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Brezilya, Uruguay, Sili, Bolivya, Ekvador, Peru, Kolombiya ve Venezuela icin Onem tasimaktadir. Bu
arastirmanin amaci, 1990-2018 doéneminde MERCOSUR iilkelerinde sermaye hareketliliginin derecesini
degerlendirerek tasarruf ve yatirim arasindaki dinamik iligkiyi Feldstein - Horioka Hipotezi ¢ercevesinde
incelemektir. Bu iliski, Panel Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmis, bu analiz sonucunda, bu iilkelerde tasarruf
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1. GIRIS

Kiiresellesme ve liberallesmenin ana hedeflerinden biri, sermayenin sinirlar arasinda serbest
dolagimini saglamaktir. 1970’ler ve 1980’lerde birgok iilkede sermaye kontrollerinin kaldirilmasinin
ardindan sermaye hareketliligi uluslararasi finans piyasalarinin hizli liberallesmesine ve diinyanin
bircok yerinde finansal entegrasyona yol agmistir (Ozmen ve Parmaksiz, 2003).

Bu entegrasyonun sonucunda gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi finans piyasalarina
erisiminin iyilesmesi beklenmektedir. Potansiyel olarak, artan finansal entegrasyonun bir¢ok kazanimi
s6z konusu oldugu i¢in yatirim ihtiyaci yiiksek ve yurt i¢i tasarrufu diisiik bir iilkede, yatirimin finanse
edilmesi amaciyla uluslararasi piyasadan sermaye 6diing alabilmek miimkiin hale gelmektedir. Bu, bir
tilkenin yurti¢i tasarruf ve yatinm oranlarmin yiiksek oranda iliskilendirilmesine gerek olmadig
anlamina gelmektedir (Yasar, 2011).

Bir iilkenin ek yatirim talebini finanse etmek i¢in uluslararasi piyasadan borg alabildigi siirece
tiiketimini azaltmasi gerekmeyecektir. Sermayenin uluslararasi hareketliligi para, maliye ve déviz kuru
politikalar1 gibi istikrar politikalarin1 6nemli derecede etkilemektedir. Mali sermaye, daha yiiksek
getirili lilkelere yonelmeye istekli olsa da risk algisi, kurumsal engeller, vergiler, islem maliyetleri,
yerel yonetim politikalar1 ve siyasi belirsizlikler portfoy yatirmlarinin ve dogrudan yabanci
yatirimlarin girisini sinirlandirmasi gibi bazi nedenlerden dolay1 uluslararasi sermaye hareketliliginin
net olmadig1 savunulmaktadir (Feldstein, 1983).

Dolayisiyla, Feldstein ve Horioka (FH-1980), sermaye hareketliligi, yatirim ve tasarruf
arasindaki iliskiyi inceledikleri igin c¢aligmalar1 bu kapsamdaki literatiiriin baslangict kabul
edilmektedir. Yazarlar ¢aligmalarinda, tamamen agik bir ekonomide yerli yatirimin diinya ¢apindaki
tasarruf havuzu tarafindan belirlendigini ve bu nedenle yurtici tasarruflarin en yiiksek marjinal getiriyi
elde edebilecegi lilkeye yonelmesi gerektigini belirtmisler ve eger sermaye hareketli ise, yerli
yatirimin yurti¢i tasarrufla siirlandirilmayacagi, bu nedenle, yatirim ile tasarruf arasindaki korelasyon
diisiik oldugu ve korelasyon katsayisi yiiksek ve sifirdan farkli ise, sermayenin hareketsiz oldugu
anlamina gelecegi sonucuna ulagmglardir.

FH (1980), 1960-1974 déneminde 16 OECD iilkesi i¢in regresyon modeli kullanarak yurtici
yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiyi asagidaki model 1 yardimiyla incelemislerdir:
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Model 1’de yer alan, sabit terim «, tim diinyada ortalama tasarruflar1 ve yatirnm oranlarini
etkileyen yaygin soklarin etkisini gésterirken ayn1 zamanda tasarruf tutma katsayisi olarak da bilinir g
katsayis1, bir iilke paneli igin yurtici tasarruf ve yatirim oranlarinin GSYIH ile ne derece iliskili
oldugunu 6lgmektedir. B katsayisi yiiksek oldugunda diisiikk sermaye hareketliligi, katsaymin diisiik
olmas1 durumunda da yiiksek sermaye hareketliligi s6z konusu olmaktadir. Bos hipotezin ise, tam
sermaye hareketliligi durumunda [ katsayisi sifir olmas1 gerekmektedir.

FH (1980) ¢alismalarinda, incelenen iilkelerin B katsayisin1 0,86 olarak bulmus ve bunu da
yurti¢i tasarrufun %89’unun yurti¢i yatinm tarafindan kullanildigi seklinde agiklamiglardir. Bu
durumda, yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlari arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugunun ortaya ¢iktigini ve
dolayistyla yurti¢i tasarrufun yatirimin ana fon kaynagini olusturdugunu savunmuslardir. Fakat, agik
bir ekonomide sermaye hareketliliginin teorik olarak yiiksek olmasi beklendiginden, katsaymin da
yiksek ¢ikmasi 2. Diinya Savasi sonrasi gelismis lilkelerde sermaye hareketliliginin arttig1 fikriyle
celismistir (Ay ve Ozmen, 2017).

