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Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Feldstein-Horioka
Bulmacasinin Analizi

Ebru Caglayan Akay' ve Elanur Tirkiiz?

Ozet

Uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini belirlemek amaciyla geligmis tilkelerin yurtici
tasarruf ve yurtici yatirimlari arasindaki iliskinin Ol¢iilmesi {izerine odaklanan Feldstein-
Horioka (1980), yurti¢i tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda gozlenen yiiksek
korelasyonun sermaye hareketsizligine isaret ettigini belirtmistir. Sermaye hareketleri
serbestlik derecesine bagli olup, gelismis lilke ekonomilerinin yapisi ile geligki yaratmasi
sebebi ile Feldstein-Horioka (1980) literatiirde bir bulmaca niteligi tasimaktadir. Bu teorinin
gecerliligi disa agik gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in 1981-2013 dénemi icinde Panel
VAR yontemi ile karsilastirilarak incelenmistir. Kisa ve uzun dénem dinamikleri incelenerek
yatirnmlar, tasarruflar ve cari islemler dengesi arasindaki iliskinin digsal soklara karsilik
verdigi tepkiler Panel VAR modeli kullanilarak etki-tepki analizi ile incelenecek olup, disa
acik tlilke ekonomilerinde meydana gelen bu soklarin ilgili degiskenlere nasil yansiyacagi
varyans ayristirmasi ile ele alimacak ve Feldstein-Horioka bulmacasia agiklik getirilmeye
calisilacaktir.
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Feldstein-Horioka Bulmacasinin Analizi Akay ve Tirkiiz

1.Giris

Finansal entegrasyon siireci ile sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmasi
sermayenin uluslararas1 anlamda hareketlenmesine neden olmustur. Ulke ekonomileri igin
yatirimlar ve tasarruflar ekonomik biiyiime ve kalkinmanin belirlenmesinde énemli faktorler
olarak goriilmektedir. Uluslararas1 sermayenin tam hareketli oldugu varsayimi altinda yurtigi
yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar arasinda olmasi beklenen diisiik korelasyon iliskisi disa agik
iilkelerde artan tasarruflarin {ilke disinda yatirimlara doniisecegi beklentisi ile uyum
saglamaktadir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde yatirimlar ile tasarruflarin biitcede
meydana gelen agiklar1 karsilayamamasi bu iilkelerin bor¢clanmasina neden olurken gelismis
tilkeler artan tasarruflarini uluslararasi piyasalarda yatirimlara doniistiirerek sermayenin
hareketlilik kazanmasina neden olmaktadir. Geleneksel uluslararasi iktisat teorisi yurtigi
yatirnmlar ile yurti¢i tasarruflar arasinda yliksek dereceden bir korelasyon iliskisine isaret
etmektedir.

Feldstein — Horioka’nin 1980 yilinda yaymladiklart “Yurtigi Tasarruf ve Uluslararasi
Sermaye Akimlar1 (Domestic Saving and International Capital Flows)” adl1 ¢aligmalarinda 16
OECD (lkesini 1960-74 donemlerinde inceleyerek elde ettigi yurti¢i yatirimlar ile yurtici
tasarruflar arasindaki yiiksek korelasyon iligkisini sermaye hareketsizligi olarak yorumlamistir
(Grier, 2008: 2). Disa acik gelismis ve gelismekte olan ekonomileri ile ¢eliskili sonuglar
vermesi sebebi ile bir¢ok arastirmaci tarafindan Feldstein-Horioka (1980) nin bulgulari farkl
veri setleri, degiskenler ve yontemler ile incelenmistir. Elde edilen bulgularin kimi yiliksek
korelasyon iliskisine isaret ederken kimi ise diisiik korelasyon iliskisi ile iilke ekonomileri
arasinda uluslararasi sermayenin hareketli olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle bu durum
literatiirde “Feldstein-Horioka Bulmacasi” olarak adlandirilmaktadir.

Bu ¢alisma bulmacaya farkli bir yonden bakmayi amaglamis ve 1981-2013 donemi yurtici
tasarruf, yurti¢i yatirim ve cari islemler dengesine ait yillik veriler ile Panel VAR modeli
tahmin edilerek cari islemler dengesinin varliginda degiskenler arasindaki dinamik iliski
analiz edilerek Feldstein-Horioka Bulmacasi’na agiklik getirmeyi hedeflemistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Feldstein-Horioka Hipotezi tanitilmis ti¢lincii boliimde konuya
iligkin literatlir taramasina yer verilmis dordiincii bolimde Panel VAR modelinin tahmin
edilmesine yonelik panel birim kok, panel esbiitiinleme ve panel nedensellik analizleri ile
beraber takip eden bdélimlerde Panel VAR modeli tahmin edilerek etki-tepki ve varyans
ayristirmast analizi ile sonuglar yorumlanmastir.

