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Ozet

Bu calsmanin amaci; yurtici yatirimlarla yurtici tasararflarasindaki ikiyi, yeni nesil panel
veri analiz yontemleri yardimiyla incelemektir. Gada, kullanilan ydntem ve konu itibariyle
guncel olup, Turkiye gibi yurtici tasarruf orankam dukliglu sorunuyla grasan Ulkeler igin,
bir politika ©Onerisi nitelgi tasimaktadir. Bu yonuyle, ilgili literatire bir katksglayaca
disunulmektedir. Bu calsmada, yurtici yatirnmlarla yurtici tasarruflar amagaki iliski, 20
Ekonomik Kalkinma vdsbirli gi Orgiitii tlkesi icin, Feldstein-Horioka Paradoksuggvesinde,
1980-2012 donemi verileri kullanilarak, yatay kdssgimliligl altinda ¢oklu yapisal kirilmali
panel gbutiinleme yontemi ile analiz edilrgtir. Analiz sonucunda, s6z konusu ulkelerde, analiz
doneminde Feldstein-Horioka Paradoksunun gecemiadk tespit edilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Disa Agiklik, Yatirim, Tasarruf, Coklu Yapisal KirilltnaPanel
Esbitinleme Analizi.

Jel Kodu: D92, E62, O16.

RELATIONSHIP BETWEEN INVESTMENT AND SAVING: NEW GEN ERATION
PANEL COINTEGRATION ANALYSIS FOR OECD COUNTRIES

Abstract

The purpose of this study is to examine the ratatigp between domestic investment and
savings by the help of the new generation pane& daalysis methods. This study is up-to-date
in terms of its method and subject and signifiggolcy proposal for countries such as Turkey,

dealing with the low levels of domestic savingshbem. In this respect, it thought that will

1 Bu calsma 24-28 Mayis 2013'te Bosna Hersek'te duzenlengh Isternational Symposium on Econometrics Openatio
Research and Statistic-(ISEOS)’ta sunujrolan “OECD Ulkelerinde Yatirim-Tasarriifskisi: Yatay Kesit Bgimhligi Altinda
Coklu Yapisal Kirllmali Paneldggitiinleme Analizi” isimli calsmanin, gézden gecirilmive gengletilmis halidir.
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provide a contribution to the related literaturethis study relationship between investment and
saving was analyzed for 20 Organisation for EcormoGu-operation and Development countries
within the framework of Feldstein-Horioka Paradox using 1980-2012 period data via under
cross-section dependence panel cointegration metitbdnultiple structural breaks. As a result
of the analysis, it was seen that Feldstein-Horid&eadox is not valid in these countries.

Key Words: Openness, Investment, Saving, Panel Cointegrafioalysis with Multiple
Structural Breaks.

Jel Classification: D92, E62, O16.

1. Giris

Tasarruf ve yatirimlar, tlke ekonomisinde etkilamlen temel iki makroekonomik gigkendir.
Bu desiskenlerin 6zellikle cari acik Uzerinde etkili olmaaralarindaki igkinin tespitini zorunlu
hale getirmektedir. Bu gkinin tespiti icin Feldstein ve Horioka (1980, 844-329) tarafindan
yapillan cakmada; uluslararasi sermaye harekgthin olclsi, yurtici tasarruflarla, yurtici
yatirnmlar arasindaki gkiye bali olarak, regresyon analiziyle elde edilen katsggndimiyla
belirlenmektedir. Aradaki igkiyi gosteren katsayl buyudinde, dga acik ekonomilerde tam
sermaye hareketlginin gerceklgemedisi, katsayi kuculdginde ise sermaye harekeflifin tam
oldugu kabul edilmektedir. Feldstein ve Horioka, yurtigatirimlarla ve yurtici tasarruflar
arasindaki ikkiyi,16 OCED uyesi Ulke icin, 1960-1974 donemi taghve yatirim oranlarinin
GSYiH’ ye orani verilerini kullanarak,sagidaki modeli, en kiigiik kareler yontemiyle tahmin
etmistir.

(%)i:‘”‘g@”“i )

Modelde, (I/Y) ve (S/Y) sirasiyla bir tlkenin yatn ve tasarruflarinin GS¥ icindeki
paylarini,f ise sermaye hareketfiinin derecesini géstermektedir. Feldstein ve Hai¢k980),

B katsayisinin yuksek ajunu digik sermaye hareketldli, disik olusunu ise yiksek sermaye
hareketlilgi seklinde yorumlamgtir. Baska bir deysle, sermaye hareketiinin disik olduzu
kapali bir ekonomide bir tlkenin yurtici yatirnmiggurtici tasarruflariyla finanse edilegaden
katsayinin yiksek, tam tersi durumda yani tam sgembareketlilginin oldusu acik bir
ekonomide ise yurtici yatirmlarin hem ulusal hera dluslararasi tasarruflardan finanse
edilecginden katsayinin diik olmasi gerekgini vurgulamstir.  Feldstein ve Horioka
calismasindaf katsayisi yiksek ¢iksi(0,89) ve bu sonug incelenen Ulkeler arasinda agm
hareketlilginin disik oldusu seklinde yorumlanmtir. Fakat acik ekonomi modelinde sermaye
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hareketlilginin yliksek olmasi gereli varsayimi dgindldigiinde, yuksek c¢ikan bu katsayi
Feldstein ve Horioka’ nin kurggu modelle cekki gostermgtir. Bu celiki literatiirde Feldstein
ve Horioka Paradoksu (FHP) olarak bilinmektedir.

Bu calgmanin amaci; FHP’ nin gecerfilni, OECD’nin 20 kurucu ilkeSiigin, 1980-2012
donemi verileriyle, yatay kesit Banliligr altinda ¢oklu yapisal kirilmali panejbéitinleme
yontemi ile analiz etmektir. Bu @aultuda, camanin bundan sonraki ikinci bélimde FHP’ nin
teorik cercevesi incelengilctncli boélimde ilgili literatir 6zeti yer akndordinct bolimde

ampirik analiz gercekigiriimi s, sonug ve dgerlendirmeyle cagma tamamlanngtir.

