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Yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflar, gelismis veya gelismekte olan lilkelerde, ekonomik biiyiimenin ve
kalkinmanin temeli olarak goriilmektedir. Ozellikle 1980°lerden bu yana artan sermaye hareketliligi ile
birlikte bu alanda bir¢ok caligma yapilmistir. Son dénemlerde sermaye hareketliligi, yurt i¢i tasarruf ve
yatirim arasinda gii¢lii bir iliskinin varligini varsayan Feldstein-Horioka (FH) bulmacasi temelinde sik¢a
tartisilmaktadir. Bu g¢alismanin amacit 1995-2020 doneminde G20 fiilkeleri igin, Feldstein-Horioka
bulmacasinin gecerliligini incelemektir. Calismada kullanilan yurt i¢i tasarruflarin ve yurt i¢i yatirnmlarin
gayri safi yurt i¢i hasilaya orani degiskenleri, Diinya Bankasinin Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan
elde edilmistir. Bu ¢alismada, mevcut literatiiriin metodolojik sorunlari da géz oniine alinarak yenilikgi
veri analitik prosediirleri kullanilmistir. Bu baglamda, mevcut calisma, panel verilerin yatay kesit
bagimliligini ve heterojen yapisini dikkate almaktadir. Genisletilmig Ortalama Grup (AMG) tahmincisi ve
Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grubu (CCEMG) tahmin edicilerinden elde edilen FH panel
katsayilan1 sirastyla 0,261 ve 0,301'dir. Genel sonuglar, FH bulmacasinin G20 iilkeleri i¢in gegerli
olmadigin1 gostermektedir. Bu ¢alisma, tasarruf ve yatirim iliskisi temelinde gelecekteki caligmalara
yonelik énemli politika ve uygulama ¢ikarimlar: sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Bulmacasi, yatirim, tasarruf, biiyiime, G20 iilkeleri.

Abstract

Domestic and foreign savings are the basis of economic growth and development in developed or
developing countries. Since the 1980s, with the increasing capital mobility, many studies have been carried
out in this field. Recently, the Feldstein-Horioka (FH) puzzle, which presupposes the existence of a strong
correlation between domestic savings and investment, has been used frequently to discuss capital mobility.
The main objective of this study is to assess the validity of the Feldstein-Horioka puzzle for the G20
countries between 1995 and 2020. The variables of the ratio of domestic savings and investments to gross
domestic product used in the study were obtained from the World Bank's Development Indicators
database. In this study, innovative data analytical procedures were used, taking into account the
methodological problems of the existing literature. In this context, the current research considers panel
data's cross-sectional dependence and heterogeneity. The FH panel coefficients obtained from the
Extended Mean Group (AMG) estimator and the Common Correlation Mean Group of Effects (CCEMG)
estimators are 0,261 and 0,301, respectively. The findings demonstrate that the FH puzzle is invalid in
G20 countries. This study presents essential policy and practice implications for future studies based on
the savings and investment relationships.

Keywords: Feldstein-Horioka Puzzle, investment, savings, growth, G20 countries.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

Despite the increased capital mobility in the world, FH puzzle argues that there is a significant correlation
between domestic investment and domestic savings (Cif¢i et al., 2018: 369; Yildirirm and Yildirim, 2020).
There is no definitive answer as to whether the FH hypothesis, which suggests a strong relationship between
domestic savings and investment, is a fact or a paradox despite today's greater capital mobility (Pata, 2018).
This study intends to investigate the applicability of the FH puzzle to the G20 countries between 1995 and
2020.

Literature Review:

Feldstein and Horioka's (1979) equation for measuring the link between saving and investment rates is known
as the FH puzzle. Many studies in the literature tested the FH puzzle, which has become very popular recently.
The FH puzzle was found to be invalid by Ata et al. (2020) for MINT countries, Tungsiper (2016) for Brazil,
Mexico, Russia, and Turkey, Farmer et al. (2018) for 28 OECD countries, and Adiguzel et al. (2017) for
transition economies. On the other hand, the FH hypothesis was confirmed by Pata (2018) for the E-7 countries,
Yilanci and Kilig (2021) for the N-11 countries, Ozek (2020) for Tajikistan and Kyrgyzstan, and Bozkurt and
Altmer (2021) for Turkey. A study in the literature has not been seen that tested the validity of the FH
hypothesis in G20 countries. These different findings in the literature emphasize that, as Dash (2019) states,
econometric methods (ignored assumption tests) can affect the result of the FH puzzle. This study also takes
into account the neglected assumption tests in the literature.

Methodology:

This study used a longitudinal panel data search method in G20 countries from 1996-2020. This study takes
into account the cross-section dependence of the variables and the homogeneity assumption, which are
frequently disregarded in the literature. This paper applied the Pesaran (2004) cross-section dependency test
and the slope heterogeneity test by Pesaran and Yamagata (2008). This study also used the first generation unit
root test, Maddala and Wu's (1999) panel unit root (MW) test and the second generation Pesaran (2007) panel
unit root (CIPS) test. The techniques used to estimate the model are Eberhardt and Bond (2009); they are
second-generation panel models such as the AMG estimator developed by Eberhardt and Teal (2010) and the
CCEMG estimator developed by Peseran (2006). These estimators have a particular advantage over other panel
estimators because they can account for inter-unit correlation and heterogeneous variables (Adedoyin et al.,
2021; Eberhardt, 2012; Sencer, 2017).

