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GIRiS

Iktisatgilar icin, ekonomiyi analiz etmek amaciyla kullandiklar1 modellerinin ve
gelistirdikleri teorilerinin ampirik olarak dogrulanabilir olmalar1 biliylk &nem
tagimaktadir. Ciinki hem modellerin kullanilabilirligi, hem de teorilerin agiklama giicii
gercek diinyada bu sekilde test edilmektedir. Diger yandan, iktisadi degiskenlerin
cogunlukla sayisal olarak Olgiilebilir nitelikte olmalari, ampirik test igin istatistiki
yontemlerin kullanilmasina olanak saglamaktadir. Boylece, iktisadin her alaninda bu tiir
testler yogun olarak uygulanmakta ve hem cesitli test etme yontemlerle iliskin hem de s6z
konusu yontemlerin verdigi ampirik sonuglarin giivenirliligi ile iligkin tartigsmalar ortaya
cikmaktadir.

Bu calismada, uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini ampirik olarak
O0lecmek amaciyla Martin Feldstein ve Charles Horioka tarafindan 1980 yilinda ortaya
atilan bir yontem ve bu yontemle iligkin ¢esitli tartismalar ele alinmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, uluslararast sermaye hareketinin derecesinin
Olctimiine iligkin bir genel degerlendirilme yapildiktan sonra bu Ol¢iit olarak Onerilen
yontemler arasinda basta yer alan ve Feldstein ile Horioka’ nin kendileri tarafindan ortaya
atilan bir yontem ve ilgili ampirik sonuglar {izerinde durulmustur. Ikinci boliimiinde,
Feldstein-Horioka yontemin gecerliligi ve elde edilen sonucun giivenirligi ile iligskin ¢esitli
tartismalar ayrintili bicimde ele alinmustir. Uciincii ve son bdliimiinde ise, cesitli
orneklemler icin s6z konusu yontemle yapilan tahmin sonuglari ile ilgili bir degerlendirme
yapilmustir.



1. Feldstein-Horioka Bilmecesi Nedir?
1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketliliginin Olciimii Uzerine

Sermayenin ekonomiler arasinda hareket etmesi, hem diinya ekonomisi agisindan
hem de milli ekonomiler agisindan cesitli sonuglar dogurmaktadir. Ornegin, sermayenin
ekonomiler arasinda tam hareketli olmasi, diinya tasarrufunun etkin kullanilmasi igin bir
on kosul olarak kabul edilmektedir. Bunun disinda milli ekonomilerin para ve maliye
politikalarinin ne derecede etkili olacagi ve s6z konusu politikalarin makroekonomik
degiskenleri hangi yoldan etkileyecegi (yatirimi dislama veya ihracati diglama vs) de
sermaye hareketliliginin dercesine baglidir. Ayrica sermaye hareketliliginin derecesi, i¢
tasarruftaki artisin i¢ yatirnm iizerindeki uyarici etkisini, vergi yiikiiniin dagilimimi ve
ekonomide meydana gelen sokun gegiciligini belirleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Yukarida belirtilen sonuglar, sermaye hareketinin derecesini 6lgmenin Onemini
gostermektedir. Bu amag i¢in gelistirilen yontemler iki ana grupta toplanabilmektedir:

(1) Dogrudan sermaye akimini gosteren degiskenleri izlemek ve
(2) Kuramsal olarak sermaye hareketinden etkilenen degiskenleri izlemek

Dogrudan sermaye akimini gosteren degiskenler arasinda, 6demeler dengesinin
sermaye akimi hesab1 ve tasarruf sahiplerinin toplam portfoy icindeki yabanci varlik orant
sayilabilir.

fkinci yonteme gore izlenen degiskenlerin basinda sermayenin getirisi gelmektedir.
Buna alternatif olarak, yatimindaki degigsmenin cari acik iizerindeki etkisi, i¢ tasarruf ve i¢
yatirim arasidaki iligki ve sabit kur rejiminde olan bir ekonomi i¢in merkez bankasinin net
i¢ varliklar hesabindaki degismenin net dig varliklar hesabina olan etkisine de
bakilabilmektedir.

Ancak, so6z konusu degiskenleri etkileyen ve sermaye hareketinden bagimsiz
unsurlarin varlig1 nedeniyle bu degiskenlerin hi¢ biri sermaye hareketliliginin derecesini
tam olarak gostermemektedir. Ornegin, islem maliyeti ve risk beklentisi gibi degiskenler
bireylerin portfoy se¢im kararinda etkili olabilmekte ve bu durumda, bireylerin portfoy
icindeki toplam yabanci varlik paymnin diisiik olmasi, sermayenin hareketsiz oldugunu
gosterebilecegi gibi, bireylerin risk algilayisini da gosterebilmektedir. Dahasi, Obstfeld
(1993)’e gore, soz konusu yontemler ayni iilke grubu ve ayni1 donem i¢in birbiriyle ¢elisen
sonuclar da verebilmektedir.

Taylor (1996), Obstfeld (1998) ve Obstfeld ve Taylor (2002)’ye gore, uluslararasi
sermaye hareketinin tarihsel gelisim siireci sOyle bir seyir izlemektedir. On dokuzuncu
ylizy1lin sonundan birinci diinya savasina kadar olan donem (“Altin Standart Donemi”),
sermaye hareketliliginin yiliksek oldugu donem olarak bilinmektedir. Savas ile 1929
Diinya Buhrani arasinda ise savas ile yikilan uluslararasi sermaye piyasasinda gecici bir
canlanma olmakta ancak buhranin etkisiyle bu canlanma durmakta ve 1950 sonrasinda
sermaye hareketi yeniden canlanmaya baslamaktadir. 1960 ve 1970’11 yillarda hizlanan bu
canlanma 1990’lara gelindiginde, baz1 gostergeler acisindan “Altin Standart” dénemini
yakalamig bulunmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketinin derecesine iliskin bu genel kabule karsilik, ¢esitli
ilke grubu ve alt donemler icin yapilan ampirik testlerin sonuglar1 birbirine
celisebilmektedir. Bu durum, alternatif 6lgme yontemlerinin gegerliligi ve uygunlugu
lizerine ¢esitli tartismalara yol agmaktadir. Izleyen béliimde sermaye hareketligin
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derecesini 6lgmede kullanilan Feldstein ve Horioka tarafindan onerilen bir yontem ele
aliacaktir.

1.2. Ol¢iit Olarak Feldstein-Horioka Katsayisi

Martin Feldstein ve Charles Horioka’ nin (FH) 1980 yilinda “The Economic
Journal” da yaymladiklari, “Yurtici Tasarruf ve Uluslararast Sermaye Akimi” (Domestic
Saving and International Capital Flows) adli makalesi (FH, 1980), iktisat¢ilar arasinda
hala slirmekte olan bir tartigma baglatmistir. Bu ¢alismanin konusu, uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesini 6l¢gmek amaciyla gelismis tilkelerin yurt i¢i tasarruf ile yurt ici
yatirnm arasindaki iligkiyi ampirik olarak Olgmekten olusmaktadir. Bu dogrultuda
calismada asagidaki denklem, 16 OECD iilkesinin 1960-74 donemine ait verileriyle
tahmin edilmektedir':

@/Y)i=a + b«(S/Y)i e}

Burada Y gayrisafi yurtici hasilayi, I ve S de sirastyla gayrisafi yurti¢i yatirim ve
gayrisafi yurtici tasarrufu gostermektedir. Yazarlara gore, sermayenin tam hareketli
oldugu bir diinyada, degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi
gerekmektedir. Ciinkii bu durumda yurti¢i tasarruf diinya yatirim olanaklarina bagl iken
yurti¢i yatirim da diinya sermaye havuzundan finanse edilecektir.

FH’ ye gore, eger sermaye ekonomiler arasinda tam hareketli ise, i-inci tilkenin
tasarrufunda meydana gelen arti, diinya {lkelerin toplam yatiriminmi arttiracaktir.
Yatirimdaki bu artisin {ilkelere dagilimi ise, lilkelerin sahip olduklar1 baslangi¢ sermaye
stoklar1 ve sermayenin marjinal verimlilikleri ile orantili olacaktir. Dahasi, eger i-inci lilke
nispeten kiiclik bir iilke ise, i¢ tasarruftaki artisin i¢ yatirimi etkilememesini, baska bir
deyisle “b” katsaymin “0” ¢ikmasin1 beklenmelidir. Ulkenin biiyiik bir iilke oldugu
durumunda ise “b’nin degeri, s6z konusu iilkenin sermayesinin diinya sermaye stoku
icindeki oranina bagl olacaktir. Bu ylizden OECD filkeleri i¢in “b” degeri iilkeden iilkeye
degisecek olsa da ortalama olarak “0,10”un altinda ¢ikmas1 beklenmelidir.

Ote yandan, “b” katsaymin bire yakin ¢ikmasi, artan tasarrufun biiyiik bir kismimin
iilke icinde kaldigin1 gosterecektir ki, bu sermayenin hareketli olmasiyla celigkili bir

sonugtur. Calismada yapilan tahmin sonucu asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 1: I¢ Yatirim ve I¢ Tasarruf Arasindaki Iliski

Gayri Safi Yatirim ve Tasarruf Net (Safi) Yatirim ve Tasarruf
Dénem Sabit “b” R’ Sabit “b” R’
1960-74 0,035 0,887 0,91 0,017 0,938 0,87
(0.018) (0.074) (0.014) (0.091)
1960-1964 0,029 0,909 0,94 0,017 0,936 0,91
(0.015) (0.060) (0.011) (0.072)
1965-69 0,039 0,872 0,83 0,022 0,908 0,75
(0.025) (0.101) (0.020) (0.133)
1970-74 0,039 0,871 0,85 0,018 0,932 0,83
(0.024) (0.092) (0.018) (0.107)

Not: Degiskenler donem ortalamasi olarak alinmig ve katsayr tahminin standart hatalar1 parantez iginde

verilmistir.