Bu konuyla ilgili farkli dl¢iimler, 6rnekler, tahmin yontemleri ve zaman araligi ile ¢ok sayida
arastirma yapilmis, s6z konusu FH’nin ¢alisma sonuglariyla ilgili bir fikir birligi olusmamus, bu durum
litaratiire Felsdtein Horioka Paradoksu (FHP) olarak ge¢mistir. Ancak, gelismis ekonomilerde yapilan
bir¢ok c¢aligmada, yurtici yatirrm ve tasarruflar oranlar1 arasinda bir baglanti oldugunu gosteren
kanitlar elde edilmistir (Obstfeld ve Rogoff, 2000).

Gelismis tlkeler i¢cin FH paradoksunu ele alan bir¢ok teorik ve ampirik ¢alisma olmasina
ragmen, gelismekte olan iilkelere yonelik &zellikle MERCOSUR iilkelerini konu alan caligmalarin
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sayisi oldukga azdir. Bu nedenle, bu arastirmanin amact, 1990-2018 déneminde MERCOSUR iilkeleri
olarak adlandirilan Arjantin, Brezilya, Uruguay, Sili, Bolivya, Ekvador, Peru, Kolombiya ve
Venezuela’da sermaye hareketliliginin derecesini degerlendirerek tasarruf ve yatirnm arasindaki
dinamik iliskiyi FH paradoksunu, panel es-biitiinlesme ve nedensellik testleri ¢ercevesinde sinamaktir.

2. LITERATUR

FH (1980) calismalarindan bu yana ¢ok sayida teorik ve ampirik uygulamalarin yapildig: bir
literatiir ortaya ¢ikmasina ragmen bulmacanin ¢oziilemedigi goriilmektedir. Konu ile ilgili genel bir
baki agis1 ortaya koyabilmek i¢in agsagida bazi ¢aligmalara ve bulgularina yer verilmistir.

Murphy (1984) calismasinda, 1960-1980 donemi igin 17 OECD iilkesinden olusan bir
orneklem kullanarak, B katsayisini en kiigiik 10 iilke i¢in 0,59 ve en biiyiik 7 iilke i¢in 0,98 olarak
bulmustur. Ancak biiyiik tilkelerin ortalamalar kiigiik iilkelerin ortalamalarindan énemli 6l¢iide daha
diisiik oldugu sonucuna da ulagsmistir. Murphy (1984) gore eger bir iilke, diinya faiz oranlarm etki
edecek kadar kadar biiyiik bir iilke ise soz konusu iilkedeki tasarruf artisi diinya faiz oranlarini
diigiirebilir. Boylelikle yurti¢i yatirimlari arttirarak, biiyiik tlkelerdeki yatirim-tasarruf arasindaki
korelasyon katsayisinin kiigiik lilkelere gore daha biiyiik hesaplanmasina neden olabilir.

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), 1970-1993 donemini panel veri analizi kullanarak 20 OECD
tilkesi {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda,  katsayisin1 0,67 olarak bulmustur. Sonug kismen de olsa
FHP’nin desteklendigini gostermektedir.

Sinha ve Sinha (1998) calismalarinda, ortalama olarak 1955-1995 dénemi igin es biitiinlesme
yontemiyle 10 Latin Amerika tilkesini incelemislerdir. S6z konusu iilkelerin sadece 4’{inde tasarruf ve
yatirim i¢in uzun dénemli bir iliski tespit edebilmislerdir. Bu s6z konusu 4 iilkede, B katsayis1 1 veya
1’e ¢ok yakin ¢ikarak FHP’yi desteklemistir.

Kim (2001) calismasinda, 1960-1992 donemini panel veri analizi kullanarak, 19 OECD
tilkesini incelemistir. Kim (2001), FH sonuglarini, OECD iilkeleri i¢in dogrulamustir. Yiiksek tasarruf-
yatirim iligkisini agiklarken verimliligin, dis ticaret hadlerinin ve mali soklarin etkisini de arastirmistir.
S6z konusu toplam soklarinin etkisiyle  katsayisinin 0,69’dan 0,64’e diistiigiinii tespit etmistir. Yazar
calismasinda FHP devam ettigini, ¢linkii tasarruf-yatinm korelasyonunun kismen toplam soklarla
aciklandigini, GSMH ve ticaret sektoriindeki iilke farkliliklar1 gibi faktdrlerden Onemli Olgiide
etkilenmedigini savunmustur.

