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FELDSTEIN-HORIOKA BULMACASI (FHB): G8 ULKELERI
UZERINE BiR ANALIZ

Ayberk Nuri BERKMAN “'

Oz

1970 lerin sonundan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve kiiresel biitiinlesmenin ozellikle son elli yilda
onemli 6l¢iide artmasiyla birlikte finansal serbestlesme ve kiiresellesme hiz kazanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlart agisindan yabanct sermaye akimlari, ozellikle yiiksek biiyiime oranlarina sahip, nispeten ucuz
ancak nitelikli isgiiciine sahip gelismekte olan piyasalarda artmistir. Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasinda temel
olarak tasarruflardan yatirimlara dogru bir igsel iliski oldugunu one siirmektedir. Uluslararas: iktisat ve
makroekonomik siireglerle sofistike iliskiler silsilesi ile aciklanabilen bu iliski literatiirde Feldstein — Horioka
Bulmacasi (FHB) olarak ifade edilmektedir. Bu calismada, G8 iilkelerindeki (ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya,
Japonya, Kanada ve Rusya) ulusal tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki uzun donemli iliskiyi incelenmeye ¢alisilmigtir.
1996 — 2020 donemleri icin yillik frekanstaki verilerden yararlanilarak yatay kesit bagimliligi, delta homojenligi,
Pesaran (2007) CIPS birim kék sinamalari ve Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007) Bootstrap Panel
Esbiitiinlesme testleri ve son olarak Emirmahmutoglu ve Kose(2011) Nedensellik Testi uygulanmistir. Calismadan
elde edilen sonuglar G8 iilkelerinde FHB nin onemli él¢iide mevcut olmadigini ortaya koymaktadir. Buna gore
tasarruflardan yatirimlara dogru bir aktarima iligkin kanitlara rastlanamamigtir.
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FELDSTEIN-HORIOKA PUZZLE (FHP): AN ANALYSIS ON G8
COUNTRIES

Abstract

Along with the collapse of the Bretton Woods system from the end of the 1970s and the increase in global integration,
especially in the last fifty years, financial liberalization and globalization have accelerated. In terms of portfolio
investments and foreign direct investments, foreign capital flows increased especially in emerging markets with high
growth rates and relatively low-cost but skillful labor. Feldstein and Horioka (1980) basically argued that there was
an internal relationship from savings to investments. This relationship, which can be explained by a series of
sophisticated relations with international economics and macroeconomic processes, has been expressed as the
Feldstein - Horioka Puzzle (FHP) in the literature. This study aims to investigate the long-run relationship between
national savings and investments in the G8 countries (the USA, Germany, France, England, Italy, Japan, Canada,
and Russia). Cross-sectional dependency, Delta Homogeneity, Pesaran (2007) CIPS unit root tests, Westerlund (2007)
and Westerlund and Edgerton (2007) Bootstrap Panel Cointegration tests, and finally Emirmahmutoglu and Kose
(2011) Causality tests are performed utilizing the annual data over the period 1996—2020. The obtained results of the
study reveal that FHP is not significantly present in the G8 countries. Accordingly, there is no evidence of a direct
transfer from savings to investments.

Key Words : Feldstein-Horioka Puzzle, National Savings, Investments, G-8 Countries.
Jel Classification 2 B23, E44, F21.
GIRIS

Ekonomik biiyiime, ekonomik refahin temel boyutlarindan biridir. Alanyazin, beseri ve fiziksel
sermaye, tasarruflar, teknolojik ilerleme, kurumsal gelisme ve diger birgok ekonomik olmayan faktor gibi
ekonomik biiylimenin ana belirleyicilerini de belgelemistir (Arvanitidis ve ark., 2007; Boldeanu &
Constantinescu, 2015). Tasarruf konusunda, hem gelismekte olan hem de gelismis lilkeler, ekonomik
biiylimeyi artirici politikalar izlerken ciddi tasarruf agiklari ile karsi karsiya kalmiglardir. Ancak 1970’lerin
sonlarindan itibaren liberallesme ve kiiresellesme siireci ile birlikte iilkeler, genel olarak yetersiz tasarruf
sorununu yabanci sermaye girislerini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar, dis borg ve portfoy yatirimlari
acisindan degerlendirmislerdir. Yurtici tasarruflar, kapal bir ekonomide kamu ve 6zel sektor tasarruflarinin
toplamu olup sirasiyla, toplam kamu ve 6zel sektdr yatirimlarina esittir. Ancak, yurti¢i yatirimlar ile yurtigi
tasarruflar arasindaki denge, acik bir ekonomide sona ermektedir ve bdylesi bir durumda yurtigi yatirimlar
yurtici tasarruflardan daha yiiksek veya daha diisiik olabilmektedir.

Iktisat¢ilar arasinda, finansal piyasalarin liberallesmesinin bir sonucu olarak sermayenin bir iilkeden
digerine serbestge akabilecegine dair bir varsayim mevcuttur. Sermayenin iilkeler arasinda hareketinin bol
miktarda politikayla iligkili ve kuramsal sonuglar1 vardir. Sermaye iilkeler arasinda serbestce hareket etmesi
icin; getirileri en {ist diizeye ¢ikarmak isteyen birimler, tasarruflari nerede olurlarsa olsunlar, en iyi yatirim
firsatlarinin  bulundugu yerlere ydnlendirecektir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi igin teorik
gergevenin bir kismi McKinnon-Shaw hipotezine dayanmaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973),
serbest piyasa kosullar altinda ve sermaye kisitlamalarinin kaldirilmast durumunda, tasarruf oranlarindaki
ve sermaye verimliligindeki artigin yatirimlar1 yiikseltecegi goriisiindedir (Gregorio & Guidotti, 1995).
Dolayisiyla, bir ekonomide sermaye hareketliligi oldugunda, yurti¢i yatinmin yurtici tasarruflara olan
bagimhiliginin azalacagi tahmin edilmektedir. Sermaye, getirisi daha yiiksek iilkelere yonelirken;
sermayenin bir lilkeden digerine hareketini kisitlayan kurumsal engeller, hiikiimet diizenlemeleri, risk algisi,
vergiler ve islem maliyetleri gibi faktorler ise dogrudan yabanci ve portfdy yatirnmlarmin akigini
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engellemektedir (Feldstein, 1983). Sermaye hareketi iizerindeki bu tiir sinirlamalar, yurti¢i yatirimlarin
finansmaninda yurtigi tasarruflar1 6nemli birer ara¢ haline getirmektedir.

