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Abstract

As the capital markets of developing countries have become highly integrated into the global market in recent
years, the determination of the degree of capital mobility has gained importance. The purpose of this study is to
determine the degree of integration of capital markets 10 developing Balkan countries (Macedonia, Romania,
Greece, Serbia, Croatia, Bosnia-Herzegovina, Bulgaria, Albania, Hungary and Slovenia) to integration of
international capital markets the using of annual data in 1990-2012 period. Based on investment-saving co-
integration, the degree of international capital mobility has tried to expose, using panel co-integration analysis.
In the context of the results found, full capital mobility has not been observed in the countries concerned of
during the period examined.

1 Giris

1970’li yillardan giiniimiize diinya ekonomisine yon veren en O6nemli olgu kiiresellesmedir. Bu yillardan
itibaren ulusal finansal piyasalarin entegrasyonu tiim diinyada yayilmaya baslamistir (Krebs 2005). Birgok
tilkede, finansal piyasalarda serbestlesmeler gergeklestirilmis ve sermaye kontrolleri kaldirtlmigtir. 1980°lerden
sonraki donemde gelismis ve gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reform
hareketini baglatmiglardir. Faiz oranlarimin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez
bankasinda tutmak zorunda olduklart munzam karsilik oranlarinin diisiiriilmesi, bankacilik sektoriiniin yabanci
ve yerlesiklere agilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi s6z konusu reformlarin bazilaridir. Bu tiir
politikalar, genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 adiyla anilmaktadir (Oktayer vd.2007). Bu duruma
bagli olarak diinya ekonomisinde finansal sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasina paralel olarak
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki biitiinlesme derecesi ve sermaye akimlarinin miktarinda artig
yasanmustir. Ozellikle 90’11 y1llardan sonraki birgok gelismekte olan iilke “kaynak yetersizligi”ne dayanan diisiik
yatirrmin yol actigr istikrarsiz biiyiime oranlarinin ¢éziimii olarak uluslararasi sermaye hareketlerini ¢gekmeyi
hedefleyen istikrar politikalari uygulamiglardir.

Finansal serbestlesme politikalarinin temelini McKinnon-Shaw’un 1970’lerin baglarinda ortaya attiklari
finansal serbestlesme teorisi olusturmaktadir. Yazarlar devletin finansal sistem iizerindeki agirliginin olmadigi,
etkin ¢aligan finansal sistemlerin ise ekonomik biiyiime iizerinde ¢ok olumlu bir etki yaratacagini belirtmislerdir.
Etkin igleyen bir finansal sistemin tasarruflarin yatirnma doniismesi siirecinde daha alternatifli ve uzun dénemli
bir biiyiime siireci yaratacagini savunmuslardir (Balassa, 1989). McKinnon-Shaw’a gore finansal serbestlik,
tasarruf ve yatirim davraniglarii uyarmak suretiyle ekonomik biiylimeyi hizlandiracaktir. Faizler kanaliyla
yurti¢i tasarruflarin artirilmast bu modelin temelini olusturmaktadir. Buna gore, finansal serbestligin saglanmasi
ile faiz oranlar1 serbest birakilacak ve ekonomideki tasarruf diizeyi artacaktir. Odiing verilebilir fonlar
piyasasinda yasanan bu gelisme ise yatirimlart artirmak suretiyle ekonomik buylimeyi saglayacaktir. Bir
ekonomideki toplam tasarruf diizeyi toplam yatirnm diizeyinin temel belirleyicisidir. Yatirim harcamalarinin
verimlilik ve reel gelirdeki bilylimenin saglanmasinda onemli bir faktér oldugu dikkate alindiginda, yeterli
diizeyde tasarruf arzinin varligi ekonomilerin gelismesi ve refah artisinin saglanmasinda biiyilk 6nem
tagimaktadir (Eraltas vd., 2013).

Sermayenin ekonomiler arasinda hareket etmesi diinya tasarrufunun etkin kullanilmasi i¢in bir 6n kosul olarak
kabul edilmektedir. Ayrica ulusal ekonomiler agisindan da uygulanan para ve maliye politikalarinin etkinligi ise
uluslararas1 sermaye hareketlerinin derecesiyle ilgilidir. Gelismekte olan fiilkelere girisi ve ¢ikist hizlanan
uluslararasi sermaye, tasarruf ve yatirim konusunda eksiklikleri olan iilkelerde uzun siireli kalmast durumunda
pozitif digsalliklar saglamustir.

