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Bu caligma, cari iglemler agig1, biitge agig1 ve sabit sermaye yatirimi degiskenlerini kullana-
rak 20 OECD iilkesi i¢in ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin gegerliligini aragtirmakta-
dir. Ampirik uygulamada degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi dogrulanmis ve her iki
hipotezinde gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, OECD
iilkelerinde biitce agigindaki bir artis cari islemler agigin1 artirmaktadir. Ayrica, yatirim katsayisi-
nin 1’e yakin olmasi (0.929) ilgili ddnemde incelenen ilke grubunun diinya ekonomisi ile biitiin-
lestigini ve yurt i¢i yatirimlarin yaklasik %93'iniin yurt dis1 kaynaklardan finanse edildigini ortaya
koymaktadir. Buna gore, politika uygulayicilarinin artan biitge ve tasarruf agiklarini azaltmaya
yonelik politikalar1 desteklemeleri gerekmektedir.

Anahtar Kavramlar: Ikiz Aciklar, Feldstein-Horioka Hipotezi, Panel Esbiitiinlesme.

TWIN DEFICITS AND THE FELDSTEIN-HORIOKAHYPOTHESIS:
THE ANALYSIS OF PANEL COINTEGRATION WITH STRUCTURAL
BREAK UNDER THE CROSS SECTION DEPENDENCE ON OECD
COUNTRIES

ABSTRACT

This study investigates the validity of the twin deficits and the Feldstein-Horioka hypotheses
for 20 OECD countries by using the current account deficit, budget deficit andfixed capital in-
vestmentvariables. The presence of co-integration has been confirmed among variables in empiri-
cal application and it has been concluded that both hypotheses are valid. According to the results
obtained from the study,an increase in the budget deficit increases the current account deficit in
OECD countries. Furthermore, Investment coefficient’s being close to 1(0.929) reveals that the
group of countries which is examined during the relevant period integrates with the world eco-
nomy and approximately %93 of domestic investment are financed from foreign sources. Accor-
dingly, policy makers should support the policies that reduce increasing budget and savings deficit.
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GIRiS

1980’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri 6nemli blyuklikte bir but-
¢e ac1g1 problemi ile karsi karstya kalmistir. Olusan biitge acig1 ekonomik etkin-
ligin diismesine ciddi katkilarda bulunmustur. Daha sonra biit¢ce agigina cari
islemler dengesinde meydana gelen yiiksek agiklarda eslik etmistir. Bu durum
iki agik arasindaki iligkiyi ifade eden "ikiz agik" tartigmasini baslatmig ve iki

acik arasindaki iligski ekonomi politikalarinin 6nemli bir konusu haline gelmistir
(Baharumshah vd., 2006: 332).

Bir iilkede makroekonomik dengenin saglanmasinda giiclii bir role sahip
olan kamu aciklar1 ve cari acgiklar ayn1 zamanda i¢ ve dis dengeyi temsil eden en
iyi birer gostergedirler. Ikiz agiklar hipotezi, biitge aciklari ile cari agiklar ara-
sinda gii¢lii ve pozitif nedensel bir baglanti oldugunu ileri siiren bir olgudur. Bu
ylizden biitge aciklar1 daha ¢ok hiikiimet kontrolii altinda tutulmak istenmekte-
dir. Disa agik ekonomilerin ekonomi politikalarinda ikiz agiklar hipotezinin var-
l1g1 ve biitge agiklari ile cari agiklar arasindaki etkilesimin pozitif yonde olmasi
bu kontrollerin daha ¢ok dikkate alinmasina neden olmaktadir (Papadogonas,
Stournaras, 2006: 595-596).

Ikiz agiklar hipotezi, dis aciklarin finansman kaynag ile iliskili oldugu icin,
Feldstein-Horioka hipotezi ile de yakindan iliskilidir. Uluslararasi piyasalarda
tam sermaye hareketliligi s6z konusu ise yurti¢i yatirimlar sadece yurtici tasar-
ruflarla sinirli kalmayip uluslararasi tasarruf havuzundan finanse edilebilecektir.
Bu ylizden ikiz acik hipotezinin gegerliligi uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesi ile de baglantilidir. Bir ekonomide Ricardian Denklik hipotezinin geger-
li olmamasi durumunda, biitge agiklarinda meydana gelen artislar ulusal tasarruf-
lar azaltir. Keynesyen Teori'ye gore, ulusal tasarruflarin azalmasina neden olan
biitce agig1 artiglari, yurt i¢i faiz oranlarin artirir. Yurti¢i faiz oranlarinin ulusla-
rarasi faiz oranlarmi agmasi durumunda, tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda {ilkeye giren yabanci sermaye miktari artar. Bir ekonomide yabanci ser-
maye girigindeki artislar, ulusal paray1 asir1 degerlendirerek (ters dolarizasyon)
ithalat1 ucuzlatacag igin cari iglemler aciklarini artirir (Marinheiro, 2008: 1052;
Alkswani, 2000: 4-5).

Bu ¢alisma, Fidrmuc (2003) ve Marinheiro (2008) tarafindan gelistirilen
model ile ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezini test etme avantajina sahip-
tir. Calismanin birinci boliimiinde ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin
teorisi, ikinci bolimde bu konuda yapilan teorik ve ampirik literatiir, tigiincl
bolimde ekonometrik model ve veri seti, dordinct bolumde ise ekonometrik
yontem ve bu yonteme iliskin ampirik uygulamalar anlatilacaktir.

I. IKiZ ACIKLAR VE FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZI TEORIK
CERCEVE

Feldstein ve Horioka, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda ulusal ta-
sarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini, ¢iinkii yatirnmlarin
uluslararasi sermaye havuzundan finanse edildigini, aksine uluslararasi sermaye
hareketliliginin sifir olmasi durumunda ise yurtici tasarruf ve yatirimlar arasinda
dogrudan bir iliskinin s6z konusu oldugunu diisiinmektedirler (Coakley vd.,
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1998: 170). Bu diisiinceden hareketle, Feldstein ve Horioka (1980), sermaye
hareketliliginin derecesini belirlemek amaciyla yatirim ve tasarruf iliskisini kul-
lanarak 16 OECD (ilkesi icin yatay-kesit regresyon analizi yapmuslardir. Yatirim
ve tasarruf oranlar arasindaki iligkiyi asagida (1) nolu esitligi kullanarak tahmin

etmislerdir.
(), =5(), @

Burada, (%)i, i tilkesinde gayri safi yurti¢i yatinmlarin gayri safi yurt ici

hasilaya oranmidir. (é)l- ise i Ulkesinde gayri safi yurtici tasarruflarin gayri safi

yurti¢i hasilaya oranidir. Bu temel denkleme gore, sermaye tam hareketli varsa-
yildig1 igin i tilkesindeki tasarruf oranlarinda meydana gelen bir artis, tiim tilke-
lerin yatirimlarinda bir artisa neden olmaktadir. Ulkeler arasinda artan sermaye
dagilimi her iilkenin baglangi¢ sermaye stoku ile pozitif ve sermayenin marjinal
Urdn esnekligi ile negatif iliskilidir. Yukaridaki esitlikte f katsayisi O ile 1 ara-
sinda degismektedir. Katsaymin 0 olmasi sermaye hareketliliginin tam oldugunu
ve yurt i¢i yatirimlarin yurt digi tasarruflarla finanse edildigini gostermektedir.
katsayisinin bir degerine yakin deger almasi, her iilkede artan tasarruflarin biiyiik
bir kisminin orada kaldigini dolayistyla sermaye hareketliliginin diisiik oldugunu
gostermektedir (Feldstein, Horioka, 1980:317). Feldstein ve Horioka, 16 OECD
ulkesi icin 1960-1974 dénemi gayri safi tasarruf ve yatirim verilerini kullanarak
yaptiklar1 analizde, 8 degerini 0,887 olarak hesaplamiglardir. Bu sonuglar gicli
bir sekilde tam sermaye hareketliligi hipotezini reddetmekte, yani bu fiilkelerin
kendi igerisinde ortaya ¢ikan tasarruflarin ¢ogunun yine kendi i¢inde kaldigim
ifade etmektedir. Ancak 6zellikle 1970'li yillarin birinci yarisindan sonra ulusla-
rarasi finans piyasalarinda gerceklesen diizenlemeler sonucu finansal serbest-
lesmeler hiz kazanmistir. OECD iilkeleri de bu serbestlesmede aktif rol oynayan
sanayilesmis iilkeler oldugu icin bu iilkeler arasinda sermaye hareketliliginin
yiiksek olmas1 ve yurt i¢i yatirimlarinda sadece yurt igi tasarruflara degil ulusla-
rarasi tasarruf havuzunda biriken diger tasarruflara karsida biiyiik oranda duyar-
lilik gdstermesi gerekmektedir. Iste bu yiizden Feldstein ve Horioka'nin yaptig
bu ¢alismanin sonuglari, literatiirde "Feldstein-Horioka Puzzle" veya "Feldstein-
Horioka Paradoksu" olarak adlandirilmaktadir.