Iktisat literatiiriinde, sermaye olusumu ve birikim siireci yoluyla daha yiiksek bir ekonomik biiyiime
ve gelisme diizeyi yaratmak amaciyla ulusal tasarruflar ve yatirrmlar énemli bir rol oynamistir. Ornegin,
Keynes’in Istihdamin, Faizin ve Paranin Genel Teorisi (1936) adli eserinde, ekonomik genislemede
likiditenin 6neminin altini ¢izmistir. Ekonomiye sermaye enjeksiyonu, yatirimi ve ¢ikt1 liretimini artirmanin
temel kaynag1 olarak kabul edilmistir (Asimakopulos, 1983). Ayni sey, finans ve ticaret deregiilasyonunun
dogrudan yabanci ve portfoy yatirimi yoluyla yerel ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi artirabilecegine inanan
Uluslararas1 Makroekonomi i¢in de sdylenebilir (Tung & Thang, 2020). Bu sebeple, yerli sermaye birikimi
ve sermaye hareketliligi, ekonomik genislemenin ana kaynagi haline gelmistir. Obstfeld ve Rogoff (2000),
uluslararast makroekonomik fenomenlere meydan okumak icin 6 6nemli bulmaca (puzzle) konusunu
giindeme getirmistir. Buna gore bazi sanayilesmis iilkelerde cevaplanmayan 6 farkli bulmacay1 (aym
iilkedeki bireyler ile yabancilar arasindaki ticarette ev sahibi lilke yanlilig1 bulmacasi, fiyat bulmacalari,
doviz kuru kopukluk bulmacasi, hisse senedi portfdylerinde ev sahibi {ilke yanlilig1 ve tiikketim korelasyonu)
sorgulanmistir. Obstfeld ve Rogoff (2000) calismasinda ticaretteki bulmacalarin yani sira, Feldstein-
Horioka (F-H) tarafindan adlandirilan uluslararasi sermaye hareketliligindeki bulmacaya da dikkat
cekilmistir. F-H bir bulmacadir, ¢iinkii ulusal tasarruflar ile standart uluslararasi makroekonomiyle ¢elisen
yatirimlar arasinda bagimli iligki oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bireysel yatirim ve tasarruflarin, iki
iilkenin getirileri esit oluncaya kadar, daha yiliksek marjinal yatirim iriinii olan herhangi bir iilkeye
yatirilmasina izin verilen ticaret ve yatirim liberalizasyonunun bir sonucu olarak tam sermaye hareketliligini
varsaymaktadir. Ornegin faiz oranlar1 keyfi olarak belirlendiginde, ABD’deki tasarruf sahipleri daha biiyiik
bir getiri elde etmek icin yabanci {ilkelere yatirim yapacaktir. Bu burum, teorik olarak, ulusal yatirimlarin
ve tasarruflarin, finansal liberalizasyonun kapsamina ve keyfi faiz oranina baglh olarak diisiik bir diizeyde
veya bagimsiz olmasi gerektigini gostermektedir (Obstfeld & Rogoff, 2000). Bununla birlikte, ampirik
bulgular, standart uluslararasi makroekonomi ile ger¢ek diinya durumu arasindaki c¢eliskinin varligini
gostermektedir. Ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin standart ekonomik teoriyi takip
etmeyebilecegine dair cok sayida ampirik kanit mevcuttur. Bu durum da yaygin olarak “bulmaca” olarak
bilinmekteydi. Obstfeld ve Rogoff (2000), ekonomi literatiiriinde, 6zellikle de uluslararast makroekonomi
ve finansta hala “bircok bulmaca” oldugunu saptamustir. Ornegin, Feldstein ve Horioka’nin (1980)
caligmalari, baglangicta bazi sanayilesmis lilkelerde yerli yatirim ve tasarruf (S-1) arasinda giiclii bir iligki
saptamustir. Bu da, “Feldstein - Horioka Bulmacasi (FHB)” olarak ifade edilmektedir. Tasarruf - yatirim (S-
I) varsayimi dogruysa ve sermaye hareketliligi tam ise, yurtici yatirim ve tasarruflar arasindaki korelasyonun
incelenmesi gerektigi sonucuna varilmustir. ilgili galismadan elde edilen sonuglar, 1960 - 1974 yillari
arasinda Avustralya, Birlesik Krallik ve Almanya gibi baz1 gelismis iilkelerde tasarruf ve yatirim arasinda
giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Feldstein ve Horioka (1980) caligmasi, S-I arasindaki s6z konusu korelasyonunun arkasinda bes farkl
gerekce tamimlamustir. Birincisi, yerel vergi rejiminin yatirimeilar yurtdisina yatirim yapmaktan
caydirmasidir. Boylesi bir vergi rejimi, yatirimin geri doniisiinii azaltacak ve ulusal tasarruflar ile yatirimi
onemli ol¢lide baglantili hale getirecektir. Yatirnmcilar tasarruflarimi bagka {ilkelere yonlendirirlerse, S-I
arasinda herhangi bir iliski olmayacaktir. Ikincisi, farkl iilkelerde islemin maliyeti, iicretler, saklama veya
islem maliyetleri degiskendir. Bu da, yatirimcilarin yurtdisinda yatinm yapma hususunda cesaretlerini
kirmakta ve bunun yerine s6z konusu maliyetlerin hesaplanabilir ve daha diisiik oldugu kendi {ilkelerinde
yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Sonug olarak, yurtici tasarruflar iilke iginde tutulur ve sonugta bir S-1
korelasyonu elde edilebilir. Ugiinciisii, yabanci iilkelerde yatirim gergeklestirirken, 6zellikle de kendi
iilkesine paray1 geri ¢cekerken bazi doviz kuru riskleri mevcuttur. Déviz kurundaki bdylesi bir dalgalanma,
riskten kaginan yatirimeilar yurtdisinda yatirim yapmaktan caydirmaktadir. Bunu takiben, iilke disinda bilgi
asimetrisi sorunlar1 olugabilmekte, yerli yatirnmcilarin ek bilgi arama maliyetlerine maruz kalmasina ve
yalnizca iilke i¢inde yatirim yapmaya zorlanmasina sebep olabilmektedir. Son olarak, yabanci yatirim,
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yabanci bir hiikiimet tarafindan dayatilan beklenmeyen diizenleyici risklere maruz kalabilmektedir.
Bahsedilen bu bes gerekge, 1980’lerde uluslararasi sermaye akiginin ardindaki i¢gdriiyii saglamistir (Byrne
ve ark., 2009). Feldstein ve Horioka’nmn (1980) yorumu, sonraki arastirmacilara tasarruf ve yatirim
arasindaki (S-I) bag1 inceleme konusunda ilham vermis ve FHB’ nin daha fazla ilgi gérmesini saglamistir.
Bu bulmaca, bir dizi ¢aligma tarafindan genis capta test edilmistir. Sermaye hareketsizliginin, iilkenin
sermaye kisitlamalar1 ve digsa doniik yatirim promosyonuna uygulanan bazi kisitlamalar nedeniyle
gergeklestigini bulmuslardir.

Bu ¢alismada G8 iilkelerinde (ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada ve Rusya)
FHB’nin varlig1 arastirilmaya ¢aligilmistir. Buna gore ¢alismanin amaci G8 lilkelerinde tasarruf birikiminin
yatinnmlar1 etkileyip etkilemediginin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda caligma bes ana bdliimden
olusmaktadir. Giris boliimde konuyla ilgili temel kavramlara deginilmis olup FHB’ nin olusumu ve FHB ile
ilgili temel saptamalara yer verilmistir. Kuramsal g¢er¢eve ise ¢alismanin ilk boliimii olarak sermaye
hareketliligi, finansal biitiinlesme kosulunu agiklamaktadir. Sonraki boliimde ise detayli bir literatiir
aragtirmasi gergeklestirilmis ve literatlirde yer alan calismalar kendi iglerinde elde edilen sonuglara gore
tasnif edilmistir. Ampirik analiz baglhiginda analizlerde kullanilan veri, uygulanan metodolojilerin isleyisi
ve elde edilen bulgular hakkinda bilgi verilmistir. Son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.

I. KURAMSAL CERCEVE

L.I. Sermaye Hareketliligi

Sermaye hareketliliginin derecesinin 6lgiilmesi kolay degildir. Literatiirde birgok alternatif tanim
bulunmasina ragmen, finansal piyasa biitiinlesmesi tek fiyat kanunu ile yakindan iliskilidir. Tek fiyat
kanunu, varliklarin ayni risk ve getiriye sahip olmasi durumunda, nerede islem gordiiklerine bakilmaksizin
ayn1 sekilde fiyatlandirilmas1 gerektigini belirtir. Bununla birlikte, bu sonucu elde etmek icin farkli
kosullarin karsilanmas1 gerekir ve literatiirde geleneksel olarak iki yaklasim dikkate alinmigtir. Bunlarin
ilki, fiyat yaklagimi olarak bilinir ve doviz kuru ile baglantili yurti¢i ve yurtdisi kurlar arasindaki ortak
hareketlere odaklanirken, miktar yaklasimi olarak da bilinen ikinci yaklasim, dogrudan gerceklesen
degiskenlerin birlikte hareketini inceler.