2.Feldstein ve Horioka Hipotezi

1970’1 yillarda gii¢ kaybetmeye baslayan finansal piyasalar, kaynaklarin azalmasi ve
kullanilamamas: ile ekonomik biiylimenin yavaglamasina neden olmustur. Azalan ve etkin
kullanilamayan kaynaklar finansal piyasalar giic kaybetmeye zorlamis ve yatirimeilan diisiik
faiz oranlarn ile yiiksek getiri elde edebilme arayisina sokmustur. Ticari pazarlarin
genisletilmesi ve uluslararasi ticaretin onilindeki engellerin kaldirilmasi gerektigi uyarisini
veren bu durum, 1980’li yillarda gelismekte olan iilkeleri de i¢inde kapsayan finansal
serbestlesme siirecine siiriiklemistir. Gelismis iilkelerdeki sermaye fazlasinin gelismekte olan
ulkelerdeki sermaye yetersizligini karsilamak tizere (Martin, 1980: 314) finansal piyasalar bir
dizi reformu takip ederek entegrasyon siirecine girmistir. Gelismis lilkelerde artan uluslararasi
sermaye birikiminin beklenilen kar marjini iilke icerisinde yakalayamamasi ile gelismekte
olan tlkelerin yatirim firsatlarin1 degerlendirme istegi finansal serbestlesme siirecini
baslatmistir. Sermayenin ekonomiler arasinda serbest¢e hareket etmesi olarak adlandirilan
sermaye hareketliligi az gelismis, gelismekte olan ve gelismis iilkelerin finansal piyasalar
aracilign ile diinya pazarinda serbest¢e ticaret yapabilmelerini ve kiiresellesen diinya
ekonomilerinde finansal serbestlesmeyi saglamaktadir. Ancak sermaye hareketliligi iilke
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ekonomilerinin yapisina gore farklilik gostermektedir. Sadece i¢ tasarruflardan finanse edilen
0zel yatirimlar, kapali iilke ekonomilerinde biitiin yurti¢i tasarruflar yurti¢i yatirimlar: finanse
etmek i¢in kullanilmakta ve iilkedeki yatirimlarin seviyesi yurti¢i tasarruflarin seviyesine
bagli olmaktadir (Oktayer, 2007: 23). Bu durum yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar
arasinda kaginilmaz bir iliski dogurmaktadir. Acik ekonomilerde ise aksine yurtigi
tasarruflarda meydana gelen bir azalis iilke i¢inde sermaye akisi ile dengelenirken, yurtici
tasarruflarda meydana gelen artis uluslararasi piyasalarda yatirim olarak degerlendirilecek ve
diger iilkeler tarafindan kullanilacaktir.

Uluslararas1 sermaye hareketliligi 6lgmek adina Feldstein ve Horioka (1980)’nin ampirik
calismalarinda yurti¢ci yatinmlar ile yurtigi tasarruflart yiiksek korelasyonlu bularak
sermayenin hareketsizligi olarak yorumlamigslardir. Artan yurti¢i tasarruflarin bir diinya
havuzunda toplandigi ve yurti¢i yatirimlarin bu havuzdan c¢ekildigi varsayildiginda yurtigi
yatirimlar ile yurtici tasarruflarin birbirleri ile iligkili olmamasi gerektigi Feldstein ve Horioka
(1980) sonuglari ile ¢eliski yaratmaktadir.

F-H tarafindan ortaya atilan yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iligkinin genel ifadesi

(7),=o+5(5),

seklinde ifade edilebilir. Burada (é) 1. tilkenin yurti¢i yatirnmlarinin Gayri Safi Milli Hasila
i
(GSMH) i¢indeki payini, (g) ise 1. llkenin yurti¢i tasarruflarinin GSMH igindeki payi ile

4
uyumlu orani temsil etmektedir. Sermaye hareketliliginin derecesini dlgen ve * tasarruf tutma

katsayist (saving retention coefficient)” olarak adlandirilan B, sifir ile bir arasinda deger
almaktadir. Tam uluslararas1 sermaye hareketliligi durumunda iilkenin tasarruf tutma sayisi
olan “f”nm sifira yakin ¢ikmasi beklenmekte ve boylece soz konusu iilkenin sermayesinin
hareketsiz oldugunun ve artan tasarruflarinin iilke i¢inde kalmasi olarak yorumlanmaktadir.
Literatiiriin dikkat g¢ekici degiskenlerinden biri olan cari islemler dengesi sermaye akisi,
yatirim ve hiikiimet harcamalarinda meydana gelen degismelerden etkilenmekte, gegici ve
kalic1 soklara karsilik farkli tepkiler vermektedir. Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafinda da
belirtildigi iizere tiiketiciler gecici soklar1 diinya piyasasina borglanarak ya da 6diing vererek
eritirken ayn1 durum kalici soklarda s6z konusu olamamaktadir.

Geleneksel iktisadi teoriye gore cari islemler dengesi (CID)’nin yurti¢i yatirimlar ile yurtigi
tasarruflar ile olan iliskinin genel ifadesi

S-1=CID
seklinde ifade edilmektedir.
3.Literatlr

Feldstein ve Horioka bulmacasi arastirmacilar tarafindan farkli degiskenler, yontemler ve tilke
gruplar ile ele alinan oldukga genis bir literatiire sahiptir. Feldstein ve Horioka (1980)’ya ait
oncii calismada yatay kesit veri seti ile 16 OECD diilkesini® 1960-74 donemleri arasinda
incelemistir. Sonugta tasarruf tutma katsayilarinin beklenilenden yiiksek ¢ikmasi sermayenin
tam hareketli oldugu varsayimi ile c¢eliski yaratmistir. Feldstein ve Horioka’nin bulgulari,
ekonomik teori ile ters diigmesi nedeni ile literatiire bir bulmaca olarak gegmis ve Feldstein ve
Horioka Bulmacasi olarak ifade edilmeye baglanmistir. Yurtici yatirnimlar ile yurtici

*FH (1980)'da, 21 OECD llkesi ile olusturulmus gdzlem setinden bes Ulke milli gelirlerinin hesaplanma metodunu
degistirmeleri nedeni ile ¢ikariimistir.
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tasarruflar arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceleyen bu F-H hipotezi makroekonominin alti
biiyiik bulmacasindan biri olarak kabul edilmektedir (Obstfeld and Roggof, 2000).

Feldstein ve Bachetta (1980) ise 23 OECD ulkesini 1960-1986 donemleri arasinda incelemis
ve incelenen alt donemlerde OECD iilkelerine ait tasarruf tutma katsayilar yiiksek bulunmus
ve sonuglarin Feldstein ve Horioka (1980) bulgulari ile ¢elismedigi goriilmiistiir.

Coakley vd. (1996) tasarruf tutma katsayisi f’nin yiiksek bulundugu Feldstein-Horioka
bulmacasma farkli bir yorum getirerek sermaye akiskanliginin derecesinin biiyiikliigiine
bakilmaksizin yatirnmlar ile tasarruflarin bir birleri ile esbiitiinlesik oldugu ve Feldstein
Horioka bulmacasinda yatirimlar ile tasarruflar arasindaki yiiksek korelasyonun sermaye
akiskanliginin derecesini belirlemektense uzun dénemde cari islemlerin 6denebilme giiclinii
ortaya koydugu sonucu ortaya atilmistir.