Feldstein-Horioka hipotezinin aksine, yurtici tasarruf ve yurti¢i yatirimlar
arasinda herhangi bir iliskinin olmamasi, iilkeler arasinda sermayenin tam hare-
ketli oldugunu ve Ricardocu denkligin gegerli olmadig1 anlamina gelir. Bu du-
rum kamu agiklart ile cari iglemler dengesi agiklarmin birlikte hareket etmesini
saglayarak ikiz ac¢igin olugmasina neden olmaktadir (Altintas, Taban,
2011:1707). Agik ekonomilerde ikiz agiklar hipotezinin teorik cergevesi milli
gelir esitligi lizerinde yapilacak bazi hesaplamalarla aciklanabilir (Krugman vd.,
2012: 299-304; Islam, 1998:122-123). Disa agik ekonomilerde milli gelir (2)
nolu esitlikte oldugu gibi yazilabilir.

Y=C+I+G+ X —-M) )
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Esitlik (2)’de milli gelir (Y), tiketim (C), yatirrm (I), kamu harcamalar
(G) ve net ihracat (X — M) toplamindan olugmaktadir. (2) nolu esitlikte yeni bir
diizenleme yapilarak (3) nolu esitlik elde edilebilir.

X-M)=Y—(C+G)—1=S—1 ©)

(3) nolu esitlige gore ticaret dengesi ulusal tasarruf ve yatirimlar arasin-
daki farka esittir. Bu durum dis denge ile tasarruf ve yatirimlar arasindaki bag-
lant1 olarak yorumlanabilir. Boylece, yatirnmlardaki bir artis diger sartlar sabit-
ken dis ticaret dengesi lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Diger taraftan kamu
veya Ozel tiiketimdeki azalislar ulusal tasarruflari artiracagindan dolayt cari is-
lemler dengesini olumlu etkileyecektir (Fidrmuc, 2003:136). Bir ekonomide 6zel
tasarruflar, vergi sonrasi gelirin tiiketilmeyen kismini, kamu tasarruflar ise ka-
munun elde ettigi net vergi geliri (T) ile kamu harcamalar1 arasindaki farki gos-
termektedir. (3) nolu esitligin sag tarafina vergileri ekleyip ¢ikartarak yeniden
diizenledigimizde (4) nolu denklemi elde edebiliriz. (4) nolu esitlikte, S, 6zel
tasarruflari, S¢, kamu tasarruflarini gostermektedir.

X-M)=(Y-C-T)+(T—-G6G)—1=SP+5¢—1 4)

(4) nolu esitlige gore, 6zel tasarruflar yatirima esit ise (S¥ = I), cari islem-
ler dengesi ile bltge dengesi arasinda dogrudan bir iligki ortaya ¢ikacaktir. Bu
husus, biitce aciginda meydana gelen artisin cari islemler agigini artirdigy; ikiz
acgik durumunu ifade etmektedir (Altintas, Taban, 2011:1708).

Fidrmuc (2003) ¢alismasinda, cari islemler dengesi ile biitge dengesi ve ya-
tirimlar arasindaki iligskiyi gosteren (4) nolu esitligi yeniden diizenleyerek (5)
nolu esitligi elde etmistir.

Xe — My = 1+ Bo(Ty — Gp) — B3l )

Bu modelde, (X — M) cari islemler dengesini, (T — G) kamu bitce denge-
sini, I ise yatirimlari temsil etmektedir. Modelde, milli gelir 6zdesliginden hare-
ketle ceteris paribus varsayimi altinda, yatirnmlardaki artig cari islemler denge-
sini bozmakta ve yatirim katsayisinin (f3) negatif olmasi beklenmektedir. Buna
karsilik biitge dengesi katsayisinin (f,) ise pozitif deger almasi beklenmektedir.
Biitce dengesi katsayisinin pozitif deger almasi, ikiz agigin varligini ve Ricar-
dian denkligin gegerli olmadigini isaret etmektedir. Sonug olarak, modelde biitge
ac1g1 ve yatirnmlardaki artislarin cari islemler agigini artirmasi beklenir. Ayrica
B, ve B3 katsayilarinin 1’e esit olmasi incelenen iilke veya {ilke grubunun diinya
ckonomisi ile miikemmel bir sekilde biitiinlestigini ifade ederken, ayn1 zamanda
hem biit¢e aciklarinin hem de yurt i¢i yatirnmlarin yurt dis1 kaynaklardan finanse
edildigini gostermektedir. Modelde 3 katsayisinin 1’den anlamli bir sekilde
diisiik olmasi ise Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli olacagi seklinde yorum-
lanmaktadir (Marinheiro, 2008: 1052).
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Biitge agi1g1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliski Mundell-Fleming mode-
line dayali Geleneksel Keynesyen yaklasim ve Ricardocu denklik yaklagimi ile
aciklanabilir. Mundell-Fleming modeli, iki degisken arasindaki etkilesim konu-
sunda iki ¢ikarimda bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, biitce acig1 ve cari agik-
lar arasinda pozitif bir iliski oldugu, ikincisi ise, nedenselligin yoniiniin biitce
acigindan cari agiklara dogru oldugu seklindedir (Alkswani, 2000: 4).

Mundell-Fleming modeli ¢ergevesinde biitge agiklarinda meydana gelen bir
artis hem toplam talebi hem de ekonominin bor¢lanma geregini artiracaktir. Bu
durum yurt i¢i faiz oranlan ilizerinde yukar1 yonlil bir etki ortaya ¢ikarir. Yurtici
faiz oranlarinin yurt dis1 faiz oranlar {izerine ¢ikmasi, tam sermaye hareketliligi
varsayimi altinda yurt i¢i yatirimi cazip kilacak ve yurt disindan sermaye girisi-
nin artmasina neden olacaktir. Esnek doviz kuru rejimi varsayimina gore, ulusla-
rarasi sermaye akimlarindaki artig, ulusal paranin deger kazanmasina neden olur.
Dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasi, yurt disindaki mallarin fiyatlarini
nispi olarak ucuzlatacag i¢in ithalat egilimi artarken ihracat azalacaktir. Bu du-
rumda da dis ticaret aciklari ortaya ¢ikmaktadir.

Barro (1974) tarafindan ileri siiriilen Ricardocu Denklik yaklagimi ise biitce
aciklariin vergi veya borg¢lanma ile finanse edilmesi arasinda fark olmadigini,
veri bir harcama modeli icin vergi-borg¢ ikamesinin toplam talep ve faiz oranlar
Uzerinde bir etkisinin olmadigini agiklamaya caligir. Bu yaklasim, bir vergi arti-
sinin biitce agigini azaltacagini ancak biitce acgiklarindaki bu azalisin dis agiklar
tizerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacagini savunur (Marinheiro, 2008:
1042).

1. AMPIRIiK LITERATUR

Gerek ikiz agiklar gerekse Feldstein-Horioka hipotezini test etmeye yonelik
yapilan ampirik ¢aligsmalar, her iki hipotezin desteklenmesi yoniinde tam bir
uzlasimin olmadigim gostermektedir. kiz acik olarak tanimlanan biitce ag131 ve
cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik yapilan ¢alismalarda
farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda ikiz ac¢ik hipotezi
dogrulanirken, bazilarinda ise hipotezi destekleyici sonuglar elde edilemedigi
goriilmektedir. Ornegin, Miller ve Russek (1989), Zietz-Pemberton (1990),
Bahmani-Oskooee (1992), Holmes (2010), Bayrak ve Esen (2012) tarafindan
yapilan ¢alismalarda biit¢e aciklari ile cari agiklar arasinda pozitif bir iliski oldu-
gunu ileri siiren, yani ikiz a¢iklar hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir.
Anoruo ve Ramchander (1998), Khalid ve Guan (1999), Caligkan Cavdar (2011)
ve Magazzino (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise ters yonli nedensellik
teyit edilmistir. Bu durum, cari islemler agiklarindaki artiglarin biiyiime oranini
yavaslatmasindan dolay1 kamu agiklarini artirdigr seklinde yorumlanabilir. Dar-
rat (1988), islam (1998), Lau ve Baharushah (2006), Pahlavani ve Saleh (2009)
tarafindan yapilan ¢alismalarda biit¢e agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda
cift yonli nedensellik tespit edilmistir. Biit¢e agiklarindaki bir artigin cari islem-
ler agigin1 artirmasi ve ayni zamanda cari islemler agigindaki bir artisinda 6zel-
likle tasarruflar tizerinde olumsuz bir etki ortaya ¢ikararak geri besleme etkisi ile
biitce agiklarini artirmasi ¢ift yonlii nedensellik olarak adlandirilir. ikiz agiklar
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hipotezinin aksine; Dewald ve Ulan (1990), Feldstein (1992), Rosenweig ve
Tallman (1993), Arican (2005) ve Daly ve Siddiki (2009) tarafindan yapilan
calismalarda ise Ricardocu Denklik hipotezini destekleyen sonuclar elde edil-
mistir. Literatlirde ikiz agiklar hipotezi ile ilgili literatiir oldukca genistir. Bu
konudaki diger ¢alismalar® dipnot olarak verilmistir.

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan ¢alisma sonucu elde edilen
bulgular tilkeler arasinda finansal entegrasyon ve aciklik derecesi {izerine bir
tartismanin dogmasina neden olmustur. Ekonomi literatiirii incelendiginde basta
OECD iilkeleri ve ¢esitli iilke veya tilke gruplar igin, ¢esitli donem araliklarin-
da, degisik ekonometrik yontemler kullanilarak Feldstein-Horioka hipotezinde
sermaye hareketliliginin gostergesi olan f katsayis1 hesaplamalarinda yeni so-
nuglar iiretmeye caligan ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir (Bolatoglu, 2005: 22).