Kaynak: FH (1980)

'Y=C+I+G+(X-M)den,Y+TR-T=C+I+(G-T)+(X-M+TR).S=(Y+TR-T-C) +(T-G)
oldugundan, S — I =X + TR— M = CA = A NFA ¢ikar. Buradan da, (I'Y) = A NFA + (S/Y).
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Tablo 1’den goriilecegi gibi, “b” katsayi, 15 yilin ortalamasi ile yapilan tahminde
0,88, beser yillik alt donemlerin ortalamalar1 ile yapilan tahminlerde ise 0,87 ve 0,90
olarak bulunmustur. Net degiskenler icin yapilan tahminindeki “b” katsayi, gayri safi
degiskenler i¢in yapilaninkine gore daha yiiksek ¢ikmakta ve FH ’ye gore bu fark net
degiskenlerin Ol¢imiinde ortaya c¢ikan hatadan kaynaklanmaktadir. Kisacasi, yapilan
tahmine gore, “b” katsay1 istatistiki olarak birden farksiz, sifirdan farkli bulunmustur.

FH, ayn1 ornekleme i¢in bir de kvadratik denklem tahmin etmekte ve (SIY)
degiskenin oniindeki katsay1 tahminini “0,43”, standart hatasini da (1.146) bulmaktadir.
Onlara gore bu sonug, dogrusal olmayan modelin uygun olmadiginin gostergesidir. Buna
ek olarak, niifus artisinin bagimsiz degisken olarak modele eklenmesinin, ekonominin disa
aciklik derecesi ve biiyiikliigliniin dikkate alinmasinin tahmin sonucunu etkilemedigini
belirtmektedirler. Ayrica tasarrufun igsel olabilme ihtimalini de g6z 6niinde bulundurarak
sosyal sigorta programi ve demografik unsurlar1 gosteren degiskenleri modele ekleyerek
iki asamal1 en kiigiik kareler (2AEKK) ile modeli yeniden tahmin edilmekte ve tahmin
sonucu yukaridaki ile benzer ¢ikmaktadir.

Bu sekilde, yaptiklar1 tahmini ekonometrik agidan saglamlastirdiktan sonra, FH
(1980) Tablo 1’deki sonucu su sekilde yorumlamaktadir:“b” tahmininin, hem 15 yillik
donem i¢in, hem de beser yillik alt donemler i¢in bu derecede yiiksek ¢ikmasi, sermayenin
“tam hareketli” olduguna dair 6nkabul ile ¢elismekte ve tasarruftaki artigin biiylik dlgiide
tilke i¢inde degerlendirildigini gostermektedir. Sonucun, kisa donem (likit olarak tutulan)
sermeyenin hareketli olmasi ile ¢elismedigini; ancak uzun dénemde sermaye hareketinin
stirl oldugunun gostergesi olarak algilanmasi gerektigini belirtmektedirler.

Ayni donem i¢in yapilan diger caligmalarin (Sachs, 1981; Obstfeld, 1985)
sermayenin uluslararasinda yiiksek derecede hareketli oldugunu gosterirken FH (1980)’de
iilkelerin i¢ tasarruf ve yatirim arasinda bu derecede giiclii bir iliskinin bulunmasi ve bu
sonucun, FH (1980)’de yorumlandigi sekliyle ‘“sermayenin hareketsiz” oldugunu
gostermesi, konu ile ilgili olarak genis capli ve halen siirmekte olan bir tartisma
baslatmistir. Bu durum literatiire “Feldstein-Horioka Bilmecesi” olarak gegmistir. Izleyen
boliimde “FH Bilmecesi” i¢in bugiine kadar 6nerilmis olan ¢6ziim Oneriler ele alinacaktir.

2. Bilmece Icin Onerilen Céziimler

2.1. Oneri 1: Sermayenin Hareketsiz Olmasi
2.1.1. Feldstein’ in Aciklamalari

Feldstein, FH (1980)’in devamu olarak 1983’te yazdigi makalesinde, 1973 OPEC
krizinin etkisi ile sermaye hareketinin artmis olabilecegini belirterek, 1974-1979 donemi
icin denklem (1)’1 yeniden tahmin etmekte ve ”’b” tahminini “0,865”, standart hatasin1 da
(0.185) olarak bulmaktadir. Degiskenlerin 1960-1979 donemin ortalamasi olarak alindigi
durumda ise “b”= 0,796, standart hatas1 da (0.112) ¢ikmaktadir. Ayrica ayn1 20 yillik
donem i¢in yillik verilerle yapilan tahmine gore “b”= 0,797, degiskenlerin bir farki
alindiginda ise A(S/Y)’in Onilindeki katsayis1 “0,863” olarak tahmin edilmektedir.
Feldstein’ e gore bu sonuglar, s6z konusu donem i¢in sermayenin tam hareketli olmaktan
kesinlikle uzak oldugunu gostermektedir (Feldstein, 1983).

Feldstein ve Bacchetta (1989)’da, 23 OECD iilkesinin verileriyle denklem (1)
1980-1986 donemi i¢in yeniden tahmin edilmekte ve “b”= 0,607 standart hatasi 0.12
bulunmaktadir. 1960-1986 donemi i¢in yapilan tahmine gore ise “b”= 0,79 ve
standart.hatas1 0.09 ¢ikmaktadir. Ayrica, ECC (Avrupa Ekonomik Toplulugu)’e iiye olan
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9 iilke i¢in ayri olarak yapilan tahmin sonucunda elde edilen “b” degeri (“0,35”), diger
OECD iilkelerinkine gore daha diisiik olarak tahmin edilmektedir. Yazarlar elde edilen bu
sonuglar1 sermaye harekeliginin 1980’lerde artiginin ve ECC iilkelerinde sermayenin
disar1 daha c¢ok aktiginin gdstergesi olarak yorumlamaktadir. Dahasi, sonuglar FH
(1980)’de elde edilen sonucu destekler niteliktedir.

Feldstein (1983)’de ve Feldstein ve Bacchetta (1989)’da daha ¢ok denklem (1)’in
yeniden tahmini ve olast ekonometrik sorunlar iizerinde durulmaktadir. Feldstein
(1994)°de ise, Onceki calismalardan farkli olarak, sermaye hareketsizliginin nedenleri
tizerinde durulmaktadir. Feldstein (1994)’e gore, sermayenin hareket etmesini engelleyen
yasal ve kurumsal etkenlerin ortadan kalkmasina ragmen, yurti¢i yatirim ve tasarrufun
birbiriyle iliskili olmasinin nedeni, sermeye sahiplerinin davraniginda, 6zellikle riskten
ka¢inma egilimi ve sermayesini evine yakin bir yerde saklama isteginde yatmaktadir. Bu
durum, sermayenin hareket edebilir olmasina ragmen fiili olarak hareket etmemesine yol
a¢cmaktadir.

2005 yilinda yaptig1 calismasinda Feldstein, son yillarda uluslararasi sermaye
piyasasiin hizli bir sekilde biitiinlestigini belirterek denklem (1)1 FH (1980)’deki 16
OECD tilkesi i¢in 1992-2002 donemine ait verilerle yeniden tahmin etmekte ve “b”
katsay1 i¢in “0,19” degerini bulmaktadir. S6z konusu dénem i¢in daha biiyiik 6rnekleme
(30 OECD iilkesi) ile yapilan tahmin ise, “b”=0.30 tahmin degerini vermektedir. Feldstein
(2005)’e gore, bir yandan “b” katsayisindaki bu diisiis, diger yandan da son yillarda
ABD’ye giren sermaye girisindeki arti, uluslararast sermeye piyasasindaki
biitiinlesmenin gostergesidir.

Ozetlersek, F eldstein®e gore, FH (1980)’deki sonug,

- Ekonometrik agidan saglamdir,

- Uzun donem sermaye hareketliliginin derecesini gostermektedir,

- Sermayenin tam hareketli olduguna dair 6n kabule kars1 giiclii bir delil sunmakta
ve

- Tasarrufun geri donme katsayis1 (saving retention coefficient), yani “b” katsay,
sermaye piyasasindaki gelismelerle paralel olarak degismektedir.

2.1.2. Sermaye Hareketsizligi ile iliskin Diger Aciklamalar

Dooley, Frankel ve Mathieson (1986)’da, analitik bir yaklasim benimsenerek, FH
(1980)’deki sonucun ortaya c¢ikmasma ‘fiziki sermayenin uluslararasinda ikame
edilememesinin” neden oldugunu savunulmaktadir. Onlara gore i¢ tasarruf ve i¢ yatirim
arasinda iligkinin olmamasi (“b”=0) i¢in su Uli¢ kosulun ayni anda saglanmasi
gerekmektedir:

(1) I¢ yatiim, tasarrufu etkileyen degiskenlerden sadece reel getiri tarafindan
etkilenmelidir

(2) Sermayenin yurti¢i getirisi ile uluslararasi getirisi arasinda esitlik
saglanilmalidir

(3) Diinya faiz orani iilke i¢in digsal olmalidir.