Blanchard ve Giavazzi (2002) galigmalarinda, 1975-2001 doénemini panel es-biitiinlesme
yontemi ile 22 OECD iilkesi i¢in tasarruf-yatirim iligkisini incelemislerdir. Tasarruf ve yatirim
arasindaki bu iligkinin baslangigta giiglii oldugunu, fakat zamanla bu giiciin azaldigini1 ortaya
koymuslardir. S6z konusu iligkiyi 1991-2001 dénemi i¢in Euro bolgesinde incelediklerinde ayni
sekilde iligkinin zamanla yine azaldigini hatta yiiksek entegrasyonun bir gostergesi olarak neredeyse
yok oldugunu tespit etmiglerdir.

Payne ve Kumazawa (2006) c¢alismalarinda, 1980-2003 donemini g¢eyreklik veri seti
kullanarak 47 gelismekte olan iilke i¢in disa agikligin yatirim tizerindeki etkisini ortalama grup tahmin
yontemiyle incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda, sermaye hareketlili§inin zaman iginde giderek
arttigini, disa acikligin yatirim orani iizerinde olumlu ve onemli bir etkisi oldugunu ampirik olarak
kanitlamiglardir.

Murthy (2007) ¢alismasinda, 14 Latin Amerika ve 4 Karayip tilkesi igin 1966-2002 donemini
FHP’nin gegerliligini panel es-biitlinlesme yontemi ile arastirmistir. Calismanin sonucunda, tlkeler
icin B katsayisinin ya ¢ok kiiciik ya da istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gérmiistiir. Sonug olarak,
s6z konusu iilkelerde FHP’nin gegerli olmadigini ampirik olarak ortaya koymus ve bunu Murphy’iin
(1984) calismasinda da belirttigi gibi kismi sermaye hareketliligi olarak yorumlamistir.

Ketenci (2010) ¢alismasinda, 1970-2008 déneminde panel es-biitiinlesme yontemi ile AB15,
NAFTA ve G7 iilkeleri i¢in  katsayisini hesaplamugtir. Yazar, B katsayisinin G7 iilkeleri harig 0,75 ve
G7 ilkeleri igin de 0,48 oldugunu tespit etmistir, ayrica istikrarsiz iilkelerin analizden ¢ikarilmasinin
tasarruf tutma katsayisini 6nemli 6l¢iide diistirdiigiinii belirtmistir.
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Kumar (2015), 1960-2012 donemi igin AB, AFTA, EFTA, NAFTA ve MERCOSUR olmak
tizere 5 bolgesel entegrasyonu inceledigi ¢aligmasinda, en yiiksek B katsayisini ortalama 0,4 ve 0,5 ile
AFTA ve MERCOSUR entegrasyonlarinda gerceklestigini ampirik olarak kamitlamistir. Ayrica,
entegrasyon anlagsmasindan oncesindeki donem ile karsilagtirma yaptiginda da entegrasyon sonrasi
donemde [ katsayisinin genel olarak azaldigi bulgusuna ulagmistir.

Hiiseyni ve Yalgmkaya (2017), 1992-2014 donemi icin panel es-biitiinlesme yontemi ile
BRICS, MINT ve kirilgan besli seklinde anilan yiikselen ekonomilerini incelemislerdir. BRICS,
MINT ve kirtlgan besli gruplarinda B katsayisini sirasiyla 0,51, 0,57 ve 0,65 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuglar, tasarruf-yatirim arasindaki korelasyonun en fazla kirillgan besli grubunda oldugunu ve
incelenen iilke gruplarinda, FHP kismen devam ettigi seklinde yorumlanmustir.

Yersh (2018), 1980-2017 donemi igin panel es-biitiinlesme yontemi kullanarak 116 iilkeyi
gruplara ayirarak yapmis olduklari ¢aligmalarinda, tiim tilke paneli igin 2008 krizi oncesi 3 katsayisi
0,51; kriz sonrast donem ise, 0,47 olarak gerceklestigini ampirik olarak kanmitlamuglardir. Ayrica, 4
MERCOSUR iilkesinde uzun dénemde  katsayisini 0,55 oldugu tespit edilmistir.

Bigimveren ve Tanrisever (2018) caligmalarinda, 1994-2015 donemi igin panel goriiniirde
iligkisiz regresyon yontemi ile BRIC iilkelerini incelemis ve P katsayisini 0,64 olarak gerceklestigini
bulmusglardir. Bu sonuca gore tasarruf ve yatirim arasinda uzun vadeli pozitif ve anlamli bir iligki
FHP’nin devam ettigi seklinde yorumlanmustur.