Feldstein ve Horiokanmin (1980) calismasina katki saglamak amaciyla,
Feldstein (1983), Dooley, Frankel ve Mathieson (1987), Feldstein ve Bacchetta
(1989), Bayoumi (1989), Frankel (1989), Marinheiro (2008) ve Altintag ve Ta-
ban (2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda Feldstein-Horioka hipotezini destek-
leyen sonuglar elde edilmistir. Ote yandan Murphy (1984), Obstfeld (1985),
Bodman (1995), Krol (1996), Sarno ve Taylor (1998), Fidrmuc (2003), Kollias
vd. (2008), Kejriwal (2008), Murthy (2009), Ketenci (2013) ve Mercan (2014)
tarafindan yapilan ¢alismalarda ise Feldstein-Horioka hipotezinin desteklenme-
digi sonucuna ulasilmustir. Literatiirde Feldstein-Horioka hipotezi ile ilgili litera-
tiir oldukga genistir. Bu konudaki diger ¢alismalar® dipnot olarak verilmistir.

III. EKONOMETRIK MODEL VE VERI SETi

OECD iilkelerinde ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka hipotezinin gecerlili-
gini test etmek i¢in diizenlenen model (7), Fidrmuc (2003) ve Marinheiro (2008)
tarafindan gelistirilen model (6) temel alinarak olusturulmustur.

Xe =My = 1+ Bo(T — G) — B3l (6)

(6) nolu modelde, (X — M) cari islemler dengesini, (T — G) kamu bltge
dengesini, (1) ise yatirimlari temsil etmektedir. Model (6)'ya gore olusturulan (7)
nolu model, ikiz agiklar ve Feldstein-Horioka hipotezi konusunda yapilan dnceki
caligmalara gore kullanilan tahmin yontemleri, incelenen donem ve iilkeler ba-
kimindan farklilik arz etmektedir.

CADY;; = @oit + 91iBDY 1is — 92i:GFCY 2 + €y, (7)

2Bu konuda daha ayrmtili bilgi i¢in Bernheim (1988), Enders ve Lee (1990), Diboglu (1997), Normandin (1999),
Alkswani (2000), Kulkarni ve Erickson (2001), Leachman ve Francis (2002), Bagnai (2006), Baharumshah,
Lau ve Khalid (2006), Kim ve Kim (2006), Kalyoncu (2007), Bolat, Belke ve Aras (2011)’e bakiniz.

Bu konuda daha ayrmtili bilgi igin Taylor (1994), Coakley vd. (1996), Oh vd. (1999), Coiteux ve Oliver
(2000), De Vita ve Abbott (2002), Ozmen ve Parmaksiz (2003a), Ozmen ve Parmaksiz (2003b), Coakley vd.
(2004), Levy (2004), Georgopoulos ve Hejazi (2005), Bolatoglu (2005), Payne ve Kumazawa (2006), And-
rade (2007), Katsimi ve Moutos (2007), Rao, Tamazian ve Kumar (2010), Petreska ve Blazevski(2013)’e
bakiniz.
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Modelin Ozellikleri
v’ Egsitlik (7)'de CADY cari islemler agigmi, BDY biitge agigini, GFCY
ise sabit sermaye yatirimlarini ve e hata terimini ifade etmektedir.

Modelde bu degiskenlere iliskin veriler tilkelerin gayri safi yurtici
hasilasina oranlanarak kullanilmistir.

v Modelde kullanilan parametrelerden ¢;sabiti, ¢,; BDY degiskeni-
nin CADY degiskeni ile iligkisini, ¢, ise GFCY degiskeninin yine
CADY degiskeni ile iliskisini gostermektedir.

v’ Esitlikte i (i=1.......N) Ulkeleri, t(t =1..........T) zaman g0s-
termektedir.

v" Modelde ¢, katsayisinin negatif isaretli olmasindan ve bu katsayi-
nin negatif deger almasi beklendiginden dolay: sabit sermaye yati-
rimlart ile cari islemler arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ika-
caktir.

v" Modelde ¢, > 0 olmasi durumu incelenen iilke grubu i¢in ikiz agi-
gin varligini, ¢, < lolmasi durumu ise incelenen iilke grubu igin
Feldstein-Horioka hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

v Modelde kullanilan ¢, ve ¢, degiskenlerinin 1'e esit olmasi (¢; =
1, ¢, = 1) durumu ise incelenen ulke grubunun diinya ekonomisi ile
miilkemmel bir sekilde biitiinlestigini ifade ederken, ayni zamanda
hem biitce agiklarinin hem de yurt i¢i yatirimlarin yurt dig1 kaynak-
lardan finanse edildigini gdstermektedir.

Uygulamada kullanilacak verilerin elde edilebilirligine gére 20 OECD iil-
kesi (Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Japonya, Kore, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD) analize dahil edilmistir. Ikiz agiklar ve
Feldstein-Horioka hipotezinin test edilmesine iligskin olusturulan modelin tahmin
edilmesinde 1987-2012 donemi yillik verileri kullanilmustir.

Degiskenlere iliskin veriler, Diinya Bankasi istatistiklerinden, OECD veri
tabanindan (OECDSTAT) ve IMF tarafindan yayinlanan Uluslararas: Istatistiki
Gostergeler (International Financial Statistics) adli CD'den derlenmistir. Analiz
icin Gauss-10 ve Stata-11 paket programlari kullanilmistir.

IV. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPiRiK UYGULAMALAR

Ikiz aciklar ile birlikte Feldstein-Horioka hipotezini inceledigimiz calis-
mamizda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini analiz etmeden 6nce paneli
olusturan yatay kesitler arasinda bir bagimlilik olup olmadigimi ortaya koymak
icin Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD (Cross Section Dependent) ve CDywm testleri ile Pe-
saran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis LMaqj (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi kullanilmistir. Calis-
mada, seriler i¢in birim kok analizi, yatay kesit bagimlilig1 altinda, ikinci kusak
panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-
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sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ile yapilmistir. Modelde bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitten yatay kesite degisip degismedigi yani
esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi; Pesaran ve Yamagata (2008) tarafin-
dan gelistirilen Homojenite Testi (A testi) ile incelenmistir. Seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varligi; Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu
yapisal kirilmali panel es biitiinlesme testi (Multiple Structural Breaks Cointeg-
ration Test) ile analiz edilmistir. Panelin geneli ile uzun ve kisa doneme ait bi-
reysel esbiitiinlesme katsayilari ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve ya-
tay kesit bagimliligin1 dikkate alan CCE (Common Corelated Effect) ve
CCEMG (Common Corelated Effects Mean Group) tahmincileri ile tahmin
edilmistir.

A. YATAY KESIiT BAGIMLILIK TESTLERI

Yatay kesit bagimsizlig1, paneli olusturan birimlerden herhangi birine gelen
bir soktan tiim iilkelerin etkilenme derecelerinin ayni1 olmasi ve iilkelerin her-
hangi birinde ortaya ¢ikan bir makroekonomik soktan paneli olusturan diger
tilkelerin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir. Bugiin diinyamizda kiiresel-
lesmenin, uluslararasi ticaret diizeyinin ve finansal entegrasyon derecesinin art-
mast ile birlikte, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizde oldugu gibi
herhangi bir iilkede ortaya ¢gikan ekonomik sokun, diger iilkeleri farkli sekilde
etkileyecegi daha gercekgei olacaktir. Bu nedenle yatay kesit bagimlilig1 dikkate
almmadan yapilan analizlerde elde edilen sonuclar sapmali ve tutarsiz olacagin-
dan dolay1 analize baglamadan 6nce seriler arasinda yatay kesit bagimliligt olup
olmadigiin test edilmesi gerekmektedir (Mercan, 2014:235; Menyah vd.
2014:389).

Yatay kesit bagimlilik testlerinden ilki, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen ve esitlik (8) de goriilen Lagrange Multiplier (LM) testidir.

LM =T YN0 PF 8

(8) nolu esitlikte, p, kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminidir. Bu
testte Ho hipotezi yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigm ve T —

N1 serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik dagilima

sahip oldugu ve testin, zaman boyutu T'nin yatay kesit boyutu N'den biiyiik ol-
dugu durumlarda kullanilacagi varsayilmaktadir (Pesaran, 2004: 4; Giiloglu,
Ivrendi, 2010: 384).

(9) nolu esitlikte goriilen ve Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDym
testi hem N ve hem de T'nin biiyiik oldugu durumlar i¢in uygulanabilmektedir.
Bu test Breusch ve Pagan (1980) testinin gelistirilmis halidir.

oo jken N sabit ise

CDLM = N(N— 1)2 Z] 1+1(Tp1] ) (9)

Bu teste gore T — o ve N — o0 oldugu durumda yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 varsayilir. Ancak N>T oldugu durumlarda ise CDym testi 6nemli di-
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zeyde bozulmalar gostermekte ve N biiylidiikkce sapmalar daha da artmaktadir
Bu yiizden Pesaran (2004), N>T oldugu durumlarda yatay kesit bagimlilig1 i¢in
CD testini gelistirmistir. (10) nolu esitlikte goriilen bu test N'nin T'den biiytlik
olmasi (N>T) durumunda kullanilmaktadir.

