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OZET

ARICA, Feyza. Tasarruf-Yaurim Esbiitiinlesmesi ve Uluslararast  Sermaye
Hareketliligi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

Son yillarda gelismekte olan iilke sermaye piyasalari global piyasalara hizla entegre
olmaktadir. Bu durum sermaye piyasalarinin hareketliliginin derecesinin belirlenmesini

o6nemli hale getirmistir.

Bu yiiksek lisans tezinin amaci, uluslararasi sermaye hareketliligini 6lgmede Feldstein
ve Horioka metodolojisinin gegerliligini sinamaktir. Bu tezde Tirkiye dahil 27
gelismekte olan 27 iilkede 1981-2005 donemi igin tasarruf ve yatirnmlar arasindaki
uzun donemli iliski incelenerek uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi 6l¢iilmeye
calistilmigtir. Model, panel veri teknikleri kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin
sonuglari, analiz edilen iilkelerin diisik sermaye hareketliligine sahip olduklari

yoniindedir.

Anahtar Sozciikler
Feldstein-Horioka Paradoksu, Finansal Liberalizasyon, Sermaye Hareketliligi, Tasarruf-

Yatirim Iliskisi, Panel Veri Analizi, Panel Esbiitiinlesme.



ABSTRACT

ARICA, Feyza. Savings-Investment Cointegration and International Capital Mobility,
Master’s Thesis, Ankara, 2010

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 master’s thesis is to test the validity of Feldstein-Horioka

methodology in measuring international capital mobility.

In this thesis, Feldstein-Horioka’s methodology is tested using long run relation
between savings and investment over 1981-2005 periods for 27 developing countries
including Turkey. The model was estimated by using panel data techniques. The

estimation results show that selected countries tend to be have low capital mobility.

Key Words

Feldstein-Horioka Puzzle, Financial Liberalization, Capital Mobility, The Saving-

Investment Relation, Panel Data Analysis, Panel Cointegration
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GIRIS

Giiniimiiz diinya ekonomisinde yasanan en onemli olgulardan birisi, 1970’11 yillarin
sonunda gelismis lilkelerde baslayan ve 1980°li yillarla birlikte gelismekte olan iilkeleri
(GOU) de kapsayacak bigimde yaygimlasan finansal serbestlesme uygulamalar1 ve onun
onemli bir ayagi olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Diinya genelinde
yasanan bu siiregte; GOU’ler kalkinmalarini gercgeklestirebilmek igin dis finansal
kaynaklara gereksinim duymuslardir. Bunun yaninda gelismis {lkelerin kendi
sermayelerine daha karli yatirim olanaklar1 yaratma istekleri ve finansal serbestlesmeye
yonelik politikalarin genel olarak benimsenmesi, uluslararasi sermaye hareketlerine
biiyiik bir ivme kazandirarak 6nemli boyutlara ulasmasina neden olmustur. Ulkelerde
yasanan finansal serbestlesme, iletisim teknolojisi alanindaki gelismelerin etkisi ve bilgi
teknolojisindeki hizli ilerlemeler, kiiresellesmeyi hizlandirmakla birlikte finansal
piyasalarda etkinligi arttirarak islem maliyetlerinin azalmasina neden olmustur. Bu
faktorlerin gelismesi, diinyada sermaye akimlarinin Oneminin artmasina ve lilke
ckonomileri tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin yogun olarak tartisilmasina neden

olmustur.

Artan sermaye hareketlerinin hem yatirimcilar, hem de yoneldikleri iilkeler agisindan
belirgin faydalar1 vardir. Sermaye hareketleri, yatirimcilarin risklerini dagitmalarini ve
getirilerini artirmalarini saglarken, akimlarin yoneldigi tilkelerin de yatirimlarini finanse
etmelerine, ekonomik bliylimelerini gerceklestirmelerine ve {ilke yerlesiklerinin

tiketimlerini artirmalarina neden olmaktadir.

Gelismekte olan bir¢ok iilkenin iiretim potansiyelinin yilikselmesine yardimer olan
finansal sermaye hareketlerinin ekonomik faydalarinin yani sira, iilke ekonomilerine
olumsuz etkileri de olabilmektedir. Sermaye hesaplart serbestlestirildiginde
yatirimcilarin  gelecekteki getiriler ile ilgili beklentileri sermaye hareketlerinin ana
belirleyicisi olmakta ve bu beklentiler cok cabuk degisebilmektedir. Bu sebeple,
finansal sermaye hareketleri merkez bankalarinin ara ya da ana hedef politikasi olarak
kullandigr doéviz kuru, doviz rezervleri, parasal biiyiikliikler ve enflasyon gibi

degiskenlerde dalgalanmaya yol acabilmekte ve para politikasinin etkinsizligi dahil bir



cok olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997). Ulke
tasarruflart ve yatirimlari arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger {ilkeye reel
kaynaklarin (mal ve hizmet) aktarimu ile finanse edilmektedir. Net uluslararasi sermaye
akimi da iilkelerin tasarruf ve yatirim dengesizliginin yol agtigt 6demeler dengesi
aciklarim1 finanse etmektedir. Uluslararast sermaye akimi ekonomik etkinligin
tyilestirilmesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Bu yilizden, tasarruf ve yatirim
arasindaki iliskinin sermaye hareketliligi lizerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin

incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, gelismekte olan 27 iilkenin sermaye piyasalarinin uluslararasi
sermaye piyasalarina olan entegrasyon derecesini belirlemektir. Finansal biitiinlesmenin
Olciilmesinde en etkili yollardan birisi, yurti¢i tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirim
oranlar1 arasindaki korelasyonun olgiilmesidir. Bu noktada calismanin da temelini
olusturan ve yurtici tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirnm oranlar1 arasindaki iliskiyi ele
alan Feldstein-Horioka yaklasimi ele alinmistir. Calisgmanin birinci boliimiinde sermaye
hareketlerinin tiirleri, gelisimi ve ilgili teoriler ile sermaye hareketlerinin gelismekte

olan iilkelere yonelmesini belirleyen temel faktorler iizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci bolimiinde, uluslararast sermaye hareketliliginin = 6l¢limiinde

kullanilan Feldstein ve Horioka metodolojisi iizerinde durulmustur.

Calismanin tgiincii bolimiinii olusturan ekonometrik uygulamada ise, veri setini
olusturan gelismekte olan 27 tilkenin 1981-2005 donemini kapsayan siirecte Feldstein-
Horioka modeli araciligi ile sermaye hareketlilikleri derecesi panel veri analizi

kullanilarak test edilmistir.

Son olarak, c¢alismanin sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilerek
gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketliligi derecesi ile ilgili baz1 ¢ikarimlarda

bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIiGI

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGi: TANIMI VE
KAPSAMI

Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 agarak iilkeye giren ya da iilkeden ¢ikan
fonlar1 ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketleri; 6zel sermaye hareketleri, kalkinma
amacli,, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleri ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari diye ti¢ ana baslik altinda toplanabilir (Seyidoglu, 1993:231,
Karluk, 1996: 535).

1.1.1. Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir tilkeden
digerine hareketini ifade eder. Fon sahiplerinden belirli bir gelir karsiliginda talep
edenlere aktarilmasi islemine “mali islem” denir. Bu mali islem, bir iilke yerlesiklerinin
diger iilke yerlesiklerine fon saglamalari seklinde gerceklesirse “uluslararasit mali islem”
adint alir. Mali islemler, para piyasalar1 ve sermaye piyasalarinda gerceklesmektedir.
Para ve sermaye piyasalarinda uluslararas1 mali islem seklinde gergeklesen, uluslararasi
0zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az), “orta” (1-5 yil) ve “uzun” (5 yildan ¢ok)
vadeli olabilmektedir. Sermaye piyasasi iglemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul
degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfoy yatirnmlart  olarak
adlandirilmaktadir (Karluk, 1996: 538). Portfoy yatirimlari, kisi ya da kuruluslarin
baska tilkelerdeki yatirimlara ait pay senetlerini, ya da tahvilleri satin almalaridir. Uzun
ve orta vadeli bu islemler yaninda ticari senetler satin alinmasi ya da baska iilkelerin
bankalarina mevduat yatirilmast gibi kisa donemli islemleri de kapsamaktadir. Portfoy
yatirimlarinin amacinin faiz ya da pay geliri elde etmek oldugu aciktir. Bu tiir yatirnmlar
genellikle faiz ve kar oranlarinin diisiik oldugu iilkelerden yiiksek oldugu iilkelere

yonelir (Alkin, 1981).



Uluslararas1 portfdy yatirrmlarmin aciklanmasinda portfdy teorisi 6nemli bir yere
sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimcr sermaye fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir. Yatirimei en
yiiksek geliri hedeflerken tiim fonlarini tek bir menkule yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirim araglarini cesitlendirecek ve bdylelikle yatirimer yerli
menkullerin yaninda bir miktar da yabanci menkul alma yoluna gidebilecektir.
Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeleri ise uluslararasi 6zel

sermaye hareketlerini etkileyebilecektir (Seyidoglu, 1993:257).

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslararast mali islemler ise; ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiliksek ve risk orani
diisiik banka kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢ok uluslu sirketlere,

yabanci hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baglamislardir.

Uluslararas1 6zel sermaye akimlarimin yardim niteliginde olmamalari, onlari resmi
sermaye hareketlerinden, iiretime yonelik yatirnm niteliginde olmamalar1 ise onlar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayiran 6zelliklerindendir (Seyidoglu, 1993:

231).

1.1.2.Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklari
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde ise uluslararasi bir

transfer, kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢lanma s6z konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik, sosyal ve siyasi bir
takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle diger devletler, Diinya Bankasi gibi
mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirnm Bankasi gibi bdlgesel kalkinma bankalari
tarafindan gergeklestirilen yardimlardan faydalanan iilkeler doviz ve tasarruf aciklarini
kapatarak daha ytiksek bir kalkinma hizina ulagmaya c¢aligsmaktadirlar (Seyidoglu, 1999:
121).



1.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirimlari

Literatiirde 0zel yabanci sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tamimlama bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma igin kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yolu ile o iilkede
bulunan firmalar tarafindan, diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnmcinin denetim yetkisini de beraberinde
getiren yatirimlardir (Karluk, 2001:100).

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde birgok faktoriin sermaye hareketlerinin
akisina yol agtigr belirtilmektedir. Emek yogun mallar i¢in ticretlerin diisiik olmasi,
cevreyi kirleten gesitli sanayiler icin ¢evre ile ilgili diizenlemelerin daha gevsek olmasi,
yiiksek glimriik duvarlari ile girilemeyen ¢esitli pazarlara girebilme amaci gibi faktorler
on plana c¢ikmaktadir (Kazgan, 1997:126-127). Bu nedenlerin diginda hammadde
kaynaklarina ulagsmak, varolan markalarin itibarim1  korumak veya yurt igci
kisitlamalardan kagmak i¢in ¢ok uluslu firmalar yatirim yapabilirler (Seyidoglu,

2001:398-400).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari siklikla kisa vadeli sermayeye tercih edilirler. Bu
yatirnmlarin beraberinde yabanci teknolojiyi ve yonetim becerilerini getirmesi ve
boylece verimliligi artirarak, ekonomik biiylimeyi desteklemesi oncii faktor olarak
gosterilebilir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilke kosullar
kotiilestiginde meydana gelen sermaye ¢ikislarindan daha az etkilenmektedir ve

biiylimeye katkida bulunma olasiliklar1 daha yiiksektir (Glick, 1998).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, kisa vadeli sermaye hareketlerine tercih edilmesinin bir
diger nedeni, bu tiir sermaye girislerinin iilkenin dis borcunu diger sermaye hareketleri
gibi dogrudan artirmamasidir. Sermaye hareketlerinin yoneldigi tlkeler agisindan
dogrudan yabanc1 yatirimlar bor¢ almaktan daha avantajlidir. Dogrudan yabanci yatirim
yoluyla finanse edilen herhangi bir projenin basarisiz olmasi durumunda kar pay1
O0demeleri de yasal olarak diisebilir. Ancak bor¢ alinarak gercgeklestirilen bir projenin

basarisiz olmasi halinde bor¢ faizinin geri ddenmemesi gibi bir durum séz konusu



olmayacaktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger sermaye hareketlerinden daha
cabuk bir sekilde tersine donebilir bir yapiya sahip olmasi da gelismekte olan iilkeler
icin olumsuz bir dzelliktir. Politika yapicilar, genellikle mevcut durumda herhangi bir
degisiklik oldugunda iilkeyi terk etmeye meyilli olmayan sermaye hareketlerini tercih
etmektedirler (Glick, 1998).

1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YARARLARI

Yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke bakimindan ekonomik yararlarmi su

sekilde siralamak miimkiindiir:

O Ekonominin iiretim kapasitesini artirma: Az gelismis olmanin baglica 6zelligi,
sermaye birikiminin yetersizligidir. Yabanci sermaye ev sahibi iilkenin sermaye

birikimine ve iiretim kapasitesine dogrudan katkida bulunur.

O Yeni teknoloji ve yéonetim bilgisi getirme: Yabanci sermaye, teknoloji ve isletmecilik
bilgisini de beraberinde getirir. Bu 6zelligi dolayisiyla yabanci sermaye yatirimlari,
tilkelerarasi teknoloji transferi yollarindan birisini olusturur. Ev sahibi iilkeler yabanci
isletmelerden, kendi iilkelerinde arastirma ve gelistirme faaliyetinde bulunmalarin1 ve

yerli personeli modern teknoloji ve isletmecilik konularinda egitmelerini beklerler.

O Ihracati artirma: Uluslararasi nitelikte olan yabanci firmalarin dis piyasalar
konusunda genis deneyimleri ve yeryiiziine yayilmis satis ve pazarlama orgiitleri vardir.
Ev sahibi iilke, yabanci firmalarin bu olanaklarindan yararlanarak ihracatini artirmayi

amaglar.

O Rekabet ve dinamizm: Yabanci sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandirir ve ig
rekabeti artirir. Yerli sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmasi durumunda yeni
firmalarin piyasaya girisi, tekelciligi kirarak {retimin genislemesine ve fiyatlarin

diismesine neden olabilir.



O Istihdam yaratma: Yabanci sermaye yatirimlari, yaratacagl yeni is olanaklar ile

ilkenin issizlik sorununun ¢6ziimiine katki saglayabilir.

O Vergi geliri saglama: Yabanct sermaye kuruluslar sagladiklari karlar olgiisiinde

yerel hiikiimetler i¢in bir vergi kaynagi olustururlar (Seyidoglu, 1999).

1.2.1. Yabanci Sermayeye Kars1 Yoneltilen Bashca Elestiriler

O Ekonomi iizerinde yabanct denetiminin artmasi: Yabanci sermaye yatirimlarinin
temel Ozelligi, isletme yonetimi lizerinde denetim saglamaktir. Bu bakimdan, bir plana
bagli olmadan kabul edilen yabanci sermaye, ana sektorleri ele gecirerek ekonomiyi
denetim altina alabilir. Boylece iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligi tehlikeye

girebilir.

O Ekonomik biitiinliigiin bozulmasi: Yabanci sermayeli isletmelerde ileri iiretim
teknikleri uygulanirken, diger alanlarda geleneksel iiretim yapisinin siirdiiriilmesi

ekonomiyi iki boliime ayrilmuis (dual) bir yapi igerisine sokabilir.

O Dis ticaret kisitlamalarimin asilmasi: Dis ticaret kisitlamalar tiiketimin daraltilmasi,
yerli liretimin artirilmasi gibi amaglar1 gergeklestirmek tizere uygulanmaktadir. Yabanci
sermaye yatirimlari, giimriik tarifeleri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu duvarlarin

asilmasina olanak saglamaktadir.

O Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet iistiinliigii: Yabanci sermaye isletmelerinin
arkasindaki dev sermaye, ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi kiigiik olgekli yerli
sirketler karsisinda kendilerine biiylik bir haksiz rekabet {stiinliigii saglar. Rekabet
olanag1 bulamayan yerli girisimciler endiistriyi terk etmeye zorlanir ve bdylece yabanci

isletmeler, yerli ekonomide tekelci konumuna gegebilirler.

O Déviz giderlerini artirict etki: Yabanci sirketler ¢ogu durumda beklenildigi gibi

ihracata yonelmemekte, hammaddeleri yerli kaynaklardan degil, yurtdisindaki ana



merkezlerinden saglamakta ve yaptiklar1 kar transferleri ile de 6demeler bilangosu

tizerindeki baskiy1 artirmaktadirlar.

O Teknolojik bagimhilik: Yabanci isletmeler arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
gittikleri tilkelerde degil, ana merkezlerinde toplarlar. Ev sahibi {ilkelerin arastirma
faaliyetlerine katilmamalar1 ve yeni teknikleri stirekli olarak yurt disindan ithal etmek

zorunda birakilmalari teknolojik bagimliligin artmasi demektir (Seyidoglu, 1999).

1.3. SERMAYE HAREKETLERININ GELiSIMi

1980’lerden bu yana kiiresellesme stireci, bolgesel pazarlarin birbirleriyle olan baglarim
giiclendirmek ve uluslararasi sisteme entegre olmak i¢in 6nemli adimlar attiklarina tanik
olmustur. Bu nedenle c¢ogu sanayilesmis iilke, kendi finansal piyasalarini
liberallestirmek icin gerekli ekonomi politikalarim1 uygulamaya baslamistir. Bu siirecte
pek c¢ok gelismekte olan iilke de sanayilesmis iilkeleri takip etmistir. Finansal
piyasalardaki kiiresellesme olgusu bir yandan uluslararasi sermaye akimlarinin mal
akimlarindan kopmasina ve Odeme bilancosu finansmanmi disinda arbitraj kazanci
kovalayan sermaye biiyiikliklerinin olusmasina yol agarken, bir yandan da kendi
dolasim mantig1 agisindan, bu sermaye biiyiikliigliniin artan Ol¢lide gelismekte olan

tilkelerde olusan yiikselen piyasalara (emerging markets) yonelmesine neden olmustur.

Sermaye hareketlerinin kiiresel Olgekte gergeklesmesi, bu hareketlerin yol agtigi
sorunlarin da Olgegini bilyilitmiistiir. Yeni kimligi ile son donemdeki sermaye
hareketlerinin makro ekonomik istikrarsizlikla baglantili oldugu ve sikg¢a giindeme

gelen finansal krizlerin sorumlulugunu tasidigi diisiiniilmektedir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda toplanan Bretton Woods konferans: ile yon verilen
sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik 6l¢lide resmi bor¢lanma niteliginde ve genellikle
plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan finansman
geregini karsilama islevini tstlenen hareketlerdi. Dolayisiyla, bu déonemde gelismekte
olan iilkelerin uluslararasi mali piyasalara girisi sinirli kalirken, bu iilkelere olan

sermaye hareketleri de sinirlanmistir.



Bretton Woods Kkonferansinda planlanan diinya ekonomisinin yeni yapisi ve bu
dogrultuda tasarlanan uluslararasi sermaye hareketleri 1970’li yillarda yasanan
ekonomik krizi tastyamayarak ¢okmiistiir. Bu ¢okiisiin ardindan hem diinya ekonomisi
hem de uluslararasi sermaye hareketleri kokli degisimlere ugramistir. Bu sekilde
kiiresellesme dinamigi diinya ekonomisine egemen olmustur. Glinlimiizde hacim ve
derinlik kazanan kiiresellesme siireci en somut ve belirgin bigimde finansal yapilarda ve
disa agik ekonomik iliskilerde ortaya ¢ikti. D1g 6demeler bilangosunun cari iglemlerinin
serbestlestirilmesiyle baslayan disa acgilma siireci hizla sermaye hareketlerine de yayildi.
Ticaret ilizerindeki tehditlerin kaldirilmasinin ardindan kambiyo denetimlerinden de
vazgegilmesi sonucunda diinya ekonomisi, mallarin ve sermayenin biiyiik Olciide
serbestce dolastigi kiiresel bir alan haline geldi. Baglayan yeni kiiresellesme evresinin en
belirgin 06zelliklerinden biri, uluslararasi sermaye hareketlerinin artan hareketliligi
olmustur. Gelismis iilkelerdeki yatirimcilar 1970’li yillarin ikinci yarisinda bagslayan
kriz sonrasinda reel yatirimlardan kacarak finansal yatirimlara yonelmislerdir.
1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin dig bor¢ 6demelerinde sorunlar
yasamaya baslamalari, bu iilkelerdeki kamu aciklarini hizla biyiitiirken, makro

dengelerinin de bozulmasina neden olmustur.

Diinya genelinde bir ekonomik yavaslama yasanirken, uluslararasi faizler de hizla
artmistir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret agiklarinin artmasiyla yasanan kriz daha
da derinlesmistir. Yasanan krizler iktisadi politikalarda koklii degisikliklere yol
acmistir. Bir¢ok iilke, sermaye finansmani saglanmasinda bir engel olarak goriilen
devletci politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya baslamistir. Gelismis
iilkeler devletin ekonomideki roliinii azaltmislardir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin
de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir uygulama olarak goriilmiistiir. Yasanan
ekonomik krizler sonrasinda kiiresellesmenin de etkisiyle yapisal bir uyum siirecine
giren gelismekte olan tllkeler, bu siirecin bir sonucu olarak makro ekonomik
dengelerini, acik ekonominin gereklerine gore yeniden kurmak durumunda kalmiglardir.
Baz iilkelerde tiim kambiyo kontrolleri kisa siirede kaldirilirken, bazilarinda kontroller
kademeli olarak ve zamana yayilarak kaldirilmistir. Ekonomilerin disa agilmasi ile

biiyiiyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan {ilkeler, gelismis iilke kaynaklarina
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daha fazla ihtiya¢ duymaya baslamistir. Bunun sonucunda, gelismekte olan iilkelerin
cogu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirmis, mali
piyasalarim1 kurup gelistirmistir. Yiikselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni
piyasalar, sermaye girisi i¢in cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin
serbestlestirilmesi sonucunda iilkeye daha kolay ve biiylilk miktarda uluslararasi
sermaye akmaya baglamistir. Gelismekte olan iilkelerin yatirimlarin finansmaninda
yararlanmay1 diisiindiikleri yabanci sermaye, her donemde ve her iilkede siirdiiriilebilir
bir siire¢ olmamis, bazi iilkelerde donemler itibariyle yatirimlar: finanse etmekten ¢ok
iilkelerin mevcut kosullarini kullanarak spekiilatif kazanglar elde etmis ve kisa vadede

kazanglariyla birlikte s6z konusu tilkeleri terk etmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1990’lardaki sermaye hareketleri hacim olarak 1970’lerdeki sermaye hareketlerine
ulagmakla birlikte, s6z konusu donemlerdeki sermaye hareketleri bir¢ok agidan
farkliliklar gostermektedir. Kiiresellesmenin en Onemli yansimalarinin finansal
piyasalarda gozlendigi 1990’1l yillarda, sermaye hareketleri daha ¢ok arbitraj kazanci
kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketleridir. Bu nitelik degisimine paralel olarak
bu donemdeki sermaye hareketleri kisa vadeli, daha oynak ve hareketlidir. Ayni siiregte
sermaye akiminin kaynaklar1 ve akis kanallar1 da degismistir 1990’larda finansal
piyasalardaki kiiresellesme ve finansal sistemlerin liberalizasyonu sermaye
hareketlerinin resmi kanallardan 6zel kanallara kaymasina neden olmustur. Finansal
piyasalarin birbirine entegre olmasiyla iilkeler resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmak
yerine uluslararasi piyasalardan bor¢lanmay1 tercih etmislerdir. Bunun sonucunda,
uluslararast sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleriyle
baglantis1 zayiflamis ve gelismekte olan iilkelerin Bretton Woods sistemindekinin
aksine uluslararasi piyasalara girebilme olanaklari genislemistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998). Ote yandan, gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin tiirleri arasmndaki
dagilimi da onemli Olglide farklilagsmistir. Toplam sermaye girisi iginde dogrudan

yatirimlar agirligini korurken, portfoy yatirimlar: hizla biiytimiistiir.