2. Feldstein-Horioka Paradoksu

FHP, zamanlararasi optimizasyon yakia ile analiz edilebilmektedir. Bu kapsamda, tiiket
miktarinin ytksek oldgu bir tlke ekonomisinde, tasarruf oranlarinin amasi Ulkeleri dy
kaynaklardan tasarruf arama yoluna itmektedis. Kwynaklara yonelme sonucunda ise cari acgik

meydana gelmektedir (Susam, 2004; Uygur, 2012).

CAy = NX¢ = Bty — By (2)
Y, = C + I, + G, + NX, (3)
I‘tBt + Yt = GSMHt (4)

Burada,NX; net ds varliklardan sglanan gelir de iceren net ihracat gelirleZi; 6zel tiketim
harcamasini;; kamu cari harcamasin, ise kamu ve 6zel yatirrm harcamalari toplamigl,
net ds varliklari, r; uluslararasi faiz oraniny;; gayri safi yurtici hasilay dolayisiyleB;; net ds
varlklardan sglanan geliri,rB+ Y;ise gayri safi milli hasilayl gostermektedir. Degrkl 3'te;

yerinerB; ; Y;yazildginda,

B, + Y, = C, + I + G, + NX, (5)

Denklem 4'teNX; yalniz birakilirsa;

NXt = I‘tBt + Yt - (Ct + It + Gt) (6)

2 Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, adya, Yunanistanjzlanda, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda,
Norveg, Portekizispanya]sveg,Isvicre, Tirkiye Ingiltere ve ABD.
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BuradarB; + Y;; ekonomideki gelirleriC; + I; + Gt harcamalari gostermektedir. Aradaki fark,

tasarruflarla yatirimlar arasindaki farkgt ®lup, soyle yazilabilir:

NthrtBt+Yt_Ct_It_Gt=St_It (7)

NXt = CAt = St - It (8)

Ekonomide cari acik, tasarruf gma yol actg icin Denklem 7’nin sglanmasi gerekir. Buradan

optimum cari denggdyle yazilabilir;

CA¢ =By1 — B = (Yt - EtYﬁk) - (It - EtID - (Gt - EtG:) (9)

Buradan ug farkli sonug ¢ikarilabilir: Birincisieliy (Y;) uzun donemde beklenengdeini ssarsa
cari dengede fazlalik olabilir, ciinkii ekonomidedtiik dizgutnlgmesi vardir, yani gelirdeki
gecici artglar tiketimi arttirmaz, tasarrufu arttirir. Bunuanscunda ise net gdvarliklar B)
artar. Tam tersi durumunda, gelir uzun dénem bekledgerinin altinda kalirsa cari acik ortaya
ctkabilir. Cunku tuketim gelir kadar azalmaz veigtlketim arasindaki fark gliborclanma ile
gideriimeye cakilir. ikincisi; yatinm uzun dénem beklenengg€nin tizerine cikarsa, cari acik
olabilir, ciinkl tiketim kisilmak istenmeyeoeden, 6zel ve kamu yatirimlarinin finansmani di
borglanma ile yapilacaktir. Uclinclisi; kamu harcandas beklenenin ustiinde bir arti
oldugunda ise, cari acik ortaya ¢ikabilir.

Denklem 8'de sabit alinan uluslararasi faizgigken olarak da alinabilir. Faiz uzun dénemde
beklenen dgerin Uzerine ¢ikfiinda alacakli tlkelerin cari fazlalari olurken, tlartlkelerin cari
acgg ortaya cikabilir.

CAt = Bt+1 - Bt (10)

CAy = (Y — EoYY) — (It — Eddf) — (G — E¢Gp) + y(r¢Be + Y7 — If — Gyp) (11)

Burada,y tuketimdeki dgisme tarafindan belirlenen bir katsayidir. Tuketintaea;y > 0,

azalirsay < 0 durumu gecerlidir.

CAt = St- It= Bt+1- Bt (12)
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ili skisinden hareketle, net dwvarliklardaki dgisme cari dengeyesié oldugundan, veri faiz
oraninda tasarruf yatirrmi gie net dg varliklar yani cari dengeyi belirler. Dolayisiyla
tasarruftaki art cari dengeyi iyilgtirir ama yatirimi etkilemez.

Zamanlararasl optimizasyon yaytai tasarruf ile cari agik arasinda gucli bir alitgki

ongormektedir. Bu itki gecerli ise;

(CA/Yy) = a+ B(S¢/Yr) + ue (13)

Burada tasarruflarla cari acik arasinda pozitifigiicskili olmalidir.

(CA/Yy) = a—B(I/Yy) + ug (14)

Burada da yatirimlarla cari agik arasinda poziiglg iliskili olmalidir.

CAt/Yt = St/Yt - It/Yt (15)

Denklem 12 yeniden yazilip,/Y; yalniz birakilirsa,

Se/Ye — 1e/Ye = a+ B(Se/Ye) + ug (16)

/Yy = a+ @(S¢/Yy) + ug (17)

Bu ssitlik, Feldstein ve Horiko’ nun analizinde kullargimodel olup, FHP gecerli olgundag,

1’ e yakin olmalidir.

3. Literatur

Tasarruf ile yatirnm arasindaki skiyi FHP cercevesinde inceleyen secgngalsmalar, dnce
FHP’ nin s&landgl yonunde bulguya ujanlar, sonra da gmnmadg yoninde sonuclara
ulasanlar, kronolojik sirayla buraya alingtir. Krol (1996) tasarruf ile yatirim arasindakskiyi
21 OECD ilkesi icin 1962-1990 donemi yilhik veritar kullanarak argtirmistir. Calsma
sonucunda, ilgili Glkeler igin, hem sermaye harkkeinin oldugunu, hem de tasarruf ve
yatirimlarin, cari glemler hesabi tzerinde 6nemli bir etkisinin @dou gdsterngtir. Jansen
(2000), Krol’ un buldgu sonucu elgirmis, paradoksun ganmasinin, ilgili panel veri tahmin