Conclusions:

When the  coefficient (AMG and CCEMG coefficients) in the findings is examined, the ratio of domestic
savings to domestic investment is low. This coefficient is close to 0. The weak relationship between domestic
savings and investments means that the FH hypothesis is not valid (Tungsiper, 2016: 23). In other words, this
study concluded that the FH hypothesis is invalid in G20 countries. Because Feldstein and Horioka found a
coefficient between 0,95 and 0,85 in their studies, it shows that the coefficient found is much lower than they
estimated (Adigiizel et al., 2017). The emergence of a more integrated world economy with the increase in
economic freedom and the removal of barriers to goods, services, capital flows and international migration,
that is, globalization (Bahtiyar and Yaglikara, 2022) is the most important reason for high capital mobility.
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1. Giris

Disa kapali ekonomilerde yurt i¢i yatirimalar yurt i¢i tasarruflar ile finanse edilmektedir. Fakat yurt
ici tasarruflar, yurt i¢i yatirimlart karsilama acisindan yetersiz kalma ihtimalini de beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda ortaya ¢ikan tasarruf agigi ekonomik istikrar1 bozar ve dengesizlige sebep
olur. Modern ekonomik ¢alismalarin ¢ogu, gelismis veya gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik
biliyiime ve kalkinmanin temeli olan yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflarin oldugu konusunda hemfikirdir.
Ekonomik istikrarin saglanmasi, verimli yatirimlari finanse etmek ve biiylime hizinin ytikseltilmesine
katkida bulunmak i¢in yeterli finansal kaynaga ihtiya¢ vardir (Younis ve Dhannoon, 2020). 1980'li
yillardan itibaren diinya ekonomisinde goriilmeye baslayan kiiresellesme dalgasiyla birlikte iilkeler
arast sermaye hareketliligi artis1 so6z konusu olmustur (Ata vd., 2022). Uluslararast sermaye
hareketliliginin artmasi, disa agik olan ekonomilerde yatirimlar i¢in sermaye eksikligini giderecek;
bu baglamda, gelisen lilkelere gelismis iilkelerden sermaye akis1 yasanacaktir. Burada ifade edilen,
finansal piyasalardaki serbestlesmenin ve yasanan sermaye hareketliliginin, kaynaklarin daha verimli
kullanilmasini saglayarak yatirimlarin finansmani i¢in bir kaynak olusturdugudur. Bu sermaye
hareketliliginin derecesi, politika yapicilarina ekonomi temelinde alacagi kararlar1 diizenlemesi
acisindan dnemli bir isaret olmaktadir (Ozek ve Bayat, 2020: 1850).

Diinyada artan sermayeye hareketliligine ragmen, FH yurt i¢i yatirim ve yurt i¢i tasarruflar
arasinda 6nemli bir korelasyon oldugunu 6ne siirmektedir (Cif¢i vd., 2018: 369; Yildirim ve Yildirim,
2020). Gelismis ekonomilerde ulusal tasarruf ve yatirim oranlar arasindaki yiiksek korelasyon -FH
bulmacasi- "biitliin bulmacalarin anasi" olarak bilinmektedir. Belki de sasirtict olan, gelismekte olan
ekonomiler i¢in tasarruf-yatirim korelasyonlarinin hala olumlu olsa da énemli 6l¢iide daha diisiik
olma egiliminde olmasidir. Bu durum, FH bulmacasin1 derinlestirmektedir. Ciinkii sermaye
hareketliliginin genellikle gelismekte olan ekonomilerde, gelismis ekonomilere gore ¢ok daha diisiik
olduguna inanilmakta ve daha az hareketli sermayeye sahip bir {ilkenin yerel tasarruf ve yatirim
oranlar1 arasinda daha siki bir iliskiye sahip olmasi gerekmektedir (Chang ve Smith, 2014). FH
Hipotezi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik derecesine bagli kalarak tasarruf ve yatirimlar
arasindaki iligkiyi analiz etmeye c¢alisan bir hipotezdir (Ata vd., 2022). Kisacas1 FH bulmacasi,
yatirim ve tasarruf arasindaki iliski ne kadar giiclii ise uluslararasi sermaye hareketlerinin derecesinin
diisiik olacagi yani sermayenin az hareketli olacagim1 varsayar (Bozkurt ve Altiner, 2021: 801).
Tasarruf oranlar ile yatirim oranlar1 arasindaki iliskiyi gosteren ve Feldstein ve Horioka (1979)
tarafindan onerilen denklemin orijinal formu esitlik 1’deki gibidir:

(7),=a+8(), (1)

Burada (I1/Y)j, i iilkesindeki gayri safi yurt ici yatirrmin gayri safi yurtigi hasilaya (GSYIH)
oranini, (S/Y); ise gayri safi yurt i¢i tasarrufun GSYIH’ye oranini ifade eder (Feldstein ve Horioka,
1979: 10). Miikkemmel bir diinya sermaye hareketliligi ile lilkedeki tasarruf oranindaki bir artis, tim
iilkelerde yatirimin artmasina neden olur. Artan sermayenin iilkeler arasindaki béliisiimi, tilkelerin
baslangi¢ sermaye stoku ile ayn1 yonlii ve iilkelerin marjinal sermaye {iriin esnekligi ile ters orantili
olarak degisecektir. Burada “i” lilkesinin diinya ekonomisindeki yerinin son derece kii¢iik oldugu u¢
durumda, milkemmel diinya sermaye hareketliliginin ima ettigi § 'nin degeri sifir olacaktir.