CD =

Y X i By (10)

N(N 1)

Bu test yatay kesit kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayilarinin toplami-
na dayandirilmaktadir. Yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigin1 gosteren Ho
hipotezi altinda bu test istatistigi standart normal dagilim gosterir (Pesaran,
2004:9; Giiloglu, ivrendi, 2010:384; Menyah vd.,2014:390). Yatay kesit bagim-
lilik testlerinden bir digeri (11) nolu esitlikte goriilen ve Pesaran vd. (2008) tara-
findan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMag; testidir.

’ (T-K)p§—rjj
LMadj = (N(N 1))2 Z] L+1Tpl]T]“] (11)
ij

Burada k regres6r numarasini gosterirken, pp; , (T — k)p 'nin ortalamasi-

ni, UT'J ise (T — k)p 'nin varyansini gostermektedir. Bu esitlige gore elde edilen

test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir (Pe-
saran vd., 2008: 108; Menyah vd., 2014: 390). Bu testler i¢in olusturulan hipo-
tezler;

Ho.: Yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hi.: Yatay kesit bagimliligi vardr.

Test sonuglarina gore H,, hipotezinin kabul edilmesi durumu, Ulkeler ara-
sinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi anlamima gelmektedir. Bu durumda
analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilir. Ancak, H, hipotezi
reddedilir ve Ulkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilirse bu
durumda da analize ikinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilmelidir
(Baltagi, 2008:284).

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testler
Degiskenler LM Testi CDwm Testi CD Testi LMagj Testi
CADY 271.010 [0.000] 4.156 [0.000] -2.709 [0.003] 6.144 [0.000]
BDY 282.593 [0.000] 4.750 [0.000] -1.838[0.033] 2.825[0.002]
GFCY 357.369 [0.000] 8.586 [0.000] 0.964 [0.016] 9.646 [0.000]
Esbiitiinlesme
Denklemi 435.686 [0.000] 12.603[0.000] 1.563 [0.059] 46.480 [0.000]

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Olasilik degerlerinin asimptotik olarak normal dagildig: varsayilmaktadir.
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Tablo 1'de goriildiigii gibi, LM, CDym, CD ve LMy testlerinde cari islem-
ler agi1g1 (CADY), biitge agig1 (BDY) ve sabit sermaye yatirimi (GFCY) degisken-
lerine ait olasilik degerleri 0,05'ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edil-
mistir. Esbiitiinlesme denklemi i¢in LM, CDuu Ve LM, testlerinde Ho hipotezi
%S5 anlamlilik diizeyinde, CD testinde ise %10 anlamlilik diizeyinde reddedile-
rek yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Seriler arasindaki yatay
kesit bagimliligi, analize katilan herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan sokun diger
iilkeleri de etkileyecegini ifade ettigi icin bu iilkelerdeki politika yapicilar diger
tilkelerde uygulanan ekonomi politikalarii da dikkate almak durumundadirlar.
Ho hipotezinin reddedilmesi sonucu yatay kesit bagimliligi kabul edilmekte ve
bu yiizden ¢alismanin bundan sonraki asamalarinda yatay kesit bagimliligim
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri ve yine yatay kesit bagimliligini
dikkate alan panel esbiitiinlesme yontemleri uygulanmaktadir.

B. PANEL BiRiM KOK TESTI

Paneli olusturan yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz olup olmamalarina
gore birim kok testleri birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri olmak
tizere ikiye ayrilir. Birinci nesil testler, paneli olusturan yatay kesitlerin bagimsiz
oldugu (paneli olusturan birimler arasinda korelasyon olmadigi) varsayimina
dayanmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005), Hadri (2000), Mad-
dala ve Wu (1999), Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003), Choi (2001) birim kok
testleri birinci nesil panel birim kok testlerinden en ¢ok bilinenleridir. Aslinda
kiiresellesmenin her gecen giin artmasiyla birlikte uluslararasi alanda birgok
ekonomi birbiriyle etkilesim i¢indedir. Bu yiizden yatay kesitler arasinda ¢ogu
zaman korelasyon ortaya ¢ikmaktadir. Bu eksikligi ortadan kaldirmak igin yatay
kesitler arasindaki bagimlilig1 dikkate alarak birim kok analizi yapan ikinci nesil
birim kok testleri gelistirilmistir. Ikinci nesil testlerin temel 6zelligi birimlere ait
seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymasidir. Baglica ikinci nesil birim
kok testleri ise Bai ve Ng (2004), Taylor ve Sarno (MADF, 1998), Breuer,
Mcknown ve Wallace (SURADF, 2002), Pesaran (CADF, 2006, 2007) ve Car-
rion-i Silvestre vd. (PANKPSS, 2005)'dir (Yildirm vd., 2013: 88; Pesaran,
2007: 266).

Bu ¢alismada, degiskenler i¢in paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varlig: tespit edilmis ve serilerin duraganligr ikinci nesil panel
birim kok testlerinden Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller-CADF testi ile
analiz edilmistir.

Pesaran (2007) CADF testi, bireysel serilerin birinci farklar1 ve gecikme
diizeylerinin yatay kesit ortalamalar1 ile ADF regresyonunun genisletilmis sekli-
dir. Testte hem CADF istatistigi ile her bir yatay kesite ait bireysel sonuglar elde
edilirken hemde kesit ortalamalar1 alinarak genisletilen CIPS (Cross sectionally
IPS) istatistigi ile panelin geneline iliskin sonuglar elde edilmektedir. CADF
testi, yatay kesit (N) ve zaman (T) boyutunun nispeten kiigiik oldugu durumlarda
bile oldukga tutarli sonuglar vermektedir. Ayrica bu test hem T > N hemde N >
T oldugu durumlarda kullanilabilmektedir (Pesaran, 2007: 266-267).
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v;¢'Nin t zamaninda, i. yatay kesit biriminde gézlemlenebilir bir deger oldu-
gu varsayilarak, y;;, basit dinamik dogrusal heterojen panel veri modeline gore
(12) nolu esitlikte oldugu gibi olusturulur.

Vit = (1 - Qi)#i + ¢iyi,t—1 + Uit (l = 1, .,N; t = 1, ey T) (12)

Burada, baglangi¢ degeri y;q, siklik fonksiyonu ile sonlu ortalama ve var-
yansa sahiptir. Hata terimi Uj, , tek faktorlii bir yapiya sahiptir.

Uie = Vift + € (13)

(13) nolu esitlikte f;, her Glkenin gdzlemlenemeyen ortak etkilerini, &;; ise
bireysel-spesifik hata terimidir. (12) ve (13) nolu esitlikler manipiile edilerek
(14) nolu esitlik yazilabilir (Pesaran, 2007: 268).

Ayie = a; + BiYie—1 T Vift + € (14)

Burada, a; = (1 — @)u;, Bi=—(1—0;) ve Ayir = Yir — Vie-1-

Buna gore @; = 1 olmak iizere CADF testinin hipotezleri su sekilde olustu-
rulur.

Hy: B; = 0(tum i'ler igin)seri duragan degildir
Hp:pi<0(i=12,.c.., Ny =0
=N, +1,N, +2,..... ,N) seri duragandur

N — oo ve §, 0'dan biiyiik, 1'den kiigiik veya 1'e esit (0 < § < 1) olmaki-
zere 0'dan farkli ve sabit bir degere yakinsadiginda, N; /N varsayimiyla bireysel
sonuclarin bir kisminda duraganlik ortaya ¢ikar. Im et al. (2003), ¢caligmasinda
da belirtildigi gibi bu sart panel birim kok testlerinin tutarlihigr igin gereklidir.
Buna gore CADF regresyonu asagida esitlik (15)'deki gibi yazilabilir.

Ayir = a; + biyit—1 + ¢i¥e-1 + diAye + ey (15)

Bireysel CADF testinin (Ay;.) kritik degerleri, EKK regresyonuna dayali
50,000 replikasyon uygulanarak sabitsiz (y; .—1), sabitli (y,_;) ve sabitli-trendli
(Ay,) olmak iizere ti¢ farkli durum icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Uygulamada
tablo kritik degerler T ve N'nin boyutuna gore (10 ile 200 araliginda herhangi

bir deger i¢in) %1, %5 ve %10 anlamlilik derecesine gore belirlenir (Pesaran,
2007:269).

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testinde her tlkeye yani her
bir yatay kesite ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin
geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS hesaplanabilir. CIPS istatistigi su
sekilde formiile edilir.

CIPS (N,T) =N"1¥N t,(N,T) (16)
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(16) nolu esitlikte t;(N,T), i.yatay kesit birimi icin CADF istatistigi olur.
Bu yiizden (16) nolu esitlik asagidaki gibi yazilabilir (Pesaran, 2007: 276).

