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Oz

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin varhiginda yurt i¢i tasarruf ile yatirim arasindaki giiclii iliski Feldstein-Horioka
Paradoksu (FHP) olarak isimlendirilmistir. Calismanin amac1 Kirilgan Besli tilkelerinde 1960-2021 yillar1 arasindaki
FHP’nin gegerliligini incelemektir. Bunun i¢in ¢aligmada Panel ARDL yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz ile Kirilgan
Besli iilkelerinde uzun dénemde tasarruf ile yatirim arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iligki, kisa dénem ise
yatirim ve tasarruf arasinda istatistiki olarak anlaml fakat negatif bir iliski tespit edilmistir. Her tilke i¢in sonuglar tek tek
degerlendirildiginde ise kisa donemse Hindistan ve Endonezya iilkelerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif iliski elde
edilirken diger tilkelerde kisa donemde anlamli katsayilar elde edilememistir. Caligma sonucunda FHP nin Kirilgan Besli
iilkelerinde uzun dénemde gegerliligi ortaya konarak bulgular degerlendirilmistir.
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Jel Kodlari: E22, E21, C33

SAVING-INVESTMENT RELATIONSHIP IN THE SCOPE OF FELDSTEIN-HORIOKA
PARADOX: PANEL ARDL ANALYSIS ON FRAGILE FIVE COUNTRIES

Abstract

The strong relationship between domestic saving and investment in the presence of international capital mobility has been
termed the Feldstein-Horioka Paradox (FHP). The study examines the FHP's validity in the Fragile Five countries between
1960-2021. For this purpose, the Panel ARDL method was used in the analysis. The analysis reveals a statistically
significant and positive relationship between saving and investment in the long run and a statistically significant but
negative relationship between investment and saving in the short run in the Fragile Five countries. When the results are
evaluated for each country individually, a statistically significant and negative relationship is found in India and Indonesia
in the short run. In contrast, no considerable coefficients are found in other countries in the short run. As a result of the
study, the validity of the FHP in the long run in the Fragile Five countries is revealed and the findings are evaluated.
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Giris

Refah ekonomisinin 6nemli bilesenlerinden birisi de ekonomik biiyiimedir. Ilgili literatiir
incelendiginde beseri ve fiziki sermaye, tasarruflar, teknolojik ilerleme, kurumsal gelismeler
ekonomik biiyiimenin énemli belirleyicileri arasinda sayilir (Alakbarov ve Bayar, 2021). iktisat
teorisinde tasarrufu faiz ile iligskilendiren yaklasimlarin yaninda tasarrufu gelirin bir fonksiyonu olarak
kabul eden yaklasimlarda mevcuttur. Buna gore tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismidir. Gelirin
tiketilen kismi talebe doniisiirken tasarruf edilen kismi, gomiileme olmadigi siirece, yatirima
doniiserek yatirim mallarina olan talep ile toplam harcama kalemlerine dahil olarak ekonomik dongii
icinde yerini alir (Seyidoglu, 2002).

Yatirimlarin motivasyonu karlilik olarak bilinir ve tasarruflarla finansa edilmesi beklenir. Tasarruf
egilimi yiiksek olan tlilkelerde yatirimlarin finansmani yurt icinden saglanabilir ve yurt dis1 tasarruflara
olan baglilik oldukca diisiiktiir. Bir iilkenin tasarruflar ile yatirimlar1 arasindaki iliski s6z konusu
iilkelerin yabanci tasarruflara olan ihtiyacini da belirler. Bu durum bizi 6demeler bilangcosunda cari
acik sorunuyla karsilagip karsilasmama durumunun tespitinde de yardimci olur: Bir iilkenin tasarruf
ac1g81 s6z konusu tiilkenin cari islemler hesabinin acig1 ile eslesmektedir (Goger ve digerleri, 2013).

Disa kapal1 bir ekonomi varsayiminda dis ticaret islemleri ve sermaye giris ¢ikislart s6z konusu
degildir. Bu durumda disa kapali bir ekonomide yatirimlara kaynak teskil edecek yegane finansman
yolu yurt i¢i tasarruflardir. Diger bir ifade ile boyle bir ekonomide yurt i¢i yatirimlari artirmanin yolu
yurt ic¢i tasarruflar1 artirmaktan gecer. Ayni durum acik ekonomi senaryosu altinda
degerlendirildiginde; ddemeler bilangosunun cari igslemler hesabinin ve sermaye iglemleri hesabinin
aktif bir sekilde isledigi goriiliir. Sermaye hareketlerinin sinirlanmadig iilkelerde yerli sermayenin
yabanci iilkelerde yabanci sermayenin de iilke i¢inde yatirimlari finansa etme firsati ortaya
cikmaktadir.

Agik ekonominin hiikiim siirdiigii sartlarda yurt i¢i yatirimlarin yurt i¢i tasarruflarla kargilanma
zorunlulugu olmayacagi, yurt i¢i yatirimlarin yabanci tasarruflarla karsilanma imkaninin olmas iilke
icinde yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlarla olan bagi zayiflayabilir hatta yatirnmlarin tamami yurt
dis1 tasarruflarla finansa edilmesi bile s6z konusu olabilir (Susam, 2004; Alakbarov ve Bayar, 2021;
Ozmen ve Parasiz, 2003).

Ozellikle 1944 yilinda Bretton Woods Anlagsmasiyla sermaye kontrollerinin giindeme geldigi ve
1970'li yillarin sonlarindan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ve bircok iilkede sermaye
kontrollerinin kaldirilmasinin (Eroglu, 2021) ardindan hizlanan liberallesme ve kiiresellesme
siirecinin ardindan sermaye hareketliligi acik ekonomi makroekonomisinin merkezinde yer almasina
yol agmustir (But ve Morley, 2017). Ulkeler yatirrmlar1 finanse etmede yetersiz kalan yurt igi
tasarruflardan dogan aci181; genellikle dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve dis borglar
ile yabanci sermaye girislerini kullanarak kapatmaya calismaktadir. Ozellikle yiiksek biiyiime
oranlarina sahip gelismekte olan piyasalarda, gbrece ucuz ama nitelikli isgilicii dogrudan yabanci
yatirimlarini, portfoy yatirimlarini ve yabanci sermaye akimlari arttirmaktadir (Alakbarov ve Bayar,
2021; Ozmen ve Parmaksiz, 2003).