1990’1 yillardaki sermaye hareketleri, nedenleri agisindan da 1970’1li yillardan farkhidir.
1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu hareketleri hizlandiran etken,

1980’li yillara benzer bigimde ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki
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dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj Ogesine dayanan kisa vadeli sermaye
hareketleridir (Yeldan, 2002). 1970’lerde ise petrol krizi sonrasinda birikimli olarak
yiikselen “petro dolar” fonlarinin uluslararast finans sistemine yeniden sokulmasi
zorunlulugu, gelismis iilkelerin faiz oranlarinin diismesi ve gelismekte olan iilkelerin
faiz oranlarinin artmasi gibi bir¢ok faktdr sermaye hareketlerine neden olmustur

(Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri iizerine oturtulmus ii¢ tane yaklagim vardir:

a) Neo-Klasik Dis Ticaret Teorisi ve Kiiresellesme:

Neo-klasik teori, sermaye hareketlerinin serbestce hareket edebilmesi ve oOniindeki
engellerin kaldirilmast durumunda, sermayenin bu hareketliliginden hem zengin
iilkelerde yogun bulunan sermayenin, hem de iktisadi kalkinmasi igin kaynak ihtiyaci
duyan gelismekte olan iilkelerin yararlanabilecegini ileri siirmektedir. Ciinkii bu siireg,
sermayenin marjinal verimliligini diinya iizerinde esitleyecek, optimal kaynak
dagilimini saglayacak ve diinya refahini artiracaktir. Bu siirecte, temel aktor ¢ok uluslu

firmalar olacaktir ve bu firmalar uluslararasi yatirimlar yoluyla bunu gergeklestirecektir

(Kazgan, 2000:173).

Neo-klasik teori bu siirecin gerceklesmesi bakimindan bir takim varsayimlari da
Oongormiistiir. Yukarida ifade edilen siirecin isleyebilmesi i¢in gerekli olan varsayimlari

da asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

Firmalar ve yatirimcilar, giris ve ¢ikisin sinirli olmadigi bir piyasa igerisinde faaliyette
bulunmaktadirlar. Piyasada islem maliyeti yoktur. Bu anlamda vergi séz konusu
degildir ya da tiim yatirimcilar ayni oranlara tabidirler ve bu vergilerin piyasa iizerinde
olumsuz etkisi yoktur. Fiyat hareketleri herhangi bir sinirlamaya tabi degildir. Piyasada
faizler piyasa kosullar1 tarafindan belirlenir. Bilgiye ulasmanin bir maliyeti yoktur ve
dolayisiyla asimetrik bilgi s6z konusu degildir. Firmalar, hisse sahiplerinin varliklarinin
maksimizasyonuna dayali olarak sahiplik ve yoneticilik ayrimi temelinde sermaye,

isglicii ve mal piyasasinda oligopol giicii olmadan faaliyette bulunmaktadirlar.
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Yatirimceilar, mevcut tim bilgileri kullanarak uzun doénemli diisiinen ve rasyonel
davranan ekonomik birimlerdir ve tam rekabet sartlarinda galigirlar. Hiikiimet, ekonomi
icerisinde yOnlendirici degildir. Hiikiimet harcamalar1 ya da vergiler, ekonomik
birimlerin kararlarin1 etkileyici herhangi bir etkide bulunmazlar ve devlet biitcesi
denktir. Hiikiimetin ekonomi igerisindeki regiilasyon ya da gdzetme fonksiyonu arka
plandadir. Piyasanin yapisi ve dogasi, devlet faaliyetlerinden bagimsizdir (Asikoglu,
1995:31-32). Neo-klasik teori bu sartlar altinda sermaye hareketliliginin tim iilkeler i¢in

faydal1 olacagini ortaya koymaktadir.

b) Mc Kinnon-Shaw ve Finansal Liberallesme:

Asikoglu (1995:36), Mc Kinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen finansal liberallesme
teorisini su sekilde agiklamaktadir: Finansal liberallesmenin olmadigi bir piyasada
hiikiimet faiz tavanlari, yiiksek oranlarda rezervler ve selektif kredi politikalar: ile
sermaye piyasasinin diizgiin islemesini engellemektedir. Boyle bir piyasada hiikiimet
senyoraj yoluyla gelirini artirabilmekte ve faiz politikast ile biiylimeyi

destekleyebilmektedir.

Mc Kinnon ve Shaw, boyle bir finansal sistemi finansal baski olarak tanimlamiglar ve
finansal liberallesme ile birlikte finansal sistemin nasil daha etkin ¢alistigin1 gostermeye
calismiglardir. Buradaki temel unsur negatif faiz oranidir. Finansal liberallesme ile reel
faiz oranlarindaki artis, tasarruflari artiracak bu da yatirimlar: ve nihai olarak biiylimeyi
artiracaktir. Faiz oranlarinin yiikseldigi finansal liberallesme durumunda temel rol
finansal aracilarin yatirnm ve tasarruf sahipleri arasindaki iligkilerde daha fazla yer
almasidir. Bu siirecin gelismesi tasarruf sahiplerinin daha fazla getiri saglamasini ve
finansal aracilarin bdylece ekonomide kullanilabilecek daha fazla kaynak tahsisine
aracilik etmesini saglayacaktir. Bu durum yatirimlar igin kullanilacak fonlarin reel

maliyetlerinin azalmasina yol agarak yatirimlarin etkinligini artiracaktir (Sikorski,

1996:65-68).

Modele elestiriler olarak Yeni Yapisalcilar ve Post Keynesyen Okul goze carpmaktadir.
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¢) Yeni Yapisalcilar ve Post Keynesyen Okul:

Yeni yapisalcilar, finansal liberallesmenin resmi olmayan para piyasasinin dnemini
azalttigini vurgulamaktadir. Resmi olmayan para piyasalari, para otoritelerinin herhangi
bir kontroliine tabi olmayan ve bor¢ alan ve verenlerin serbestce islem yapabildikleri
piyasalardir. Resmi piyasanin varliginda kurumlar belli bir rezerv miktar1 sart1 ile
faaliyette bulunurlar. Dolayisiyla piyasaya daha az kaynak saglanmasi s6z konusudur.
Yani toplam kaynaklarin ve kredi imkanlarinin azalmasi durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu
bakimdan finansal liberallesme teorisinin ifade ettigi ¢ikt1 ve gelir artis1 yasanmayacak,
tam tersine azalacaktir. Buradaki bir diger elestiri ise finansal liberallesme sonucu
finans ve reel sektor arasindaki iliskide ortaya ¢ikabilecek sorunlar ve firmalarin isletme
sermayesinde ortaya cikabilecek maliyet artisidir. Finansal liberallesme sonucunda
faizlerdeki bir artis az gelismis ilkelerdeki firmalarin resmi olmayan para
piyasalarindan kaynak elde etmelerini zorlagtiracaktir. Faiz oranlarindaki artis ayni
zamanda gelismekte olan iilkelerde arz bakimindan bir sorun yaratacak ve cikti
miktarinda bir azalmaya neden olacaktir. Toplam talepte meydana gelen diisme, igsizligi
ve enflasyonu artirici, reel iicretleri ise azaltici yonde etkileyecektir. Dolayistyla uyum
siirecinde gelismekte olan iilkelerin uygulayacaklari siki para politikasi stagflasyonist

bir ortamin olusmasina yol agacaktir (Skorski, 1996:92-94).

Post-Keynesyen okulun elestirisi ise, liberallesme sonrasi gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinin ¢ok daha kirilgan hale geldigi ve faizlerin artmasi ile birlikte toplam
talepte daha fazla tasarruf yapma egilimi sonucu bir azalmanin olacagi konular tizerine
yogunlasmaktadir. Boyle bir durumda hem karlilik oranlari, hem de yatirimlarin
azalmas1 durumu ortaya c¢ikacaktir. Yani bu durum gelecekle ilgili karamsarlik
yaratacak ve sonugta ekonomide c¢arpan etkisi ile yatirimlarin azalmasina yol agacaktir

(Yiilek, 1998:3).
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1.4. SERMAYE HAREKETLERININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YONELMESINI BELIRLEYEN TEMEL FAKTORLER

Diinya ekonomisinde sermaye hareketleri, kapitalizmin gelismesine paralel olarak
ortaya c¢ikan ve boyut kazanan bir olgudur. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlar1 ise bu silire¢ icinde olusan ve zaman i¢inde bigim ve boyut degistiren bir

gelismedir.

1970’lerdeki diinya ekonomik krizinin ardindan kiiresellesme baskilarinin da artmasiyla
gelismekte olan ekonomiler kapsamli bir yapisal uyum siirecinden ge¢gmek zorunda
kaldilar. Yapisal uyum, bu iilkeleri piyasa agirligi yiikselmis bir yeniden yapilanmaya,
ekonomilerini disartya agmaya ve makro ekonomik dengelerini “agik ekonomi”
kosullarina gore yeniden kurmaya zorladi. Yapisal uyum ile gelismekte olan ekonomiler
1980 sonrasinda onceki donemlere kiyasla yeni Ozellikler kazandilar. Uluslararasi
sermaye akimlar1 agisindan bu yeni 6zellik énemli sonuglar dogurdu. Ornegin mikro
diizeyde piyasalarin agirliginin artmast bu ekonomilerin diinya ekonomisine
eklenmesini kolaylastirdi. Ekonomilerin disa agilmasi mal ve hizmet diizeyinde ticaretin
hacmini biiyiitiirken, dis kaynak ihtiyacin1 da genisletti. Piyasalagma ve disa agilma bu
iilkelerin Ozellikle mali sistemlerinin ve sermaye rejimlerinin radikal degismelerine
neden oldu. Mali piyasalar kurulup gelistirilirken kambiyo kisitlamalarmin kaldirilarak
sermaye rejimlerinin biitiiniiyle libere edilmesi bu {ilkelere akan sermayeyi iki yonlii
etkiledi. Yeni gelisen mali piyasalar sermaye girisi i¢in cazip olanaklar sunarken,
kambiyo rejimlerinin libere edilmesi sermaye giris ¢ikisini kolaylastirdi. Boylece daha
hizli ve hacimli sermaye akisi i¢in uygun zemin yaratildi. Ayrica sermaye hesabinin
acikliga kavugmasi iki kanalla iilkelerin ekonomik performanslarini da teorik olarak

etkilemektedir:

1) Sermaye hesabinin agik olmasi yabanci tasarruflart ve toplam yatirimlar: etkiler:
Daha acik sermaye hesaplarina sahip iilkeler daha fazla cari hesap agiklarini finanse
edebilecek giice sahiptir. Bu yiizden yabanci tasarruflarin miktarinin artmasini saglar ve
bu artiglar bire bir yurt i¢i tasarruflarda azalmaya yol agmazsa toplam tasarruflar daha

yiiksek olacaktir. Boylece daha ¢ok yatirimlarla daha hizli bir biiyiime saglanacaktir.
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2) Sermaye hareketliligi etkinlik ve verimlilikteki artisi etkiler: Sermaye kontrollerinin
elimine edilmesi O6nemli bozulmalar1 ve tahripleri azaltir ve daha yiiksek getirili
yatirimlarla daha yiiksek verimlilik artis1 ile sonuclanir. Dolayisiyla daha acik sermaye
hesabina sahip olan iilkeler, dogrudan yatirimlarin etkileri kontrol edildikten sonra bile
sermaye hareketleri iizerinde kisitlamalar olan iilkelere goére daha iyi performans

sergileyeceklerdir (Edwards, 2001).

Sermaye hareketleri, genellikle yatirimcilarin sermaye aktaracaklart ekonomilerdeki
getiri oraninin uluslararasi getiri oranindan goreceli olarak yiiksek oldugunu fark
ettiklerinde meydana gelmektedir. Sermaye hareketlerinin yonii ve biiyiikliigi, getirinin
goreli olarak karsilagtirilmasina  bagli  oldugu kadar yatirrm islemlerinin
gerceklestirilmesinin  kolayligina da baghdir. Finansal serbestlesme ve teknolojik
gelismeler sonucunda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin giiglii bir
artis egilimi gosterdigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde
sermaye girislerinin nedenlerini; uluslararasi faiz oranlarimin diismesi, ulusal faiz
oranlarmin artmasi, finansal alanda uygulanan serbestlesme politikalari, makro
degiskenlerdeki ve biitcedeki durum olarak 6zetlemek miimkiindiir (Cosgun, 2006).
Daha ayrintili olarak bu hareketlilige neden olan faktdrler arasinda “gekici ve itici”
faktorlerin oldugu konusuna bir yonelim bulunmaktadir. Bu ydnelimlerin en giizel
Oornegi olarak Montiel ve Reinhart (2001)’1n belirttigi sermaye hareketlerindeki artigin
cekici ve itici faktorlerdeki bir iyilesmeden kaynakli olabilecegi yorumu gosterilebilir.

Montiel ve Reinhart (2001), ¢ekici ve itici faktorleri bu cimlelerle agiklamaktadir:

1.4.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu iilke kosullari tarafindan belirlenen
faktorlerdir. Gelismekte olan iilkelere yapilan yatinnmlarin yiiksek getirileri, bu
iilkelerde gergeklestirilen ekonomik reformlar, biiylime oranlarinin artmasi, enflasyon
oranlarmin diismesi gibi makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler uluslararasi
sermayeyi ¢eken onemli faktorlerdir. Bayoumi (1990)’ye gore; sermayenin serbestce
hareket etmesinin istenen bir sey olmasinin nedeni sermaye hareketliliginin yatirimlarin

portfoy cesitliligine izin vererek iilkeler arasinda kaynak boliisiimiiniin etkinligini
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artirmasindan dolayidir. Ancak gelismekte olan herhangi bir iilkeye yapilabilecek
yatirimin getirisi ne kadar yiiksek ya da iilkenin makro ekonomik kosullar1 ne kadar iyi
olursa olsun s6z konusu iilkeye yatirim yapilmasi i¢in gerekli kosullar saglanamazsa

sermaye hareketleri de gerceklesemeyecektir.

1.4.2. itici Faktorler

Itici faktorler, sermayenin getirisinin diismesine dolayisiyla da daha yiiksek getiri
olanaklarindan yararlanmak i¢in iilkeyi terk etmesine neden olan faktorlerdir. Gelismis
iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda ortaya ¢ikan
olumsuz kosullar, {ilke borglulari tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk-getiri
ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan lilkelere

yonelmesine neden olan itici faktorlerdendir.

Ulkelerin sermaye hareketliligi iizerinde durmalarimin énemini anlamak konusunda
Montiel ve Reinhart (2001)’in g¢ekici ve itici faktor bakis agisina ilaveten sermaye
hareketliliginin ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerinin ayrintili incelenmesi ve bu
etkilerin de iki agidan degerlendirilmesi yardimci olacaktir. Bunlardan birisi sermaye
girisinin ekonominin fiziki biiyiikliikleri ve reel gelisimi {izerindeki etkileridir. Ikinci

etki alani ise sermaye girisinin finansal alanda ortaya cikaracag etkilerdir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girisi, bu iilkelerde ulusal kaynaklarin
elverdigi diizeyin iizerinde harcama ve yatirim yapilabilmesini olanakli kilmaktadir.
Kaynak kullaniminin genislemesi sonucunda yatirim oraninin yiikselmesi, ulusal
tasarruflarla siirdiiriilebilecek ekonomik biiyiimeden daha hizli bir biiylime sonucunu
dogurmaktadir. Ote yandan, sermaye girisi ile saglanan kaynak fazlasi ulusal ekonomide
ihracat kazancinin iizerinde bir ithalat hacminin siirdiiriilebilmesine de olanak
vermektedir. Bu bir yandan yatirrm mali kullanimini ve kapasite genislemesini, bir
yandan da tiiketim harcamalarmin yeniden diizenlenmesini miimkiin kilmaktadir.
Ekonominin {iiretim ve istihdam diizeyi ve gelisme temposu tizerinde belirleyici rol

oynayan bu tiir etkiler sermaye girisinin saglayacagi reel katkilardir.
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Uluslararasi sermaye girisinin 6ngoriilen reel kazanglarin tiimiinii saglayabilmesi
kuskusuz ulusal ekonomide uygun ve 6zendirici bir yatirim ortaminin varligina baglidir.
Sermaye girisinin artan hacminin yam sira Ongoriilen etkinlik ve verimlilik
kazanglarinin gergeklestirilmesi i¢in yatirimcinin karar perspektifini etkileyecek olan
finansal gostergelerin (faiz orani, doviz kuru, aktif fiyatlar1 vb.) istikrarli ve dogru

bilgileri tasiyan fiyatlardan olugmasi gerekmektedir.

Finansal ve makro ekonomik etkilerin olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkilerinin
de olabilecegini belirten goriisler mevcuttur. Kiiresellesme siirecinde sermaye
hareketleri karakter degistirerek kisa vadeli ve spekiilatif amagli bir kimlik edinebilirler.
Dolayistyla kendilerinde olusan oynakligi yoneldikleri tilkelere tasiyabilirler. Diger bir
olumsuz etki olarak meydana gelen istikrarsizigin mevcut iktisat politikasi

uygulamalarini etkisizlestirdigi gosterilebilir.
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IKiNCi BOLUM

TASARRUF-YATIRIM ESBUTUNLESMESI

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGININ OLCULMESI:

Uluslararast sermaye hareketliligi Ol¢imiinde literatiirde Feldstein ve Horioka
metodolojisi ile gesitli ekonomik degiskenlerin aralarindaki iliskilerden yararlanilmistir.

Bu boliimde bu iligkiler iizerinde durulacaktir.
2.1.1. Feldstein ve Horioka Metodolojisi ile Ol¢iim:

Yaklasik son otuz yildir endiistrilesmis tilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin
kiiresellesme siireci ile orantili sekilde arttigim1 gérmekteyiz. Bu hareketlilikle birlikte
1980 yilinda Feldstein ve Horioka (F-H), yatirim ve tasarruf oranlari arasindaki
iliskiden yola ¢ikarak uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini GSlgmeye

calismuslardir.

Genel olarak yatirim ve tasarruflar arasindaki iliski F-H tarafindan asagidaki (2.1) no’lu

denklemle ifade edilmistir:

(17Y),=a+B(S1Y), (2.1)
Burada I/Y Yurti¢ci Yatirnmlarin GSMH igindeki paymi, S/Y Yurti¢i Tasarruflarin
GSMH icindeki paymi ve i Ulke indeksini belirtmektedir.

F-H (1980), ¢alismalarinda 16 OECD iilkesinin 1960—1974 yillar1 arasi yurtigi tasarruf
ve yatirim verilerini kullanmistir. F-H’a gore (2.1) no’lu denklemdeki f’nin 0’a esit
olmasi; sermaye serbestisinin var oldugunu yani ilgili tilkenin disa agik bir ekonomi
yapisina sahip oldugunu ifade ederken, B’min 1 olmasi ise; iilkenin kapali bir ekonomi
yapisina sahip olup yurti¢i yatirrmlardaki degismenin yurtigi tasarruflardaki degismeye

esit olacagini ifade etmektedir.
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Feldstein ve Horioka (1980), (2.1) nolu denklemin, yabanci yatirim akimlarina
baglantili olarak da yorumlanabilecegini belirtmislerdir: Eger briit yatirimlar, yurtigi
tasarruflar1 asarsa aradaki fark, net yabanci yatirim giriglerine esit olacaktir (Feldstein
ve Horioka, 1980). B katsayisinin 1’e esit oldugu alternatif hipotezin kabul edilmesi
durumunda uluslararasi sermaye akimlarimin yurtigi tasarruflara bagl olmadiginin kabul

edilecegini belirtmislerdir.

F-H (1980), belirttikleri teorik alt yapilarin1 yapmis olduklari ekonometrik analizle
kanitlama yoluna gitmislerdir. 15 yillik zaman diliminde 16 OECD iilkesi igin briit
yurti¢i tasarruf-yatirim iliski katsayist (B), ara¢ degiskenler metodu kullanilarak 0.887
olarak tahmin edilmistir. Elde edilen katsayr %95 giiven araliginda sifirdan anlamh
derecede farklidir. Tahmin etme yontemi olarak En Kiiciik Kareler (EKK)
kullanildiginda ise korelasyon katsayisit 0.867 bulunmustur. F-H, bu sonuglardan yola
cikarak yurtici yatirimlarin {ilkeler arasi tasarruf oranlarindaki farkliliklar1i absorbe
ettigini yani yurtigi yatirim oranlarindaki degismenin yurti¢i tasarruf oranlarindaki
degismeye esitlendigini belirterek 1960-1974 yillar1 arast OECD iilkelerinde
uluslararasi sermaye hareketliliginin olmadigi sonucuna varmislardir. (2.2) no’lu
denklem araciligiyla (2.1) no’lu denklem genisletilmistir:

(1Y), =a+(B,+BX)SIY), (2.2)
Burada X: Ekonominin ag¢iklik-kapalilik 6l¢iisii olarak ihracat ve ithalat miktarlarinin
GSMH igindeki payim ifade etmektedir. Yapilan analizde B1, -0.033 ve katsaymnin t
anlamlilik degeri 0.46 olarak tahmin edilmistir. Katsay1, sifirdan anlamli derecede farkh
bulunmayarak tasarruf-yatirim iligkinin uluslararasi ticarete bagli oldugu sonucunun

cikarilamayacagi belirtilmistir.

F-H, ileride deginecegimiz elestirilere konu olacak esanli denklem yapisina deginmistir.
Simdiye kadar tasarruf oranlarmin igselligini dislayan F-H, [ katsayisinin
tasarruflardaki  digsal  degisimlerin  yatirimlar  tizerindeki  etkisi  olarak

yorumlanamayacagini belirtmislerdir.

