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Abstract

The presence of a relation between saving and investment which has been debated in the empirical literature
following the pioneering of Feldstein-Horioka (1980) is paramount to the determination of economic policies.
Feldstein-Horioka (1980) stated that the relationship between saving and investment depends on the degree of
international capital mobility. A high correlation between saving and investment is often taken as evidence of
capital immobility. The purpose of this study is to empirically test the validity of the Feldstein-Horioka puzzle.
The model developed within the context of the theoretical framework was estimated by means of panel ARDL
(auto-regressive distributed lag bound test) approach which is a panel vector error correction method using the
data for Eurasian economics for the period 1992-2011. The data is taken from World Development Indicators.
The short-run analysis supports the Feldstein-Horioko hypothesis and captured from error correction model
(ECM). The results of the bounds test suggest that there is a long run relationship between savings and
investment. Therefore, the Feldstein—-Horioko correlations are not a puzzle for our sample because of the low
correlation and high capital mobility.

1 Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve tiim diinyada sermaye hareketlerini kisitlayan uygulamalarin terk
edilmesi uluslararasi ekonomik sistem ag¢isindan yeni bir donemin baglamasina sebep olmustur. Bu ¢ergevede,
uluslararast sermaye hareketliliginin iktisat politikalarinin belirlenmesinde oynadigi rol de giderek Snem
kazanmistir. Sermaye hareketliligi, tim diinya ekonomileri i¢in 6nemli bir role sahiptir. Diinya tasarrufunun
etkinligi, sermayenin ekonomiler arasinda tam hareketli olmasina baglidir. Ulusal ekonomilerin para ve maliye
politikalariin ne derecede etkili olacagi ve soz konusu politikalarin makroekonomik degiskenleri hangi yolla
etkileyecegi sermaye hareketliliginin derecesi ile yakindan iligkilidir. Ayrica sermaye hareketliliginin derecesi, i¢
tasarruftaki artigin i¢ yatirim {izerindeki uyarici etkisini, ekonomide meydana gelen sokun gegiciligini ve vergi
yiikiiniin dagilimini belirlemede de etkili olmaktadir.

Bu caligmada, Avrasya ekonomileri kapsaminda yatirim tasarruf iliskisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
iligki, Feldstesin ve Horioka (1980) hipoteziyle yurti¢i tasarruflar ve uluslararasi sermaye arasinda var oldugu
savunulan iligki kapsaminda degerlendirilmistir. Caligmanin ilk boliimiinde Feldstesin ve Horioka (FH)
hipotezine ait kavramsal cerceve anlatilmistir. ikinci boliimiinde FH bilmecesine yonelik yapilan ampirik
calismalar 6zetlenmistir. Ucgiincii boliimde veri ve yontem anlatildiktan sonra dordiincii boliimde elde edilen
bulgulara yer verilmis ve genel degerlendirme ve sonug¢ kismiyla ¢aligma sonlandirilmstir.

2 Teorik Cerceve

Iktisat yaziminda 1980 yilindan itibaren baslayip giiniimiize kadar siirmekte olan tartismanin temeli Feldstein
ve Horioka tarafindan yayinlanan “Yurti¢i Tasarruf ve Uluslararasi Sermaye Akimi” (Domestic Saving and
International Capital Flows) adli makaleye dayanmaktadir. Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismalarinda yurtigi
tasarruf-yatirim ve sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi, OECD {iyesi olan 16 sanayilesmis iilkenin 1960-1974
donemi verilerini kullanarak tahmin etmeye ¢alismislardir. FH (1980)’e gore, sermayenin tam hareketli oldugu
bir diinyada, yurt i¢i yatirim ve yurt i¢i tasarruf arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi gerekmektedir.
Cunkd yurtigi tasarruf diinya yatirim olanaklarina bagl iken yurtigi yatirim diinya sermaye havuzundan finanse
edilecektir. Dolayisiyla eger sermaye ekonomiler arasinda tam hareketli ise, her bir iilkenin tasarrufunda
meydana gelen artig, diinya iilkelerinin toplam yatirimini arttiracaktir. Yatinmdaki bu artig, iilkelerin sahip
olduklar1 baglangi¢ sermaye stoklar1 ve sermayenin marjinal verimlilikleri ile orantili olarak iilkelere dagilacaktir
(Kibritgioglu ve Ninjbat, 2006). Uluslararas1 sermaye hareketliliginin diizeyi, yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskinin belirleyicisidir.