[ 'nin degeri sifir olmasi durumda, yurt ici tasarruftaki azalma, yurt dis1 sermaye akimlari ile
dengelenir. Sermaye, diisiik marjinal getiri sunan bir iilkeden daha yiiksek marjinal getiri sunan bir
iilkeye akar. Sermaye hareketinin olmadig1r ve tim yatirimlarin yurt ici tasarruflarla yapildigi
durumlarda bu katsay1 1'dir. f > 1 oldugunda, iilke diger iilkelere sermaye ihrag¢ eder (Pata, 2018).

Calismanin giris boliimiiniin akabinde birinci boliimde ¢alismanin teorik temellerinin olusturulmasi
siirecinde yerli ve yabanci literatiirde Feldstein-Horioka Bulmacasinin ele alindig1 tiim caligmalar
taranmis ve arastirma amaci ile uyumlu olanlar teorik temellerde anlatilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde metodoloji ve veri hakkinda bilgilere yer verilmistir. Caligmanin {iglincii ve son
boliimiinde arastirmanin bulgulari, politika 6nerisi ve sonug kismi1 yer almaktadir.
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2. Teorik Temeller

Feldstein ve Horioka (1979) bir iilkede miikemmel bir sermaye hareketliligin oldugu varsayimi
altinda, o tilkede iiretilen tasarruf miktari ile yurt i¢i yatirim arasinda ¢ok az veya hig iliski olmayacagi
one siirmektedir. Buna karsilik, portfoy tercihleri ve kurumsal katiliklar iilkeler arasinda uzun vadeli
sermaye akisini engellerse, yurt ici tasarruflardaki artiglar Oncelikle ek yurt i¢ci yatirimlara
yanstyacagini sOylemektedir. Feldstein ve Horioka (1979), yurt i¢i yatirim ve tasarruf arasindaki iliski
hakkinda sunulan istatistiksel kanitlar, gercegin birinciden ¢ok ikinci goriise daha yakin oldugunu
ima etmektedir. Biiylik sanayi llkeleri arasindaki yurt i¢i tasarruf oranlarindaki uluslararasi
farkliliklar, yurt i¢i yatirim oranlarinda hemen hemen esit karsilik gelen farkliliklara neden oldugunu
Oone siirmistlir. Tasarruf oranlar1 ve yatinm orami arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in kullandiklari
denklem literatiire FH bulmacas1 olarak ge¢mistir. Literatiirde sermaye hareketliligini 6l¢mek i¢in
son donemlerde oldukga popiiler hale gelen bu teori ile ilgili baz1 caligmalar bu kisimda 6zetlenmistir.

Bozkurt ve Altiner (2021), FH bulmacasini 1983-2019 déneminde Tiirkiye i¢in test etmislerdir.
Arastirmada uygulanan esbiitiinlesme testi sonucu elde ettigi bulgularin, tasarruflar ve yatirimlar
arasinda uzun donemli bir iliskiye isaret ettigini ifade etmislerdir. Calismada Tiirkiye’deki yurt i¢i
tasarruflarinin yurt i¢i yatirimlart karsilama oraninin %53 oldugunu gdstermiglerdir. Sonug olarak
Tiirkiye’de, FH hipotezinin gegerli oldugu iddia edilmistir.

Coakley vd. (2004), 1980I-2000IV donemini kapsayan 12 OECD ekonomisinden olusan bir
panel i¢cin FH bulmacasini sinamislardir. Sonug olarak cari hesaptaki 1srara ragmen sermayenin uzun
vadede OECD ekonomileri i¢in olduke¢a hareketli oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

Tungsiper (2016), FH hipotezini 1990-2014 donemi i¢in gelisen yedi ekonomi (E7) temelinde
gecerli olup olmadigini incelemeyi amaclamistir. Caligmasinda FH hipotezini test etmek ig¢in
“Goriintirde 1liskisiz Regresyon” yaklasimi kullanmistir. Sonug¢ olarak FH hipotezinin, Tiirkiye
Brezilya, Meksika ve Rusya’da gecerli olmadigini ifade etmislerdir. Diger taraftan Endonezya, Cin
ve Hindistan’da FH Hipotezinin anlamli oldugunu belirtmislerdir.

Midagu vd. (2020), 2000-2018 donemi ic¢in 40 Afrika iilkesinden Feldstein ve Horioka'nin
(1980) paradoksunu yeniden incelemektedir. Yazarlar bu ¢calismada Afrika'daki finansal entegrasyon
stirecinde iyi yOnetisimin roliinii degerlendirmeyi amaglamistir. Havuzlanmig Ortalama Grup
Tahmincisi kullanilarak, Afrika {ilkelerinde sermayenin nispeten hareketli oldugu ve kurumsal
kalitenin yolsuzluk ve siyasi istikrarin kontrolii yoluyla finansal entegrasyonu gelistirdigini
gozlemlemislerdir. Genel 6rneklemi alt gruplara ayirarak, Kuzey ve Bat1 Afrika, diger alt gruplara
gore finansal olarak daha fazla biitiinlesmis oldugunu ifade etmislerdir. Son olarak yazarlar, 2007-
2008 mali krizi, mali biitiinlesme diizeyinde 6nemli bir degisiklige yol acamadigini1 vurgulamislardir.