Tasarruf ve yatirimlarin bilesenlerini inceleyen F-H,

(1/Y), = a + 6,(SHIY), + 6,(SCIY), + 6,(SG/Y), (2.3)



20

(2.3) no’lu denklemi tahmin etmislerdir. Burada SH: Hane halki tasarruflar1 ve kar elde
etmeyen kurum tasarruflarini, SC: Tiizel ve yari tiizel kisilerin tasarruflarini, SG:
Hiikiimet tasarruflarini  gostermektedir. Tiizel yatirimlarin tiizel tasarruflara olan
yanitinin, hane halki ve hiikkiimet tasarruflarina gore yanitindan daha hassas oldugunu
sOyleyen F-H, bunun nedeni olarak; milli ekonomilerde kurumsal katiliklarin ve
portfolyd tercihlerinin oldugunu belirtmistir. Yurti¢i yatirrmlarin kisa donemde tasarruf
oranlarindaki degismelere daha az yanit verdigini belirten F-H, kisa donemde
yatirimlarin tasarruflara yanitini (2.4) no’lu denklemle agiklamiglardir:

(I /Y)70,i —( /Y)eo,i = 0,002+ 0,724((S /Y)7o,i -(S /Y)GO,i) (2.4)

Burada, (1/Y)70i: 1970-1974 yillar1 aras1 yurti¢i yatirim oranlarinin GSMH igindeki pay1
iken 60,i indeksi de 1960-1969 zaman periyodunu agiklamaktadir. Ayni yorumlama
sekli yurtici tasarruflar i¢in de yapilmaktadir. 0.724 tahmini, (2.1) no’lu denklemde
tahmin edilen kaysayiya gore daha diisik olsa da F-H’in genel sonucunu
degistirememektedir. Boylece Feldstein ve Horioka (1980), yurti¢i yatirim oranlarinin
tasarruf oranlarindaki degisimlere birka¢ yil i¢inde kendini ayarladigini ve tam sermaye
hareketliliginin yurti¢i yatirimlar ile tilkede yaratilan tasarruflar arasindaki iliskinin yok
denecek kadar az olmasmi yansitacagini belirtmislerdir. Ancak elde edilen bulgular,
portfolyd tercihlerinin, kurumsal katiliklarin ve resmi kisitlamalarin iilkeler arasindaki
tam sermaye akimina engel oldugu yoniindedir. Yani yurti¢i yatirnm oranlarindaki
degisme, tasarruf oranlarindaki degismelere esittir. Kanitlar, diinya sermaye
hareketliligine karsi; yurtici tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin 6nemli oldugu

yoniindedir.

2.1.2. Alternatif Sermaye Hareketliligi Olciileri:

FH paradoksunu iddia edenler, yiiksek tasarruf-yatirnm iliskisinin, sermaye
hareketsizligini ifade etmeyecegini belirtmislerdir. Bu yilizden iktisatgilar alternatif

sermaye hareketliligi 6lgiileri arastirmaya baslamislardir.

Obstfeld(1985), diinya sermaye piyasalarinin entegre olusu konusunda iki tane onemli
ampirik yaklagim belirtmistir. Bu yaklagimlardan birincisi, farkli iilkelerdeki varliklarin

getirilerinin karsilastirilabilir olmasi ile ilgilidir. Obstfeld (1985), eger diinyada sermaye
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piyasalar1 tam olarak entegre ise; biitiin iilkelerde varliklarin getirilerinin esitlenecegini
belirtmistir. ikinci yaklasim ise, Feldstein ve Horioka (1980) ve Feldstein (1983)’mn
uzun periyodlar boyunca cari hesabin degerini diisik bulmalarinin nedenini, uluslararasi
sermayenin serbest hareketini engelleyen diizenlemelerden kaynakli oldugunu

kanitlamaya ¢aligmasidir.

Ghosh (1995), ol¢iim konusunda cari hesabin varyansi lizerinde durmustur. Eger
sermaye tam hareketliyse insanlarin beklemedikleri bir degisimle karsilagmalart halinde
tiikketimlerini diizlestirmeleri (smooth) icin kolaylikla borg¢ alabilme imkanlarinin var
oldugundan bahsetmistir. Bu durumda yani sermayenin tam hareketliligi s6z konusu ise;

cari hesabin varyansinin yiiksek olacagi anlamina geldigini belirtmistir.

Taylor (2002) ise; cari hesabin dinamik yapisi iizerinde durarak
A(CA/Y), =a+ B(CAIY),, +¢& (2.5)

seklinde bir AR(1) siireci ele almistir. Buradaki B katsayisi yakinsama katsayisidir ve
eger mutlak degerinden daha kiiciik bir degere esit olursa, iilkenin cari hesabiin daha
iyi durumda oldugunu ve agiklarin1 kapatma konusunda daha yiiksek kapasiteye sahip
oldugunu ima etmektedir. 15 {ilkenin altin standardi uyguladigr dénem i¢in  katsayisi
-0.34, Bretton woods sistemi sirasinda -0.74, petrol krizi sonrasi periyod i¢in -0.32
olarak tahmin edilmistir. Sonuglarin diinya sermaye hareketliliinin gidisat1 ile tutarlt
fakat uyarlanma hizinin diisiik olmasinin yiiksek sermaye hareketliligine isaret ettigini
iddia eden Taylor (2002)’a karsin, bunu fazla ikna edici bulmayan Amornthum (2003),
uyarlanma hizinin diisiik olmasinin ekonominin duragan durumuna yakin olmasindan

dolay1 olabilecegini belirtmistir.

Harberger (1978, 1980) sermaye piyasalarinin etkin biitiinlesme derecesinin iilkeler
arasindaki Ozel sermayenin getirisi tarafindan Olgiilmesi gerektigini sOylemistir.
Harberger, 6zel sermaye getiri oraninin milli sermaye/emek oranindan bagimsiz
oldugunu belirterek buradan da anlamli derecede sermaye piyasalarinin entegre oldugu

sonucuna varmistir.
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Montiel (1994), 1985’den 1990’a kadar 48 iilke i¢in sermaye hareketliliginin tespitinde
tasarruf-yatirim iliskisi yerine agik faiz paritesi testlerini kullanmistir. Kullanilan testler
getiri farkliliklarina dayanmaktadir. Yurt i¢i faiz oran ile yabanci faiz orani arasindaki
farkin doviz kurlar tarafindan dengelenecegi bilgisinden yola ¢ikilarak rasyonel
beklentiler yoluyla getiri farkliliklarmin sifir oldugu ve ortalamadan sapmalarin da
birbirinden iliskisiz oldugu varsayimlar1 yapilmistir. Orneklemdeki 32 iilkede
ortalamadan sapmalarin sifirdan farkli oldugu goriilmistiir. Ayrica gelismekte olan
tilkeler i¢in F-H testini uygulayarak 0,6 olarak tahmin ettigi regresyon katsayisinin,
tilkelerin sermaye hesaplarinin agikligim1 degerlendirme konusunda referans olarak
kullanilabilecegini savunmustur. “Eger bir iilkenin regresyon katsayist 0.6’y1 asarsa
sermaye hesab1 kapali, 0.6’dan daha az ise iilke yiiksek dereceli bir sermaye
hareketliligine sahiptir” seklinde hipotezini kurmustur. Bu prosediirii kullanarak ¢ogu

iilkede anlaml sekilde sermaye hareketliliginin oldugu sonucuna varmustir.

2.2. FELDSTEIN-HORIOKA PARADOKSU (F-H PUZZLE)

1980°den once uluslararast makro ekonomi, tam sermaye hareketliligi hakkinda uygun
hipotezin testi konusundan yoksundu. Olciim icin ampirik ¢alismalarda konu olan
satinalma giicii ve faiz paritesi gibi fiyat dlgiileri basarisiz bulunmustu. Ancak Feldstein
ve Horioka, miktar 6l¢iimii temelli finansal biitlinlesmenin yeni bir 6l¢iisiiyle ekonomik

cevreyi tanistirmistir.

F-H’a gore eger sermaye tam olarak hareket ediyorsa; insanlar getirinin daha yiiksek
oldugu ilkeye yatirim yapacaklardir. Dolayisiyla yurti¢i tasarruf ve yatirimlar
arasindaki iliski sifir olacaktir. Aksine, [ katsayis1 1’e yakinsa, artig gosteren
tasarruflarin ¢ogu, ev sahibi iilkede kalarak ekonomide disariya kapali bir politika
varligini siirtiidiirecektir. Bu da diinyada tam sermaye hareketsizligi ile biitinlesmektedir
(Feldstein ve Horioka, 1980:321). Feldstein ve Horioka (1980), bu metodolojiden yola
cikarak yapmus olduklari ampirik ¢aligmada B katsayisim ($=0.887) sifirdan anlamh
derecede farkli bularak bu iliskiden diinyada 1960-1974 yillar1 arasi uluslararasi bir
sermaye hareketliliginin olmadigin1 dolayisiyla artan tasarruflarin, tasarrufun yapildig:

iilkede kalma egiliminde olacagmi belirtmislerdir. Ancak F-H sonuglar iktisatcilar
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arasinda bir problem yaratmaktadir. Clinkii F-H, genel inanis olan sermaye piyasasinin
entegre oldugu konusuna ters diisiirlicii sonuc¢lar vermistir. Oysaki ¢ogu calismada
sermaye hareketliligi ile bag kurulmaksizin yatirim ve tasarruf arasindaki yiiksek
iliskinin varligi kabul edilmektedir. Dolayisiyla Feldstein ve Horioka metodolojisi

paradoks kavrami ile 6zdeslestirilmistir.

Tasarruf ve yatirimlar arasinda yiiksek iliski oldugunu gosteren acgiklamalar,
tasarruf-yatirim igselligi, uluslararast parasal rejimler, iilkelerin heterojenligi, digsal

dengeler iizerindeki hiikiimet politikalar1 ve cari hesap konularini igermektedir.

2.2.1. F-H Paradoksuna Yoneltilen Teorik Elestiriler:

2.2.1.1. Uluslararas Parasal Rejimler:

Finansal piyasalardaki entegrasyon diizeyi, uygulanan rejimler tarafindan
etkilenmektedir. Ornegin; 19.yy sonlar1 20.yy baslar1 altin standardi boyunca diisiik
doviz kuru riskinden dolay1 sermaye, yiiksek diizeyli hareketlilige sahipken; 1921-1944
savas arast periyodda bu durum bozulmustur. 2.Diinya Savasi’ndan sonra ¢ogu iilkeler
Bretton Woods ile sabit fakat ayarlanabilir d6viz kuru sistemine gegerek parasal
istikrarsizliga ve sermaye kontrolleri miidahalesine maruz kalmiglardir. 1973°de
anlasmanin gecici olarak bozulmasi ile tlkeler genellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine dogru hareket etmistir. Dolayisiyla F-H katsayisi farkli 6rneklemlerde
farkli sonuglar verme konusunda hassastir (Amornthum, 2003). Amornthum (2003)’e
gore FH, sermaye hareketliligi iizerinde kontrollerin s6z konusu oldugu donem olan
Bretton Woods sisteminin uygulandigi zamanki veriler kullandigi igin dogru durumu

yansitmaktadir.

Ele alinan orneklemin hassasiyeti konusunda Bayoumi (1990), 7 iilkenin 1880-1913
donemi igin yillik tasarruf ve yatirnm verilerini kullanarak EKK tahmin metodu ile
tasarruf ve yatirimlar arasinda 0.29’luk zayif bir iliski bulmustur. Buradan da savas

sonrasi korelasyonlarin hiikiimet politikalarini yansittig1 sonucuna varmustir.
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Wong (1990), 1975-1981 zaman periyodu i¢in kalkinmakta olan 45 iilkeyi inceleyerek
yatirrm ve tasarruf iligkisinde 6rneklem seciminin O6nemli bir etkiye sahip oldugunu
belirterek yaygin sermaye kontrollerine sahip tilkelerin tasarruf-yatirim iliskisinin daha

yiiksek oldugunu kanitlamigtir.

Hogendorn (1998), FH modelini kullanarak EKK yontemi ile elde etigi tahminlerinin
sermaye hareketliliginin tarihsel gelisimi ile paralellik gostererek artma egiliminde
oldugunu kanitlamistir. Dolayisiyla Hogendorn (1998), FH’in her zaman bir paradoksu
ifade etmeyecegini, iki periyod i¢in sermaye hareketliliginin goreli karsilagtirilmasinda

miikemmel olmasa da iyi bir 6l¢ii olacagini belirtmistir.

Sermaye hareketliliginin artip artmadigi sorusunu yanitlamak igin tarihsel verilere
bagvuran bazi ekonomistler, net sermaye akimlarinin bugiinkii miktar1 ile altin
standardi periyodu boyunca ayni biiyiikliikkte oldugunu gostermislerdir. Bu bulgu, Zevin
(1992), Sachs ve Warner (1995) ve Rodrik (1998) tarafindan dogrulanmis ve bugiiniin
sermaye piyasasinin agiklik derecesinin 1 yiizyll dnceki durumla karsilastirildiginda

6nemsiz oldugu sonucuna varilmistir.

2.2.1.2. Ulkelerin Heterojen Y apisi:

2.2.1.2.1. Biiyiik ve Kii¢iik Ulke Ayrim:

Biiyiik tlilke arglimanini destekleyenlerden Murphy (1984) ve Tobin (1983), ele alinan
iilkelerin diinya finans piyasalarinda biiylik olmalar1 halinde yurt dis1 faiz oranlan ile

milli tasarruflarin iligkili olacagini belirtmislerdir.

Amornthum (2003)’a gore tasarruf ve yatirimlarin tam sermaye hareketliligi altinda
iliskisiz oldugu hipotezinin F-H’de oldugu gibi kabul edilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan
varsayimlardan biri kiigiik iilke varsayimidir. Kiiciik iilke varsayimina gore, drneklemi
olusturan iilkeler, diinya faiz oranlari iizerinde etkiye sahip olamayacak kadar kiiciik

olmalidirlar.
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Vamvakidis (1998), OECD iilkesi olmayan, disik gelirli 103 iilke tizerine F-H
metodolojisini uygulamistir. Bu iilkeler, bireysel tasarruflarindaki degisimleri diinya
faiz oranlar1 iizerinde etkili olmayan kiiciik iilkelerdir. Analiz sonucunda yiiksek F-H

katsayisi beklenirken Vamvakidis, katsayiy1 0.014 olarak tahmin etmistir.

Sachs (1981), 1960-1979 doneminde 14 OECD iilkesinin 12’sinde yatirim oranlari
tizerinde cari hesaplarin milli hasilaya oraninin negatif oldugunu gostermistir. Bunu da
uluslararas1 yatirim hareketlerinin cari hesap tizerinde kisa donemli etkili oldugu
seklinde yorumlamistir. Yani yiiksek tasarruf-yatirnm iligkisi, sermaye hareketliliginin

kanit1 olarak yorumlanabilmektedir.

Kiiciik agik ekonomiler iizerinde etkili olan soklarla diinya faiz oranlarmmin iliskili
oldugunu ortaya koyan Baxter ve Crucini (1993), geleneksel kiigiik agik ekonomi
varsayiminin (diinya faiz oranlar1 kiigiik acik ekonomilerde sabit ya da soklarla
iliskisizdir) ampirik olarak savunulamayacagini belirtmislerdir. Pozitif verimlilik
soklarinda artan verimlilik avantajin1 almak i¢in yliksek verimli iilkede yatirim yapma
isteginin artmast ve soklar tarafindan servetlerinde artis olan bireylerin tiiketimlerini
diizlestirmeleri i¢in tasarruflarim1 artirma istekleri seklindeki dogal mekanizmalar
aracilig ile tasarruf ve yatirimlar, tilkelerin biiyiikliiklerine bagli olmaksizin iilke iginde

iliski igerisinde olacaklardir (Baxter, Crucini; 1993).

Harberger (1980), iilkeler biiyiidiikge yurt disindan borglanma gereklerinin artacagini
belirtmistir. Dolayisiyla Feldstein ve Horioka’min 6rneklemi bazi biyiik tlkeleri

icerdiginden iliski katsayisinin yiiksek ¢iktigini iddia etmistir.

Obstfeld (1985), calismasinda iliski katsayisini tilke biyiikliigi ile iligkili olarak pozitif
bulmustur ve baz kiiciik tlkeler igin katsaymin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasarak, bu sonucun da diinya sermaye piyasalarinin yiliksek dereceli

biitiinlesmesi ile tutarli oldugunu belirtmistir.
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2.2.1.2.2. Ulke ve Kur primi

FH, tam sermaye hareketliligi altinda reel faiz orani farkliliklarinin arbitraj islemi
sonucu ortadan kaybolacagini iddia etmistir. Ancak Frankel (1985,1993) bu durumun
tim iilkelerde gerceklesmeyecegini vurgulamistir. Finansal piyasalarda biitiinlesme
diizeyinin artmasi, iilke riskini biiylik oranda azaltmasina ragmen, kur riskinin varligin
ise devam ettirme egiliminde olacaktir. Dolayisiyla F-H katsayisinin yiiksek olmasi
diisiik sermaye hareketliligini ima etmeyecektir (Amornthum, 2003). Bunu kanitlamak
icin bazi aragtirmacilarin bolgesel verilere yogunlagmalar1 sonucu bolgeler arasinda kur
riskinin olmadigi sonucuna varilmistir. Sinn (1992), A.B.D’nin bolgesel verilerini
kullanarak yatirimlar ve tasarruflar arasinda anlamsiz bir iliski bulmustur. Bayoumi ve
Rose (1993), Ingiltere icinde bolgesel tasarruf ve yatirrm verilerini kullanarak F-H
katsayisina goreli daha diisiik bir katsay1 tahmin etmisler ve Britanya bolgesinde ise
iliski bulmamislardir. Yamori (1995) ise; Japonya’da FH katsayisini1 negatif ve sifirdan
anlamli derecede farkli bulmustur. Biitlin bu kanitlar ile FH’in iddia ettigi entegre

kosullar1 reddedilmistir.

Sinn (1992), tilke igindeki sermaye akimlarinin uluslararasi sermaye akimlarindan daha
cok tasarruf oranlarindaki degisimlere yanit verdigini ve bir iilke i¢inde sermaye
hareketliliginin, iilkeler arasindaki sermaye hareketliliinden daha fazla oldugunu

belirtmistir.

Ulkelerin heterojenligini kullanarak tam sermaye hareketliligi hipotezini reddedememe
konusunda Corbin (2001), ortak egim katsayisi uygulayarak ilkelerin spesifik
sabitlerine izin vererek F-H katsayisini orijinalinden daha diisiik olarak tahmin etmistir.
Buradan da sabit spesifik etkilerin varliginin reddedilemeyecegi ortaya ¢ikmaktadir.
Coakley, Fuertes ve Spagnolo (2001), Corbin’in sonucunu genisleterek farkli egim
katsayilarinin olusmasina izin vererek ortalama grup tahmincileri ile yaptiklari tahminde
katsayiy1 0.33 olarak tahmin etmislerdir. Bu durumda da yine tam sermaye hareketliligi

hipotezi reddedilememektedir.
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2.2.1.3. Digsal Dengeler Uzerindeki Hiikiimet Politikalar: ve Ozel Sektor

Davranislan

Hiikiimetin amaci sadece i¢ dengeyi saglamak degildir. Ciinkii dis a¢iklar da hiikiimet
iizerinde biiyiik Olciide baski olusturmaktadir. Ulkeler dis dengeyi saglamak icin
sermaye akislar1 diizenlemeleri, mali politikalar, doviz kuru politikalar1 gibi cesitli
politikalara bagvururlar. Uluslararas1 ticaretin tarihinde iilkelerin ticari ortaklar
tizerinde goniillii olarak ihracat kisitlamalart gibi aldigir onlemler vardir. Dolayisiyla
sermaye tam hareketli olmasina ragmen iilkeler, tasarruf ve yatirim dengesini saglamak
adma izledikleri politikalar sayesinde hareketsiz gibi goriinebilmektedir (Summers,
1988).

Kalkinmakta olan iilkelerin daha diisiik FH katsayisina sahip olduklarinin nedenini dis
denge ile agiklayan Amornthum (2003), kalkinmakta olan iilkelerin dis dengelerini
saglama konusunda daha zayif olduklar igin sermaye akislarim1 Oonlemeyi gerektiren

hareketlere gereksinim duymayacaklari izerinde durmustur.

Biitce agigi, tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin bozulmasinda 6nemli bir faktor
olarak goriilmektedir. Roubini (1988), calismasinda biit¢e agig1 degiskenini dikkate
alarak geleneksel FH sonucunun dogru olmadigini belirtmistir. Roubini (1988), tasarruf
ve yatirim arasindaki iliski olarak;

S=a.DEF+ A.(Y -Y,) +6. (2.6)
seklinde bir modellemeye gitmistir. (2.6) no’lu denklemde S: Tasarruf, |: Yatirim
DEF: Hiikiimetin biit¢ce aciginin temsil etmektedir. Roubini (1988), eger tam sermaye
hareketliligi varsa 8 =0, a = -1 ve f = 1-gelir vergisi oranina esit olmalidir demistir.
Fakat ele alinan iilkelerde #, 0’dan kiigiik, o da anlaml1 derecede sifirdan farkl (fakat -1
degil) olarak tahmin edilmistir. Yani Roubini, FH sonuglarinin biit¢e agiginin roliinii

kontrol etmedigi i¢in dogruyu yansitmadigini iddia etmistir.

Bayoumi (1990), yiiksek tasarruf-yatirim iligkisinin nedenlerini bu ii¢ tane hipotezi
sinayarak incelemistir. 1) Bilgi kisiti, riskten hoslanmama, yurti¢i hukuk kurallarinin

uygulanamayist ve yasal kurallardaki farkliliklar gibi yapisal faktorler sermaye
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hareketliliginin olmayisini yansitabilir. 2) Ozel ajanlarin igsel davranislarindan dolay:
tasarruflar ve yatirnmlar iliskili olabilir. 3) Sermaye kontrolleri ve mali politikalar gibi
hiikkiimet politikalarindan dolay: da tasarruflar ve yatirimlar iligkili olabilir. Tasarruf-
yatirim arasindaki yliksek iliskinin 6zel sektoér davraniglarindan mi yoksa hiikiimet
davramslarindan mu kaynakli oldugunu arastiran Bayoumi (1990), 1965-1986 yillari
arasit hipotezlerini sinamistir. Toplam tasarruflar ile toplam yatirimlar arasindaki
iligskinin (0.97), 6zel sektor tasarruflart ile yatirimlari arasindaki iliskiden (0.58) daha
giicli oldugu sonucuna varmustir. Ozel sabit yatirimlar iizerine o6zel tasarruflar
regresyona tabi tutulunca toplam tasarruflarin toplam yatirimlar tizerindeki etkisi tiim
orneklem igin katsayr 0.97° den 0.58°e diismiistiir. 1960’larin sonlarinda B, 0.76 iken
80’lerin ilk yarilarina dogru 0.42’ye diismiistiir. Katsayidaki diisiis finansal piyasalarin
serbestlesmesi sonucu artan sermaye hareketliligi ile tutarlidir. Tiim bu sonugclarla
yiiksek savas-sonrasi toplam tasarruf ile yatirim arasindaki korelasyonlar1 agiklamada

i¢sel 0zel sektor davraniglarinin rolii olmadigi, Bayoumi tarafindan kabul edilmistir.

Obstfeld (1994), yapilan calismalarin izinden giderek yiiksek B degerinin disiik
sermaye hareketliliginden mi yoksa cari hesap hedeflemesinden mi oldugu konusunda
arastirma yapmistir. Obstfeld, bu konu i¢in 3 farkli periyod kullanmistir. 1880-1913°de
B katsayist 0.576, 1885-1999°da ise 0.57 olarak tahmin edilerek her iki katsay1 da
sifirdan ve birden anlamli derecede farkli bulunmustur. 19261938 yillar1 arasinda ise
katsay1r artarak 0.959 olarak tahmin edilmistir. Obstfeld, bu degisikligin miilkiyet
haklar1 ve sol partilerin dogmas1 kaynakli oldugunu belirterek isgiici hareketlerinin

sermaye hareketliligini cesaretlendirebilecegini belirtmistir.