Feldstein ve Horioka (1980), yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in asagidaki modeli
kullanmislardir:

1

(H)=a+p G)iJ’ u i=1,2,...,N €

Y

(1) nolu esitlikte Y, Gayrisafi yurti¢i hasilayi; I, yatirimi; S, tasarrufu gostermektedir. S, tasarruf orami
katsayisidir ve tasarruf saklama katsayisi (saving retention coefficient) olarak ifade edilmektedir. § katsayisinin
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yiiksek tahmin edilmesi bir iilkede diisiik sermaye hareketliligine ve yurtici tasarrufla yatirimlar arasindaki
iligkinin giicliiliigiine; diisiik tahmin edilmesi ise, bir iilkede yiiksek sermaye hareketliligini ve tasarruf yatirim
arasindaki iligkinin zayifligint gostermektedir. Dolayisiyla f katsayisinin sifir olmasi mitkemmel bir sermaye
hareketliligini gosterirken, f katsayisinin 1 olmasi sermaye hareketsizligini gostermektedir.

Kiigiik iilke varsayiminda i¢ tasarruftaki artisin i¢ yatirimi etkilememesi, diger bir deyisle £ katsayisinin sifir
cikmasi beklenirken, biiyiik lilke varsayiminda f’nin degeri soz konusu iilkenin sermayesinin diinya sermaye
stoku igindeki oranina bagl olarak belirlenecektir. Ancak OECD lilkeleri icin g degerinin iilkeden iilkeye
degisecek olsa da ortalama olarak 0.10’un altinda ¢ikmasi beklenmektedir.

Feldstein-Horioka (1980)'in yapmis oldugu ¢alismada S katsayisi, 15 yilin ortalamasi ile yapilan tahminde
0.887, beser yillik alt donemlerin ortalamalari ile yapilan tahminlerde ise 0.871 ve 0.909 olarak bulunmustur.
Caligmalarinin sonugclari, yurt ici tasarruflar ile yatirimlar arasinda giiglii bir iliskinin var oldugu yoniindedir.
Katsayinin bu derece yiiksek ¢ikmasi sermayenin tam hareketli olduguna dair 6n kabul ile ¢eligmektedir ve
tasarruftaki artigin biiylik dl¢iide iilke i¢inde degerlendirildigini gostermektedir. Bu sonug, kisa donemde (likit
olarak tutulan) sermayenin hareketli olmasi ile ¢eligmedigi ancak uzun dénemde sermaye hareketliliginin sinirlt
oldugunun gostergesi olarak algilanmasi gerektigini gosterir (Feldstein & Horioka, 1980).

FH (1980) yaptig1 calisma ile iilkelerin i¢ tasarruf ve yatirimlari arasinda gii¢lii iliskinin bulunmasinin sermaye
hareketsizligine gosterge olarak alinmasi, ayn1 donem yapilan baska caligmalar (Obstfeld,1985;1986, Sachs
1981) ile dogrulanmamigtir. Aksine, sermayenin uluslararasinda yiiksek derecede hareketli oldugunu
gostermislerdir. Literatiirde “Feldstein-Horioka bilmecesi” olarak bilinen bu durum ekonomi yazininda pek ¢cok
aragtirmaya ve tartismaya neden olmustur.