Ozek ve Bayat (2020) calismalarinda, 2002-2018 donemi igin panel es-biitiinlesme ve
nedensellik yontemleri ile Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan ve Tiirkiye ekonomileri
icin FHP’yi incelemislerdir. Calismalarinda, Kirgizistan ve Tacikistan ekonomilerinde FHP gecerli
olmadigi ve uzun donemde tasarruftan yatirnma dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulagmuglardir. Kisacasi, ¢alismalarda ortaya ¢ikan sonuglar i¢in bir fikir birliginin olmadigini ve bunun
sebebinin de incelenen {ilke grubu ile donemler arasindaki farkliliklardan kaynaklandigim
sOyleyebiliriz.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Bu arastirmada, yurti¢i yatirimlarla yurtici tasarruflar arasindaki iliski MERCOSUR iilkeleri
olan Arjantin, Brezilya, Uruguay, Sili, Bolivya, Ekvador, Peru, Kolombiya, Venezuela i¢in FHP
cercevesinde, 1990-2018 donemi verileri kullanilarak panel es biitiinlesme ve nedensellik yontemleri
ile tahmin edilmistir.

3.1. Veri Seti

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait veriler, The World Bank (2018) veri setinden elde
edilmis ve veriler ile ilgili agiklamalar Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken ad1 Aciklama
(I/Y) Yurt I¢i Yatirim Yurt i¢i yatirimlarin GSYH orani
(S/Y) Yurt I¢i Tasarruf Yurt i¢i tasarruflarin GSYH orani

Modelde yer alan agiklayici degiskenin teorik olarak beklenen uzun donem etkisi: f>0; yurt ici
tasarruf oranmindaki (S/Y) bir artigin yurt i¢i yatinmlari artiracagi seklindedir.

3.2. Yontem

Bu arastirma, panel es biitiinlesme yontemleri ile tahmin edilmis, yatay kesit bagimsizlig
Pesaran (2004) CDy testi ile incelenmistir. Panel veri analizinin kullanildigi model i¢in, degiskenlerin
hetorejenligi, Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Testi uygulanmistir. Paneli olusturan iilkeler arasinda
duraganlik i¢cin CADF birim kok testi kullanilmustir. Es-biitiinlesme testi, Westerlund (2007) testinde
sifir hipotezi es-biitiinlesme yoktur seklinde tanimlandigi i¢in sonuglarin giivenilirligi acisindan sifir
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hipotezinin es- biitiinlesme vardir bigiminde tamimlandigi Westerlund- Edgerton (2007) testleri
kullanilmistir. Degiskenlere ait katsayr tahmincisi i¢in Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE
tahmincisi ve nedensellik testi i¢in Emirmahmutoglu-Kose Nedensellik Testi kullanilmustir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimsizhig1 Testi

Birim kok testleri ve es biitiinlesme analizleri yapilirken hangi testin uygulanacagina karar
vermek i¢in degiskenlerin yatay kesit bagimsizligi testi 6nem tagimaktadir. Yatay kesit birimlerinin
birbirleriyle bagimli olup olmamalari, seriye gelen bir soktan ayni derece etkilenip etkilenmediginin
incelenmesi ile tespit edilmektedir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate alinip
alinmamasi, elde edilecek sonuglar1 dnemli 6l¢iide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran,
2004).

Yatay kesit bagimliliginin varligi, panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugunda (T>N) Breusch-Pagan (1980) LM testi ile yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik
oldugu (N>T) durumlarda Pesaran (2004) CD testiyle arastirilabilmektedir. Fakat bu testler, grup
ortalamasi sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olabilmektedir. Pesaran vd.
(2008) ise bu sapmayu, test istatistigine varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek diizeltmistir. Bu nedenle
testin ismi sapmasi diizeltilmis LM testi (LM,q) olarak su sekilde ifade edilmektedir (Nazlioglu,
2010):

N— 1 N 2
CDlm T Z j=i+1 pl] XN(N-l)
2

Pesaran vd. (2008) tarafindan yapilan diizeltme ile asagidaki denklem haline gelmistir:

(T=K=1)pij pp;;
LMadj = ( )1/2 Z Z] l+1pl] TT] ~N(O,1)

N(N 1)
Bu testin hipotezi su sekildedir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Pesaran vd. (2008) gore, elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, %5
anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi reddedilerek ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir.

3.2.2. Delta Homojenlik Testi

Degiskenlerin homojenligi, uygulanacak olan birim kok ve es-biitiinlesme testlerine karar
verirken g6z oniinde bulundurulmalidir. Panel veri analizinin kullanildigi ampirik model kapsaminda,
oncelikle degiskenlerin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi ile
incelenebilmektedir. Delta testi asagidaki denklem yardimiyla ¢6ziimlenmektedir:

~ -15_
B =N

_\/_N 'S-E(Zi)

adj
4 var(Zy)

Bu testin hipotezi su sekildedir:
Ho: Egim katsayis1t homojen (8; = )
H,: Egim katsayis1 heterojendir (8; # f8)

Pesaran ve Yamagata’ya (2008) gore, elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda,
%S5 anlamlilik diizeyinde, Hy hipotezi reddedilerek panelin heterojen olduguna karar verilmektedir.
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3.2.3. CADF Birim Kok Testi