Dolayisiyla “b” katsaymin sifirdan farkli ¢ikmasi, bu {i¢ kosuldan en az birinin
bozuldugunu gostermektedir. Yazarlar birinci kosulun bozulmus olma ihtimalini ele
alirken, iki ara¢ degiskeni — askeri harcamanin GSMH i¢indeki pay1 ve niifusun bagimlilik

? Yazarin diger 6neriler iizerindeki gériisleri, ilgili boliimlerde ele almacaktir.
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orani (Calisma Yasinin Disinda Olanlar/Calisma Yasinda Olanlar) — kullanarak 14 tilkenin
1960 ve 1984 yillarina ait verileriyle tahmin yapmakta ve “b” i¢in arag¢ degiskenlerin
kullanilmadigi durumununkinden daha yiiksek bir deger bulmaktadirlar (1960-73 igin
b=1,07 ve 1974-84 icin b=1,19). Dooley et al. (1986) bu sonucu, i¢ yatirim ve tasarruf
arasinda baglantinin ortaya c¢ikmasinin nedenini, birinci kosulun bozulmasinda
aranmamas1 gerektiginin gostergesi olarak yorumlamaktadirlar.

Dooley et al. (1986)’a gore, iicilincli kosulun saglanmamasi, yatay kesit verilerle
yapilan tahmin sonucunu etkilememektedir. Yazarlara gore biitiin bunlar, i¢ yatirim ve
tasarruf arasindaki baglantinin ortaya ¢ikmasinin nedenini ikinci kosulun bozulmasinda
aranmas1 gerektigini gostermektedir. Yazarlar, ikinci kosulun hem fiziki sermayenin
getirisi hem de finansal sermayenin getirisini kapsadigini belirterek, FH (1980)’deki
sonucun finansal sermayenin hareketliligi ile ¢elismedigini ve daha ¢ok fiziki sermayenin
hareketsizligini gosterdigini savunmaktadirlar.

Gunji (2003)’e gore de, FH (1980)’deki sonu¢ sermaye hareketsizligini
gostermektedir. Yazara gore i¢ tasarruf ve yatirim arasindaki iliskisinin giicii, iilkelerin
benimsedikleri hukuki sistemine gore degismektedir. Ele aldigi gelismis yirmi iilkeyi
benimsedikleri hukuki sistem bakimindan Ingiliz, Fransiz, Alman ve Iskandinav olarak
dort ana gruba ayiran yazar, s6z konusu iilkelerin 1970 ve 2000 yillarina ait verileriyle
asagidaki denklemi tahmin etmektedir.

(I/Y)i =qpt+tog«D;t+ B() * (S/Y)l + Bl*Di * (S/Y), + & (2)

Burada Dj, 6rneklerin hukuki kdkenini temsil eden kukla degiskenidir. Denklem
(2) i¢in yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: Hukuki Sistemler ve I¢ Yatirim-I¢ Tasarruf Iliskisi

Hukuki Kékeni
Katsayilar Ingiliz Fransiz Alman [skandinav
Olg 0,099 0,043 0,090 0,072
o -0,055 0,294 -0,080 -0,060
Bo 0,613 0,807 0,626 0,713
B4 0,199 -1,132 0,301 0,171
Diizeltilmis R” 0,771 0,943 0,777 0,780

Kaynak: Gunji (2003)

Gunji (2003)’e gore, bir yandan yatirimeilarm giiglii bir sekilde korundugu Ingiliz
sistemindeki iilkelerde kukla degiskenin oniindeki katsayisinin pozitif ve sifirdan farkl
¢ikmasi, diger yandan da yatirimcilarin daha az korundugu Fransiz sistemindeki iilkeler
icin katsayinin negatif ¢ikmasi, yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin giiciliniin iilkelerin
hukuki sistemine gore degistigini, bir bagka deyisle, korumanin yogun oldugu tilkelerde
iliskinin de giiclii oldugunu gostermektedir.

2.2. Oneri 2: Kamu Miidahalesinin EtKisi

Iktisatcilarin  cogunlugu FH (1980)’deki sonucu sermaye hareketsizliginin
gostergesi olarak kabul etmemekte ve bu dogrultuda ya sermayenin hareketli oldugu ve
ayn1 anda i¢ yatirim ve tasarrufun da iligkili oldugu modeller kurmakta ya da denklem (1)
icin c¢esitli ekonometrik sorunlarin olabilecegine deginerek sonuca itiraz etmektedirler
(Coakley et al. 1998).




Summers (1986)’e gore, hiikiimetlerin sistematik bir sekilde belli bir cari agik
diizeyini hedefleyen politikalar yiiriitmeleri, sermayenin tamamen hareketli oldugu
durumlarda bile i¢ tasarruf ve yatirim arasinda iliskinin dogmasina neden olabilmektedir.

Summers (1986)’de, FH (1980) i¢in o doneme kadar yapilan ii¢ alternatif yorum —
sermayenin hareketsizligi, dislanan degiskenlerin etkisi ve hiikiimet miidahalesinin sonucu
- ele alinarak aralarindan en doyurucu olaninin “hiikiimet politikasinin etkisinin
sonucunda “b” katsay1 yiiksek cikmistir” seklindeki agiklama oldugu belirtilmektedir.
Yazar, hiikiimetlerin sermaye giris ve c¢ikisindan hoslanmayabilecegini vurgulayarak
hiikiimetleri bu sekilde davranmalarina yol agacak nedenler iizerinde durmakta ve
hipotezini ampirik olarak test etmek amaciyla su denklemi kullanmaktadir:

(DEF/Y)i = ap + o1 = (PS i = 1)/Y; 3)

Burada DEF kamu agigmi (= T - G), PS de 6zel kesimi tasarrufunu ve I de 6zel
kesimi yatirimini temsil etmektedir. 14 iilkenin 1973 ve 1980 donemine ait verileriyle
yapilan tahmin sonucunda oy katsay1 i¢in “0,72” degeri bulunmaktadir. Summers’ e goére
bu durum, 6zel yatirim ve tasarruf arasindaki farkta meydana gelen bir birimlik artisin,
0,72 birimlik kamu a¢igina neden oldugunu gostermektedir.

Feldstein ve Bacchetta (1989)‘a gore ise, denklem (3) deki DEF aslinda tilkelerin
siyasi ve tarihi Ozelliklerine gore belirlenen digsal bir degisken olup, a; Kkatsayr da,
kamunun dislama (crowding out) etkisini gostermektedir. Ayrica yazarlar, kamu
miidahalesinin yatirim ve tasarruf arasinda uzun donemli iliskiye neden olamayacagini
belirtmektedirler.

Bayoumi (1989)’da, FH (1980) i¢in Onerilen ii¢ alternatif aciklama — sermaye
hareketsizligi, 6zel kesimi davraniginin etkisi ve hiikiimet miidahalesinin etkisi — ampirik
olarak test edilmekte ve ‘“hiikiimet miidahalesinin etkisi” Onerisi aralarindan “en dogru
olan1” olarak nitelendirilmektedir.

Yazara gore, FH (1980)’deki sonug, eger 6zel kesimin davraniginin etkisini
yansitiyorsa, asagidaki denklem (4) ve (5) tahmin edildiginde, Bp katsaymin en az Br
kadar biiyiik ¢ikmasi beklenilmelidir.

Ip/Y)i=ow+ Br (Sp/Y)it u; 4)
Ir/Y)i=or+ Br (St/Y)i+ e (5)

Burada “T” ve “P” sirasiyla degiskenlerin toplam degerini ve bu toplamin 6zel
kesime ait olan biiyilikliiglinii gosteren indekslerdir. Endiistrilesmis on iilkenin 1965 ve
1976 donemine ait yillik verilerle yapilan tahminin sonucu sdyle ¢cikmaktadir: Bp = 0,58
ve PBr = 0,97. Ayrica Hy : PBp = PBr hipotezi yiizde on anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bayoumi (1989) bu sonucu, i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin
0zel kesimi davranisi ile agiklanamayacaginin gostergesi olarak yorumlamaktadir.

Bayoumi (1989)’da yapilan ikinci test ise, devlet miidahalesinin olmadigi altin
standart donemi ile ikinci diinya savas sonrast donemi karsilastirmak olmustur. Altin
standart donemi i¢in yedi lilkenin 1880 ve 1913 donemine ait verileriyle yapilan tahmin
sonucu Tablo 3°de verilmistir.



Tablo 3: Altin Standart Déneminde Yatirim ve Tasarruf Iliskisi

Donem ”b”” Tahmini (EKK) Standart Hata
1880 — 1913 0,29 0,46
1880-1890 0,48 0,50
1891-1901 0,69 0,48
1902-1913 -0,10 0,43

Kaynak: Bayoumi (1989)

Diger yandan “Altin Standart Donemi” icin yapilan tahminindeki drneklemeye
dahil olan yedi iilkenin de i¢inde bulundugu 10 ilkenin 1965 ve 1986 yillarina ait
verileriyle yapilan tahmin Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Savas Sonras1 Déneminde Yatirim ve Tasarruf Iliskisi

Doénemi ”b” Tahmini (EKK) Standart Hata
1965 — 1986 0,97 0,11
1966 — 1970 0,96 0,10
1971 - 1975 0,98 0,13
1976 — 1980 1,01 0,18
1981 — 1986 0,72 0,42

Kaynak: Bayoumi (1989)

Tablolardan goriilecegi gibi, altin standart donemine iliskin degerler, 1965-1986
donemininkine gore ¢ok daha diisiiktiir. Bu durum, Bayoumi (1989)’a gore, savas sonrast
doneminde devletin cari hesap dengesine miidahale ettigi yoniindeki iddiay1 destekler
niteliktedir.

2.3. Oneri 3: Ulke Biiyiikliigiiniin Etkisi

FH (1980)’de, “b” katsayisinin yiiksek ¢ikmasina iilke biiytikliigiiniin etkili olmus
olabilecegi lizerinde de durularak denklem (1) su sekilde genisletilerek tahmin edilmistir.

I/Y)i = awp + (Bo+ B1 =X i) «(S/Y); (6)

Burada X tilke biiytikliiglinii temsil eden degiskendir (GSMH’ nin logaritmasi). FH
(1980)°de ¢esitli donemler igin yapilan tahminlerde By degerinin negatif ve sayisal olarak
disiik c¢iktigr belirtilmekte ve buradan iilke biiyiikligiiniin FH (1980)’deki sonucu
etkilemedigi sonucuna varmaktadirlar.