yontemindeki farkliliktan d&l, buyik uluslararasi bankacilik sektoriine sahiyxdmburg’un
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modele dahil edilmesinden kaynaklagidi vurgulamgtir. Agbetsiafa (2002), FHP’ nin
gecerliligini gelismekte olan alti Afrika Ulkediicin,1960-1998 dénemi verileriyle incelgdi
calismada, uzun dénemde Ulkeler arasi sermaye harekathl olmadgi dolayisiyla FHP’ nin
gecerli oldgu belirtilmistir. Ayrica Gana, Fildi Sabhilleri, Kenya, Nijerya ve Zambiya'da
tasarruflardan yatirimlara gau tek yonlu, Guney Afrika’da ise ¢ift yonli nedefis ili skisinin
var oldyunu tespit etmstir. Kaya (2010), Tarkiye icin ulusal tasarruf ij@tirnm arasindaki
iliskiyi 1984Q1-2007Q3 doénemi verilerini kullanarak,nisi testi yaklaimiyla aratirdigi
calismada, uzun donemde toplam tasarruf ile toplam iyatarasinda guicla gki bulurken, 6zel
tasarruf ile 0zel yatinm arasinda bu guclgkilye rastlamangtir. Arisoy ve Ucak (2010), G7
Ulkelerinde ulusal tasarruflar ile yatirimlar arafaki iliskiyi, 1960-2007 doénemi verilerini
kullanarak, gbutinleme yodntemiyle incelergi ve uzun dénemde tasarruflar ile yatirimlar
arasinda bir ikki bulamamgtir. Nitekim zaman igerisinde sermaye harekgthideki
degisiklikleri gbérmek igin, zamana gore gigen parametreler yontemiyle yaptanalizde, FHP
acisindan sermaye harekegiiide 6nemli bir artin olmadgini gostermgtir. Adebola ve
Dahalan (2011), sermaye hareketlitin derecesini Tunus igin, 1970-2009 dénemi verie
sinir testi yaklamiyla incelemgtir. Calisma sonucunda, Tunus'ta uluslararasi sermaye
hareketliliginin distik oldusu ve FHP’ nin sglandigi onldnde bulgular elde edilgtir. Kumar,
Webber ve Fargher (2012) FHP’ nin gecediili Avustralya icin 1960-2007 dénemi verileriyle
araggtirmis ve bu ulkede FHP’ nin zayif formda gecerli gidau bulmytur. Ayrica, yapil
Granger nedensellik testi sonucunda, hem kisa henzdn dénemde, tasarruflarin yatirimlara
neden oldgunu gosternstir. Esen, Yildinm ve Kostakiu (2012) FHP’ nin gecerligini
Tarkiye icin 1975-2009 dénemi verileriyle ARDL ydmhi yardimiyla incelergive FHP’ nin
hem kisa hem de uzun dénemdglaadigi yoninde bulgulara wenistir. Diger yandan Sinn
(1992), 23 OECD llkesi icin, 1960-1988 donemi \eifle yaptgl analizde, FHP’ nin
saglanmadgl ve Ulke icindeki sermaye harekegihin Ulkeler arasi sermaye harekegjifie
kiyasla daha yuksek oldu sonucuna ukmistir. Coakley, Fuertes ve Spagnolo (2004) 12 OECD
tlkesi icin FHP’ yi 1980Q1-2000Q4 donemi verilerikullanilarak, ortalama grup regresyon
yaklasimiyla test etny ve uzun dbnemde s6z konusu OECD lkeleri arassetaaye
hareketliliginin yiksek oldgu ve FHP’ nin sglanmadgi bulgusuna ukamistir. Grier, Lin ve Ye
(2008) tasarruf ile yatirim arasindakikilyi, Amerika icin, ikinci diinya sawa sonrasi (1947-
2007) dénemi verileriyle incelegtir. Bu ¢calsmada, uzun dénemde tasarruf ile yatirim arasinda
bir iliski olmadgl ve dolayisiyla FHP’ nin gdanmadgi sonucuna ukalirken, kisa dénemde di
kaynakli tasarrufoklarinin yatirirm oranini arttirabilegieyoninde bulgular tespit edilstir.

%Gana, Fild§i Sahilleri, Kenya, Nijerya, Giiney Afrika ve Zamhiy
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Fakat bu tasarrugoklarinin yatirrm Gzerindeki pozitif etkisinin olkga sinirli ve kisa sureli
oldugu belirtilmistir. Giannone ve Lenza (2009) 1970-2007 donemilesni kullanarak, 20
OECD ulkesi icin yapgn calsmada, tasarruf yatirim arasindakisklnin, 1980’li yillardan
itibaren azaldii ve FHP’ nin sglanmadgl bulgusunu elde etstir. Kayikci (2012), gayri safi
milli hasilasi yiiz milyar dolarin tstiinde olan 1dtih Amerika Ulke$iicin yaptgl calsmada,
tasarruf ile yatirim arasindaki uzun donemikilyi esbutinleme testi, kisa donemli gkiyi ise
hata duzeltme modeli ¢ercevesinde 1977-2011 domgmaratirmistir. Elde edilen sonuclar
FHP’ nin bu Latin Amerika ulkeleri igin gecerli obdigini gostermgtir. Saeed ve Khan (2012),
yatirim-tasarruf igkisini, ikiz agga sahip ve dinya ekonomisine tam entegre olagmBRakistan
icin, 1972-2008 donemi verilerini kullanarak, FH&rgevesinde agarmis ve bu lUlkede ylksek
derecede sermaye harekediilioldugu ve FHP’ nin gercekienedisi yoninde bulgulara
ulasmistir. Mangir ve Ertgrul (2012), yurtici tasarruf ile yurtici yatirnm asindaki ilgkiyi, FHP
cercevesinde, sinir testi yaklami ve Kalman filtreleme yontemini kullanarak, 192810
donemi verileriyle Turkiye ekonomisi icin test egtim. Sinir testi sonucunda yurtici tasarruf ile
yatirrm arasinda uzun donemliski bulunurken, kisa donemde yurtici tasarruflaretiymiar
tzerindeki etkisinin gecikmeli olarak azaidigorilmitir. Kalman filtreleme sonugclari ise
yurtici tasarruflarin yatirnmlar tzerindeki etkisinazaldgint ve FHP’ nin sglanmadgini
desteklemitir. Bunlardan farkli olarak Coakley, Kulasi ve $mi1996), FHP’ yi 23 OECD
Ulkesi i¢in1960-1992 doénemi verilerini kullanarak AR modeline dayali hata dizeltme
yontemiyle test etmgtir. Analiz sonucunda; carislemler dengesinin dugan, yatirrm ve
tasarruflarin GSYH’ ya oranlarinin ise sermaye harekegliie bakmaksizin dugan olmadgini
ve serlerin gbltlnleik olduklarini tespit etmgtir. Benzersekilde Taylor (2002), Feldstein ve
Horioka (1980) cadmasini daha da gelirip, cari acik dinamiklerini, 15 Ulke icin dinakni
modele dayali zaman serisi yontemiyle ayri ayriiaremistir. Elde edilen sonugclar; tasarruf ve
yatinnm oranlarinin dugan olmadgini, cari agiin GSYIH’ ya oraninin ise bitin ulkeler igin
durggan oldgunu gosterngtir. Coakley, Fuertes ve Spagnolo (2004), 12 OEQkedi icin
1980Q1-2000Q4 doénemi verilerini kullanarak, FHP’ geleneksel yatay kesit tahmincisi ile
degil ortalama grup regresyonu yontemiyle tahin gatiile, Feldstein ve Horioka (1980)
calsmasinda ulglanlardan tamamen farkl bulgulara semis, cari slemler aggina r&men
sermaye hareketlginin devam etgiini gostermgtir.