Cifci vd. (2018) ¢alismalarinda, 1980-2015 yillar1 arasindaki donemde yillik veriler kullanarak
28 OECD iilkesi icin FH bulmacasinin gegerli olup olmadigini incelemeyi amacglamislardir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri tespit etmek i¢in Durbin-Hausman ve LM Bootstrap
esbiitiinlesme testi  kullanilmistir. Sonuglara gore esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade
etmislerdir. Bu bulgunun, 1980-2015 yillar1 arasinda 28 OECD iilkesi i¢in FH bulmacasinin gegersiz
oldugunu ve bu tllkelerdeki yurt i¢i yatirnmlar1 uluslararasi sermaye piyasalarinin finanse ettigini
gostermektedir.

Ozek (2020) yapmis oldugu calismada Tiirkiye, Tacikistan, Azerbaycan, Kazakistan ve
Kirgizistan ekonomilerinde FH bulmacasinin gecerli olup olmadigini test etmistir. 2002-2018 donemi
icin yapmis oldugu ¢alismada FH bulmacasinin Tacikistan ve Kirgizistan’da gegerli oldugu sonucuna
ulagmustir.

Kiziltan vd. (2019) yaptiklar1 ¢alismada, 1980-2014 donemi i¢in gelismislik diizeyine gore iilke
gruplar1 bazinda yatirnm-tasarruf iliskisi analiz edilmistir. Bu amacla, FH bulmacasi ile yatirim-
tasarruf iliskisinin kisa ve uzun vadeli iligkileri incelenmistir. Analiz sonuglari, sermaye
hareketliliginin gelismislik diizeyine bagli olarak iilke gruplar arasinda farklilik gosterdigini ortaya
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koymustur.

Fouquau vd. (2008) yapmis olduklar1 ¢calismada gii¢lii bir tasarruf-yatirim birlikteligine sahip
OECD iilkelerinin Feldstein ve Horioka sonuglart iizerindeki bes faktoriin goreceli etkisini
belirlemeyi amaglamiglardir. Panel esik regresyon modellerine dayanarak, 1960-2000 donemi
boyunca 24 OECD iilkesi i¢in ililkeye 0zgli ve zamana Ozgii tasarruf tutma katsayilari
olusturmuslardir. Bulduklar1 sonuglar agiklik derecesi, iilke biiyiikliigii ve cari hesabin GSYIH'ye
oraninin, yatirim-tasarruf iligkisi iizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Yildirrm ve Yildirim (2020), FH bulmacasi kapsaminda, tasarruf ile yatirnm iliskisini ve
sermaye hareketliligini BRICS ve Kirilgan Beslisi tilkeleri i¢in arastirmistir. Tasarruf katsayisinin
niteligini belirlemek icin iilke bazinda 1980-2018 yillar1 arasinda ARDL (Otoregresif Dagitilmis
Gecikme) yaklagimi kullanmiglardir. Makalenin bulgulari, FH bulmacasi, Tiirkiye, Cin ve Giiney
Afrika icin incelenen donemde gecgerli oldugunu bulmuslardir. Ayn1 zamanda, Brezilya, Endonezya
ve Hindistan'da tasarruf ve yatirim arasinda uzun donemli bir iliski olmadigimi ifade etmislerdir.
Tasarruf ve yatirim arasinda esbiitiinlesme olan dort iilke i¢in 0,46 ile 0,74 arasinda degisen tasarruf
elde tutma katsayilarina gore, bu iilkelerde orta ila diisiik sermaye hareketliligi vardir.

Ozdemir (2022), 1980-2019 dénemi boyunca 29 yiiksek gelirli iilke baglaminda FH bulmacasi
altinda uluslararas1 sermaye hareketliliginin biiyiikliigiinii yeniden incelemektedir. Calismada, FH
bulmacasini incelemek i¢in Dinamik Ortak-Korelasyonlu Etkiler yontemi kullanilmistir. Ayrica
caligma, mevcut literatiirdeki ilave olarak isgiicliniin gelirdeki payi, refahla ilgili teknolojik ilerleme,
finansal gelisme, hiikiimet harcamalar1 ve politik kiiresellesme gibi makroekonomik ve sosyal
faktorlerin roliinii de aragtirmaktadir. Calismanin bulgulart FH bulmacasiin varligini dogrulamistir.
Diger bir ifadeyle, yiiksek gelirli iilkeler arasinda uluslararasi sermaye hareketliligi eksikligi
bulunmaktadir.

Keskin (2020), FH hipotezi ¢ergevesinde, 1990-2015 dénemine ait yillik veriler kullanilarak,
Tiirkiye'de yurti¢i tasarruflar ile yatirim arasindaki iliskiyi ARDL yontemi ile analiz etmistir.
Bulgularda yurt i¢i tasarruflarla yatirnmlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit etmis ve uzun dénem
tasarruf katsayis1 degiskeninin degerinin sifira ¢ok yakin oldugunu sdylemistir. Yazar, elde ettigi
sonuglara gore Tiirkiye'de yurt i¢i tasarruflarin yatirimlara etkisinin zayif oldugunu ve yatirimlarin
daha ¢ok dis tasarruflarla finanse edildigini ifade etmistir. Bu durumun, iilkenin disa bagimliligin
artirmakta, makroekonomik istikrar i¢in riskler olusturmakta ve biiylimenin siirdiiriilebilirligini
tehlikeye attigini vurgulamistir. Genel olarak, yatirimlarin ve ekonomik biiytimenin disa bagimliligini
azaltmak icin ulusal tasarruflarin artirilmasi ve tasarruflarin verimli yatirimlara yonlendirilmesinin
biiyiik 6nem tasidiginin altin1 ¢izmistir.

