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OZET

GELISME SURECINDE SERMAYE HAREKETLILIGI VE FINANSAL
PIYASALARIN BUTUNLESMESINDE YAPISAL DEGISME
DINAMIK LERININ ANALiZI: KARSILASTIRMALI BiR YAKLASIM

ibrahim ARISOY

Doktora Tez, iktisat Anabilim Dal
Damsman: Prof. Dr. Ngat ERK
Kaam 2011, 123 sayfa

1970'li yillardan bu yana dinya ekonomisinde gozle gorulur degisikliklerden
birisi de, finansal sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasina paralel olarak
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki bitinlesme derecesindeki ve
sermaye akimlarimin miktarindaki artistir. Giderek yayginlasan bir uygulama olan
finansal piyasalardaki diizenlemelerin kaldirilmasina paralel olarak uluslararas: finansal
piyasalarin birbiriyle baglantisi giderek artmustir. Bu tez calismasimin ana amaci,
politika yapicilar ve uluslararast yatirimcilar agisindan 6nemli  bilgiler sunmasi
nedeniyle secilmis OECD Uyesi ve diger Ulkeler icin sermaye hareketliligi ve finansal
piyasalarin bitiinlesme derecesini incelemektir. Bu amagla, ilk asamada 1960-2008
déneminde sermaye hareketliliginin derecesini incelemek maksadiyla Feldstein-Horioka
ve Jansen hata diizeltme modelini giincel zaman serileri ve panel veri yontemleri ile
tahmin edilmistir. Bireysel zaman verilerine dayal: analizler birgok Ulkede ve de bir
bitiin olarak bitin Ulke grubunda yatirim ve tasarruflarin esbitinlesik olmadigini
dolayisiyla yuksek bir sermaye akiskanligina isaret etmektedir. Ayrica, literatirde
yatirim ve tasarruf iliskisini etkiledigi 6ne sirdlen bazi kontrol degiskenleri (disa
aciklik, nufus bagimlilik orami, Kisi basina gelir, tGlke blydklugl ve cari denge v.s.)
kullanilarak panel esik regresyon analizleri yapilmustir. ikinci asamada, Reel Faiz
Paritesi (RIP)'nden sapmalar finansal piyasalarin bitinlesme derecesiyle ilgili bir
gbsterge oldugundan, uluslararasi finansin kose taslarindan birisi konumunda olan ve
Glvencesiz Faiz Paritesi (UIP) ile Satin Alma Giicu Paritesi (PPP)' ni kapsayan Reel
Faiz Paritesi (RIP) kosulu 1974:Q1-2008:Q4 doneminde segilmis Ulkeler icin ampirik
olarak sinamaya tabi tutulmustur. Bu amacla analizlerde, geleneksel birim kok



testleriyle yapisal degisime olanak veren birim kok sinamalarinin yam sira dogrusal
olmayan birim kok sinamalari da kullamlmistir. RIP gegerliligini yapisal degisime
olanak tamyan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri cergevesinde ele almak
calismamizin 6nemli bir yonini olusturacaktir. Analiz sonuglar1 ¢zellikle dogrusal
olmayan birim kok testleri kullamldiginda analize konu Ulkelerde yuksek bir piyasa

entegrasyonu oldugu yonindedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketliligi, Feldstein-Horioka Paradoksu, Sermaye

Akiskanligi, Finansal Bultlnlesme, Reel Faiz Paritesi, Dogrusal Olmayan Zaman
Serileri, Panel Veri.



ABSTRACT

AN ANALYSISOF STRUCTURAL CHANGE DYNAMICSIN CAPITAL
MOBILITY AND FINANCIAL MARKET INTEGRATION IN DEVELOPMENT
PROCESS: A COMPARATIVE APPROACH

ibrahim ARISOY

P.h.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof.Dr. Ngat ERK
November 2011, 123 pages

One of the most sriking developments in the world economy since the 1970s
has been the increasing degree of financial integration in the both developed and
developing economies, as constraint to the movement of financial capital have been
gradually relaxed and in many cases fully abolished. With the widespread removal of
regulations and closer integration of international financial markets, global movements
of capital and financial market integration have become increasingly linked. The main
objective of this doctorate thesis is to examine the degree of capital mobility and
financial market integration for selected OECD and non OECD countries, because the
degree of capital mobility and financial integration has important implications for
policy-makers and international investors. Thisis achieved in two steps. In the first step,
Feldstein-Horioka and Jansen error correction model are estimated to examine the
degree of capital mobility using recent time series and panel data techniques for the
period 1960-2008. The empirical results of individual time series estimation for many of
the countries and panel data for all the countries under consideration suggest that saving
and investment are not cointegrated, indicating capital mobility. Furthermore, some
control variables (e.g. openness, population dependency ratio, GDP per capita, country
size, current account balance) that considered to affect saving and investment relation
are utilized in panel threshold regression estimation. In the second step, real interest
parity (RIP) condition, a cornerstone assessing the financial market integration, is
examined for selected countries. The real interest parity (RIP) condition combines two
main pillars in international finance: uncovered interest parity (UIP) and ex ante
purchasing power parity (PPP). The extent of deviation from RIP is therefore an



Vi

indicator of the lack of financial market integration. This thesis investigates whether
RIP among selected countries hold or not over the period 1974:Q1-2008:Q4. This is
done by carrying out a set of unit root tests, which includes both traditional unit root
tests with structural breaks and nonlinear unit root tests on the real interest differentials
with respect to USA and Germany. The main contribution of this thesis is with respect
to the econometric approach we employ. We consider whether or not adjustments
towards RIP are nonlinear. The empirical results reveal a high degree of market
integration among the countries under consideration especially with nonlinear unit root
tests and indicate that there is evidence in favor of RIP.

Keywords. Capital Mobility, Feldstein-Horioka Puzzle, Capital Mobility, Financial
Integration, Real Interest Rate Parity, Nonlinear Time Series Models, Panel Data.
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BOLUM I

GIRIS

Ayarlanabilir sabit kur rejimine dayali Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
birlikte sabit doviz kurumu rejimi uygulamasina son verilmesi ve gelismis ve
gelismekte olan ulkeler (GOU)’ lerde ortaya gikan mali serbestlesmeyle birlikte sermaye
hareketleri Uzerindeki kontrollerin blyik 6lcide kalkmasi, 1980’li yillardan sonra
kiresel ekonomi sisteminin temel yam taslarint olusturmustur. Uluslararasi sermaye
hareketlerinde  1990'larda  gerceklesen  blylk artis, uluslararast  portfoy
cesitlendirilmesine olanak saglayan iki dnemli gelismeye bagli olarak gergeklesmistir.
Ilk olarak, gelismekte olan Ulkeler, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve
sermaye hesaplarini serbestlestirerek ve onlari yabanci yatirimcilara agarak uluslararasi
bitlinlesmeye katilim derecelerini 6nemli olglide yukseltmistir. Aym zamanda bilgi ve
iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini
ve izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve gelismis Ulkelerdeki fonlarin diinya
Olceginde hareketine imkan saglamistir. Bununla birlikte, 1990’1 yillarin ikinci
yarisindan itibaren GOU’lerde ortaya ¢ikan krizler ve bu krizlerin bulasicilik etkisi,
sermaye akiskanhigimn ve finansal piyasalarin bittnlesme derecesinin krizlerin
olusumunda ve yayilmasinda g6z ardi edilemeyecek kadar dnemli unsurlar olarak

gorilmeye baslanmasina yol agrmistir.