4. Analiz

4.1. Veri Seti

4Arjantin, Bolivya, BrezilyaSili, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekica, Guatemala, Meksika, Panama, Peru,
Uruguay ve Venezuela.
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Bu calsmada 20 OECD (ilkesifait 1980-2012 donemi yillik yatinmNV) ve tasarruf $AV)
serileri kullaniimgtir. S6z konusu diiskenlerin GSYH’ ya orani alinmgtir. Degiskenlere ilikin
veriler IMF° ve Diinya Bankasr’ndaf elde edilmitir. Degiskenlere ilskin tanimlayici
istatistikler Ek 2’de, dgskenler arasindaki korelasyonlar Ek 3'te yer almdkta

4.2. Analiz Yontemi

Calismada 6nce paneli alturan yatay kesitler arasindakigoalilik; Pesaran, Ulah ve Yamagata
(2008, ss. 105-127) tarafindan gifilen CDLM,q (Adjusted Cross-sectional Dependence
Lagrange Multiplier) testiyle incelenstir. Serilerin durganhgi; Carrion-i-Silvestre, Castro ve
Bazo (2005, ss. 159-175) tarafindan gelien, yatay kesit bamhligini ve serilerdeki yapisal
kirilmalari g6z ontinde bulundurdANKPSSPanel Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin)
testi ile incelenmtir. Seriler arasindakisbutinleme iliskisinin varlgl; Basher ve Westerlund
(2009, ss. 506-513) tarafindan gwfilen, yatay kesit bamhligini ve gbutinlgme
vektorindeki yapisal kirllmalari géz o6ninde buluagu yontemle test edilgtir. Bireysel
esbUtinleme katsayilari; Pesaran (2006, ss. 967-1012) malafi gektirilen ve yatay kesit
bagimhligini gz 6ninde bulundura@CE (Common Correlated Effects) yontemiyle; panelin
geneline ait ghutlinleme katsayisi, yine Pesaran (2006, ss. 967-101&)rtdan geltirilen ve
yatay kesit baamhligini gz 6ninde bulundura@CMGE (Common Correlated Mean Group
Effects) yontemiyle tahmin edilstir.

4.3. Yatay Kesit Bgimlih ginin Test Edilmesi

Seriler arasindaki yatay kesitgaliliginin dikkate alinip alinmamasi, elde edilecek starug
onemli o6lcude etkilemektedir (Breusch ve Pagan,013esaran, 2004). Bu nedenle analize
baslamadan 6nce, serilerde vgbétinlame denkleminde yatay kesit geliliginin varlginin
test edilmesi gerekmektedir. Zira kullanilacak ritkdk ve gbutiinlgme testleri secilirken, bu
durumun g6z o6nidnde bulundurulmasi gerekmektedirsi Aikdirde, yapilan analizler, hatah
sonugclar verebilir (Pesaran vd., 2008). Yatay kbaigtmliliginin varlgini argtirmaya yonelik
olarak ilk gelstirilen yontem, Breusch-Pagan (198QDLM testidir. Ancak bu test, grup
ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdarkli oldygunda, sapmali olmaktadir. Pesaran bu
sapmayl, test istatigine varyansi ve ortalamayi da ekleyerek duzettmiBu nedenle ismi
dizeltimis CDLM testi olarak CDLM,q) ifade edilmektedir. Testin cdhipotezi; “Yatay kesit
bagimlihgl yoktur’ seklindedir (Pesaran vd., 2008: 105-127). Busgahda, dgiskenlerde ve

5 Avustralya, Be]gika, K.anada}, Danimarka, l_:ransa, axya, Yunanistanjzlanda,irlanda, italya, Lilksemburg, Hollanda,
Norvec, Portekizlspanyalsveg,Isvicre, Turkiye Ingiltere ve ABD.

®International Monetary Fund-Economic Outlook Ap#i013, http://www.imf.org/external/pubs/ftiweo/20a®/, (Erisim Tarihi:
11 Mayis 2013).

" World Bank, http://data.worldbank.orgErisim Tarihi: 11 Mayis 2013).
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ve elde edilen sonuglar Tablo 1'de sunutou

Tablo 1CDLM,q; Testi Sonuglari

Testistatistigi Olasilik Degeri
INV 7.557 0.000
SAV 1.825 0.034
Esbutinleme Denklem 5.890 0.000

Tablo 1'deki sonuglara gore pdipotez, gucli bicimde reddedilgnwe paneli olgturan tlkeler
arasinda yatay kesit ganhliginin var oldguna karar verilmitir. Bu durumda, s6z konusu
ulkelerden birinde meydana gelen bir yatirrm vegsatrufsoku, digerlerini de etkilemektedir.
Bu nedenle llkeler, yatinm ve tasarruflara yonetilitika gelstirirken, diger Ulkelerin
uyguladiklari politikalari ve onlari etkileyen ggfheleri de g6z 6nitnde bulundurmalidirlar.
Ayrica, analizin bundan sonrakgamalarinda kullanilacak yontemler segcilirken, yakagit
bagimhligini dikkate alan test yontemlerinin kullaniimasraedenektedir.