Krol (1996) panel veriler ile ¢alisarak 21 OECD iilkesini incelemistir. Zaman serisi ile yapilan
calismalarda ortalamalar yontemi ile gézlem aralig1 belirlemenin sapmali sonuglar verdigi ve
bu sonuglarin sermaye hareketliliginin reddedilmesine neden oldugunu agiklamistir. 1962-
1990 donemi yillik verilerle elde edilen sonuglarda tasarruf tutma katsayisi1 0.24 bulunmustur.
Diger calismalar ile kiyaslandiginda oldukga diisiik bulunan bu deger yatirimlarin ¢ok kiigiik
bir boliimiiniin iilke i¢cinde kaldigini, geriye kalaninin diinya havuzunda degerlendirdigi
anlamina gelmektedir. Yatirim ve tasarruflarin cari islemler ilizerinde biraktig1 etkilerin de
incelendigi bu calismada, yatinm ve tasarruflarin cari islemler iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ulke biiyiikliigii ve agikligimin yatirim ve tasarruflar iizerindeki etkilerini aragtirmak amaci ile
Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005)’nin yapmis oldugu c¢alisma heterojen panel
esbiitiinleme teknigi ile uzun donem iligkisi 126 iilke ekonomisi i¢in arastirilmis ve yiiksek
gelirli iilkelerde bu iligskinin diisiik ve orta gelirli iilkelerden daha fazla olmasi ile birlikte aym
iligki kapali iilke ekonomileri ile belirli bir zamandan sonra iilke ekonomisi disa agiklik
kazanmus {ilke siniflarindan daha yiiksek oldugu sonuglar1 elde edilmistir. Bahmani-Oskooee
ve Chakrabarti (2005) iilke biyiikligi ve disa acikligin yatinm ve tasarruflar ile olan
iliskisinde sistematik bir iliski yakalamistir.

Ozmen ve Parmaksiz (2007)’1n 1976-2001 dénemine iliskin finansal gelismislik diizeyi ile
doviz kuru degisimleri dikkate alinarak Feldstein Horioka hipotezi 10 MENA (lkesi tzerinde
panel ARDL yaklasimi ve panel grup ortalamalarina dayali yontemler ile incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore basarili bir finansal entegrasyon ancak uyumlu finansal araciliklarla
gerceklestirilebilmekte ve yatirim ve tasarruf esbiitiinlemesi sabit ve dalgali doviz kuru
rejimlerine gore degisme gostermektedir ancak ¢ogu iilkede esbiitiinlesik oldugu saptanmaistir.
Yapilan calisma doviz kuru rejimlerinin dikkate alinmasi ile Feldstein ve Horioka
arglimaninin bir bulmaca olmaktan ¢ikacagi yoniindedir.

Mastroyiannis (2007) cari iglemler dengesinin yurti¢i tasarruflar ile iligskisi 1960-2004
donemleri arasinda Yunanistan i¢in incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére Yunanistan’in
Avrupa Birligi'ne katilimi1 sonrasinda uluslararast sermaye piyasalarindaki roliiniin
guclenmesi ile F-H hipotezi gegerli bulunmamistir. Hussian vd. (2011) 1972-2008 dénemleri
arasinda Pakistan’a ait yatirnm ve tasarruf iligkisini VECM modeli yardimi ile inceleyerek
yatirnmlar ile tasarruflar arasinda kisa ve uzun donemde nedensellik iliskisine rastlamistir.
Bulgular hiikiimetin tasarruflar1 destekleyici politikalara yer vermesi gerektigi, gelecek
nesillere ait yatirimlarin tasarruflardan saglanacagi yontindedir.

Onafowara vd. (2011) 1970-2008 doénemleri kapsayan c¢alismalarinda AB’ye iiye gelismis
sekiz diinya ekonomisini VAR analizi yardimi ile incelemis ve F-H hipotezi sonuglarinin her
tilkede farklilik gosterdigi bulunmustur. Misztal (2011) gelismis ve gelismekte olan Ulke
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ekonomilerini 1980-2010 donemleri arasinda VAR analizi ile incelemistir. Misztal (2011)’e
gore sermaye hareketliligi gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis iilke ekonomilerinde daha
gucludar. Josic vd. (2012) F-H hipotezinin 1994-2010 yillar1 arasinda Hirvatistan’da
gecerliligini VAR modelleri yardimi ile arastirmis ve varyans ayristirmasi sonuglarinin F-H
hipotezini destekledigi bulunmustur.

Literatiir caligmasina yonelik bulgular incelendiginde Feldstein Horioka bulmacasina agiklik
getirmek amaci ile farkli veri setleri, degiskenler ve yontemlerin kullanildigi goriilmektedir.

4.Ekonometrik Yontem ve Bulgular
4.1.Veri Seti

Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliskiye agiklik getirebilmesi amaciyla uluslararasi
sermaye hareketliliginin Feldstein — Horioka hipotezi ile incelendigi bu c¢alismada yurtici
yatirimlar (I) ve yurti¢i tasarruflar (S) ile birlikte {ilkelerin 6demeler dengesi hesap kalemi
altinda bulunan cari islemler dengesinin (CID) GMSH i¢indeki oranlar1 kullanilmistir. Tiim
veriler yillik olup Diinya Bankasi (World Bank Data World Development Indicators)’ndan
alimmis ve tamami GMSH’ya oranlanmig verilerdir. Uygulamada yatirim ve tasarruf
serilerinin logaritmik formlari ile ¢alisilmaktadir. CID degiskeninde yer alan negatif degerler
nedeniyle logaritmik donilisiim sonrasinda c¢ok fazla veri kayb1 yasanmistir. Bilgi kaybinin
olmamasi i¢in degisken, herhangi bir doniisiime tabi tutulmamastir.

Calismada yer alan gelismis ve gelismekte olan {ilkeler World Development Indicators (WDI)
2013 yili rapor sonuglarma gore disa agiklik orani en yiiksek iilke ekonomileri arasindan
secilmigtir. Disa acik gelismis 13 iilke* ve gelismekte olan 12 ilke® ile yapilan bu ¢alisma
1981-2013 donemini kapsamaktadir.