Kiiresellesmenin olumlu ekonomik etkilerinden biri de uluslararasi finans piyasalarinin son
zamanlarda gosterdigi gelisme ve hizli entegrasyondur. Aslinda, sermayenin sinirsiz uluslararasi
hareketliliginin ¢ok sayida 6nemli politika ile ilgili ve teorik sonuglar1 vardir. Uluslararasi sermaye
hareketliligi kiiresel olarak yiiksek kazangli yatirim firsatlarinin degerlendirilmesine yardimer olarak
nispeten biiylime oranlarini etkiler ve ekonominin dengeye gelmesine yol agar. Tasarruflar1 daha fazla
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kullanilabilir hale getirerek refahi artirir ve tiiketim istikrarsizliginin etkin bir sekilde tersine
donmesine yol agar (Akadiri, 2016).

Sermaye akimlar tasarruflari daha fazla kullanilabilir hale getirir ve bdylece refah1 artirarak tiiketim
istikrarsizhiginin etkin bir sekilde tersine donmesine yol agmaktadir (Akadiri, 2016). Ancak
uluslararasi sermaye hareketliligi yiiksek olan {ilkeler bu tiir hizli ve 6nemli sermaye ¢ikiglarindan
olumsuz olarak da etkilenebilmektedir. Buna neden olarak krizlerin siddetinin ve sikliginin artmast
nedeniyle uluslararasi sermaye akimlariin durdurulabilmesi veya uluslararasi sermaye akimlarinda
onemli kesintilerin yaganabilmesi gosterilebilmektedir. Dolayisiyla yabanci sermaye akimlarindaki
bu tiir artislar, ekonomiler ve cari hesabin (cari acigin) siirdiirtilebilirligi icin istikrarsizlastirict bir
faktor olarak ani ve 6nemli sermaye ¢ikislari sonucunda finansal krizlere neden olabilmektedir (Dash,
2019; Eyiliboglu ve Uzar, 2020). Ayrica, finansal serbestlesmenin kolaylastirdigi kiiresel finansal
fonlara erisimin bir sonucu olarak yurt ici tasarruf seviyeleri zayiflatabilmektedir (Alakbarov ve
Bayar, 2021).

Sermaye hareketliliginin tanimi1 ve dl¢limii uluslararasi iktisat literatiiriiniin en 6nemli konularindan
birisi haline gelmistir. Sermaye hareketliligi hipotezini test etmek Feldstein ve Horioka'nin (1980)
ufuk acic1 ¢aligmasiyla baglamistir (Arisoy ve Ugak, 2010). Feldstein ve Horioka (1980) yurt igi
yatirim ve tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar ¢aligmalarinda ikili arasinda beklenmedik
sekilde yiiksek bir korelasyon bulmustur (But ve Morley, 2017). Feldstein ve Horioka yapmis
olduklari ¢alismada mitkemmel sermaye hareketliliginin gegerli oldugu durumda yurt igi tasarruflar
ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligkinin diisiik olmas1 gerektigini dne siirmiistiir. Yaptiklar1 ¢caligma
ile yliksek sermaye hareketliligine sahip 16 OECD iiyesi lilke i¢in tasarruf-yatirim iliskisini test
ettiklerinde bulgular1 bunun tersinin (yurt i¢i yatirimcilar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda yiiksek bir
korelasyonunu varligini) dogru oldugunu agiga ¢ikarmislardir. Aciga ¢ikarilan bu durum literatiirde
Feldstein-Horioka Paradoksu (FHP) adi ile yer edinmistir. FHP'yi uluslararasi ekonomideki alt1 ana
bilmeceden biri olarak literatiirdeki yerini almistir (Feldstein ve Horioka, 1980; Alakbarov ve Bayar,
2021; But ve Morley, 2017).

Feldstein ve Horioka (1980) yaptiklar1 ¢alismada sermaye hareketliliginin bir gostergesi olarak
yatirim (I) ve tasarruf (S) katsayis1 1'in kullanilmasinit 6nermistir. Calismada uluslararasi sermaye
hareketliligini incelemek adina 1960-1974 doneminde 16 OECD iilkesi verilerini kullanarak yurt i¢i
yatirimi yurt i¢i tasarrufa gore asagidaki sekilde genisletilmistir (Arisoy ve Ugak, 2010).

l=PBo + P1 St + &t 1)

Yurt i¢i yatirnmlarin GSY1H'ye oran1 Ii, yurt i¢i tasarrufun GSYIH'ye oran1 S; Ve & hata terimidir. S-
I katsayisi, sermaye hareketliligini 6lgen B1'in biiyiikliigii ile belirlenir. Feldstein ve Horioka (1980),
B1 katsayisinin sermaye hareketliliginin bir 6l¢tisii olarak kullanilabilecegini iddia etmektedir. FHP'ye
gore eger P1 istatistiksel olarak anlamli ve sifira yakinsa sermaye oldukca hareketlidir, aksine eger B1
bliylikse ve bire yakinsa bu sermaye hareketliligi derecesinin sifira yakin oldugu gostermektedir.
Ampirik sonuglar, S ve I arasindaki iliskiyle ilgili eger 1=1 ise yatirim ve tasarruf arasinda bire bir
iliski vardir ve bu da sermaye hareketsizligi olasiligin1 ima etmektedir. Ote yandan eger B1>1, | yurt
ici S'den yliksekse lilke sermaye ithalatgisidir. Ayni sekilde Bi<l1, yurt i¢i S, I'den biiylikse iilke
sermaye ihracatcisidir (Gomes ve digerleri, 2008). FHP denklemi ve daha yiiksek bir yurt i¢i tasarruf
oraninin daha yiiksek bir yurt i¢i yatirnm orani ile ne dlgiide iligkili oldugunu 6l¢mektedir. Eger
sermaye gercekten cok hareketli ise, tasarruf ve yatirim arasindaki iligki zayif olmali ve tersine eger
sermaye oldukga hareketsiz ise yatirim oranlari tasarruf oranlarina ¢ok yakin olmalidir (Drakos ve
digerleri, 2017). Feldstein ve Horioka (1980) calismalarinda yatirim ve tasarruf arasindaki korelasyon
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glicliiliik diizeyinin uluslararasi sermaye hareketlerinin kisitli olacagini 6ne stirmektedir (Bozkurt ve
Altiner, 2021). Feldstein ve Horioka yapmis olduklar1 calismalarinda 1960-1974 yillar1 arasinda tam
sermaye hareketliligine sahip OECD iiyesi iilkelerinde tasarruf-yatirim iliskisi olduke¢a giicliidiir
clinkii bire yakindir ve OECD ekonomileri arasinda diisiik sermaye hareketliligi oldugu sonucuna
ulasmustir (Feldstein ve Horioka, 1980; But ve Morley, 2017).