Ulkelerin zaman etkilerinden farkli etkilendigini varsayan ve mekansal otokorelasyonu
dikkate alan CADF testinde, hata teriminin tiim seriler igin ortak ve her seriye 6zgili olmak tizere, iki
kisimdan meydana geldigi varsayilmustir. Kesit acisindan Genisletilmis Dickey-Fuller (CADF) testi
olarak adlandirilan bu panel birim kok testi, asagidaki regresyon modeli tahminine ve hipotezine
dayanmaktadir (Baltagi, 2004):

Ayip = Wi + pi Yie—1 + Ci¥e—1 + CiAYr_1 + ey

Vo1 =1/NEX yie—1 ~AV, =1/ N XL Ay

Modele y,_; ve Ay, terimlerinin eklenmesi yatay kesit bagimliliginin dikkate
alimmasini saglamaktadir. CADF testinin hipotezleri asagidaki gibi tanimlanmistir:

Ho: p; = 0 paneli olusturan her bir yatay kesite ait seriler birim kok igerir

Hi: p; < 0 paneli olusturan yatay kesitlerin belirli bir boliimii birim kdk igermez

CADEF testinde, p; katsayilarina iliskin t istatistikleri bulunmaktadir. Paneli olusturan
her bir yatay kesite ait serinin duraganligi Peseran’in (2007) olusturdugu kritik tablo degerleri
ile karsilastirilarak yapilmaktadir. CADF kritik tablo degeri hesaplanan CADF, test
istatistiginden biliylikse sifir hipotezi reddedilir ve ilgili yatay kesitin duragan oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Pesaran, yaptigi Monte Carlo simiilasyonlarinda CADF testinin hem
N>T hem de T>N durumunda gegerli oldugunu ortaya koymustur (Pesaran, 2007: 269).

Panelin genelinde birim kokiin olup olmadigina karar verebilmek i¢in CADF istatistiklerinin

ortalamas1 alinarak hazirlanan CIPS istatistigi hesaplanmaktadir:
CIPS = 1/N YN CADF; ~N(0,1)

CIPS istatistigi degeri, Pesaran (2007) g¢alismasinda iretilen kritik degerden biiyiikse Hy

hipotezi reddedilir ve panel veri setinin duragan olduguna karar verilmektedir.
3.2.4. Panel Es-biitiinlesme Testleri

Westerlund (2007), hata diizeltme modeline dayali 4 panel es-biitlinlesme testi gelistirmistir.
Bu testlerin iki tanesi grup ortalama istatistikleri, diger ikisi ise panel istatistikleri olarak ifade
edilmektedir. Bu test, paneli olusturan serilerin ayni1 derecede ve birinci farkta I(1) duragan oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bunlara ilave olarak yatay kesit bagimliliginda ve yatay kesit
bagimsizliginda da kullanilabilmektedir. Yatay kesit bagimliligi durumunda bootsrap dagilimli, yatay
kesit bagimliligi olmadigi durumda ise, zaman serileri standart normal dagilimli olmaktadir
(Westurlund, 2007; Nazlioglu, 2010).

Panel veri setinde es-biitiinlesme iligkisini test etmek i¢cin asagidaki grup ortalama istatistikleri
hesaplanmaktadir:

G, = 1/N XL, a;/se(a;)) ~N(0,1)

Go =1/NX, T ai/a;(1) ~N(0,1)

Grup ortalama istatistikleri i¢in hipotezler asagidaki gibi tanimlanmigtir:
Ho: a; = 0 paneli olusturan biitiin yatay kesitler i¢in es biitiinlesme yoktur.

Hi: a; < 0 paneli olusturan bazi yatay kesitler igin es biitiinlesme vardir.
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Panel veri setinde es-biitlinlesme iliskisini test etmek i¢in ikinci yontem olan panel es-
biitiinlesme istatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

P, = a/se(a) ~ N(0,1)

P, =Ta~ N(0,1)

Panel es biitiinlesme istatistikleri i¢in hipotezler asagidaki gibi tanimlanmaistir:
Ho: a; = 0 paneli olusturan biitiin yatay kesitler icin es biitiinlesme yoktur.
H;: a; < 0 paneli olusturan baz1 yatay kesitler i¢in es biitiinlesme vardir.

Westerlund ve Edgerton (2007) es-biitiinlesme testinde ise, hipotez testleri Westerlund’a
(2007) gore farklilik gostermektedir. Panel es-biitiinlesme iliskisi incelenirken sonuglarin giivenilirligi
icin sifir hipotezinin es-biitlinlesme vardir seklinde kurulmasi ampirik ¢aligmalarda kullanilmasi
onerilmektedir. Westerlund ve Edgerton (2007), sifir hipotezinin es -biitiinlesme oldugunu gosteren ve
McCoskey ve Kao’nun (1998) Lagrange Carpani testini temel alan LM test istatistigi gelistirmistir. Bu
istatistik agsagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LMf; = 1/NT?> 3N, ST, 252

Westerlund ve Edgerton (2007) es-biitiinlesme istatistikleri igin hipotezler asagidaki gibi
tanimlanmustir:

Ho: d; = 0 paneli olusturan biitiin yatay kesitler i¢in es biitiinlesme vardir.
H;: 9; < 0 paneli olusturan bazi yatay kesitler igin es biitiinlesme yoktur.