4.2 Ekonometrik Yodntem

Ik calismas1 Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) tarafindan yapilan Panel VAR modeli
geleneksel zaman serisi analizinde Sims (1980)’e ait VAR yapisinin Chamberlain (1983)
metodu ile gelistirilmesi ile ortaya atilmistir. Gozlemlenemeyen birim etkilerin de dahil
edildigi Panel VAR modeli bu sayede yatay kesit birimlerin de dahil edildigi ¢alismalarinda
asimptotik sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Tek degiskenli otoregresif modellerin bir
uzantist olup ¢oklu degiskenler ile kullanilan Panel VAR modelleri ekonomik ve finansal
serilerin dinamik davraniglarini tanimlamada oldukga yararli oldugu bilinmektedir (Zivot ve
Jiahui, 2006: 385). Tim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayimi altinda Panel VAR modeli,

p p
Yie = Qqi0 T Z 11 Yie—j T Z @12j Xie—j + fio + Noe + Eyie
j=1 j=1

Xi = Qi + A2 Xit—j + fai0 + M20t + Exit

1

a1 Yit—j +

p
= J

p

J

olarak ifade edilmektedir. Burada, f; birim etkileri temsil ederken 7, ise, gbzlemlenemeyen
zaman etkileri-rassal etkileri gostermektedir. Esbiitiinlesik oldugu saptanan serilerin uzun
donem dengeleri hata diizeltme modeli (ECM, error correction model) ile arastirilmaktadir
(Granger, 1987: 275). Modele katilan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi temsil eden

* Gelismis Ulkeler; Avustralya, Avusturya, isvicre, Yeni Zellanda, Kanada, irlanda, ingiltere, isvec,
Japonya, ispanya, Fransa, Italya ve Yunanistan

®> Gelismekte olan Ulkeler; Hong Kong, Singapur, Sili, Kolombiya, Meksika, Tayland, Brezilya,
Hindistan, Misir, Cin, Arjantin ve Malezya
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esbiitlinlesik iligskinin varliginda kullanilan panel VECM modeli dinamik kisa donem denge
mekanizmasi ile degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini arastirmaktadir. Panel VAR
modellerinin tahmin edilmesi belirli asamalarin ve kosullarin yerine gelmesi ile miimkiin
olmaktadir. Love ve Zicchino (2006) calismalarinda, panel verilere uygulanan VAR
yonteminde her bir yatay kesit birime ait yapmin ayni oldugu varsayimin yapilmasi
gerektigini ancak bu varsayimin uygulamada ihlal edilecegini belirtmistir.

Panel VAR analizi optimal gecikme uzunlugunun se¢ilmesi ve bu sayede panel VAR
modelinin spefikasyonunun ve moment kosullarinin belirlenmesi tizerine kuruludur. Hansen
(1982) J istatistigi temelli GMM modellerinde kullanilmasi1 amaglanarak Andrews ve Lu
(2001) tarafindan tutarlit moment ve model se¢im kriterleri (MMSC, Moment and Model
Selection Criteria) gelistirilmistir. Hansen J istatistigi, n gézlem biiyiikliigiinde k degiskenli p
dereceli bir panel VAR modeli ve q gecikmeli moment kosullari altinda J,, (k,p, q) ile ifade
edilir. Andrews ve Lu (2001)’ye ait bilgi kriterleri J istatistiginden yararlanilarak GMM
tahmincisi icin hesaplanmakta ve 6nerilen bilgi kriterlerinin (p,q) vektdrinid minimum kilmasi
beklenmektedir. Bu dogrultuda hesaplanan bilgi kriterleri,

MMSCpic(k,p,q) = . (k*p, k*q) — (Iq] — IpD)k* Inn
MMSCpicn(k, 0, @) = J.(k*p, k*q) — 2k*(Iq] — Ip)
MMSCygicn(®, @) = Jo(k*p, k*q) — Rk*(lq] — [pD) Inlnn, R >2

olarak hesaplanmaktadir. VAR analizinde arastirilan dinamik iliskilerin katsay1 yorumlart ile
gerceklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarin1 ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir.
Yapisal degismeleri incelemek amaci ile etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi
(variance decomposition) analizleri yapilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata
terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini yansitir. Diger bir ifadeyle etki-tepki analizi bir degiskende meydana
gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmekte ve
bu bakimdan ekonomik politikalara yon vermede onemli bir iglev gormektedir. Varyans
Ayristirmasi ise bir degiskende meydana gelen bir sokun yiizde kacinin kendisinden, ytlizde
kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigi gostererek degiskenler arasindaki karsilikli
iliskiyi ortaya ¢ikartmayi amaglayan bir yapisal analizdir.

Tahmin edilecek Panel VAR modeli optimal gecikme uzunlugunun se¢imi, modelin
kurulmasi, nedensellik iliskisi, kararlilik analizi, varyans ayristirmast ve etki-tepki analizi
asamalar1 dogrultusunda ger¢eklesmektedir.

4.3. Ekonometrik Bulgular

Feldstein-Horioka bulmacasinin gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerde arastirmak
amactyla yatirnmlar ve tasarruflar arasindaki dinamik iligki Panel Vektor Otoregresif modeller
yardimiyla incelenmistir. Serilerin duraganlhiginin incelendigi panel birim kok testleri ile
baslamadan once I. Nesil ve II. Nesil panel birim kok testlerini belirlemenin bir 6n kosulu
olarak goriilen yatay kesit bagimliligin sinamas1 Pesaran (2004) testi ile gerceklestirilmistir.
Iki iilke grubunda Pesaran (2004) testi farkli sonuglar vermis ve duraganlik I. Nesil panel
birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), Breitung, Harris
Tzavalis, Hadri ve Fisher ADF-PP testleri ile 1l. Nesil panel birim kok testlerinden Pesaran
(2003) testi ile stnanmustir.