Tanriseven ve Bigimveren (2018) calismalarinda, BRIC olarak adlandirilan dort iilkenin
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) tasarruflarinin GSYIH orami ile yatirimlarin GSYIH’ye oranmi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. FH temelinde, tasarruf ve yatirim arasindaki iliskinin yiiksek
oldugu ve sermaye hareketliliginin diisiik oldugu sonucuna varmislardir. Kiiresellesen ekonomilerde
sermaye hareketliliginin arttig1 ifade etmislerdir. Calisma sonuclart FH Bulmacasini
desteklemektedir.

Dash (2019) FH bulmacasini, yapisal kirilmalar ve dinamik panel hata diizeltmesi dahil olmak
iizere her iki zaman serisi analizini kullanarak analiz etmistir. Orneklem 118 iilke i¢in 1981-2013
donemini kapsamaktadir. ARDL modelinden elde edilen sonuglar, uzun vadeli sermayenin yiiksek
gelirli iilkelerde (HIC) oldukga hareketli oldugunu ve hem orta hem de diisiik gelirli {ilkelerde orta
derecede hareketli oldugunu gosterdigini ifade etmistir. HIC'ler i¢in diisiik uzun vadeli tasarruf
katsayisina iligkin bulgulari, yapisal bir kirilmay1 hesaba katmamanin uzun vadeli tasarruf katsayisini
oldugundan fazla gosterebilecegini gostermektedir. Havuzlanmis ortalama grup tahmincilerinden
elde edilen bulgular, sermayenin orta gelirli iilkelerde orta derecede hareketli oldugunu ve uzun
vadede yliksek ve diisiik gelirli iilkelerde olduk¢a hareketsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica yazar,
yapisal kirilmanin, veri tiirliniin (zaman serisi/panel) ve kullanilan ekonometrik yontemin goz ardi
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edilmesinin sermaye hareketliligi ile ilgili sonucu etkileyebilecegini vurgulamaktadir.

Drakos vd. (2018) 14 Avrupa Birligi (AB) iilkesinde ulusal tasarruf ve yatirim arasindaki uzun
siiredir devam eden korelasyonu yeniden incelemeyi amaglamistir. 1970-2015 doénemi igin bir panel
veri seti ile yakin maksimum olabilirlik panel esbiitiinlesme metodolojilerini uygulamiglardir. AB
iiye iilkeleri paneli i¢in yatinm ve tasarruf arasinda esbiitiinlesme oldugu ve tasarruf tutma
katsayisinin biiyiikliik olarak diisiik ama istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunu bulmuslardir.
Sonug olarak FH bulmacasi lehine zayif kanitlar oldugunu ve bu iilkelerin ¢ogunda uzun vadeli
uluslararas1 6deme giicli kosulunun korundugunu savunmuslardir. Bu bulgular1 ile incelenen
donemde bu iilkelerin makroekonomik deneyimleriyle tutarli olan orta derecede bir sermaye
hareketliligini ima ettigini vurgulamiglardir.

Ata vd., (2022) yaptiklar1 ¢alismada, MINT iilkelerinin (Meksika, Endonezya, Nijerya ve
Tiirkiye) 1987-2020 donemini kapsayan yillik veriler yardimiyla FH Hipotezinin gecerliligi panel
esbiitlinlesme testi ile FMOLS ve DOLS yontemleri ile test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore
FH hipotezinin ilgili donemde MINT iilkeleri i¢in gegerli olmadigi sonucuna varilmiglardir.

Ruankham ve Pongpruttikul (2021) ¢alismasinda Tayland ve Cin'deki ulusal tasarruflar ve
yatirimlar arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in kosullu ARDL modelini uygulayarak
Feldstein-Horioka (1980) bulmacasinin uluslararast makroekonomideki varligini arastirmay1
amaglamislardir. Calismada elde ettikleri bulgulara gore, Tayland'daki FH bulmacasinin 6nemli
Olclide var olmadigin ileri siirmektedir. Tayland'in ulusal tasarruf ve yatirim baglantisi, finansal
serbestlesmenin veya miilkemmel sermaye hareketliliginin, ulusal tasarruflarin ve yatirimlarin daha
1yi faiz oranlarina sahip iilkelere serbestge akmasina izin verdigi klasik ekonomik fikri takip ederek
bagimsiz olmasini1 6nemli bir sebep olarak ifade etmislerdir.

3. Metodoloji

Bu calismada, 1996-2020 donemi i¢in G20 iilkelerinde, boylamsal bir panel veri arastirma yontemi
kullanilmigtir. Panel veri modelleri, belirli bir birey 6rnegini zaman iginde takip eder ve drneklemdeki
her bir birey lizerinde ¢oklu gozlemler saglar (Hsiao, 2003). Panel veriler (veya boylamsal veriler)
bireyler, haneler, firmalar veya sehirlerin ayni enine kesiti {lizerinde tekrarlanan gdzlemlerden
olusmaktadir (Wooldrige, 2010: 7). Ayn1 zamanda panel modelleri, belirli bir siire boyunca kesitsel
gozlemleri bir araya getirmede bir¢ok avantaj sunar. Panel veri analizinin en Onemli avantaji,
arastirmaciya biiyiik veri setlerini kullanarak iliskileri modellemede biiyiik esneklik saglamasidir
(Ozbay, 2020).

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu caligmanin amac1,1996-2020 dénemi i¢in G20 iilkelerinin sermaye hareketliligini 6l¢gmek ve bu
iilkelerde FH bulmacasinin gegerli olup olmadigini incelemektir. Ayrica literatiirde G20 {ilkeleri i¢in
FH bulmacasinin gegerliliginin incelendigi bir ¢alismaya rastlanilmamastir.