3 Literatir Ozeti

Literatiirde FH bilmecesine ait pek ¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Bir kisim literatiir FH bilmecesinin ¢6ziimii
icin yapilan ¢aligmalardan olusurken, bir kisim literatiir FH bilmecesini ¢esitli iilke gruplar1 ve donemler igin
yeniden tahmin etmiglerdir. FH bilmecesinde f katsayisinin sermaye hareketliginin derecesini gosterdigini kabul
etmeyen ve caligmada katsaymin yiiksekligini iilke biiytkliigiine, verilerde ortalama alimmasina, kamu
miidahalesinin etkisine, politika rejim degisikligine, reel getirideki farkliligin etkisine, ilkenin dis borg
Odeyebilme kisitinin etkisine, tasarrufun igselligi ve disarda birakilmig degiskenlerin etkisine baglayarak
aciklayan c¢aligmalarlarin yaninda, sermayenin tam hareketli oldugu modellerin gelistirildigi ¢aligmalar da
mevcuttur (Kibritgioglu & Ninjbat, 2006). Bu ¢alismalar, sermayenin hareketsizligi onerisini kabul etmezken ve
sermayenin hareketli olmasina ragmen i¢ yatirrm ve tasarrufun iligkili olabilecegini iddia etmektedirler.
Dolayisiyla FH bilmecesi, ¢esitli tilke gruplart ve dénemler i¢in farkli yontemlerle tahmin edilmis ve farkli
sonuglar elde edilmistir. Caligmalarda yatay kesit, zaman serisi ve panel veri teknikleri kullanilmustir.

Feldstein (1983) Murphy (1984), Penati & Dooley (1984), Obstfeld (1986), Feldstein &Bacchetta (1991),
Golub (1990), Tesar (1991), Obstfeld (1995), Coakley vd. (1995), Obstfeld ve Rogoff (2000), OECD (ilke grubu
i¢in yatay kesit teknigini kullanarak FH (1980) sonuglarini destekleyen ¢alismalardir. Dooley vd. (1987), Wong
(1990), Bayoumi (1990), Vamvakidis & Wacziarg (1998) ise ¢alismalarinda yatay kesit verilerini kullanarak,
gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimina gitmislerdir. Geligmis tilke gruplarinda FH sonuglarini destekleyen,
gelismekte olan iilkeler grubunda ise f katsayisinin OECD iilkelerindekinden ¢ok daha diisiikk oldugunu tespit
etmislerdir.

Zaman serisi ¢aligmalarinda Esen vd. (2012), 1975-2009 zaman aralifinda Tiirkiye i¢in, Nasiru & Usman
(2013) 1980-2011 dénemi Nigerya igin, lyidogan ve Balik¢ioglu (2010) 1968-2008 déneminde Turkiye icin FH
hipotezini destekleyen dolayisiyla FH(1980) sonuglarini desteklemeyen ¢alismalardir. Giizel ve Ozdemir (2011)
hem Japonya hem de ABD i¢in, Erden (2005) Tirkiye i¢in sonuglarin bir puzzle oldugu yani yatirimlarla
tasarruflar arasinda giiclii bir iliski oldugu dolayistyla FH (1980) sonuglarini destekleyen calismalardir. Ozmen
ve Parmaksiz (2003) 1948-1998 zaman arahginda Ingiltere igin yaptiklari ¢alismada tim &rneklem igin FH
(1980) sonuglarini desteklerken 6rneklemi alt donemlere ayirdiklarinda, 1948-1979 zaman araliginda FH (1980)
sonuglarimi desteklerken (5:0.85) 1980-1998 zaman araliginda (5:0.31) desteklememektedir.

Panel ¢alismalar1 ise Tablo 1'de 6zetlenmistir.

4 \feri ve Metodoloji

4.1 Veri

FH hipotezi test edilirken, Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan gelistirilen (1) nolu esitlikteki model
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada da, 1992-2012 déneminde 24 Avrasya iilkesi i¢cin FH hipotezi test edilmistir.
Calismada bagimhi degisken (yurt igi yatrim/GSYIH) "YAT" ve bagimsiz degisken (Yurt igi tasarruf/GSYIiH)
"TAS" olarak adlandirilmistir. Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan Diinya
Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators)'nden derlenmistir.
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Tablo 1. Panel Literatiirde Yer Alan BAzi1 Calismalar
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4.2 Metodoloji

Panel veri analizinde seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin hangi yontemle belirlenebileceginin tespiti i¢in
oncelikle serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda panel veri literatiiriinde
testler oncelikle yatay kesit bagimlilig1 (YKB) dikkate alip almamasina gore birinci ve ikinci kusak testler olarak
ikiye ayrilir. Birinci kusak birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesitlerin hata terimlerinin bagimsiz
oldugunu ve agiklayici degiskenlerden esit katsayilarla etkilendigini varsaymaktadir. Dolayisiyla, YKB olmasi
durumunda birinci kusak testler sapmali sonuglar verecektir. Bu nedenle, 6ncelikle YKB'nin test edilmesi
gerekmektedir.