Duraganlig1 saglanip biitiinleme mertebeleri belirlenen seriler arasindaki uzun dénemli iliski
Westerlund (2007) testi ile arastirilmis, uzun dénemde aralarinda iliski olmadig1 saptanan
seriler daha sonra Panel VAR modeli yardimi ile incelenmistir. Panel VAR modeli tahmini
icin optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve akabinde tahmin edilen Panel VAR modeli ile
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Panel Nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Kararlilik analizinden gecen her iki iilke
grubuna ait Panel VAR modelleri Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi ile kisa
donemli dinamik iliskiyi arastirmak amaciyla incelenmistir. Panel VAR modeli Micheal R.M.
Abrigo ve Innessa Love tarafindan gelistirilen Stata kodlar1 kullanilarak Stata 14 paket
programinda tahmin edilmistir.

Panel veri setlerinde duraganligin arastirilmasinda kullanilacak uygun panel birim kok
testlerinin  belirlenebilmesinin  6n  kosulu yatay kesit bagimliligin sinanmasi ile
gergeklesmektedir. Veri seti gelismis 13 tlke (N; = 13) ile gelismekte olan 12 iilke (N, =
12) ve 33 yildan (T=33) olusmaktadir. Temel hipotezinde yatay kesit bagimsizligin
arastirildigt N < T ve N > T durumlarinda kullanilabilen Pesaran (2004) CD testi her iki iilke
veri setine uygulanmis ve sonuglar Tablo.1’de 6zetlenmistir.

Tablo.1 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Pesaran (2004) CD Yatay Kesit
Bagimhiligin Test Sonuglar:

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler
Degisken CD-test ist. Olasihk Degisken CD-test ist. Olasihik
Degeri Degeri
Logl 12.98 0.000* Logl 1.87 0.006*
LogS 4.33 0.000* LogS 4.48 0.000*
CID 1.79 0.074** CID 13.95 0.000*

*%1, %5 ve %10 hata paylarina gére H, hipotezinin reddini ifade etmektedir. **%1, %5 hata paylarina gére H,
hipotezi reddedilirken %10 hata paymna gore H, hipotezi reddedilememektedir. Temel hipotezinde yatay kesit
bagimlilik yoktur seklindedir.

Duraganlik analizi i¢in yatay kesit bagimliligin varliginda kullanilan II. Nesil panel birim kok
testlerinden Pesaran (2003) testi ile yatay kesit bagimsizlik durumunda kullanilan I. Nesil
panel birim kok testlerinden Breitung (2001) testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo.2’de
Ozetlenmistir.

Tablo.2 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Gelismis Ulkeler

Degiskenler Pesaran (2003) Breitung (2001)

Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit+Trend
Logl 0.981 (2.070) 0.999 (3.020) -
LogS 0.964 (1.802) 0.702 (0.530) -
CID - 0.1898 (-0.878) [ 0.8933 (1.224)
ALogl 0.000* (-9.350) 0.000* (-8.186) -
ALogS 0.000* (-13.016) 0.000* (-11.695) -
ACID - 0.000* (-6.017) [ 0.000* (-6.037)

Gelismekte olan Ulkeler
Pesaran (2003)
Sabit Sabit + Trend
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Logl 0.282 (-0.301) 0.022 (-2.007)
LogS 0.783 (0.783) 0.894 (1.092)
CID 0.005 (-2.609) 0.061 (-1.550)
ALogl 0.000* (-5.090) 0.000* (-3.122)
ALogS 0.006* (-2.527) 0.130 (-1.126)
ACID 0.000* (-5.015) 0.000* (-3.555)

Not: H, hipotezi altinda serilerin duraganligi arastirilmaktadir. Parantez igerisindeki degerler tablo degerleridir.
*061, %5 ve %10 hata seviyelerinde H, hipotezi reddedilememektedir.

Panel birim kok sonuglarina bakildiginda gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait Logl, LogS
ve CID serilerinin birinci farklarinda duragan bir yap: sergiledikleri goriilmektedir. Analize
dahil edilen her ii¢ serinin aynit mertebeden duragan bulunmalar1 yatirim, tasarruf ve cari
islemler dengesi arasinda uzun doénemli bir iliskinin varli§inin arastirilmasina olanak
saglamaktadir. Her iki iilke grubuna ait Logl, LogS ve CID serilerinde yatay kesit
bagimliligin varliginda Westerlund (2007) esbiitiinleme testi ile seriler arasindaki uzun donem
dengesini arastirilmaktadir.

Westerlund (2007) testi dort yeni panel esbiitiinleme test istatistigi sifir hipotezinde
esbiitiinleme iligkisinin yoklugunu sinamak amaci ile gelistirmistir. Yapilan bu esbiitiinleme
testi hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin sifira esitligi ile
smnanmaktadir. Westerlund (2007)’de belirlenen dort test istatistiginden ikisi hata diizeltme
modelinin yatay kesitinden alinan havuzlanmig bilgilere dayanir ve panel istatistikleri olarak
adlandirilir. Diger iki test ise bu bilgiden faydalanmamakta olup grup ortalama istatistikleri adini
alir. Westerlund (2007) testine ait sonuglar Tablo.3’de verilmistir.

Tablo.3 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Westerlund (2007) Esbiitiinleme Testi

Sonu(;larl6
Gelismis Ulkeler
Bootstrap
Test istatistikleri Olasihk Olf‘ s111k. Sonug

Degerleri Degerleri
G - Grup 0.813 0.792* 0.870* Ho
Ortalamalar1 reddedilemez
G,— Grup Ho
Ortalamalari 1874 0.970% 0.943% reddedilemez
P —  Panel Ho
Istatistikleri -1.140 0.127* 0.913* reddedilemez
P, - Panel Ho
Istatistikleri -0.937 0.175* 0.970* reddedilemez

Gelismekte olan Ulkeler

® Her iki tlke grubu icin Westerlund (2007) testi éncesinde Breusch Pagan (1980) testi ile yatay kesit bagimhlik
arastinimis ve yatay kesit bagimhligin arastirildigi H, hipotezi, x? test istatistik degerinin anlaml sonuglar
verilmemesi ile reddedilmistir.
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G - Grup Ho
Ortalamalari 2312 0.990% 0.613* reddedilemez
G,— Grup Ho
Ortalamalar1 2691 0.996* 0.557% reddedilemez
P, - Panel Ho
Istatistikleri 2555 0.995* 0.563% reddedilemez
P, - Panel Ho
Istatistikleri 1547 0.393* 0.190* reddedilemez

*061,%5 ve %10 hata seviyelerinde H, hipotezi reddedilememektedir. Notlar: Bootstrap déngiisii 300 adettir.
Regresyon sabit ve trendi igermektedir. Gecikme ve Onciiller maksimum 3 olarak belirlenmistir. AIC degeri baz
almmustir. Bant genisligi ise 4(T/100)%/° Newey West kuralina gore belirlenmistir.