Calismanin amacina uygun olarak ¢alisma, veri analiz stratejisi olarak literatiirde sikca goz ardi
edilen degiskenlerin homojenlik varsayimi ile yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir. Bunun
icin Oncelikle Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay-kesit bagimlilig1 testi kullanilmustir.
Pesaran ve Yamagata'nin (2008) egim heterojenligi testi ile de degiskenlerin homojenligi test
edilmistir. Modelde, hetorejen ve yatay kesit bagimlilifina uygun birim kok testleri yapilmasi da
ayrica onem tagimaktadir. Bu baglamda bu ¢aligma birinci kusak birim kok testi olan Maddala ve Wu
(1999) panel birim kok (MW) testi ile ikinci kusak Pesaran (2007) panel birim kok (CIPS) testi
kullanmistir. Modeli tahmin etmek i¢in kullanilan teknikler ise Eberhardt ve Bond (2009); Eberhardt
ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi ve Peseran
(2006) tarafindan gelistirilen Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi gibi
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ikinci nesil panel modellerdir. Bu tahmin edicilerin diger panel tahmin edicilerine gore 6zel bir
avantaji, birimler arasi korelasyon ve heterojen Ozelliklere sahip degiskenleri barindirabilme
yetenekleridir (Adedoyin, Alola ve Bekun, 2021; Eberhardt, 2012; Sencer, 2017). Ayrica AMG
tahmincisinde; regresyonlarda, ortak dinamik siirecin igcerilmesi sebebiyle yatay kesit bagimliligi
hesaba katilmaktadir (Tatoglu, 2020: 82).

3.2. Veri seti ve Arastirma Modeli

Bu calismada, arastirmanin 6rneklemi G20 iilkelerinden olusmaktadir. Calismada, analiz i¢in tiim
iilkelerin verilerinin en sik gozlemlendigi 1996-2020 donemi secilmistir. Literatiirde yer alan 6nemli
caligmalar temelinde bu c¢alismada kullanilan degiskenler, Tablo 1’de verilmistir. Calismada
kullanilan yurt i¢i sermaye yatirimi ve yurt ici tasarruf verisi diinya bankas1 web sitesinde yer alan
diinya gelismislik gostergeleri veri kaynagindan elde edilmistir. Ayrica calismada kullanilan verilerin
dogal logaritmas1 alinmigtir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Kisaltmalar Tanim Teorik Temel Kaynak
Inl/Y Yatirrmlar/GSYTH Baltaci ve Ayaydin Diinya Bankasi1
Gayri safi sabit sermayenin, (2013); Coakley vd.
GSYIH’ye oranini temsil (2004)
etmektedir. Feldstein—Horioka
(1980); Yildirim ve
Yildirim (2020).
InS/Y Tasarruflar/GSYIH Atavd., (2022); Diinya Bankasi
Gayri safi tasarrufun Fouquau, Hurlin ve
GSYIH’ye oranin1 temsil Rabaud (2008); Keskin
etmektedir. (2020); Ketenci (2018);
Kogdemir ve Golpek
(2021).

Yukarida yer alan degiskenler temel alinarak G20 iilkeleri i¢in FH hipotezi asagida yer alan
esitlik 2 yardimai ile sitnanmistir.

1=1,2,3,4.....19.
t=1,2,3,4....25.

Burada Inl /Yj,, G20 iilkelerindeki gayri safi yurt i¢i yatinmimn GSYIH’ye oranini, [nS/Y;, ise
gayri safi yurt i¢i tasarrufun GSYIH’ye oranini temsil eder. &;; kurulan modelin hata terimini, i birim
boyutunu ve t zaman boyutunu temsil etmektedir.

3.3. Arastirma Etigi

“G20 Ulkeleri igin Feldstein-Horioka Bulmacasinin Gegerliliginin Panel Veri Yontemi Sinanmasi”
baslikli ¢alisma daha 6nce hi¢bir dergide yayinlanmamistir. Bu ¢alismada kullanilan veriler Diinya
Bankas1 web tabaninda agik erisim seklinde yaymlanmaktadir. Ayrica ¢aligma siirecinde bilimsel etik
kurallarina uyulmustur. Bu ¢alisma etik kurulu gerektiren verileri ve analizleri kapsamamaktadir.

4. Bulgular

Bu béliimde verilerin betimleyici istatistikler, kurulan modelin yontemini belirlemek icin yapilan test
bulgular1 ve model sonuglarina yer verilmistir. Tablo 2’de degiskenlerin betimleyici istatistikleri yer
almaktadir.
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Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

Standart Minimum  Maksimum

Degiskenler Ortalama - - Gozlemler
Sapma Deger Deger
Genel 3.113 0.246 2.482 3.796 N =475
InlY Gruplar 0.230 2.787 3662 n=19
arast
Gruplar i¢i 0.102 2.768 3.443 T=25
Genel 3.151 0.327 2.360 3.966 N =474
InS/Y Gruplar 0.308 2.662 3780 n=19
arast
Gruplar igi 0.130 2.437 3.590 T =24.947

Tablo 2’de 1996-2020 déneminde 19 birim boyutu ile birlikte toplamda 475 goézlemin
ortalamasi, standart sapmasi, minimum ve maksimum degerlerine yer verilmistir. Burada verilen
standart sapma istatistikleri, degiskenlerin oynaklik degerini goOstermektedir. Standart sapma
istatistiklerine gore ¢alismanin sonucuna etki edecek bir oynaklik derecesi yoktur.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadigini
incelemek i¢in korelasyon matrisine bakilmistir. Coklu dogrusal baglanti, bir¢ok regresyon analizinde
tahmin edilen katsayilar tlizerinde ¢esitli olumsuz etkilere sahip olabilir (Steiger, 1980). Coklu
dogrusallik ve teklilik iligkisine sebep olmamasi i¢in korelasyon katsayilarinin 0,80’den diisiik olmast
beklenir (Oguztiirk ve Ozbay, 2022: 243).