LM istatistigi standart normal dagim gostermekte, bu durumda LM istatistigi kritik degerden
kiigiikse sifir hipotezi kabul edilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007).

3.2.5. Ortak lliskili Etkiler (CCE Tahmincisi)

Degiskenler arasinda uzun donem es-biitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesi
aciklayict degiskenlere ait uzun donem parametrelerin tahminini gerektirmektedir. Pesaran (2006),
yatay kesitler arasinda bagimlilig1 dikkate CCE tahmincisini gelistirerek ve CCE yontemi asagidaki
heterojen panel veri regresyon modeline dayandirmaktadir:

Yie = dide + byxi + e

eir = Vife + €ir

Denklemde yer alan d ve f sirasiyla gozlenebilen ve gozlenemeyen ortak etkileri
gostermektedir. CCE modelinde bagimsiz degiskenlere ait uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi
icin iki tahminci gelistirilmigtir. Bunlar CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) ve CCEP
(Common Correlated Effects Pooled) tahmincileridir. Es-biitiinlesme parametrelerinin homojen ve
yatay kesit bagimlhiligma karar verilmisse CCEMG, parametrelerin heterojen ve yatay kesit

bagimliligina karar verilmigse CCEP tahmincileri kullanilmaktadir. CCEMG ve CCEP yaklagiminda
panel es-biitiinlesme katsayisi sirasiyla asagidaki gibi elde edilmektedir (Nazlioglu, 2010):

~ 1N &
beceme = Xiz1 b

~ -1
bocep = (TM10ixiMyx;) XLy 0;x; My x;

3.2.6. Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi

Arastirmada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini test etmek i¢in heterojen panellerde
uygulanabilen basit bir Granger nedensellik testi olan Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik
testi kullanilmigtir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011), panel veri setleri i¢in Granger nedenselligine
Toda-Yamamoto yaklagimini genisletmislerdir. Toda-Yamamoto yaklagimi, serilerin birim kdk tastyip
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tasimamasi ya da es-biitiinlesme iliskisi konusunda herhangi bir 6n teste gerek duymadan, nedensellik
iliskisinin arastirilmasina olanak saglamaktadir (Emirmahmutoglu, 2011).

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testinde tahminin yapilabilmesi igin iki
degiskenli VAR modeli agsagidaki bigimde kurulmaktadir:

ki+dmax; ki+dmax;

—_ X X
Xie =4 + 2L Ay Xie—j+ 250 A1 Vie—j T Wit

ki+dmax; ki+dmax;

Ve =1 + XL Agaij Xie—j + 2oy Agij Vie-j + M7y

dmaxi her bir i i¢in maksimum biitiinlesme diizeyini gostermektedir. Heterojen panellerde
nedenselligin olup olmadigini test etmek icin, Fisher istatistigi agagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

A= =23 In(m;)

Bu testin hipotezleri agsagidaki gibi:

Ho: Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi vardir.

3.3. Uygulama Sonuglari

Aragtirmada, MERCOSUR iilkelerinde 1990-2018 yillar1 arasinda tasarruf ve yatirim iliskisi
oran degiskenler kullanarak panel es-biitiinlesme ve nedensellik testi ile incelenmistir. Olusturulan
ampirik modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki gibidir:

I/Yt:ﬁo'i' BIS/Yt‘l'St .............................................................. (2)

Aragtirmada yatay kesit bagimligina testi yorumlanirken zaman boyutu, gézlem boyutundan
biiytik (T>N) oldugundan CDy, ve LM, sonuglarina gére karar verilmis, sonuglar Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Iy SIY
Test istatistigi | Olasilik degeri | Test istatistigi | Olasilik degeri
Dy, (BP,1980) 60.225 0.007 65.650 0.002
Dy, (Pesaran, 2004) 2.855 0.002 3.494 0.000
CD (Pesaran, 2004) -1881 0.030 -1.379 0.084
LM (PUY, 2008) 4.437 0.000 2.630 0.004

Tablo 2’ye gore, modelde yer alan I/Y ve S/Y degiskenleri i¢in yatay kesit bagimsizligimi
ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda, I/'Y ve S/Y degiskenleri i¢in yatay kesit bagimlilig
s0z konusudur.

Egim katsayilarinin birimler arasinda degisip degismedigini tespit edebilmek amaciyla Delta
Homojenite Testi uygulanmis, test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Delta Homojenlik Testi Sonuglari

33

Test Test istatistigi Olasilik degeri Sonu¢
A 2.554 0.005 _
_ Heterojen
A 2.723 0.003

Tablo 3’c¢ gore, paneli olusturan modelde yer alan degiskenler %5 diizeyinde anlamlidir
(0.005<0.05 ve 0.003<0.05) ve bos hipotez reddedilir. Paneli olusturan iilkelerin egim katsayilarinin

degistigini bagka bir ifadeyle paneli olusturan iilkelerin heterojen yapida oldugu sdylenebilir.