CIPS (N,T) = N"*¥N . CADF, (17)
Paneli olusturan her bir iilke icin CADF birim kok istatistikleri ve panelin
tamami i¢in CIPS istatistik degerleri sabitli ve sabitli trendli olmak tzere Tablo

2, 3 ve 4’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Cari Islemler Acig1 Serisi Birim K&k Analizi Sonuglart

CADY (Sabitli) CADY (Sabitli-Trendli)
Ulkeler CADF | , Kritik Degerler C/iASEF P Kritik Degerler

Ist. 0.01 | 0.05 0.10 0.01 0.05 0.10
Avusturya -0.870 | 2 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.432 2| -468 | -3.87 | -3.49
Belgika 0.014 4 | -411 | -3.34 | -2.96 -2.571 4 | -468 | -3.87 | -349
Kanada -1990 | 4 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.732 3| -468 | -3.87 | -3.49
Danimarka | -1.240 | 2 | -4.11 | -3.34 | -2.96 -2.662 2| -4.68 | -3.87 | -3.49
Finlandiya -2.090 | 2 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.027 2| -468 | -3.87 | -3.49
Fransa 0.140 2 | -411 | -3.34 | -2.96 -1.783 3| -4.68 | -3.87 | -3.49
Almanya 1.020 3| -411 | -3.34 | -2.96 -1.033 3| -468 | -3.87 | -3.49
Yunanistan | -1.650 | 2 | -4.11 | -3.34 | -2.96 -0.840 | 2| -468 | -3.87 | -3.49
irlanda -0.859 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 0.722 2| -468 | -3.87 | -3.49
italya -0.762 | 4 | 411 | -3.34 | -2.96 2.051 4 | -468 | -3.87 | -349
Japonya -1680 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -0680 |4 | -468 | -3.87 | -3.49
Kore -2400 | 4 | 411 | -3.34 | -2.96 -2.851 4| -468 | -3.87 | -3.49
Hollanda -1.100 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -1.976 5| -4.68 | -3.87 | -3.49
Portekiz -1.440 | 2 | -411 | -3.34 | -2.96 -0.410 51 -468 | -3.87 | -3.49
ispanya -0.859 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 0.287 5| -4.68 | -3.87 | -3.49
isve¢ -1.120 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 -2.985 51 -468 | -3.87 | -3.49
Isvigre -2.180 | 2 | 411 | -3.34 | -2.96 | -4.136** | 5 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Turkiye -0.140 | 3 | 411 | -3.34 | -2.96 -2.403 3| -468 | -3.87 | -3.49
ingiltere -1.340 | 3 | 411 | -3.34 | -296 | -1.403 |2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
ABD -1.120 | 3 | 411 | -3.34 | -2.96 -0.829 3| -468 | -3.87 | -3.49
oiven 1080 | -238 | 220 | 211 | -1500 | -288 | -272 | -263

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasinda s.275-276'daki Tablo | (b) ve
Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢aligmada s.280-281'deki Tablo 11 (b) ve Tablo
II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarma gore *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyle-
rindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 2'deki sonuglara gére cari islemler serisi igin sabitli modelde tiim {il-
kelerde, sabitli-trendli modelde ise Isvicre disindaki tiim iilkelerde ve panelin
genelinde birim kok kabul edilmistir.
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Tablo 3: Biitge Agig1 Serisi Birim Kok Analizi Sonuglart

BDY (Sabitli-Trendli)

BDY (Sabitli)
Ulkeler CADF o Kritik Degerler C/iASEF p Kritik Degerler

Ist. 0.01 0.05 | 0.10 0.01 | 0.05 | 0.10
Avusturya -3.008 2| -411 | -3.34 | -296 | -3.057 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Belcika -1.810 2| -411 | -3.34 | -296 | -0515 | 2 |-4.68 |-3.87 | -3.49
Kanada 0.497 4| -411 | -3.34 | -2.96 0.442 4 | -468 | -3.87 | -3.49
Danimarka -2.156 2| -411 | -3.34 | -296 | -1631 | 2 | -468 | -3.87 | -3.49
Finlandiya | -5.234*** | 4 | -411 | -3.34 | -2.96 | -5.42*** | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Fransa -1.987 4| -411 | -334 | -296 | -1483 | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Almanya -0.843 2| -411 | -3.34 | -296 | -0.715 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Yunanistan -0.807 2| -411 | -3.34 | -296 | -0907 | 2 |-4.68 | -3.87 | -3.49
irlanda -0.853 51| -411 | -3.34 | -2.96 0.155 5 |-4.68 | -3.87 | -3.49
italya -1.114 2| -411 | -334 | -296 | -0.776 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Japonya -0.146 2| -411 | -3.34 | -296 | -0479 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Kore -2.362 2| -411 | -334 | -296 | -2.292 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Hollanda -3.454** | 2| -411 | -3.34 | -2.96 | -3.236 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Portekiz -2.775 3| -411 | -3.34 | -296 | -2.675 | 3 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Ispanya -1.133 2| -411 | -3.34 | -296 | -1640 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Isvec -3.215 4| -411 | -334 | -296 | -2.745 | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Isvigre -1.923 2| -411 | -3.34 | -296 | -2.664 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Tarkiye -1.499 2| -411 | -3.34 | -296 | -1577 | 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Ingiltere -1.793 4| -411 | -334 | -296 | -1518 | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
ABD 0.271 4| -411 | -334 | -296 | -1.230 | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
E'IB‘;\]SEL -1.767 -2.38 | -2.20 | -2.11 -1.698 -2.88 | -2.72 | -2.63

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢aligsmasinda s.275-276'daki Tablo I (b) ve
Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢aligmada s.280-281'deki Tablo Il (b) ve Tablo
II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyle-
rindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 3'deki sonuglara gore biit¢e agig1 serisi i¢in sabitli modelde Finlandi-
ya ve Hollanda disindaki tiim iilkelerde, sabitli-trendli modelde ise Finlandiya
disindaki tiim iilkelerde ve panelin genelinde birim kdk kabul edilmistir.
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Tablo 4: Sabit Sermaye Yatirimlari Serisi Birim Kok Analiz Sonuglari

GFCY (Sabitli) GFCY (Sabitli-Trendli)
Ulkeler — > Pp——
c ADF o Kritik Degerler CﬁEF p Kritik Degerler

Ist. 0.01 | 0.05 | 0.10 0.01 | 0.05 | 0.10
Avusturya -0.825 1|-411|-334|-29 | -3.271 1|-468 | -3.87 | -3.49
Belgika -0.347 2 |-411 | -334 | -296 | -0.794 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Kanada -0.182 1|-411|-334|-296 | -1.286 1|-468 | -3.87 | -3.49
Danimarka -1.663 | 4 | -411 | -3.34 | -2.96 | -3.083 3| -4.68 | -3.87 | -3.49
Finlandiya -2.133 3|-411|-334|-29 | -2024 | 4 | -468 | -3.87 | -3.49
Fransa 0.590 1|-411|-334|-296 | -0.358 1|-468 | -3.87 | -3.49
Almanya -2.338 1|-411|-334|-296 | -1.990 1| -468 | -3.87 | -3.49
Yunanistan -1.806 | 4 | -4.11 | -3.34 | -2.96 0.016 4 | -468 | -3.87 | -3.49
irlanda -2.910 1|-411|-334|-296 | -0.551 1| -468 | -3.87 | -3.49
italya -1.914 1|-411|-334|-296 | -3.592 1|-468 | -3.87 | -3.49
Japonya -0.876 1|-411|-334|-29 | -1.177 1|-468 | -3.87 | -3.49
Kore -3.488** | 1 | -411 | -3.34 | -296 | -3.678 1| -468 | -3.87 | -3.49
Hollanda -1509 |4 | -411 | -3.34 | -2.96 | -5.34*** | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Portekiz -1.148 1|-411|-334|-29 | -1.822 2 | -4.68 | -3.87 | -3.49
Ispanya -1.335 1|-411|-334|-296 | -0.780 1|-468 | -3.87 | -3.49
isveg -0.629 3|-411|-334|-29 | -0.314 1| -468 | -3.87 | -3.49
Isvicre -2.000 1|-411|-334|-296 | -1.487 1|-468 | -3.87 | -3.49
Turkiye -1.866 1|-411|-334|-296 | -1.839 1| -468 | -3.87 | -3.49
Ingiltere -0569 |4 |-411|-334 | -29 | -1668 | 4 | -4.68 | -3.87 | -3.49
ABD -2.434 1|-411|-334|-296 | -1.343 1| -468 | -3.87 | -3.49
PCAI\:;“SEL -1.469 -2.38 | -2.20 | -2.11 -1.819 -2.88 | -2.72 | -2.63

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasinda s.275-276'daki Tablo | (b) ve
Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayni ¢aligmada s.280-281'deki Tablo Il (b) ve Tablo
II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarmna gore *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyle-
rindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Gecikme sayisidir.

Tablo 4'deki sonuglara gore sabit sermaye yatirimlari serisi igin sabitli mo-
delde Kore disindaki tiim iilkelerde, sabitli-trendli modelde ise Hollanda disin-
daki tiim iilkelerde ve panelin genelinde birim kok kabul edilmistir.