Diinya ekonomisine yon veren kiiresellesme olgusu ve bunun iilke ekonomilerine yansimalar1 g6z Oniine
alindiginda tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin incelenmesi 6nemli hale gelmistir. Feldstein -Horioka (1980)
calismalarinda yurtigi tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligkinin uluslararasi sermaye hareketliligi hakkinda bilgi
verecegini ileri siirmils ve bu iki degiskenin iligkili olmamasi sermaye hareketliliginin gostergesi olarak
yorumlamiglardir. Bu ¢aligma, sermaye hareketliligini test etmek i¢in bir metod dnermektedir. Temel diisiince su
sekildedir; sermaye hareketlilik diizeyi diisiik olan bir iilkede (6rnegin kapali bir ekonomide), biitiin yurtigi
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tasarruflar yurti¢i yatirimlar1 finanse etmek i¢in kullanilacak ve iilkedeki yatirimlarin seviyesi, tilkedeki
tasarruflarin seviyesine bagli olacaktir. Diger yandan, eger iilkede sermaye hareketliliginin derecesi ¢cok yiiksek
ise, tasarruflardaki azalis lilke icine yapilacak olan sermaye akisi ile dengelenirken, yurtici tasarruflardaki artig
da diinyanin baska bir yerindeki yatirimlara akacak ve diger iilkeler icin kullanilacaktir. Boylece iilkenin yatirim
seviyesi, iilkedeki tasarruflarin seviyesinden bagimsiz olacaktir (Rye vd., 2003).

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ortaya koyulmus olan bu sonug tartigmanin tetiklenmesine yol agmustir.
Zira iktisat¢ilar arasinda kabul goren ortak bir goriise gore, ozellikle 1970 sonrasi donemde sanayilesmis
iilkelerin basini c¢ektigi bircok iilkede, yurtici ve uluslararasi finans piyasalarinda gerceklesen diizenlemeler
sonucunda finansal entegrasyon siirecinin hizlandigi gozlenmektedir. Dolayisiyla serbest doviz kuru
uygulamalarindan bu yana finansal entegrasyonun yliksek olmasi ve giderek de artmakta olmasindan dolayi,
uluslararasi sermaye hareketliliginin de yiiksek oldugu varsayilmaktadir.

Feldstein ve Horioka (1980)’de iilkelerin i¢ tasarrufu ve yatirimi arasinda giiglii bir iliski bulunmasi ve bu
sonucun “sermayenin hareketsiz” oldugunu gostermesi yaninda ayni dénem icin yapilan diger ¢aligmalar (Sachs,
1981; Obstfeld, 1985) sermayenin uluslararasinda yiiksek derecede hareketli oldugunu gostermistir. Bu durum
literatiirde “Feldstein-Horioka Paradoksu” olarak adlandirilmstir. Feldstein-Horioka Paradoksu literatiirde genis
yer bularak, uluslararasi sermaye hareketliligini aciklamaya yonelik onemli tartismalar baslatmistir. Ulke
tasarruflar1 ve yatirimlari arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger iilkeye reel kaynaklarin (mal ve hizmet)
aktarimi ile finanse edilmektedir. Net uluslararasi sermaye akimi da iilkelerin tasarruf ve yatirim dengesizliginin
yol agtig1 6demeler dengesi aciklarini finanse etmektedir. Dolayisiyla uluslararas: sermaye akimi ekonomik
etkinligin iyilestirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin
sermaye hareketliligi izerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde yurti¢i tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki iligkinin var olup olmadig1 eger boyle bir iligki
varsa iliski varsa ne kadar gii¢lii ve ne anlam ifade ettigi ile ilgili tartisma oldugu gézlenmektedir. Bu paradoksun
¢Oziimii i¢ tasarruflar1 destekleyen ekonomi politikalarinin tasarruf-yatirnm korelasyonunun derecesine bagl
olmasi agisindan 6nem tasimaktadir (Telatar vd., 2007).

2 Teorik Yap1

Feldstein ve Horioka (1980) yatirim-tasarruf iligkisinin uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini
Oletiigiinii ileri stirmiislerdir. Feldstein ve Horioka’nun yaptiklari ¢alisma, ulusal tasarruf ve yatirimlar arasindaki
yiiksek korelasyonun, uluslararasi ekonomi i¢in de hesaplanmasina dayanir. Sermaye hareketliliginin milkemmel
oldugu bir diinyada, yatirnmlar dis tasarruflarla finanse edilebileceginden, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki
iliski zay1f olacaktir (Baiand ve Zhang, 2010).

Feldstein ve Horioka, bu agiklamalara dayanarak ve sanayilesmis iilkelerin verilerini kullanarak bir {ilkedeki
yiiksek yatirim oranlari ile yiiksek tasarruf oranlarini iligkilendirmiglerdir. Feldstein ve Horioka gayrisafi tasarruf
— gayrisafi yurti¢i yatirimin cari hesap bilangosunda birtakim degisiklikler ortaya ¢ikaracagi hipotezinden
hareket etmislerdir. Boylece cari hesap ile ulusal tasarruflardan yurtigi yatirimlarin ¢ikartilmasi ile elde edilen
sonug birbirine esit oldugu sonucunu saptamuglardir. Miikemmel entegre olmus piyasalar olmasa da bu
piyasalarda cari hesap agigina bir sermaye girisi denk gelecektir ve {ilkenin tasarruf kararlari yatirim
kararlarindan ayrilacaktir. Diger bir ifadeyle Feldstein ve Horioka’nin iddiasina gore, sanayilesmis iilkelerde
dahi sermaye hareketliliginin sinirlandirilmasi s6z konusu oldugunda, ulusal tasarruf oranlarindaki degisme ayn1
miktarda yurtigi yatirim oranlarindaki degisme ile sonuglanacaktir. Bununla birlikte, “Diinyada tam bir sermaye
hareketliligi s6z konusu ise yurti¢i tasarruflar ve yurti¢i yatirimlar arasinda bir iligki yoktur. Cunkd Ulkelerdeki
yatirimlar diinya ¢apindaki sermaye havuzundan finanse edilirken, her iilkede yaratilan tasarruflar da yeni
yatirimlar i¢in diinya ¢apindaki firsatlar1 degerlendirecektir.” (Feldstein, Horioka, 1980, Parasiz ve Basoglu,
2000,)