Bir iilke yiiksek diizeyde entegreyse ve ekonomik iligkilerdeki kiiresellesme derecesi yiiksekse, YKB'in goz
onitinde bulundurulmasi 6nemlidir. YKB, zamanin herhangi bir noktasinda i iilkesinde meydana gelen sokun
zamanin o noktasinda veya gelecekte j iilkesini etkilemesidir (Nazlioglu vd, 2011). Eger € (u; ;5.0 ise yatay
kesit bagimlilik vardir denir. YKB, Pesaran (2004)'e gore asagidaki sekilde test edilebilir:

b= \/N(N 1) QS Zia ey = n(01)

Pesaran (2004) CD testi, hem N — « hem de T — oo kosullarinda gegerlidir ve kiigiik 6rneklem ozellikleri
gucludur (Pesaran, 2004). CD, \ testine ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Ho : pij = pji = cor (Ui, uj ) =0, i = j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur).
Ha @ pij = pji= 0, i # j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir).

Pesaran vd. (2008), Monte Carlo denemelerinde LM testlerinin kiicik &rneklemlerde ve ortak faktér O'a
yaklagirken giiciiniin yiiksek oldugunu, ancak CD testinin giiciiniin daha az oldugunu gostermistir. Bu nedenle,
N>T iken kullamlabilecek LMgq4; testini gelistirmistir (Pesaran vd., 2008). Dolayisiyla CD test sonuglarini teyit
etmek igin LM, 4 testi de yapilmustir.

(T=K) pij= uTij
_ N-1yN i~ HTij
LMaaj = \/N(N 1) Zisi Lj=jea o7y —dN(0,1)

Yatay kesit bagimliligin/bagimsizligin tespitinden sonra degiskenlerin homojen olup olmadiklari
incelenmelidir. Ciinkii degiskenlerin homojen ya da heterojen olmasi uygulanacak birim kok ve esbiitiinlesme
testlerinin bi¢imini degistirmektedir. Calismada homojenligin testi i¢in Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
ve N>T veya T>N durumlarinda kullamlabilen Ave A, ; testleri kullanilmustir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

A= VN ( “is- k) Aadj= W(N ;z_k—k)
Delta testlerine iliskin hipotezler asag1dak1 sekilde ifade edilebilmektedir:
Ho: Br=P2=....=Bn=P (tim Bi'ler icin- Homojenite)
Ha:Bi=PB2=.... #Pn (enazbiri icin- Heterojenite)

Baslangig testlerinden elde edilen sonuglara gore degiskenlerin duraganligini test etmek i¢in birinci kusak ve
heterojen birim kok testleri kullanilmalidir. Bu amagla Im, Peraran ve Shin (IPS-2003), Fisher ADF (Maddala ve
Wu-1999) ve Choi (2001) testleri kullanilmusgtr.

Esbiitiinlesmenin varligi farkli yontemlerle test edilebilir. Ancak, onciil testler dogrultusunda yatay kesit
bagimlhihg dikkate almayan ve N>T spesifikasyonuna uygun olan testlerin secimi 6nemlidir. Bu amacla
caligmada, Westerlund (2005) Panel CUSUM testi ve Westerlund (2008) Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme
(DH) testi kullanilacaktir.

Westerlund (2005) Panel CUSUM testi, "Ho=Esbiitiinlesiktir" hipotezini test eder ve kigik drneklemlerde
giicli yliksektir. Yatay kesit bagimsizlik varsayar ve test istatistigi asagidaki gibidir:

csNT_NZ( ax ——lSi 1)