Modelde kullanilan serilerin birim kok igerip igermedigini tespit etmek
amaciyla Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi ile her bir
yatay kesit birim i¢in bireysel ve panelin geneline iligskin hesaplanan istatistikler
kritik degerlerden biiyiiktiir. Buna gore serilerde birim kokiin oldugunu varsayan
Ho hipotezi reddedilememekte ve serilerin I(1) olduguna karar verilmektedir.
Serilerin 1(1) yani duragan olmamasi durumu, ilgili iilke ekonomisine gelen bir
sokun etkisini hemen kaybetmedigini gostermektedir. Ayrica, serilerin I(1) ol-
mas1 durumu esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in de bir 6n kosuldur.
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C. ESBUTUNLESME KATSAYILARININ HOMOJENLIGININ
TEST EDILMESI

Panel veri analizlerinde homojenite testi ile ilgili ilk caligmalar Swamy

(1970) tarafindan yapilmustir. (18) nolu esitlik Swamy testini (S) gdstermekte-
dir.

XM

GizTXI (Bi — Pwre) (18)

S =3B — Bwre)

Swamy'nin bu testi, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilerek
delta (A) testi olarak adlandirilmistir (Pesaran, Yamagata, 2008:54-55). Bu teste
gore; Yy = a + B X + €;¢ gibi bir esbiitiinlesme denkleminde f3; gibi bir egim
katsayisini ifade eder ve A testine iligkin olusturulacak hipotezler su sekilde ku-
rulur.

Ho:f; = f ise egim katsayilart homojendir.
Hi: B + B} ise egim katsayilart homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008) bu hipotezleri test etmek i¢in esitlik (19) ve
(20)'deki test istatistiklerini gelistirmiglerdir.

Buyiik 6rneklemler icin: A= +/N (N:;—ik) (19)
Kiigiik 6rneklemler igin: Z = \/N(N:/lz—“tk) (20)
adj

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; agiklayict de-
gisken sayisini gostermektedir. Bu esitliklerde, Ho hipotezi altinda (N, T) — oo,

VN/T — o oldugunda hata terimleri serbest dagilim gostermektedir (Pesaran,
Yamagata, 2008: 52-57)

Tablo 5: Homojenite Testleri

Testler Test istatistigi Olasihik Degerleri
A 19.678*** 0.000
A, p 15.903%** 0.000

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %! diizeylerindeki istatistiksel anlam-
lihigr ifade etmektedir.

Tablo 5'de goriildigii gibi, hesaplanan homojenlik testlerinin olasilik deger-
leri 0,05'ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi giiglii bir sekilde reddedilerek model-
de yer alan sabit ve egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucu elde edilir. Bu
sonuglar, degiskenlere ait hesaplanan regresyon katsayilariin her bir yatay kesit
birimine gore degisebilir ve paneldeki tim ulkeler i¢in yapilacak esbiitiinlesme
yorumlarinin gegerli ve glivenilebilir olacagini gostermektedir.
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D. COKLU YAPISAL KIRILMALI PANEL ESBUTUNLESME
TESTI

Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel es-
biitiinlesme testi, McCoskey ve Kao (1998)'nun LM testine dayali, hem sabitte
hem de trendde yapisal kirilmalar1 tespit eden bir testtir. Bu test, hem yatay kesit
bagimliliginin oldugu durumlarda hemde yatay kesit bagimliligimin olmadig
durumlarda kullanilabilir. Test sifir hipotezi altinda sinirli normal dagilim goste-
rir. Bu dagilim kirilma sayisina ve kirilma yerine gore degisiklik gostermez.
Westerlund Monte Carlo simiilasyonlari ile testin kiigiik 6rneklem performansini
degerlendirmis ve kii¢iik boyutlu bozulmalar diginda testin makul bir giice sahip
oldugunu ortaya koymustur (Westerlund, 2006:102).

Cok boyutlu bir zaman serisi degiskeninde, i =1, ......., N yatay kesit,
t =1,......,T zaman boyutu olmak Uzere, y;; esitlik (21)'de oldugu gibi diizen-
lenir.

Vie = ZipVij + XieBi + it (21)
€jr = Tit + Ujt (22)
Tie = Tig—1 + Dilye (23)

(21) nolu esitlikte x4, x; = x;:—1 + Vi seklinde K boyutlu bir regresyon
vektorl iken z;; ise deterministik bilesen vektori olur. Bu parametrelere karsilik

gelen vektorler ; ve y;; dir. Burada j = 1, ........, M; + 1 olup yapisal kirilmala-
r1 gosterir. Kirllmalar M; ve M; + 1 olmak iizere, kirilma yerleri ise
Ti1y wwe wenen, Tyng dir. Burada, Typ = 1 Ve Tyy,4q =T dir. Ayrica baglangic degeri

olan r;'nin 0 oldugu varsayilir. Testin olusturulmasi ve asimptotik dagilimin
tiiretilmesinde kolaylik saglamak amaciyla, w;; = (u;, vi,)" nin yatay kesit ba-
gimsizlik vektorii olup genel dogrusal bir siireg izledigi varsayilir (Westerlund,
2006: 103).

(23) nolu esitlikte hata terimi kombinasyonlarinin duragan bilesenleri ve bi-
rim kok tiiretme siirecleri, onlarin nispi agirligint yansitan @; ile tam iligkili ol-
dugu varsayilir. Buna gore, Westerlund (2006) c¢oklu yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme testinin hipotezleri asagidaki gibi olusturulur:

Hy:@; =0i =1, .......,Nigin (es biitiinlesme vardir)
Hy:®; #0i=1,.....,Nve®; =0 i=N;+1,...,Nicin (es biitiinles-
me yoktur)

Test istatistigi ise (24) nolu esitlikte oldugu gibi tanimlanir.

— M;+1 Tij —D o~
Z(M) = Iiv=12j=1 Zt=]Tij_1+1(Tij_Tij—1) 203155k (24)

(24) nolu esitlikte @f; , = Df1 — Djp1 Qs @iz Ve Sy = Zli:Tij_1+1 ik
burada &;;, e;'nin etkili bir tahminidir (Westerlund, 2006:105-106; Narayan,
Smyth, 2008: 2336-2337).
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Testte elde edilen sonuglara gore, esbiitiinlesme iligkisi incelenirken, paneli
olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina goére hare-
ket edilir. Eger paneli olusturan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi yoksa
testin asimptotik olasilik degerleri dikkate alinirken, yatay kesit bagimlilig1 varsa
testin bootstrap olasilik degerlerine bakilir. %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiin-
lesmenin varligini tespit etmek i¢in, hem asimptotik hem de bootstrap olasilik
degerleri 0.05 ile karsilastirilir. Hesaplanan testin olasilik degerinin 0.05’ten
biiyiik olmast durumunda, Ho kabul edilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iligki-
sinin olduguna karar verilmektedir. Westerlund (2006) coklu yapisal kirilmali
panel esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 6'da gorilmektedir.

Tablo 6: Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Asimptotik Bootstrap
iI;l\:ti-ls_tis“ti Olasilik Degeri Karar Olasihik Degeri Karar
&1 (YKB yoktur) (YKB vardir)
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmadigi Durum
. Esbiitiinlesme Esbiitiinlesme
Sabitte 14.052 0.000 yoktur 0.000 yoktur
Sabitte ve -0.922 0.822 Esbiitiinlesme 0.837 Esbiitiinlesme
Trendde vardir vardwr
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alindig1 Durum
Sabitte 39.708 0.000 Esbiltiinlesme 0.521 Esbitiinlesme
yoktur vardwr
Sabitte ve 984.249 0.000 Esbiitiinlesme 0.627 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur vardwr

Not: Yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri hesap-
lanmustir.

Tablo 6'daki esbiitiinlesme testi sonuglari incelenirken bootstrap olasilik
degerleri dikkate alinarak seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadi-
gina karar verilmistir. Test sonuglarina gore, yatay kesit bagimliliginin olmadig,
yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda sadece sabitte ve trendde esbii-
tiinlesme tespit edilmis olup (asimptotik olasilik degeri 0.822), diger durumlarda
ise esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Ancak yatay kesit bagimliliginin oldugu du-
rumda ise yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda sadece sabitte egbii-
tiinlesme yoktur (bootstrap olasilik degeri 0.000). Diger durumlarda ise bootst-
rap olasilik degeri 0.05'ten biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda daha giiclii esbii-
tiinlesme iligkisinin oldugunu gdsteren sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 7: Esbiitiinlesme Denklemlerinde Tespit Edilen Yapisal Kirllma Tarihleri

ULKELER KIRILMA TARIHLERI

SABITLi MODEL SABITLIi-TRENDLi MODEL
Avusturya 2001 1991
Belgika 1992-1999-2007 1999
Kanada 1995-2000 1996-2001
Danimarka 1995-2000 | e
Finlandiya 2004 1994
Fransa 1996-2001-2007 1994-1999
Almanya 1991-2003 2003
Yunanistan 1994-2005 2002-2007
irlanda 1992-2006 1992-2002-2007
italya 2007 1994-2000-2007
Japonya 1991-2000-2007 1993-2000-2006
Kore | e e
Hollanda | e e
Portekiz 1992-1998-2004 2007
Ispanya 2004 1991-2002
isvec 1991-2002 1991-1996-2005
isviere | e 2006
Tarkiye 1998 | e
ingiltere 1998 1991-1998-2007
ABD 1991-1999 1991-1996-2001

Not: Yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri hesap-
lanmig, maksimum kirilma sayis1 3 alinmustir.