Sermaye denetimlerinin azaltildigi ve dalgali kur rejiminin uygulandigi bir ddneme ait OECD (ilke veriler ile
yaptig1 calismada, yurtici yatirim ile yurtici tasarruf arasindaki giiclii bir pozitif iliski elde etmistir. Bu durum,
tam sermaye hareketliligiyle birlikte artan finansal bitinlesmeden beklenen sonucunun (yurtici yatirimlar ile
yurt ici tasarruflar arasinda iliskinin zayiflayacag:) gerceklesmedigini gostermektedir.

Feldstein ve Horioka, yatirimlarla tasarruflar arasindaki iliskiyi 1960-1974 donem ortalamasini esas alan yatay
kesit veri analizini 16 OECD ekonomisi iizerine uygulamislardir. Calismalarinda tahmin ettikleri model
asagidaki gibidir (Murthy, 2009):

(1 Y)i=a+B (S/Y)i + Wi @)

Burada yatinm (I) ve tasarruf (S) oranlarimi gosterilmektedir. () ise tasarruflart tutma katsayisini
gostermektedir (Murthy, 2009). Regresyon denkleminde tasarrufu yurti¢inde tutma katsayist =1 olmasi finansal
biitiinlesme olmadigt hipotezi ile tutarli bir sonuctur. Finansal biitiinlesme, yurtigi yatirimlarin yurtdisi

tasarruflarca da finanse edilebilmesini saglayabildigi gibi yurtici tasarruflarin da yurtdisi yatirimlar i¢in kaynak
olabilmesini saglar. Diger taraftan eger ililkede sermaye hareketliligi varsa iki olasilik s6z konusudur. Birinci
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durumda, yurti¢i tasarruflar yatirimlardan fazladir ve iilke yurtigi tasarruflarin yatirimlarini asan kismiyla diger
iilkelerin yatirimlarii finanse etmis olur. Boyle bir durumda B<1 olmasi beklenir. fkinci durumda, yurtigi
tasarruflar yatirimlardan daha azdir ve iilke yurtici tasarruf acigini dig yatirimla finanse eder. Bu ikinci durumda
ise B>1 olmasi beklenir. Fakat her iki durumda da B katsayisimin birden uzaklagmasi sermaye hareketliliginin
Olclisu olabilecektir (Gomes vd., 2008).

Feldstein-Horioka (1980) yapmis oldugu calismada “B” katsayisi, 1960-1974 yillari arasinin ortalamasi ile
yapilan tahminde 0,88, beser yillik alt donemlerin ortalamalari ile yapilan tahminlerde ise 0,87 ve 0,90 olarak
bulunmustur. Feldstein-Horioka (1980) ¢alismasinin sonucunda “B”tahmininin, hem 15 yillik dénem igin, hem
de beser yillik alt donemler i¢in bu derecede ylksek ¢ikmasi, sermayenin tam hareketli olduguna dair genel
goris ile celismekte ve tasarruftaki artigin biiyiik olgiide tilke igcinde degerlendirildigini gostermektedir. Sonucun,
kisa donem (likit olarak tutulan) sermeyenin hareketli olmasi ile gelismedigi; ancak uzun dénemde sermaye
hareketinin sinirli oldugunun géstergesi olarak algilanmasi gerektigi belirtilmektedir (Eraltas vd. 2010).
Feldstein-Horioka (1980) OECD iilkeleri i¢in, tasarruf ve yatirim oranlari arasinda bir iligki oldugunu ve bu
yiizden sermayenin hareketli olmadigini ifade etmislerdir (Murthy, 2009:177). Kapali bir ekonomide ise
yatirimlar tasarruflarla finanse edilmek durumundadir. Ancak bir kisim yatirimin dis tasarruflarla finanse
edilebilir olmasindan dolay1 tasarruf ve yatirim birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket edebilir. Bu yiizden
Feldstein ve Horioka’ya gore, yiiksek yatirim-tasarruf iliskisi ortaya ¢ikmissa, sermaye hareketli olmayabilir
(Levy, 2004). Ancak, OECD ilkelerindeki finansal piyasalardaki gucli entegrasyon, sermaye kontrollnin
kaldirilmasi, mevcut hazir bilgiye her an ulasilmasi ve finansal piyasalarin deregiilasyonu ile birlikte bu Glkeler
arasindaki mevcut faiz orami farkliliklarmin bulunmasi, Feldstein-Horioka’nin bulgulariyla ¢elismektedir
(Murthy, 2009).