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen DH testl, hem panel (DH,) hem de grup (DHy) igin sonug verir. DH,
testi, otoregresif parametrelerin sektdrler arasinda degismedigini varsayar ve "Ho= Esbiitiinlesme yoktur"
hipotezini test eder. Ho hipotezinin reddi, panelin timiinde esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ima eder (Bayar ve
Tokpunar, 2014). DHj ise, katsayilarin kesitler arasinda degismesine izin verir ve "Ho=Esbiitiinlesme yoktur"
iken "H,=en az bir grupta esbiitiinlesme vardir” seklindedir. Dolayisiyla, Ho hipotezinin reddi, en az bir grupta
esbiitiinlesmenin oldugu big¢iminde yorumlamr. DH,, test istatisti§i yatay kesin bagimhilik/bagimsizlik altinda
kullanilabilir ve test istatistigi asagidaki gibidir (Westerlund, 2008):

n T n T
DHg = S‘i (6 @ )2 Z €it—1 ve DHp = SAn (al - 61’)2 ZZ éizt—l
i=2 i

i=1
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4.3 ARDL Yaklasim

Onciil testler sonucunda degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin 1(1) oldugu, yatay kesit
bagimliligin olmadigi ve heterojenligin varligi nedeniyle panel ARDL yontemi kullanilmigstir. Pesaran vd.
(1999), bir panel hata dizeltme modeli olan Panel Kendine Baglasgimli Gecikmesi Dagitilmis (Panel
Autoregressive Distributed Lag-PARDL) metodunu gelistirmistir (Nazlioglu, 2011). FH hipotezini test etmek
i¢in (1) nolu esitlikte gdsterilen modelin panel ARDL versiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

YAT; = a; + Z?:l BijYAT;_j + Z?:o 6;jTAS;_j + & 2

i=1,2,...... ,N yatay kesit sayisini ve t=1,2,....... , T zaman boyutunu gostermektedir. Daha sonra (2) nolu esitlik
hata diizeltme modeli bi¢iminde yazilarak kisa ve uzun donem parametreler tahmin edilmektedir. Panel ARDL
modeline iligkin hata diizeltme formlar1 asagidaki gibidir:

AYAT, = a;+ Y020 ByAYAT,_j + 2020 6;ATAS;_j + 0;YAT;_y + @;TASy + & (3)

Burada A birinci derecede fark igslemcisini, ; = —(1 — Z?:l pBij ) hata diizeltme katsayisini, (2) nolu esitlikte

degiskenlerin diizeyleri lizerine konulan parametreler uzun dénem katsayilart; (3) nolu esitlikte birinci fark
iizerine konulan parametreler kisa donem katsayilarin1 gostermektedir. Negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli olan hata diizeltme katsayisi (o) yatirim ve tasarruflar arasinda uzun doénemli iligkinin varligina isaret
ederken ayni zamanda bir sok meydana geldiginde tasarruf oraninin dengeye yakinsadigini gosterir.

Pesaran vd. (1999), ARDL modeli i¢cin Mean Group (MG-Ortalama Grup) ve Pooled Mean Group (PMG-
Havuzlanmis Ortalama Grup) olmak iizere iki grup tahminci gelistirmislerdir (Pesaran vd, 1999). MG tahmincisi
ARDL spesifikasyonunun parametreleri iizerine hicbir kisit koymaz ve uzun dénem parametrelerini bireysel
ARDL tahminlerinden elde edilen uzun dénem parametrelerinin ortalamasindan tiiretir. Bu tahmincinin temel
eksikligi belirli parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir (Gtiler, 2011).
Bu eksiklik PMG kullanilarak giderilebilir. Pesaran vd. (1999), PMG tahmincilerini elde etmek i¢in hata
terimlerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda bir maksimum olabilirlik yaklagimi uygulamislardir.
Uzun donem parametreler ve her bir grup i¢in hata diizeltme katsayilarin1 yogunlastirilmis logaritmik olabilirlik
fonksiyonunu maksimize ederek hesaplamiglardir. PMG tahmincilerinin elde edilmesinde Newton-Raphson veya
geriye-ikame algoritmalar1 kullanilmaktadir. Uzun donem parametreler havuzlandirilmis maksimum olabilirlik
yontemiyle bu sekilde elde edildikten sonra kisa donem parametreler ve hata diizeltme katsayilari paneldeki her
bir iilke icin EKK regresyonlart kullanilarak tahmin edilmektedir (Nazlioglu-2011). Dolayisiyla PMG
tahmincisi, parametrelerin kisa ve uzun déonemde iilkeler arasinda farkli oldugunu kabul eden MG tahmincisinin
aksine, parametrelerde uzun donem homojeniteye ve kisa donemde heterojeniteye izin veren bir yontemdir.
Pesaran vd (1999) MG veya PMG tahmincileri arasinda se¢imin Hausman testi ile yapilabilecegini
belirtmektedirler. PARDL tahmininde hem PMG hem de MG tahmini i¢in uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun tespiti Akaike veya Schwarz bilgi kriterlerine gore yapilabilmektedir.