Feldstein ve Horioka (1980)’e gore yurt i¢i tasarruflar ile sermaye hareketliligini agiklayan iki olasilik
s0z konusudur. Bu olasiliklardan ilki tam sermaye hareketliligi neticesinde s6z konusu iilkedeki
tasarruf-yatirim iliskisinin ¢ok zayif veya hi¢ olmamasi durumudur. Ikinci olasilikta ise s6z konusu
iilkenin sahip oldugu portfoy tercihleri ve uygulamadaki kurumsal zorluklardan dolay1 uzun donemli
sermaye akisinin engellenmesi neticesinde yurt i¢i yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iligskinin
gliclenmesi durumudur (Feldstein ve Horioka, 1980).

2008 kiiresel krizin hemen oncesinde OECD iilke ekonomileri bazinda tasarruf-yatirim korelasyon
diizeyi diismiistiir ve FHP nin s6z konusu iilke ekonomileri i¢in gecerli olmadigini ortaya koymustur.
Kriz esnasinda ise ikili arasindaki korelasyon giiclenmis ve FHP gegerli hale gelmistir. Bu durum ile
tasarruf-yatirim iliskisinin diisiik diizeyde olmasi politika yapicilar i¢in kriz 6ncesi bir erken uyari
sistemi olarak g6z oniine alinmasi gerektigi agiga ¢ikarmistir (But ve Morley, 2016). 2008 ekonomik
krizinden sonra tasarruf-yatirim korelasyonundaki artig uluslararasi sermaye akimlarina olan giivenin
azaldiginin bir gostergesi olarak da goriilebilmektedir (Amirkhalkhali ve Dar, 2020). Ayrica Diinya
Bankasi sermaye hareketliligine daha az bagimli olan iilkelerin 2008-2017 déneminde iistiin
ekonomik performans sergiledigini agiklamistir. Sonug olarak uluslararasi sermaye akimlarinin ulusal
ekonomiler tlizerindeki olumlu etkilerinin yan1 sira ciddi olumsuz etkileri de olabilir ve FHP bu tiir
degerlendirmelerin bir sonucu olarak giindemdeki yerini koruyacaktir (Alakbarov ve Bayar, 2021).

Calismada sermaye hareketliliginin tam oldugu ve dis yatirima ihtiya¢ duyan Kirilgan Besli (Fragile
Five) iyesi iilkeler olarak gruplandirilan Hindistan, Endonezya, Glinay Afrika, Brezilya ve Tiirkiye
nezdinde yatirim-tasarruf iligkisi incelenerek Feldstein Horioka Paradoksu’nun gegerli olup olmadig:
analiz edilmesi amaglanmaktadir. ilk olarak ¢alismanin giris kisminda yatirnm-tasarruf iliskisi ve
FHP’nin teorik c¢ercevesi cizilmistir. Devaminda konu ile ilgili yapilan farkli iilke veya iilke
gruplarinin farkli donemler bazindaki durumunu analiz eden ¢alismalardan bir kisminin yer aldig
literatiir incelemesi yer alacaktir. Calismanin ikinci boliimde analizde kullanilacak olan yontem
hakkinda bilgi verilerek Panel ARDL analizi ile elde edilen bulgulara yer verilecektir. Caligmanin
sonug¢ kisminda ise analiz sonucundaki ¢iktilar ve buradan hareketle neriler yer alacaktir.

1. Literatiir Ozeti

Asagida FHP kapsaminda yatirim-tasarruf iligkisini inceleyen ¢alismalarin bir kismi 6zet olarak yer
almaktadir. Farkli iilke ve iilke gruplarinin yine farkli donem araliklarindaki verileri kullanilarak
analiz edildigi s6z konusu ¢alismalar FHP nin gegerli oldugu ve olmadig1 sonuglara sahiptir.

Ozmen ve Parmaksiz (2003) calismalarinda Birlesik Krallik 1948-1998 dénemi verilerini kullanarak
tasarruf ve yatirim arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Tasarruf (Briit yurt i¢i tasarruflarin
GSYIH’ye oran1) ve yatirim (Briit yurt i¢i yatirimlarin GSYIH’ye orani) degiskenleri ile kurulan
modelde Johansen, Gregory ve Hansen (1996) ve Perron (1997) esbiitiinlesme testleri yapilmstir.
Analiz ile ingiltere'de tasarruf-yatirm iligkisinin 1979'da sermaye kontroliiniin kaldirilmasindan sonra
ortadan kalktigin1 sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla FHP nin gecerli olmadig: tespit edilmistir.

Arsoy ve Ugak (2010) yaptiklart ¢alisma ile G7 {ilkelerinin ulusal tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskiyi incelemistir. Tlgili {ilke grubunun 1960-2007 donemi Gayri safi yurt ici tasarruf (GSYIH'nin
yiizdesi) ve Gayri safi yurt i¢i yatirim (GSY IH'nin yiizdesi) verileri kullanarak, Engle-Granger (1987)
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ve Gregory-Hansen (1996) artik tabanli esbiitiinlesme testleri yapmistir. Analiz sonucunda uzun
donemde yatirim-tasarruf arasinda bir iliski tespit edilememistir. Sermaye hareketliliginde FHP nin
belirttigi kadar kayda deger bir artigin olmadigint goriilmiistiir.

Saeed ve Khan (2012) yapmis olduklar1 ¢alisma ile Pakistan i¢in ikiz a¢igin varliginda Feldstein-
Horioka Parodoksu’nun gegerliligini ampirik olarak test etmistir. Pakistan’in 1972-2008 dénem igin
yillik cari islemler dengesi, biitce dengesi, yatirim ve tasarruf zaman serisi verilerini kullanarak birim
kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Analiz sonucunda Pakistan’da ilgili donemde
yiiksek derecede sermaye haraketliliginin oldugu ve FHP nin gegerli olmadig: tespit edilmistir.

Goger ve digerleri, (2013) calismalarinda yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Bu amagla FHP nin kapsaminda 20 OECD kurucu iiyesi iilkenin 1980-2012 donemi
yillik tasarruf ve yatirim serilerinin GSYIH’ye oranlar1 kullanilmis ¢oklu yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme testleri yapilarak s6z konusu iilke grubunda FHP’nin gegerli olmadigi sonucuna
ulasilmstir.

Akadiri ve digerleri, (2016) yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda FHP’nin kapsaminda Tiirkiye nin
tasarruf-yatirim iliskisini degerlendirmistir. Bu kapsamda 1960-2014 dénemi yatirim, tasarruf ve
GSY1H verileri kullanilarak esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yaparak Tiirkiye'de yiiksek
sermaye hareketliliginin varlig1 ortaya koyulmustur. Uzun vadede Tiirkiye’de FHP nin gecerli oldugu
sonucu elde edilmistir.