Ancak daha sonra yapilan Harberger (1980), Tobin (1983), Murphy (1984) ve
Obstfeld (1985) gibi bazi caligmalarda iilke biiylikliigiiniin etkisine iligkin tartisma
yeniden ele alinmistir. Harberger (1980)’da iilkenin dis diinya ile ekonomik iligskide
bulunma ihtiyaci ile s6z konusu iilkenin biiyiikliigii arasinda ters orantili bir iligkinin
varligina isaret edilmekte, ancak ¢alismada bu yonde bir ampirik test yapilmamaktadir.

Murphy (1984)’de iilke biiylkliigiiniin etkisi sorunu daha ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Yazar, biiyiikliigiin etkisinin diinya faiz oranindaki degisme yoluyla ortaya
cikacagini belirterek ele aldig1 17 OECD iilkesini biiyiikliik acisindan iki gruba ayirmakta
ve her grup i¢in ayr1 ayr1 tahmin yapmaktadir. Yapilan tahmine gore, daha biiyiik 7 iilke
icin katsay1 “0,98”, kiiciik on {ilke i¢inse “0,59” ¢ikmakta ve Murphy bu durumu iilke
biiyiikliigiin etkisinin ampirik gostergesi olarak agiklamaktadir.
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Obstfeld (1985)’de 7 OECD iilkelerin 1959 ve 1984 yillarina ait verilerini

kullanarak asagidaki modeli tahmin etmektedir.

AQ/Y) =+ B «A(STY) + u ¢

(7

Buradaki A degiskenlerdeki ii¢ aylik farki gosteren mutlak degisme operatoriidiir.
Tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 5° de verilmektedir.

Tablo 5: Yatirim ve Tasarruftaki Degismeler Arasindaki Iliski

Ulke Dénem (B) Katsay1 Tahmini Standart Hata
Avustralya 1960:1 — 1983:4 0,194 0,106
Avusturya 1970:2 — 1984:1 0,132 0,195

Kanada 1959:1 — 1984:2 0,550 0,125

Almanya 1960:3 — 1984:2 0,649 0,133
Japonya 1959:1 — 1983:4 0,846 0,140
Ingiltere 1959:1 — 1984:2 0,604 0,166

ABD 1959:1 — 1984:2 0,908 0,143

Kaynak: Obstfeld (1985)

Obstfeld (1985)’e gore denklem (7)’deki B tahmin degerinin nispeten kiigiik olan
Avustralya ve Avusturya i¢in diisiik ¢cikmasi ve daha biiyiik tlkeler icin yiiksek ¢ikmasi,
Harberger (1980) ve Murphy (1984)’teki iilke biyikliigiiniin etkisi hipotezini
desteklemektedir.

Feldstein ve Bacchetta (1989) ve Dooley et al. (1986)’a gore, iilke biiyiikligi
zaman serisi verileri ile yapilan tahminlerin sonucunu etkileyebilir ama yatay kesit
verilerle yapilan tahminler icin etkili olamamaktadir. Kim (2001)’a gore ise, iilke
biiylkligi ile “b” katsayinin biiyiikligii arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
Soyle ki, 19 OECD iilkesini GSMH biiyiikliikleri agisindan {i¢ gruba ayirarak 1960-1992
donemine ait panel verilerle, her grup i¢in ayr1 tahmin yapildiginda, “b” katsay1 “biiytik”
iilkeler grubu icin 0.84, “orta” biiyiikliikte iilkeler grubu i¢in 0,76 ve kiiciik iilkeler grubu
icin 0,84 olarak tahmin edilmektedir.

2.4. Oneri 4: Verilerde Ortalama Alinmasinin Etkisi

Bilindigi gibi FH (1980)’de, denklem (1) yatay kesit verileri ile ve verilerin uzun
donem ortalamalar1 (5 ve 15 yillik) alinarak tahmin edilmisti. Ancak daha sonra yapilan
baz1 ¢aligmalarda, “b” katsayisinin yliksek ¢ikmasi, verilerin uzun dénem ortalamasinin
alinmasindan kaynaklandigi iddia edilmistir.

Sinn (1992)’e gore, tahmin uzun dénem ortalamasi alinmig verilerle yapilmak
yerine yillik verilerle yapilirsa katsay1 daha diisiik ¢ikacaktir. Bunun teorik temeli uzun
donem biitce kisit1 nedeniyle sermaye hareketliliginin derecesinden bagimsiz olarak i¢
yatirim ve tasarruf arasinda iliski ortaya cikabilmesidir. Bu durumda, uzun donem
ortalamasi alinmis verilerle yapilan tahmindeki “b” katsayisi yukari sapmali olmaktadir.
Yazar buna dayanarak 1960 ve 1988 donemi icin, 29 OECD iilkesinin yillik verileriyle
denklem (1)’i tahmin etmistir.

Tahmin sonucunda ortaya ¢ikan her biri bir yila ait olan 29 farkli katsay1 0,40 ile
0,91 arasinda degismekte ve bu katsay1 tahminlerinin ortalamasi da 0,81 ¢ikmaktadir. Sinn
(1992), bu katsay1 tahminlerini, onar yillik dénem ortalamalariyla yapilan tahminin
sonucu ile karsilastirmaktadir. Bu karsilagtirmaya gore, yillik verilerle yapilan tahmindeki
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degerlerden 1960-1969 donemi igin iki tanesinin, 1970-1979 i¢in yine iki tanesinin ve
1980-1988 i¢in bir tanesinin, s6z konusu donemler i¢cin donem ortalamasi alinmis verilerle
yapilan tahmini degerlerinin istiinde ¢iktigina isaret etmektedir. Yazar, yillik verilerle
calismanin katsay1 degerini diisiirdiigiinii ancak bu yontemin FH bilmecesini ¢6zmek i¢in
yeterli olmadigini1 vurgulamaktadir.

Sinn’inkine benzer bir iddia, Krol (1996) tarafindan ortaya atilmistir. Krol
(1996)’ya gore, ortalamasi alinmis verilerle ¢alismak ii¢ acidan sakincali olabilmektedir:
(1) dikkate alinmasi gereken zaman araliginin belli olmamasi, (2) sermaye hareketinin
aslinda bir uzun dénem olgu olmamasi ve (3) degiskenlerdeki degismeyi belli bir zaman
araligina yaymanin gergekte var olmayan bir iligkinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmesi.
Krol (1996), bu sorunlardan kaginmak i¢in tahminin yillik verilerle yapilmasi gerektigine
isaret ederek, 21 OECD iilkesinin 1962 ve 1990 donemine ait panel verileri ile asagidaki
“sabit etki” (fixed effect) modelini tahmin etmektedir.

Ii,t/Yi,t=a+ci+dt+b*Si,t/Yi,t+ei,t (8)
Burada “1” iilkeyi, “t” de zamani ifade eden indekslerdir ve ¢; her iilke i¢in farkli
degerler almakta ve boylece llkeler arasindaki sabit farkin etkisini gidermektedir. d; ise,
her donem icin farkli degerler almakta ve Orneklemeye dahil biitiin iilkeleri etkileyen
zamana bagli unsurlarin etkisini gidermektedir. Tahmin sonucu Tablo 6 da verilmektedir.

Tablo 6: Panel Verilerle Yapilan Tahmin (EKK)

Dénem A b R®
1962-1990 0,18 (0,01) 0,20 (0,03) 0,64
1972-1990 0,19 (0,01) 0,16 (0,04) 0,65

Not: Katsay1 tahminin standart hatalari parantez i¢inde verilmistir.
Kaynak: Krol (1996)

Krol (1996), kendi calismasindaki katsay1 tahminin 6nceki ¢alismalarindakine gore
daha diisiik ¢iktigina isaret ederek FH bilmecesinin aslinda tahmin yodnteminden
kaynaklandigini iddia etmektedir.

Jansen (2000)’e gore ise, Krol (1996)’daki sonug, o6rneklemeye Liiksemburg’un
dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Jansen (2000), uluslararas1 bankacilik alanindaki
faaliyetlerinden dolay1 daha onceki yazarlar tarafindan orneklemenin disinda tutulan
Liiksemburg’un Orneklemeden cikartilmas: ile “b” katsayr tahminin Tablo 6’dakinden
daha vyiiksek ¢ikacagimni belirtmektedir. Bu amacla denklem (8), orneklemeden
Liiksemburg’un ¢ikartilmasindan sonra yeniden tahmin edilmekte ve “b” katsay1 tahmini
0,57’ye yiikselmektedir.

2.5. Oneri 5: Politika Rejim Degisikliliginin Etkisi

Ozmen ve Parmaksiz (2003a, 2003b) ve Ozmen (2006) ‘ya gore, politika
rejimindeki degisikliliginden kaynaklanan yapisal de8isme dikkate alimildiginda FH
katsayis1 daha diisiik olarak tahmin edilmektedir. Yazarlara gore, cari agigin
stirdiiriilebilirligi ve belli bir cari acik diizeyini hedefleyerek hiikiimetlerin yiirtittiigii
politikalarin egilimi rejim degisikliliginden etkilenmektedir. Ornegin, finansal agidan
kapal1 bir ekonomi s6z konusu olundugunda benimsenen kur rejimi énem kazanmaktadir.
Soyle ki, kurlar sabitlenildiginde i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki fark ekonomideki doviz
rezervi ile smirli olurken kurlarin serbest birakilmasi ise, hiikiimet politikasinin
degismesine neden olmaktadir. Ayrica politika rejimindeki degisiklilik, yatirim ve/veya
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tasarrufta ve dolayisiyla ikisinin arasindaki iligkide yapisal bozulmaya neden olabilmekte
ve bu bozluma, degiskenlerle iliskin olarak yapilan bazi esbiitiinlesme testlerin (ADF,
KPSS) sapmali sonuglar vermesine neden olabilmektedir.