1.1. Arastirmamn Amac ve Onemi

1980'li  yillardaki finansal serbestlesme hareketleri ve 1990’11 yillarin
ortalarindaki ve sonundaki ekonomik krizler, aymi zamanda para ve maliye
poltikalarinin basariminda ve tasarimindaki dneminden dolay: sermaye akiskanligi ve
finansal buttinlesme derecesini incelemeye yonelik kuramsal ve uygulamali galismalarin
sayisinda da artisa yol agmustir. Bu genis kapsaml: literatir cercevesinde yapilan
calisgmalardan elde edilen bulgular, sermaye akiskanhigi ve finansal bitinlesme
derecesininin, krizlerin ortaya ¢ikisi ve yayilmasinda;, para ve maliye poltikalarinin
tasariminda, yurUtdlmesinde ve basariminda cok ©6nemli unsurlar olduguna isaret
etmektedir. Bu gercevede bu tez calismasinin temel amaci, ekonomik istikrar: saglama



ve dizenlemeye yonelik para ve maliye politikalarinin basariminda ¢ok 6nemli olan
sermaye akiskanligi ile finansal bitinlesme derecesini secilmis OECD ve diger Ulkeler
icin analiz etmektir.

Dunya ekonomisinde giderek siklasan ve uluslararast boyutlar tasima egilimi
gogeren krizler, finansal butinlesmeyle birlikte sermaye hareketliligi ve sermaye
hareketliligini etkileyen unsurlarin neler oldugu ve de finansal bitinlesmenin derecesi
gibi temalar ilgi odag1 haline gelmis ve birgok arastirmanin konusu olmustur. Sermaye
hareketliliginin derecesi, sadece finansal piyasalarin bitinlesmesiyle dogrudan ilintili
olmakla kalmayip aynmi zamanda yurticinde uygulanan para ve mali politikalarin
etkinliginde gok 6nemli bir role sahiptir. Bu nedenle, sermaye hareketliligi derecesinin
bilinmesi Ulkeler agisindan oldukga 6nemlidir. Zira sermaye hareketliligi ve finansal
bitiinlesme derecesi tllke ekonomisi ile dinya ekonomisi, i¢ ve dis denge arasindaki
baglantilar1 kuran anahtar degiskenlerden birisi olmasi nedeniyle ayrintili arastirmalar:
fazlasiyla hak eder konumdadhr.

1.2. Arastirmanmin K apsam ve Kisitlara

Calisma U¢ bolimden olusmaktadir. Giris boliminden sonra ikinci bélimde,
sermaye hareketliligi  ve finansal bitinlesme derecesinin  belirlenmesi  ve
modellenmesine yonelik kuramsal cerceve sunulmaktadir. Bu bélimde, 6rneklemdeki
Ulkeler icin uluslararast sermaye hareketliliginin derecesi, Feldstein ve Horioka (1980,
$.314-319)' nin ve Jansen (1996, s.749-781)’in yaklasimlar: gergevesinde giincel bir dizi
ekonometrik yontem kullamilarak analiz edilmis ve daha sonra sermaye hareketliliginin
derecesiyle iligkili oldugu 6ne strilen kontrol degiskenleri iceren panel esik regresyon
yontemiyle sermaye hareketliliginin derecesiyle ilgili ampirik bulgular sunulmustur.
Bunun yanm sira, konuyla ilgili literatir taramasina yer verilmistir. BOylece, bu ¢alisma
ile literatirde yapilan calismalar arasinda kullamlan modeller, yontem ve 6Grneklem
acisindan farkliliklar verilmis olacaktir.

Calismanin tgtinct bolimonde, finansal piyasalarin bitinlesme derecesinin bir
Olgltu olarak kullanilan Reel Faiz Oram Paritesi Hipotezi’ ne yonelik kuramsal bilgiler
verilmis ve daha sonra secilmis OECD ve diger ulkeler icin bu kosulun gecerli olup
olmadig1 dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle sinanacaktir. Ayrica, ¢alismada



Reel Faiz Paritesi kosulunun gegerliligini sinamada kullanilan modellerin secimi icin
literatirde kullamlan modellerin tespitine yonelik literatiir taramasi sunulacaktir. Daha
sonra, ¢alismada kullanilan modellerin ve degiskenlerin, drneklem segiminin detaylar
verilmistir. Sonrasinda dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler kullamlarak secilen
Ulkeler icin Reel Faiz Paritesi kosulunun gecgerliligi sinanarak elde edilen sonuglar
tartisilmustir.  Son bolimde ise, ¢alisma sonucunda genel bir degerlendirme yapildiktan
sonra, elde edilen bulgular ve kuramsal tutarliliklar: tartisilmustir.



IKiNCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILIGI VE FINANSAL
BUTUNLESME DERECESININ BELIRLENMESI VE MODELLENMESINE
YONELIK KURAMSAL CERCEVE

“...Dlnya ekonomisinde sermaye uluslararasi dizeyde ne kadar hareketli?
Gelismis Ulkeler arasinda sermaye akimlari yatirimceilarin getirilerini denklestiriyor
mu? Veyahut tasarruf yaratildigi Glkede mi yatirnma aktariliyor? Ya da gercek
durum bu iki u¢ durum arasinda mu yer aliyor? Bu sorularin yamti sadece
uluslararasi sermaye piyasalarim anlamak icin degil aym zamanda genis bir
yelpazeyi kapsayan sorunlarin  andlizi icinde ©nemlidir...”(Feldstein  ve
Horioka, 1980, s.314).

Uluslararass  sermaye  hareketlerinin  derecesinin  belirlenmesi  ve
modellenmesinin ele alindig1 bu bolimde, ilk olarak uluslararas: sermaye hareketlerinin
kapsamu Uzerinde durulacak daha sonra finansal sermaye hareketliligi derecesinin
tamm ve finansal sermaye hareketliligi derecesinin  belirlenmesinde kullanilan

yontemler ele alinacaktir.

Dunya ekonomilerinin giderek bittnlestigi ginimizde, finansal serbestlesme ve
disaacilmaile birlikte ekonomiler giderek daha liberal hale gelmislerdir. Son otuz yildir
sermayenin uluslararast dolasimi Uzerindeki bircok kisitlamalar ortadan kalkmis ve
uluslararasi sermaye piyasalar1 daha fazla bitinlesmistir. 1980’ lerden itibaren gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler arasinda sermaye hareketleri icin resmi engellerin
kaldirilmasi, uluslararasi finansal piyasalarda yasanan hizli biyime gibi gelismeler
sermaye hareketlerinin eskiye gére daha fazla hareketli olduguna isaret etmektedir.
Dolayisiyla, dinya genelinde sermaye hareketliliginde bir artis oldugu ve yurtici
yatinmlarin, yurtici tasarruflar kadar yabanci sermaye girisi ile de finanse edilebilecegi
ifade edilebilir. Bu nedenden olsa gerek, uluslararasi finansal piyasalardaki sermaye
hareketliliginin ve bitinlesme derecesinin 6lciimi, uluslararasi finans alaninda en

yogun arastirma konularindan biri olmustur.