Tungsiper ve Bicen (2016) calismalarinda literatiirde E7 olarak ifade edilen Gelisen Yedi
Ekonomi’nin (Rusya, Meksika, Cin, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye) Feldstein ve Horioka
Paradoksu’nun gegerliligini arastirmistir. S6z konusu tilke grubunun 1990-2014 yil1 briit yatirimlarin
gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki payimi ve briit tasarruflarin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranini
verileri kullanilarak Goriiniirde Iliskisiz Regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda Brezilya,
Tiirkiye, Meksika, Rusya’da FHP’nin gegerli degilken Endonezya, Cin, Hindistan’da ise FHP nin
gecerli oldugu tespit edilmistir.

Caglar ve Yavuz (2017) Tiirkiye’de FHP’nin gegerliligini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda 1960-2016
doénemi igin yatirimlarm ve tasarruflarin GSYIH’ye orami verileri kullamlmistir. Gregory Hansen
(1996) esbiitiinlesme ve ARDL sinir testleri ile yapilan analizde Tiirkiye’de FHP nin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Drocos ve digerleri, (2017) 14 AB fiyesi iilkenin tasarruf yatirim 1970-2013 Panel Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (PARDL) analizi yapilmistir. Analizde GSYIH'nin yiizdesi olarak gayri safi yurt
ici tasarruf ve gayri safi yut ici yatirim verileri kullanilarak panel veriler i¢in ARDL sinir testi
yapilmustir. Analiz sonucunda FHP’i desteklemektedir.

Kiziltan ve digerleri (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada Diinya Bankasi’nin yapmis oldugu gelir
siiflandirmasina gore Yiiksek Gelirli: OECD, Yiiksek Gelirli: OECD Dusi, Ust Orta Gelirli, Diisiik
Orta Gelirli ve Diisiik Gelirli olmak iizere 5 farkli gruba ayrilan toplamda 134 iilkenin 1980-2014
verileri kullanilarak tasarruf-yatirim oranlari arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Analizde
yatirimlar/GSYH ve tasarruflar/GSYH, GSYIH, dis ticaret acig1 (dis ticaret/GSYIH oran1) ve yillik
niifus artis orani verileri kullanilarak FHP nin gecerliligi test edilmistir. ikinci nesil panel birim kok
ve esbiitiinlesme testleri ile yapilan analizde beklentiler dogrultusunda elde edilen sonuglar sermaye
hareketliliginin tilke gruplarina gore farklilastigt ve bu farklilagmanin temelinde gelismislik
diizeyindeki ayrigma olarak goriilmiistiir.
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Akadiri ve digerleri (2020) calismalarinda Nijerya 6zelinde FHP nin gecerliligini arastirmistir. Bu
amagla 1981-2018 donemi kiiresellesme, dogrudan yabanci yatirim ve kentlesme gibi sermaye
hareketliligini yonlendiren faktorlerinin verilerini kullanarak panel ARDL testi yardimi ile analiz
edilmistir. Analizde yurt i¢i tasarruflar dogrudan yabanci yatirimlari ve reel geliri pozitif etkilerken,
kentlesmenin ve kiiresellesmenin yerli yatirimlari kisa ve uzun vadede negatif etkiledigi sonucu elde
edilmisgtir.

Yilanc1 ve Kiler (2021) calismalarida N-11 Ulkeleri (Misir, Banglades, iran, Endonezya, Tiirkiye,
Giiney Kore, Filipinler, Meksika, Pakistan, Nijerya, Vietnam) i¢in FHP nin gegerliligi test edilmistir.
S6z konusu iilke grubunun 1990-2017 donemi gayri safi sermaye ve gayri safi yurt i¢i tasarruf
verilerini kullanarak yapilan analizde Fourier CIPS Testi, panel Fourier esbiitiinlesme testi ve Fourier
nedensellik testi yapilmistir. Yapilan analiz ile s6z konusu iilke grubunda FHP nin gegerli oldugu
tespit edilmisgtir.

Alakbarov ve Bayar (2021) yapmis olduklari ¢alismalarinda FHP nin gegerliligini 21 gelismekte olan
piyasa ekonomisi iilkesi i¢in test etmistir. S6z konusu iilke grubunun 1994-2016 dénemi gayri safi
yurt igi tasarruf (GSYIH'nin yiizdesi) ve briit sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin yiizdesi) verileri
kullanilarak yapilan analizde Westerlund'un (2008) panel esbiitiinlesme testi, Durbin-Hausman panel
esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu ve Hurlin'in (2012) panel nedensellik testi kullanilmistir. Calismada
yurt i¢i yatirnmlarin ¢ogunlukla dis sermaye girigleriyle finanse edildigini ve FHP’nin gecerli
olmadigini sonucu elde edilmistir.

Bozkurt ve Altiner (2021) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye 6zelinde FHP nin 1983-2019
donemi icin gegerliligini aragtirmistir. Bunun i¢in s6z konusu donemde yatirimlarin ve toplam yurt i¢i
tasarruflarin GSYIH’ye orami verilerinden yararlanilarak Fourier ADF ile Fourier Shin esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Analiz sonucunda FHP’nin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Ruankham ve Pongpruttikul (2021) ¢alismalarinda Cin ve Tayland’ta yatirimlar ile ulusal tasarruflar
arasindaki uzun dénemli iligki icin FHP nin varligini1 aragtirmistir. Bu amagla 1980-2019 dénemi yurt
i¢i tasarruflar ve yatirrmlarin GSYIH ye orami verilerini kullanarak ARDL testi ile analiz yapmustir.
Analiz ile Tayland'daki FHP nin’nun gecerli olmadigi, Cin icin ise gegerli oldugu sonucu elde
edilmistir.

Ata ve digerleri, (2022) calismalarinda MINT {iyesi (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye)
iilkelerinde 1987-2020 donemi yatirimlar/GSYH ve tasarruflar/GSYH verilerini kullanarak FHP nin
gecerliligini arastirmiglaridir. Bunun i¢in panel birim kok, esbiitiinlesme ile FMOLS ve DOLS
yontemleri kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analizde s6z konusu iilke grubunda arastirilan
donem itibariyle FHP nin gecerli olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde panel veri ve zaman serisi analizleri ile farkli iilke ve iilke
gruplari analiz edilmistir. Akadiri ve digerleri (2016), Tungsiper ve Bigen (2016), Drocos ve digerleri
(2017), Caglar ve Yavuz (2017), Akadiri ve digerleri (2020), Bozkurt ve Altiner (2021), Yilanci ve
Kiler (2021) yaptign calismalar FHP’yi desteklerken Ozmen ve Parmaksiz (2003), Saeed ve Khan
(2012), Goger ve digerleri (2013), Ata ve digerleri (2022), Ruankham ve Pongpruttikul (2021),
Alakbarov ve Bayar (2021) yaptiklar1 calismalar ile FHP’nin gegerliligini reddetmektedir.
Literatiirdeki farkli sonuglarin {iilke-iilke gruplari, ele alinan dénem ve analiz i¢in kullanilan
ekonometrik yontem farkliliklarindan kaynaklandigi soylemek miimkiindiir.