Yatay kesit bagimliligin varliginda hesaplanan bootstrap olasilik degerleri ile yatay kesit
bagimsizlik durumunda hesaplanan olasilik degerleri sonuglarina bakildiginda Gt,Ga,Pt,Pa
istatistiklerinin tamami %1, %5 ve %10 hata payi ile esbiitiinlemenin olmadig1 H, hipotezini
giiclii olasiliklarla reddedememektedir. Panelde yer alan Yatirim, Tasarruf ve Cari Islemler
Dengesi serileri arasinda uzun donemde bir iliskinin olmadigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir.

Ele alinan ii¢ degisken i¢in kisa donemde dinamik iliskileri Panel VAR modeli tahmin
edilerek Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi analizleri yapilmistir. PVAR modelinin tahmini

icin uygun gecikme uzunlugu Andrews ve Lu (2001) tarafindan Onerilen bilgi kriterleri ile
belirlenmistir.

Tablo.4 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Panel VAR (2) Modeli ve Nedensellik
Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Gelismis Ulkeler
Gecikme Sayisi MAIC MBIC MQIC
1 -8.8368 -113.078* -50.3241*
2 -14.352* -83.8464 -42.0104
3 2.3309 -32.4161 -11.4981
Gelismekte olan Ulkeler
Gecikme Sayisi MAIC MBIC MQIC
1 -26.72218 -128.8023* -67.46692*
2 -26.73304* -94.78642 -53.8962
3 -11.5794 -45.6061 -25.16099

* minimum gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Calismada maksimum ii¢ gecikmeye izin verilmistir. Her iki {ilke grubuna ait Panel VAR
modeli MAIC bilgi kriteri dikkate alinarak tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan GMM yardimi ile iki gecikmeli Panel VAR modeli sonuglari
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin edilmis ve nedensellik analizi yapilmistir.
Sonuglar Tablo. 5°de 6zetlenmistir.
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Tablo.5 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Panel VAR (2) Modeli ve Nedensellik

Analizi Tahmin Sonuclar

Gelismis Ulkeler

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z istatistigi Olasihik
Degeri

ALogl
ALogl(-1) 0.1765 0.1350 1.31 0.191
ALogl(-2) -0.0155 0.1018 -0.15 0.879
ALogS(-1) 0.3607 0.1253 2.90 0.004
ALogS(-2) 0.0426 0.0824 0.52 0.605
ACID(-1) -0.0040 0.0037 -1.11 0.269
ACID(-2) 0.0030 0.0026 1.19 0.235
ALogS
ALogl(-1) 0.0067 0.0822 0.83 0.409
ALogl(-2) -0.3121 0.0785 -3.97 0.000
ALogS(-1) 0.1862 0.0804 2.32 0.021
ALogS(-2) 0.0027 0.0606 0.45 0.655
ACID(-1) -0.0011 0.0023 -0.49 0.621
ACID(-2) -0.0033 0.0020 -1.63 0.103
ACID
ALogl(-1) -6.3371 4.0670 -0.126 0.119
ALogl(-2) -7.7119 3.5924 -2.150 0.032
ALogS(-1) 0.0764 3.1403 0.02 0.981
ALogS(-2) 4.3305 2.2752 1.90 0.057
ACID(-1) -0.0752 0.1331 -0.56 0.572
ACID(-2) -0.3377 0.1078 -3.13 0.002
Degiskenler x° degeri Olasilik Degeri Karar
ALI—ALS 9.030 0.011** Nedeni
ALS—ALI 16.536 0.000* Nedeni
ALI—-ACID 4.175 0.124 Nedeni Degil
ACID—ALI 12.040 0.002* Nedeni
ALS—ACID 2.701 0.259 Nedeni Degil
ACID—ALS 3.964 0.138 Nedeni Degil
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Gelismekte olan Ulkeler

Katsay1 Standart Hata Z istatistigi
ALogl
ALogl(-1) 0.1966514 0.1746971 0.13
ALogl(-2) -0.1355896 0.1432226 0.95
ALogS(-1) 0.0921094 0.1221075 0.75
ALogS(-2) 0.05281 0.2157085 0.25
ACID(-1) -0.0013674 0.0043663 0.31
ACID(-2) 0.0005938 0.0041153 0.14
ALogS
ALogl(-1) -0.0343 0.15257 0.22
ALogl(-2) 0.0997224 0.1332591 0.75
ALogS(-1) 0.0450407 0.1170664 0.38
ALogS(-2) -0.1222908 0.197172 0.62
ACID(-1) 0.0003012 0.0039353 0.08
ACID(-2) 0.00283 0.0041623 0.68
ACID
ALogl(-1) -11.39332 0.977178 3.83
ALogl(-2) 0.393369 0.686893 0.26
ALogS(-1) 0.452773 0.533297 0.15
ALogS(-2) 0.4130519 0.312039 0.12
ACID(-1) -0.2734757 0.0878853 3.11
ACID(-2) -0.1205469 0.0928715 1.30
Degiskenler x° degeri Olasilik Degeri Karar
ALI—-ALS 0.574 0.751 Nedeni Degil
ALS—ALI 0.621 0.733 Nedeni Degil
ALI—-ACID 0.185 0.912 Nedeni Degil
ACID—ALI 16.767 0.000** Nedeni
ALS—ACID 0.600 0.741 Nedeni Degil
ACID—ALS 4.633 0.099*** Nedeni