2.1. Uluslararas Sermaye Har eketliliginin Dereces

Belirli bir alan veya farkli iki alan arasindaki finansal araglarin fiyat
dagilimindan dolayr sermaye hareketliligi, sermaye hareketleri derecesi olarak
yorumlanabilmektedir. Daha genis kapsamda ele alindiginda, sermaye hareketliligi;
piyasa bittnlesmesi kavramlar: ile farkli finansal araglar arasindaki yiksek ikame
edilebilirlik durumunu igermektedir. Ulkelerin sahip oldugu finansal sermayenin
akigskanliginin derecesi, o Ulkenin ulusal sermayesinin uluslararas: olarak hareketli olup
olmadig1 hakkinda bize bilgi vermektedir (Ahn, 1997, s.19).

Sermaye hareketliligi derecesi, sadece finansal piyasalarin bitinlesmesini
saglamada kopru islevi gormekle kalmaz aym zamanda yurticinde uygulanan para ve
maliye politikalarimin etkinligi Uzerinde de g6z ardi edilemeyecek kadar 6nemli etkiye
sahiptir. Bu nedenle, sermaye hareketliligi derecesinin bilinmesi Ulkeler agisindan
oldukca onemlidir (Leachman,1990, s.23). Sermaye hareketliliginin derecesinin
bilinmesi, tasarruftaki degisimlerin yatinmdaki degisimler ile iliskili olup olmagdigin
ortaya koymas: agisindan dnemlidir. Boyle bir iliski s6z konusu ise, biitce agiklarinda
meydana gelen azalma dis dengeyi iyilestirmek yerine yatinmlarin artmasini
saglayacaktir. Ayrica, standart Mundell-Fleming modeli cercevesinde formule edildigi
gibi, dis denge ve yatirim Uzerindeki para politikasimin etkileri sermaye hareketliligi
derecesine 6nemli Glglide baglidir. Bunun disinda, dogrudan dogruya tasarrufu (veya
yatirimi) etkilemeksizin yatirnmlar: (veya tasarruflari) etkilemek amacli tasarlanan vergi
politikas: sermaye hareketliligi derecesine bagli ekonominin uluslararasi rekabet gliciini
iyilestirmekte veya kotllestirmektedir (Levy, 2000, s.100-102).

2.1.1. Sermaye Hareketliligi Ve Finansal Butiinlesme Derecesinin Belirlenmes

Glnuimiizde gerek gelismis, gerekse gelismekte olan Ulkelerde uluslararas
sermaye hareketliliginin; teknolojik gelismeler, finansal serbestlesme ve ticaret
hacmindeki artiglar gibi nedenlerden dolayr oldukga yiksek dizeylerde oldugu
dustinulmektedir. Fakat bu kaminin ampirik élgiimlerle ortaya konulmasi, kanitlanmasi
gerekmekle birlikte konuyla ilgili calismalar birbirinden oldukga farkli sonuclar
vermektedir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin ve finansal bittinlesme derecesinin
Olglilmesinde ortaya ¢ikan ¢eliskili sonuglarin bir nedeni de bunlarin 6lgtimi igin genel



kabul géren bir yontemin benimsenmemis olmasindan ileri gelmektedir (Apergis ve
Tsoumas,2009, s.70-72). Uluslararasi sermaye hareketliliginin ve finansal bittinlesme
derecesinin  derecesinin  belirlenmesine yonelik yazinda ¢esitli  yaklasimlar
bulunmaktadir. Sermaye hareketliliginin  almasik tanimlart ise varsayimlardaki
degisimlerle farklilik kazanmaktadir. iktisat yazininda sermaye hareketliligi ve finansal
bltunlesme derecesini 6lgmek icin gesitli yaklasimlar kullamimakla birlikte yaygin
olarak kullanilan dort farkli yaklasim vardir (Montiel,1994, s.1-33; Frankel,1992, s.197;
Obstfeld, 1986, s.55-103; Huang, 2010, s.467-482). Bunlar su sekilde siralanabilir:

1. Feldstein ve Horioka Yaklasimi: Yurtici tasarruf oranlarinda gorilen
dissal degismelerin yurtici yatirim oranlar1 Uzerinde bir etkisinin
olmamas: (Feldstein ve Horioka,1980; Feldstein ve Bachetta 1991,
Bayoumi,1990; Tesar,1991; Moreno,1997; Sinha, 2002; Hoffmann,2004).

2. Faiz Paritesi Kosulu Yaklasim (Frankel, 1992; Throop,1994, s.3-18;
Kumhof, 2001, s.626-640)

Reel Faiz Paritess Kosulu: Uluslararasi sermaye akimlarinin
Ulkeler arasindaki reel faiz oranlarin esitleyecektir.

Guvencesiz Faiz Paritesi Kosulu: Sermaye akimlarinin tahvillerin
beklenen getiri oramn degisim riskine maruz kalmasina
bakmaksizin esitleyecektir.

Guvenceli Faiz Paritesi Kosulu: Sermaye akimlarimn belirli bir
para cinsinden sozlesme yapildiginda Ulkeler arasindaki faiz
oranini esitleyecektir.

3. Donemlerarast Cari Denge Yaklasimi: Donemlerarast yaklasim cari
dengeyi, reel degiskenler (Uretim, verimlilik artisi, kamu harcamalar) ile
nominal degiskenler (doviz kuru, fiyatlar dizeyi, parasal soklar)
hakkinda olusturulan gelecege donik beklentiler dogrultusunda optimal
dinamik tasarruf ve yatirnm kararlarimn bir sonucu olarak gorur
(Obstfeld ve Rogoff, 1995, s1732; Ghosh, 1995, s.107-128;
Shibata ve Shintani, 1998, s. 741-756; Huang, 2010, s.467-482).

Obstfeld (1986), sermaye hareketliliginin 6lcilmesinde en agik yaklagimin fiziki
sermayenin getiri oranlari arasinda dogrudan bir karsilastirma yapmak oldugunu
belirtmektedir. Ancak, bu yaklasimin, vergi uygulamalarindaki farkliliklar ve getiri



oranlarint ortak bir birime donistiirme gibi 6l¢iim sorunlart nedeniyle dezavantajlar:
oldugunu ifade etmistir. Faiz paritesi kosullar1 ve bu baglamda reel faizlerin esitlenmesi
hipotezinin de sermaye hareketliligi baglaminda dolayli olarak ele alindigina deginen
Obstfeld (1986), tasarruf ve yatirimlar arasindaki karsilikli iliskinin de (Feldstein-
Horioka kosulu) sermaye hareketliliginin  bir gosterges olarak incelendigini
vurgulamaktadir. Bu calismada, yurtici istikrar politikalar1 igin 6nemli cikarimlart
oldugundan Feldstein-Horioka (FH) ve Reel Faiz Paritesi (RIP) kosullari Uzerine
odaklanmlacaktir. Sermaye hareketliliginin gorgll olarak 6lgliminde en yaygin yontem
yurtici tasarruf oranlari ile yurtigi yatirnm oranlari arasindaki iliskinin derecesinin
Olcilmesidir. Bu noktada calismanin da temelini olusturan yaklasimlardan yurtici
tasarruf oranlari ile yurtici yatirim oranlari arasindaki iliskiyi ele alan Feldstein-Horioka
yaklasimi ele alinmstur.