2.2.1.4. Cari Acig1 Odeyebilme Giicii ve Biitce Kisit:

Farkli ekonomik ve siyasal birimler olarak orgiitlenmis uluslar, tiikettikleri tirinlerin
onemli bir kismini yurt disindan temin yoluna giderler. Yurt disindan yapilan bu ithalat,
nihai {irtin olabilecegi gibi, nihai liriiniin iiretilmesinde kullanilan yatirim mallar1 ya da
ara mallari, enerji, hammadde de olabilir. Uluslarin kendi tiiketimlerinde kullandiklar1
bu mallar1 kendi tiretimleri ile degil de ithalat yoluyla temin etmelerinin ardinda yatan

temel etmen, ayni irilinlerin farkli maliyetlerle iiretiliyor olmasidir. Dogal kosullar,
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teknolojik gelismislik diizeyi, sermaye birikiminin geldigi asama, isgiiciiniin egitim
diizeyi, i¢ politik siirecler gibi nedenlerle iilkeler farkli maliyet yapilarina sahiptir. Bu
farkliligin sonucunda, ayni {iriinleri bazi iilkeler daha pahaliya iiretirken digerleri ucuza

tiretir. Bu fark, uluslarin ticaret yapmasinin altinda yatan temel nedendir.

Her iilke tiiketimini artirmak i¢in disaridan daha fazla iiriin satin almak ister. Ancak
bunun karsiliginda baska bir takim diriinleri satmak zorundadir. Kisacasi ithalat
yapabilmek i¢in ihracat yapmak durumundadir. Bu mal akimlar1 dis ticareti olusturur.
Ancak ekonomilerin gelismesi ile uluslarin yaptiklar ticaretin boyutu ve kapsami ¢ok
gelismistir. Mal ticaretinin yaninda hizmet ticareti ve isgiicli, sermaye gibi faktor
akimlart da uluslararasi deger degisiminin temel bilesenleri olmustur. Farkli ulusal
birimlerin yaptiklart her tiirlii ekonomik islemler sonucunda iilke igine giren ve ¢ikan

akimlarin dengesi de dis 6demeler dengesi olarak adlandirilir.

Cari acik en genel anlamda Yentiirk (2003:269)’e gore dis kaynak transferini tarif eder
ve yabanci tasarruf kullanimmin en genel tanimidir. Cari islemler hesabi iilkelerin dis
ticaret ve hizmet ticaretini kapsadigi icin onemlidir. Ulkenin tasarruf dengesi cari
islemler hesabindan goriiliir. Eger bir {ilke kendi tasarruflart ile yatirimlarini

gerceklestiremiyorsa cari islemler dengesinde acik meydana gelir.

Calderon ve digerleri (2002:15), toplam tasarruflardaki artisin cari denge iizerinde
olumlu bir katkisi oldugunu belirtmistir. Ayrica 6zel tasarruflardaki artisin cari denge
tizerinde anlamli bir katki saglamadigini, asil olumlu katkmin kamu tasarruflari

tarafindan gergeklestigini 6ne siirmiistiir.

Cari ag1g1 6deyebilme giicii argiimani, dis dengenin saglanmasi ile gelisir. Bunun i¢in
biitce kisitinin saglanmasi gereklidir. Ulkeler aldiklar1 borglar1 yeniden odedikleri
takdirde cari hesaplar1 denge diizeyine dogru hareket edecektir. Cari agig1 ddeyebilme
giicli, cari hesabin duraganlig1 seklinde ifade edilebilir. Eger cari hesap, (CA=S-l CA:
Cari Agik, S: Tasarruf I: Yatirim) sifirnct dereceden bir esbiitiinlesme siirecinde ise
tasarruf ve yatirimlarin esbiitiinlesme derecelerinin bir (1) olmasi gerekmektedir. Ancak

yatirim ve tasarruflar duragan olmayan rassal yiiriiyiis siirecinde iseler, bu durumda dis
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borglar, sinirsiz biiyiiyerek O6demeler dengesinin duragan olmamasimi saglayacaktir

(Amornthum, 2003).

Jansen (1996), yatirim ve tasarruflar arasinda kisa dénemde iliski olmasa dahi uzun
dénemde aralarinda iligkinin oldugunun ispat edilmesi durumunda sermaye
hareketliliginin varliginin kabul edilebilmeye yeterli olacagini belirtmistir. Bunun igin

oncelikle tasarruf oranlarmin yatirima bagli olmaksizin rassal yliriiylis siirecine bagl

oldugu varsayilarak,
SR =SR_, + & (2.7)
IR = .y +0SR + y(SR_,— IR ))+V, (2.8)

seklinde denklemler kurulmustur. Burada SR Tasarruf oranlarini, IR: Yatirim
oranlarmi belirtirken, yatirim oranlar1 hata diizeltme modelini izlemis ve yatirim ile
tasarruf arasindaki hata diizeltme katsayisi olan y , sifir olmayan bir katsayr olarak
varsayllmistir. Veri olan y ve 6 katsayilar1 i¢in denklemler tahmin edilmektedir. Daha
yiiksek y degeri, F-H katsayisinin 1’e yakin olmasini ifade etmektedir. Jansen (1996),
tasarruf ve yatirnm arasinda iliskinin biiylik olmasini, sermaye hareketsizligi yerine
esbiitlinlesmenin varlig1 olarak yorumlamistir. Dolayisiyla Frankel (1989)’in A.B.D i¢in
tahmin ettigi 0.914’liikk katsayinin tasarruf ve yatirim oranlar arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinden kaynakli oldugunu belirtmistir. Taylor (1996), 12 iilkeyi 6rneklem kabul
ederek tasarruflar ve yatirimlar arasinda en az bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin

varligini kabul etmistir.

Gundlach-Sinn (1992), Jansen-Schultz (1996), Coakley ve digerleri (1996) ve Coiteux-
Olivier (2000), B katsayis1 1 iken; yani cari hesap duragan bir degisken oldugu zaman
tasarruf ve yatirimlarin esbiitiinlesik degisken olma egiliminde oldugunu belirtmislerdir.
Bu egbiitiinlesik iliski, daha diisiik sermaye hareketliliginin kanit1 yerine zamanlar arasi

biit¢e kisitinin saglandiginin kanit1 seklinde yorumlanmastir.

Harberger (1983), orijinal Feldstein ve Horioka (1980)’nin ¢alismasindaki yatirim-
tasarruf iligkisini gosteren B katsayisinin, sermayenin hareketlilik derecesi ve faiz

oranlarinin yatirima duyarliligi gibi parametrelere bagli oldugunu belirtmistir.
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Selim (2003), gergeklesen cari hesabin tiiketimi diizlestirme bileseninin varyansi ile
optimal cari hesabin tiiketimi diizlestirme bileseninin varyanslarini karsilagtirma yoluna
gitmistir. Sonuglar, incelenen kalkinmakta olan 10 iilkenin 6’sinda sermaye hareketliligi

oldugu yoniindedir.

Ghosh ve Ostry (1995), sermaye hareketliligini degerlendirme konusunda yatirim-
tasarruf iliskisi yerine tiiketimi diizlestirme modelini kullanmislardir. Ghosh ve Ostry
(1995)’ye gore; eger sermaye hareketliliginin derecesi yiiksekse ekonomi soklarla
kargilasmas1 durumunda tiiketimini soklara karsi diizgiinlestirebilecektir. Bu da, cari
hesabin milli nakit akim soklar1 varliginda toplam tiiketimi diizgiinlestirmek ig¢in bir
tampon gorevini {istlenecegini belirtmektedir. Incelenen 45 iilkenin 30’unda tiiketimin
soklar karsisinda diizeldigi kabul edilerek, kalkinmakta olan tilkelerde goreli olarak

sermaye hareketliliginin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmaistir.

2.2.1.5. Yatirimlar ile Tasarruflar Arasindaki ikame Edilebilirlik

Sachsida ve Caetano (2000), F-H katsayisinin sermaye hareketliligini yansitmayip,
yurtigi tasarruflar ile yurtdisi tasarruflarin ikame edilebilirliligini yansittigini belirterek

genel bir agiklama ile yorumlarii modellemislerdir.

Se/GSMH: Dis tasarruf orani, So/GSMH: Yurt i¢i tasarruf orani, I/GSMH: Yurt i¢i
yatirim orani olmak iizere;

(1/GSMH ) =(S,/GSMH) +(S,/GSMH) (2.9)
(2.1), (2.9) “da yerine konup gerekli diizenlemeler yapilirsa; ikame edilebilirlik,

(S, /GSMH) =a+(p-1). (S, / GSMH) (2.10)

seklinde ifade edilmektedir.

Konunun agiklanmasi agisindan iki durum ele alinmistir. Birincisi yatirimlarin biiyiik
oranda sabit olan dis tasarruflarla finanse edildigi durumdur. Di1s tasarruflar sabit oldugu
icin yurtici tasarruflar ile iliskili olmayacaktir. Bu durumda B =1 olacaktir. ikinci durum
yatirimlarin  biiyilk kisminin  yurt i¢i tasarruflarla finanse edildigi durumdur.

Ekonometrik  sonuglar, tam sermaye hareketliligi oldugu yoniindedir. Ancak
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yatirimlarin yaklasik tamaminin yurtigi tasarruflar tarafindan karsilandigi durum igin F-
H katsayis1 olan (B) ikame edilebilirlik katsayisi olarak da tanimlanabilmektedir. Bu
durumda F-H regresyonu, yurti¢i tasarruflar ile dis tasarruflar arasinda ikame
edilebilirligi test etmektedir. Bu ikame edilebilirlik sifira gittikce F-H katsayisi 1’e
yaklasir. Yani tasarruflar arasinda iliskinin olmayisi, F-H ’in 1 olmasini1 saglayarak

sermaye hareketliliginin olmayisini temsil etmektedir (Sachsida, Caetano; 2000).

Coakley ve digerleri (1996), cari dengenin saglanabilmesi i¢in F-H katsayisimin 1
olmasi iizerinde durmuslardi. Ancak ikame denklemi (2.10), tasarruflar arasinda iliski
yoksa F-H katsayisinin 1 olacagini belirtmektedir. Diger bir deyisle cari denge, f’nin 1
olmasini agiklarken tersi dogru degildir. Coakley ve digerleri (1996), F-H’in 1
olmasinin, gerekli ancak yeterli bir kosul olmadigini belirtmislerdir (Sachsida, Caetano;
2000).

2.2.1.6. Satinalma Giicii Paritesi ve Faiz Oram Farkhiliklar:

Satinalma giicli paritesi, faiz oram farkliliklar1 ve diger denge kosullar1 kullanilarak
sermayenin oldukg¢a hareketli ve zaman i¢inde de arttifini gosteren calismalarla da
sermaye hareketsizligi oldugu yargist savunulamaz hale gelmistir. (Sachs (1981), Purvis
(1985), Obstfeld (1986a, 1986b), Frankel ve MacArthur (1988), Popper (1990), Baxter
ve Crucini (1993) ve Hutchison ve Singh (1993)).

Purvis (1985), Bretton Woods sisteminden uzaklasildigindan beri doviz kurundaki ug
sekilde goriilen oynakliklarin sermaye hareketliliginin oldugunun bir kaniti oldugunu
iddia etmistir. Benzer sekilde Hutchison ve Singh (1993) de A.B.D ile Japonya
arasindaki reel faiz oranlarimin farkliliklarinin, sermaye hareketliliginin yiiksek

olmasindan kaynakli olduguna vurgu yapmuslardir.

Dooley ve digerleri (1987), milli tasarruflarla milli yatirimlar arasinda bir iligkinin
olmamasi i¢in bu 3 kosulun saglanmasi gerektigi tizerinde durmuslardir:
1.kosul: Ulkenin yatirrm oranlar1 sadece milli reel getiri oranina (r) bagl olmalidir.

Eger yatirnmlar tasarruflarla iligkisizse hata teriminin rassal olmasi (tasarruflarla ve milli
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reel getiri ile iligskisiz olmasi) 6nemlidir. Ancak istatistiksel bulgular yatirim ve reel

getiri arasindaki iligkinin ¢ogunlukla zayif oldugunu destekler yoniindedir.

2.kosul: Yatirim ve tasarruf kararlar1 igin yurtigi beklenen reel getiri orani (r ), yurt dist

beklenen reel getiri oranina (r*) esit olmalidir. Yani r=r* olmaldur.

3.kosul: Yerli iilke, diinya faiz oranlarini etkileyecek kadar diinya finans piyasalarinda

yeterince biiylik olmamalidir.

Cov((17Y),(S/Y))=Cov(&,(S/Y))—hCov((r—r"),(S/Y))-hCov(r’,(S/Y)) (2.11)
Denklem (2.11)’de yatinm ve tasarruflar arasindaki iliskinin belirleyenleri iizerinde
durulmustur. Kosul 1, l.terimin sifir olmasini; 2.kosul, 2.terimin sifir olmasin ve
3.kosul da 3.terimin sifir olmasini saglamaktadir. Ancak bu 3 kosul, genellikle aym

anda saglanmamaktadir.

Diinyada 1970’lerin ilk yarisinda genelde esnek ddviz kurlarina gegilmesiyle giderek
daha fazla 6nem kazanmaya baslayan uluslararasi sermaye hareketleri, faiz haddi
paritesi iliskisini glindeme getirmistir. Enformasyon ve islem giderleri goz ardi edilirse
Iy —i,=(e; —e)/e (2.12)
olmaktadir. Burada; i,: Yurtici faizi, i, : Yurt dist faizi, e€,: Vadeli d6éviz kurunu,
e : Yabanci paranin yerli para cinsinden cari fiyat1 yani spot kuru gdstermektedir. Bu
denklem faiz getiren aktifler icin arbitraj denge kosulunu ifade etmektedir. Baska bir
deyisle bu kosul, vadeli doviz kuru ile cari kurun birbirinden ayn1 oranda farklilagsmalari
sonucu faiz haddi farkhiliginin giderildigini boylece yatirimcilarin yerli ve yabanci
varliklar arasinda kayitsiz kalmasim saglayan denge kosuludur (Frankel, 1989). Ortiilii

faiz haddi paritesi denklemi olarak ifade edilen (2.12) no’lu denklemde €, yerine ey

(beklenen doviz kuru) yazilacak olursa acik faiz haddi paritesi elde edilmis olunur.

Yani i, —i,=(e,—e)/e °dir. Frankel (1989)’e gore eger varlik talebi beklenen getiri

oranina ¢ok duyarli ise; o zaman (r—r’)—DS, =0olacaktir. DS,: doviz kurunda

beklenen degisimi belirtmektedir. Mishkin (1984), Caramazza ve digerleri (1986)
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endiistrilesmis {ilkeler icin 1973’den sonra anlamli sekilde reel faiz paritesini

reddederek tilkelerin reel faiz paritesi teorisinden uzaklastigini kanitlamislardir.

Frankel (1985)’e gore, eger mal piyasalari tam entegre ise, islem maliyetleri ve
hiikiimetin piyasalara miidahalesi az olacaktir. Ancak gercekte mal piyasalar1 tam
entegre degildir. Agik faiz haddi paritesi saglansa da reel asinmalardan dolayi reel faiz

paritesi saglanamamaktadir (Frankel, 1985).

2.2.2. F-H Paradoksuna Yoneltilen Ekonometrik Elestiriler

Yapilan ekonometrik elestirilerin bir kismi yurt i¢i tasarruflarin igselligi lizerinedir.
Yani regresyonun sagindaki degiskenle hata teriminin iliskili olma sorunu tizerinedir.
Bir kisim elestiriler de tahmin metodlar1 ve ilgili testlerin agiklama giigleri ile ilgilidir.

Simdi bu elestirileri ayrintil1 olarak inceleyecegiz.

2.2.2.1. Yatirim ve Tasarruflarin I¢selligi ve Unutulan Degiskenler

Bayoumi (1990), tasarruf ve yatirim iligkisinde Feldstein ve Horioka (1980)’nin
analizinde yapmis oldugu varsayimlardan dolayr yiiksek sermaye hareketliliginin
sonucuna varamadiklarini belirtmistir. Bayoumi (1990)’ye goére bu varsayimlardan bir
tanesi, farkli tilkelerdeki tasarrufcularin aym faiz oranlari ile karsit karsiya oldugu
varsayimidir. Oysaki bir lilkede goreli tasarruflarin diizeyi ile diger iilkelerinki

karsilastirildiginda iki ekonomide yapisal faktorler ortaya ¢ikacaktir (Bayoumi, 1990).

Westphal (1983), (2.1) no’lu denklemde tasarruf oranlarimin Feldstein ve Horioka’nin
belirttigi gibi digsal olmayacagim belirtmistir. Gergekte tasarruf oranlari, yatirimlar
belirleyen faktorler tarafindan etkilenebilir. Bu ylizden yatirnmu etkileyen diger
faktorleri iceren hata terimi, tasarruf oranlar ile iliskili olacaktir. Bu durumda disarida
birakilmis olan degiskenler yiiziinden F-H sonuglarinin sapmali sonuglar verecegini
belirten Westphal (1983), bu degiskenlerin 6nciileri olarak niifusun biiyiime oranim ve

teknolojik soklar1 gostermistir.  Ancak Feldstein ve Horioka (1980), bu Oncii
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degiskenlerden niifus degiskeninin katsayisini istatistiksel olarak sifirdan anlamli

derecede farkli bulmadiklarindan dolay1 degiskeni modelden ¢ikarmislardir.

Obstfeld (1985), yasam dongiisii modeline atifta bulunarak niifusun biiyiime oraninin
hem tasarruflar1 hem de yatirimlar etkileyen gegerli bir faktoér olacagini belirtmistir.
Buradan yatirnm ve tasarruf oranlarinin, sermaye tam hareket etse bile iliskili

olabilecegine vurgu yapmustir.

Frankel (1989), yatirim ve tasarruflarin niifusun biiylime oranina ya da verimlikteki artis
oranina yamt verdiginde ve hiikiimetlerin de ig¢sel olarak cari hesap dengesizliklerini
gidermek i¢in kamu tasarruflarinda degisiklige gittikleri takdirde igsellik durumunun

s0z konusu olacagini belirtmistir.

Summers (1988), (2.1) nolu denkleme ekonomik biiyiime ve niifusu ilave ederek,
yeniden tahmin etmistir ve sirasiyla katsayilar1 0.002 ve 0.0026 bularak katsayilarin

hi¢birinin anlamli olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Taylor (1994), tasarruf ve yatirim regresyonlarini ekonomik biiyiime, yas yapisi, fiyat
diizeyine gore ayr1 ayri diizenlemistir ve analiz, sifirdan anlamli derecede farkli

olmayan katsayilarla sonuglanmaistir.

Igsellik elestirilerine soklar1 dahil eden Bayoumi (1990)’nin, toplam tasarruf ve sabit
yatirimlar arasinda iliski katsayisini, 6zel tasarruf ve sabit yatirimlar arasindaki iligki
katsayisinda daha giiglii bulmustur. Bagimli degisken olarak sabit yatirimlar
kullamildiginda regresyon katsayilarinin biyiikliigii ve anlamliliklart dnemli derecede
diismiistiir. Ozel ve hiikiimet tasarruflar1 ile yatirimlari arasinda iliski bulamazken
onlarin toplamlarmi iligkili bulan Bayoumi (1990), bu iliskinin olusmasinda hiikiimet
politikalarinin roliine vurgu yapmustir. Ekonomik soklardan dolay1 tasarruf ve
yatirnmlarin birlikte hareket edebilecegini dolayisiyla esanlilik probleminin var
olacagini belirten diger bir kisi olan Hogendorn (1998), problemin ¢dziimii i¢in tasarruf
degiskeninin yerine tasarruf degiskeninin énemli belirleyenlerinin izerinde durmustur.

Emeklilik yasi, isgiicii katilim orami gibi degiskenlerin verilerinin bulunamamasidan



36

dolay1 niifusun biiyiime oranini ele almistir. Hogendorn (1998)’a gbre niifusun biiyiime
oraninin yiiksek olusu, tasarruf yapma egiliminde olan gen¢ niifusun fazla olmasini
aciklarken, diisiik olmasi ise; tasarruf yapma egilimi olmayan yash niifusun fazla
olmasini agiklamaktadir. Regresyon ,

(17Y), = a+ p(%Pop)+¢; (2.13)
seklinde modellenmistir. Ancak baslangigta yatirimlarla niifusun biiyiime orani arasinda

iliski bulunurken daha sonraki dilimlerde iliskinin derecesi azalmustir.

Hogendorn (1998), geleneksel (2.1) no’lu FH denklemine sermaye/¢ikt1 (K/Y) oranini
ilave ederek (2.14) no’lu denklemi tahmin etmistir. Diisilk sermaye hareketliliginin
olmasi durumunda denklem (2.14)’deki B1’in yiiksek deger alacagini ve anlamsiz bir 3,
katsayisi elde edilecegini belirtmistir. Sermayenin, yatirim imkanlarimin daha iyi oldugu
bir lilkeye hareket etmedigi takdirde, P,‘nin negatif deger alacagimi yani yiiksek
sermaye/¢iktt oraninin daha az yatirimlara yol agacagimi belirten Hogendorn (1998),
geleneksel F-H modelindeki katsay1 tahminlerinden daha diisiik tahminler elde etmistir.
Dolayistyla yatirrmin diger onemli belirleyenlerinin disarida birakilmasi halinde [
katsayisiin yukari dogru sapmali olacagini belirtmistir.

(1Y) = a+B.(SIY)+B.(KIY) (2.14)

Tasarruf-yatirrm iliskisi ile tiiketim-yatinm iliskisi arasinda ters yonli bir iliski
oldugunu belirten Baxter ve Crucini (1993), tasarruf-yatirnm iliskisinin en Onemli

belirleyicisinin yatirim-¢ikti iliskisi oldugunu belirtmistir.

Dooley (1987), Frankel (1991) ve Wong (1990), yatirrm ve tasarruflarin digsal
degiskenler tarafindan etkilenecekleri i¢in aralarinda yiiksek korelasyon
olabilebilecegini belirtmislerdir. Dooley ve digerleri (1987), dissal degiskenler olarak
niifusun biiylimesi, reel iicret, enerji soklari, gelir diizeyi, verimlilik artislarinin
olabilecegini belirterek regresyona 2.agiklayici degisken olarak biiyiime oranini
cklemislerdir. Fakat bulgulara gore, yapilan ilave, yatirim-tasarruf katsayisini

diigiirmemistir.
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Igsellik elestirisinin en popiiler versiyonu, hiikiimetlerin, cari hesap dengesizliklerini
telafi etmek icin bu dengesizliklere tepki vermesidir. Ornegin, eger hiikiimet yatirim
artisindan kaynakli ticaret aciklarina harcamalarim kisarak ya da vergilerini artirarak
tepki verirse, o zaman tasarruf ve yatirimlar, sermaye hareketliligi ile bag kurulmaksizin

iliskili olacaktir (Dooley ve digerleri, 1987).