*061,%5 ve %10 hata seviyelerinde H, hipotezi reddilmektedir. **%5 ve

reddedilmektedir

%10 hata seviyelerinde H, hipotezi
reddedilmektedir. Not: Hy hipotezi granger nedensel iligkisizligi aragtirmaktadir.*** %10 hata seviyesinde H, hipotezi

11
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Tablo.5’deki sonucglara gore gelismis iilkelerde yurtici yatirimlar ve yurti¢i tasarruflar
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda cari islemler
dengesi olan tasarruflara dogru tek yonli Granger nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise cari islemler dengesinin yatirimlar ile tasarruflar
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Panel VAR modelinin kararliliginin sinanmasi amaciyla tahmin edilen Panel VAR modelinde
her bir eleman i¢in 6z degerler hesaplanmaktadir. Modele ait karakteristik koklerin birim
¢ember igerisinde yer almasi, tahmin edilen modele ait 6z degerlerin (eigenvalues) birden
kiiciik olma durumunu saglamasi ile gerceklesmektedir. Tablo 6’da 6z degerlerin sonuglari
yer almaktadir. Kararlilik analizinin sonuglarini yansitan Tablo.6’ya bakildiginda Panel VAR
modeline ait karakteristik koklerin tiimiine ait 6z degerler bir degerinin altinda kalmaktadir.
Modelin kararlik analizinden ge¢mesi etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi sonuglarinin
elde edilebilmesi acisindan onem tasimaktadir.

Tablo.6 Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelere ait Panel VAR Modeli Kararhlik Analizi —
Oz Degerler (Eigenvalues)

Gelismis Ulkeler
Oz Degerler
Gerg¢ek Degerler Tahmini Degerler | Sabit Degerler
0.38914 -0.40037 0.55833
0.38914 0.40037 0.55833
-0.02783 0.47766 0.47847
-0.02783 -0.47766 0.47847
-0.21750 -0.22613 0.31375
-0.21750 0.22613 0.31375

Gelismekte olan Ulkeler

0.1017948 -0.417208 0.4294469
0.1017948 0.417208 0.4294469
-0.1423151 0.3884804 0.4137277
-0.1423151 -0.3884804 0.4137277
0.0246285 -0.1134264 0.1160694
0.0246285 0.1134264 0.1160694

VAR analizinde arastirilan dinamik iligkilerin katsay1r yorumlar1 ile gerceklesmemesi,
parametrelerin anlamliliklarin1 ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir. Dinamik iliskilerin
incelenmesi ise geleneksel VAR analizinde etki — tepki analizi ve varyans ayristirmasi yoluyla
yapilmaktadir. Panel VAR modelinde tahmin edilen rassal hatalarin birinde meydana gelen
bir standart sapmalik sokun, icsel kabul edilen diger degiskenlerin simdiki ve gelecek
donemdeki degerlerini nasil etkiledigi ve arastirilmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesinde meydana gelen bir standart
sapmalik soklar karsisinda diger degiskenlerin birbirleri iizerindeki etkilerini gosteren
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grafikler gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in siras1 ile Grafik.1 ve Grafik.2 baslig1 altinda
verilmistir’.

Grafik.1®’¢ bakildiginda degiskenlerde meydana gelen bir standart sapmalik sok etkisini ii¢
doneme kadar hissettirmekte ve besinci donemden sonra dengeye yonelmistir. Yatirimlarin ile
cari islemler dengesi arasindaki dinamik iliskinin analizine bakildiginda (DLI:DCID), cari
islemler dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik beklenmedik degisim yatimlar
tizerinde birinci donemden onuncu doneme kadar giderek artan oranhi bir etki biraktigi
gozlenmistir. Cari islemler dengesi ile yatirimlar arasindaki tek tarafli nedensellik iligkisine
baglanabilecek olan bu durum cari islemler dengesinde meydana gelen soklarin on dénem
boyunca yatirimlarda karsilik bulmasi ile sonuglanmistir. Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki
dinamik iligskinin incelendigi (DLI:DLS) grafigi ile yatirimlarin kendisi iizerinde biraktig
soklarin grafigi (DLI:DLI) birbirine benzemektedir. (DLS:DLI) ve (DL:DCID) grafiklerine
bakildiginda ise ilk ti¢ doneme kadarki pozitif yonlii ancak gecici soklar etkisini yine besinci
donemden sonra yitirmistir.

Grafik.1 Gelismis Ulkelere ait Etki — Tepki Analiz Sonuc;larlg

DCID : DCID DCID : DLS DCID : DLI
1.5+ .0054 .01
17 0+ \/\,—
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A9 .04 .02
.2
0] — .02 1 .01 /\/;
-.27 0 o 04
DLI : DCID DLI : DLS DLI : DLI
.2 .04+ .06+
0+ ooy .04+
-.29 .02
-4 01 0
-.64 -.02 1 -.02
(0) 5] 10 (0] (5] 10 (0] 5 10
step
| 95% CI — Orthogonalized IRF |

impulse : response

Grafik.2’ye bakildiginda (DCID:DCID) cari islemler dengesinde meydana gelen bir standart
sapmalik sokun kendisini ne oranda karsiladig1 goriilmektedir. Grafikten de goriildiigi tizere
cari islemler dengesinde meydana gelen bir sok kendisi tizerindeki etkisini ikinci doneme
kadar ¢ok kuvvetli bir sekilde negatif yonde hissettirmektedir. ikinci ile dérdiincii donem
arasinda bu sokun etkisi giderek azalmakta ve besinci donemden sonra etki oldukca
zayiflamaktadir. (DCID:DLS) grafigine bakildiginda cari islemler dengesinin tasarruflarda
meydana gelen soklara artarak karsilik verdigi ve bu artisin iiglincii donemden sonra azalip
dalgalandigi, besinci donemden sonra ise dengeye kavustugu goriilmektedir. Yatirimlarda

! Diger degiskenlere ait varyans ayristirmasi tablolari EK’te sunulmusgtur.

® Grafik.1’de tarali alan %95 gliven sinirlarini ifade ederken diiz gizgi ise etki-tepki tahminlerini géstermektedir.