2.1.2. Feldstein ve Horioka Y aklasimi

Kapal1 bir ekonomide ulusal tasarruflarin yurtici yatirimlara esit oldugu ve
sermaye akimlarimin ve dis ticaretin olmadigi bir ortamda cari hesap dengesinin sifir
oldugu kabul edilir. Bu durumun bir sonucu olarak, tasarruflarda herhangi bir artisin
yurtici  yatirnimlart aym Olcide artiracagi varsayilir. Buna karsilik, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu acik bir ekonomide tasarruf ve yatirimlarin birbirinden
farklilik gosterdigi ve Ulkelerin cari agik verdikleri gbzlenmektedir (Obstfeld ve Rogoff,
1996). Tam sermaye serbestligi varsayim altinda, tasarruf ve yatirimin yapildig: disa
acik bir ekonomide, yatirimin tamamen yurtici talep ve tercihlerden bagimsiz olarak
belirlendigi gosterilebilir. Disa agik ekonomisi olan Ulkelerdeki tasarruf sahipleri aym
faiz oram ile kars1 karstyadirlar. Ayrica, tasarruf oramindaki farkliliklar sadece
ekonomiler arasindaki yapisal faktérleri yansitmaktadir. Sayet tasarruf ve yatirimi
etkileyen yapisal faktorler arasinda bir iliski yoksa tasarruf ve yatirim arasinda da bir
iliski olmayacaktir. Bunun yaninda, eger sermaye hareketleri Gzerinde bir kisitlama
varsa, yurtici yatirimecilar, yurtici tasarruf ile yurtdisi tasarruf maliyetleri arasindaki bir
farkla karsilasacaktir. Sonug olarak, bu durum yurtici tasarruf ile yatirim arasinda bir
iliskinin olmast anlamina gelecektir. Tasarruf ve yatirim arasinda, yukarida bahsedilen
iliskiyi inceleyen calismalarin en basinda Feldstein ve Horioka (1980)’in uluslararasi
sermaye serbestliginin derecesini test ettigi calismalart gelmektedir. Feldstein ve
Horioka (1980) yaklasimini asagidaki model ortaya koymaktadir:
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Burada |, toplam vyurtici yatirimlar,, S, toplam yurtici tasarruflart ve Y,
GSMH'’y1 gostermektedir. Feldstein ve Bacchetta (1989) bu denklemdeki 3 katsayisin,
yurtici yatirim finanse etmek igin ekonomide tutulan tasarruf oramm gosterdiginden
tasarruf tutma katsayisi (saving retention coefficient) olarak tamlamuslardir’. Buna
gore eger sermayenin akiskanlik derecesi gugllu ise, yatirim oram ile tasarruf oram
arasindaki iliski zayif olacaktir. Hatta sermaye tam hareketli ise, yatirim oram ile
tasarruf oram arasinda herhangi bir iligki olmayacaktir. Agik ekonomiler icin gegerli
olabilecek bu durum, yurti¢i yatirimlarin uluslar arasi sermaye piyasalari araciligiyla
finanse edilmesinin bir sonucu olarak ortaya cikmaktadir, ¢linkd yurtici tasarruflar
uluslar arasi diizeyde en yiksek getiriye dogru yonelecektir. Dolayisiyla da yatirimlar
ile tasarruflar arasindaki iliski kaybolacaktir. Hatta kapali ekonomilerin oldugu bir
ortamda, yatirim oran ile tasarruf oram arasindaki birebir iliski soz konusu olacaktir.
Sermaye hareketliliginin olmamasi ya da zayif olmas: tasarruflarin yurtiginde
degerlendirilme zorunlulugundan dolayi, yatirim ile tasarruf arasindaki gicl bir iligki
ortaya koyacaktir. Bu aciklamalar ampirik cercevede ele alinacak olursa, (1) no’'lu
denklemde B katsayisinin tahmin degeri 6nem kazanmaktadir. Y atirim-tasarruf iligkisi
ne kadar zayifsa katsay: sifir degerine o kadar yakin olacaktir. Ancak iliski gliclendikce
katsay: bir degerine dogru yaklasacaktir. Feldstein ve Horioka (1980) 16 OECD Ulkesi
icin 1960-1974 donemine iliskin yatay kesit regresyon analizi sonucunda =1 hipotezini
reddedememistir. Diger bir ifadeyle, yurtici yatirnm oram ile yurti¢i tasarruf oram
arasinda gugla bir iliski bulmus ve sermayenin hareketli olmadigi sonucuna varmistir.
Dolayisiyla B katsayis, uluslararasi sermaye hareketliliginin bir 6lgitil olarak

yorumlanmustur.

Feldstein ve Horioka (1980), 16 OECD ulkesinin 1960-1974 donemine iliskin
yatay kesit verilerini kullanarak yukaridaki regresyonu tahmin etmislerdir. Sermaye
hareketliliginin mukemmel oldugu bir dinyada, yatirimlar dis tasarruflarla finanse
edilebileceginden, yatirimlar tasarruflar arasindaki iliski zayif olacaktir. Feldstein ve

! Bu konuyla ilgili yazindaki calismalarda ilgili katsayr yatirnm-tasarruf korelasyonu ya da iliskid,
tasarruf katsayisi, tasarruf tutma katsayisi gibi degisik sekillerde adlandiriimaktadir (Ayrintili bilgi igin
bkz. Obstfeld ve Rogoff,1996, s162-163). Bu calismada ise, sz konusu katsayi metin igerisnde
birbirinin yerine gegecek sekilde aym anlamda kullanil mistr.



Horioka (1980), sermaye denetimlerinin azaltildig: ve dalgali kur rejiminin uygulandigi
bir doneme ait OECD lke veriler ile yaptigi ¢alismada, yurtici yatirim ile yurtici
tasarruf arasindaki guclt bir pozitif iliski elde etmistir. Bu durum, tam sermaye
hareketliligiyle birlikte artan finansal butinlesmeden beklenen sonucunun (yurtici
yatinmlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda iliskinin zayiflayacagi) gergeklesmedigini
gostermektedir. Y atay kesit regresyon analizi sonucunda tahmin edilen 3 katsayisi 0.89
bulunmustur. Y azarlara gore yurtici tasarruf oraninin katsayisinin sifira yakin gikmasy,
yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasinda iliski olmadigini; buda sermaye
hareketliliginin varligini gosterecektir. Aksi takdirde bu katsayinin birim degere yakin
¢cikmasi yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasindaki iliskinin varligint ve bu
durumda da sermaye serbestliginin olmadigim gosterecektir. Yaptiklar: calismada
yazarlar, yukaridaki sonucu distk dereceli sermaye hareketliliginin gostergesi olarak
sunmuslar ve OECD LUlkeleri icin kuramsal bir temele dayandirarak, tasarruf ile yatirim
oranlar1 arasinda bir iliski oldugunu ve bu yizden sermayenin hareketli olmadigin: ifade
etmislerdir (Murthy, 2009, s.177). Disa kapal1 bir ekonomide yatirimlar tasarruflarla
finanse edilmek durumundadir. Ancak bir kisim yatirimin dig tasarruflarla finanse
edilebilir olmasindan dolay: tasarruf ve yatirim birbirinden bagimsiz bir sekilde hareket
edebilir. Bu yuzden Feldstein ve Horioka (1980)’a gore yatirim ve tasarruflar arasinda
guclt bir iliski ortaya cikmissa, sermaye hareketli olmayabilecektir. Feldstein ve
Horioka (1980) calismasinda, tasarruf yatirim iligkisinin bu kadar yiksek olmasi
hesaplamaya dahil edilmeyen bir degiskenin etkili olup olmadigi sorusunu giindeme
getirmistir. NUfus artis1, tasarruflarin digsal bir belirleyicisi olarak hesaplamaya dahil
edildiginde B katsayisimin pek de degismedigi gorulmiistiir. Ote yandan ekonominin disa
acikhiginin bir gostergesi olarak dis ticaretin GSYIH icindeki pay: denkleme dahil
edilmistir, ancak Dolayisiyla, tasarruf-yatirim iliskisinin, Glkeden tlkeye degismekle
birlikte, Ulkelerin biyukligt ve dis ticaretin 6neminden etkilendigine dair kanit

bulunamamustir.