Ozmen ve Parmaksiz (2003a)’da, 1979 yilinda sermaye denetiminin kaldiriimasi
ve ekonominin finansal anlamda disa agilmasi gibi 6nemli rejim degisikliliginin yasandigi
bir iilke olan Ingiltere 6rnegi ele alinmaktadir. Rejim degisikliliginden kaynaklanan
potansiyel yapisal bozulmay1 dikkate almadan 1948-1988 donemine ait verileriyle z; =
(inv, savy) tek degiskenli sistem (bivariate system) tahmin edildiginde ulasilan sonug
sOyledir: inv, = 0,70 sav¢ . Burada inv ve sav sirasiyla i¢ gayrisafi yatirim ve de i¢
gayrisafi tasarrufun GSMH’ ya oranini temsil etmektedirler. Ayrica degiskenlerle iliskin
yapilan ADF ve KPSS biitiinlesme testler her iki degiskenin de “duragan” (I(1)) oldugu
sonucunu vermektedir.

Yazarlar yapisal bozulmanin yasandigi donemi igsel olarak tahmin etmek tizere
1997 yilinda Perron tarafindan gelistirilen siireci takip edip sdyle bir model tahmin
etmektedir:

ye=p+ pt+0DU)+ 6 D(Ty)c + 0 ye1 + 2 CiAyei + & 9

Burada Ty, (1 < Ty, < T) yapisal bozulmanin yasandigi donemi gdstermekte, D(Uy)
ve D(Tb) ise, t > Ty iken D(U);=1 ve t =Ty, + 1 iken D(T,) = 1 degerini alan degisim
kuklalaridir. Yapilan tahmin, her iki degiskende (i¢ yatirim ve i¢ tasarruf) 1979 yilinda
yapisal bozulma yasandig1 sonucunu vermektedir. Ayrica degiskenlerin her ikisi i¢in de
degisim kuklalarin Oniindeki katsaymin istatistiki olarak onemli (significant) oldugu
gOrlilmiistiir.

Ozmen ve Parmaksiz, bu sekilde yapisal bozulmanin yasandig1 donemi i¢sel olarak
belirledikten sonra 1996 yilinda Gregory ve Hansen tarafindan gelistirilen ve bu duruma
uygun olan bir modeli (10) tahmin ederek rejim degisikliliginden kaynaklanan yapisal
bozulmanin yatirim ve tasarruf arasindaki iliski izerindeki etkisini analiz etmektedirler.

Yi=p1 + pa De + B1 Xe + B2 X De + u¢ (10)

Burada f; degisim Oncesi egimi, B, de degisimden dolay1r egimde meydana gelen
degismeyi gostermektedir. Yapilan tahminin sonucu soyledir:

ith = 0,02 + 0,15 Dt + 0,95 savi — 0,94 Dt Savg
R?=0,58 ve t > 1979 iken D¢ = 1.

Yukaridaki sonuca gore, ikinci donemde tasarrufun geri donme katsayisinda
onemli azalma olmustur. Ozmen ve Parmaksiz (2003a)’e gore bu diisiisiin arkasinda
finansal disa a¢ilmanin yatirim tizerindeki etkisi yatmaktadir. Ayrica i¢ yatirim ve tasarruf
arasindaki iliski iki alt donem i¢in ayr1 ayr1 tahmin edildiginde 1948-1979 doneminde inv¢
= (0,86 sav, olarak, 1980-1998 doneminde ise inv¢ = 0,31 sav olarak tahmin edilmektedir.

Ozmen ve Parmaksiz (2003b)’de ise, yukaridakine benzer bir analiz Fransa igin

1952-1997 dénemine ait verileriyle yapilmaktadir. S6z konusu ¢alismada i¢ yatirim ve i¢
tasarruf arasindaki uzun donem iliskisi inv¢ = 0,92 sav; olarak tahmin edilmekte ve yapisal
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bozulmanim yasandigi donem de Perron siireciyle 1973 olarak belirlenmektedir’. Buna
gore Gregory ve Hansen modeli tahmin edildiginde soyle bir sonuca ulasilmaktadir:

inve = 0,03 - 0,04 D, + 0,82 sav, + 0,18 D sav, ve
R*>=0,88 ve t > 1973 iken D, = 1.

Her iki alt doneme (1973 Oncesi ve sonrasi) iligkin olarak Johansen egbiitiinlesme
analizi yapildiginda ulasilan sonug sOyledir: sabit kur rejiminin benimsendigi donemde tek
esbiitiinlesme vektorii bulunmakta, her iki degiskenin de sistemden dislanilmamalari
gerekmekte ve i¢ yatirim tasarruf arasinda giiclii bir iligki bulunmakta iken, esnek kur
rejiminin benimsendigi donemde ise bu tiir bir iliski bulunmamaktadir.

Ozmen (2006)’da Orta Dogu ve Kuzey Amerika bolgesi iilkeleri i¢in i¢ yatirim ve
tasarruf arasindaki iligki tahmin edilmektedir. Caligmada iilkelerin finansal gelisme
seviyeleri ve kur rejimlerinin yatirim ve tasarruf arasindaki iliski tizerindeki etkisin analiz
edilmek tlizere su denklemler tahmin edilmektedir:

inv i =vyoi + yrisav i + u an
inv i = yoi + Y1i sav it + ¥2i ERR ¢ + v3; fin ¢ + u (12)

Burada i ve t sirasiyla iilkeyi ve zamani gosteren indekslerdir. Ayrica inv ve sav
de sirasiyla, gayrisafi sabit sermayesini ve gayrisafi tasarrufunu (%GSYIH olarak), fin de
finansal gelismenin gdstergesi olan likit varliklarin (Liquid Liabilities) (%GSYIH olarak)
ve ERR de kur rejimini gosteren degiskenlerdir. Denklem (11) ve (12), s6z konusu
bolgede bulunan 10 iilkenin 1976-2001 donemine ait yillik verilerle tahmin edildiginde
sonug soyle cikmaktadir:*

inv = 15,76 (2.89) + 0,34 (0.135) sav
inv ¢ = 20,37 (5.02) + 0,29 (0.134) sav  + 2,26 (0.77) ERR (— 0,11 (0.38) fin

Ozmen (2006)’ya gore yukaridaki sonug, panele dahil edilen iilkeler igin
tasarrufun geri donme katsayisinin istatsitiki olarak onemli (significant) bulundugunu,
daha esnek kur rejiminin daha yiiksek yatinm ve cari agiga neden oldugunu
gostermektedir. Ayrica fin degiskenin Oniindeki katsayisinin istatistiki olarak Onemsiz
tahmin edilmesi ise soyle aciklanabilmektedir: finansal araglardaki gelisme sonucunda
hem tiiketimde hem de yatirimda artis meydana gelebilmekte ve bodylece s6z konusu
gelisme cari a¢igimin dinamigini etkilememektedir.

Yazar ayn1 Orneklem ic¢in bir de uzun donem iliskiyi tahmin etmek amaciyla
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model gelistirmekte ve tahmin etmektedir. Bu
tahminle ulasilan sonuca gore, uzun donem tasarrufun geri donme katsayisi Fas, Misir ve
Suriye disindaki iilkeler i¢in yliksek olarak tahmin edilmektedir. Ayrica ERR degiskenin
oniindeki katsayis1 Cezayir, Iran, Tiirkiye ve Urdiin igin istatistiki olarak onemsiz, Israil
ve Misir iginse yiiksek bulunmaktadir. Bu sonuglar, bir yandan sabit kur rejimi altinda
yiiriitiilen cari acik hedefleme politikasinin basarili sonuglar verdigine dair goriisii, diger
yandan da kurun esneklesmesi ile iilkenin dis soklara uyum saglama kapasitesinin
arttirdigina iligkin tezini desteklemektedir.

3 Yazarlara gore bu tarih Bretton Woods sabit kur sisteminin bitisine denk gelmektedir.
4 Orneklemeye dahil edinilen iilkeler: Arabistan, Cezayir, Fas, Iran, Israil, Misir, Suriye, Tunus, Tiirkiye ve
Urdiin. Parantez iginde verilen degerler katsay: tahminlerinin standart hatalaridir.
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Yazarlara gore biitlin bu sonuglar, bir yandan yatirnm ve tasarruf arasindaki
iliskinin politika rejimindeki degisiklilige karsi duyarsiz olmayacagini gosterirken diger
yandan da rejim degisikliligin dikkate alinilmasi ile FH bilmecesinin ¢oziilebilecegini
gostermektedirler.

2.6. Oneri 6: Reel Getirideki Farklihginin Etkisi

Frankel (1989) sermayenin tam hareketliligine iliskin en azindan dort farkli
tanimin varligina dikkat ¢cekmektedir:

1. Kapsanmis (Covered) Faiz Haddinin Esitlenmesi: farkli ilkelerdeki sermaye
getirilerinin ortak bir para cinsi iizerinden esitlenmesi; i - i* =0
2. Kapsanmamis (Uncovered) Faiz Haddinin Esitlenmesi: Kur riskine ragmen
tilkelerin tahvillerinin beklenen getirilerinin esitlenmesi; i — i* - (exp.depr) =0
3. Reel faiz Haddinin esitlenmesi; r - r* =0
4. Feldstein-Horioka Kriteri: I¢ tasarruftaki degismenin i¢ yatirmmi etkilememesi.
Burada “i” iilke nominal faiz oranini,”i*” de diinya nominal faiz oranini,
(exp.depr) beklenen deger kaybini, “r” de reel getiriyi temsil etmektedir. Yazara gore
tanimlar yukaridan asagiya dogru gidildiginde birbirini kapsayici niteliktedir. Soyle ki,
kapsanmamis faiz haddinin esitlenmesi i¢in hem kapsanmis faiz haddinin esitlenmis
olmasi hem de kur riskinin olmamasi gerekmekte, reel faiz haddinin esitlenmesi igin ise,
kapsanmamig faiz haddinin esitlenmesi ve reel deger kaybinin (real deprecaition)
olmamasi gerekmektedir. I¢ yatirim ve tasarruf arasinda baglantinin olmamasi icin ise,
hem reel getirinin esitlenmesi hem de yatirnmin, tasarrufu etkileyen reel getiri disindaki
degiskenlerden etkilenmemesi gerekmektedir.