140



Saving-Investment Relationship in the Scope of Feldstein-Horioka Paradox: Panel ARDL Analysis on Fragile Five
Countries

2. Yontem ve Bulgular

Calismada Kirilgan Besli olarak adlandirilan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika iilkelerine ait 1960-2021 doénemine ait bagimli degisken olarak briit sermaye olusumu orani
kullanilirken agiklayicit degisken olarak da briit yurt i¢i tasarruf orani verileri kullanilmistir. Bu
kapsamda, degiskenlerin hem uzun hem de kisa donem sonuglarinin degerlendirilmesi amactyla Panel
ARDL analizi uygulanmistir. Bu amacla, literatiirde de Kirillgan Besli tilkeleri kapsaminda Feldstein
ve Horioka paradoksunu inceleyen daha once bir ¢alisma bulunmamasi, daha genis bir donem
araliginda test edilmesi ve uygulanan yontemin katkilari ile yapilacak olan yeni ¢aligmalara farkli bir
bakis acis1 sunmasi yoniiyle caligmanin 6zgiin yonii ortaya konmaktadir. Calismada kullanilan tiim
veriler Diinya Bankasi’ndan (WDI) elde edilmistir. Calismanin analizinde Stata ve Eviews
programlar1 kullanilmistir.

Panel veriler, zaman dilimi ile kesit dilimini biinyesinde barindiran karma veriler olarak
tanimlanmaktadir (Yang, 2012). Panel ARDL yontemi ise Pesaran ve Shin (1995,1999), Pesaran ve
Smith (1998) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilmistir ve diizeyde duragan ya da
birinci fark ile duraganlasan serileri analiz ederek es biitiinlesmenin varligin1 analiz edebilme
tistiinliigiine sahiptir (Ozdamar, 2015).

Panel ARDL yonteminde uygun gecikme sayilarinin belirlenmesi asamasinda ikinci dereceden
olmamak kaydi ile Johansen ve Engle-Granger yaklasimlarindan farkli olarak her bir parametre i¢in
diizeyde I(0) ya da birinci farkta I(1) duragan olmasi varsayimi gegerlidir. Modelinin sagladigi bu
imkan dogrultusunda ARDL yontemi oldukca avantajli ve farkli esbiitiinlesme mertebelerinde dahi
uygulanabilme 6zelligine sahiptir. Bu baglamda calismada uygulamanin gergeklestirilebilmesi icin
oncelikle parametrelerin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir (Nkoro ve Uko, 2016).

Panel verilerin birim kok sinamalarinin hangisinin gergeklestirilecegini belirleyebilmek i¢in ncelikle
yatay kesit bagimlilig1 incelenmelidir (Karadas, 2020).

Yatay kesit bagimlilig: serilerin zaman (T) ve kesit (N) degerlerine gore degisiklik gdstermektedir
(Pesaran, 2004).

Panel verilerin yatay kesit bagimliligini inceleyen ii¢ test bulunmaktadir. Bu testlerin hangisinin
dikkate alinacag ise belirtilen varsayimlari saglamasina gore belirlenmektedir.

T>N — Breush-Pagan LM testi.
N=o0, T=00— Bias-Corrected LM testi.
N>T — Pesaran CD testi, sonuglar1 degerlendirilmektedir (Kogbulut ve Altintas, 2016).

S6z konusu testlerin sonuglarina gore eger yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri
Uygulanir, yatay kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir (Baltagi,
2008).

Calisma veri seti degerlendirildiginde N=5, T= 62 yani T>N olmasi sebebiyle yatay kesit bagimlilig1
testleri i¢erisinden Breush-Pagan LM testi dikkate alinacaktir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglarina
Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Degisken Test Istatistik P-Degeri
Breusch-Pagan LM 190.3147 0.0000*
Pesaran scaled LM 40.31959 0.0000

Yatirim Bias-corrected scaled LM 40.27860 0.0000
Pesaran CD 2.199433 0.0278
Breusch-Pagan LM 0.0000*
Pesaran scaled LM 256.8955 0.0000

Tasarruf Bias-corrected scaled LM 5520750 0.0000
Pesaran CD 55.16652 0.0001

-3.917452

Not: *= %1, **=9%5, ***= %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari ile her iki degisken i¢in olasilik degerleri incelendiginde Breush-
Pagan (1980) LM testi i¢in gegerli olan yatay kesit bagimliligi yoktur varsayimini iceren H, hipotezi
reddedilerek yatay kesit bagimliligi vardir sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda degiskenlere ikinci
nesil birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Panel birim kok testleri literatiirde birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri kesit bagimliliginin olmadigint kabul etmektedir.
Bunlar; Maddala ve Wu (1999), Levin, Lin ve Chu (2002) ile Im, Pesaran, Shin (IPS, 2003) panel
birim kok testleridir. Ikinci nesil birim kok testleri kesit bagimliligmin varhgini kabul etmektedir. Bu
ise Pesaran (2004) CIPS testi testidir (Tatoglu, 2003).

Degiskenlerin duraganlik incelemesi i¢in Pesaran (2004) CIPS birim kdk sonuglar1 Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri

Pesaran (2007) Panel Birim kok Testi (CIPS)

Trendsiz Trendli

Degisken Gecikme  Z Istatistigi Olasilik Gecikme Z Istatistigi Olasilik

0 -2.627 0.004 0 -4.198 0.000
Yatirim

1 -1.207 0.114 1 -2.548 0.005

0 -10.719 0.000 0 -10.582 0.000
Tasarruf

1 -10.076 0.000 1 -9.611 0.000

Not: *= %1, **= %5, ***= %10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Degiskenlerin duraganliklart sinandiktan sonra analiz i¢in uygun model se¢imi yapilmalidir.
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Panel ARDL analizlerinde ii¢ farkli yaklasim bulunmaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (1999)
tarafindan gelistirilen yaklagimlar i¢erisinden en uygun olan model tercih edilmektedir. Bunlardan
birincisi Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahminleyicisidir. Modelde sabit parametreler dikkate
alinmaktadir, diger degiskenler ise havuzlanmis modele dahil edilmektedir ancak sapmali sonuglar da
goriilebilmektedir. Ikincisi Ortalama Grup (MG) tahmincisidir. Bu modelde; sabit terim, egim
katsayis1 ve hata varyansinda ki degisimlerin tiimii modele dahil edilmektedir. Son olarak
Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) tahmincisi bulunmaktadir. Burada ise dinamik panel verilerinde
kullanilmaktadir. Katsayilarin uzun dénem tahmininin yanm1 sira kisa donem tahminlerini de

gergeklestirebilmektedir. Sonuglarin etkin ve tutarli olmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir (Pesaran,
Shin ve Smith, 1999).