Feldstein ve Horioka (1980)’in yatay kesit regresyon sonuclarindan elde edilen
bulgular, literatirde tasarruf ve yatirnmlarin korelasyonu ve sermaye hareketliligi ile
baglantist konusunda biiytk bir tartisma baslatnustir. Bu ¢alismanin ulastigir sonuclar
uluslararas: iktisat yaziminda Feldstein-Horioka Paradoksu (Feldstein-Horioka Puzzle)
olarak yer etmistir. Cinki uluslararasi sermaye piyasasi birbiriyle bittnlesirken boyle
bir sonucun c¢ikmasi sasirtici bulunmustur. Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan
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ortaya koyulmus bu sonug tartismanmin tetiklenmesine yol agmustir. Zira iktisatcilar
arasinda kabul goren ortak bir gérise gore, 6zellikle 1970 sonrasi donemde gelismis
Ulkelerin basimi c¢ektigi bircok Ulkede, yurtici ve uluslararasi finans piyasalarinda
gerceklesen dizenlemeler sonucunda finansal bitinlesme sirecinin hizlandig:
gozlenmektedir. Dolayisiyla serbest doviz kuru uygulamalarindan bu yana finansal
bitliinlesmenin yUksek olmasi ve giderek de artmakta olmasindan dolay: uluslararasi
sermaye hareketliliginin de yuksek olmasi varsayilmaktadir. Zira OECD ulkelerinin
finansal piyasalarindaki artan bitinlesme egilimi, sermaye kontrolinin kaldirilmasi,
mevcut hazir bilgiye her an ulasiimasi ve finansal piyasalarin deregulasyonu ile birlikte
bu tlkeler arasindaki mevcut faiz oram farkliliklarinin bulunmas: Feldstein ve Horioka
(1980)'min  bulgulariyla celismektedir. 1983 yilinda Feldstein ve Horioka OECD
Ulkeleri icin verilerini genisleterek modellerini tekrar test etmisler ve hipotezlerinin
gegerliligini burada da kanitlamiglardir (Murthy, 2009, s.178). Diger taraftan, hipotezin
Ongordigunin tersine tasarruflarin ve yatirimlarin birbiriyle iliskisiz olmasi ise, yuksek
sermaye akiskanligi ve Ricardocu denkligin gecerli olmadig: anlamina gelir. Bu durum
kamu tasarruflar: (bltce agig1) ve dis ticaretin birlikte hareket etmesini saglayarak ikiz
acigin olusmasina neden olmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2006, s. 285-291; Fidrmuc,
2003, s.136-137). Zira tam sermaye hareketliliginde bile sermaye ve yatirimlarin
birbirleriyleiliskili olabilecegi ilgili yazinda hala tartisilmaktadr.

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan elde edilmis olan bulgular sermaye
hareketliligi, finansal bitinlesme ve disa aciklik derecesi Uzerine bir tartisma
dogmasina vesile olmustur. Zira 6zellikle gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarinin
oldukca bitinlesik oldugu goristi bu sonuglara ciddi bir kuskuyla yaklasilmasini
saglamistir. Boylece, OECD ulkelerinin basim ¢ektigi birgok degisik ulke igin, cesitli
zaman araliklarinda, degisik ekonometrik yontemler kullanilarak birgok calisma
yapilmistir. Feldstein-Horioka paradoksunu, analizlerde dikkate alinmasi gereken bir
makroekonomik degiskenin gdzden kagirilmus olabilecegi dusincesinden hareketle
aciklamay1 amaglayan pek cok calisma yudratilmastor. Yapilan bu calismalarda
Feldstein ve Horioka (1980) yaklasimi bircok agidan elestirilmis ve son zamanlarda tam
sermaye hareketliliginde bile tasarruf ve yatirimlarin birbiriyle iligkili olabilecegi
tartisiilmaya baslanmistir. Bu elestirilerden ilki modelin reel faiz paritesinin gecerli
olacagint varsaymasidir. Ayrica, gelir biyume hizi (Obstfeld, 1986, s.55-103) veya
ticarete konu olmayan mallarin varligi (Murphy,1986, s.1081-95; Wong, 1990, s. 60-74)
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yatrim ve tasarrufu aym anda etkileyebilmektedir. Ulke buyiklugi, tasarruf ve
yatinmlarin i¢selligi, ticari olmayan mallarin varligi gibi faktorler Ulkelerdeki tasarruf
ve yatirim arasindaki iligkinin derecesini etkilemektedir.

2.1.2.1. Ulke Buyukliigii

Feldstein ve Horioka (1980) oOncl calismalarinda, B katsayisinin  yuksek
¢cikmasina Ulke buyukluginin etkili olmus olabilecegi Uzerinde de dururarak Ulke
blytklugint temsilen GSMH’ nin logaritmasint alip bunu (1) nolu denklemde tasarruf
katsayisi ile etkilesimini koyarak tahmin etmislerdir. Ancak, yazarlar cesitli donemler
icin yapilan tahminlerde Ulke buyUklUginin elde edilen bulgular1 etkilemedigi
sonucuna varmiglardir. Daha sonralart Harberger (1980), Tobin (1983), Murphy (1984)
ve Obstfeld (1985) gibi calismalarla birlikte tlke biydkltginin etkisine iliskin tartisma
yeniden ele alinmistir. Harberger (1980)'da Ulkenin dis dinya ile ekonomik iliskide
bulunma ihtiyaci ile s6z konusu ulkenin biyukltgu arasinda ters orantili bir iliskinin

varhiginaisaret edilmekte, ancak ¢alismada bu yonde bir ampirik test yapilmamustur.