Frankel (1989)’da reel getirinin {ilkeler arasinda esitlenip esitlenmedigine
bakilmak i¢in su esitligi kullanmaktadir:

r - r*= (1 — exp.inf) — (i*- exp.inf*).

Esitligin sol tarafi su sekilde iki boliime ayrilabilir:
r-r*=(0-1*-1d) + (fd - exp.inf + exp.inf*),

Burada fd: Ileri iskonto oran1 (forward discount on domestic currency)

Esitligin sol tarafindaki ilk terim {ilke primini ve ikinci terimi de para riskini
(currency risk) vermektedir. Frankel (1989)’da 25 iilkenin 1980 yilina ait verileriyle
yapilan ampirik ¢alismanin sonucu, iilke priminin ortadan kalktigin1 ancak para riskinin
hala var oldugunu gostermekte ve bu da reel getirinin {ilkeler arasinda esitlenmedigini
gostermektedir. Teorik olarak yatirim ve tasarrufun reel getiriden etkilendiklerini dikkate
alirsak, bu kosullar altinda Feldstein — Horioka kriterinin de saglanmadigi goriilmektedir.

2.7. Oneri 7: Ulkenin Dis Bor¢ Odeyebilme Kisitinin Etkisi

Coakley et al. (1996)’da tasarrufun geri donme katsayisi i¢in alternatif bir yorum
onerilmektedir. Onlara gore, katsay1 sermaye hareketliliginin derecesinden daha ziyade
yatirim ve tasarruf arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin (long-run
cointegration relationship) odlgiitiidiir. Eger ekonomide uzun dénem dis bor¢ 6deyebilme
kisit1 (current account solvency constraint) gecerli ise, s6z konusu ekonominin 6demeler
dengesinin (GSMH i¢indeki payr olarak alindiginda) duragan (stationary) olmasi
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gerekmektedir. Bu da i¢ yatirim ve i¢ tasarrufun, uzun dénemde, sermaye hareketliliginin
derecesinden bagimsiz olarak birim katsayr ile esbiitiinlesmeleri gerektiklerini
gostermektedir.

Sermayenin tam hareketli oldugu, tasarrufun diinya faiz oran1 (R) ile
degerlendirilebildigi ve yatirimin diinya faiz orani art1 piyasada belirlenen risk primi ile
finanse edilebildigi varsayimlar altinda asagidaki model kurulabilir:

Si=0s+S; 1 tPhs-Ret+eg (13)
ILi=ai+1;,c1—-PBi*Ret@+(Sje1—Tje)teij (14)

Diinyada N tane 6zdes ekonominin varoldugu varsayilarak diinya yatirim ve
tasarrufu birbirine esitlenirse diinya faiz orani i¢in su ifade bulunmaktadir:

R=Bi+By) " «{ai—a;+Y (gij—&;)/N}=R+u, 15)

Herhangi bir j ekonomisinin “t” dénemindeki ddemeler bilancosu denklem (13), (14) ve
(15)’ten elde edildiginde:

Sit-1it=Bj=1-0)«B i +PBi+Ps)«u¢t+ (€s5—€ijt) (16)

Bu ifade i¢in duraganlik kosulu su sekilde olmaktadir: -1 < (1- @) < 1. Bu kosullar
altinda gelecekteki borg iktisabinin (acquisition), t-1 donemin bilgisine kosullu bugiinkii
beklenen degeri:

E i 2B e /(1+R)* = {(1- )(1+R)/(¢+R)}+ B 17)

Esitlik (17)’de verilen bor¢ iktisabinin bugiinkii beklenen degerinin sinirh
(bounded) olmasi i¢in (1-)(1+R)/(¢+R) <1 kosullunun saglanmasi gerekmektedir.
Coakley et al. (1996)’ya gore, birim katsay: ile esbiitiinlesme, i¢ yatirim ve tasarruf
arasindaki iliskinin zaman seri verilerle tahmininde, tasarrufun 6niindeki katsayinin bire
yakinsamasina neden olacaktir. Dig bor¢ ddeyebilme kisit1 ise, yatay kesit verileriyle
yapilan tahminlerde sermaye hareketliliginin derecesinden bagimsiz olarak bire yakin
katsay1 ¢ikmasina neden olacaktir. Yazarlar onerilerini ampirik olarak test etmek icin 44
gelismekte olan tilke ve 23 OECD iilkesinin 1965-90 donemine ait verilerini
kullanmaktadirlar. Esbiitiinlesme testleri su sonuglar1 vermektedir:

Tablo 7: Esbiitiinlesme Testlerinin Sonuglari

Test 44 Gelismekte Olan Ulkeler 23 OECD Ulkesi
Cari Hesap i¢cin ADF 14 12
Esbiitiinlesme Regresyonu igin 3 11
ADF
Hata Diizeltme Modeli Testi 26 17
Johansen Maksimum Olabilirlik 21 11
Prosediirleri Testleri

Not: Rakamlar testlere gore “esbiitiinlesmenin var oldugu” sonucunu veren iilke sayisini vermektedir.
Kaynak: Coakley ef al. (1999)

Coakley et al. (1999)’da, 44 gelismekte olan iilkeden 36’sinin verileri ve 23 OECD
tilkelerinden de 19’unun verileri en az bir teste gére yatirim ve tasarruf arasinda
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esbiitiinlesmenin bulundugu dair sonug verdigi belirtilmektedir. 19 gelismekte olan ve 14
OECD iilkesi i¢in en az iki testinin sonuglari esbiitiinlesmenin varligini géstermektedir.

2.8. Oneri 8: Tasarrufun Icselligi ve Disarida Birakilmis Degiskenlerin Etkisi

“b” katsaymin sermaye hareketliliginin derecesini gostermedigine dair baska bir
iddia da, tahmin yapilan modelde yer almayan ama iki degiskeni de etkileyen faiz orani
disindaki degiskenlerin varligiyla ilgilidir. Bu iddianin gecgerli oldugu durumda, katsay1
FH (1980)’de yorumlandig1 gibi i¢ tasarruftaki bir birimlik degismenin i¢ yatirim
tizerindeki etkisini gostermeyecek ve katsayinin yiiksek ¢ikmasi da sermayenin hareketli
olmasiyla ¢elismeyecektir.

Modelin disinda birakilmis bazi degiskenlerin tahmin sonucunu etkilemis
olabilecegi lizerinde Feldstein ve Horioka (1980), Feldstein ve Bacchetta (1989), Obstfeld
(1985), Summers (1986), Roubini (1988), Tesar (1991) ve Taylor (1994) durmaktadir.
Yazarlar, teorik olarak iki degiskeni de etkileyecek baska degiskenleri arastirmakta ve s6z
konusu degiskenleri dahil ederek modeli yeniden tahmin etme yoluna gitmektedirler.

FH (1980) de, tasarrufun potansiyel i¢selliginin dikkatte almamasinin Keynesien
teori ile celisecegi belirtilmektedir. Soyle ki, yatirinm veya toplam talebin diger herhangi
bir kaleminde meydana gelen degismeden, teorik olarak, tasarrufun da etkilenecegi
beklenmektedir. Ancak, yazarlar bu noktada tahmin sonucunun uzun dénemli iliskiyi
ifade ettigini hatirlatmaktadirlar. Caligmada tasarrufun igselligi sorununu ampirik olarak
test etmek amaciyla bazi degiskenleri (biiyiime orani, emekli niifusun 20-65 yas arasi
niifusuna orani, sosyal sigorta programi) modele ekleyerek 2AEKK ile tahmin
yapilmaktadir. Ancak, bu sekilde yapilan tahminle daha 6nce elde edilen sonucun
degismedigi vurgulanmaktadir.

Obstfeld (1985) “Omiir boyu tliketim” (life cycle consumption) modeline
dayanarak yatirim ve tasarrufun “biliyiime orani” ve “milli gelirden emegin aldig1 pay”
tarafindan etkilenebilecegini teorik olarak ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda 17 OECD
iilkesinin verileri, sermayenin tam hareketli oldugu varsayimi ile kurulan modele gore
uyarlanmakta ve bu verilerle denklem (1) yeniden tahmin edildiginde “b” katsay1 icin
1,422 degeri bulunmaktadir. Bu sonuca gore “b” katsaymin bire yakin ¢ikmasi
sermayenin hareketliligi ile ¢elismemektedir.

Oysa Feldstein ve Bacchetta (1989)’a gore, biiyiime ve gelir dagiliminin etkisini,
denklem (1)’in sag tarafina s6z konusu iki degiskeni dahil ederek gormek miimkiindiir.
Ayrica burada uyarlanilmig veriler yerine verilerin kendileri kullanilmalidir. Bu sekilde
Obstfeld (1985)’ininki ile aynmi Orneklem ile yapildigi tahmine goére, “b” degeri iki
degiskenin dahil edilmedigi durumda 0,88 olarak, dahil edildiginde ise 0,87 olarak tahmin
edilmektedir.