5 Ampirik Bulgular

Yatay kesit bagimlilik ve homojenlik testlerine ait sonuglar Tablo 2'de verilmistir. CD ve LM testi sonuglarina
gore, "Ho=Yatay kesit bagimlilik yoktur" hipotezi kabul edilmistir. Yani paneldeki iilkelerden birisinde bir sok
meydana geldigi zaman diger bir iilkeye ge¢meyecektir. Bu nedenle bu asamadan sonra yatay kesit bagimlilig1
dikkate almayan yontemler kullanilmugtir.

Degisken CD (Pesaran, 2004) LM (PUY, 2008) Homaojenlik Testi
Statistic Prob Statistic prob A Bua;

YAT -0.500 0.309 -1.147 0.874 10.093 10.902

TAS -1.203 0.114 0.874 -1.143 (0.000) (0.000)

Not: CD ve LM testleri, (sabitt+trend)'li model icin yapilmistir Parantez icindeki degerler, olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testleri

Egim katsayisinin homojen mi heterojen mi oldugunun tespiti icin Pesaran ve Yamagato (2008)'in A've A, ;
testleri yapilmig ve "Ho=Homojenlik" hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle, birinci kusak ve heterojenligi dikkate
alan yontemlerle kisa ve uzun donem iliskiler tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda, yatay kesit bagimsizlig
ve heterojenligi dikkate alan Im, Peraran ve Shin (IPS-2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu-1999) ve Choi (2001)
testlerine ait sonuglar Tablo 3'de verilmistir.
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Degisken IPS Fisher ADF Choi

Sabitli Sabit+Trendli  |Sabitli Sabit+Trendli  [Sabitli Sabit+Trendli
VAT -1.93 -1.82 65.07 73.50 -1.86 -1.70

(0.027) (0.035) (0.051) (0.010) (0.032) (0.045)
TAS -5.57 -4.54 133.18 105.96 -4.73 -4.02

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AYAT -11.55 -8.03 211.71 151.26 -10.70 -7.45

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: A, fark islemcisidir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini géstermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 3 ve
optimal gecikme uzunlugu icin Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar

Birim kok test sonuglarina gore, her U testte de %1 6nem diizeyinde YAT degiskeni fark duragan I(I) ve TAS
degiskeni diizeyde duragan I1(0) ¢ikmuistr.

Esbiitiinlesmenin test edilmesi i¢in yatay kesit bagimliligi dikkate almayan ve N>T spesifikasyonuna uygun

olan Panel CUSUM ve DHj testleri yapilmistir. Esbiitiinlesme test sonuglari Tablo 4'de verilmistir.

Test Test
Test Istatistigi Prob Test Istatistigi Prob
Durbin Hausman_g 5.184 0.000 Panel CUSUM (DOLS ile) 1.365 0.086
Durbin Hausman_p 7.971 0.000 Panel CUSUM (FMOLS ile) 2.046 0.020

Not: Panel CUSUM testi (Sabit+Trend)'li model i¢in tahmin edilmistir.
Tablo 4. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore: Hem panel hem de gruplar/kesitler icin sonu¢ veren DH testine gore
"Ho=Egbiitiinlesme yoktur” hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Esbiitiinlesme iligkisini varligi, Ho
hipotezi degistirilerek Panel CUSUM testi ile tekrar sinanmis ve "Ho=Egbiitiinlesme vardur™ hipotezi %1 6nem
diizeyinde kabul edilmistir.