Obstfeld (1986a), Cardia (1991) ve Ghosh (1995)’a gore gegici iiretim soklari, gegici
olarak ticretleri artiracagi icin tasarruflart artiracaktir ve artan tasarruflar da yatirimlari
artiracaktir. Bu yiizden pozitif tasarruf-yatirim iligkisi, sermaye hareketliligine karsit bir

kanit saglamamaktadir.

Unutulan degiskenler olarak yabanci yardimlar ve dis bor¢ geri 6demelerinin de
tasarruf-yatirim iliskisinde bir etkiye neden olacagimi savunan yazarlar da literatiirde

mevcuttur.

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), orta ve diisiik gelirli iilkelerde sermaye akimlar1 ile bu
iilkelere yapilan yardimlar arasinda bir bag kurulabilecegini belirtmislerdir. Benzer
sekilde Hansen (1992) ve Montiel (1994), yabanci yardimlarin tasarruf-yatirim
iliskisinde onemli bir yeri oldugunu belirtmistir. Cogu kalkinmakta olan iilkelerde
yatirimlar sadece tasarruflara degil ayn1 zamanda yatirimlar i¢in kullanilan yabanci
yardimlarin miktarina da baghdir. Yabanci yardimlarin bir kismu yatirimlar igin
kullanilip geri kalam tiiketime aktariliyorsa ve tiiketimin pay: arttik¢a tasarruf oranlari
azaliyorsa bu durumda tasarruf-yatirnm iliski katsayisi asagi dogru sapmali olarak
olacaktir (Hansen, 1992 ve Montiel, 1994). Isaksson (2000), bu yiizden tasarruf-yatirim
iliskisinde daha 1yi tahmin edici olarak yabanci yardimlar1 (2.1) no’lu geleneksel F-H
denklemine ilave etmistir. Ayrica zaman i¢inde tasarruf-yatirim katsayisinin artip
artmadigimmi ve finansal liberalizasyonu igeren periyodun sermaye hareketliligini
artirdigint gérmek icin golge degisken eklemistir. Sonuglar, kalkinmakta olan iilkelerde
diisik sermaye hareketliligi oldugu yoniindedir. Dolayisiyla F-H sonuglarmi

destekleyerek finansal piyasalarin beklenildigi kadar entegre olmadigini belirtmektedir.
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Wet ve Eyden (2005), Afrika iilkelerinde sermaye hareketliliginin diizeyinin
belirlenmesi icin dis yardimlari, cari hesabin gelir i¢indeki payini, aciklik ve zaman
golge degiskenlerini kullanmustir.! Analiz sonucunda tasarruf-yatirim iliski katsayist
0.286 ile 0.349 arasinda degisen bir katsay1 olarak tahmin edilmistir. Ayrica 1980’den
sonra sermaye hareketliliginin derecesinin arttig1, kullanilan zaman golge degiskeni ile

kanitlanmustir.

2.2.2.2. Verilerin Yatay Kesit Serisi, Zaman Serisi ve Panel Veri Seti
Olarak Incelenmesi Halinde Ortaya Cikan Farkhihiklar

Yatay Kesit yaklasiminda uzun doénem ortalamalart alinarak tasarruf oranlarindaki
degisimlere yurti¢i yatirimlarin uyarlanis1 yansitilmaktadir. Dolayisiyla teoride yillik
verilerin kullanim1 ve uzun dénem ortalamalarin alinmasi, tasarruf-yatirim katsayisini

yukari dogru sapmali tahmin edecektir (Sinn, 1992).

Penati ve Dooley (1984), Obstfeld (1986a), Sinn (1992), yatay kesit serileri yerine
zaman serisi verilerini kullanmiglardir. Tahmin edilen tasarruf-yatinm katsayisi
genellikle yatay kesite gore daha diisilk ve anlamli derecede 0 ve 1° den farkli olarak

tahmin edilmistir.

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), F-H paradoksu i¢in panel verileri kullanan ilk
yazarlardandir. Yatirim ve tasarruf arasinda giiclii iliski olduguna isaret eden geleneksel
bilginin kalkinmakta olan iilkeler i¢in ¢elistigi konusuna vurgu yapmislardir. OECD
iilkeleri i¢in F-H sonuglarinin dogru olup, diger iilke 6rneklemleri kullanildigi zaman
ise saglamadigini bulmuslardir. 1970-1993 periyodunda orta ve diisiik gelir gruplu
tilkelerin oldugu 6rneklem i¢in giiglii bir tasarruf-yatirim iliskisinin ger¢eklesmedigini
gostermislerdir. OECD iilkelerinin kalkinmakta olan iilkelere gore daha yiiksek katsayili
oldugu, panel veri analizi ile gosterilerek kalkinmakta olan 83 iilke igin iliski katsayisi
0.14 ile 0.39 arasinda degismistir. Vamvakidis ve Wacziarg (1998)’a gore, eger lilkeler

arasindaki farklilik, sermaye akimlarim1 harekete gecirirse, faktér donanimlari

! Agiklik golge degiskeni (ihracat/gdp-+ithalat/gdp )/2 olarak hesaplanmustir. Kullanilan yardim verileri de net resmi
kalkinma yardimlary/gdp olarak elde edilmistir.
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bakimindan benzerlik gosteren iilkeler arasinda yiiksek sermaye akimlar1 gozlenecektir.
Dolayisiyla orneklem biiylikligii arttikca tasarruf-yatirim iligki katsayisinin diigmesi

gerekmektedir.

Krol (1996), F-H paradoksunun kullanilan tahmin teknigi ile ilgili oldugunu sdylemistir.
Sabit etki panel regresyonu kullanarak geleneksel FH katsayisindan daha diisiik bir
katsay1r tahmin etmistir. Ancak Jansen (2000) ile Coiteux ve Olivier (2000)
calismalarinda bu diisik katsayinin nedenini, Orneklemde Liiksemburg’un dahil

edilmesine baglamislardir.

Kao (1999), analiz ederken eger degiskenler duragan degilse; sahte regresyon elde
edilecegini belirtmistir. Bu durumda parametre tahminlerinin bire yakin olan olasilik

degerleri ile t degerlerinin ger¢ek degerinden uzaklagsacagini belirtmistir.

Ho (2002) yaptig1 arastirmada, 1961-1997 yillar1 aras1 20 OECD iilkesinin tasarruf ve
yatirnm oranlarint Kullanarak Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) ve Tamamen
Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) tahmin yontemlerini FH regresyonuna
uygulamistir. Elde edilen sonuglar, yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin ¢ok zayif
oldugu yoniindedir. Ho (2002)’ye gore, tam sermaye hareketliligi, tasarruf ve yatirim
oranlar1 arasinda zayif esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ya da egbiitiinlesme iligkisinin

olmadigini ifade etmektedir.

Literatiirde geleneksel esbiitiinlesme testlerinin 6rneklem biiyiikliigliniin az olmasindan
dolay1 diisiik giice sahip olmasi konusunda elestiriler vardir. Bu yiizden Haan ve
Siermann (1994), Maddison’un (1991) uzun donem veri setini esbiitiinlesme testi igin
kullanmiglardir ve 4 iilke i¢in esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermislerdir. Ayni
sekilde panel esbiitiinlesme testlerini kullanan Coakley ve Kulasi (1997) de
Maddison’un (1991) veri setini kullanarak 8’i OECD iilkesi olmak iizere 11 iilkenin
gayri safi yatirnm ve tasarruflarin GSMH cinsinden oranlarim1 kullanarak iilkelerin

tamaminda esbiitiinlesme iligskisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.



40

Coakley, Kulasi ve Smith (1996), testin giicliniin artmasi i¢in 23 OECD iilkesinin panel
veri setini kullanmiglardir. Analiz sonucunda yatirim ve tasarruflarin OECD iilkelerinin

¢ogunda esbiitiinlesik bir iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.

Zaman serisi verileri ile ¢alisan Obstfeld (1986a), tasarruf-yatirim iliskisinde yillik
zaman serisi verileri ile galismasinin nedeni olarak; 1) Yillik verilerin kullaniminin
orneklem biyiikligiinii genisletmeye izin verdigini 2) Yillik verileri, siklikla
interpolasyon ve diger yaklagtirma prosediirler temelli olan ¢eyrek verilerden daha
giivenilir buldugunu 3) Yillik verilerin mevsimsellige konu olmadigini 4) Kisa donemli
sermaye hareketlerinin, ¢eyreklik verilere gore yillik verilerde daha az 6nemli oldugunu
ve uzun donemli sermaye hareketliligi konusu i¢in y1llik verileri daha uygun gordiigiinii

belirtmistir.

2.2.2.3. Tahmin Metoduna Yonelik Elestiriler

Tasarruf ve yatirnm verilerinin duragan olmamasindan dolay1 kullanilan EKK tahmin
metodu elestiriye ugramistir. Ciinkii duragan olmayan yatirim ve tasarruf zaman serisi
verileri ile EKK tahminleri yaniltici olacaktir. Dolayisiyla gercekte tam sermaye
hareketliligi olmasa da asimtotik olarak tasarruf ve yatirim iliskisi sifir katsayisina sahip
olarak tam sermaye hareketliligine isaret edecektir (Engel ve Granger, 1987). Serilerin
duragan olmamasi konusuna deginen diger isim Kao (1999), analiz edilen degiskenlerin
duragan olmamasi durumunda sahte regresyon elde edilecegini belirtmistir. Bu durumda
parametre tahminlerinin bire yakin olan olasilik degerleri ile yanhis ¢ikarsamalar
yapilmasina neden olunacagini boylece t degerlerinin gergek degerinden uzaklasacagini

belirtmistir.

Stephan Miller (1988) ve Jos Jansen ve Giinther Schulze (1996) da EKK ‘nin yatirim ve
tasarruf verilerinin duragan olmamasindan dolay1 uygun tahmin yontemi olmadigini
belirterek hata diizeltme modelinin gerekli oldugunu sdylemislerdir. Coakley ve
digerleri (1996), hata diizeltme siirecini izleyen bir model kurmuslardir. Bir(1) katsayisi
ile esbiitiinlesik olan yatirim ve tasarruflar sayesinde uzun donemde cari agigin

odenebilmesinin garanti altina alindigini belirtmislerdir.
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Dooley ve digerleri (1987), tasarruf ve yatirnmlarin GSMH’nin orani olarak ifade
edildiginde zaman serisi ¢aligmalarinda i¢sellik problemine rastlanilmasinin s6z konusu
olacagini belirtmislerdir. Bu yiizden Feldstein-Horioka ve takipgilerinin ¢aligmalarinda
yatay kesit verileri kullandiklarin1 belirtmislerdir. Alternatif tahmin metodu olan arag
degiskenler yontemini kullanan Dooley ve digerleri (1987), kalkinmis tilkeleri iceren
calismasinda 1973 sonrasi periyod i¢in tahmin metodunun, katsayilarin anlamlilig1 ve

biiytikliikleri iizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigini belirtmislerdir.

Zaman serisi verilerini iilke biiyiikligli argiimani tizerinde kullanan Tobin (1983), bir
tilkenin tasarruflarinin diger iilkelerin yatirimlar: tizerindeki etkisinin kendi yatirimlari

tizerindeki etkisine gore daha az olacagini belirtmistir.

Bayoumi (1990), 1960-1986 zaman dilimini, 1960-1973 ve 1974-1986 alt zaman
dilimlerine bdlerek c¢ogu lilkede sermaye kontrollerinin anlamli bir degismeye yol
acmadigim kamtlamistir. Buradan hareketle zaman serisi sonuglarinin zaman boyunca

sermaye hareketliliginde degisimleri yansitmadigini belirtmistir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

3.1. UYGULAMANIN AMACI ve VERI SETi

Ulke tasarruflari ve yatirimlari arasindaki dengesizlik bir iilkeden diger iilkeye reel
kaynaklarin (mal ve hizmet) aktarimu ile finanse edilmektedir. Net uluslararasi sermaye
akim da iilkelerin tasarruf ve yatinm dengesizliginin yol ag¢tifi 6demeler dengesi
aciklarin1 finanse etmektedir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye akimi ekonomik
etkinligin iyilestirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden, tasarruf ve yatirim
arasindaki iligkinin sermaye hareketliligi iizerinde bir etkisi oldugu ve bu etkinin

incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismaya konu olan 1981-2005 donemi igin gelismekte olan 27 iilkenin yatirim-
tasarruf esbiitlinlesmesinden yola ¢ikarak uluslararasi sermaye hareketliliklerinin
derecesi, panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Calismaya konu olan gelismekte
olan 27 iilkenin secilmesinin nedeni, veri ulasilabilirligi ile birlikte ayni 6rneklemi
kullanan Mamingi (1997), Montiel (1994), Bagnai ve Manzocchi (1996)’nin ¢alismalar1
ile tezimizi kiyaslama olanagini elde etmektir. Analize sokulan 27 tane iilke sunlardir:
Arjantin, Siili, Kolombiya, Guatemala, Ekvator, Hindistan, El Salvador, Peru, Meksika,
Malezya, Malavi, Endonezya, Israil, Jamaika, Kenya, Kore, Fas, Nijerya, Paraguay,

Filipinler, Senegal, Tayland, Tunus, Uruguay, Venezuela, Honduras ve Tiirkiye.

Arastirmada kullanilan veriler, yurti¢i yatirimlarin ve yurti¢i tasarruflarmn GSMH
icindeki paylaridir. Mevcut veriler, http://www.imfstatistics.org ve http://data.un.org

veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada panel veri analizi yonteminin se¢ilmesinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu
baglamda panel veri analizi, Oonemli avantajlara sahip olmasi nedeniyle diger
ekonometrik analiz yontemlerine gore One ¢ikan analiz yontemlerinden birisidir. Bu
analizin en 6nemli Ozelligi zaman serileri ile yatay Kesit serilerini biraraya getirerek,

hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri setinin olusturulmasina olanak


http://www.imfstatistics.org/
http://data.un.org/
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tanimasidir. Panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serisi ile karsilastirildiginda
cesitli iistiinliiklere sahip oldugu goriilmektedir. Oncelikle panel veri modellerinde
yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de kullanilmasindan dolay1 gézlem
sayist oldukga artmaktadir. Gozlem sayisimin yliksek olmasi serbestlik derecesini
yiikseltmekte ve aciklayici degiskenler arasinda yiiksek derecede dogrusal iliski
bulunma olasiligin1 azaltmaktadir. Bu nedenle panel veri yontemi daha gilivenilir

ekonometrik tahminlerin yapilabilmesini saglamaktadir (Hsiao, 2003).

Panel veri analizinin bir bagka Ustlinliigli, yatay kesit ya da zaman serilerinden daha
karmagik davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak saglamasidir. Bu
iistiinliik zaman serisi veya yatay kesit verileri kullanilarak yapilan caligmalarda tahmin
sonuglarinda onemli sapmalara yol agan diglanan degiskenlerin panel veri analizinde

6nemli bir probleme neden olmamasini saglamaktadir (Hsiao, 2003).

Zaman serisinin duragan olmadigi durumda pek ¢ok tahmincinin asimtotik dagilim
normale yakinsamayacaktir. Ancak birbirinden bagimsiz bireyleri kapsayan panel veri
kiimesinde bireylere ait zaman serileri duragan olmasa dahi tahmincilerin asimtotik
dagilimi1 normal dagilima yaklasacaktir. Ayrica bu nedenden dolay1 panel veri daha az

birim kok sorunu igermektedir (Hsiao, 2003).

3.2. UYGULAMAYA ILiSKIN LITERATUR TARAMASI

Ekonometrik modele gegilmeden once F-H paradoksuna iligkin kullanacagimiz panel
veri analizi ile yapilmis olan diger c¢alismalar gézden gegirilerek literatiir taramasi

yapilacaktir.

Banerjee ve Zanghieri (2003), 1960-2002 yillar1 arasi yatirim-tasarruf davranislari
benzer olan 14 Avrupa iilkesini esas alarak hem panel veri analizini hem de yatay-kesit
veri analizini kullanarak su hipotezleri test etmislerdir: Toplam yatirimlar ve toplam
tasarruflar arasindaki iliskiden dis dengenin saglanip saglanmadigi, kamu tasarruflar1 ve
kamu yatirimlar arasindaki iliskiden hiikiimetin zamanlar arasi biitce kisitin1 saglayip

saglayamadigi, 6zel sektor yatirimlari ile tasarruflart arasindaki iliskiden 6zel kesimin
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biitce kisitin1 saglayip saglamadigi, hiikkiimetin tasarruf ac¢ig1 (hiikiimetin tasarruflari ile
yatirimlart arasindaki fark) ile 6zel sektoriin tasarruf agigi arasindaki iliskiden de cari
hesap hedeflemesinin gergeklesip gergceklesmedigi arastirilmistir. Sonuglara gore cari
hesapta ve 0zel tasarruf agiginda birim kokiin yokluk hipotezi c¢ogunlukla
reddedilmistir. Ozel tasarruflar ve kamu tasarruflari icin sadece LLC testi birim kokiin
yokluk hipotezini kabul etmektedir. Ulkeden iilkeye (country-by-country) testlerde
birim kok hipotezinin kabul edilmesine ragmen panel testlerin reddetme egiliminde
olmasi bu serilerde yatay-kesit esbiitiinlesmesinin oldugu ile bagdaslastirilmistir.
Hiiklimet tasarruflar1 ve yatirimlart i¢in hem panel versiyonda hem de iilkeden iilkeye
analizde hiikiimetlerin uzun donemde dahi biit¢ce kisitlarin1 saglayamadigi ortaya
cikarilmistir. Panel birim kok testlerince 0zel tasarruf ve 0Ozel yatirimlar arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigr yokluk hipotezi ele alinan 13 iilkenin 5’1 haricinde
reddedilmekte ve Ozel tasarruf agigi serileri igin kullanilan tiim testlerde duraganlik igin
giiclii kanitlar elde edilmistir. Ozel sektor tasarruf agigi ile hiikiimetin tasarruf agif
arasinda ¢ok zayif bir esbiitiinlesmenin olduguna dair kanitlar elde edilerek cari hesap
hedeflemesini desteklemek igin ¢ok az kanit bulunmustur. Panel testlerde ¢ogunlukla
cari hesabin duragan oldugu lehinde sonuglar elde edilmistir. Bu durumun yatirim
serilerinde yatay-iilke esbiitiinlesmesinin varligindan dolay1 olabilecegi iizerinde
durularak panel testlerde bdyle bir paradoksun olmadigini, sadece istatistiksel bir

yapaylig1 ifade ettigi belirtilmistir.

Coakley, Kulasi ve Smith (CKS, 1996) dis bor¢larin sinirli olabilmesi i¢in cari hesabin
duragan olmasi kosulundan yararlanarak tasarruf ve yatirim arasindaki giiclii iliskinin
yiiksek sermaye hareketliligi ile tutarli olabilecegi lizerinde durmuslardir. 1960—1992
yillar1 aras1 23 OECD iilkesinin panel verilerini kullanan CKS (1996), Im, Pesaran ve
Shin (IPS) testi ile cari hesabin duraganligini kontrol ederek duragan olmadigini belirten
hipotezi gli¢lii sekilde reddetmislerdir ve buradan da (3.1) no’lu Hata Diizeltme
Modelini (ECM) tahmin etmislerdir.

Aly = +o + BAS +y.(S — 1)+ & (3.1)
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Burada Sj; ve Il sirasiyla t. periyodda i.iilkenin toplam tasarruf ve yatirimlarini
gostermektedir. Tasarruflarin diinya faiz oranlarina bagimli oldugu, cari hesap aciginin

da sadece yatirimlari etkileyecegi varsayimi yapilmistir.

Tasarruflarin ve yatirimlarin esbiitiinlesik olup olmadigini aragtiran Jansen (2000) ele
aldig1 22 OECD iilkesi i¢in yatay kesit ve panel metotlarini kullanarak (3.1) no’lu ECM
denklemindeki y katsayisinin negatif ve anlamli olarak tahmin edildigi takdirde, tasarruf
ve yatirimlarin esbiitiinlesik iliski i¢cinde olacagini dolayisiyla cari hesabin da duragan
olacagini savunmustur. Jansen (2000), ayrica kisa donem ile uzun dénem sermaye
hareketliligini ayirt edebilmek i¢in B ve y katsayilarina dikkat ¢cekmektedir. Jansen
(2000)’'mm calismasinda B, kisa donem sermaye hareketlerini, y ise dig dengenin
saglanabilme kisitin1 belirtmektedir. Diisiik y katsayisi, dengeye daha yumusak sekilde
gidilecegini yani sermaye giris ve ¢ikislarda zayif kisitlarin oldugunu ima etmektedir.
Jansen (2000), kisa donem ve uzun donem Kkatsayilarimin farkli davranislar iginde
oldugunu uzun donem iligki katsayisinin zaman iginde artan uluslararasi sermaye
hareketliligi ile tutarli olarak azaldigini, kisa donemli iligski katsayisinin ise zaman

icinde net bir seyir izlemedigini tespit etmistir.

Ho (2002a), FMOLS ve DOLS tekniklerini kullanarak 20 iilke iizerine panel veri
analizini uygulamustir. Tasarruf ve yatirim arasindaki esbiitiinlesmenin kabuliiniin ya da
reddinin secili tahmin tekniklerine bagl olarak degisecegini belirtmistir. Ho (2002b),
farkli bir veri tabani kullanarak ayni metotlar1 kullanmistir ve iki degisken arasinda

esbiitiinlesmenin gliclii sekilde reddinin s6z konusu oldugunu gdstermistir.

Kalyoncu (2006), 21 OECD iilkesini 6rneklem kabul ettigi ¢alismasinda 1956-2002
yillar1 arasi uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini Ol¢gmiistiir. Panel veri
kullanilarak yapilan analiz sonucunda yatirim ve tasarruf arasindaki tahmin edilen iliski
katsayisi, geleneksel FH katsayisina gore daha diisiik bulunmustir. Ayrica esnek doviz
kuru ve finansal liberalizasyonun sermaye serbestligi tizerindeki etkisinin dl¢iilmesinin
adina 1956-1975 ve 1976-2002 alt dénemlerine ayrilarak regresyonlar tahmin edilerek

sermaye hareketliliginin zaman iginde arttig1 gézlemlenmistir.
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Rocha (2000), gelismekte olan 36 iilke i¢in 1960—1996 donemlerini kullanarak sapmali
sonuglar elde etmemek adina panel veri analizini se¢mistir. Yatirim ve tasarruflarin
iligkili olmast Rocha (2000)’ya gore ¢esitli nedenlerden dolay1 sermaye hareketliligine
isaret edebilir: Tasarruf ve yatirnmlarin her ikisinin de dissal degiskenlerce etkilenmesi,
ilkenin diinya faiz oranlarmi etkileyebilecek biiytliklilkte olmasinin tasarruf
oranlarindaki artisi ile diinya faiz oranlarini azaltarak yurti¢i yatirrmlarinm arttirabilmesi,
nedenler arasindadir. Rocha (2000), “Kukla Degiskenli En Kiiciik Kareler” (LSDV)
yontemini tahmin metodu olarak secerek, modelini bireysel ve zaman etkilerini dahil
ederek genisletmistir. 1960—1996 yillar1 arasi tahmin edilen ortalama egim katsayisini
sifir(0) ve bir(1)’den anlamli derecede farkli bularak 0.3617 olarak tahmin etmistir.
Murphy (1984)’nin 6nerdigi 0.6 katsayisimt baz alarak kalkinmakta olan iilkelerde
yiiksek dereceli sermaye hareketliliginin oldugunu savunmustur. Liberallesmenin
etkisini gorebilmek i¢in Orneklemleri ayiran Rocha, calismasinda 1960—1974 arasi
katsayiy1 0,9925, 1975-1996 arasinda ise 0.3104 olarak bulmus ve sonucu, zaman

icinde sermaye hareketliliginin arttig1 yoniinde yorumlamstir.