Roubini (1988)’de, sonsuz zaman araliginda bireylerin tiikketimlerini yayma
(consumption smoothing) ve devletin vergisini yayma (taxation smoothing) giidiisii ile
karar verdikleri varsayimindan yola ¢ikarak cari acik, biitce aci8i, yatirim ve ¢iktidaki
gecici sok gibi degiskenlerin birbiriyle iliskili oldugu sonucuna varilmaktadir. Yazar FH
bilmecesi ile iliskin ¢alismalarda bu degiskenlerden sadece ikisinin (cari agik ve yatirim)
dikkate alindigina isaret ederek, biitce agiginin modelden dislandigini iddia etmektedir.
Roubini (1988)’de, biitce aciginin etkisini dikkate alarak, 18 iilkenin 1960-1985 yillarina
ait verileri ile yapilan test, sermayenin hareketli oldugu sonucunu vermektedir.
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Taylor (1994)’e gore ise, disarida birakilmis degiskenler biiyiime, demografik
yapist ve goreli fiyat olabilecektir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ekonomilerin talep
yapisini belirleyen unsurlari arastiran yazar, s6z konusu ii¢ degiskenden ozel talep
fonksiyonunun, tiiketimin ve yatinmin gii¢lii bir sekilde etkilendiklerini ampirik olarak
ortaya koymaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi, FH (1980)’de tasarrufun potansiyel igselligine isaret
edilmekte ve ara¢ degiskenlerin kullanilmasi ile bu durum test edilmektedir. Ulasilan
sonug, bu tiir sorunun “b” katsaymin yliksek ¢ikmasina neden olmadigi yoniindedir.
Dooley et al. (1986)’da da, tasarrufun igselligi sorunu ele alinarak askeri harcamanin
GSMH i¢indeki payr ve niifusun bagimlilik orani olmak iizere iki degisken ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bu sekilde 14 gelismis ve 48 gelismekte olan iilkenin 1960-1984
donemine ait verileriyle yapilan tahminin sonucu tasarrufun igselligi Onerisini
desteklememektedir.

Kim (2001)’da, i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiye donemsel soklarin
(verimlikte meydana gelen, kamuda meydana gelen ve ticari) neden olmus olabilecegi
Onerisi ele alinmaktadir. Calismada 19 OECD iilkesinin 1960-1992 donemine ait panel
verileriyle i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iliski yeniden tahmin edilmekte ve “b” katsay1
“0,69” bulunmaktadir. Ayn1 verilerle, donemsel soklarin etkisinden arindirildiktan sonra
yapilan tahminde ise “b”, modeldeki gecikme sayisina bagl olarak® 0,64, 0,58 ve 0,42
cikmaktadir. Kim (2001)’a gore, soklarin etkisi dikkate alindiginda “b” katsay1 diismekte
ancak hala degeri sifirdan farkli ve yliksek ¢ikmaktadir.

2.9. Oneri 9: Sermayenin Tam Hareketli Oldugu Modellemeler

Obstfeld (1985), Baxter ve Crucini (1993), Engels ve Kletzer (1989) sermayenin
tam hareketli olmasina ragmen, i¢ yatinm ve tasarrufun birbiriyle iligkili olabilecegi
ekonomiler modellemektedirler.

Obstfeld (1985)’deki modelin varsayimlari sdyledir:

1. Ekonomi kiigiik ve agiktir,

2. Diinyada tretilen ve tiiketilen tek tiikketim mali vardir,

3. Bireyler iki donem yasamaktadirlar ve sadece ilk donem emegini satarak gelir
elde etmektedirler,

4. Yagllar ticret elde etmemekte ve tiikketimlerini gengken biriktirdikleri fonlarla
finanse etmektedirler,

5. Servet yurt icinde sermaye olarak tutulabilecegi gibi bir birim tiiketim mali
degerinde uluslar arasi piyasada satilan ve “p” kadar getirisi olan tahvil
cinsinden de tutulabilmektedir,

6. Uretim yerel sermaye stokunun ve isgiiciiniin fonksiyonudur F (K, N; ) ve
standart 6zelliklere sahiptir,

7. N = (1+g) !, yani isgiicii “g” oraninda artmakta ve iilkeler arasinda hareket
etmemektedir,

8. Birim tasarruf, bir donem sonra birim yatirima maliyetsiz olarak doniismekte

ve sermayenin yipranma pay1 da “6”dur.

Bu kosullar altinda denge kosullar1 su sekilde olacaktir:

> Gecikme saysi arttikca katsay1 tahmini diismekte.
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(1) (p +8) = F (K,N).
(2) w = Fy (K,N).
BG)N=(1+g)"

Eger F (N,K;) = K* N " seklinde oldugu varsayilirsa, yukaridaki denge
kosullarindan sunlar elde edilmektedir:

(@) Ke=(1+g) " (a/p+8)"""
(b) w=(1-a) (a/(p+8) ",
© Y=(+g) ' (a /[(p+8)""",

Genglerin problemi: max [u(e) + P-u(cew1)], ve kisitt ise: ¢¢ + eq1/(1+p) = w.

Siibjektif zaman tercihine B = 1/(1+p) dersek, optimum tiiketim patikast su sekilde
olacaktir:

(d)c =1 +pw/2+p)

Ekonominin toplam net tasarrufu, S;, genclerin tasarrufu ile yash kesimin negatif
tasarrufundan olugmaktadir:

() Si= (I+g) ' (w-¢) + (1+g) ™' [p(w-c) - c].

(d) ve (e) birlestirildiginde:

() Si=g (1+g) "'w /(2 + p).

(b), (¢) ve (f)’den i¢ tasarrufun milli gelire orami i¢in su ifadeyi bulmak
mimkiindiir:

S/Yi=(g/(1+g)[A-a)/ 2+ p)].
Diger yandan, net yatirimin su sekilde oldugu varsayilabilir:

L =Kui—Ki=g(1+g) (a /(p+ 8))1/ " ve buradan da yatirmmun milli gelire orani
icin su denklem elde edilmektedir:

It/Yt= g((l /(p+6))

Net tasarrufun milli gelir i¢indeki payi ile yatirnmin payindaki ortak faktor “g”dir.
Niifustaki artis her ikisini de arttiracaktir. iktisadi olarak bu baglant1 sdyle agiklanabilir:
niifustaki artig bir yandan dmiir boyu tiiketim modeline uygun olarak tasarrufu arttirmakta,
diger yandan da sermayenin marjinal verimini arttirarak yatirnmin artmasma neden
olmaktadir.

Obstfeld (1985)’e gore, “g”’de meydana gelen artisin hem i¢ yatirim hem de
tasarruf lizerinde etkili olmasi, sermaye hareketliliginin derecesinden bagimsiz olarak s6z
konusu iki degiskenin birbiriyle iliskili olmasima olanak saglamaktadir. Bu da FH
(1980)’deki sonucun sermayenin tam hareketli olmasiyla c¢elismeyebilecegini
gostermektedir.
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3. Cesitli Orneklemeler Uzerinde Yapilmis Ampirik Calismalar

FH Bilmecesi ile ilgili literatiiriin bir kesimi bilmecenin ¢éziimii i¢in gelistirilen
onerilerden olusurken, bir kesimi de denklem (1)’in c¢esitli iilke gruplart ve cesitli
donemleri icin yeniden tahmin edilmesinden olusmaktadir. Bolim 2.4’te {izerinde
duruldugu gibi, tahminde hangi tiir verinin (yatay kesit, zaman serisi veya panel)
kullanilmas: gerektigine iliskin goriis farkliligt mevcuttur. Coakley et al (1998)’de
belirtildigi gibi, bilmece ile iliskin olarak yapilan tahminlerin ¢cogunda yatay kesit veriler
kullanilmakta ve net veriler yerine gayri safi veriler tercih edilmektedir. Yapilan
tahminlerin sonuglar1 Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10 da verilmektedir.

3.1. Yatay Kesit Verilerle Yapilan Tahmin Sonuglari

Tablo 8: Yatay Kesit Verilerle Yapilan Tahmin Sonuglari

YAZAR DONEM “ph> R’ ULKELER
FH (1980) 1960 — 74 0,88 | 0,91 16 OECD
FELDSTEIN (1983) 1960 — 79 0,79 | 0,75 17 OECD
MURPHY (1984) 1960 — 80 0,90 | 0,85 17 OECD
PENATI ve DOOLEY (1984) 1971 — 81 0,88 | 0,71 17 OECD
OBSTFELD (1986) 1970 — 79 0,85 - 17 OECD
DOOLEY et al. (1986) 1960 — 73 0,74 | 0,79 14 OECD
1974 — 80 0,73 | 0,57 14 OECD
1960-73 0,46 | 0,40 50 GEL.OLAN
1974-84 0,60 | 0,59 50 GEL.OLAN
BAYOUMI (1989) 1880 - 13 0,29 - 7 GELISMIS
1965 - 86 0,97 - 10 GELISMIS
FB (1989) 1960 - 86 0,83 - 23 OECD
GOLUB (1990) 1960 - 86 0,74 | 0,75 16 OECD
TESAR (1991) 1960 - 86 0,84 | 0,73 16 OECD
1960 - 74 0,89 | 0,85 16 OECD
1975 - 86 0,81 0,58 23 OECD
1960 - 86 0,84 | 0,74 23 OECD
1960 - 74 0,87 | 0,86 23 OECD
1975 - 86 0,85 | 0,59 23 OECD
OBSTFELD (1995) 1974 - 90 0,71 0,60 22 OECD
1974 - 80 0,86 | 0,56 22 OECD
1981 - 90 0,63 | 0,64 22 OECD
COAKLEY et al. (1994, 1995) 1960 - 92 0,75 | 0,80 23 OECD
1960 - 74 0,88 | 0,89 23 OECD
1975 - 92 0,64 | 0,63 23 OECD
1980 - 92 0,62 | 0,69 23 OECD
VAMVAKIDIS ve WACZIARG (1998) 1970-93 0,02 | 0,001 103
0,79 | 0,83 20 OECD
0,01 0,00 83 GEL.OLAN
-0,32 | 0,18 36 Diisiik Gel.
0,32 | 0,25 47 Orta Gel.
OBSTFELD ve ROGOFF (2000) 1990-97 0,60 | 0,68 24 OECD
0,48 | 0,39 48 KBMH >1000
0,70 | 0,62 41 KBMH >2000
FELDSTEIN (2005) 1992-02 0,19 - 16 OECD
1991-01 0,30 - 30 OECD