Fiyat yaklasim ile ilgili olarak literatiirde 6ne siiriilen {i¢ birikimli kriter bulunmaktadur. Ilk kriter,
“giivenceli nominal faiz orani paritesi” (CIP)’dir. CIP kriteri yerine getirilirse, iilke primi olmayacaktir. i ve
i* nominal yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarini temsil ediyorsa ve F' ve E sirasiyla vadeli ve spot doviz kurlar
ise, iy — if — (FtH] - Et) = (, nominal faiz orani farkinin vadeli ve spot nominal déviz kuru arasindaki
esit boslukla telafi edilmesi gerektigi anlamimna gelir. Bu durumda, Tip I tam sermaye hareketliligi
mevecuttur. Ikinci kriter, “giivencesiz nominal faiz paritesi” (UIP)’dir. Bu, Tip I hareketliligi kosulunun
yerine getirilmesine ilaveten, sifir kur riski primi anlamina da gelir. Bu kriter gegerliyse, hem {ilke primi
hem de kur riski primi sifirdir, (Fttﬂ - Et)— (E,_Tf ] - Et)= 0, ve dolayisiyla Tip II tam sermaye
hareketliligi kosulu yerine gelir. Ugiincii kriter ise, “reel faiz paritesi” (RIP)’dir. Bu, I ve II numaral
kriterlerinin yerine getirilmesine ilaveten sifir beklenen gercek amortisman gerektirdiginden, sermaye
hareketliliginin en kisitlayict tanmimidir. Bu kriter yerine getirilirse, tam finansal ve finansal olmayan
sermaye hareketliligi anlamia gelir, yani sifir tilke primi, sifir ddviz riski primi ve sifir beklenen reel doviz
kuru degisimi, yani (E¢y, — E;) = nf — m°. Dolayisiyla yurtigi ve yurtdist reel faiz oranlar1 75 ; —
r{f; = 0 olarak esitlenir. Son olarak, sermaye hareketliliginin en giiclii ve daha eksiksiz tanim miktar
temelli yaklasim ile, yani F-H kosuluyla verilir: I, II ve III numarali kriterlerinin yerine getirilmesini
gerektirir, bu da yurti¢i yatirnm ve tasarruf arasinda sifir korelasyon anlamina gelir. Bu, ulusal tasarruf
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oranindaki digsal bir degisikligin yurti¢i yatirim orani iizerinde higbir etkisi olmamasi gerektigi anlamina
gelir.

Feldstein ve Horioka’nin (1980) bulgularindan sonra, bircok calisma sermaye hareketliligini
engelleyen faktorleri bulmaya calismistir. Ornegin Niehans (1986), sermaye transferlerinin &niindeki
engellerin kaldirilmasinin iilkeleraras1 hareketliligini garanti etmedigini savunmustur. Ayni sekilde,
Obstfeld ve Rogoff (2000), mal piyasalarindaki uyusmazligin varligimin iilkeler arasinda sermaye
hareketliligini engelleyebilecegini saptayan ve uluslararasi mal ticareti i¢in islem maliyetlerini igeren bir
model gelistirmistir. Daha yakin zamanlarda, Ford ve Horioka (2017), finansal piyasa biitiinlesmesinin
sermaye hareketliligini saglamak i¢in yeterli bir kosul olmadigimi, yani Feldstein ve Horioka’nin (1980)
sonuglarinin kiiresel olarak biitiinlesik mal piyasalarinin mevcut olmamasindan kaynaklandigini ve
dolayisiyla sermaye hareketliliginin mevcut olabilmesi i¢in hem finansal hem de mal piyasalari igin
biitiinlesmeye ihtiya¢ bulundugunu belirtmislerdir.

L.IL. Finansal Biitiinlesme Kosulu

Feldstein ve Horioka (1980), 1960—1974 donemi ve ayrica {i¢ alt donem (1960-1964, 1965-1969 ve
1970-1974) igin tasarruf ve yatirrm oranlarmin GSYIH’ye oranlari arasindaki iliskiyi En Kiigiik Kareler
yontemi kullanarak tahmin etmistir. Calismada tahmin edilen model asagidaki gibidir:

FH=a+8() (1)

Burada (1/Y;) gayrisafi yurtigi yatrimin GSYIH’ye orami ve (S/Y:) gayrisafi yurtigi tasarrufun
GSYIH’ye oranidir. 8 katsayisi, ulusal yatirim oramindaki degisikliklerin yurtigi tasarruf oranidaki digsal
degisikliklerle nasil agiklandigim Slgen tasarruf-tutma katsayisi olarak adlandirilir. Yazarlar, tam sermaye
hareketliliginin gecerli oldugu bir diinyada, kiigtik iilkeler i¢in £ ’nin sifir olmasi gerektigini, te yandan ise
biiyiik iilkeler i¢in diinya sermaye stokundaki paylarini temsil edecegini savunmuslardir. § katsayisinin sifir
olmasinin nedeni, tam biitliinlesik sermaye piyasalarinin hakim oldugu bir diinyada, sermayenin en yiiksek
getiriye sahip iilkelere tasinacagini savunarak, yurtici tasarruflardaki herhangi bir digsal degisimin yurtigi
yatirimi etkilememesi gerektigidir. Bilakis, kapali bir ekonomide, yurtici tasarruflar, yurti¢i yatirnmdaki tiim
varyasyonlar1 barindirdigindan dolayi, tasarruf tutma katsayis1 1 olmalidir. Feldstein ve Horioka (1980),
0.88 olarak saptadiklar1 f katsayisinin uluslararasi sermaye hareketliliginin ve uluslararasi sermaye
piyasalarinin biitiinlesme derecesinin diisiik oldugunu savunmuglardir.

II. LITERATUR TARAMASI

Son derece kiiresellesmis bir diinyada, yurtigi tasarruf agig1 dis tasarruflarla finanse edilebilmektedir.
Feldstein ve Horioka (1980), esitlik 1’in destekledigi yatay kesitsel veri analizini kullanarak 1960-1974
doneminde 16 OECD iilkesinde yurtigi tasarruflar ve yurti¢i yatirimlarin korelasyonunu aragtirmistir.
Normalde, () parametresi arttikga/azaldik¢a sermaye hareketliliginin azalmasi/artmasi beklenir. Bu agidan
kapal1 bir ekonomide yurti¢i yatirimlar yalnizca yurtici tasarruflarla finanse edildiginden yiiksek bir £ degeri
beklenir. Nitekim sermaye hareketliligi serbestlestikge, yurtici yatirimlar diinyanin sermaye havuzundan
finanse edilebilecek ve her iilkede yaratilan yurti¢i tasarruflar, yeni yatirim firsatlarma erisebilmek icin
kiiresel baglamda serbest¢e dagitilabilecektir. Buna gore esitlik 2’nin degerlendirilmesi daha uygun
olacaktir.

(A/Y)i=oa + B(S/Y)i + w (2)
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Esitlik 2°de i alt indisi veri setinin kesitlerini; / yurti¢i yatirimlari, S yurtici tasarruflari, Y gayrisafi
yurti¢i hasilay1 ve u ise hatay1 temsil etmektedir. Bu esitlikte uluslararasi sermaye hareketliliginin 6l¢iisii
(p) parametresi kullanilarak belirlenir. Feldstein ve Horioka (1980), sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu
OECD iilkeleri i¢in £ degerini 0.89 olarak ortaya koymustur. Yani, sermaye hareketliligi yiiksek 6rneklem
igin yurtici yatirimlardaki degisimin biiyiik bir kismi yurtigi tasarruflarla agiklanmigtir. Orijinal hipoteze
aykir1 olan bu bulgu, hem teorik hem de ampirik agidan sorgulanmaya baslanan, ancak varligina dair giiclii
kanitlar bulunamayan FHB olarak bilinmektedir.