° D ile belirtilen ifadeler fark alma islemcisi “‘N’yi temsil etmektedir. LI ve LS sirasi ile Logl ve LogS degiskenlerini
temsil etmektedir.
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meydana gelen beklenmedik bir sok karsisinda ise cari islemler dengesinin (DCID:DLI)
neredeyse tepki gostermedigi goriilmektedir.

Grafik.2 Gelismekte olan Ulkelere ait Etki — Tepki Analiz Sonug:larl10
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e

Etki-Tepki analizinden elde edilen bulgular sonrasinda sistemde yer alan bir degiskenin “p
donem ileri 6ngorii hata varyansinin ne kadarmin kendisinden ve ne kadarinin sistemdeki
diger degiskenlerden kaynaklandigmin arastirilmasi ig¢in varyans ayrigtirmast analizi ile
gelismis ve gelismekte olan {ilkelere ait yurti¢i yatirimlarin ne kadarlik kisminin yurtigi
tasarruflardan ve cari islemler dengesinden kaynaklandigi varyans ayristirmasi ile
arastirilmastir.

Tablo.7 Gelismis Ulkelere ait Panel VAR - Varyans Ayristirmasi Sonuclar

Tepki Degiskeni Etki Degiskeni

ALogl ALogl ALogS ACID
Donem

0 0 0 0

1 1 0 0

2 0.9096383 0.0811049 0.0092568

3 0.8844813 0.1039758 0.011543

4 0.8826004 0.1058948 0.0115048

D ile belirtilen ifadeler fark alma islemcisi “A”yi temsil etmektedir. LI ve LS sirasi ile Logl ve LogS degiskenlerini
temsil etmektedir.
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5 0.8826580 0.1054638 0.0118782
6 0.8821988 0.1059466 0.0118546
7 0.8819214 0.1062104 0.0118682
8 0.881904 0.1062273 0.0118387
9 0.8819064 0.1062253 0.0118683
10 0.8819023 0.106297 0.011868

Tablo.7’de degiskenlerin her biri i¢in varyans ayristirmasi yapilmis olup diger degiskenlerin
ne oranda yatirimlart agikladign arastirilmistir. Ik dort donemde yatirimlarm 6ngérii hata
varyasinin yaklasik %88’1 kendisi tarafindan agiklanirken yaklasik %10°u tasarruflardan ve
yaklasik %2’si cari islemler dengesindeki soklardan kaynaklanmaktadir. Tlk donemde kendi
dinamiklerini %100 oraninda agiklayan yatirimlarin en dissal degisken oldugu goriilmektedir.
[k alt1 dénem bu oran giderek azalmis olsa da kendisi yine de diger degiskenler tarafindan
aciklanma orani oldukea kisitli bulunmaktadir.

Tablo.8 Gelismekte olan Ulkelere ait Panel VAR - Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Tepki Degiskeni Etki Degiskeni
ALogl ALogl ALogS ACID
Donem
0 0 0 0
1 1 0 0
2 0.9945895 0.0044606 0.0009499
3 0.9892956 0.0095013 0.0012031
4 0.9891976 0.009482 0.0013143
5 0.9890214 0.0096646 0.0013141
6 0.9890055 0.0096753 0.0013191
7 0.9890021 0.0096785 0.0013194
8 0.989001 0.0096794 0.0013195
9 0.989001 0.0096794 0.0013196
10 0.989001 0.0096795 0.0013196

Tablo.8’e bakildiginda ilk dort donemde tasarruflarin 6ngorii hata varyasinin yaklasik %99’si
kendisi tarafindan agiklanirken yaklasik %0.9°u yatirnmlardan ve yaklasik %0.1°1 cari iglemler
dengesindeki soklardan kaynaklanmaktadir. Ilk alti dénem bu oran giderek artmis olsa da
kendisi yine de diger degiskenler tarafindan agiklanma orani oldukc¢a kisitli bulunmaktadir.
Etki — Tepki analizi sonuglarina bakildiginda ise tabloyu destekleyici sonuglar elde edilmistir.
(DLI:DLI) grafiginde altinct doneme kadar soklara karsilik kendisi {izerindeki etkisinin
azaldig1 goriilmektedir.

Sonug

Acik ke ekonomilerinde sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle, disa agiklik
endeksinden yararlanarak gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin 1981-2013 donemleri
arasinda Feldstein-Hipotezinin gegerliligi yillik veriler ile incelenmistir. Her iki Glke grubuna
ait tasarruflarin kisa donemde yatirnmlar tarafindan Ongorii hata varyansi ile agiklanma
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giiciiniin diisiik oldugu bulunmustur. Esbiitiinleme iliskisine rastlanilmamasi bu iliskiyi
destekler niteliktedir.

Yurti¢i yatirnmlar ve cari islemler dengesinde meydana gelen degismelerin, yurtici tasarruflar
tizerinde kalic1 soklar birakmadigi, soklarin etkisini kisa donemde yitirdigi goriilmistiir. Her
iki tilke grubunda da yurti¢i tasarruflarin, yurti¢i yatirim ve cari islemler dengesinden (cari
islemler dengesini olusturan bilesenlerden) bagimsiz hareket ettigi saptanmistir. Cari iglemler
dengesinin, yurtici tasarruflar1 agiklamada yetersiz kalmasi ve kisa donemli soklarinin kalici
etkiler olusturmamasi, cari islemler dengesi ile dengeyi olusturan bilesenlerin yurtici
tasarruflan etkilemedigi bulunmustur. Sonug olarak, gelismis ve gelismekte olan disa agik
tilke ekonomilerinin artan tasarruflarint iilke igerisinde degerlendirmek yerine diinya
havuzunda degerlendirerek yeni yatirnm firsatlar1 olusturdugu soylenebilir. Tam sermaye
hareketliligine yol acan bu durum, Feldstein — Horioka’ya ait sonuglar ile ¢eligki yaratmakta
ve sunduklar1 hipotezi reddetmektedir.

Elde edilen bilgilerden hareketle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Feldstein — Horioka
hipotezi reddedilmis ve iki iilke grubu i¢in tam sermaye hareketliligi bulunmustur.
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