3.3. PANEL VERI ANALIZININ TEORIK CERCEVESI

Bu bolimde c¢alismada uygulanan panel veri analizinin teorik altyapist {izerinde
durulacaktir. ilk olarak panel veri analiz teknigi ile egim katsayisinin tahmini
konusundaki modeller hakkinda bilgi verilip, daha sonra panel birim kok testleri ve
panel egbiitiinlesme testlerinin teorik ¢ercevesi ¢izilecek, ardindan panel esbiitiinlesme

regresyon modeli tahmincileri hakkinda bilgi verilecektir.

3.3.1. Panel Veri Analiz Teknigi ile Egim Katsayisinin Tahmini

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi
yontemine “panel veri analizi” adi verilmektedir (Greene, 2008:180). Panel veri
analizinde 6rneklemdeki farkli zaman noktalar1 i¢in bireysel gézlemler dikkate alinarak
her bir bireysel veri i¢in ¢oklu gézlemler olusturulmasi saglanmis olur. En basit sekliyle
bir panel veri regresyon modeli agsagidaki gibi gosterilebilir:

Y=o+ X+, i=1.2, N t=12,., T (32)
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Modelde, i firma, hane, iilke gibi bireyselleri; t ise zaman boyutunu ifade etmektedir.
Panel veri analizinde kullanilan modeli, havuzlanmis (pooled) veri analizinde kullanilan
modelden ayiran, bireysel etkiler olarak adlandirilan aj’lerin varligidir. Denklem
(3.2)’deki mevcut o;’ler bireylere 6zgii faktorler olup, yatay kesitten yatay kesite
degisip, zaman i¢inde sabit olarak varsayilan gozlemlenemeyen heterojeniteyi ifade

etmektedir.

k degiskenli bir panel veri regresyon modeli en genel big¢imiyle asagidaki gibi
gosterilebilir:

Yie = Buig + Boie- Ko + oo+ B Kie + i (3:3)
Modelde i1=1,2,....N  kesit birimini, t=1,2,...,T de =zaman dOnemini
gostermektedir. 5,, ‘den S, ‘ye kadar olan egim katsayilar1 da bilinmeyen tepki

katsayilarini gostermektedir.

Panel veri caligmalarinda sabit, egim katsayist ve hata terimi hakkinda yapilan
varsayimlara bagli olarak farkli modeller elde edilebilmektedir. Simdi bu modelleri

inceleyecegiz.

3.3.1.1. Havuzlanms (Pooled) Regresyon:

Eger a;i’ler sadece sabit terim igerirse yani bireysel etkilerin tiim iilkeler i¢in aym
oldugunun varsayimini yaparak heterojeniteyi reddedersek o zaman En Kiiclik Kareler
(EKK) yontemi, ortak a; ve egim katsayisi igin tutarli ve etkin tahminler saglar (Greene,
2008:183). Basit haliyle havuzlanmis veriyi su sekilde modelleyebiliriz:

Y, =a+B.X, +U, (3.4)
Denklem (3.4)’de goriildiigii gibi o ve B nin indisleri yoktur. Dolayisiyla EKK yontemi
ile tahmin sonucu her bir yatay kesit i¢in toplamda bir adet a ve B tahmin sonucuna
ulastirir. Havuzlanmis veride yatay kesit heterojenitesine yer verilmemektedir. Ayrica
Uit‘lerin ortalamasinin sifir, varyansinin sabit ve kovaryansinin da sifir varsayimlari

yapilmaktadir.
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3.3.1.2. Sabit Etkiler:

Egim katsayilarinin zaman ve kesit birimleri i¢in ayn1 oldugu ancak sabit katsayinin ise
yatay kesit birimleri arasinda degistigi panel veri modeline “sabit etkiler (fixed effects)
modeli adi1 verilir. Bu modelde yatay kesit birimlerinin davranmiglarindaki farkliliklar,
sabit terimdeki farkliliklar ile agiklanmaktadir. Sabit etkiler modeli tek yonli ve iki
yonlii olmak tizere iki gesittir. Tek yoOnlii sabit etkiler modelinde parametrelerde
meydana gelen degismeler, kesit verilerde meydana gelen degismelerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu modelde, zaman serilerinin degisimde etkisi yoktur.

Iki yonlii sabit etkiler modelinde ise hem kesit verilerindeki hem de zaman serisi

verilerindeki degismeler dikkate alinmaktadir (Baltagi, 2001; Aktaran: Sak, 2006).

Eger, bireysel etkiler olan o;’ler gézlemlenemiyorsa, fakat X ile iliskiliyse o zaman j’
nin EKK tahmincisi sapmali ve tutarsiz olur (Hsiao, 2003). Sabit etkiler modelini matris
formulasyonu ile su sekilde ifade edebiliriz (Greene, 2008:194).

Y, =X B+la +¢&, (3.5)

Denklem (3.5) sabit terim igermemektedir. i’ler golge degiskenini temsil etmektedir.

Agik formuyla;
yl Xl I O b 0 a]. gl
Y, _ X, B+ 0 0| + &,
Yn Xq 0 0 [ a, €y

y=(X d, d,- dn).[ﬁ}g,
(04

Burada, dj, i.birimin golge degiskenini gostermektedir. nT x n’ lik bir matris olan

D=(d,,d,,...,d,) *den olusmaktadir. Buradan matris formulasyonu ile

y=XxpB+D.a+¢ (3.6)
denklem (3.6) elde edilir. Denklem (3.6) genellikle Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler
(LSDV) modeli olarak adlandirilir. Model EKK metodu ile tahmin edildiginde elde
edilen f’nin tahmincisi su sekilde bulunur (Greene, 2008:195):
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b=(X'de)_l(ledY)zbwithin (3.7)

M,=1-D(DD)'D Buradaki M matrisi simetrik ve esgiiglii yani idempotent bir

matristir. Dolayisiyla M =M™ ve M.M =M.M.M =M o&zelliklerini tasimaktadir.

Modelin sabit terim igerdigi varsayilirsa;
Y, =iB,+X; B +Da; + & (3.8)

seklinde ifade edilebilir. Agik formuyla;

Y1 i X B]_ i 0 0 o, &

il | X ||B 0Oi -0
= ! B+ P T D :0’2 + :92 ifade edilmektedir.
Yo i x,){B,) (0 O i)\, g,

ﬁoi ortalama sabit terimi gostermektedir. ¢;ise, i.birim i¢in ortalama sabit terimden
farkliligr temsil etmektedir. Eger ¢;’ler sabitse LSDV modelini, buna karsin ¢, ’ler

rassal ise, Hata Bilesenler Modelini (ECM) kullanmak gerekir. Sabit terimli modelde n
tane golge degisken oldugu icin Tam Coklu Dogrusallik (Perfect Multi-Collinearity)
sorunu ile karst karsiya kaliriz. Ancak bazi kisitlamalarla bu sorunu ortadan

kaldirmamiz miimkiindir. Bu kisitlamalar:

n
> =0 yani o +a,++a,=0
i=1

n
a=->a
i=2

n
By = Zai /n
i=1
Ortalamasi sifir olan &, hata terimleri, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini

icermiyorsa modelin EKK yontemi ile tahmin edilmesi sonucunda tahmin ediciler

dogrusal en iyi sapmasiz 6zelliklerini tagirlar (Greene, 2008).

Sabit etkiler modeli, iki sekilde tahmin edilebilir. Birincisi olan, LSDV ydntemini

acikladik. Simdi ise ikinci yontem olan within tahmincisi ile sabit etkiler modelini
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tahmin metodunu agiklayacagiz. Within tahmincisi, ortalamalarla hareket etmektedir
(Greene, 2008).

Denklem (3.2)’de her bir bireyin T donem iizerinden ortalamasi alinirsa, asagidaki
denklem elde edilir:

V. =, + X +E, (3.9)
Burada y;’ nin yanindaki nokta, birey i¢i (grup i¢i) anlamina gelmektedir.

)
DV
g _ t=1

Y, =——— seklinde hesaplanir.

(3.9)‘u (3.2)‘den ¢ikarirsak grup ici regresyonu (within regression) denklem (3.10)’u
elde ederiz.

(Vi = ¥i) =B =% ) + (&, - &) (3.10)
Denklem (3.10)’da 6nemsiz parametre yoktur ve hata terimi klasik dogrusal regresyon

modelinin varsayimlarini sagladigindan dolay1 bu modele EKK yontemi uygulanabilir.

V. =Y.—V; X, = X, — X%, vb dersek

within regresyon su sekilde ifade edilebilir:

yit =p )~(|t + gut (3.11)
j- ) Z)?iigit _ X X% —Yi.)()_/it Z_Vi.) (3.12)
DIEDIP 2 2% —X)

Bireysel etkiler su sekilde tahmin edilebilir:

>3,

&, =y, -Y)-(X —X)3, Burada; y= =

Within tahmincisi yardimiyla sabit etkilerin test edilmesi ile golge degiskenler
yardimiyla sabit etkilerin test edilmesi sonucunda elde edilen parametreler arasinda bir
fark bulunmamaktadir. Ancak golge degisken yontemiyle tahmin sonucunda a denilen
bireysel etkilerin anlamliliklarin1 6lgebilmekteyiz. Ayrica, Within ile N ya da T ya da
her ikisi de sonsuza giderken, tahmin edilen P katsayisi tutarlidir. Bireysel etkileri

temsil eden a ‘lar ise yalnizca T sonsuza giderken tutarlidir (Hsiao, 2003:33).
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3.3.1.3. Rassal Etkiler:

Rassal etkiler (random effects) modelinde birimlere veya zamana gore meydana gelen
degisiklikler, serbestlik derecesi kaybini dnlemek amaciyla modele hata teriminin bir
Ogesi olarak ilave edilmektedir (Baltagi, 2001; Aktaran: Sak, 2006). Rassal etkiler
modelini olusturmadan Once yatay kesit birimlerini olusturan 6rneklemin rassal bir
secimle belirlenmis olmast gereklidir. Dolayisiyla rassal etki modeli yatay Kkesit
birimlerinin biiyiik bir ana kiitleden rassal olarak ¢ekildiginin varsayilmasi durumunda

gecerlidir.

Rassal etkiler modeli de, sabit etkiler modelinde oldugu gibi tek yonli ve iki yonli
olabilmektedir. Tek yonlii rassal etkiler modeli kendi i¢inde hata bilesenleri modeli ve
rassal katsayili modeller olmak iizere ikiye ayrilir. Yatay kesit birimleri arasindaki
farkliliklar, sadece sabit parametreyi etkileyecek sekilde hata terimine ekleniyorsa bu
modele “hata bilesenleri modeli” adi verilir. Eger yatay kesit birimleri arasindaki
farkliliklar tim parametreleri etkileyecek sekilde hata terimine ekleniyorsa, bu modele
de “rassal katsayili model” ad1 verilir. Iki yonlii rassal etkiler modelinde birimlere ve
zamana gOre meydana gelen degismeler, hata teriminin bir bileseni olarak ele
alinmaktadir. Dolayistyla iki yanh rassal etkiler modelinde hem kesit hem de zaman
serisi verilerindeki degismeler, hata teriminin bir bileseni olarak ele alimmaktadir
(Baltagi, 2001; Aktaran: Sak, 2006).

Rassal etkiler modelinin avantaji, tahmin edilecek parametre sayisini azaltmasidir.
Rassal etki modelinde bireysel (spesifik) etkilerin agiklayict degiskenlerle iliskisiz
oldugu varsayimi yapilir ve bu varsayimin saglanip saglanmadigi konusunda Hausman

testine basvurulur. Bu varsayimin ihlal edilmesi durumunda, tahminler tutarsiz

olmaktadir (Greene, 2008).
Y, =X f+(a+u)+e, t=1,2,...,T (3.13)

Denklem (3.13)’de, bagimsiz degiskenlerce gozlemlenemeyen birimlere ait farkl

ozellikler hata terimi igerisinde yer almaktadir. Sifir ortalama ve sabit varyansa sahip g,

rassal degiskeni gozlemlenemeyen rassal heterojeniteyi gostermektedir ve zaman iginde
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de sabit kaldigi varsayimi yapilmaktadir. o goézlemlenemeyen heterojenitenin
ortalamasini, ¢, panel hata terimini belirtirken, g ise bireye dzgii hata terimini ifade

etmektedir.
Rassal Etkiler modelinin varsayimlari sunlardir (Greene, 2008:201):
o Hem bireye 6zgii hem de panel hata terimi, normal dagilima sahiptir. Yani

& ~N(0,0%) ve 14 ~N(0,07)

. Bireysel hata terimleri ile panel hata terimleri kendi aralarinda ve karsilikli

olarak iliskisizdir.

E(ug)=0
E(uu;)=0 i#] vet#s i¢in
E(ee) = E(gitgjt) = E(gitgjs) =0

Rassal Etkiler Modelini tahmin etmede kullanilan etkin tahmin yontemi Genellestirilmis
En Kiiglik Kareler (GLS) yontemidir. GLS yontemini kisaca agiklayalim (Greene,
2008:201):

T = & T 4
Tt :[nil’niZ"“'nit]

Y, =X f+a+n, (3.14)
it it it

Denklem (3.14) Hata Diizeltme Modeli (ECM) olarak adlandiriimaktadir (Greene,
2008:201). Model kurulurken bazi varsayimlar yapilmistir. Bunlar,

E(u:\X) = 0. +0,
E( 17 \X) =02, t#5 igin

E(ﬂit-ﬂjs\x) =0, tvesleriginve i+ |
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1 birim ve T tane gbézlem olsun. Bu varsayimlar altinda X adinda bir matris,

E(#,.17,\X)*den olugsun. Agik formuyla

2 2 2 2
o,+o, O, o,
2 2 2 2
o o, +0, o ) 2
L= : : =o,l; +o,ii;
2 2 2 2
o, o, o.+o

C e . 2 2 e e . .y . 2
> matrisinin diyagonal elemanlar1 o} +o, ‘yli gosterirken, diger elemanlari ise o’

den olusmaktadir. | birim matrisi ifade ederken, it ise, Tx1’lik 1’ler vektoriinii

belirtmektedir.

0 . 0
Q= . |=1,8%
0 0.-.- X

Q ile gosterilen varyans-kovaryans matrisi, nxn’lik 1, birim matrisi ile £ matrisinin

kronecker carpimindan olusmaktadir.? GLS tahmin metodu ile elde edilen egim

parametresinin tahmincisi,
BGLS =(X'QX)TX'Qy (3.15)

Modele otokorelasyon ortadan kalkacak sekilde bir doniistirme yapildiktan sonra
denklem (3.15), EKK yontemi ile tahmin edilir. Doniistirme yapilabilmesi igin

asagidaki degiskenlerin elde edilmesi gereklidir:

Q—I/Z — [In ® E]-l/Z

> ® ile gosterilen kronecker ¢arpim, ilk 6genin her bilesenini ikinci 6geyle dogrudan ¢arpinu seklinde
tanmimlanmaktadir(Laub,J.A.,2005).
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Esitlikte yer alan @ =1- o,

2 2
Jo, +To,

Y ve Xi¢in GLS doniistiirmesi su sekilde yapilmaktadir:

Y, -6V | X=X, |
Y, -OY, X, —OX,
z—l/ZYi :Yit* :i i2 . i Z—llzxi — X: :i |2. i
o, : o, :
_YiT _®Y_i._ _XiT _G)Zi._

Y, = f(X;)seklinde Y., X;

. . Uzerine regresyona tabi tutularak GLS yonteminin

tahmincileri elde edilir (Greene, 2008:202).

3.3.1.4. Hausman Testi (Uygun Tahminci Sec¢imi)

Rassal Etki modelinin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerle
iliskili  olup olmadigi, Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile
incelenebilmektedir. Dolayisiyla Hausman, bir tahminci se¢imidir. Sifir hipotezi (Hop) ve

Alternatif hipotez (Ha) su sekildedir:
H,:E(u\X)=0
H,:E(u\X)=0

H, hipotezi, X matrisinin her siitununun en azindan bireysel rassal etkilerle iliskisiz

oldugunu gostermektedir. Bu varsayim altinda GLS tahmincisi tutarli ve asimtotik
olarak etkinken, varsayim saglanmadiginda ise tutarsizdir (Greene, 2008:208). Kabaca

su sekilde tablolastirabiliriz:
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Tablo 1. Tahmincilerin Etkinlik ve Tutarhihik Sarti

Tahminci Adi E(u\X)=0 E(u\X)=0
GLS Tutarli ve Asimtotik Etkin Tutarsiz
Within Tutarl Tutarh

H = (Boiin — Boss) [COVE—Covp (B - ) ~ x2, dir. Karar Kurali: H > x2, oldugu
durumda, Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla rassal olan g ‘ler ile X ‘ler iliskilidir. Bu

durumda Tablo 1’den de goriildiigii gibi GLS tahmincisi tutarsiz tahminler verecegi igin

ancak within tahmincisi kullanilarak tutarli sonuglar alinabilecektir.

3.3.2. Panel Birim Kok Testleri

Abuaf ve Jorion (1990) satinalma giicli paritesi 6nsavini sinamak amaciyla ilk kez panel
birim kok smmamasim kullanmislardir. Bu calismadan bu yana gegen zaman siiresi
icerisinde panel birim kok yazininda 6nemli gelismeler meydana gelmistir. Im, Pesaran
ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1997), Taylor ve Sarno (1998), Levin ve Lin
(1992,1993), Levin ve digerleri (2002), Hadri (2000), Choi (2001), Breuer ve digerleri
(2001,2002), Carrion-i-Silvestre (2005), Pesaran (2006), Beyaert ve Camacho (2008)
panel birim kok yazinina degisik agilardan onemli katkilarda bulunmuslardir. Bu
calismalardan ¢ikarilan ortak sonug, verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna
iliskin bilgiyi dikkate alan panel birim kok sinamalarinin sadece zaman boyutuyla ilgili
bilgiyi goz Oniine alan zaman serisi birim kok sinamalarindan istatistiksel anlamda

giiclii oldugudur (Giiloglu, Ispir; 2008).

Panel birim kok sinamalarinda paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz olarak ele alinip alinmamasi bir sorun teskil etmektedir. Birinci kusak
sinamalar adi verilen panel birim kok sinamalari yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayimi altinda kurgulanmislardir. Im, Pesaran ve Shin (1997),

Maddala ve Wu (1997), Levin ve Lin (1992, 1993), Levin ve digerleri (2002), Hadri
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(2000) ve Choi (2001) smamalar1 bu tiir sinamalara 6rnektir. Yatay kesit bagimliligim

dikkate alan sinamalar ikinci kusak testleri temsil etmektedir.
3.3.2.1. Birinci Kusak Panel Birim Kok Sinamalari

Birinci kusak birim kok sinamalar1 yatay kesit bagimhiligim1 dikkate almamaktadir.
Literatiirde yaygin olarak bahsedilen ekonomik degiskenler arasinda karsilikli
etkilesimin varligina karsin, bunu dikkate almayarak paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin bagimsiz olduklarini varsaymaktadirlar. Bunlardan ilki, Levin ve digerleri
(2002)’nin homojen panel birim kok testidir (Kisaca LLC testi). Levin ve Lin
(1992,1993), Levin ve digerleri (2002) bagimli degisken Y'nin birinci gecikme
katsayisiin (Bi) biitiin yatay kesit birimleri i¢in aynt oldugu varsayimini yapmaktadir.
Bu anlamda bu tiir panel sinamalarina homojen panel birim kok sinamalar1 da
denilmektedir (Giiloglu, Ispir;2008). Levin ve Lin (1992,1993), Levin ve digerleri
(2002) smamalarinda sifir ve alternatif onsavlar1 ve N yatay kesit biriminin T donem
icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonu su sekildedir:

AY, =« +ﬁi'Yi,t—l+5iT+i¢lj AY Uy t=12,...,T i=12,...N (3.16)

1

j=

Denklem (3.16)’da 7 trendi, yani egilimi, ¢; bireysel etkileri gostermektedir ve u, hata

terimi igin otokorelasyona izin verilmemektedir. Ayrica Levin ve Lin (1992,1993),
Levin ve digerleri (2002), N ve T’nin sonsuza gittigini fakat T’nin daha hizli oranda
arttigin1 dolayistyla N/T’nin sifira yaklagtigin1 varsayarak denklemi Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler (POLYS) ile tahmin etmektedirler.

H,:g=8=0 (i=12,...N)

H,:f =<0

Ho hipotezi, ilgili serinin birim kok tasidigini ifade ederken, Alternatif 6nsav ise serinin
duragan oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla Ho hipotezini reddetmemiz durumunda
paneli olusturan tim serilerin duragan olup, ayn1 hizla ortalamaya dondiiklerini kabul

etmis oluruz.
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Ikinci test, Im-Pesaran-Shin (1997,2003)’in testidir (Kisaca IPS). IPS, LLC’den farkl:

olarak heterojen panel birim kok sinamasidir. Sifir ve alternatif hipotezleri su sekildedir:

H, : B, = f =0 Biitiin yatay kesitler i¢in
H,:5 <0 En az bir yatay kesit i¢in

Ho hipotezi kabul edilirse, tiim yatay kesitler i¢in duraganlik reddedilirken, alternatif
hipotezin kabul edilmesi sonucunda ise en az bir yatay kesit i¢in duraganlik kabul
edilmis olur. Dolayisiyla LLC’deki gibi Ho‘in reddedilmesi sonucunda tiim serilerin
duragan ve aymi hizla ortalamaya dondiiklerinin kabul edilmesi yerine, burada ilgili
serilerin duragan ve farkli hizlarda ortalamaya dondiikleri kabul edilmis olur. LLC’den
farklh olarak, yatay kesit kalintilarinin serisel korelasyonuna ve gruplar arasindaki hata
varyanslarinin ve dinamiklerinin heterojenitesine izin verilmektedir. IPS sinama
istatistiginin hesaplanmasi igin, her bir yatay kesit i¢in birinci sira kendisiyle baglasimli
katsayilarin t istatistiklerinin ortalamar1 alinarak Z istatistigi hesaplanir. Hesaplamalar

su sekildedir:

INE-NTYEC,)
Z — i=1
\/ N 1.ZN:Var(t 5)

~N(0,1)

N
Burada t = Zti /N dir. Ayrica E(t, ) ve Var(t,) Monte-Karlo simillasyon teknigi

i=1

ile hesaplanmaktadir.