Bu konuda, Fieleke (1982), Penati ve Dooley (1984), Dooley vd. (1987), Bayoumi (1989), Feldstein
ve Bacchetta (1991), Petreska ve Mojsoska-Blazevski (2013), Drakos vd. (2017) ve Raheem (2017)
caligmalarinda FHB’yi destekleyen bulgulara ulasilirken Obstfeld (1986), Krol (1996), Sarno ve Taylor
(1998), Ang (2007), Mastroyiannis (2007), Marinheiro (2008), Kollias vd. (2008), Barros ve Gil-Alana
(2015) ve Ay ve Ozmen (2017) ¢alismalarinda FHB’ye tam zit yonde sonuglara ulasilmistir.

Konuyla ilgili 6ncii galigmalardan olan Obstfeld (1986) calismasinda yasam dongiisii tiiketim
modeline dayali olarak, yatirim ve tasarruflarin biiyiime hizindan ve ulusal isgiicli girdisinin paymdan
etkilenebilecegi kuramsallagtirilmistir. Bu dogrultuda, 17 OECD iilkesinin verilerini, tam sermaye
hareketliligi varsaymm altinda 0.858 olarak bulunmustur. Sonug olarak, £ katsayisinin yakinligi sermaye
akimlanyla ¢elismemektedir. Obstfeld’e (1986) gore, ekonomik biiylime oranindaki bir artisa bagli olarak
tasarruf oranindaki bir artig, teorik olarak yurti¢i yatirnm oranindaki bir artigla baglantilidir. Ancak bu
bulguya ragmen tasarruflardaki artisa yatirimdaki artisin eslik edecegi sdylenemez. Aslinda bu durumda
tasarruflardaki herhangi bir artis yurtdisina tasmnacaktir. Literatiir, FHB’de dikkate alinmayan bazi
degiskenlerin etkilerinden ve tasarruf i¢selligi varsayimindan da bahsetmektedir. Ornegin Roubini (1988),
FHB’nin cari hesabin belirlenmesinde mali agiklarin yani sira tasarruf davranisi ile de agiklanabilecegini
savunmustur. Biit¢e agiginin etkisini degerlendirmis ve FHB’yi 18 OECD filkesi i¢in 1960-1985 donemine
ait verilerle test etmistir. Elde edilen sonuglar sermaye hareketliligini agiklayabilmektedir. Feldstein ve
Horioka (1980), ig¢sel tasarruf sorununu test etmis ve modele biiylime hizi, yasl bagimlilik orani, sosyal
giivenlik programi, bagimli geng niifusun ¢aligsma ¢agindaki niifusa oran1 ve isgiiciine katilim oran1 gibi bazi
degiskenler eklemistir ve ardindan “f” katsayis1 yeniden tahmin edilmistir. Ancak bu sekilde elde edilen
sonuclarin daha 6nce elde edilen sonuglar1 degistirmedigi ifade edilmistir.

Bazi aragtirmacilar, FHB’yi analiz eden ¢aligmalarda yalnizca cari agik ve yatirnmin dikkate alinmasi
gerektigini ve bilitge agiginin modelden ¢ikarilmasi gerektigini savunmuslardir. Buna ragmen Roubini
(1988), biitce acigimin etkisini inceleyerek, 1960-1985 donemi i¢in 18 {iilkenin verileriyle sermaye
hareketliliginin bulundugu sonucuna varmistir. Ancak Feldstein ve Bacchetta (1991)’e gore, sdz konusu iki
degiskeni dahil ederek biiyiime ve gelir dagiliminin etkisini gormek miimkiindiir. Obstfeld (1986) tarafindan
yapilan varsayima gore ise S degeri bu nedenle iki degisken dahil edilmediginde 0.88, dahil edildiginde ise
0.87 olarak tahmin edilmektedir. Bu baglamda, sermaye akimlarinin yeterince yiiksek olmadigi 6ne
siiriilmiistiir. Ornegin, Feldstein (1983), sermayenin tam hareketlilikten uzak oldugunu ve riskten kaginma
egiliminin sermaye hareketlerini siirladigini iddia etmistir. Feldstein (1994)’e gore ise, sermayenin
hareketlenmesini engelleyen yasal ve kurumsal faktorlerin ortadan kaldirilmasina ragmen, yurtici yatirim
ve tasarruflarin birbiriyle iligkili olmasinin sebebi, riskten kaginma egiliminin ytiksek kalmasidir. Bu durum,
sermayenin hareketli olmasina ragmen gergekte hareket etmesini engellemektedir. FHB nin ¢0ziimiine
yonelik bir diger 6nemli aciklama da kamu miidahalesinin sermaye hareketleri iizerindeki etkisidir.
Summers’a (1988) gore hiikiimetler, tam sermaye hareketliligi miimkiin olsa bile, yurti¢i tasarruflar ile
yatirim arasinda bir iliskiye yol acabilecek bir cari hesap aci1g1 diizeyini hedefleyen politikalar1 sistematik
olarak uygulayacaklardir. Summers (1988), FHB i¢in ii¢ aciklama Onermistir: sermayenin hareketsizligi,
modeldeki niifus gibi dislanan degiskenlerin etkisi ve hiikiimet miidahalesi. Ilgili literatiirdeki bazi
aragtirmalar, modelin disinda birakilan kimi degiskenlerin tahmin sonuglarini etkilemis olabilecegini 6ne
stirmiistiir. Bu baglamda Feldstein ve Bacchetta (1991), Obstfeld (1986), Summers (1988), Roubini (1988),
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Tesar (1991) ve Taylor (1994) modelde yer almayan tasarrufun igselligi gibi kimi degiskenleri dikkate
almistir. S6z konusu g¢aligmalarda yurtici yatirimlar ve yurtigi tasarruflar degiskenlerini teorik olarak
etkileyen diger degiskenler arastirtlmig ve ilgili degiskenler dahil ederek model yeniden tahmin edilmistir.
Ayni zamanda, lilke biiyiikliigliniin sermaye hareketlerini ve dolayistyla yurtigi tasarruf ve yatirim iligkisini
nasil etkiledigine dair bazi galismalar yapilmistir. Ornegin Héricourt ve Maurel (2005) galismasinda,
Almanya, Fransa, Italya, Belgika ve Hollanda igin F-H katsayilarmin sifira yakin ve istatistiksel olarak
anlamsiz olduklar1 vurgulanmistir. Ancak, tasarruf ve yatirrm arasinda Portekiz, Yunanistan ve Isveg gibi
Avrupa’nin ¢evre iilkeleri i¢in 6nemli 6lgiide sifirdan farkli korelasyon mevcuttur. Literatiirde FHB’yi
iilkenin ekonomik biiyiikliigiine gore agiklayan calismalarda bulunmaktadir. Ornegin Fouquau vd. (2008)
calismasimda 1960-2000 doneminde 24 OECD iilkesine ait iilkeye ve zamana 6zgii F-H katsayilarim
saptamus ve ticari agiklik, ekonomik biiyiikliik ve cari hesabin tasarruf-yatirim iliskisi lizerinde en biiyiik
etkilere sahip olduklar1 sonucuna varilmistir. FHB hipotezini incelerken iilkenin ekonomik biiyiikliigiinii
dikkate alan caligmalar biiyiikliikk arttikga yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki iligkinin
artmakta oldugunu ve dolayisiyla, iilkelerin dis finansman ihtiyaglarinin azaldigimi ortaya koymaktadir.
(Harberger, 1980; Murphy, 1984; Obstfeld, 1986).