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1) 2)
(1) Inl/Y 1.000
(2) InS/Y 0.769 1.000

Yukarida yer alan Tablo 3’te bu ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
problem olusturacak bir iliskiye rastlanilmamistir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligiin tespiti, kullanilacak modelin se¢ciminde 6nem
teskil etmektedir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari agagida
yer alan Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Ortalama Korelasyon Katsayilari: Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degiskenler CD test p-degeri corr abs(corr)
Inl/Y 3.850 0.000 0.059 0.432
InS/Y 2.140 0.032 0.033 0.364

Tablo 4’teki c¢iktida Peseran CD test istatistigi, birimler arasi korelasyon katsayisi (corr) ve
mutlak degeri (abs(corr)) ve p olasilik degeri yer almaktadir. Sonuglara goére H, hipotezi
reddedilmistir. Birimler aras1 korelasyon oldugu sonucuna varilmaistir.

Literatiirde panel veri calismalarinda sik¢a goz ardi edilen onemli varsiyim testlerinden biri
heterojenlik testidir. Literatlirde sik¢a yapilan varsayim ihmalleri arasinda yer aldigindan heterojen
modeller homojen olarak yorumlanmakta ve sapmali sonuglara sebep olabilmektedir. Bu baglamda
Pesaran ve Yamagata'nin (2008) egim heterojenligi testi ile degiskenlerin homojenligi test edilmistir.

Tablo 5. Egim Heterojenligi Testi

Delta p-degeri
9.820 0.000
adj. 10.469 0.000

Not: Hy: egim katsayilar homojendir.
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Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen test sonuglarna goére hipotezi
reddedilmistir. Model heterojendir. Varsayimdan sapmalara yonelik yapilan test sonuglar1 dikkate
alinarak birim-kok testleri belirlenmistir. Asagida yer alan Tablo 6’da degiskenlerin birim kok test
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Birim Kok Testi
Degiskenler Maddala ve Wu (1999) Panel Pesaran (2007) Panel Birim Kok
Birim Kok Testi (MW) Testi (CIPS)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Inl/Y 78.956%** 66.550%%* -2.405%%* -2.571%**
InS/Y 62.818*** 62.062%** -3.281#** -2.827%**

Notlar: *** %] diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir. **%5 diizeyinde anlamlili1 gosterir. Bos hipotez duragan
degildir.

Her iki test i¢inde H,, hipotezi serilerin duragan olmadigi (I(1)) seklinde kurulmaktadir. MW
ve CIPS birim kok testi sonuclarina gore H, hipotezinin reddedildigi yani her iki degiskeninin de
seviyede duragan oldugu goriinmektedir.

Yapilan testler sonucunda degiskenler panel regresyon modelleri ile tahmin edilmesine karar
verilmistir. Degiskenlerin heterojen oldugu ve de birimler arasi korelasyona sahip oldugunu goz
Oniine alinarak modeli tahmin etmek i¢in Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010
tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi ve Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCEMG tahmincisi
kullanilmigtir. Asagidaki tabloda AMG tahmincisi ve CCEMG tahmincisi sonuglar1 yer almaktadir.
Bu testler heterojen yapiya ve birimler aras1 korelasyona kars1 direncli sonuglar vermektedir.

Tablo 7. AMG Tahmincisi ve CCEMG Tahmincisi Sonuclari

AMG CCEMG

Katsay1 P>z Katsay1 P>z
InS/’Y 0.261 0.004 0.301 0.001
Sabit 2.262 0.000 0.397 0.613

Wald chi2(1) =8.31 Wald chi2(1) = 10.44

Prob > chi2 = 0.0039 Prob >chi2 = 0.0012

Not: Bagimli degisken: Inl/Y

AMG ve CCEMG tahmincilerinde elde edilen katsayilar Tablo 7°de sunulmustur. Her iki
modelde %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. CCEMG tahmin edicisinde sabit terim katsayisi
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ancak egim katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir ve yurt i¢i
tasarruflar ylizde 1 artarsa yurt i¢i yatirimlarin ylizde 0,301 artacagi anlamina gelmektedir. Diger bir
ifadeyle G20 iilkeleri i¢in yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢in yatirimlari karsilama oranit CCEMG testi
sonucuna gore yaklasik %30’dur. AMG tahmin edici sonuglarina gére hem sabit terim katsayisi
hem de egim katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar, otonom yatirimlarin paymin
yaklasik %2 oldugunu ve yurt i¢i tasarruflarda %1'lik bir artisin yurt i¢i yatirimlart yaklagik %0.
261 artiracagini ima etmektedir. AMG testinin sonucuna gore G20 iilkeleri i¢in yurt ici tasarruflarin
yurt i¢in yatirimlari karsilama orani %26 olarak da yorumlanabilir. Sonug olarak G20 iilkelerinde
yuksek sermaye hareketliligi s6z konusudur.