4.4. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok sinamasinda kiasilan ilk sorun, paneli okturan yatay kesitlerin birbirinden
bagimsiz olup olmadiklaridir. Yatay kesit birimleri agindaki bgimliigi g6z 0Oninde
bulunduran birim kok testleri arasinda MADF (2088, 105-127), SURADF (2002, ss. 527-
546), Bai ve Ng (2004, ss. 1127-1177) ve CADF (2085 265-312) sayilabilir. Ancak, bu
testler serideki yapisal kirilmalari g6z 6nindeubdurmamaktadir. Yapisal kirllma ofglu
halde yapisal kirilmalara yer vermeyen testler,liyahicimde, birim kok oldgu yoninde
sapmall sonuclar verebilmektedir (Wojciech ve Deadn1997). Bu eksikli giderebilmek icin
yatay kesitler arasindaki @anlihigl ve serilerdeki coklu yapisal kirilmalari gbéz o6dén
bulunduranPANKPSSoirim kok testini gektirmistir (Carrion-i-Silvestre vd., 2005RANKPSS
ile paneli olgturan serilerin ortalama ve trendlerinde yapisailrkalarin varlg durumunda,
serilerin durganligi test edilebilmektedir. Ayrica, paneli gturan her bir yatay kesit biriminde,
farkl tarihlerde ve farkli sayilarda yapisal kmdnin ortaya ¢ikmasina da izin verilmektedir.
PANKPSStesti, bg tane yapisal kirllmaya izin verecgkkilde dizenlenngtir. Test, yapisal
kirllma tarihlerini, Bai ve Perron (1998, ss. 47*78 izleyerek, hata kareler toplamini8§R
minimize old@gu noktalar olarak tespit etmektedir. Bai-Perron kanuda iki farkli sireg
onermitir: Bunlardan birincisi; Liu vd. (1997, ss. 49752tarafindan getirilen dezistirilmis
Schwarz bilgi 6lcutiine dayanmakta, ikincisi ispigal kirllma sayisirf istatistgini kullanarak

belirlemektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2005, 489-175) yapisal kirilma sayisini belirlerken,
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trendli model i¢in birinci sireci, trendsiz modein ikinci sureci kullanmaktadir. Testin 9o
hipotezi; “seri durgandir” seklindedir. Hesaplanan test istatistikleri, boatptile hesaplanan
kritik degerlerle kasilastiriimaktadir. Bu cabmada, paneli okiuran ulkeler arasinda yatay kesit
bagimhligl tespit edildgi icin, serilerin durganligi, PANKPSSesti ile incelennsi ve elde edilen
sonugclar Tablo 2’de sunulrgtwr.

Tablo 2: PANKPS3irim Kok Testi Sonuglari

INV AINV SAV ASAV
Testlst. Kirilma Tesist. Testist. Kirllma Tesist.

0.116 0.132* | 0.730 _ 0.132*

Avustralya Oony | 1983 | (02| ooan | 19822000 (5
. 0.048 0.108* | 0.379 0.055*
Belcika ©0040) | %87 | (0688 | (0.053) J (0.115)
0.357 0.221* | 0.157 _ 0.040*

Kanada ©0039) | 99 | (0386) | (0.048) | 19992004 (5115)
Sanimarka 0194 |1984:1994 0.225* | 0.075 |09 o085
(0.043) | 2008 | (0.552) | (0.045) | yocovmiogl (0.108)

0.089 _ 0.166* | 0.176 0.030%

Fransa (0.045) | 198319 5535 | (0.051) J (0.108)
0.086 0.092* | 0.259 _ 0.092*

Almanya (0.040) - 0.275) | (0.049) | 19921998 515y
. 0.138 _ 0.146 | 0.107 0.046*
Yunanistan (0.082) 1986;2006 (0.636%) (0.051) 2000 (0.125)
landa 0075 | 19529995 0045+ | 0.075 |19861997] 0.068"
(0.040) | yooahiog (0.593) | (0.085) | 2008 | (0.112)

I 0611 |1988,1994] 0178* | 0066 |1982,2004] 0.061*
0.043) | 2007 | (0.401) | (0.050) | 2008 | (0.114)

o 0385 |19831992f 0408 | 0.48 | , . | 0053
y 0.042) | 2008 | (0.883%) | (0.053) (0.128)
- 0.156 0.048* | 0516 0.048*
Luksemburg ©0036) | %% | (os06) | 0052 | 199 | (0.094)
0.281 0.188* | 0.340 0.054*

Hollanda ©0050) | 987 | (0614) | (0051) | 1986 | (0125
Norvec 0281 |199%99H 0038 | o058 | . | 0035
(0.088) | 50019008 (0-789) | (0.050) (0.111)

. 0.106 , 0.431* | 0.180 0.054*
Portekiz (0.041) 1986;1997 (0.550) (0.053) 1989 (0.107)
ispanya 0307 | 199309901 0024 | 0.051 |19832002 0.024
H *

(0.040) | yo0em0g (0-562) | (0.046) | 2008 | (01149

cve 0.050 o1 | 0031 | o132 |[POSDI9L 004
¢ (0.048) (0.793) | (0.055) | o020 | (0106
— 0.256 _ 0.455+ | 0.104 0.033*
Isvicre (0.044) | 19821991 5 493) | (0.053) | 199 | (0.111)
Turkiye 0.052 19?3512985 0.386* 0.053 19?3513985 0.029
H ’ *

0.039) | yo00a008 (0452 | (0.052) | ,ot0oa003 (01129

ingiltere 0.068 | 1990,2008 0.038* | 0526 | 1987,1990; 0.038
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(0.046) (0.468) | (0.055) 2008 (0.111%)
ABD 0.105 192861590 0.043* | 0173 |1987:1990] 0.0307*