Sinn (1992) ve Krol (1996) calismasinda Feldstein ve Horioka (1980) calismasindaki verilerin
kullanim1 sorgulanmistir. Bu tiir elestirilerde bulunanlar, 1980 calismasinda kullanilan verilerin uzun
donemli ortalama verilerden ziyade yillik veriler olarak alinmasi durumunda f katsayisinin diisiik diizeyde
kaldigin1 savunmuslardir. Ekonomik biitiinlesme faaliyetlerinin sermaye hareketlerini tesvik ettigi, krizlerin
ise llkelerin risk primlerini farklilagtirarak sermaye hareketlerini etkiledigini gosteren ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Ornegin Katsimi ve Zoega (2016) galismasinda Avrupa biitiinlesmesi baglaminda, tek
pazarin Tllkelerin serbest sermaye akimlarma bagliligi yoluyla iilkeye 06zgii primi diisiirmesinin
beklenebilecegini ve tek para birimi olan Euro’nun para birimi primini ortadan kaldiracagi savunulmustur.
Ancak finansal kriz, bazi devletlerin Euro Bolgesi’nden ¢ikma tehdidinin bir sonucu olarak iilkeye 6zgii
primi yiikseltmis ve hatta doviz primini artirmigtir. Bagka bir deyisle, Avrupa Tek Pazar1 ve Euro’nun
tedaviile ¢ikarilmasi, hiikiimetin biitge fazlas1 ve kisi basina daha yliksek iiretime sahip iilkelerden gelen
sermaye yoluyla sermaye hareketliligini artirmistir (Blanchard & Giavazzi, 2002; Katsimi & Zoega, 2016;
Raza ve ark., 2018). Bu baglamda kimi arastirmacilar, AB iilkelerinin £ katsayisiin kurumsal ve
enformasyonel faktorlerden otiirli diisiik diizeyde olmasi gerektigini savunmuslardir (Coakley ve ark.,
1998). Feldstein ve Bacchetta (1991), Artis ve Bayoumi (1992) ve Bayoumi ve ark. (1996), AB iilkeleri
arasindaki finansal akiglarin OECD iilkeleri arasindakinden ¢ok daha yiliksek olmasi gerektigini ileri
stirmiislerdir. Bu sebeple, AB iiye iilkeleri nispeten daha diisiik bir tasarruf-yatirnm korelasyonuna sahip
olacaktir. Coakley vd. (1996) ¢aligmasi bir iilkenin dis borcunu 6deme giiciiniin etkisine odaklanmistr.
Arastirmacilar icin katsayi, sermaye hareketliliginin derecesinden ziyade, yatirim ve tasarruf arasindaki
uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin bir 6l¢iisiidiir. Ekonomide uzun vadeli cari hesap 6deme giicii kisiti
gegerliyse, ekonominin 6demeler dengesi (GSMH pay1 olarak alindiginda) duragan olmalidir. Bu, sermaye
hareketliliginin derecesine bakilmaksizin, uzun vadede yerli yatirim ve yurti¢i tasarruflarin birim katsayi ile
esbiitiinlesik olmasi gerektigi anlamina gelecektir. Ayrica, bazi yeni ¢alismalarda, i¢sel olarak belirlenmis
yapisal kirilma modelleri kullanilarak £HB’nin gegerliligini aragtirmistir. Akkoyunlu (2020), 1950 — 2017,
1950 — 89 ve 1990 — 2016 donemleri icin FHB’ nin Tiirkiye’deki gegerliligini arastirmis ve 1950 — 2017
donemi i¢in sinirh sermaye hareketliligi ve negatif tasarruf ile pozitif bir tasarruf-yatirim korelasyonu ve
1990 — 2017 donemi i¢in ise yiiksek sermaye hareketliligi ile yatirim korelasyonu saptamistir. Diger yandan
Patra ve Mohanty (2020) ise, 1960 — 2017 yillar1 arasindaki donem i¢in 6 biiyiik Giliney Asya iilkesinde
FHB’nin gegerliligini Markov-anahtarlama regresyonu kullanarak arastirmis ve FHB’nin rejim
degisikliklerine bagl olarak bazi donemler i¢in gegerli oldugunu saptamistir.

Konuyla ilgili yapilmis ¢alismalan ti¢ grup bashigi altinda 6zetlemek mimkiindiir: Birinci grup
caligmalar, F-H katsayisinin yiliksek oldugunu ve FHB’nin gegerli oldugunu gostermektedir. Literatiirde
onde gelen caligsmalar olan Feldstein ve Horioka (1980) ve Feldstein (1983) calismalarinin yami sira,
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Narayan (2005), Cin’de 1952—-1994 ve 1952—-1998 donemleri i¢in iki degisken arasindaki dengeyi test
etmistir. Birinci donem, sabit kur rejiminin uygulandig1 ve sermaye hareketlerinin bazi simirlamalarin
oldugu bir donemdir. Otoregresif Dagitilmig Gecikme (ARDL) ve Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS)
tahmin edicilerinin kullanildigi ¢calismada, F-H katsayisi birinci donem igin 1.16, ikinci donem igin 0.99
olarak bulunmustur. DOLS analizinde F-H katsayilar1 donemlere gore sirasiyla 1.13 ve 0.98 olarak
bulunmus ve FHB’nin Cin igin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte Di Iorio ve Fachin
(2014) galigmasinda 1970-2007 dénemi i¢in 18 OECD iilkesinde tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligki
incelenmistir. 18 {ilkenin 15’inde tasarruf ve yatirim arasinda uzun vadeli bir iliski mevcutken; Avustralya,
Ispanya ve Belgika’da uzun vadeli bir iliski bulunamamistir. Kibris i¢in FHB’ nin gegerliliginin incelendigi
Tiirsoy ve Faisal (2018) calismasinda 1983-2012 donemi i¢in uzun vadeli bir baglanti oldugu sonucuna
varilmistir. Ilgili ¢alismada gerceklestirilen ARDL testi sonuclari, yurtici tasarruflarin uzun vadede oldugu
kadar, kisa vadede de yurti¢i tasarruflardan olumlu etkilendigini, dolayisiyla FHB nin gegerli oldugunu
gostermistir. Benzer sekilde Mitra (2017), 1960-2014 donemini kapsayan Giiney Afrika’da yurtigi
tasarruflar ile yurti¢i yatinmlar arasindaki kisa ve uzun vadeli baglantilar1 test etmistir. Bulgular,
degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu ve uzun vadede yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlardan olumlu yonde
etkilendigini gostermistir. Ayrica, Granger nedensellik sonuglari, kisa donemde degiskenler arasinda ¢ift
yonlii bir nedensel iligki oldugunu gostermistir. Benzer sekilde But ve Morley (2017), 34 OECD fiilkesi i¢in
2007 mali krizinin FHB iizerindeki etkisini analiz etmistir. Calismada mali kriz 6ncesi donemde diisiik olan
tasarruf tutma oraninin kriz sonrasi donemde arttig1 sonucuna varilmigtir. Drakos vd. (2017)’de ise 1970—
2013 donemi i¢in 14 AB iilkesinde yurtigi tasarruflar ve yatirimlar gergevesinde mali biitiinlesme ve
uluslararast sermaye hareketliligi aragtirllmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, iki degisken arasinda
onemli bir iliski oldugunu gostermistir. Konuyu asimetrik olarak inceleyen Raza vd. (2018) galigmasinda
1960 - 2015 doneminde 17 OECD iilkesi i¢in FHB incelenmistir. Buna gore negatif tasarruf soklarinin
yatirimlar iizerinde pozitif tasarruf soklarindan daha giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Pata
(2018), 1989-2015 donemini kapsayan 7 gelismekte olan iilkede (E7 iilkeleri) yurti¢i tasarruflar ile yurtici
yatirimlar arasindaki dengeyi incelemistir. Esbiitiinlesme testi sonuglari, uzun dénemde her iki degiskenin
birlikte hareket ettigini gdstermistir. Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grubu (CCMEG) ve Artirilmis Ortalama
Grubu (AMG) tahmin edicilerine gore, tiim panel i¢in tasarruf katsayisi sirasiyla 0.792 ve 0.758 olarak
bulunmustur. Bu baglamda, FHB’nin E7 iilkelerinde gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