Uluslararast sermayenin hareketli oldugu tezine aykiri bir sonug ortaya koyan Feldstein-Horioka paradoksu,
farkli yaklasimlarla pek ¢ok kez ele alinarak yeniden yorumlanmis ve Ozellikle yontem agisindan birgok
elestiriyle karsilagsmustir. Feldstein-Horioka paradoksu ¢oziimiinde arastirmalara konu olan zaman araliklari
bilyik 6nem kazanmaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi yapilan c¢alismalarda genel olarak uluslararasi sermaye
hareketliliginin 6zellikle gelismis iilkelerde yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Feldstein-Horioka paradoksu
getirilen ¢Ozim Onerilerinin temelinde, finansal serbestlesmeye bagli olarak, donem farkliliklari, sermaye
sahiplerinin davramglarindaki degisim, kamu miidahalelerinin giderek azalmasi ve uygulanan rejim déviz kuru
rejimleri oldugu goriilmektedir (Eratas vd., 2013).

3 Ampirik Literatir

Feldstein ve Horioka’nin (1980) yatinm ve tasarruflar arasindaki baglantiyr sermaye akiskanligiyla
iligkilendiren alaninda Oncii olan ¢alismasi, giiniimiize kadar devam eden canli ve ¢ok boyutlu bir tartisma
baslatmustir. Ozellikle sanayilesmis iilkelerde sermaye piyasalarin oldukca entegre oldugu goriisii bu sonuclara
ciddi bir siiphe ile yaklagilmasini saglamistir. Boylece basta OECD iilkelerinin oldugu bir¢ok degisik iilke i¢in,
cesitli donem araliklarinda, degisik ekonometrik yontemler kullanilarak bir¢ok calisma yapilmistir. Feldstein
(1983), Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasindaki donem araligin1 1960-1979 dénemine kadar genisletmis ve
benzer sonuglara ulagmistir. Ayrica Dooley vd. (1987) ile Feldstein ve Bacchetta (1989), Murphy (1984),
Obstfeld 1986), Miller (1988), Tesar (1991), Bodman (1995), Coakley vd. (1996) ve Jansen (1996) gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in yapmus olduklari analizde, yine Feldstein ve Horioka (1980) sonuglarini destekleyen
bulgular elde etmislerdir. Bu galigmalarin bir kismi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yazar(lar) Ulke(ler) Donem ve Yontem Bulgular
Degisken(ler)
Feldstein ve | 16 OECD - 1960 - 1974, EKK Tasarruf tutma katsayisi
Horioka Ulkesi - Yatay kesit veri p=0.89
(1980) -S, 1
Feldstein ve | 23 OECD - 1960 - 1986, EKK $=0,33
Bacchetta Ulkesi - Yatay Kesit veri
(1980) -S|
Sachs 15 OECD -1960-79 EKK Sermaye akisi ile finanse edilen, yurtigi
(1981) Ulkesi -Yatay kesit veri yatirimlardaki degisme oraninin 6lgiisii (y= —
-S,1, cari islemler 0.65) tasarruflarla finanse edilmesi 0,35)
dengesi
Feldstein 17 OECD - 1960 - 1979, EKK 3=0.80
(1983) Ulkesi - Yatay kesit veri
-S|
Murphy 17 OECD - 1960 - 1980, EKK =0.85
(1984) Ulkesi - Yatay kesit veri
-S, 1
Penati ve 16 OECD -1949-1981 EKK Sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin
Dooley Ulkesi -Yatay kesit veri oldugu dénemlerde, tasarruflar ile yatirim




INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2014

Yazar(lar) Ulke(ler) Donem ve Yéntem Bulgular
Degisken(ler)
(1984) -S,I, Cari islemler arasindaki iligki, 1950’lerde oldugu gibi
dengesi 1970’lerde de gii¢liidiir.
Tesar 23 OECD - 1960 - 1986, EKK B =0.84,
(1991) Ulkesi - Yatay kesit veri
-S, 1
Obstfeld 23 OECD - 1974 - 1990, EKK B=0.72,
(1995) Ulkesi - Yatay kesit veri
-S|
Vamvakidis | 17 OECD lilkesi | -1970-1993 Panel GLS Orta ve distik gelirli tilkelerde yatirim tasarruf
ve Wacziarg -Y1llik panel veri iliskisi zay1f,
(1998) -S, |
Blanchard 22 OECD -1975-2001 Panel iliskinin zaman iginde azaldigmi ifade
ve Giavazzi | Ulkesi - Yillik, Panel veri Esbitiinlesme | etmiglerdir. Ayn1 iligkiyi Euro bolgesi i¢in 1991-
(2002) - S, 1, cari islemler 2001 donemi igin incelediklerinde, iliskinin
dengesi zaman i¢inde yine azaldigini, hatta neredeyse
yok oldugunu gdstermislerdir.
Ho (2003) 23 OECD - 1961 - 1997 Panel Esik Tasarruf tutma katsayisinin tlke biyikliuguyle
Ulkesi - Y1llik, Panel veri Regresyon dogru orantil: oldugu saptanmustir.
-S|
Amirkhalkh | 19 OECD 1971-1999 Ortalama Tasarruflar-yatirim iligkisinin var, doksan
ali vd. Ulkesi -S,1, Cari iglemler, Grup Tahmin | sonrasinda iliski zayifliyor. Sermaye hareketi
(2003) mali denge Yontemine ekonomik biiyiikliikle birlikte artiyor
Dayal Panel
Regresyon
Ozmen Ortadogu ve -1976-2001 Panel ARDL Sabit ve yonetilen doviz kurlari rejimi ile tasarruf
(2004) Kuzey Afrika -Yillik panel veri yatirim iligkisinin tutarlidir.
Ulkeleri -S,1, d6viz kurlari
Coakley 12 OECD -1980:1 - 2000:4 Ortalama Tasarruf tutma katsayis1 ()
vd.(2004) Ulkesi - Uger aylik, Panel | Grup Tahmin | Bitiin tlkeler: 0.33
veri Yontemine
-S, 1 Dayali Panel
Regresyon
Murthy 17 Afrika Ulkesi | -1965 - 2001 Panel Sermaye hareketliligi yiiksektir.
(2005) Esbutinlesme
Adedejive | 6 Afrika Ulkesi | - 1970 - 2000 Panel B=0.51
Thornton - Yillik, Panel veri Esbltinlesme
(2006) -S, 1
Amirkhalkh | 23 OECD - 1970 - 2003 Jansen ECM Ulkeler disa aciklik derecesine gore 5 gruba
ali ve Dar Ulkesi - Yillik, Panel veri ayrilmstir. Ulkelerin disa agiklik derecesiyle
(2007) -S 1 sermaye akigkanligi arasinda sistematik bir iligki
- Disa agiklik bulunamamugtir. Ulke biiyiikliigiiniin ise énemli
degiskeni oldugu gdézlenmistir
- Ulke bilyuklugii
degiskeni
Murthy 14 Latin - 1960 - 2002 Panel Seriler arasinda esbtiinlesme saptanmustir.
(2008) Amerika ve - Yillik, Panel veri Esbutinlesme | Tasarruf tutma katsayis: (B) 0.48
Karayip Ulkesi | - S, |
Eslamlouey | Asya Ulkeleri - 1990 - 2006 Jansen ECM Ulkeler disa aciklik derecesine gore kiimeleme
an - Yillik, Zaman analizi vasitasiyla
ve Jafari serisi 3 gruba ayrilmis ve her g tlke grubu icinde cari
(2010) - S, |, Disa agiklik hesabin duragan olmadig: dolayisiyla sermaye
degiskeni akiskanhginin oldugu saptanmistir. Ayrica, kisa
doénemde yatirim (1) ve tasarruf iliski katsayisi
0.23-0.55 arasinda bulunmustur.
Ketenci 23 Avrupa -1995-2010 Panel Yapisal kirtlmalar dikkate alindiginda daha giiglii
(2012) Ulkesi -Ceyreklik, Panel Esbiitiinlesme | bir yatirim tasarruf iliskisi gozlenmektedir.
veri Belgika haricinde tasarruf tutma katsayisinin
-S| varlig1 FH’yi desteklememekte
Eratas vd. G7 Ulkeleri -1990-2012 Panel (B) 0.41
(2013) -Y1llik, Panel veri Esbiitiinlesme
-S|

Tablo 1.

Ampirik Literatlr
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4 Ekonometrik Analiz

4.1 Degiskenler ve Model

Ulke tasarruflar1 ve yatirimlari arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger iilkeye reel kaynaklarin aktarim ile
finanse edilmektedir. Net uluslararasi sermaye akimi da iilkelerin tasarruf ve yatirim dengesizliginin yol agtig1
O0demeler dengesi aciklarini finanse etmektedir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye akimi ekonomik etkinligin
iyilestirilmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin sermaye
hareketliligi iizerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismanin amaci, 1990- 2012 donemi i¢in gelismekte olan 10 Balkan iilkesinin (Makedonya, Romanya,
Yunanistan, Sirbistan, Hirvatistan, Bosna — Hersek, Bulgaristan, Arnavutluk, Macaristan ve Slovenya) sermaye
piyasalarinin uluslararasi sermaye piyasalarina olan entegrasyon derecesini belirlemektir. Yatirim, tasarruf
esbiitiinlesmesinden yola ¢ikarak uluslararasi sermaye hareketliliklerinin derecesi, panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler yillik veriler kullanilarak E-Views 8 paket programinda analiz
edilmistir. Caligmada kullanilan veriler ve agiklayici bilgiler Tablo 2.’de gosterilmektedir. Tim degiskenlerin
logaritmik donistimleri kullanilmstir.