(0.040) | o2 ol (0514) | (0.053) | 2008 (0.109)
e 3251 _ 39.149° | 8.219 _ 4.136"

(30.74) (58.869) | (5.478) (8.348)

Not: Parantez icindekiler, %5 anlamhlik dizeyindekitikridegerler olup, bootstrapta 1000 yineleme ile
Uretilmistir.*; %5 anlamhlik dizeyinde duganligl ifade etmektedir. Test modeli olarak, sabittetrendde
yapisal kirllmaya izin veren model secitiri
Tablo 2'deki sonuclar incelenginde, panelin geneli icin, serilerin diizeyde dara olmayip,
birinci farklari alindginda durgan hale geldi yani, I(1) olduklar gorulmigtur®. Bu durumda,
bu seriler arasindakgleutinlgme iliskisinin varliginin testine gegilebilege karar verilmtir.
Test yontemi, Ulkelerdeki yapisal kirlimalarishayla tespit etnstir. 1998 Rusya krizi, 1999

Avrupa Birligi ortak para birimine gegive 2008 kiresel ekonomik krizingaret etmektedir.

4.5. Yapisal Kirllmali Panel Ebuttinlesme Testi

Basher ve Westerlund (2009, ss. 506-513) tarafigddistirilen bu test, yatay kesit Bamhli g

ve birden fazla yapisal kirllmanin v&ildurumunda, dizeyde dgan olmayan seriler arasinda
esbutlnleme iliskisinin varlgini test edebilmektedir. Yontem sabit terimde \endide U¢ tane
yapisal kirllmaya izin vermektedir. Testinsblipotezi; ‘seriler arasinda gutinlgme vardif
seklindedir. Caymada Basher ve Westerlund pangdigtinlame testi yapilny ve elde edilen

sonugclar, Tablo 3'te sunulstur.

Tablo 3: Yapisal Kirilmali Panel gblutlinleme Test Sonugclari

Test Olasihk Karar
Istatistigi | Degeri
Sabit Terim ve Trenddeki Yapisgal -
Kirilimalar Dikkate Alinmadiinda 4.501 0.000 Ebltnlgme Yok
Sabit Terim ve Trenddeki Yapisgal e
Kirilimalar Dikkate Alindginda 55.174 0.636 foitanlgme Var

Not: Olasilik dgerleri, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ileleeledilmitir. Test modeli olarak, sabitte ve
trendde yapisal kirilmaya izin veren model segilimi

Tablo 3'e gore; yapisal kirilmalar dikkate alinm@adda, seriler arasindal®itinlgme iliskisi
tespit edilemezken, yapisal kirilmalar g6z Onunddurduruld@gunda, seriler arasinda
esbiitiinlame iliskisinin var oldgu gérilmektedit. Esbitiinlame analizinden elde edilen

yapisal kirilma tarihleri, Tablo 4’te sunulgtur.

8 Calsmada, bu uilkeler arasinda yatay kesigibailiginin olmadg durum icin de birim kok testleri yapilgve sonuclar, Ek-
4’'te sunulmytur. Bu test sonucunda da serilel(h) oldugu goriimitar.

® Calsmada, bu ilkeler arasinda yatay kesigibailiginin olmadg durum icin de gbiitiinleme testleri yapilngive sonuglar,
Ek-5'te sunulmgtur. Bu test sonucunda da seriler arasinthétéinleme iliskisinin var oldgu gorulmitar.
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Tablo 4: Yapisal Kirilma Tarihleri

) Yapisal Kirlma | Yapisal Kirlima
Ulke Tarihi Ulke Tarihi
Avustralya - Luksemburg -

Belcika 1987;1999 Hollanda 1985

Kanada 1985;1993;1999 Norveg 1985;1991;19
Danimarka 1991;1998;2006 Portekiz 1986;1996
Fransa 1996 Ispanya 1986;1992;200¢
Almanya 1989;1999;2005 isveg 1988;1995;2002
Yunanistan 1995;2006 Isvicre 2006

izlanda 1995:2005 Turkiye 2002

Irlanda 1988;1994:2006 ingiltere 1987;1998
italya 1992 ABD 1987;2002

)

99

Esbutinlgme analizinden elde edilen yapisal kirilma tarihlarkla desiskenlerle gbutinlgme

katsayilarinin tahmini analizine dahil ediftm. Bu konudaki detayli bilgiler, Ek 1'de yer

almaktadir. Tz yapisal kirlima tarihi olmak Uzere, kukla gtdenler aagidaki sekilde

tanimlanmgtir:

1, t:TB
Kit_{o, t+ Tg

4.6. Bbutinlesme Katsayilarinin Tahmini

Analizin bu gamasinda, bireyselslgitinleme katsayilari; Pesaran (2006, ss. 967-1012)

(18)

tarafindan gedtirilen ve yatay kesit bamhligini g6z oninde bulundura@CE yontemiyle

tahmin edilmgtir. CCE zaman boyutu, yatay kesit boyutundan buyuk gleda da kiguk
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oldugunda da tutarli ve asimptotik normalgdan sglayan sonuclar Uretebilen ve yatay kesit
birimleri icin ayri ayri uzun dénem dengegederini hesaplayabilen bir tahmincidir. Panelin
geneli icin gecgerli olacak olan skitinleme katsayisi ise uzun donemgbétinlgme
parametreleri Pesaran (2006, ss. 967-1012) tamafingelgtirilen CCMGE yodntemi ile
hesaplannstir. Esbutinleme katsayilari, Denklem (14) kullanilar@CE ve CCMGEile tahmin

ve elde edilen sonuglar, Tablo 5'te sunu$ton

Tablo 5: Esbitinleme Katsayilari

Ulke SAV K1 K Ks
Avustralya (10638*) - - -
Belcika 0.63 -0.93 -2.14 i

(3.65%) (-2.75%) (-2.93%)
Kanada 0.38 -1.39 0.20 1.10
(5.91%) (-2.57%) (0.43) (1.46***)
Danimarka 0.50 -0.91 1.64 -0.60
(7.45%) (-4.04%) (4.73%) (-1.61***)
Eransa 0.67 -0.46 i i
(2.24%) (-1.32**%)
Almanya 0.46 2.52 2.72 -2.58
(1.96**) (2.45%) (2.97%) (-3.74%)