Not: GEL.OLAN = Gelismekte olan
Diisiik Gel. = Diisiik gelirli
Orta Gel. = Orta gelirli
KBMH = Kisi Bagina Milli Hasila
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3.2. Zaman Seri Verilerle Yapilan Tahmin Sonuclan

Tablo 9: Zaman Seri Verilerle Yapilan Tahmin Sonuglari

YAZAR DONEM “p” ULKE
OBSTFELD (1985) 1960:1 - 84:4 0,19 AUS
1959:1 — 84:1 0,55 KAN
1960:3 — 84:2 0,64 ALM
1959:1 — 83:4 0,84 JAP
1959:1 — 84:2 0,60 ING
1959:1 - 84:2 0,90 ABD
MILLER (1988) 1946:1 — 87:3 0,57 ABD
BAYOUMI (1989) 1961 — 86 1,00 ABD
0,84 JAP
0,87 ALM
0,33 ING
0,80 FRA
0,83 KAN
-0,21 NOR
0,63 BELC
0,98 FIN
0,73 YUNAN
TESAR (1993) 1960 — 88 0,84 KAN
0,92 FRA
0,88 ALM
0,06 ITAL
0,59 ING
0,75 ABD
COAKLEY et al. (1994, 1995) 1960 — 92 0,91 AUT
0,67 BELC
0,71 KAN
0,74 DAN
0,85 FIN
0,84 FRA
1,01 ALM
0,77 YUNAN
0,74 ISR
0,16 IRE
0,75 iTA
1,04 JAP
0,02 LUKS
0,308 HOLL
0,46 NOR
0,29 YEN.ZEL
0,29 PORT
0,75 iSp
0,74 ISvC
1,18 CEH
0,71 TUR
0,40 ING
0,58 ABD
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3.3. Panel Verilerle Yapilan Tahmin Sonuclar:

Tablo 10: Panel Verilerle Yapilan Tahmin Sonuglari

YAZAR DONEM “h” R’ ULKE
KROL (1996) 1962 — 90 0,20 | 0,64 21 OECD
1975 — 90 0,16 | 0,65 21 OECD
VAMVAKIDIS ve WACZIARG (1998) 1970 — 93 0,25 | 0,53 103
0,67 | 0,61 20 OECD

0,24 0,53 83 GEL.OLAN

0,18 0,48 36 Diisiik Gel.

0,29 0,52 47 Orta Gel.

JANSEN (2000) 1960 — 74 0,57 0,84 23 OECD

COAKLEY et al. (2004) 1980-2000 0,33 12 OECD

Tablo 8, 9 ve 10 da oOzetlenen ve g¢esitli Orneklemler {iizerinde yapilmis tahmin
sonuglarindan, “b” katsay1 tahmini i¢in agagidaki tespitler yapilabilir:

Yatay kesit verilerle yapilan tahminlere gore, OECD iilkeleri igin 1960 — 1990
doneminde “b” katsaymin ortalamasi “0,80” ve tahmini degerler 0,62 ile 0,97 arasinda
degismektedir. Ay iilke grubu icin, 1990-2000 déneminde “b” ortalamasit “0,36”
¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde 1960-1997 donemi igin “b” ortalamasi “0,46”
olarak bulunmaktadir. Buna gore, “b” katsayr OECD filkeleri i¢in zamanin ilerlemesi ile
diismekte ve gelismekte olan iilkelerde OECD iilkelerinkinden daha diisiik olarak tahmin
edilmektedir.

Zaman seri verilerine gore yapilan tahminlerde, OECD iilkeleri i¢in 1959 —1992
doneminde “b” katsaymin ortalamasi “0,65” ve katsay1 tahmini 0,06 ile 1,04 arasinda
degismektedir.

Panel verilerine gore yapilan tahminlerde, OECD iilkeleri i¢in 1960-1993
doneminde “b” katsaymin ortalamasi “0,35” ve katsay1 tahmini 0,16 ile 0,67 arasinda
degismektedir.

OECD iilkeleri 1959-1993 donemi igin, ii¢ farkli 6érneklemden bulunulan “b”
tahmin ortalamalar1 (ort (b)) ve varyansi (var (b)) aralarinda sOyle bir siralama
yapilabilmektedir:

- Yat. Kes. Ort (b) = 0,80 > Zaman Seri.Ort (b) = 0,65 > Panel. Ort (b) = 0,35
- Zaman Ser. Var (b) = 0,51 > Panel Var (b) = 0,20 > Yat.Kes. Var (b) = 0,008

Bu sonuca gore “b” katsayi, yatay kesit verilerle yapilan tahminde, diger iki ¢esit verilerle
yapilan tahmine gore daha yiiksek ¢ikmakta iken zaman seri verilerle yapilan tahminde
degerler daha ¢ok dalgalanmaktadir.

Sonug¢ ve Oneriler

Literatiirdeki bazi ampirik testlerin sonuclar1 ve uluslararasi sermaye piyasasindaki
gelismeler, sermayenin uluslararasinda hareketli oldugunu gosterdigi halde Feldstein-
Horioka (1980)’in iilkelerin i¢ tasarruf ve yatirnm arasinda gii¢lii bir iligkinin olduguna
iligkin bulgusu, yirmi bes senedir iktisat¢ilari mesgul eden 6nemli bir iktisadi konu
olusturmaktadir.
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Bu durum karsininda iktisatgilarin bir kesimi, iliskinin tahmin edilmesinde
kullanilan yonteme iliskin cesitli ekonometrik sorunlara isaret ederek, bulunan sonuca
itiraz etme yoluna gitmektedir. Ancak, bu tiir sorunlarin dikkate alinmasi1 durumunda bile
i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iligskinin giiclinde kayda deger bir azalma olmamakta ve
bu tiir 6nerilerin bilmecenin ¢6ziimiinde yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Basta Feldstein olmak iizere bir grup iktisatgiya gore ise, soz konusu iligkinin
varligi, kisa vadeli ve/veya finansal sermeyenin hareketli olmasiyla ¢celismemekle beraber
uzun donemli ve/veya fiziki sermayenin uluslararasinda hareketsiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu gruptaki yazarlar, sonucu bu sekilde yorumladiktan sonra, uzun
donemli ve fiziki sermayenin hareketsiz olmasina neden olabilecek unsurlar {izerinde
durmaktadirlar.

Diger yandan, iktisat¢ilarin cogunlugu, “sermayenin hareketsizligi” onerisini kabul
etmemekte ve bu dogrultuda sermayenin hareketli olmasina ragmen i¢ yatirim ve
tasarrufun iligkili olabilecegini yoniinde iddialarda bulunmaktadirlar. Bu tiir ¢alismalarda,
sermaye hareketliliginin derecesinden bagimsiz olarak s6z konusu iligkinin ortaya
cikmasina neden olabilecek unsurlar {izerinde durulmakta ve hem sermayenin tam
hareketli oldugu hem de i¢ yatinnm ve tasarrufun iligkili oldugu ekonomiler
modellenmektedir.

Yukarida 6zetlenen i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iligskinin giiclinii gésteren “b”
katsayinin yorumu konusundaki tartigmalar halen stirmektedir. Diger yandan son yillarda
yapilan ¢aligmalar katsayinin degerinin 1990 sonrast donemde diistiigiinii gostermektedir.
Bu durum bilmece hakkindaki tartigmalarin daha ¢ok gegmise yonelik nitelikte olmasina
yol agmaktadir.

Her ne kadar FH bilmecesi ile ilgili literatiiriin biiylik bir boliimii gelismis tlilkeleri
kapsamakta ise de, bazi g¢aligmalarda gelismekte olan {ilkeler i¢in ampirik testler
yapilmistir. Bu tiir testlerin sonuglari, i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin gelismekte
olan iilkelerde gelismis {ilkelerindekine gore daha diisiik olarak tahmin edildigini
gostermektedir.

Kanimca, “b” katsaymnin, sermaye hareketliliginin derecesinin 6lgiimii olarak
kabul edilmesi i¢in, katsaymin yorumu ile iligkin tartismalar dikkate alinilarak bir
gosterge (benchmark) degeri bulunulmalidir. Ciinkii, bir yandan “b” katsay1 tahminleri
uluslararas1 sermaye piyasasindaki gelismelere (uzun donemde) uyum saglarken, diger
yandan da FH bilmecesi ile ilgili literatiirde i¢ yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin
dogmasina neden olabilecek ve sermeye hareketinden bagimsiz unsurlarin varligina iliskin
son derece tutarli Oneriler gelistirilmistir. Bu iki durum sirasiyla, “b” katsayinin bir 6l¢iide
sermaye hareketliliginin derecesini ve bir dl¢iide de baska unsurlarin etkilerini yansittigini
gostermektedir. Bunun disinda gelismekte olan iilkelerde ”’b” katsayinin daha yiiksek
tahmin edilmesi beklenirken daha diisiik ¢ikmasi durumu daha ayrintili olarak
incelenilmelidir.
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