Tasarruf ve yatirim igin tanimlanan hata diizeltme modellerinin hangi yontemle tahmin edilecegini belirlemek
icin Hausman testi yapilmis ve test istatistikleri Tablo 5'de gosterilmistir. Buna gore, hem tasarruf hem de yatirrm
icin tanimlanan modellerde uzun dénem katsayilarinin homojen oldugu hipotezinin reddedilemeyecegi diger bir
ifadeyle PMG tahmincisinin daha etkin oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla, uzun donem katsayisi tiim iilkeler i¢in
aynidir ve tasarruf-yatirim arasinda pozitif yonlii bir iligski vardir. Bu sonug, FH hipotezinin ele alinan donemde
gegcerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, uluslararasi sermaye hareketlerinin uzun dénemde artmasina
paralel olarak i¢ tasarruf ve i¢ yatirim arasindaki iligki zayiflamaktadir. Tasarruflarda %1'lik artig yatirimlar
%0.078 kadar artirmaktadir.

Tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin testi, hata diizeltme modelinden elde edilen hata diizeltme
katsayilarinin isaretine ve istatistiki anlamliligina bakilarak yapilmaktadir. Buna gore, negatif ve anlamli katsay1
yatirim-tasarruf arasindaki iligkiyi vermektedir. Tablo 5'de verilen hata diizeltme katsayisi negatif ve %5 0nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, yatirim ve tasarruflar arasinda uzun doénemli iligki vardir ve
ayn1 zamanda bir sok meydana geldiginde tasarruf orami dengeye (0.312 hizla) yakinsamaktadir. Sokun
diizeltilme siiresi ise ortalama olarak 3 yildur.

PMG MG
Uzun Donem Katsayilar Katsay1 se tist Katsay1 | se tist
TAS 0.078 0.042 1.848 0.083 0.232 | 0.358
Hausman 0.98 (0.00)
Hata Diizeltme Katsayilar1
¢ | -0.312 10049 |-6.360 [-0412 ]0.056 |-7.340
Kisa Dénem Katsayilari
TAS 0.024 0.004 6.360 0.062 0.050 | 1.252
dYAT(-1) 0.270 0.072 3.743 0.264 0.064 | 4.120
dYAT(-2) 0.039 0.062 0.630 0.047 0.055 | 0.858
DTAS 0.041 0.038 1.080 0.034 0.040 | 0.861
dTAS(-1) 0.004 0.049 0.090 -0.010 0.049 | -0.208
dTAS(-2) 0.024 0.031 0.779 0.010 0.036 | 0.275
Sabit 6.682 1.158 5.772 7.774 1.365 | 5.695

Not: Maksimum gecikme sayist 3 ve her bir degisken icin optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 5. Panel Hata Diizeltme (Panel ARDL) Modeli Tahmini
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Olke 0 SIGMA | 2. [CH-FF [CH-NO [ >, [ R, |LL

Arnavutluk | -0.24(0.09) | 1.929 | 0.04 | 257 | 0.63 | 0.42 | 054 | -32.33
Ermenistan | -0.21(0.07) | 2.713 | 0.01 | 246 | 004 | 0.61 | 0.39 | -38.13
Azerbaycan | -1.10 (0.26) | 6.339 | 0.08 [ 3.34 | 054 | 027 | 055 | -50.11
Bulgaristan | -0.11 (0.10) [ 3.102 | 2.42 | 116 | 005 | 0.10 | -0.06 | -46.83
Hurvatistan | 0.20 (0.11) | 202 | 2.30 [ 137 [ 0.77 | 292 | 010 | -35.97
GekCum. | -0.20(0.12) [ 1.16 [ 0.02 | 119 [ 423 [ 0.00 | 036 | -25.30
Glrcistan | 020 (0.13) [ 2.45 [ 0.74| 036 [150 |0.73 |0.72 | -33.98
Macaristan | 0.11(0.17) | 1.08 | 157|056 |033 [ 1.10 | -0.25 | -24.12
Kazakistan | -024 (0.12) [ 2.47 | 047 7.29 | 002 [ 10.10]0.27 | -38.18
Kigiz. C. | 0.19(0.16) | 443 | 0.52 | 044 [ 0.34 | 000 | -0.14 | -49.41
Letonya | -023(0.11) 328 | 0.19 719 |018 [0.96 | 0.05 | -44.67
Litvanya | -038(0.17) [ 163 | 173|189 |175 [0.37 | 0.64 | -31.46
Makedonya | -022(0.17) [ 129 | 111 | 041 | 051 [0.31 | -0.03 | -30.21
Moldova | -027(016) | 444 | 564 | 172 | 024 [ 0.96 | -0.15 | -44.97
Mogolistan | 0.03(0.24) | 484 | 0.07 371 |08 | 3.42 | 021 | -47.99