Degisken Aciklama Doénem Kaynak
logl Yurti¢i Yatirimlarin GSYH | 1990- 2012 Diinya Bankasi
igindeki orani World Development
Indicators
logS Yurti¢i Tasarruflarin 1990- 2012 Diinya Bankasi
GSYH i¢indeki orani World Development
Indicators

Tablo 2.Modelde Kullanilan Degiskenler

logli=a;; +/310gS; (2)
(i=1,...,7) ve (t=1990,....2012)
Yukaridaki denklemde i genel olarak ele alinan ekonomik karar birimi olan iilkeyi yani yatay kesit birimlerini,

t ise zamani ifade etmektedir. Bundan dolay1 i indisi yatay kesit boyutu géstermekte, t indisi ise zaman boyutunu
belirtmektedir.o;, t zaman ve i yatay kesitine bagl olarak tahmin edilen bireysel etkileri de kapsayan sabiti
tanimlamaktadir (Baltagi, 2005). Denklem (2)’deki modelin tahmininde oncelikle, her bir degiskenin zaman
serisi Ozellikleri arastirilarak panel birim kok analizi yapilacak, ardindan panel egbiitiinlesme testleri yapilarak
esbiitiinlesme parametreleri elde edilecektir.

4.2 Yontem

Uluslararasi karsilastirmalarin yapildigi analizlerde genel olarak panel veri ekonometrisi kullanilmaktadir. Ele
alinan konularda, hem zamanlar hem de ele alinan birimler arasi farkliliklar birlikte incelenebilmektedir
(Cameron ve Trivedi, 2005). Panel veri, t zamanh ve k degiskenden olusan bir data setini, n tane yatay kesit
(firma, sektor) igin olusturulmakta ve bdylelikle zaman ve grup etkilerinin modele dahil edilmesini
saglamaktadir. Zaman serisi analizinde oldugu gibi, panel veri modellerinde de degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi arastirllmalidir. Engle ve Granger (1987), serilerin diizeylerinde duragan olmamalari durumunda
klasik regresyondan elde edilecek olan katsayilarin gegersiz olacagini ortaya koymuslardir. Duragan olmayan
serilerle c¢alisildiginda seri arasindaki uzun donemli iligki ortadan kaybolmakta ve seri arasindaki iliskinin
dogruyu yansitmadigi goriilmektedir. Serilerin duraganliklarinin arastirilmasi i¢in uygulamada birgok birim kok
testi kullanilmaktadir Im, Pesaran ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1997), Levin vd. (2002), Hadri (2000) ve
Choi (2001) tarafindan gelistirilen testler birinci nesil birim kdk testlerine 6rnek olarak gosterilebilir (Giiloglu ve
Ispir, 2009).

Bu ¢aligmada Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan ortaya konulan panel birim kok testi tercih edilmistir.
Digerlerinden farkli olarak bu test, panele 6zgii sonuglar elde edebilmek igin ilk olarak her bir yatay kesiti icin
ayr1 ayr1 birim kok olup olmadigini test ettigi icin panel veri setindeki heterojen yapi dikkate alinmaktadir
(Giiloglu ve Ispir, 2009).

AYir = oiyir1 + Z?:l BiiAYirit Xidit it (3)
burada X sabit ve/veya deterministik trend degiskenlerini temsil etmektedir.
Ho: Bi = P = 0 biitiin yatay kesitler i¢in
H;: Bi = B < 0 en az bir yatay kesit igin
Seviye degerlerinde duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinda birim kok sorunu ortadan kaldirilarak
duragan hale getirilmesiyle, uzun dénemli iliskisinin analizi icin esbitiinlesme testleri yapilmalidir. Calismada

Pedroni (1999) esbiitiinlesme testinden yararlanilacaktir. Bu test, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin
veren bir testtir. Bu dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermesinin yani sira
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alternatif hipotez altinda esbiitiinsel vektoriin kesitler arasinda farkli olmasina da izin vermektedir. (Giivenek ve
Alptekin, 2010:181).

Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testinin sifir hipotezi, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigini belirtirken
alternatif hipotezi ise tek bir esbiitiinlesik vektdriin oldugunu belirtmektedir.

Vit = 0+ 8ict PriXaict PoXaoift...... + BmiXmit Eit (4)
t=1,..Ti=1,...Nm=1,...M

Burada T zaman boyutunu, N paneldeki birimlerin sayisini, M agiklayici degisken sayisini, &y, panelin
birimleri icin spesifik olan deterministik zaman trendlerini, o; ise birimler arasinda degisime imkan veren sabit
etki parametresini gostermektedir.

Pedroni (1999) tarafindan hesaplanan yedi tane (Panel-v , Panel-p , Panel-PP, Panel-ADF, Group- p , Group—
PP, Group-ADF) degisik esbiitiinlesme istatistigi vardir. Bu 7 tanesinin 4 tanesi grup igi istatistigi, 3 tanesi ise
gruplar arasi istatistik adin1 alir. Grup igi istatistik, her bir yatay kesit i¢in kalintilardan (1 dénem gecikmeli) elde
edilen otoregregresif katsaymin iist iiste yigilmasiyla elde edilirken, gruplar arasi istatistik ise otoregresif
katsayilarin N iizerinden ortalamasinin alinmasiyla elde edilir (Pedroni, 2004).

Degigkenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna varildiktan sonra, esbiitiinlesme parametrelerinin
tahmin edilmesi gereklidir. Calismada uzun dénemli esbiitiinlesme parametrelerini test etmek i¢in Pedroni (2000
ve 2001) tarafindan gelistirilen grup-ortalama panel FMOLS ve DOLS metodlar1 kullanilacaktir. iki degisken
esbiitiinlesik iken agiklayici degiskenler ve hata terimleri arasinda iliski ortaya ¢ikmakta ve igsellik problemi
yaratmaktadir. Bu durumda degiskenler asimptotik Ozelliklerini kaybetmektedir. Bu sorunlarin {istesinden
gelinebilmesi i¢in FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares) yontemleri Onerilmisti. Bu yontemlerin ikisi de igsellik sorununun ortadan kaldirilmasi igin
degiskenlerle ilgili ¢esitli doniisiimler yapmaktadir (Berke, 2012). FMOLS yontemi standart sabit etkili
tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen varyans gibi sorunlardan kaynakli) sapmalar: diizeltmektedir. Mark ve
Sul (2003), gelistirdikleri DOLS yo6nteminin kii¢iik 6rneklem (sinirli T) ve heterojen yap1 olmasi halinde de etkin
tahminciler verdigini belirtmislerdir (Mark ve Sul, 2003:657). FMOLS tahmin prosediirii tek bir esbiitiinlesik
vektorin varhigmi varsaymaktadir ((Phillips ve Hansen (1990), Hansen (1992)). FMOLS tahmincisi,
esbiitiinlesik denklem ve stokastik soklar arasindaki uzun donem korelasyonun neden oldugu tahmin
problemlerinden kaginmak igin yar1 parametrik bir diizeltme yontemi kullanmaktadir. Sonug olarak tahminci,
asimptotik x* dagilm kullanarak standart Wald testlerine izin veren tamamen etkin ve asimptotik olarak
yansizdir. DOLS tahmin prosediirii ise bagimsiz degiskenin gecikme (lags) ve Onciillerini (leads) esbiitiinlesme
denklemine eklemektedir (Stock ve Watson, 1993).

4.3 Bulgular
Degigkenlerin birim kok testleri, Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) tarafindan ortaya konulan panel birim kok
testleri yardimiyla test edilecektir.

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli Sonug
Inl -1.33829[0.3692] -0.95794[0.2741] Duragan Degil
InS 3.14819 [0.8746] -0.17896[0.2098] Duragan Degil
Alnl -7.26004[0.0006] -2.76302[0.0000] Duragan
AlnS -4.94349[0.0000] -3.86974[0.0000] Duragan

Koseli parantez icindeki degerler p (olasilik) degerlerini gdstermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Kriteriyle belirlenmistir.

Tablo 3.IPS Panel Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Kesit ici testler (Within Tests) Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Panel-v 3.345* -6.574**

Panel-p -5.341* -4.482**

Panel-PP -6.018** -4.385*

Panel-ADF -10.68 -9.874

Kesitlerarasi Testler

(Between Tests)

Group- p -4.181** -5.632**

Group—PP -6.635* -4.776**

Group-ADF -6.008 -9.437**

*, k% ve *¥** girastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir

Tablo 4. Panel Esbutiinlesme Testi Sonuglar

Analizde duraganligi test etmek amaciyla (IPS) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 3’den de goriildiigii gibi
degiskenlerin seviyelerine uygulanan birim kok test sonuglarinda t istatistikleri ve olasilik sonuglar1 ekonometrik
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analizde kullanilacak olan seriler diizeyde (I(0)) duragan olmadigini gostermekte ve seriler birim kdk problemi
icermektedir. Bu nedenle serilerin birincil farklar1 arastirilmistir. Degiskenler icin serilerin birincil farklarma
bakildiginda elde edilen sonugta yatirim ve tasarruf serilerinin birincil farklarinin duragan olduklar1 (I(1))
goriilmiistiir. Degiskenler I(1)’de duragan oldugundan dolay1 panel esbiitiinlesme teknigine gecilmistir.

Tablo 4.’de goriildiigli gibi tasarruflarla yatirnmlar arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirdigimiz Pedroni
esbiitiinlesme testine gore Hy hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmistir. Analizlerde
kullanilan degiskenlerin uzun ddnemde esbiitiinlesik olduklar1 Panel-ADF disindaki istatistikler tarafindan
dogrulanmustir. Dolayisiyla alternatif hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir) kabul edilmistir ve uzun
donemde yatirimlar ve tasarruflar arasinda egbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayistyla panel
esbiitiinlesme test sonuglarina gore gelismekte olan 10 Balkan iilkesi i¢in, yatirim ve tasarrufun birlikte hareketi
s6z konusudur ve yapilan analizler uzun donemli bir iligkinin varhigi kabul edilmektedir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin belirlenmesinden sonra, esbutiinlesme parametreleri tahmin edilecektir.