5. Sonuc, Tartisma ve Oneriler

Bu c¢alisma Feldstein—Horioka bulmacasini1 temel alarak 1996-2020 donemi i¢in G20 iilkelerinin
sermaye hareketliligini O0lgcmektedir. Calismada kullanilan yurt icin tasarruflarin ve yurt igi
yatinmlarin GSYIH’ye oram1 degiskenleri, Diinya Bankasinin Gelismislik Gostergeleri veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan AMG tahmincisi ve CCEMG tahmin edicilerinden
elde edilen FH panel katsayilar1 sonuglari sirasiyla 0.261 ve 0.301'dir. AMG ve CCEMG tahmincisi
katsayilar1 FH bulmacasinda  katsayisini ifade etmektedir. B katsayisinin 1°e yakin oldugu durumda
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uluslararas1 sermaye hareketliligi diisiik oldugu, B katsayisinin sifira yaklastigi durumda tasarruf ile
yatirim arasindaki iliskinin az oldugu ve sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Uluslararast sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu boyle bir durumda, yurt igi
tasarruftaki azalma, yurt dis1 sermaye akimlar1 ile dengelenecegi anlamina gelmektedir. Sermaye,
diisiik marjinal getiri sunan bir iilkeden daha yiiksek marjinal getiri sunan bir iilkeye akar.

Bulgulardaki B katsayisi incelendiginde yurt i¢i tasarrufun yurt i¢i yatirimi karsilama orani
diistiktiir. Bu katsaymin 0’a yakin olmasi; diger bir ifadeyle, yurt ici tasarruflarla, yatirimlar
arasindaki iliskinin zayif olmasi yani FH hipotezinin gegerli olmadigi anlamina gelmektedir
(Tungsiper, 2016). Ciinkii Feldstein ve Horioka, ¢alismalarinda 0,95 ile 0,85 arasinda bir katsay1
bulmusglardir, ancak bulunan katsaymnin tahmin ettiklerinden c¢ok daha diisiik oldugunu
gostermektedir (Adigiizel vd., 2017). Ekonomik temelde serbestligin artmasi ve mallar, hizmetler,
sermaye akimlar1 ve uluslararasi gog¢ tizerindeki engellerin kalkmasiyla daha entegre bir diinya
ekonomisi ortaya ¢ikarmaktadir (Bahtiyar ve Yaglikara, 2022). Daha entegre bir diinya ekonomisi,
diger bir ifade ile kiiresellesme, yiiksek sermaye hareketliliginin en onemli sebebi olarak ifade
edilebilir.

Gilinlimiiz diinyasinda artan sermaye hareketlerine ragmen, yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasinda
giiclii bir iligkinin varligin1 varsayan FH hipotezinin ger¢egi yansitan bir olgu mu yoksa bir paradoks
mu oldugu sorusuna halen net bir yanit bulunamamistir (Pata, 2018). Literatiirde G20 iilkelerinde FH
hipotezinin gegerliligini sinayan ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismanin bulgulari, G20 {ilkeleri
icin FH hipotezinin bir paradoks olarak kalacagini gdstermektedir. Ayn1 zamanda G20 {ilkeleri i¢in
elde edilen bulgulara benzer olarak, Ata vd., 2022 MINT iilkeleri i¢in; Tungsiper (2016) Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in; Cifci vd. (2018) 28 OECD iilkesi i¢in; Adiglizel vd. (2017) gecis
ekonomileri i¢in benzer sonuglar elde etmislerdir. Bu ¢alismadan farkli olarak, Pata (2018) E-7
iilkeleri i¢in; Y1lanc1 ve Kile1 (2021) N-11 iilkeleri icin; Ozek (2020) Tacikistan ve Kirgizistan igin;
Bozkurt ve Altiner (2021) Tiirkiye i¢in FH hipotezinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Literatiirde yer alan bu farkli bulgularda, zaman ve 6rneklem boyutu 6nemli bir etmen olabilir.
Ayrica Fouquau vd.’nin (2008) ¢alismalarinda vurguladigi gibi acgiklik derecesi, iilke biiytikligi ve
cari hesabin GSYIH'ye orani, yatirim-tasarruf iliskisi {izerinde énemli bir olgudur. Diger énemli bir
etmen ise Dash’1n (2019) ifade ettigi gibi ekonometrik yontemlerin (gdz ard1 edilen testlerin) sermaye
hareketliligi ile ilgili sonucu etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Gelecek ¢aligmalarin bu kisitlar1 goz
oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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Ekler

Ek 1. G20 Ulkelerinin Yatirim ve Tasarruflarinin GSYH’ye Oranlar
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Yukarida yer alan Ek 1’de iilkelerin yatirimin GSYH’ye orani ile tasarruflarin GSYH’ye orani yer
almaktadir. G20 iilkelerinin yillik yatirimlarinin GSYH’ye orani yaklasik %45’in altinda oldugu
goziikmektedir. Yatirimlarin GSYH’ye orani en yiiksek iilke Cin’dir. Yatirnmlarin GSYH’ye oran1 en
diisiik tilke ise Arjantin’dir. Tasarruflarin GSYH’ye oraninin en fazla oldugu iilke genelde Cin
olurken, Suudi Arabistan’in da 2007-2009 yillar1 arasinda benzer biiyiikliiklere sahip oldugu
anlasilmaktadir. Tasarruflarin GSYH’ye oranmin en diisiik oldugu iilkeler ise Ingiltere ve Giiney
Afrika’dir.
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