Murphy (1984,s.327-342) yaptig1 calisma ile Ulke buytkliginin sermaye
hareketliligi derecesini etkiledigini ortaya koymustur. Yazar gayrisafi milli hasila
(GSMH) bazinda ele alindiginda, p katsayisinin tlke blydkltgtne duyarl: oldugunu
belirtmis ve bu neden dolayir Feldstein ve Horioka (1980) bulgularinin
genellestirilemeyecegini ileri slrmusttr. Ayrica kigik ekonomilerin dunya faiz
oranlarint ve fiyatlar1 etkileme gicl bulunmadigini, ancak guclti ekonomilerin bu
Ozdliginin oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla, sermayenin tam hareketliligi
durumunda bile tasarruf yatirim iligkisinin birim degere dogru yaklasacagini ifade
etmistir. 17 OECD ulkesini ele aldig1 ¢calismasinda yazar Ulkeleri iki gruba ayirmustir.
En cok gelismis 7 Ulkeyi ele alarak yaptigi ¢alismada tasarruf tutma katsayisint 0.98
olarak hesaplamistir. Ancak, daha az gelismis 10 Ulke icin tasarruf tutma katsayisini
0.59 olarak bulmustur. Bu nedenle, her iki Glke grubu igin tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskinin aym oldugunu sdyleyen hipotezi reddetmistir. Analiz sonucunda kiuguk
Ulkedeki iliskinin blydk Ulkedekine gore daha kiguk ciktigi sonucuna varmustir.
Harberger (1980, s.334-337) ise guclu ekonomilerin yatirim projelerinin buyuk bir
kismini  yurtici  tasarruflardan finanse etmekte oldugunu, dolayisiyla disaridan
borclanmaya ¢ok da fazla ihtiyag duymadigini belirtmistir. Baxter ve Crucini (1993,
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s.416-436) iki Ulkeli standart tek sektorli genel denge modeli olusturarak yaptiklar:
calismada tasarruf-yatirim iliskisinin tGlkelerin goreli gelismisliklerinden pozitif olarak
etkilendigi, bir baska ifadeyle tlkenin gelismislik derecesi arttik¢a s6z konusu iliskinin
guclendigi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica, dissal verimlilik soklarimn var oldugunu
ve maliye politikasinin pasif oldugunu varsayarak, bu kosullar altinda sermayenin
hareketliligi ve tasarruflar ile yatirimlar arasindaki guclu iliskinin birlikte var
olabilecegi yorumunda bulunmuslardir. Diinya faiz oranlarindaki degisimlerin kucuk ve
acik ekonomileri etkileyen soklarlailiskili oldugu cikarsamasinda bulunan yazarlar, bu
konuda kugtik ve agik ekonomilere dair yapilan varsayimlarin ampirik olarak gegersiz
oldugunu savunmuslardir. Ayrica, Baxter ve Crucini (1993) biyiik ekonomilerin diinya
faiz oranlar1 Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasindan dolayin degiskenler arasindaki
gucl iliskinin yiksek sermaye hareketliligi anlamina gelebilecegini ortaya koymustur.
Y azarlara gore, bir Glke ekonomik olarak yeterince gelismisse, dinya finansal piyasa
kosullarini etkileyebilmektedir. Bu Ulkelerde, yurtici tasarruflarda meydana gelen disus,
Ulkenin faiz oranlarimin yukselmesine ve bdylece dinyamn her yerinden yatirimlar:
kendisine cekerek diger Ulkelere yapilan yatirimlarin azalmasina neden olabilmektedir.
Bu durum, gelismis Ulkelerin yurtici tasarruflarimn Ulke icerisinde kaldigint ve
sermayenin hareketsiz oldugunu gostermektedir. Ancak, yurtici tasarruflar distigiinde
yurtici yatinmlar da diser sonucunu cikarmak hatali olacaktir. Sayet, az gelismis
Ulkelerde, gelismis Ulkelerdeki kadar faiz oranlarinda yikselis ve yatirimlarda dists
meydana gelirse o zaman o Ulkede sermaye hareketliligi distk olacaktir yorumu
yapilamamaktadir. Bu nedenle, gelismis Ulkelerde gelismekte olan Ulkelere gore daha
yuksek bir yatirim-tasarruf iligkisi olabilir.

Baxter ve Crucini (1993), biytk tlkelerdeki yatirim ve tasarruf iliskisini, klcik
ulkelerinkine kiyasla daha biyuk bulmustur. Buyik Ulkelerin yatirim ve tasarruflarinda
meydana gelen degisiklikler dinya faiz oranlarini etkilemektedir. Bu nedenle, blyuk
Ulkelerin yurtici tasarruflarinda meydana gelen artis diinya faiz oranlarinin azalmasina
neden oldugundan tim dlkelerin yatirimlar: artmaktadir. Kim (2001, s.1020)’ e gore bu
sonug, tasarruf-yatirim iliskisinin buyik Ulkelerde daha yiksek egilim gostermesinin
nedenidir. Yazara gore, Ulke blyuklugi ile B katsayimn blydkligl arasinda herhangi
bir iliski bulunmamaktadir. Séyle ki, 19 OECD (lkesini GSMH biyiklukleri agisindan
U¢ gruba ayirarak 1960-1992 donemine ait panel verilerle, her grup icin ayri1 tahmin
yapildiginda, B katsayisi “blylk” tlke grubu icin 0.84, “orta” blyukllkte Glkeler grubu
icin 0.76 ve kiiguk Ulkeler grubu igin 0.84 olarak tahmin edilmektedir.
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2.1.2.2. Yurtici Tasarruf ve Yatirnnmlarin icselligi

Bir Ulkeye yatirim yapilmasini belirleyen faktorler, yurtici tasarruflarla iliskisiz
oldugunda ekonometrik olarak bir sorun olmayacaktir. Ancak, sermaye maliyeti gibi
yatirim oramnt etkileyen herhangi bir ekonomik degisken, muhtemelen yurtici tasarruf
oran ile de iligkili olacaktir. Bu faktorler; gelir, nufus artisi, gelir dizeyi, reel Ucretler
ve Uretkenlik blydme oram gibi degiskenler olabilmektedir. Obstfeld (1985) e gore,
basit bir yasam dongusi modeli; tasarruf ve yatirim oranlarinin her ikisini birden
etkileyen ortak faktor olarak nifus artis hizinin Gnemini ortaya koyabilmektedir. Bu iki
oran, iliskisiz olsa bile birlikte hareket etme egilimindedir. Disa agik kucuk bir
ekonomiyi ele alarak tuketicilerin yasam dongusinid iki doneme ayirdigimizi
distnelim. Bunlardan ilki calistiklart donem, ikincisi ise emekli olduklar1 dénemdir.
Firma belirli fiyatlar ve faiz oraninda Uriin ¢iktilar: saglarken, herhangi bir tiiketici hayat
boyunca elde edecegi fayday1 maksimize etmektedir (Amornthum, 2003, s.5).

C
Maxu(C,) +bu(C,.)buda C, + —-1 £w
oo ( t) ( tl) U da “ (l+r ) (2)

ve
MaxF (K, L) - (r" +d)K, - wi, ®)

KLt

burada u: fayda fonksiyonunu, C;: t donemdeki tUketimi, £: zaman tercihi oramn, F:
Uretim fonksiyonunu, K. sermayeyi, L;: isglctng, r*: dinyafaiz oramini, 6: amortisman
oranini ve w: Ucreti gostermektedir. Denklem (3)’ de u 'nun logaritmik bigimi ele
alinmastir. S ise 1/(1+ r*) ’ye ssittir ve tretim fonksiyonu; dlgege bagli sabit verim ile
Cobb-Douglas bigimindedir. NUfus artis hizi “n” ile gosterilsin. Cikt1 igin ayrilan
sermaye payr “o” olarak belirlensin. Bu durumda tasarruf sadece, c¢ikti ve tiketim
arasindaki farka esit olacaktir. Yatirim ise, yakin donemler arasindaki sermaye farkidr.
Denge durumunda Uriin basina tasarruflar n(1— o) [(1+ n)(2 + r *)], Urin basina yatirim
ise na/(r* +0) olacaktir. NUfusun blydme oram “n” arttigi zaman her ikisinin de
artmakta oldugu gorilmektedir. Bu sonug, tam sermaye hareketliliginin olmadig:
durumda bile yatirim ve tasarruf oranlarimin birbiri ile birlikte iliskili olabilecegini
gostermektedir. Feldstein-Horioka yaklasiminda, bu ornekteki nifus artis hizi gibi
yatirim ve tasarrufu etkileyen ortak faktorler dikkate alinmamustir.
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2.1.2.3. Ticarete Konu Olmayan Mallar