Fisher tipi test olarak da bilinen Maddala ve Wu (1997) sinamasi da IPS testi gibi
heterojen panel birim kok sinamasidir. Yani paneli olusturan yatay kesitlerin heterojen
oldugu varsayilmaktadir. Fisher tipi testinin bazi 6nemli avantajlari vardir (Barbieri,
2006): Bunlardan ilki, IPS testi gibi dengeli panele ihtiya¢ duymamasidir. ikincisi,
bireysel ADF regresyonlarinda farkli gecikme sayilarimin  kullanilmasina izin

vermesidir. Sifir ve alternatif hipotezler IPS’de oldugu gibidir. Fark olarak bu testte B;’
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lerin t istatistikleri yerine olasiik degerleri ( p;) kullamlmaktadir. p,, T —>o

N
durumunda p, =-2>"In(p,) ~ 77, olarak elde edilmistir.

i=1
Erlat ve Ozdemir (2005), Choi (2001) ve Maddala ve Wu (1997) sinamalarmin aym
istatistiksel ¢erceveye sahip olduklarmi belirtmislerdir. Her iki sinamada da sifir ve
alternatif Onsavlar, IPS sinamasindakilerle aynidir. Choi (2001), N’ninde sonsuza
yaklastig1r durum igin (P;) istatistiginin su sekilde standard normal dagilim gosterdigini

ispatlamustir:

p, =-NV2YIn( +1) ~ N(0,1)

i=1

Choi (2001), ayrica N’nin sonlu oldugu durum i¢in de bir Z istatistigi hesaplamistir. Bu

istatistik, T ve N — oo igin standart normal dagilmaktadir.
N

Z=N"2Y 47 (p)~ N(O)
i=1

Hadri (2000) smamasinda sifir hipotezi diger sinamalardan farkli olarak, serilerin
duragan oldugunu kabul etmektedir. Hadri (2000) sinamasi, trendli ve trendsiz olmak
lizere iki model iizerine oturtulmustur (Giiloglu, ispir;2008).

Yi,t i T &y

: Trendsiz model (3.17)

Y., =h,+B.c+&, :Trendli model i=1,....N t=1,...,T (3.18)

I, birrassal ylriiyls siirecinin bagimsiz degiskenidir: r, =r , +U;,

&, ve U karsihkli bagimsiz ve 6zdes dagilmaktadir. Yani, E(¢;,)=E(u;,)=0 ve

it

E(O'UZ“)ZO, E(O'f”)ZO dir.

(3.17) ve (3.18) denklemleri igin duraganlik 6nsavlari su sekildedir:
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H,: 0/=0, H,: />0

3.3.2.2. Yatay Kesit Bagimlihginin Tespiti ve Tkinci Kusak Panel Birim Kok
Sinamalari

Birinci kusak panel birim k6k sinamalari, paneli olusturan yatay kesitlerin birbirinden
bagimsiz olduguna dayanmaktadir. Ancak yatay kesit birimlerinin ayni tiir soktan
etkilendigi durum igin, yatay kesit bagimsizligin1 6ne siirmek gergekei bir yaklagim
olmayacaktir (Giiloglu, ispir; 2008). Bunu varsaymak, O’Connell (1998)’e gore, sifir
onsavinin asir1 reddedilmesine neden olacaktir. Yatay kesit bagimliliginin varligini test
etmede kullanilabilecek testlerden en ¢ok bilineni Breusch ve Pagan (1980)’m LM
sinamasidir. Bu konuda ti¢ tane istatistik vardir. CDy; olarak bilinen test, T>N iken,
Pesaran (2004)’in CDm2 olarak bilinen testi, N ve T ikisi de biiyiikken, yine Pesaran
(2004)’m CDywm olarak bilinen testi ise, N>T iken uygulanmaktadir. LM istatistikleri su

sekilde hesaplanmaktadir:

N
CDms =T-_ Z Ai,? ~ Zri.(N—l)/z

1 N-1 N
CDvp = [——— > (1.5 —1)} ~N(0,2)

2T |8 &,
CDim = —{ Zpij:|~N(0,l)

Istatistiklerdeki [)ij, EKK ile her bir regresyondan elde edilen kalintilar arasindaki

korelasyon katsayisidir.
Ikinci Kusak Panel Birim K6k Sinamalari

Abuaf ve Jorion (1990) ve Taylor ve Sarno (1998), (3.16) no’lu denklemdeki 1.sira

kendisiyle baglasgimli katsayilari ( 5,) birbiriyle ayni oldugu varsayimi altinda denklem

sistemini SUR yo6ntemiyle tahmin ederken, Breuer ve digerleri (2001, 2002), p.
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katsayisinin yatay kesitler arasinda farklilagsmasina izin vererek SUR yontemiyle tahmin

etmektedir (Giiloglu, Ispir; 2008).

Birinci kusak panel birim kok testlerinden farkli olarak ikinci kusak panel birim kok
testleri, paneli olusturan seriler igin tek tek hangilerinin duragan olup olmadigi
konusunda bilgi vermektedir. Breuer ve digerleri (2001,2002) tarafindan gelistirilen
panel birim kok sinamasina SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented

Dickey Fuller) adi verilmektedir. SURADF’de SUR ile () katsayilar1 tahmin

edildikten sonra bireysel olarak t istatistikleri kullanilarak her bir seri i¢in birim kok
onsavi smanmaktadir ve simiilasyon teknigi ile kritik degerler elde edilmektedir.
Giiloglu ve Ivrendi (2008)’ye gére; SURADF sinamast T’nin N’ den kiigiik oldugu
durumda, kalintilarin  varyans-kovaryans matrisinin tersi alinamayacagi igin
uygulanamamaktadir. Birim kok onsavlari su sekildedir:

H,: B,=0: Seri duragan degildir. H,: £ <0: Seri duragandur.

Yatay kesit bagimliligmmi dikkate alan bir diger test, Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen CADF testi olarak bilinen Yatay Kesit Agisindan Genisletilmis Dickey
Fuller testidir. Pesaran yaptig1 Monte Carlo simiilasyonlarinda CADF’in, hem N>T hem
de T>N i¢in gecerli bir test oldugunu ispat etmistir. Bu testte hata terimlerinin, tim
seriler i¢in ortak ve her seriye 0zgli olmak iizere iki kistmdan meydana geldigi

varsayilmistir (Pesaran, 2006).

u,=4.¢5 +&, Buradaki &_, gozlenemeyen ortak Oge olup, duragan oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliligt da bu 6genin var olmasindan
kaynaklanmaktadir (Giiloglu, Ispir; 2008). Pesaran (2006) A i’nin ortalamasinin sifirdan
farkli oldugu durumda ve N—oo, ortak dgenin Y, ve Y, ’nin gecikmeli degerleriyle
yaklastirilabilecegini gdstermistir. Her bir yatay kesit i¢in Uj’deki potansiyel
otokorelasyonu dikkate almak icin ortak 6ge Yt ve AY: ’nin gecikmeli degerleriyle
yaklastirilmaktadir. Bu durumda CADF siireci (3.19) no’lu denklemin EKK yontemi ile
tahminine indirgenmektedir (Giiloglu, ispir; 2008):

Pi _ pi _
AY, =a;+BY, +25”AYM_ [+dr+cY, +Z¢UAY“_ [+ & (3.19)
j=1 j=0
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SURADF’ten farkli olarak, her bir S ’ye ait t istatistik degerleri hesaplanir.

Karsilagtirilacak kritik degerlere Pesaran (2006)’in tablosundan ulasilmaktadir.
Onsavlar, SURADF’de oldugu gibidir. Pesaran her bir serinin aritmetik ortalamasini

alarak CIPS istatistigini su sekilde elde etmektedir.

N
> CADF,
CIPS =1L ——
N

CIPS istatistigi standard normal dagilim gostermemektedir. Bu yiizden, Pesaran (2006)
tarafindan simiilasyon yoluyla elde edilmis ve tablolastirilmistir (Giiloglu, Ispir; 2008).

3.3.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Genellikle zaman serilerinde testin giicli yiikksek degildir. Testin giicii, yanlhs olan sifir
hipotezinin reddedilme olasihigini ifade etmektedir. Dolayisiyla gergekte seri duragan
iken, yapilan testler sonucu duraganligi reddetme durumu, testin zayifligindan
kaynaklanmaktadir. Bu agidan panel egbiitiinlesme testleri, giicli yiiksek testlerdir
(Barbieri, 2008:3).

Eger iki degiskenli modelde, iki degisken de birim kok tasiyorsa yani duragan
degillerse, bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini kontrol
edilmelidir. Bu iki degiskenin dogrusal bilesimleri yani regresyonun hata terimi duragan

ise, iki degiskeninin esbiitiinlesik oldugu sdylenmektedir (Barbieri, 2008;1).

Panel esbiitiinlesme testlerinde sifir hipotezi, paneli olusturan her bir serinin
esbiitiinlesik olmadigidir. Alternatif hipotez ise, paneli olusturan her bir seri i¢in en az 1

tane esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugudur.

Panel egbiitiinlesme testlerinin en 6nemli 6zelligi bu testler, sadece dinamik ve sabit
etkilerin yatay kesit birimleri arasinda degigsmesine izin vermez, ayni zamanda alternatif
hipotez altinda paneli olusturan her bir seri igin farkli bir egbiitiinlesme vektoriine izin

verir. Yani heterojen paneli dikkate alir (Pedroni, 1999).
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3.3.3.1. Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi:

Pedroni ilk olarak 1997 yilinda basit iki degiskenli regresyonlar konusuna, 1999 yilinda
ise cok degiskenli regresyonlar konusuna yogunlagsmaktadir. Pedroni (1999) panel
esbiitiinlesme testinin sifir hipotezi, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigin1 belirtirken
alternatif hipotezi ise tek bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirtmektedir. Pedroni
(1999), esbiitiinlesme test siirecini su sekilde agiklamaktadir:

1.Asamada; M tane agiklayici degisken icin asagidaki model tahmin edilip, €, hata

terimleri elde edilir.
Yi =0 +0,7+ B Xy + By Xoiy +oet B Xyt 61 (3.20)

t=1,...T i=l,...N m=1,...M

Burada T zaman boyutunu, N paneldeki birimlerin sayisini, M agiklayici degisken

sayisini, o,.7 , panelin birimleri i¢in spesifik olan deterministik zaman trendlerini, ¢; ise

birimler arasinda degisime imkan veren sabit etki parametresini gostermektedir.

2.Asamada; Her bir birim igin orijinal serinin farkim alip, fark regresyonu icin 7, ile

gosterilen kalintilar hesaplanir. Farki alinmis regresyon su sekildedir:

AY, =b; 'Axli,t +h,; 'AXZi,t +... 4+ by AX Mt T 70t (3.21)

3.Asamada, 7 ’lerin uzun donem varyansi Newey-West(1987) gibi herhangi bir kernel

tahminci  kullanilarak  hesaplanir. 7, ’lerin  uzun donem  varyansi I:fli ile

gosterilmektedir. I:fli =f211i —QZH .Q;i .Qéli. Burada €, Q’min herhangi bir tutarl
T T
tahmincisidir. €, = lim E{T‘l(ZAz“).(ZAzi t)}
o it o=
Az, = (Ayi,t _Axli,t)l

Az;  Farki alinms birim kok serilerin kisimlarina ayrilmis vektoriinii ifade etmektedir.
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4.Asama, iki asamay1 beraberinde getirmektedir. Parametrik olmayan istatistikler i¢in

ve parametrik olan istatistikler i¢in ayr1 agamalar s6z konusudur.

a) Parametrik olmayan istatistikler igin (Test 4 ve 7 harig)

éi,t =7 'éi,t—l + lji,t (3.22)

Denklem (3.22) yardimiyla U, ’lerin uzun donem varyans: olan 6?7 hesaplanr.

Buradan A :%_(&iz —s?) hesaplanir. Formulde s?, U; , ’lerin basit varyansidir.

b) Parametrik istatistikler i¢in (Test 4 ve 7 i¢in), su regresyon tahmin edilir ve liit ‘nin

basit varyansi olan §° hesaplanr.

K;
8, =Vib ot ; Vi D&+ (3.23)
Pedroni (1999) tarafindan hesaplanan yedi tane degisik esbiitiinlesme istatistigi vardir.
Bu 7 tanesinin 4 tanesi grup i¢i istatistigi, 3 tanesi ise gruplar arasi istatistik adin alir.
Grup ici istatistik, her bir yatay kesit i¢in kalintilardan (1 donem gecikmeli) elde edilen
otoregregresif katsayinin iist liste yigilmasiyla elde edilirken, gruplar arasi istatistik ise
otoregresif katsayilarin N iizerinden ortalamasinin alinmasiyla elde edilir. Bu ayrimin
bir sonucu, esbiitiinlesimin alternatif hipotezi altinda tahmin edilen kalintilarin
otoregresif katsayisi, yi agisindan ortaya c¢ikar. Grup-i¢i istatistikleri i¢in, Ho: v; =1
tim 1 i¢in kalinti-temelli olarak uygulanir. Alternatif hipotez ise Hi: yi = y<I tiim i
icindir. Boylece yi = v i¢in ortak bir deger tahmin edilir. Buna karsin gruplar arasi
istatistigi igin, Ho: y; =1 tiim i¢in kalinti-temelli uygulanirken, Hy: y; <1 tiim i i¢indir ve
vi = v esitligini verecek tek bir deger elde edilemez (Camarero, Tamarit;2002). Normal
dagilan yedi test istatistigi, uygun kritik degerlerle karsilastirilir, eger kritik degerler
asilirsa, esbiitiinlesme olmadig sifir hipotezi reddedilir ve bu degiskenler arasinda bir

esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir (Pedroni, 1999).

Bu 7 tane istatistik su sekildedir:



Test 1: Panel v- istatistigi:

N T
TNz, =T°N"2Q > Lhé)"

i=1 t=1
Test 2: Panel p -istatistigi:

T N T

— A -1 "2 A8 2
Li €)™ 1 6 1A — 4)
-1 =1

i=1 t

TINZ, . =TIN .(i

i=1 t

Test 3: Panel t-istatistigi(parametrik olmayan):

-1/2

NGOT NOT
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o 1l G, 29 S & . .
Ly = _-zmt +?Z(l_k—)' z i Mit—s dir.

T = =1 i+ 5

5.Asamada, Pedroni test istatistikleri kullanilarak gerekli panel esbiitiinlesim istatistigi

hesaplanir.
3.3.3.2. Kao (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi:

Paneli olusturan seriler i¢in uzun donemli iliskiyi incelemek igin gelistirilen panel
esbiitiinlesme testlerindendir. Kao (1999) esbiitiinlesme testi, kalinti temelli test
yaklasimimi onermektedir. Bu amagla Dickey Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) tipi testleri kullanmistir (Harris ve Sollis, 2003:201).

Kao (1999) esbiitiinlesme testi i¢in model, denklem (3.2)’deki gibidir.

Modeldeki Yi: ve X birim koke sahip duragan olmayan panel serilerdir. Dolayisiyla

dogrusal bilesimleri olan &, hata teriminin duraganligi analiz edilerek es biitiinlesik

olup olmadigina karar verilmektedir. Dickey Fuller tipi Kao (1999) esbiitiinlesme

analizi i¢in,
& = PEipa Yy (3.24)

tahmin edilir. Burada &, ,: Tahmin edilen kalintilardur.

Hy,:p=1

H L seklinde hipotez testleri kurularak hata terimleri i¢in birim kok analizi test
AP <

edilmektedir. p otoregresif parametrenin EKK tahmin metodu ile elde edilen

tahmincisi p=-%=%—— (dir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) tipi Kao (1999) esbiitiinlesme analizi igin,
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p
E =Pt Z(oj A Vi (3.25)

=1

v, artiklari, serisel korelasyonsuz artiklardir ve p gecikme diizeyi buna gore
secilmektedir (Kao, 1999). Esbiitiinlesmenin olmadig: sifir hipotezi ile test istatistigi

(6-D(Y ewe)”

S

\

tADF

seklinde tanimlanmaktadir. Istatistik icerisinde yer alan standart sapma S,

1 &L e e
s> = ﬁZ:Z:VZit formiiliinden yararlanilarak hesaplanir. t, . istatistigi icerisinde yer
i=l t=1

alan ¢, ise ¢, =1 — X, (X, X)) X, bigiminde elde edilir (Kao, 1999).

3.3.3.3. Larsson, Lyhagen ve Lothgren (2001) Panel Esbiitiinlesme Testi:

Larsson, Lyhagen ve Lothgren (Larsson ve dig.,2001), Pedroni testine alternatif bir test
yaratmiglardir. Johansen (1988)’in Maximum Olabilirlik Tahmincisine (MLE) dayanan
test, tek esbiitiinlesme vektorii sinirlamasini gevseterek birden ¢ok esbiitiinlesme
vektoriine izin vermektedir. Panel igindeki her kesit veri igin iz (trace) istatistikleri
hesaplanir. Trace istatistikleri {izerine temellenen ortalama ve varyans yardimiyla
istatistik standartlastirilir. Test, vektor hata diizeltme modeli i¢indeki uzun donem

matrisinin rankinin testine baglidir. Model,
n

AY, =T1.Y,  + > 6 A, +&, i=1,...N (3.26)
k

bi¢imindedir. p tane degiskenin ve iclerinden r tane esbiitiinlesme iligkisine sahip N tane

yatay kesit i¢in hipotezler asagidaki gibidir:

H,:rank(Il,)=r, <r '
=1,....N
H, :rank(Il,)=p
Larsson ve dig. testini iki asamada toparlamak miimkiindiir. Oncelikle ilk asamada

Johansen Maximum Olabilirlik Tahmincisi ile elde edilen iz istatistiklerinin her bir sira



67

(rank) i¢in tiim {iilkelere gore ortalamasmin alinmasiyla LRyt test istatistigi hesaplanir.
Ikinci asamada ise LRyt test sonucunun, Larsson ve dig.(2001)’de hazir olarak verilen
E(Zk) ve Var(Zk)’nin asagidaki formulasyonda konulmasiyla birlikte Y (r test istatistigi
hesaplanir ve 1.96 kritik degeri ile karsilastirilir. Eger deger, 1.96’dan biiyiikse
esbiitiinlesme vektoriiniin  olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilerek, bir st

esbiitiinlesme ~ vektorii  sayismma  gecis  yapilir. YR  test  istatistigi,

Yir = ‘/W(LRNT —E(ZK)/ 4 ;ar(Zk) seklinde ifade edilmektedir (Larsson vd.,2000).

3.3.4. Panel Esbiitiinlesme Regresyon Modeli Tahmincileri

Esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olan serileri, standart EKK metodu kullanarak tahmin
etmek, uzun déonem denkleminin sapmali ve tutarsiz tahmin edicilerden olusmasina
neden olmaktadir. Bu agidan, Kao ve Chiang (2000) ve Mark ve Sul (2001), panel
esbiitiinlesme tahmin metodu olarak Dinamik En Kiigiik Kareleri (DOLS) onerirken,
Pedroni (2000), Tamamen Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareleri (FMOLS) 6nermistir.

Kao ve Chiang (2000) FMOLS’nin DOLS’ye goére daha sapmali oldugunu
belirtmislerdir. Ancak bunu belirtirken havuzlanmis panel FMOLS tahmincisini dikkate
almiglardir. Pedroni, de Monte Carlo simiilasyonlariyla grup ortalama DOLS
tahmincisinin goreli olarak az miktarda boyut bozulmalarina sahip oldugunu

belirtmistir.

FMOLS yo6ntemi standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen varyans
gibi sorunlardan kaynakli) sapmalari diizeltmektedir. Mark ve Sul (2003), gelistirdikleri
DOLS yonteminin kii¢lik 6rneklem (sinirli T) ve heterojen yap1 olmasi halinde de etkin

tahminciler verdigini belirtmislerdir (Mark ve Sul, 2003:657).

Pedroni (2000)’e gore, esbiitiinlesik seriler igin havuzlanmus veri (pooled data)

analizinin kullanilmasi halinde bazi1 sorunlar ortaya ¢ikacaktir. Bunlar,
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i) EKK tahmincileri asimtotik olarak sapmali olmaktadirlar. Yani TIim Bk 2B

veya E(ﬁEKK)iﬂ’dlr. Ayrica tahmincinin asimtotik dagilimi, ilgilenilen siirecin

dinamikleriyle ilgili sorunlu parametrelerine (nuisance parameter) baglidir.

i) EKK’nin kullanilabilmesi igin agiklayic1 degiskenlerin kesin digsal olmasi gereklidir
ve paneli olusturan serilerin dinamiklerinin de homojen olmasi gereklidir. Bu agidan
FMOLS’de EKK’daki igsellik sorunundan dolayr meydana gelen sapma

diizeltilmektedir.

Karsilastirma agisindan 6ncelikle EKK tahmin metodu daha sonra FMOLS ve DOLS

tahmin yontemleri incelenecektir.

Iki degiskenli basit panel regresyon modeli,
Yi =+ B X + 1y (3.27)

Xit = Xit—l+git
i=1..N
t=1...T

seklindedir. Modelde yer alan Y, ve X, degiskenleri esbiitiinlesik iliski iginde olan
degiskenlerdir. ¢, ’ler bireysel etkileri gosterirken, £ ’lar ise esbiitiinlesme vektoriinii

ifade etmektedir.

Hata terimleri,

o =0 6,) ve asyVar(,)=Q,dir. Burada €;, hatalarin duragan olan asimtotik

varyans-kovaryans matrisini belirtmektedir ve

_ Q. Qy . . s ..
Q= seklinde tanimlanir. Matriste yer alan €,,;, 7, lerin uzun dénem

QZli QZZi
varyansini, Q,, &, ’lerin uzun dénem varyansim Q,;, 7, Ve &, hata terimleri

arasindaki uzun donem kovaryanst vermektedir. &, = X, — X;_; =AX; seklinde

aciklayict  degiskenlerin  birinci  dereceden farklar1i seklinde gdsterilmektedir.

L parametresi i¢in standart panel EKK tahmincisi,
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i=1 t=1 i=1 t=1

i :(ii(x“ —Xi)zj i i(xit —X,).(Y, —Y;) olarak gosterilir. (3.28)

(3.28)’de yer alan X . ve \7| her bir yatay kesit i¢in bireysel spesifik ortalamalardir ve

elde edilen sonuglar asimtotik olarak sapmali olacaktir (Pedroni, 2000).
3.3.4.1. Panel FMOLS

Panel FMOLS, Havuzlanmis Panel FMOLS ve Grup Ortalama Panel FMOLS olmak

tizere iki sekilde incelenecektir.

3.3.4.1.1. Havuzlanms Panel FMOLS (Within Dimension):

Pedroni’nin panel grup ici testleri iizerine temellenen tahmincilerdir. iki degiskenli basit

panel regresyon modeli,

Yi =a; + B.X 1, (3.29)
Xit = Xit—l+git

i=1..,N

t=1,..T

seklindedir ve hipotezler,

Ho i =By

H,: B = B, # B, olarak kurulmaktadir.

Panel esbiitiinlesme regresyon modelinin £ parametresinin grup i¢i (within-dimension)

panel FMOLS tahmincisi,

N T N T
'BNT —p= (Z L_222i 'Z(Xit - Xi)z)_l'z L_l::LLi 'L_zlzi'Z(Xit - Xi)-77it _T'j)i (3.30)
i=1 t=1 i=1 t=1
seklindedir. Burada, 7' =77, — = AXy, 7 =Ty +lei _Ai(rzzi +ng)
22i 22i
l:lli = (Qlli _égli /ézzi)uzl |:12i =0, I:Zli = éZli /ngzi ' |:22i = ngz.