FHB’nin zayif oldugunu veya zamana bagh olarak zayifladigim saptayan ikinci grup ¢aligmalarda
Ozellikle mali serbestlesme ve uluslararas1 sermaye hareketliliginin artmasiyla birlikte F-H katsayisinin
azaldig1 ve sermaye hareketliliginin hizlandig1 sonucuna varilmistir. DeVita ve Abbott (2002), 1946Q1—
2001Q2 donemini kapsayan ABD’deki tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Sabit kur
rejiminin uygulandigi 1946Q1-1971Q2 doneminde tasarruf tutma orani 0.93 iken, esnek kur rejiminin
uygulandig1 1971Q3-2001Q2 déneminde tasarruf tutma orani 0.57’ye diismiistiir. Boylece esnek bir doviz
kuru sistemi ile sermaye hareketliliginin artti§1 sonucuna varilmistir. Ozmen ve Parmaksiz (2003) galismast,
1948-1998 déneminde Ingiltere icin yurtici tasarruflar ve yatirimlar arasindaki bagi analiz etmistir.
1979’dan 6nce yapisal kirilmalar hesaba katmayan geleneksel yontemler, tasarruflar ve yatirimlar arasinda
giiclii bir iliski oldugunu gostermistir. Ancak caligmadan elde edilen bulgulara gére doviz kontrollerinin
kaldirilmasiyla birlikte, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki bag zayiflamistir. Telatar vd. (2007), 1970-2002
doneminde sec¢ilmis Avrupa iilkeleri igin FHB’nin gegerliligini analiz etmistir. Caligmada, politika
degisiklikleri nedeniyle korelasyon katsayilarmin tutarsiz oldugu ve bulgularm Lucas elestirisine uygun
oldugu sonucuna vartlmistir. Younas ve Chakraborty (2011), FHB baglaminda tasarruf-yatirim iligkisini
kullanarak 99 gelismis ve gelismekte olan iilkede ekonomik kiiresellesmenin sermaye hareketliligi
iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, ekonomik agikliktaki artisin ve mali piyasa biitiinlesmesinin
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketliligini artirdigi sonucuna ulasilmistir.
Ketenci (2013) calismasinda, gelismis iilkeler dort farkli gruba (OECD, EU1S5, Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasi-NAFTA ve G7) aynlarak FHB’nin test edilmistir. Kao, Pedroni ve Westerlund
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esbiitiinlesme testleri ile DOLS ve FMOLS tahmin edicilerinin kullanildig1 ¢alismada, FHB’ nin yalnizca
G7 iilkelerinde gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Adeniyi ve Egwaikhide (2013), 1976-2005 dénemi i¢in
20 Sahra-alti Afrika iilkesinde yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Bulgular, yurti¢i tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki iliskinin zayif oldugunu gdstermistir. Benzer sekilde
Chen ve Shen (2015) calismasinda 9 Avrupa iilkesi i¢in tasarruflar ve yatirimlar arasindaki baglantilart
analiz etmistir. Calismada gerceklestirilen esbiitiinlesme testi sonuclari, sadece Ingiltere’de tasarruflar ve
yatinnmlar arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermistir. Holmes ve Otero (2016), 1970 - 2011
donemini kapsayan ¢aligmalarinda 25 OECD iilkesi igin FHB’yi incelemistir. Calisma bulgular, tasarruf-
tutma oraninin zayif oldugunu ve 0.593-0.866 arasinda degistigini gostermistir.

FHB’nin gegerliligine rastlamayan iiclincii grup literatiir ¢alismalarindan biri olan Coakley vd.
(2004), 1980Q1 - 2000Q4 arasindaki donem icin 12 OECD iilkesinde FHB’ nin gegerliligini test etmistir.
Calismada FHB’nin s6z konusu lilkelerde gecerli olmadig1 sonucuna varilmigtir. Benzer sekilde Afzal
(2007), 1960 - 2006 doneminde 10 gelismekte olan iilkede tasarruflar ve yatirimlar arasindaki bagi
incelemistir. 10 {ilkeden 7’sinde uzun siireli bir iligki bulunamamigtir. Ayrica, Giiney Afrika’da ¢ift yonlii
nedensellik, Pakistan ve Sri Lanka’da tasarruflardan yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik bulunurken;
Hindistan, Filipinler, Malezya ve Iran’da ise herhangi bir nedensellik bulunmamustir. Ketenci (2012)
caligmasinda uluslararas1 sermaye hareketliliginin yapisal degisiklikler dikkate alimmadan tahmin
edilemeyecegini vurgulamigtir. Mali serbestlesme ve biitiinlesme siirecinin kademeli olarak hizlanmasi ve
bu siirecin zaman zaman krizlerle sonuglanmasi, F - H katsayisimin tahmininde yapisal kirilmalar
gerektirmektedir. Bu baglamda g¢alisma, 1995-2009 donemini kapsayan 23 Avrupa iilkesinde FHB’yi
incelemistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan sonuglar, F-H katsayisimin diistiigiinii ve sermaye
hareketliliginin arttigin1 gostermistir. Sonuglar, FHB’ nin sadece Belgika’da gegerli oldugunu gdstermistir.
Kuzey Asya (Giiney Kore ve Tayvan), Giiney Asya (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
ve Hindistan'daki uluslararas1 sermaye hareketliliginin incelendigi Brahmasrene ve Jiranyakul (2009)
calismasinda, 6zellikle, yerli yatirnm ve tasarruflarin yiiksek ve pozitif korelasyona sahip oldugunu belirten
FHB, ARDL test prosediirii kullanilarak esbiitiinlesme i¢in incelenmistir. Sonuglar, tasarruf ve yatirim
arasinda temelde higbir iligki saptanamamustir.

III. AMPIiRiK ANALIZ

Bu ¢alismada, Feldstein-Horioka Bulmacasi’m1 (FHB) simnamak amaciyla G8 iilkelerine (ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Rusya) ait 1996 — 2020 yillar1 aras1 donemde yillik
frekansh verilerden yararlanilmistir. Calisma doneminin baslangicinin belirlenmesinde kesintisiz verilerin
raporlanmaya basladig1 yil belirleyici olmustur.

IIL.1. Veri ve Yontem

Analizlerde kullanilan yatirimlarm GSYIH’ye orani (I/Y) ve tasarruflarm GSYIH’ye oran1 (S/Y)
verileri Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri veritabanindan temin edilmistir. Asagidaki Tablo 1°de
veri setine ait tanimlayici istatistikler goriilebilmektedir.
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Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Ulkeler Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
Y S/Y Y S/Y Y S/IY Y S/Y
ABD 0.211 0.186 0.183 0.140 0.231 0.213 0.013 0.018
Almanya 0.207 0.256 0.190 0.217 0.231 0.289 0.013 0.024
Ingiltere 0.172 0.143 0.155 0.115 0.185 0.171 0.008 0.015
Fransa 0.218 0.226 0.195 0.209 0.236 0.244 0.108 0.009
Italya 0.194 0.200 0.167 0.172 0.216 0.224 0.016 0.015
Japonya 0.247 0.276 0.213 0.235 0.304 0.322 0.022 0.024
Kanada 0.220 0.212 0.188 0.185 0.244 0.246 0.016 0.019
Rusya 0.198 0.274 0.143 0.193 0.222 0.361 0.021 0.036
Panel Geneli 0.208 0.222 0.143 0.115 0.304 0.361 0.026 0.048

Tanmimlayici istatistikler incelendiginde ¢alisma donemi igerisinde en yiiksek I/Y oraninin Japonya’da
gergeklestigi goriilmektedir. En diisiik I/Y oram ise Ingiltere’de gergeklesmistir. Benzer sekilde S/Y
oraninin ortalamada en yiiksek oldugu iilke yine Japonya olup, en diisiik oldugu iilke ise Ingiltere’dir. I/Y
ve S/Y dalgalanmalar1 standart sapma vasitasiyla incelendiginde, I/Y’ nin S/Y’den daha yiiksek standart
sapmaya sahip oldugu ilgili tablodan goriilebilmektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin analizinden 6nce paneli meydana getiren yatay kesitler
arasindaki olast bagimliligin tespiti amaciyla Breusch ve Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri kullanilmistir. Calismada, serilerin birim kok analizi, yatay
kesit bagimhilig: altinda, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS testi ile yapilmigtir. Modelde esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi; Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta (A) Homojenlik Testi ile incelenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin varligr; Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel es
biitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Son olarak seriler arasi kisa donemli nedensellik Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) nedensellik testi ile incelenmistir.