Hausman testi ARDL modelleri i¢erisinden uygun model se¢imine karar vermek i¢in uygulanmaktadir
(Tatoglu, 2003).

Hausman testinin sonuglar1 Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3: Hausman Testi

(b) mg (B) pmg (b-B) Fark Sqrt (diag(V_b-V_B)) Std. hata

Tasarruf 5.83363 4.032724 1.800906 2.532683
chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 0.51
Prob>chi2 = 0.4771

*b = Ho ve Ha altinda tutarli; B = Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkin.

Tablo 3 sonuglar1 degerlendirildiginde, PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) modelinin etkin oldugu
goriilmektedir bu sebeple Panel ARDL PMG modelinin uygulanmasina karar verilmistir.

Tablo 4: Kirilgan Besli Ulkeleri Panel ARDL Uzun ve Kisa Dénem Sonuclart

Bagimli Degisken: Yatirim
Test Adi: ARDL
GoOzlem Donemi: 1960-2021

Degisken Katsay1  Standart Hata z p- degeri
Uzun Dénem Denklemi

Tasarruf 4.032724 1.82156 2.21 0.027

Kisa Donem Denklemi

ECM -0.702589 0.01619 -4.34 0.000
Tasarruf -0.091118 0.05203 -1.75 0.000
C 1.721022 0.28868 5.96 0.000

Not: *= %1, **= %35, ***= %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.
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Panel ARDL uzun dénem sonuglar1 degerlendirildiginde, tasarrufun uzun donemde istatistiki olarak
0.027 olasilik degeri ile anlaml1 ve pozitif iligkisi elde edilmistir. Tasarruf degiskeninde ki 1 birimlik
artis uzun donemde yatirimi 4.03 katsay1 oraninda artirdigr goriilmektedir. Bu sonug da Feldstein ve
Horioka (1980) calismasinda vurguladiklar1 yatirim ve tasarruf iligkisinin yiiksek korelasyonlu ifade
edilen sonuclarin1 destekler nitelikte oldugu ortaya konmustur.

Kisa donem panel ARDL sonuglarinda ECM katsayisi yer almaktadir. ECM katsayis1 ayni1 zamanda
bir hata diizeltme katsayisidir. Bu katsay1r kisa donemde bagimli degiskende olusacak bir sok
durumunda meydana gelecek sapmalarin, uzun donemde yeniden bir dengeye gelecegini
aciklamaktadir (Sengoniil ve Tekgiin, 2021).

Tablo 4°de ki kisa donem sonuglarina bakildiginda ise ECM katsayisi istatistiki olarak 0.000 degeri
ile anlamlidir ve -0.70 katsay1 degerine sahiptir. Kisa donemde tasarruf degiskeni ise istatistiki olarak
anlaml1 ve negatif iligki icerisinde olmasiyla beraber oldukea diisiik bir degere sahip oldugu da dikkat
cekmektedir. Bagka bir ifade ile 1 birim tasarrufta ki artis kisa donemde yatirimi -0.09 oraninda
azaltmaktadir.

Tablo 5: Tiim Ulkeler I¢in Panel ARDL Kisa Dénem Sonuclar

Ulkeler Katsay1 Standart Hata Z Degeri p Degeri
Hindistan

ECM -0.1037 0.0478 -2.17 0.030
Tasarruf -0.0985 0.0580 -1.70 0.090
C 2.1433 0.9776 2.19 0.028
Brezilya

ECM -0.0853 0.0398 -2.14 0.032
Tasarruf -0.0078 0.2006 -0.04 0.969
C 2.3451 1.0701 2.19 0.028
Tiirkiye

ECM -0.0498 0.0238 -2.09 0.036
Tasarruf 0.0086 0.0660 0.13 0.896
C 1.4498 0.6144 2.36 0.018
Endonezya

ECM -0.0953 0.0404 -2.36 0.018
Tasarruf -0.0283 0.1450 -1.95 0.051
C 1.9354 0.8745 2.21 0.027

Giiney Afrika

ECM -0.0168 0.3719 -0.45 0.650
Tasarruf -0.0745 0.1012 -0.74 0.462
Cc 0.7314 0.8677 0.84 0.399
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Kirilgan Besli iilkeleri i¢in kisa donem panel ARDL sonuglart degerlendirildiginde Giiney Afrika
hari¢ diger lilkelerde ECM katsayis1 istatistiki olarak anlamli ve negatif olarak elde edilmistir.
Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in tasarruf degiskenine ait katsayilar istatistiki olarak
anlamli olmadiklar i¢in katsay1 yorumu yapilamamaktadir. Hindistan ve Endonezya lilkelerinde ise
anlamli katsayilar elde edilmistir. Buna gore Hindistan’da 1 birimlik tasarrufta ki artig kisa donemde
yatirimlari -0.09 katsay1 oraninda azaltmaktadir. Benzer sekilde Endonezya’da ise 1 birimlik tasarruf
artis1 yatirimlar1 kisa donemde -0.02 katsay1 oraninda azaltmaktadir.

Kirilgan ekonomilerde kisa donemde yatirim ve tasarruf iliskisi degerlendirildiginde bu durumun
zayif ve belirsizlikler icermesi olduk¢a olasi bir durum olmasi beklenmektedir. Ekonomilerde ki
belirsizliklerin aktif olmasi, yatirim kararlarinda aniden ertelenme ya da azalmanin goriilmesi, talep
kosullarinda olusabilecek diisiisler olusabilmektedir. Ote yandan faiz oranlari, finansal kosullar ve
ekonomide ki likitide kosullarinda ki dalgalanmalar da yatirim ve tasarruf iligkilerini etkileyerek
zayiflamasina neden olabilmektedir. Tiim bunlar géz 6niine alindiginda ancak uzun donemde yatirim
ve tasarruf iligkilerinde daha giiclii iliskinin gozlenmesi beklenen bir durumdur.