Arastirmada paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden
serilerin duraganligi, ikinci kusak birim kok testlerinden CADF ve CIPS ile test edilmis ve sonuglar

Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Iy SIY AlY AS/Y
Arjantin -1.612 -1.815 -2.395* -3.780*
Brezilya -1.875 -2.350 -2.593* -3.690*
Uruguay 0.754 -2.732 -2.565* -2.613*
Sili -1.341 -1.903 -2.877* -3.512**
Bolivya -0.991 -0.498 -2.017* -2.639*
Ekvador 1.656 -3.624 -2.240* -3.871**
Peru -3.925 -1.973 -.3.750%** -3.221*
Kolombiya -1.915 -1.442 -2.310* -3.345**
Venezualla 0.489 -1.199 -3.303* -2.936*
Panel (CIPS) -0.973 -1.948 -2.494*** -2.178**

Not: Testlerde tahmin edilen modellere sabit terim dahil edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
alinmig ve optimal gecikme uzunluklari (p), Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

*Ek** ye * sirastyla % 10, 5 ve 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -4,11 (%1), -3,36 (%5) ve -2.97 (%10) (Pesaran 2007, tablo I(b), s:275)Panel istatistigi kritik degerleri,
sabitli modelde -2.57 (%1), -2,33 (%5) ve -2.21 (%10) (Pesaran 2007, tablo 11(b), s:280)

Tablo 4’ e gore, sabitli modelde, hem yatirimlarin GSYIH’ye oranii ifade eden I/Y degiskenti,
hem de tasarruflarin GSYIH’ye oranimi ifade eden S/Y degiskeni diizeyde duragan olmayip birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmis, yani I(1) olduklar1 goriilmiistiir. Bu sonug, arastirmaya konu
olan tilke ekonomilerine gelen bir sokun etkisinin hemen ortadan kalkmadigin1 gostermektedir. Seriler
diizey degerlerinde duragan olmadigindan, bu seriler arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin analiz
edilebilecegine karar verilmistir.

Aragtirmanin onceki kisimlarinda yapilan CDyy testlerinde, yatay kesit bagimliligi oldugu
tespit edilmistir. Bu yiizden bootstrap dagilimina gore yapilan testlerin sonuclarma yer verilmistir.
Panel es-biitlinlesmenin varligini arastirmak icin Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel es-
biitiinlesme testi Tablo 5. Panel A’da yer almaktadir. Westerlund (2007) testlerinde sifir hipotezi es-
biitiinlesme yoktur seklinde tanimlandigi i¢in sonuglarin giivenilirligi agisindan sifir hipotezinin es-
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biitiinlesme vardir bigiminde tamimlandigi Westerlund-Edgerton (2007) testi ise Tablo 5. Panel B’de
gosterilmistir.

Tablo 5. Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Test 11Y=F(1/S)
Panel A:Westerlund (2007)
G-tau -3.47[0.044] **
G-alpha -2.20[0.134]
P-tau -6.24[0.006] *
P-alfa -7.29[0.005] *
Panel B: Westerlund;Edgerton (2007)
LM*y 2.77[0.141]

Not: Westerlund (2007) testinde 6nciil ve gecikme sayilari 1 olarak alinmistir.

Koseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik degerlerini (p-value) gostermektedir.

Westerlund (2007) ve Westerlund; Edgerton (2007) testleri i¢in rapor edilen olasilik degerleri 1.0000 tekrarh
bootstrap dagilimdan elde edilmistir.

* istatistiki olarak anlamli es-biitiinlesme varligini géstermektedir.

Tablo 5’de yer alan Panel A’da bootstrap dagilimina gore, testlerin ti¢ii istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in degiskenler arasinda es-biitiinlesme olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilir.
Panel B’de ise, es-biitiinlesmenin oldugu goriilmiis, sifir hipotezi kabul edilmistir.

Bagka bir ifadeyle, paneli olusturan iilkelerden en az birinde s6z konusu degiskenler arasinda
bir es-biitiinlesme iligkisi oldugu saptanmistir. Bu seriler, uzun donemde birlikte hareket etmekte ve bu
serilerin diizey degerleriyle yapilacak model tahminleri, sahte regresyon problemi icermemektedir.

Degiskenler arasinda uzun donem es-biitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesi
aciklayict degiskenlere ait uzun dénem parametrelerin tahminini gerektirmektedir. Uzun donem es-
biitiinlesme parametrelerinin heterojen oldugu varsayimi altinda, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEP yontemi ile hesaplanmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Panel Es-biitiinlesme Iliskisi Tahmini

Bagimh degisken Katsay1

SIY 0.399[2.548] ***

Not: CCEP tahmininde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmustir.
Parantez igerisindeki rakamlar, mutlak deger t-istatistiklerini gostermektedir.
*** 910 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’ya goére, B katsayisi FH (1980) calismasindaki katsayidan olduk¢a kiigiik
hesaplanmistir. Bu durum, son yillarda artis gésteren finansal serbestlesme ile yatirimlarin ulusal
tasarruflara olan bagimliliginin azaldigin1 ve yatirnmlarin biiyiik kisminin dis finansman kaynagi ile
gercgeklestirildigini gostermektedir.