ﬁA’LT, TN  oraninda gergek degerine yaklagmaktadir. T —o0,N —ooiken

T\/W(,BLT —B)—> N(0,v) olur. v degeri, X, ve Y ; degerleri sifira esit oluyorsa, 2;
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diger durumlarda ise 6 degerini almaktadir. Pedroni’nin havuzlanmis panel FMOLS t
test istatistigi,
N T -2
ty = (B = B) {Z L O X, — Xi)z} —N(0,1) olarak hesaplanir. T —> oo,
i=1 t=1

N — 0 jken test istatistigi standart normal dagilmaktadir (Pedroni, 2000).
3.3.4.1.2. Grup Ortalama(Group Mean) Panel FMOLS Tahmincisi:

Grup ortalama panel FMOLS tahmincisi, Pedroni’nin gruplar arasi (between-

dimension) testleri iizerine temellenmistir.
Iki degiskenli basit regresyon modeli,

Yio = o + . X + 1, (3.31)

= Xia &
i=1..,N

seklindedir. Kurulan hipotezler ise, H,:8=2,, H,: B # B, seklindedir. S

parametresi i¢in grup ortalama panel FMOLS t istatistigi,

iNT:Ti (Zx X))“{(ZX - XY, Ty,}—)N(Ol) (3.32)

olarak hesaplanir. Test istatistigi (3.32) i¢inde yer alan,

C, Ly o o
'\le AX it ve 7| 1—‘21| +lel 21' (F22i +Q22i)

22i 22i

Yit* = (Yit _Y_i

Burada fi, uzun donem kovaryans matrisinden elde edilen otokovaryanslarin toplami

iken I:i, Qi kovaryans matrisinin alt tiggen degerlerini ifade etmektedir. Grup ortalama

panel FMOLS t istatistiginin asimtotik dagilimi, Xi’nin boyutundan bagimsizdir
(Pedroni, 2000:106).



71

Her iki test istatistigi de EKK ile karsilastirildiginda asimtotik olarak yansiz sonuglar
verir ve panel esbiitiinlesme regresyon modeli sonucu elde edilen hatalar da bagimsizdir

(Pedroni, 2000:102-103).
3.3.4.2. Panel DOLS Tahmincisi

Pedroni (2001)’e gore, serisel korelasyona sahip modeller i¢in DOLS kullanilmalidir.
Iki degiskenli basit panel regresyon modeli, icerisine serisel korelasyonu diizeltme

amaciyla gecikme dinamikleri ilave edilerek modifiye edilmektedir.
K|
Yo =0+ B.X + Z A AXG Ly (3.33)
k=K,
X=X, + &, i=1,...Nvet=1,....,T

Gecikmis dinamikleri igeren regresyonda tahmin edilen g parametresi su sekildedir:®

BiDOLS - |: N li(i Ziy 'Zi,t j (i Z;; 'yit)i| (334)

Tahminci igerisinde yer alan, z, [2(K+1)x1] boyutlu agiklayici degiskenler vektoriidiir

ve z,ile Y, degerleri,

Ly = {(Xit - )Zi)’Axit—K’--wamK}

yit = Yit =Y,

bi¢ciminde hesaplanmaktadir (Harris, Sollis; 2003:209).
3.4.SONUCLAR ve DEGERLENDIRME
Yurtigi tasarruf oranlari ile yurti¢i yatirimlar arasindaki uzun donemli iliskinin varligini

incelemeden Once, modelde yer alan iki serinin birim kok icerip igermedigi

aragtirilmistir. Engle ve Granger (1987), serilerin diizeylerinde duragan olmamalari

% Tahminci igerisinde yer alan kiseli parantezin sag alt kosesindeki 1 rakami ile havuzlanmus egim katsayilarmm elde
edilmesinde sadece vektoriin ilk bileseninin alindig1 belirtilmektedir (Harris, Sollis; 2003: 209).
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durumunda klasik regresyondan elde edilecek olan katsayilarin gegersiz olacagini
gostermislerdir. EKK yontemi duragan olmayan serilere uygulandiginda iki seri
arasindaki uzun donemli iliski ortadan kaybolmakta ve iki seri arasindaki iligkinin
dogruyu yansitmadigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, modelde yer alan iki seri
arasindaki iliskinin belirlenmesinde EKK yontemi uygulamanin uygun olmadigmi
gostermek i¢in yurti¢i tasarruf ve yurtici yatirim oranlarina birim kok testleri
uygulanmistir. Teorik ¢ercevede panel birim kok sinamalarini yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ve almayan olarak iki sekilde incelemistik. Oncelikle paneli olusturan
serilerin yatay kesit bagimliligit problemini igerip igermediginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bunu smamak i¢in yatirnm ve tasarruflarn GSMH igindeki paylari
kullanilarak tahmin edilen bireysel regresyonlardan hata terimleri ¢ekilerek 27x25°lik
bir matris olusturulmustur. Bu matrise ikinci kusak panel birim kék sinamalarindan
CADF testi uygulanmustir. Tablo 2 CDy test istatistikleri sonuglarini gostermektedir.
Elde edilen her ii¢ CDyy istatistiklerinin olasilik degerlerine gore yatay kesit

bagimsizligini reddetmekteyiz.

Tablo 2 Yatay Kesit Bagimhlhiginin Tespiti

Test Istatistigi T degerleri Olasilik degerleri
CDw1 445.19 0.0005
CDLm2 3.55 0.0002
CDpwm -2.07 0.019

Yatay kesit bagimliligi sorununa ¢6ziim olarak Levin ve digerleri (2002), her bir t
N

donemi icin hesaplanan yatay kesit ortalamalarmin (Y, =Zyit I N) gobzlemlerden
i=1

cikarilmasini 6nermistir. Dolayisiyla bu ¢alismada, ortaya c¢ikan yatay kesit bagimliligi

sorununu en aza indirmek igin ortalamalarindan farki alinmis yatinm ve tasarruf

oranlar1 regresyona tabi tutulmustur. Mevcut yatay kesit bagimliligindan dolay1 1.kusak

testler yerine, 2.kusak testlere bakarak duraganlik oOnsavlart incelenmelidir.

Orneklemimizde gézlem sayisi, zaman boyutundan fazla oldugu icin SURADF yerine

CADF testine bagvurulmustur.
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Tablo 3 ve Tablo 4 sirasiyla yatirim ve tasarruflar icin CADF test sonuglarini
gostermektedir. Her iki tabloda da iilkelerin gecikme sayilari p ile gosterilmistir ve
gecikme sayilart modelin sabitli, sabitli ve trendli olmasina gore degismektedir. Tablo
3’e gore yatinmlarin duraganlik sinamalarini inceledigimizde, sabitli model i¢in, Sili,
Ekvator, Israil, Filipinler, Tunus, Venezuela’nin %35 anlamhlik diizeyinde duragan
olmadigi, sabitli ve trendli model i¢in Guatemala, Ekvator, Uruguay’in duragan
olmadiklart tespit edilmistir. CADF test istatistiklerinin ortalamasini veren CIPS
istatistigine gore de, segili lilkelerin yatirim verilerinin duragan olmadigi hipotezini

reddedememekteyiz.

Tablo 3. Yatirnmlar i¢in CADF Test Sonuclar:

Sabit Sabit ve Trend
Ulke P gecikme | CADF  Test | CV(%5) | P gecikme | CADF Test | CV(%5)
stat. stat.
Arjantin 1 -2,108 -3,34 1 -0.6647 -3,88
Sili 1 -3,870 -3,34 1 -3.538 -3,88
Kolombiya 4 -1,104 -3,34 4 -1.226 -3,88
Ekvator 1 -4,469 -3,34 1 -5.795 -3,88
Guatemala 1 -1,855 -3,34 1 -4.232 -3,88
Honduras 5 -0,047 -3,34 5 -1.686 -3,88
Hindistan 1 1,006 -3,34 1 -1.707 -3,88
Endonezya 2 -1,867 -3,34 2 -2.933 -3,88
Israil 1 -3,408 -3,34 1 -3.240 -3,88
Jamaika 1 -1,683 -3,34 5 -2.093 -3,88
Kenya 2 -1,685 -3,34 2 -3.069 -3,88
Kore 1 -2,389 -3,34 1 -2.197 -3,88
Malavi 1 -2,084 -3,34 1 -3.389 -3,88
Malezya 1 -3,162 -3,34 1 -3.852 -3,88
Meksika 1 -2,623 -3,34 1 -2.714 -3,88
Fas 2 -2,359 -3,34 2 -2.109 -3,88
Nijerya 1 -3,054 -3,34 1 -3.377 -3,88
Paraguay 2 -0,6326 -3,34 2 -2.874 -3,88
Peru 1 -3,200 -3,34 1 -3.201 -3,88
Filipinler 1 -3,419 -3,34 4 -3.286 -3,88
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Senegal 0,5887 -3,34 1 -1.603 -3,88
Tayland -1,978 -3,34 1 -2.349 -3,88
Tunus -3,482 -3,34 1 -3.354 -3,88
Uruguay -3,103 -3,34 1 -4.021 -3,88
Venezuela -3,432 -3,34 1 -3.612 -3,88
Tiirkiye -2,676 -3,34 1 -2.590 -3,88
El Salvador -1,820 -3,34 1 -2.094 -3,88
CIPS -2,219 -2,15 -2,845 -2,66

Tablo 4’e gore tasarruf verilerinin duraganliklarini inceledigimizde ise; sabitli model

icin tiim tlkelerin tasarruf verilerinin duragan oldugunu, sabitli ve trendli model i¢in

baktigimizda ise; Ekvator, Malavi ve Senegal’in tasarruf verilerinin duragan olmadigini

gormekteyiz.
Tablo 4. Tasarruflar icin CADF Test Sonuglar
Sabit Sabit ve Trend
Ulke P gecikme CADF CV(%05) P gecikme CADF CV(%5)
Test stat. Test stat.

Arjantin 1 -1.9485 -3,34 1 -2.253 -3,88
Siili 2 -1.5277 -3,34 2 -1.708 -3,88
Kolombiya 3 -1.5967 -3,34 3 -1.895 -3,88
Ekvator 1 -2.3442 -3,34 1 -4.374 -3,88
Guatemala 2 -2.1757 -3,34 2 -2.904 -3,88
Honduras 1 -2.5408 -3,34 1 -2.275 -3,88
Hindistan 2 1.8574 -3,34 2 0.01662 -3,88
Endonezya 2 -0.4135 -3,34 1 -2.511 -3,88
Israil 1 -2.6704 -3,34 1 -2.309 -3,88
Jamaika 5 0.2676 -3,34 5 -0.9667 -3,88
Kenya 4 -1.0685 -3,34 4 -3.007 -3,88
Kore 2 -1.6754 -3,34 1 -2.369 -3,88
Malavi 1 -3.1497 -3,34 1 -4.212 -3,88
Malezya 1 -1.2592 -3,34 1 -2.348 -3,88




Meksika 2 -3.1248 -3,34 -3.144 -3,88
Fas 1 -0.4393 -3,34 -1.475 -3,88
Nijerya 1 -3.1541 -3,34 -3.367 -3,88
Paraguay 2 -1.7287 -3,34 -2.238 -3,88
Peru 1 -3.0926 -3,34 -1.939 -3,88
Filipinler 1 -1.9999 -3,34 -3.115 -3,88
Senegal 1 -1.6830 -3,34 -5.584 -3,88
Tayland 1 0.0874 -3,34 -1.680 -3,88
Tunus 1 -2.9291 -3,34 -2.731 -3,88
Uruguay 2 -2.7144 -3,34 -2.968 -3,88
Venezuela 1 -1.8568 -3,34 -2.159 -3,88
Tiirkiye 1 -1.3248 -3,34 -1.099 -3,88
El Salvador 2 -1.5281 -3,34 -2.135 -3,88
CIPS -1,6938 -2,15 -2,472 -2,66

Tablo 5. Farki Ahnmus Verilerin Panel Birim Kok Test Sonuclar

1.Kusak Testler Sabit Terimli Sabit ve Trendli
Test ist. Prob. Test ist. Prob.
Levin, Lin & Chut -36,22 0,00 -12,94 0,0003
-21,41* 0,00* -17,18* 0,00*
-10,57 0,00 -15,54 0,00
Im, Pesaran and Shin W ist.
-22,44* | 0,00* -19,46* 0,00*
ADF - Fisher Ki-Kare ist. 196,0 0,00 295,23 0,00
460,205* | 0,00* 378,59* 0,00*
PP — Fisher Ki-Kare ist. 482,99 0,00 789,53 0,00
667,73* 0,00* 1382,3* 0,00*
Hadri Z-stat 1,56 0,058 3,85 0,001
4,39* 0,00* 8,69* 0,00*

75

Testlerdeki gecikme sayisi, LLC, IPS, ADF Fisher ve PP Fisher testlerinde Schwarz kriterine gore, Hadri testinde, Newey and

West (1994) kriterlerine gore segilmistir.
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Tablo 5, yatirim ve tasarruf verilerinin birinci farklarina iligkin birinci kusak panel birim
kok test sonuglarini gostermektedir. ilk satir, yatinm verilerinin degerlerine aitken,
altindaki yildizli degerler de tasarruf verilerine ait degerlerdir. Tablo 5 sonuglarina gore,

yatirim ve tasarruf verilerinin birinci farklarinda duragan olmadiklari sifir hipotezi gii¢lii

sekilde reddedilmektedir.

Eger iki degiskenli modelde, iki degisken de birim kok tasiyorsa yani duragan
degillerse, bu degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi kontrol
edilmelidir. Buradan hareketle, Pedroni Egbiitiinlesme Testi (1999), Kao Esbiitiinlesme
Testi(1999), Larsson ve dig.(2001)’nin esbiitiinlesme testleri ile yatirnm ve tasarruf

oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligskinin var olup olmadig1 arastirilmistir.

Tablo 6. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Alternatif Hipotez: Ortak AR katsayis1 (Grup-ici)

Hesap Istatistigi | Olasilik degeri Tartil1 Hesap Olasilik Degeri

[statistigi
Panel v-stat 5.375709 0.000 1.629 0.0516
Panel-rho stat -5.44 0.000 -6.54 0.000
Panel-PP stat -6.008 0.000 -7.86 0.000
Panel ADF-stat -7.59 0.000 -10.68 0.000

Alternatif Hipotez: Bireysel AR katsayis1 (Gruplar-Arasr)

Hesap Istatistigi | Olasilik degeri

Grup-rho stat -4.19 0.000
Grup-PP stat -7.39 0.000
Grup ADF-stat -9.35 0.000

Tablo 6’da gosterilen Pedroni egbiitiinlesme test istatistikleri sonucunda grup i¢i test
istatistiklerinden panel varyans orani istatistigi (panel v-stat.) 5.37 dir ve +1.96’a gore
daha biytik oldugu igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger test istatistikleri, normal
dagilimin sol tarafinda yer aldig1 i¢in olusturulan red bolgesine gore analiz edilecektir.
Bu istatistiklerin hepsinin mutlak degerleri 1.96’dan biiyliktiir. Dolayisiyla

esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica olasilik
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degerlerinden bakarak da egbiitiinlesmenin varligim1 dogrulayabilmekteyiz. Sadece tartili
panel-v istatistiginin olasilik degeri 0.05’ten biiyiiktiir. Ancak 0.10 diizeyine gore

karsilagtirma yaptigimizda ise yine sifir hipotezini reddedebilmekteyiz

Tablo 7. Kao Kalint1 Temelli Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

T istatistigi Olasilik
Degeri
ADF -3.473 0.0003

Sifir Hipotezi: Esbiitiinlesim Yok

Trend Varsayimi: Deterministik Trend Yok

Gecikme Segimi: Maks. 10 gecikmeye kadar otomotik SIC Kriteri 2
gecikmeyi segmistir.

Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel

Kao’nun esbiitiinlesme testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 i¢in

esbiitiinlesmenin olmadigini belirten yokluk hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 8. Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Sonuclari

Esbiitiinlesme Trace Olasilik Max-6zdeger Olasilik
vektoriiniin istatistiklerinden Degeri istatistiklerinden Degeri
sayisl Fisher ist. Fisher ist.
r<o0 146.7 0.0000 126.0 0.0000
r<i 66.90 0.1117 66.90 0.1117

Tablo 8, Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme testi sonuglarini gostermektedir. Gecikme
say1st olarak Kao esbiitiinlesme testinin belirledigi gecikme sayisimin 1 eksigi olan 1
tane gecikme uzunlugu kullamlmistir. Hem iz istatistiklerinin hem de 6zdegerlerin
olasilik degerleri 0.05 ‘den kiiglik oldugu icin esbiitiinlesmenin olmadigi yokluk

hipotezi reddedilerek bir iist sayidan esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu kabul
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edilmektedir. Yani en fazla bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Dolayisiyla panel esbiitiinlesme test sonucglarina gore gelismekte olan 27 iilke igin,

yatirim ve tasarruf oranlart arasinda uzun donemli bir iliskinin varhig kabul

edilmektedir.

Tablo 9, esbiitiinlesme iliskisi igerisinde olan tasarruf-yatirim iligkisinin bireysel olarak

tahmin edilen DOLS parametrelerini gostermektedir.

Tablo 9. Uzun Dénem Yatirnm-Tasarruf iliskisi i¢cin Bireysel DOLS Parametreleri

Trendsiz Trendli
Ulke Parametre Standart hata Parametre Standart hata
Arjantin 0.843 0.534 0.780 0.478
Sili 0.577 0.877 0.749 1.070
Kolombiya 0.79 2.902 0.756 2.862
Ekvator 0.384 1571 -0.014 2.770
Guatemala 0.739 0.725 1.048 1.664
Honduras 0.764 0.421 0.952 0.653
Hindistan 0.892 0.635 0.857 2.260
Endonezya 1.013 1.626 1.033 0.706
[srail 1.001 0.161 1.001 0.166
Jamaika 0.683 0.621 0.570 1331
Kenya 1.062 0.714 1.039 0.802
Kore 0.385 1.906 0.433 1639
Malavi 0.883 1.708 0.921 1.041
Malezya 1.286 0.660 1.286 0.549
Meksika -0,053 2.743 0.056 2.562
Fas 0.083 1.109 0.289 1.796
Nijerya 0.589 0.630 0.641 0.894
Paraguay 0521 1.586 0.309 1.042
Peru 0.875 1532 0.754 0.897
Filipinler 2.147 2.623 2.180 3.409
Senegal 0.508 1.124 -0.546 2.377
Tayland 1.338 1.809 1.606 2.043
Tunus 1.768 5.240 1.895 4.968
Uruguay 0.845 2.266 0.870 2.330
Venezuela 0.186 1.323 -0.077 2.029
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Tiirkiye
El Salvador

0.548 1.490 0.559 1.489
0.680 1.581 0.681 1.593

Tablo 10. Panel DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglar

DOLS FMOLS
Tasarruf
Katsayisi 0,7616 0,7565
t istatistik
degeri 25,753 27,9082
RZ
0,63 0,4604
o . . 2
Diizeltilmis R 0217 0,4596

Tablo 10, panel DOLS ve FMOLS tahmin sonuglarint géstermektedir. FMOLS’ye gore,
B parametresi 0,7565 olarak tahmin edilirken, DOLS’ye gore 0,7616 olarak tahmin

edilmistir.
fmols = w = 27| 9082 tdols = w = 27, 2
0,027 0,028
fmols:w:—g,oz tdols :w:_8’51
0,027 0,028

t istatistik sonuglarina gére hem FMOLS hem de DOLS parametreleri sifirdan ve birden
anlamli derecede farklidir. FMOLS yonteminin yiiksek drneklem hacminde daha tutarl
sonug verdigi diisiiniilirse; DOLS tahmincisi, 6rneklemimizi olusturan gelismekte olan

27 iilkede tam sermaye hareketliligini reddetmemizi saglayacak sonuglar vermektedir.
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SONUC

1980 yilinda Feldstein ve Horioka OECD iilkeleri i¢in yiiksek sermaye hareketliligini
reddeden yatirim ve tasarruf arasinda bir iliski ortaya ¢ikarmislardir. O zamandan beri
bu paradoksu ¢ézmek icin literatiirde ¢cok sayida denemeler yapilmistir. Bu paradoksun
aciklanmasi konusunda doviz kuru rejimleri, iilkelerin farkliligi, ilgili degiskenlerin
disarida birakilmasi, hiikiimet politikalarin1 igeren agiklamalara gidilmistir. Bu
denemelerin ¢ogu ¢ok ikna edici olmasina ragmen ampirik olarak yeterli
goriilmemektedir. Bazilar1 da ampirik olarak gii¢lii olmasina ragmen, neden tilkelerde
zamanlar aras1 FH katsayisinin farkli oldugunu agiklayamamustir. Ancak ortak goriis;
FH katsayisinin 1’e yakin olmasinin sermaye hareketsizligini ima etmeyecegi olarak
ifade edilebilir. Ciinkii teorik ac¢iklamalar sermaye hareketliliginin tam olmasa da

tasarruf ve yatirim iligkisinin meydana gelebilecegi yoniindedir.

Farkli zaman dilimlerini benzer 6rneklem ile bu paradoksu zaman serisi veri setleri ile
¢ozmeye ¢alisan Mamingi (1997), Montiel (1994) ve Bagnai, Manzocchi (1996) ile
sonuglarimizi karsilagtirabilme olanagina sahibiz. Mamingi (1997), Montiel (1994) ve
Bagnai, Manzocchi (1996), eger tam sermaye hareketliligi hipotezi reddedilemiyorsa,
tilkenin hareketli; tam sermaye hareketsizligi reddedilemiyorsa hareketsiz, hem tam
sermaye hareketliligi hipotezi hem de tam sermaye hareketsizligi hipotezi
reddediliyorsa iilkenin orta derecede sermaye hareketliligine sahip oldugu
diisiincesinden yola ¢ikmuslardir. Yapilan analizler sonucu, her {i¢ calisma da
kalkinmakta olan iilkeleri 6rneklem kabul ederek, Mamingi (1997), genel olarak sayica
en fazla diisiik hareketli {ilke oldugu sonucuna, Montiel (1994) hareketli, Bagnai ve

Manzocchi (1996) ise, iilkelerin ¢ogunlukla hareketsiz oldugu sonucuna varmislardir.

Calismamizda orneklemimiz, 1981°den 2005 yilini1 igeren gelismekte olan 27 iilkenin
tasarruf ve yatirimlarinin GSMH i¢indeki paylarindan olugsmaktadir. Paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig: tespit edilerek duraganlik tespiti i¢in
ikinci kusak birim kok sinamalari kullanilmistir. Buradan hareketle, duragan olmayan
tasarruf ve yatirim serilerinin esbiitiinlesik iliski i¢inde oldugu da esbiitiinlesme testleri

araciligiyla kanitlanmistir. Bu durumda esbiitiinlesik serilerin panel tahmincilerinin
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FMOLS ve DOLS ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna varilarak her iki tahmin
yonteminden elde edilen katsayilar sonucu gelismekte olan 27 iilke i¢in ne tam sermaye

hareketliligi ne de tam sermaye hareketsizligi oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica tasarruf ve yatirimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligindan yola ¢ikarak
yine tam sermaye hareketliligi reddedilerek, 1981-2005 yillar1 aras1 gelismekte olan 27
tilkede diisitk veya orta derecede sermaye hareketliliginin gozlemlendigi sonucuna

varilmistir.
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