Polonya -0.52 (0.11) | 0.88 0.47 | 1.50 1.99 0.13 | 0.67 | -19.70
Romanya -0.28 (0.15) | 2.56 0.64 | 2.83 0.72 432 |0.04 | -43.23
Rusya F. -0.29(0.15) | 1.54 2.31 | 0.46 0.61 0.13 | 0.09 | -32.95

Slovak C. -0.32 (0.16) | 2.29 2.15 ] 0.01 2.32 0.21 | 0.07 | -46.02
Slovenya -0.51 (0.16) | 1.61 0.36 | 11.71 3.34 0.15 | 0.28 | -29.35
Tacikistan -0.51 (0.20) | 4.92 0.04 | 0.04 0.85 0.86 | 0.17 | -55.61
Ukrayna -0.43 (0.16) | 2.11 144 | 1.81 2.78 5.98 | 0.18 | -39.54
Ozbekistan | -0.37 (0.18) | 3.26 0.32 | 0.00 0.99 0.74 | 0.08 | -47.83
Tirkiye -0.38 (0.15) | 2.09 0.32 | 0.10 0.67 154 | 0.24 | -32.18
NOt:x?C: Breusch-Godfrey serial correlation test istatistigi; CH-FF: functional form; CH-NO: normality; X12~IE: Degisen
varyans test istatistigi; RBARSQ: Diizeltirmis R-kare; LL: log likelihood.

Tablo 6. Diagnostik Test Sonuglar

Hata diizeltme modelinden elde edilen kisa donem katsayilar ise, tasarruf ve tasarrufun birinci ve ikinci
farklarinin yatirimlar tizerinde %35 anlamlilik diizeyinde etkili oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde uzun
donem katsayist %5 diizeyinde anlamlidir ve dolayisiyla kisa donemde tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligki
uzun dénemde de devam etmektedir.

Diagnostik test sonuglar1 Tablo 6'da verilmistir. Buna gore, bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu gérinmemektedir.

6 Sonug

Bu ¢aligmada, 1992-2012 periyodunda yillik veriler kullanilarak “Feldstein-Horioka hipotezi Avrasya
ekonomileri i¢in panel ARDL yaklasimu ile test edilmistir. Oncelikle uygun yontemin belirlenmesi amaciyla
oncil testler yapilmistir. Yatay kesit bagimsizliginin ve heterojenligin tespitinden sonra birinci kusak birim kok
testleri ile serilerin biitiinlesme dereceleri tespit edilmistir. Yatay kesit bagimsizligin1 dikkate alan ve N>T
spesifikasyonuna uygun olan Panel CUSUM ve DH testleri ile esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
ARDL vyaklagimi ile kisa ve uzun donem iliskiler belirlenmeye caligilmistir. Hausman testi sonucunda
parametrelerde uzun dénem homojeniteye ve kisa donemde heterojeniteye izin veren PMG tahmincisinin daha
etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. PMG tahmin sonuglarina gore yatirim ve tasarruflar arasinda uzun dénemli
iliski bulunmus ve ayn1 zamanda bir sok meydana geldiginde tasarruf orani dengeye (0.312 hizla) yakinsadigi
sonucuna ulagtlmistr.

PMG tahmincisine gore i¢ yatinm ve tasarruf iliskisini gdsteren f katsayis1 0.078 bulunmustur. Elde edilen
tasarruf orani katsayis1 24 Avrasya ekonomisi i¢in sermayenin hareketli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla S
katsayis1 Feldstein ve Horioka’nun, sermayenin tam hareketli oldugu bir diinyada, yurt igi yatirim ve yurt ici
tasarruf arasinda herhangi bir iligkinin bulunmamasi gerektigi hipotezini desteklemektedir. Sonug olarak 24
Avrasya ekonomisinde hem kisa hem de uzun donemde tasarruflar iilke i¢inde degerlendirilmemektedir.
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