Inl InS
Panel DOLS 0.58 (20.18)**
Panel FMOLS 0.49 (17.56)*

Parantez icindeki degerler t-istatistikleridir. * ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 seviyesindeki anlamlilig1 temsil etmektedirler
Tablo 5.Panel Esbiitiinlesme Parametreleri

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin belirlenmesinden sonra, esbltiinlesme parametreleri tahmin
edilmistir. Tablo 5.’deki Panel DOLS ve Panel FMOLS’den elde edilen esbiitiinlesme parametreleri, tasarrufun
(InS)yatirimi (Inl) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Panel FMOLS
bize uzun donemde tasarruflardaki artisin, yatirimi panel genelinde pozitif bir sekilde etkiledigini
goOstermektedir. Panel genelinde tasarruf tutma katsayisi katsayisi 0,49 olarak hesaplanmuistir. Yani 10 Balkan
tilkesi genelinde tasarruftaki%1’lik bir artig, yatirim tizerinde uzun donemde %0,49’luk bir artisa neden
olmaktadir. Panel DOLS test sonuglart panel bazinda degerlendirildiginde uzun dénemde tasarruftaki artis,
yatirimlart panel genelinde pozitif bir sekilde etkilemektedir. Panel genelinde tasarruf tutma katsayis1 0,58 olarak
hesaplanmustir. Yani 10 Balkan Ulkesi genelinde tasarruftaki%1 likbir artis, yatirim iizerinde uzun dénemde %
0,58’lik bir artis meydana getirmektedir. Panel esbiitiinlesme parametreleri incelenen iilke grubu i¢in yatirimlar
ile yurtigi tasarruflar arasinda gii¢lii bir iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir.

5 Sonug

1980’li yillarda diinya ekonomisinde baslayan finansal kiiresellesme, gelismis tlkelerin uluslararasi finans
piyasalarindaki kontrollerin kaldirilmasina yonelik politikalart ve buna bagl olarak gelismekte olan iilkelerde
istikrar amagli yapisal uyum programlart ile hiz kazanmistir.1990°I1 yillara gelindiginde mal ve hizmet
piyasalarinin yani sira, ulusal sermaye piyasalarinin da kiiresellesme siireci baglamistir. Bu gecis siirecinde
uluslararasi sermaye piyasalarinda en biiyiik paya sahip olan ticari banka kredileri, yerini tahvil ve hisse senedine
yonelik portfoy yatirimlarina birakmustir (Oztekin ve Eratas, 2009).Uluslararasi sermaye hareketlerini kisitlayic
kontrollerin olmamasi durumunda tam sermaye hareketliligi beklenir. S6z konusu hareketliligin derecesini
Olgmekte kullanilan, yaklagimlar ig¢inde tasarruf ve yatirimlar arasindaki karsilikli iligki onemli bir yer
tutmaktadir. Dis ticaretin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin oniindeki kontrollerin olmadigi bir ekonomide
yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirimlarin birbirine esit olmadig1 ve arasindaki iligskinin neredeyse yok denecek
diizeyde oldugu varsayilir. Feldstein ve Horioka’nin, uluslararasi sermayenin ne Ol¢iide hareketli oldugunu
saptayabilmek amaciyla 1980 yilinda yaptiklari ¢alismada elde ettikleri bulgular bu varsayimlarin tekrar gézden
gecirilmesine sebep olmustur. Literatiirde Feldstein-Horioka paradoksu olarak bilinen ¢aligmanin sonuglarina
gore yurtici tasarruflar ve uluslararasi sermaye akimlari arasinda giiclii bir iliski vardir. Ayrica yurtigi
tasarruflardaki artig1 dnemli Sl¢lide yurtici yatirnmlara doniismektedir.

Bu ¢alismada 1990-2012 dénemi i¢in gelismekte olan 10 Balkan iilkesinin sermaye hareketliliginin derecesi
yatirim, tasarruf esbiitiinlesmesinden hareketle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, zaman serileri baglaminda
iilkelere gore degismekle birlikte, panel veri baglaminda ele alinan iilkeler ve 6rneklem dénemi bazinda yatirim
ve tasarruflarin esbiitiinlesik ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Degiskenler arasinda tespit
edilen uzun donem egbiitiinlesme iliskisinin katsayilari ise FMOLS ve DOLS yontemleri ile aragtirtlmistir. Panel
FMOLS bize uzun dénemde tasarruflardaki artigin, yatirimi panel genelinde pozitif bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Panel genelinde tasarruf tutma katsayist 0,49 olarak hesaplanmistir. Yani 10 Balkan Ulkesi
genelinde tasarruftaki%]1’lik bir artis, yatinm iizerinde uzun donemde %0,49°luk bir artisa neden olmaktadir.
Panel DOLS test sonuglar1 panel bazinda degerlendirildiginde uzun dénemde tasarruftaki artig, yatirimlari panel
genelinde pozitif bir sekilde etkilemektedir. Panel genelinde tasarruf tutma katsayis10,58 olarak hesaplanmigtir.
Yani 10 Balkan {ilkesi genelinde tasarruftaki%]1 likbir artis, yatirim tizerinde uzun dénemde % 0,58lik bir artig
meydana getirmektedir. Panel esbiitiinlesme parametreleri incelenen iilke grubu igin yatirimlar ile yurtigi
tasarruflar arasinda giliglii bir iliskinin varligim ortaya koymaktadir. Bu da yurti¢i tasarruflarin yatirimlar
yaklagik olarak %49 - %58 oraninda finanse ettigi kalan kismi ise dis finansmanla karsilandigini gostermektedir.
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Diger bir ifade ile bu iilke grubunda sermaye hareketliliginin tam olmadig1 ve kismi bir sermaye hareketliliginin
varligindan bahsedilebilir.
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