3. Sonu¢

Feldstein-Horioka Paradoksu, yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi anlamaya yonelik bir
teorik cerceve sunar ve bu iilkelerin ekonomik durumunu anlamak i¢in imkan saglamaktadir.
Feldstein-Horioka Paradoksu yatirimin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin 6nemini vurgulamaktadir.
Ciinkii bir tilkede yurt ici tasarruf diizeyi yeterli degilse ve yatirimlar i¢in yabanci kaynaklara bagimli
hale gelmesiyle yabanci finansmana duyulan ihtiya¢ artmakta ve bu durum ise {ilkenin ekonomik
olarak daha savunmasiz hale gelmesine yol agmaktadir. Bu ¢aligma ile Kirilgan Besli iilkeleri olan
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya iizerinde Feldstein-Horioka Paradoksu'nun
gecerliligini incelemeyi amacglanmistir. Yiiksek yabanci yatirim ihtiyacina sahip olan Kirillgan Besli
tilkelerinde yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin dogru anlasilmasi, ekonomik istikrarin ve
ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Kirillgan Besli iilkelerinde Feldstein-Horioka
Paradoksu'nun incelenmesinin 6nemi oldukg¢a biiyiiktlir ¢linkii bu {ilkeler genellikle ekonomik
istikrarsizlik ve finansal zorluklarla kars1 karsiyadir. Ayni1 zamanda Kirillgan Begsli tilkeleri yetersiz
yurt i¢i tasarruf diizeylerine de sahip oldugu i¢in yiiksek diizeyde yabanci yatirima ihtiyag
duymaktadir.

Feldstein-Horioka Paradoksu'nun gegerliliginin incelenmesi, bu iilkelerde yurt i¢i tasarruf ve yatirim
arasindaki iliskiyi degerlendirerek ekonomik politikalarin etkinligini ve Onceliklerini belirlemede
yardimci olabilir. Paradoksun gegerli olmast durumunda, yani yatirrmin finansmaninda yurt igi
tasarruflarin rolii Onemliyse, bu {ilkelerin yurt ici tasarruflar1 artirmaya yonelik politikalara
odaklanmas1 gerekebilir. Bu da ekonomik biiylime, istikrar ve disa bagimlili§i azaltma agisindan
onemli arz etmektedir.

Analiz i¢in Panel ARDL yontemi kullanilmigtir. Calisma 1960-2021 donemini kapsayan uzun bir
zaman dilimini ele almistir. Analiz sonuglarina goére, uzun dénemde yatirim ile tasarruf arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligkinin varligi gozlenmistir. Elde edilen bulgular Feldstein-
Horioka Paradoksu'nun Kirilgan Besli iilkeleri i¢in gecerli oldugunu gostermektedir.

Ancak analiz sonucunda, kisa donem sonuglarina bakildiginda, yatirim ile tasarruf arasinda
istatistiksel olarak anlamli ama negatif bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir. Bu da, kisa donemde
yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin dalgalanmalar gosterdigini ve ekonomik kosullarin etkisiyle
degistigini gostermektedir.
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Ayrica, calismanin {ilke bazinda ayrintili analizi yapildiginda, Hindistan ve Endonezya'da yatirim ile
tasarruf arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli ama negatif bir iliski bulunmustur. Diger
iilkelerde ise kisa donemde istatistiksel olarak anlamli katsayilar elde edilememistir.

Sonug olarak, bu calisma Kirilgan Besli iilkelerinde Feldstein-Horioka Paradoksu'nun gecerliligini
ortaya koymaktadir. Yapilan analiz ile uzun déonemde yatirim tasarruf arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmisken, kisa donemde ise bu iliskinin dalgalanmalar gosterdigi ve tilkelere bagli olarak farklilik
gosterebildigi gozlemlenmistir.

Ote yandan, Kirilgan Besli iilkelerinde Feldstein-Horioka Paradoksu'nun incelenmesi, ekonomik
politika yapicilarina ve arastirmacilara bu iilkelerin ekonomik gelisimi ve istikrar icin stratejiler
belirleme konusunda 6nemli bir rehberlik sunmasi beklenmektedir. Analiz sonucunda elde edilen
veriler 15181nda yetersiz tasarruf seviyesine sahip olan Kirilgan Besli iilkelerinin yatirim diizeylerini
arttirabilmek i¢in yurt i¢i tasarruf diizeylerinin miimkiin oldugunca arttirmasi gerekliligine bir kez
daha vurgu yapilmistir. Ulke grubunun ihtiyag duydugu yurt dis1 yatirimlarin ise daha uzun vadeli ve
verimli alanlara yapilmasinin yani sira yatirnmlarin spekiilatif 6zellikte olmamasi kosulu 6nem arz
etmektedir. Bu konu ile ilgili gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi beraberinde hem yurt i¢i tasarruf
ve yatirimlar arttiracak hem de gerekli olan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine uzun vadeli fayda
diizeyini arttiracaktir.

Kaynakca

Alakbarov, N. & Bayar, Y. (2021). International financial market integration and the Feldstein—
Horioka Puzzle: Evidence from emerging market economies. Romanian Journal of Economic
Forecasting, 14(1), 143-165.

Amirkhalkhali, S. & Dar, A. (2020). Saving-investment-current accounts dynamics, financial crisis
and economic growth: Some empirical results. Applied Econometrics and International
Development, 20(2), 47-56.

Arisoy, I. & Ugak, H. (2010). Saving, investment and capital mobility in g-7 countries: Time varying
parameters approach. International Research Journal of Finance and Economics, 58, 65-78.

Akadiri, S., S., Ahmed, I., I., Usman, O. & Seraj, M. (2016). The Feldstein-Horioka Paradox, A Case
study of Turkey. Asian Economic and Financial Review, 6(12), 744-749.

Akadiri, S. S., Apinran, M. O. & Usman, N. (2020). New insight into Feldstein and Horioka Paradox:
Analyzing the mediating roles of globalization, urbanization and foreign direct investment.
Journal of Public Affairs, 22, 1-13.

Baltagi, B. H. (2008). Econometric analysis of panel data (Fourth Edition). West Sussex: John Wiley
& Sons.

Bozkurt, E. ve Altiner, A. (2021). Feldstein-Horioka Bulmacasi: Tiirkiye ekonomisi iizerine fourier
esbiitiinlesme analizi. Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, 13(25), 801-814.

But, B. & Morley, B. (2017). The Feldstein-Horioka Puzzle and capital mobility: The Role of the
recent financial crisis. Economic Systems, 41(1), 139-150.