Seviyede duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabildigi igin, uzun donem
igerisinde aralarinda iligki bulunabilmektedir. Boylesi bir iligskinin mevcudiyeti panel esbiitiinlesme testleri
ile saptanmaktadir. Esbiitiinlesme testleri de, tipki panel birim kok testlerindeki gibi, yatay kesit
bagimsizligina dayali birinci nesil (Johansen, 1988; Kao, 1999; Pedroni, 2004) ve yatay kesit bagimliligini
g6z Oniinde tutan ikinci nesil (Westerlund, 2007; Westerlund & Edgerton, 2007) olacak bigimde iki ayri
grupta kategorize edilmektedir.

Yatay kesit bagimsizlig1, paneli meydana getiren birimlerden herhangi birine yonelik bir soktan biitiin
iilkelerin etkilenme derecelerinin esit olmasi ve filkelerin herhangi birinde meydana gelen bir
makroekonomik goktan paneli meydana getiren diger iilkelerin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir.
Gilinlimiizde, herhangi bir iilkede beliren ekonomik sokun, 6teki {ilkelerde degisik bigimde etki yaratacagini
sOylemek daha mantikli olacaktir. Bu sebeple, yatay kesit bagimlili§1 goz ardi edilerek gerceklestirilen
analizlerden ulasilan sonuglar tutarli olmayacagindan otiirii, analizden 6nce seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varliginin tespiti gereklidir (Mercan, 2014: 235).

Yatay kesit bagimlilik testlerinden birincisi, Breusch ve Pagan (1980) caligmasinda gelistirilen ve
asagidaki esitlik (3) de gosterilen LM testidir.

LM=T X5 N i By (3)
Esitlik (3)’deki p, kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminidir. S6z konusu testte Ho hipotezi
yatay kesitler arasinda iliskinin bulunmadigini ve T—soo iken N sabit ise N(N—1)/2 serbestlik derecesinde ¥

asimptotik dagilima sahip oldugu ve testin, zaman boyutu 7”nin yatay kesit boyutu N’den yiiksek oldugu
hallerde kullanilacagi varsayilmaktadir (Pesaran, 2004: 4).
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Esitlik (4)’deki Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDrm testi hem N hem de 7°nin yiiksek
bulundugu hallerde uygulanabilmektedir. S6z konusu test, Breusch ve Pagan (1980) testinin gelistirilmis
bigimidir.

1
N(N-1)

€Dy = SN S i (TR = 1) 4)

S6z konusu test uyarica, T—o0 ve N—oo oldugu hallerde yatay kesit bagimliliginin mevcut olmadigi
varsayilir. Fakat N>T oldugu hallede ise, CDrwm testi mithim seviyede bozulmalar sergilemekte ve N
yiikseldikce sapmalar artmaktadir. Bu sebeple Pesaran (2004), N>T oldugu hallerde yatay kesit
bagimliliginin saptanmasi1 amaciyla CD testini gelistirmistir. Esitlik (5)’de goriilen pratik s6z konusu test
N’nin T”den yiiksek olmas1 (N>T) halinde uygulanmaktadir.

2T — A
CD = /N(N—l) YT Y By (5)

Degiskenlerin homojenligi, uygulanacak birim kok ve es-biitlinlesme testlerine yonelik karar
verilirken dikkate alinmalidir. Ilk olarak, degiskenlerin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta testi ile saptanabilmektedir. S6z konusu test, esitlik (6) ve esitlik (7) ile ¢dziimlenmektedir:

~ N~185-k

A= VN — (6)
~ _ 5 N1S-E(Zp)

Baaj = VN var(Zi) @

Pesaran ve Yamagata (2008) ¢caligmasi uyarinca, elde edilen olasilik degeri 0.05’ten diisiik oldugunda,
%S5 anlamlilik seviyesinde, Ho hipotezi reddedilmek suretiyle, panelin heterojen oldugu anlagilabilir. Bu
calismada, serilerin duraganligi ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi ile analiz
edilmistir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testinde her bir yatay kesite dair birim kok test
istatistiklerinin ortalamas1 almmak suretiyle panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS
hesaplanabilmektedir. CIPS istatistigi asagidaki sekilde formiile edilir (Pesaran, 2007: 266).

CIPS(N,T)=N"'YN . t;(N,T) (8)

Esitlik (8)’de ti(N,T), i.yatay kesit birimi icin CADF istatistigini gostermektedir. O sebeple CIPS
istatistigi icin olusturulmus olan esitlik (9) asagidaki sekilde ifade edilebilir (Pesaran, 2007: 276).

CIPS (N,T) = N-1¥N . CADF, 9)

Bu calismada, ikinci nesil analizine dayali ve yatay kesit bagimsizliginin bulunmas: halinde de
giivenilir sonuglar veren Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi ile (Westerlund & Edgerton, 2007) testi
kullanilmistir. Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi, paneli meydana getiren serilerin ayni derecede ve
birinci farkta I(1) duragan oldugu varsayimina dayanir. Yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu hallerde
bootsrap dagilimli, yatay kesit bagimliligi mevcut degilken ise, zaman serileri standart normal dagilimlidir
(Westerlund, 2007). Calismada, degiskenler arasindaki nedenselligin saptanmasi amaciyla
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi kullanilmistir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011), panel
veri setleri igin granger nedenselligine Toda - Yamamoto yaklagimini genisletmistir. Toda - Yamamoto
yaklasimi, serilerde birim kok olup olmamasi veya es-biitiinlesme iliskisi hususunda herhangi bir 6n teste
ihtiyag duymaksizin, nedenselligin arastirilmasina imkan vermektedir (Emirmahmutoglu, 2011).
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ILII. Bulgular

Caligma donemi T = 25 ve kesit sayis1t N = 8 olarak degerlendirildiginde 7 > N oldugu i¢in, Tablo
2’de yer alan istatistikler vasitasiyla Breusch Pagan (1980) CDrwmi, Pesaran (2004) CDpm2 ve Pesaran (2004)
CDym testleri vasitasiyla yatay kesit bagimliligi incelenebilecektir. Tablo 2 degiskenler bazinda yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 2: Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuglar:

Y S/Y
Breusch Pagan 1980 CD LM1 4(66410 1167*)* 3?67.(3);;*
Pesaran 2004 CD LM2 (2644020182 1(3_3047*6?*
Pesaran 2004 CD LM '?00(?225)* -(%)%) 5(3)?)’;

Not: Analizler 1 gecikmede ve sabit + trend igeren model igin gergeklestirilmistir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerli olup *, **, ***
strastyla %1, %5, ve %10’luk anlam seviyelerini gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde 6rneklemde yer alan iilkeler arasinda hem I/Y hem de S/Y degiskeni i¢in
yatay kesit bagimhiligmin varligt reddedilememektedir. Olast modeldeki egim parametresinin
homojenliginin tespiti ise, Pesaran ve Yamagata (2008) calismasi ile gelistirilen Delta testi ile
gerceklestirilebilmektedir. Delta katsayisinin homojen olup olmadigina iliskin sonuglar Tablo 3’de
goriilebilmektedir.