, 0.20 -1.20 4.07
Yunanistan (1.45%++) (-0.75) (2.35%) 0.00
izlanda 0.20 -2.38 0.42 -2.61

(1.76**) (-2.80%) (0.96) (-2.26%)
irlanda 0.24 0.53 i i
(9.75%) (3.42%)
. 0.13
Italya (1.02) - - -
Liksemburg (30'6151) (_21.'7315*) - -
Hollanda 0.10 -3.99 -4.90 4.89
(0.96) (-1.95*%) (-4.35%) (3.20%)
Norvec 0.15 -3.05 0.62 i
(1.39***) (-7.55%) (0.85)
Portekiz 0.46 -2.70 3.48 -1.38
(6.71%) (-6.32%) (1.91*%) (-0.62)
ispanya 0.63 0.44 -0.07 0.95
(1.36***) (0.77) (-0.08) (1.05)
isvec 0.12 -1.80 i i
(1.63***) (-1.28***)
isvicre 0.11 -3.33 i i
(0.36) (-2.54%)
Turkiye 0.50 -0.19 0.24 i
(3.85%) (-0.28) (0.80)
ingiltere 0.29 0.66 -0.39 i
(2.80%) (0.92) (-0.82)
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0.57

ABD (3.73%) ) - -
banel 0.27 -0.89 0.29 -0.01
(3.08%) (-2.40%) (0.71) (-0.03)

Not: Parantez icindeki derler t istatistikleri olup, Newey-West standart hatasildwlarak hesaplanmtir.
* xx k%% sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamhilik diizeyiirfade etmektedir.

Tablo 5'deki sonuglar incelenginde, Belgika, Fransa vispanya’'da yatirimlarin, i¢ tasarruflara
baglil g1, diger Ulkelere gore daha yuksektir. Panelin genelirgke yatirimlarin %27'si i¢
tasarruflarla finanse edilmektedir. Elde edilen gete Feldstein ve Horiko (1980)
calismasindakinden oldukca kucuktir. Bu durum, son rgilaartan finansal serbestiee
dogrultusunda, yatirimlarin ulusal tasarruflara olagimhliginin azaldgini ve yatirimlarin
biylk c¢@unlugunun uluslararasi kaynaklarla finanse edilii gostermektedir. Finansal
serbestlgmeyle birlikte, tasarruflarin katsayisininsdiils olmasi, s6z konusu ulkelerde, analiz
déneminde FHP' nin gganmadgini gostermektedif. Belcika, Fransalspanya ve ABD'de gibi
gelismis Ulkelerin katsayisinin, ger Ulkelere kiyasla daha yuksek cikmasinin nedesiz,
konusu ulkelerde tasarruf oranlarinin yiksek olnvasyatirimlarin yurtici tasarruflarla finanse

ediliyor olmasi oldgu deserlendiriimektedir.

5. Sonug ve Dgerlendirme

Bu calsmada, yatirimlarla ulusal tasarruflar arasindakkiil OECD’nin 20 kurucu ulkesi igin,
1980-2012 donemi verileri kullanilarak, yapisalilkmalari ve yatay kesit Famliligini g6z
onunde bulunduran panel veri analizi yontemlerildwlarak incelenmtir. Paneli olgturan
ulkeler arasinda yatay kesitgdaliliginin varlgl, CDLM,q; testi ile incelennsi ve bu Ulkeler
arasinda yatay kesit ganhliginin old@gu gorilmigtir. Bu nedenle, s6z konusu Uulkelerden
birinde meydana gelen bir yatirnm veya tasagaku, dier Ulkeleri de etkileyebilecektir. Bu
nedenle, s6z konusu Ulkelerin, finans ve yatirinitigalarini belirlerken, ilgili tlkelerdeki
gelismeleri de g6z 6nunde bulundurmalarinin, yararlcaadeserlendiriimektedir. Serilerin
durgzganhgi, PANKPSSyontemiyle test edilngi ve serilerin diizeyde dutan olmayip, birinci
farklari alindginda durgan hale geldikleri gorulmiiir. Bu durumda seriler arasindaki
esbutinleme iliskisinin  varliginin  aratirilabilecegine karar verilmgtir. Seriler arasinda
esbutinleme iliskisinin varlgl, Basher ve Westerlund (2009) yodntemiyle incelgnmwe
serilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alinmadda seriler arasindastgitinleme iligkisi
ctkmazken, yapisal kirilmalar dikkate aliguhida seriler arasindssl@itinleme iliskisinin var

