesi yakalayabilmelerinde gerekli olan sabit sermaye yatirimlarimin
finansmani i¢in yurtigi tasarruf oranlarinin dnemini ortaya koymaktadir. Yurtici yati-
rimlarin yurtigi tasarruflara olan bagimliliginin ¢alisma déoneminde en fazla Kirillgan
Besli iilke grubunda, en az ise BRICS grubunda oldugu tespit edilmistir. Bu dokuz
yiikselen piyasa ekonomisi igerisinde kirilgan besli olarak lanse edilen Brezilya, Hin-
distan, Gliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye de bu parametrenin yiiksek olmasi, bu
tilke grubunda uluslararasi sermaye akimlarinin daha az ve yabanci yatirimeilari cez-
bedecek ortamin goreceli olarak daha diisiik olduguna isaret etmektedir.

Bununla birlikte, tanimlanan modelden elde edilen tasarruf orani katsayisi,
BRICS ve MINT iilke gruplarinda Kirtlgan Besli iilke grubuna kiyasla uluslararasi
sermayenin nispeten daha fazla hareketli oldugunu gdstermektedir. Ancak, BRICS,
MINT ve Kirilgan Besli iilke gruplarinda tahmin edilen B parametresinin Feldstein ve
Horioka’nun, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada, “yurtigi yatirimlar ile

yurtigi tasarruflar arasinda iligkinin ¢ok zayif olacag1” hipotezini tam olarak destekler
nitelikte olmadigi goriilmektedir. Buna karsilik, elde edilen tasarruf orani katsayisi,
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sermayenin oniindeki engellerin oldukga diisiik oldugu Kirilgan Besli ilke grubu igin
sermayenin nispeten daha hareketsiz oldugunu ortaya koymakta ve bu iilkelerde
Feldstein ve Horioka paradoksunun siirmekte olduguna isaret etmektedir. Ote yandan
bu sonuglar ilgili literatiiriin giiniimiizde ulastigi;; FHP’ nin gelismis iilkelerde artik
gozlemlenemedigi ancak gelismekte olan iilkelerde hala gdzlemlenebildigi yoniindeki
sonuglari da teyit eder niteliktedir. Tiim bunlarla birlikte, ¢calismada BRICS, MINT
ve Kirilgan Besli lilke gruplarinda tahmin edilen tasarruf orani parametre katsayisinin,
Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismalarindakinden daha kiigiik oldugu sonucuna ula-
stlmistir. Bu durum, 1980 yilindan itibaren finansal serbestlesmenin siirekli artmasi-
nin bir yansimasi olarak yurti¢i yatirimlarin yurtici tasarruflara olan bagimliliginin
stireg igerisinde azaldigini ve yurtigindeki yatirimlarin giderek daha biiyiik bir boli-
miiniin uluslararasi kaynaklarla finanse edilmeye basladigini gostermektedir.
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