Tablo 3: Delta Homojenlik Test Sonuc¢lari

N 6.250
A (0.000)

. 6.645
adj (0.000)

Tablo 3’te sunulan sonuglar incelendiginde, potansiyel modelde kesit olarak yer alan her bir tilke i¢in
egim parametresinin birbirine esit oldugu hipotezi reddedilerek, panel genelindeki iilkelerin egim
katsayilarinin heterojen yapida oldugu sdylenebilecektir. Bu durumda, serilerin duraganliginin ikinci nesil
birim kok analizleriyle incelenmesi uygun olacaktir. Tablo 4’de Pesaran (2007) CIPS birim kok testi
sonuclart sunulmustur.

Tablo 4: CIPS Birim Kok Testi Sonuclari

Trendsiz Trendli
Z(t-bar) t-bar Olasilik Z(t-bar) t-bar Olasilik
Y 0.439 -1.609 0.670 2.008 -1.650 0.978
S/Y -0.864 -2.056 0.194 0.703 -2.079 0.759
AI/Y -1.855%* -2.396 0.032 -2.330* -3.076 0.010
AS/Y -2.216%* -2.520 0.013 -4.532%* -3.800 0.000

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10’luk anlam seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 4’de yer alan CIPS degerleri (panel geneli i¢in) I/Y ve S/Y serilerinin birinci dereceden
biitiinlesik oldugunu I(1) gostermektedir. Bu durumda Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton
(2007) bootstrap esbiitiinlesme testleri gerceklestirilebilecektir. Tablo 5’te gergeklestirilen esbiitiinlesme
testlerinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
. . Bootstrap Asimptotik Bootstrap
Test Asimptotik Test

istatistii Ola:ﬂlkplgegeri Olasilik istat?:tigi Olasilik Olasilik
Degeri Degeri Degeri
Grup t -1.667 0.048 0.390 -0.873 0.191 0.654
Grup o 0.523 0.700 0.700 1.173 0.880 0.857
Panel t -0.353 0.362 0.575 0.650 0.742 0.742
Panel t -0.397 0.346 0.577 0.863 0.806 0.853
LM stat. 9.022* 0.000 0.000 11.342* 0.000 0.000

Not: Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007) test sonuglart 1.000 bootstrap denemesi sonucunda elde edilmistir.

Orneklemde heterojenlik oldugu tespit edildigi icin, Tablo 5’te yer alan esbiitiinlesme sonuglar1 Grup
T ve Grup a istatistiklerine ait bootstrap olasilik degerleri vasitasiyla incelendiginde esbiitiinlesmenin
olmadig1r Ho hipotezi hem sabitli hem de sabitli ve trendli model icin kabul edilmektedir. Ayrica, LM
bootstrap testi sonuglarina iligkin bootstrap olasilik degerleri hem sabitli hem de trendli model igin
esbiitiinlesmenin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu durumda, I/Y ve S/Y arasinda uzun donemde
istatistiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iliskisinden s6z etmek miimkiin olamamaktadir. Buna gore I/'Y
ve S/Y arasinda bir iliski tespit edilememistir, ancak bu sonug¢ bir nedenselligin olup olmadig1 konusunda
bilgi saglamamaktadir. Tablo 6’da Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik test sonuglart verilmistir.

Tablo 6: Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonuglar:

SIY - 1/Y /Y - S/Y
. 8.180 13.199
Panel Fisher (0.943) (0.658)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 6, I'Y ve S/Y arasinda karsilikli olarak nedensellik iligkisinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Yurtici mali piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte iktisat teorisinde temel bir konu, yurtici tasarruf-
yatirim iligkisidir. Bu anlamda yurti¢i yatirimin nasil yabanci sermaye veya ulusal tasarruf seklinde finanse
edildigi akademik alanyazinda genis bir sekilde tartisilmistir. Tasarruflar ve yatirnmlar arasinda giiglii bir
iligkiye isaret eden Feldstein-Horioka Bulmacasi (FHB), uluslararasi makroekonomideki en biiyiik
bulmacalardan biri haline gelmistir. Feldstein ve Horioka (1980), kapal1 bir ekonomide tasarruf yatirimlar
korelasyonunun yiiksek olacagm belirtmektedir. Ote yandan, tasarruflar ve yatirimlar sermaye
akimlarindan ve i¢ ve dis faiz oranlarindan biiyiik olciide etkilendiginden dolayi, acik bir ekonomide
tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskinin zayif olmasi beklenir. Bu ¢alisma, G8 iilkelerindeki (ABD,

201



Berkman, A. N. (2022). Feldstein-Horioka Bulmacasi (FHB): G8 Ulkeleri iizerine bir analiz. Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 189-207.

Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada ve Rusya) ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki
uzun donemli iliskiyi incelenmeye c¢alisilmistir. 1996 — 2020 donemleri igin yillik frekanstaki verilerden
yararlanilarak yatay kesit bagimliligi, Delta Homojenligi, Pesaran (2007) CIPS birim kdk sinamalar1 ve
Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007) Bootstrap Panel Esbiitiinlesme testleri ve son olarak
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi uygulanmistir. Calismadan elde edilen sonuglar G8
iilkelerinde FHB’nin 6nemli dlclide mevcut olmadigini ortaya koymaktadir. Buna gore tasarruflardan
yatirimlara dogru bir aktarimina iliskin kanitlara rastlanamamistir. Coakley vd. (2004), Afzal (2007),
Brahmasrene ve Jiranyakul (2009), Ketenci (2012) ¢alismalarinda da FHB nin olmadigina iligkin kanitlar
yer almaktadir. Ulasilan bu sonug farkli acilardan aciklanabilir. Oncelikle se¢ilmis olan 6rneklem grubu
geligsmis llkelerden olusturuldugundan, tasarruflarin yatinnmlara yeterince aktarildigi, ilave tasarruf
olanaklarmin kisith oldugu, ilave tasarruf olanaklar1 olsa dahi yatirnmlara yonelik aktarimin istatistiksel
olarak anlamli bir fark olusturamadigi diigiiniilebilir. Benzer sekilde, Héricourt ve Maurel (2005)
caligmasinda gelismis Avrupa iilkelerinde FHB’nin olmadigina iliskin sonu¢lar mevcuttur. Ancak bu
diisiinceyi tartisilabilir bir zeminden uzak tutan Ketenci (2013) c¢alismasinda G7 i¢in FHB’yi destekler
sonuclar mevcuttur. Diger yandan, Chen ve Shen (2015) ¢alismasinda ise dokuz gelismis Avrupa iilkesinden
sadece Ingiltere icin FHB nin gecerli olduguna yénelik sonuglara ulasilmustir. Literatiir zemininde konu
halihazirda genis heterojen sonuclara sahiptir. Bu baglamda FHB nin her seyden dnce bir bulmaca olarak
ele alinmasi konuyu daha baska agilardan incelemenin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Ciinkii
bulmacalar yalin bir bakis agisiyla ¢oziilmezler.

Ekonometrik metodolojiler bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki yer alabilecek potansiyel
iligkiyi parametrik olarak degisimlerle incelerler. Ancak sermaye hareketliliginin yiiksek ancak hareketli
olmayan bir diizeyde olmasi anlamli bir ekonometrik iliskinin ortaya ¢ikmamasina neden olabilmektedir.
Konuyla ilgili olarak Sinn (1992) ve Krol (1996) ¢alismalarinda da FHB dahilinde veri frekansina, yillik
ortalama gozlem degerlerine iligkin tartigmalara yer verilmistir. Ayrica birgok caligmada ifade edilen
tasarrufun igselligi, Summers (1988) ¢alismasinda ifade edilen sistematik hiikiimet politikalari ile cari denge
kontroliiniin saglanmaya c¢alisilmas1 gibi sebepler de FHB konusunda sistematik hale getirilebilir bir
sonucun ¢ikmamasina neden olabilmektedir. Bunlar disinda FHB’nin gegerli olmamasina iliskin bir¢ok
sebep bulunabilir. Ilgili sebepler ise yeni calismalarin konusunu olusturacaktir.
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