Murphy (1986, s.1081-95), yatirim ve tasarruf iliskisinde meydana gelen
degisikliklerden sonraki beklenmeyen Uretkenlik bozuklugunun ticarete konu olan ve
olmayan sektérlerdeki goreli sermaye-isgict faktor yogunluklarina bagli oldugunu
gostermistir. Herhangi bir sektérde pozitif Uretkenlik soku meydana gelirse, ticarete
konu olmayan sektdr sermaye yogun oldugunda tasarruf ve yatirim birlikte hareket etme
egiliminde olacaktr. Wong (1990, s.60-74) ise tam sermaye hareketliliginin
karsilasildig1 disa agik ekonomilerde yatirim ve tasarruf arasinda pozitif iliski oldugunu
gostermeye calismistir. Ancak, bu varsayimlar ticarete konu olan ve olmayan mallar
arasinda farkl: faktor yogunluklari icin glvenilir degildir. Y azar, Feldstein-Horioka nin
ortaya koydugu yatirnm ve tasarruf regresyonuna dayanan sermaye hareketliligi
derecesini yeniden incelemis ve ticarete konu olmayan mallarin varligimn, guglu bir
yatinm-tasarruf iliskisi icin etkili olabilecegini 6ne surmistir. Yurtici yerlesikler,
ticarete konu olmayan mallara ek olarak ticarete konu olan mallar: tUkettigi strece,
tasarruf oranlarindaki artis, gelecek dénemlerdeki tuketimlerinde ve servetlerinde artis
meydana getirecektir (Gulay, 2008, s.29-30).

Sermaye akimlarimn ve finansal bitinlesmenin  derecesinin - 6lgimiinde
kullanilan Feldstein-Horioka yaklasim literatirde iki farkl: elestiriye maruz kalmstir.
Bunlardan ilki, farkli yontemler (Mamingi, 1997, s.605-626; Leachman, 1990, s.23-39)
ve farkli veri seti (Sinn, 1992, s.1162-70; Taylor,1994, s.4) kullamldiginda iki seri
arasinda zayif bir iliskinin ortaya ciktigichr. ikincisi, yatirim ve tasarruf arasindaki guclt
iliskiye farkli yorumlamalar getirilmesidir (Apergis ve Tsoumas,2009, s.70-72).
Yukaridaki tartismalardan da gordlmektedir ki, yurtici yatirimlar ile tasarruflar
arasindaki uzun donemli iliskiyi temsilen B katsayisi Uzerine elde edilen sonuclar,
sermayenin uluslararasi hareketliligi  baglaminda, Feldstein ve Horioka (1980)
bulgularim netlestirememistir. Ancak son yillarda oldukga kabul gormekte olan yeni bir
goris ise, (1) no’lu denklemdeki B katsayisinin sermayenin hareketlilik derecesinden
ziyade cari islemler hesabinin surdardlebilirligi ile ilgili oldugu iddiasidir. Bu yonde
yapilan calismalardan Tesar (1991, s.55-78), Husted (1992, s.159-166), Coakley vd.
(1996, s.620-627), Jansen (1996, s.749-781), Jansen ve Schulze (1996, s.116-132) ve
Moreno (1997, s.837-63) yatirimlar ile tasarruflar arasinda uzun dénemli gicli bir
iliskinin varhgimin, sermayenin uluslararasi hareketliligi konusundan ¢ok, cari islemler
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acigimin surddrdlebilirligi ile alakal1 oldugunu ileri sirmisglerdir. Nitekim yatirimlar ile
tasarruflar arasindaki fark cari islemler dengesini vermektedir. Eger her iki degisken
(1) yapisinda ise, aralarindaki farkin duragan olmasi degiskenler arasinda bir
esbitinlesme iligkisini ortaya koyacaktir. Dolayisiyla yatirimlar ile tasarruflar
arasindaki birim katsayili bir esbitinlesme iliskisi, cari islemler agiginin duragan

olmasi anlamina gelecektir.

Uluslararasi ticari politikalar, ihracat ve ithalatin niteliginden baska, cari hesap
dengesi dinamikleri, tasarruflar ve yatirim hakkinda ekonomik aktorlerin kararlarini
yansitmaktadir. Milli gelir ve 6demeler dengesi hesaplarindan yola ¢iktiginizda, cari
hesap dengesi tasarruf ve yatirim arasindaki farka esittir. Milli hesap 6zdesligine gore,
Gayri Safi Yurtici Hasila, toplam harcamalara aym zamanda 6zel sektor tasarrufu, net
vergi geliri ve net transfer 6demelerinin toplamina esittir (Taylor, 2002, s.727).

Y=C+l+G+(X-M)=C+S +T+NTP (4)

Burada Y, Gayri Safi Yurtici Hasilay:;; C, tuketimi; I, yurtici yatirimi; G, kamu
harcamalarini; (X—M) net ihracatr; S°, 6zel tasarruflars; T, vergi gelirini ve NTP, net
transfer 6demelerini gostermektedir. Ayni zamanda, cari denge” asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

CA=S-I (5)

Denklem (1), (5) nolu denklemde yerine koyularak diizenlendiginde;

(CAIY); = -a + (1-B) (SY)i + u (6)

(6) nolu denklik elde edilir. Eger CA/Y, duragan bir seri ise ve yurtici tasarruf oranlari,
(9Y), duragan degilse 0 zaman yatirim-tasarruf iliskisi, (B), bire esit olmalidir. Tasarruf
tutma katsayisimin bir olmasi, yurtici tasarruf oranindaki degisimler ile Ulkenin
uluslararast 6demelerindeki degisimler arasinda bir iliski olmadigim ifade etmektedir.
Ayni zamanda, CA/Y’nin ve yurtici tasarruf oranlarinin duragan seriler olmasi, tlke
ekonomisi ile uluslararasi sermaye piyasalarinin baglantili oldugunu goéstermektedir. Bu

2C+S+T+NTP=C+I1+G+(X-M) =S +T-G=1+(X-M)=NTP=> (S°=T-G) S+ S°
=1+ (X=M)=NTP=S—1= (X—M)+NTP=>S—| =CA.
Not: S% Kamu kesimi tasarrufu, CA: Cari denge, NTR: Net transfer 6demeleri.
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durum, yurtici yatirimlarin yurtici tasarruflarla finanse edildigine isaret etmektedir.
Buna karsilik, cari hesap dengesi ve yurtici tasarruflarin duragan seriler olmamasi
yatinm-tasarruf iligkisinin diger adiyla tasarruf tutma katsayisinin birden farkl
oldugunu sdylemektedir. Bu ylzden, yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun donemli
guclt bir iliski sdz konusu degildir. Bu sonuca gore, Ulkenin uluslararasi sermaye
piyasalarina baglantili oldugu sdylenebilmektedir.