Ulagilan sonuclarin giiveniligini test etmek amaciyla skitinleme katsayilar yatay kesit ganliligini dikkate almayan
Panel EKK yontemiyle, alt donemler icin ayri aya thhmin edilmi ve bu katsayr 1980-2012 dénemi icin; 0.25[4.5980-
1990 dénemi ic¢in; 0.31[5.35], 1991-2000 icin; 028R] ve 2001-2012 ddnemi i¢in; 0.12[4.02] buluginn. Burada dénem
ilerledikce ve uluslararasi sermaye harekgtldittikca, katsayinin ginekte oldgu ve FHP’ nin splanmadgi goriimitir.
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oldugu gorulmigtir. Bu sonug, yapisal kirllmalarin g6z onunde bdirulmasinin, analize
sgladigl katkiyr gostermesi acisindan onemlidigbBtinlgme katsayilar , CCE yontemiyle
tahmin edilm§ ve Belgika, Fransa véspanya’da yatirimlarin, i¢ tasarruflaragbagi, diger
ulkelere gore daha yuksek olmakla birlikte panefjanelinde, yatirimlarin %27'sinin i¢
tasarruflarla finanse edilmekte ofglutespit edilmgtir. Elde edilen bu deer, Feldstein ve Horiko
(1980) calymasindakinden oldukca kuc¢uktir. Bu durum, sonrglidaartan finansal serbestiee
dogrultusunda, yatirimlarin ulusal tasarruflara olagimhliginin azaldgini ve yatirimlarin
biylk c¢@unlugunun uluslararasi kaynaklarla finanse edili gostermektedir. Finansal
serbestlgmeyle birlikte, tasarruflarin katsayisininsdiils olmasi, s6z konusu ulkelerde, analiz
doneminde FHP’ nin ganmadgini gostermektedir. Sonu¢ olarak, bu Ulkelerde igurt
yatirnmlarin, biyuk oranda uluslararasi kaynakldnense edildii, yurtici faiz oranlarinin,
yurtici yatirimlari arttirmak icin bir politika aca olarak kullanilamayaga bunun yerine lGlkede
istikrar1 s&layici politikalara dnem verilerek, yerli yatirintemin, uluslararasi piyasalardan,
uygun kaullarda finansman ggamasinin kolaylgiriimasinin, yatirimlari arttirmada daha etkili
olaca deserlendiriimektedir. Bu durum elbette ki yurtici gasuf oranlarini yikseltmeye
yonelik politikalarda bir gesgemeye neden olmamalidir. Cunki yatirimlars ®aynaklarla
finanse etmek, cari agik sorununa neden olmakta@imedenle, Ulkelerin uzun donemde
istikrarli bir ekonomik blyume trendine sahip olatgleri icin, yatirrmlarin yerli tasarruflarla
finanse edilmesi, oldukca 6nemlidir. Bu noktada rekai yonetimlerinin gerekli tedbirleri
almalari, yurtici tasarruf oranini yukseltici tedeii almalari 6nem tamaktadir. Orngin;
Tarkiye'nin 1990l yillarda %20'nin lzerinde olaig tasarruf orani, 2010'da %12'ye kadar
disms, bireysel emeklilik sigortasi benzeri uygulamala2D13'te %14'Un Uzerine ¢ikarilghr.

Bu noktada, politika yapicilarin bir yandan yurttasarruf oranlarini yikseltmeye egalken,
diger yandan ulkede ekonomik istikrari gksyicl yasal ve yapisal dogiimleri, ivedilikle
gerceklgtirmeleri gerekigi dusinulmektedir.
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EKLER
Ek 1. Calismada en ¢ok yapisal kirilma tarihi 3 olarak betings ve bu tarihler igin olgturulan

kukla desiskenlerde s6z konusu tarihe 1gel tarihlere O verilngir.

Yapisal Kirillma Yapisal Kirllma
Ulke Tarihi Ulke Tarihi
Avustralya - Liksemburg -
Belcika Ki=1987; K=1999 Hollanda k=1985
K;=1985; K=1993; K;=1985; K=1991;
Kanada K5=1999 Norveg K4=1999
: K;=1991; K=1998; . _ K=
Danimarka K4=2006 Portekiz K=1986; K,=1996
_ . K1=1986; K=1992;
Fransa K=1996 Ispanya Ks=2006
K;=1989; K=1999; . K;=1988; K=1995;
Almanya K5=2005 lsveg Ks=2002
Yunanistan K=1995; K=2006 Isvicre Ki=2006
izlanda Kk=1995; K=2005 Tarkiye Kk=2002
. K;=1988; K=1994; P _ K=
Irlanda K5=2006 Ingiltere K=1987; K=1998
Italya Ki=1992 ABD Ki=1987; K,=2002

Ek 2. Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler:

D6nem: 1980 2012
SAV INV
Ortalama 21.45 21.49
Medyan 21.07 21.27
En Cok 40.44 37.98
En Az -4.24 10.01
Standart Hata 5.56 3.58
Carpikhk 0.15 0.63
Basiklik 4.19 4.87
Jarque-Bera Normallik Testi 41.67 141.49
Jarque-Bera Normallik Testi Olasilik Bei 0.00 0.00
Toplam 14158.62 14188.88
Toplam Standart Hata 20406.10 8476.67
Go6zlem Sayisi 660 660
Ek 3. Desiskenler arasindaki korelasyonlar:
SAV INV
SAV 1 0.38
INV 0.38 1
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Ek 4. Yatay Kesit Bagimliligini Dikkate Almayan Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Im, Pesaran ve Shin Testi Phillips-Perron Test
Testistatistgi Olasilik Deseri Olasilik Degeri

Avustralya -6.4078 0.0000* 0.0001*
Belcika -4.0508 0.0168** 0.0128**
Kanada -0.1800 0.9898 0.5567
Danimarka -2.2697 0.4374 0.7721
Fransa -2.9693 0.1560 0.1588
Almanya -3.3417 0.0777*** 0.0918***
Yunanistan -2.0206 0.5683 0.7492
izlanda -2.0892 0.5320 0.7165
Irlanda -1.8673 0.6462 0.8423
Italya -4.0361 0.0174 0.0145**
Liksemburg -3.0102 0.1451 0.2382
Hollanda -1.6128 0.7653 0.8172
Norveg 0.0892 0.9951 0.8512
Portekiz -1.2140 0.8855 0.7122
Ispanya -2.3168 0.4131 0.9603
Isveg -2.4932 0.3291 0.5049
Isvigre -2.5173 0.3182 0.5389
Turkiye -3.1207 0.1193 0.0604
Ingiltere -2.0408 0.5577 0.8780
ABD -2.1084 0.5218 0.7044
Panelin Genel -1.85677 0.0517 0.2074

Not: *, ** ve *** gjrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik @dyinde durganligi ifade etmektedir.

Ek 5. Pedroni (2004) Panel kbutinlesme Testi Sonuclari

Testlistatistigi Olasilik Degeri

Panel vistatistpi 3.42 0.0003*
Panel rhoistatistpi -2.90 0.0018*
Panel PPistatistgi -3.11 0.0009*
Panel ADF-statistgi -4.06 0.0000*
Grup rho-Istatistpi -1.47 0.0706**
Grup PPAstatistgi -3.24 0.0006*
Grup ADF-Istatistpi -3.35 0.0004*

Not: * ve **; %1 ve %10 anlamhlik dizeyindelgitinleme iliskisinin varligini ifade etmektedir.
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