Westerlund (2006) ¢oklu yapisal kirtlmali panel esbiitiinlesme testi sonu-
cunda elde edilen yapisal kirilma tarihleri Tablo 7'de gorulmektedir. Testin orta-
ya koydugu bu yapisal kirilma tarihlerinin bir ¢ogu oldukca isabetli bir sekilde
tespit edilmis olup, iktisadi agidan anlamli ve yorumlanabilir 6zellige sahiptir.
Almanya'da 1991'de goriilen kirilma, 1990 yilinda Almanya'nin Dogu Almanya
ile birlesmesinin bir donem gecikmeli etkisini, 2003 yilindaki kirilma ise o do-
nem Euro'nun Dolar karsisinda deger kazanmasi ile birlikte ihracatin bu durum-
dan olumsuz etkilenmesi ve ayni yil Alman ekonomisinde ortaya ¢ikan daralma-
dan kaynaklandigmi gosterir (Sanlioglu, 2010: 82). Belgika ile birlikte irlanda ve
Portekiz'de 1992 yilinda Avrupa Déviz Kuru Krizi'nin, Kanada'da 1994'te imza-
lanan NAFTA'nin ve 1994 Meksika Krizi'nin, Finlandiya'da 1990-1993 ddne-
minde yasanan ekonomik daralma sonucu uygulanan diizenlemelerin, Yunanis-
tan, Irlanda ve Ispanya'da 2002 yilinda Avrupa Birligi ortak para birimine gegi-
sin ekonomiler {izerinde etkili oldugunu gosterir (Buiter vd., 1998: 9; Micco vd.,
2003: 342-343; Incekara, 1995: 159-163). Isvec'te 1991 yilinda tespit edilen
yapisal kirilma yasanan bankacilik krizi ile agiklanir (Aydin, 2002: 15). ABD'nin
1991 yilinda Irak'a diizenledigi askeri harekat (Korfez Savasi) ve 2001'de yasa-
nan 11 Eylil saldirilar1 ABD ekonomisi iizerinde olduke¢a etkili olmustur. Ja-
ponya'da ki yapisal kirilmalar; 1991'de varlik fiyatlarinin asir1 yiikselmesinden




Ikiz Agiklar ve Feldstein-Horioka Hipotezi: OECD Ulkeleri Uzerine Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Yapisal Kirilmali Panel... 163

kaynaklanan bankacilik krizinin ve 1993 yilinda yasanan ekonomik daralmanin
etkilerini gostermektedir (Bilmes, Stiglitz, 2006: 5). Tiirkiye'de 1990l yillarin
ilk yarisindan itibaren koalisyon hiikiimetleri ile birlikte ortaya ¢ikan siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar, 1997 yilinda yasanan 28 Subat siireci ve 1997-1998
yillarinda Giineydogu Asya ve Rusya ekonomilerinde yasanan krizler, Tiirki-
ye'de 1998 yilinda goriilen yapisal kirilmayt agiklar. 2007 yilinda Yunanistan,
Irlanda, Italya, Portekiz ve Ingiltere'deki kirilmalar, 2008 yili kiiresel finansal
kriz 6ncesi bu ekonomilerde ortaya ¢ikan bozulmalari isaret etmektedir.

E. UZUN DONEM ESBUTUNLESME KATSAYILARININ TAHMIN
EDILMESI

Calismanin bu kisminda, her bir yatay kesit birimi i¢in, uzun dénem birey-
sel esbiitiinlesme katsayilar1 Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE tahmin-
cisi ile tahmin edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 altinda heterojen paneller igin
gelistirilen bu tahminci T sabit, N - o veya N,T — oo gibi her iki durumda
gozlemlenemeyen ortak etkilerin iligkili olmas1 durumunda bile tutarli, asimpto-
tik normal dagilim saglayan sonuglar tiretmektedir. Bu tahmin yénteminin temel
amaci, yatay kesit toplamlarinin ortalamalarin1 kullanarak bireysel spesifik reg-
resorleri siirlandirmaktir. Oyle ki, asimptotik olarak, g6zlemlenemeyen ortak
faktorlerin farkl etkileri elimine edilir. Tahmin ydnteminin en énemli avantaji
ek bir regresyon uygulanarak siradan en kiigiik kareler ile hesaplanabilmesidir.
Bireysel esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesini saglayan CCE tahminci-
Si N,T — o oldugunda tutarhidir ve asimptotik dagilim gosterir (Pesaran, 2006:
969).

CCE tahmincisi, esitlik (25)'deki dogrusal panel veri modeline gore olustu-
rulmustur.

Vit = a{dt + ﬁi/xl't + €it i= 1,2, .,N t = 1,2, .,T (25)

Peseran, panel veri analizlerinde uzun dénem bireysel esbiitiinlesme katsa-
yilarmin tahmin edilebilmesinde CCEMG (Common Corelated Effects Mean
Group) ve CCEP (Common Corelated Effects Pooled) olmak Uzere iki tahminci
gelistirmistir. CCEMG tahmincisi her bir yatay kesit i¢in uzun dénem egbiitiin-
lesme katsayilarini esitlik (26) ile hesaplar.

e =N"1TL 4 (26)

Burada &; her bir yatay kesitin bireysel egim katsayisi i¢in CCE tahminini
verir. CCEMG tahmincisi, her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortala-
masini alarak uzun donem esbiitiinlesme katsayilarini hesaplar. CCEP tahmincisi
ise her bir yatay kesit birimi i¢in egim katsayilar1 (f;) ayni1 oldugunda (§; =
B) (sabit etkiler veya havuzlanmis), yatay kesitler {izerine gézlemlenebilir ortak
etkilerin havuzlanmasindan dolay1 daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir.
B'min havuzlanmis tahmincisi CCEP (27) nolu esitlikte oldugu gibi tanimlanir
(Pesaran, 2006: 982-986; Pesaran, Tosetti, 2011: 185).

ap = (XTI, 60X MpX) "t XL, 6X{ Mpy; (27)
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Tablo 8: Uzun Dénem Bireysel Esbiitiinlesme Katsayilar

Ulkeler BDY Prob. GFCY Prob.
Avusturya -0.343 0.283 -1.157 0.001
Belgika 0.338 0.136 0.909 0.825
Kanada 0.618*** 0.000 -0.616*** 0.000
Danimarka 0.499*** 0.001 -1.547 0.000
Finlandiya 0.980*** 0.000 -1.620 0.000
Fransa 0.199 0.339 -1.251 0.000
Almanya 0.588*** 0.001 -1.765 0.000
Yunanistan 0.429 0.106 -0.691*** 0.000
irlanda 0.169*** 0.000 -0.500*** 0.000
italya -0.027 0.803 -1.503 0.000
Japonya 0.247%** 0.005 -0.393*** 0.000
Kore -0.416 0.301 -1.256 0.000
Hollanda -0.141 0.469 -1.143 0.003
Portekiz 0.678** 0.097 -0.661** 0.067
ispanya 0.747 0.560 -0.836™" 0.000
isve¢ 0.465* 0.100 -0.810* 0.037
isvicre 0.507 0.283 -0.850** 0.062
Tirkiye 0.327*** 0.000 -0.035 0.804
ingiltere 0.287 0.845 -0.878*** 0.001
ABD 0.427%** 0.000 -1.153 0.000
PANEL 0.249*** 0.003 -0.929*** 0.000

Not: #** *** jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihk diizeyini gostermektedir. Analizde elde edilen
Wald Ki-kare testi sonucu 71.23 olup, modelin istatistiki olarak %1'de anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 8'den izlenebilecegi gibi; CCE tahmincisinden elde edilen BDY ve
GFCY degiskenlerine ait uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin, beklentilere
uygun igaret aldiklar1 ve panelin geneli ile birgok iilke igin istatistiki olarak an-
lamli olduklar1 goriilmektedir. Boylece panelin geneli icin elde edilen BDY de-
giskeninin katsayis1 (¢, = 0.249) biit¢e agigindaki 1 birimlik artigin cari islem-
ler agigim 0.249 artirdigim ve bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Modelde biitge agig1 degiskeni katsayisinin pozitif
deger almas1 (¢1 > 0), incelenen ulke grubu igin Ricardocu Denklik hipotezinin
gecerli olmadigini, Geleneksel Keynesyen Yaklagimda anlatildigr gibi ikiz acik
hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin ikinci kisminda yati-
rim degiskeninin katsayisi beklenildigi gibi ¢, < 1(GFCY = —0.929) ve nega-
tif olarak (esitlikte de negatif oldugu icin pozitif) elde edilmistir. Bu sonug, yurt
i¢i yatirnmlardaki 1 birimlik artigin cari iglemler agigini 0.929 artirdigini goste-
rirken, ayni1 zamanda incelenen iilke grubu i¢in Feldstein-Horioka hipotezinin de
gegerli oldugunu gostermektedir. Eger incelenen iilke grubu diinya ekonomisine
tam entegre olmus olsaydi, yurt i¢i yatirnmlarin tamamu uluslararas1 sermaye
piyasalarindan finanse edilir ve ¢, = 1 olurdu. Calismada elde edilen ¢, yati-
rim katsayisi 1’e esit degildir (0,929). Fakat 1 katsayisindan ¢okta uzak degildir.
Bu sonug, incelenen iilkeler i¢in yurt i¢i yatinmlarm yaklagik %93 tiniin yurt
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dis1 kaynaklardan finanse edildigi anlamina gelmektedir. Feldstein-Horioka hi-
potezinin gegerliligine iliskin edilen bu sonuglar, sonuclar gerek Fidrmuch
(2003) gerekse Marinheiro’nun (2008) sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

F. KISA DONEM ESBUTUNLESME KATSAYILARININ TAHMIN
EDILMESI

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki kisa donemli iliski,
CCEMG tahmincisine dayali bir hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistir.
Hata diizeltme modeli (ECM), kisa ve uzun donem iligkisi arasindaki dengesizli-
gin giderilmesi ve esbiitiinlesen degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli ne-
denselligin test edilmesi i¢in kullanilan modeldir. Hata diizeltme modeli, degis-
kenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim
yapmak ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kullanilir. Bu
model asagida (28) nolu esitlikte goriilmektedir.