MERCOSUR igin panelin genelinde yer alan sonuglara gore, yatinmlar ve i¢ tasarruflar
arasindaki tahmin edilen uzun doénem regresyon katsayis1 0.398’dir ve istatistiki olarak anlamlidir.
MERCOSUR i¢in yatirnmlarin %39’u i¢ tasarruflarla finanse edilmek, yani, tasarruflar %2100
arttiginda yatirimlar %39 artmaktadir.

Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) nedensellik test sonuglari Tablo 7°de gosterilmis ve
katsayilar heterojen oldugundan bootstrap olasilik degerleri goz oniine alinmustir.
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Tablo 7. Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Sonuglar
Ulke grubu SIY —» 1IY IlY — SIY
olasilik olasilik Karar
Wald degeri Wald degeri
MERCOSUR 42.977* 0.000 83.259* 0.000 SIYe&—> |]Y

Not: Degerlendirmeler belirtilen olasilik degerleri tizerinden yapilmistir. Olasilik<0.01: %1 anlam diizeyinde
nedensellik vardir. Olasilik<0.05: %5 anlam diizeyinde nedensellik vardir. Olasilik<0.1: %10 anlam diizeyinde
nedensellik vardir.

* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’ye gore, S/Y ve I/Y arasindaki nedensellik iliskisi sonuglarinda, S/Y Granger nedeni
degildir I/Y ve H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ayn1 sekilde, I/'Y Granger nedeni
degildir S/Y ve H, hipotezi de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonug, ilgili iilkelerde
tasarruf ve yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu aragtirma, 1990-2018 yillar1 arasinda MERCOSUR iilkelerinde Feldstein Horioka
Hipotezi, panel es-biitiinlesme ve nedensellik testi ile incelenmis, yatay kesit bagimliligi ve homejnlik
testi sonucunda herhangi bir iilkedeki sokun diger iilkeleri de etkileyecegi goriilmistiir. Bu nedenle,
analizde kesitsel bagimlilik ve heterojenligi dikkate alan eg-biitiinlesme ve nedensellik testleri
yapilirken uzun vadeli tahmin ediciler kullanilmustir. Westerlund (2007) ve Westerlund-Edgerton
(2007) es-biitiinlesme test sonuglarina gore, yurt ici tasarruf ile yurt disi tasarruf arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. MERCOSUR iilkeleri i¢in tasarruf tutma katsayisi, Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCEP yontemi ile 0,339 olarak bulunmustur.

Bu durum, son yillarda artis gdsteren finansal serbestlesme ile yatirimlarin ulusal tasarruflara
olan bagimlihiginin azaldigini ve yatirmlarin biiylikk kisminin dis finansman kaynagi ile
gerceklestirildigini gostermektedir. Ayrica, tasarruf tutma katsayisinin pozitif olmasi, F-H (1980)
caligmalarinda 6ngordiigii gibi tam sermaye hareketliligi olan bir diinyada yurti¢i tasarruflar ile yurt ici
yatirimlar arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi1 ya da zayif olmasi gerektigi hipotezini
desteklemektedir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi sonuglarina gore ise, yurt igi
tasarruflar ile yatirimlar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sonug olarak, MERCOSUR iilkelerinde yatirimlarin kaynagi biiyiik dl¢tide dig finansman ile
saglanmaktadir. Bu sebeple yurtigi faiz oranlarinin yatirimlart artirmada bir politika araci olarak
kullanilamayacagi 6ngoriilmektedir. Yurtigi faiz oranlar1 yerine tilkede istikrar saglayacak politikalarin
uygulanmasi ve yurtigindeki yatirimeilarin, yatirimlarini artirmak igin uluslararasi piyasalardan uygun
kosullarda finansman bulmasinin kolaylastirilmasinin daha etkili olacagi degerlendirilmektedir. Fakat
yatirimlart dis finansman kullanarak gergeklestirmek, cari ac¢ik sorununa neden olabilmekte, bu
sebeple, iilkelerin uzun donemde istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in yatirimlarinin yurtici
tasarruflarla finansmaninin saglanmasi olduk¢a dnemlidir.

Bu kapsamda iilkelerin istikrarli bir sekilde ekonomik biiylimelerini gergeklestirebilmeleri
i¢in, yatirimlarin yurti¢i tasarruflarla finansmaninin saglanmasi amacina yonelik olarak ekonomi
yoneticileri tarafindan gerekli yurti¢i tasarruf oranim yiikseltici tedbir ve politikalarin hayata
gegcirilmesi onerilmektedir.
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