Breusch, T. S. & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its application to model
specifications in econometrics. Review of Economic Studies, 47, 239-53.

146



Saving-Investment Relationship in the Scope of Feldstein-Horioka Paradox: Panel ARDL Analysis on Fragile Five
Countries

Caglar, E. A. ve Yavuz, E. (2018). Tiirkiye’de yatirim-tasarruf iligkisinin Feldstein-Horioka
Paradoksu gergevesinde analizi: Farkli tipte esbiitiinlesme yaklagimlar. Pamukkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 31, 143-152.

Dash, S. K. (2019). Has the Feldstein-Horioka Puzzle waned? Evidence from time series and dynamic
panel data analysis. Economic Modelling, 83, 256-269.

Drakos, A. A., Kouretas, G.P., Stavroyiannis, S. & Zarangas, L. (2017). Is the Feldstein-Horioka
Puzzle still with us? National saving-investment dynamics and international capital mobility:
A panel data analysis across EU member countries. Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, 47, 76-88.

Eroglu, 1. (2021). Tiirkiye’de kriz yonetimi ve IMF politikalar. 1. Eroglu (Ed), Tiirkive nin iktisadi
gortiniimii (Temel sorunlar ve ¢oziim onerileri) iginde (ss. 421-447). Bursa: Ekin Yaymevi.

Eyuboglu, S. & Uzar, U. (2020). Is the Feldstein—Horioka Puzzle valid in lucky seven countries? The
Journal of International Trade & Economic Development, 29(4), 399-419.

Feldstein, M. & Horioka, C. (1980). Domestic saving and international capital flows, The Economic
Journal, 90(158), 314-329.

Gomes, F., Ferreira, A. R., Borges, A. H. & Jamie De J. F. (2008). The Feldstein-Horioka Puzzle in
South American countries: A time-varying approach. Applied Economics Letters, 15 (11), 859-
863.

Géocer, 1., Alatas, S. ve Peker, O. (2013). Yatirim-tasarruf iligkisi: OECD tlkeleri i¢in yeni nesil panel
esbiitlinlesme analizi [Ozel Sayist]. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi EYI
2013, 59-78.

Im, K. S., Pesaran, M. H. & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels. Journal
Of Econometrics, 115, 53-74.

Karadas, H. A. (2020). Se¢ili N1l iilkelerinde isgiicii egitim seviyesinin ekonomiye etkisi:
Makroekonomik gostergeler ¢ercevesinde N-11 iilkeleri. Ankara: Orion Kitabevi.

Kiziltan, M., Golovko, A. ve Yereli, A., B. (2019). Feldstein-Horioka Bulmacasi: Ikinci nesil panel
esbiitiinlesme analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 20(1), 61-79.

Kogbulut, O., ve Altintas, H. (2016). Ikiz aciklar ve Feldstein-Horioka Hipotezi: OECD iilkeleri
lizerine yatay kesit bagimlilig: altinda yapisal kirtlmali panel esbitiinlesme analizi. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 48, 145-174.

Levin, A., Lin C.F. & Chu C.S.J. (2002). Asymptotic and finitesample properties. Journal of
Econometrics, 108, 1-24.

Maddala, G. S. & Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with panel data and a new
simple test. Oxford Bulletin of Economics And Statistics, 61, 631-652.

Nkoro, E. & Uko, A. K. (2016). Autoregressive distributed lag (ARDL) cointegration technique:
Application and interpretation. Journal of Statistical and Econometric Methods. 5(4), 63-91.

Ozmen, E. & Parmaksiz, K. (2003). Policy regime change and the Feldstein-Horioka Puzzle: the UK
evidence. Journal of Policy Modeling, 25 (2), 137-149.

Ozdamar, G. (2015). Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru gecis etkisi: ARDL siir yaklagimi bulgulari.
Akdeniz I.I.B.F Dergisi, 32, 66-97.

147



Feldstein-Horioka Paradoksu Kapsaminda Tasarruf-Yatirim Iliskisi: Kirilgan Besli Ulkeleri Uzerine Panel ARDL Analizi

Pesaran, M. H. & Shin, Y. (1995). An autoregressive distributed lag modelling approach to
cointegration analysis, Cambridge working papers in economics, 9514, Cambridge: Faculty of
Economics, University of Cambridge.

Pesaran, M., Hashem, Shin, Y. R. & Smith, P. (1999). Pooled mean group estimation of dynamic
heterogeneous panels. Journal of the American Statistical Association, 94, 621-634.

Pesaran, M. H. & Smith, R. (1998). Structural analysis of cointegrating VARS. Journal of Economic
Surveys, 12(5), 471-505.

Pesaran, M.H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001). Bound testing approaches to the analysis of long run
relationships [Special issue]. Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic test for cross-section dependence in panels. 1ZA
Discussion (Paper Series N0.1240), 1-39.

Ruankham, W. & Pongpruttikul, P. (2021). Feldstein-Horioka Puzzle in Thailand and China: evidence
from the ARDL bounds testing. Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(9), 1-
10.

Seyidoglu, H. (2002). Tasarruf. Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik iginde (ss. 606-607) .
Istanbul: Giizem Can Yayinlar1.

Saeed, S. & Khan, M. A. (2012). The Feldstein-Horioka Puzzle and twin deficits in Pakistan.
Academic Research International, 2(2), 525-532.

Susam, N. (2004). Feldstein -Horioka Paradoksu: Yatirim, tasarruf ve sermaye hareketleri iligkisinin
aciklanmasi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari,

46. Seri: 185-195, Prof. Dr. Salih Turhan’a Armagan.

Sengoniil, A. ve Tekgiin, B. (2021). Phillips egrisinin panel ARDL analizi: Tiirkiye’deki bolgeler arasi
bir uygulama. International Journal of Economics. Politics, Humanities & Social Sciences.
4(2), 81-97.

Tatoglu, F. Y. (2003). Ileri panel veri analizi. 2. Baski. Istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim A.S.

Tungsiper, B. ve Bigen, O. F. (2016). Feldstein-Horioka Hipotezinin goriiniirde iliskisiz regresyon
yontemiyle analizi: Gelisen ekonomiler (E7) iizerine bir inceleme. Selcuk Universitesi IIBF
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,16, 348-362.

Yang, Y. (2012). Agglomeration density and tourism development in China: An empirical research
based on dynamic panel data model. Tourism Management, 33, 1347-1359.

Yilanci, V. & Kilci, E. N. (2021). The Feldstein-Horioka Puzzle for the Next Eleven Countries: A
panel data analysis with fourier functions. The Journal of International Trade & Economic
Development, 30(3), 341-364.

148