ACADYy = @oir + 91:ECT; -1 + @2;ABDY;e — 3;,AGFCYy (28)
Tablo 9: Kisa Dénem Bireysel Katsayilar
Ulkeler ECTt1 Prob. BDY Prob. GFCY Prob.
Avusturya -0.465** 0.000 -0.250 0.193 -0.541 0.146
Belgika -0.265 0.114 0.478** 0.094 -0.398 0.477
Kanada -0.186 0.368 0.307 0.251 -0.645 0.034
Danimarka -0.147 0.361 0.418** 0.058 -1.082 0.001
Finlandiya 0.322 0.776 0.642*** 0.021 -1.194 0.005
Fransa -0.136 0.373 0.296 0.247 -0.639 0.187
Almanya 0.054 0.642 0.047 0.742 -1.373 0.008
Yunanistan 0.004 0.964 0.160 0.300 -0.550*** | 0.004
irlanda -0.277 0.171 0.088 0.252 -0.708*** | 0.006
italya -0.062 0.589 0.005 0.978 -1.361 0.000
Japonya -0.427*** 0.000 0.228*** 0.001 -0.953*** | 0.000
Kore -0.565*** 0.002 0.220 0.659 -1.142 0.001
Hollanda -0.280* 0.100 -0.068 0.651 -0.127 0.820
Portekiz -0.090 0.260 0.336** 0.053 -1.434 0.000
ispanya 0.069 0.468 -0.248 0.070 -0.552*** | 0.020
isve¢ 0.496 0.669 0.087 0.623 -0.510 0.204
isvicre -0.393 0.117 0.962 0.162 -0.670 0.463
Turkiye -0.145 0.216 -0.129 0.496 -0.612*** | 0.019
ingiltere -0.127 0.474 -0.116 0.677 -0.473 0.160
ABD 0.050 0.654 0.055 0.720 -0.946*** | 0.002
PANEL -0.165*** 0.000 0.176*** 0.009 -0.796*** | 0.000

Not: ##* *** jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihk diizeyini gostermektedir. Analizde elde edilen
Wald Ki-kare testi sonucu 126.64 olup, modelin istatistiki olarak %1'de anlamli oldugunu géstermekte-
dir.



http://tr.wikipedia.org/wiki/De%C4%9Fi%C5%9Fken
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nedensellik
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nedensellik

166 Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Sayi: 48, Temmuz-Aralik 2016 ss. 145-174

Modelde ECT;,_; degiskeni uzun dénem es biitiinlesme iliskisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. (28) nolu denklem-
de ECT; .—; katsayisinin isaretinin negatif ve anlamli olmasi1 beklenir. Bu katsayi
panel i¢in kisa donemde ortaya ¢ikacak dengesizligin ne kadarinin uzun dénem-
de diizeltilecegini gostermektedir (Altintas, Taban, 2010: 1724).

Tablo 9'da goriildigii gibi, kisa donem panel sonuglara gore, hata diizeltme
katsayisinin beklenildigi gibi isareti negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Pa-
nelde ECT;,_4 katsayisinin -0.165 olmasi, kisa donemde seriler arasindaki den-
gesizligin her donem yiizde 16.5'1 olmak iizere yaklasik alt1 donem sonra ortadan
kalkacagin1 gostermekte ve ayrica hem ikiz agiklar hem de Feldstein-Horioka
hipotezinin gegerliligi kabul edilmektedir. Kisa dénemde ikiz ag¢iklar hipotezinin
gecerliliginin kabul edilmesine ragmen biitce agiklariin cari iglemler dengesi
tizerindeki etkisi uzun doneme gore daha diisiiktiir. Biitce acgiklarinda ortaya
¢ikan 1 birimlik artig kisa dénemde cari islemler agiklarini yaklasik 0.18 artir-
maktadir. Kisa donemde yatirim katsayisi da beklenildigi gibi negatif ve 1'den
kiigiik olarak hesaplanmistir. Kisa donem yatirim katsayisinin 0.796 olmasi,
yatirimlardaki 1 birimlik artisin cari islemler agiklarini yaklagik 0.80 artirdigini
ve ayni zamanda bu katsaymin 1'den kiiciik olmasi kisa donemde Feldstein-
Horioka hipotezinin gegerli oldugunu kanitlamaktadir.

SONUC

Bu calismanin temel amaci, OECD iilkelerinde ikiz agiklar ve Feldstein-
Horioka hipotezinin gecerliligini test etmektir. Panel veri analiz yontemi kullani-
larak tahmin edilen modelde, seriler arasinda giiglii bir esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gosteren sonuglar elde edilmis ve uzun dénemde biit¢e acig1 degiske-
ninin katsayisi 0.249 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1, biit¢e agigindaki 1 birim-
lik artigin cari islemler agigini1 0.249 artirdigini ve bu iki degisken arasinda pozi-
tif yonli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Modelde biitce aci1g1 degiskeni
katsayisinin pozitif deger almasi incelenen dénem igin Ricardocu Denklik hipo-
tezinin gegerli olmadigini, Geleneksel Keynesyen Yaklasimda anlatildigi gibi
ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin ikinci kis-
minda yatirim degiskeninin katsayisi beklenildigi gibi negatif (-0.929) olarak
hesaplanmistir. Bu sonug, yurt i¢i yatirimlardaki 1 birimlik artigin cari islemler
acigimi 0.929 artirdigimi gosterirken, ayni zamanda incelenen iilke grubu igin
Feldstein-Horioka hipotezinin de gegerli oldugunu gostermektedir. Eger incele-
nen iilke grubu diinya ekonomisine tam entegre olmus olsaydi, yurt i¢i yatirimla-
rin tamami uluslararasi sermaye piyasalarindan finanse edilir ve ¢, = 1 olurdu.
Calismada elde edilen ¢, yatinm katsayis1 1’e esit degildir (0,929). Fakat 1
katsayisindan ¢okta uzak degildir. Bu sonug, incelenen tlkeler i¢in yurt i¢i yati-
rimlarin yaklasik %93’{iniin yurt dis1 kaynaklardan finanse edildigi anlamina
gelmektedir. Kisa donemde ise, panelin geneli i¢in hata diizeltme katsayisinin
beklenildigi gibi isareti negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Kisa dénem hata
diizeltme katsayisinin -0.165 olmasi, seriler arasindaki dengesizligin her donem
yiizde 16.5'i olmak iizere, yaklasik alt1 donem sonra ortadan kalkacagim goster-
mektedir.
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Calismada OECD iilkeleri i¢in elde edilen sonug, biitge a¢igindaki artislarin
cari islemler acigina neden oldugu yoniindedir. OECD iilkelerinde kamu kesimi
gelir gider dengesizliginden kaynaklanan cari iglemler dengesi agiklarini kapat-
mak i¢in ilk 6nce siki maliye politikas1 uygulamalari ile mali disiplin saglanmali
ve kamu gelirlerini artiracak vergi reformlar1 yapilmalidir. Ayrica ekonomide
verimlilik esaslt iyilestirmeler yapilarak ithal mallarinin yurtici tiretimi tesvik
edilmeli ve ihracat artig1 saglayacak politikalar uygulanmalidir. Kisa dénemde
bltge agiklarini azaltacak bu politikalar uzun dénemde para ve kur politikalart
ile desteklenmelidir. Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanabilmesi icin ya-
pilmasi gereken yatirimlarin en dnemli kaynagi yurtici tasarruflardir. Ancak bir
ekonomide yapilan yatirim dlzeyi toplam tasarruf dizeyinden yiiksekse o eko-
nomide tasarruf acig1 olusur. Gerek 6zel gerekse kamu tasarruf acigindan kay-
naklanan cari islemler agigin1 gidermek ve makroekonomik dengeyi saglayabil-
mek i¢in bir taraftan daraltici maliye politikalar ile kamu harcamalar1 azaltilip
kamu tasarruflar artirilmali, diger taraftan 6zel tasarruflar1 artirmak icin bireysel
emeklilik sistemi, tasarruf tegvik fonu gibi tasarruf sistemleri gelistirilmelidir.
Bu onlemlere ragmen hala tasarruf agig1 so6z konusu ise ekonomide teknolojik
degisime neden olacak, rekabet diizeyi yliksek daha ¢ok tiretim artigina neden
olacak dogrudan yabanci sermaye girisini 6zendirecek politikalar uygulanmali-
dir.
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