Feldstein-Horioka modelinde yer aan degiskenlerin  duragan olmama
olasiligindan dolay: zaman serisi analizine dayanan 6nemli ¢alismalardaki ana distince,
yatirim ve tasarruf oranlari arasinda uzun donemli bir iliskinin (esbitinlesme)
olabilecegidir. Bu iliskiyi Sinn (1992, s.1165), uzun donem bor¢ 6deme giict kisidinin
(long-run  solvency constraint)®  gergeklestiriimesini  éne siiren  calismasinda
tammlamistir. Diger yandan, Taylor (2002, s.725-748) donemler arasi bitce kisit1 ve
cari hesabin duraganligi arasindaki bagintiyr bir model cergevesinde gdstermistir.
Tasarruf ve yatirim oranlarinin biitiinlesme derecesi ve GSYIH min pay: olarak cari
hesap oraminin bitlinlesme derecesini birim kok testiyle test etmistir. Son olarak,
VECM (Vektor Hata Diizeltme) yontemi ile asagidaki modeli tahmin etmislerdir.

aBjssbjsid 0, 50 s 0

0 880 8 &jsshjsidaS ;¢ : 9
ngt ggai_gja:'lébj,i,sbj,i,i iDlt.,- p ggi _ECAR[_lJréei,tE ")

burada S tasarruflarin, | yatirimlarin, CAR ise cari hesabin GSY iH'ya oram olup &s; ve
& 1se hata terimlerini gostermektedir. Y ukaridaki model ayn zamanda asagidaki gibi
ifade edilebilmektedir.

g _ S | 9
DCAthaca*'a (bj,s,s_ bj,i,s1bj,i,i )é ;+gcaCAR[—l+eca,t (8)
j=1 t-j g

Burada, o= 0s- oi; Yea= Vs- Vi V€ €= &s- & dir. Cari hesabin uzun dénemli uyarlama
hiz1 ye'ya esittir. Bu deger goreceli olarak, yatirim (yi) ve tasarruf (ys) oranlarinin
uyarlama hizlarina baglidir. Burada, yca' nin yiksek degeri yatirim ve tasarruf iliskisinin

% Birgok calisma, yatinm ve tasarruf oranlarinin birinci dereceden bitiinlesik oldugunu gostermistir.
Ancak, cari islem hesabinin GSY IH'’ ya orani (CAR), tasarruf oranlart ile yatirim oranlar arasindaki farka
esittir. CAR=S-1. Uzun dénem bor¢ 6deme gicl kisidh CAR'1n duragan olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Bu nedenle, Svel birinci dereceden biitinlesik serilerdir.
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bire yakin tahminine denk gelirken tam tersi, yca'mn distk degeri yatirim ve tasarruf
iliskisinin sifira yakin tahminine denk gelmektedir. Bu sonug, modelde yer alan
degiskenler arasindaki esbitinlesme bagintisina ragmen finansal  bitinlesme
derecesinin belirlenmesinin iyi bir gostergesi olarak Feldstein-Horioka yaklasim ile
uyumludur (Taylor, 2002, s.738).

Ote yandan Jansen ve Schulze (1996) ile Jansen (1996), tasarruf ve yatirimlar
arasindaki  iliskinin  tespitinde  zaman  serilerinin  kullamildigi ~ modellerin
spesifikasyonunun yanlis oldugunu, kesit verilerinin kullanildigr modellerin ise dinamik
unsurlart dikkate almadiklarit icin eksik olduklarii One strmislerdir. Yazarlar,
Davidson vd. (1978) ve Banerjee vd. (1993) nin gelistirdigi hata diizeltme modelinin bu
amacla kullanilabilecegini gostermislerdir. Coakley vd. (1996, s.620-627) ve Jansen
(1996, s.749-781), Banerjee vd. (1993)'nin yaklasimindan hareketle sermaye
hareketliligi ve cari hesap dengesi arasindaki iliskiyi anlamada ekonometrik olarak en

uygun yontemin hata diizeltme modeli oldugunu géstermislerdir.

Banerjee vd. (1993), degiskenlerin duraganlik 6zellikleriyle ilgili herhangi bir
kisit getirmeyen gecikmesi dagitilmis (ARDL) modelden hareketle hata dizeltme
modelini olusturmuslardir. Bu yaklasimdan hareketle, yatirim (1) ve tasarruf (S)
degiskenleri baglamindatemel ARDL (1,1) modeli su sekilde gosterilebilir:

li=ag+ali s +boS§ +b S +e 9

Ik asamada bu ifadede bagiml: degiskenin farki alinir;

Dly=ag+@; - Dlyg +beS +b,S ; +ey (10)

Daha sonra esitligin sag tarafina fo S-1eklenir ve gikarilirsa,

Dl,=ag+(@; - Dl +byDS +(by +by)S.; +e€ (11
Esitligine ulasilir bu esitliginde sag tarafina (a-1) Si1 terimi eklenir ve ¢ikarilirsa son
olarak asagidaki esitlik elde edilir.

Dli=a+bDS +9(S.1- 11.1) +dS.; +& (12)

Buraday = (az- 1), B = Bo, o = 0o, V€ 6 = PB1 - Bo + a1 -1, olarak gosterilmektedir. Jansen
(1996, s.760) yatirim ve tasarruflarin uzun dénem bitge kisidinin bir kosulu olarak
birbirine bagli oldugunu 6ne stirmektedir. Jansen (1996) yatirim ve tasarruflarin (1,-1)
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esbitinlesim vektoriyle esbitinlesik oldugunu varsaymistir. Sayet =0 6n savi
reddedilirse kisa; y=0 6n savi reddedilirse uzun donemli bir iligski vardir. Uzun dénemde
yatirim ve tasarruf asagidaki esbitiinlesme iliskisine sahip olacaktir.

a+g(S-1)+d(S)=0 (13)

Burada degiskenlerin  Uzerindeki cizgiler uzun donem degerleri oldugunu

gostermektedir. (1+d /g, - 1) terimi esbitinlesme iliskisini vermektedir. Buna gore, 6=0
olursa cari denge, (S- 1), duragan ve —a/y esit olacaktir.

Dl =a+bDS, +g(S.1- 1) +dS ; +e (14)

Y ukaridaki modelin tahmininde U¢ parametre 6nemlidir. Bunlardan birincisi
degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi temsilen, B; uzun donem iliskiyi temsilen v,
ve de cari hesabin duraganligim temsilen 6 katsayilaridir.

Modelde esbitiinlesme iliskisi yoksa yatirim ile tasarruf arasinda uzun dénem
iliskiss mevcut degildir. Bu durum ise sermaye hareketliliginin oldugu anlamina
gelmektedir. Ancak y parametresi idtatistiksel olarak sifirdan farkli degilse, yani
esbitinlesme iliskisi varsa, bu durum sermaye hareketliliginin olmadigi anlamina
gelmektedir. Culnkih model sermaye hareketliligi varsayimina dayanmaktadir.
Esbutinlesme iliskisinin varligi halinde, (14) nolu denklemdeki diger iki parametrenin
(o ve d) istatistiksel agidan anlamliligi 6nem kazanmaktadir. Bu model gergevesinde y
parametresi, onceki donemde yatirmlar ve tasarruflar arasindaki farka, yatirimlarin
uyarlanma hizim verir ve cari islemler hesabinin surddrdlebilirliginin belirleyicisidir.
Yani y parametresi, dis fazla ya da agik veren bir ekonominin dengeye yonelimini
gosteren uyum katsayisini temsil etmektedir. & parametresi istatistiksel agcidan anlamli

ise cari denge, (S- 1), duragan olmayacak dolayisiyla uzun dénemde bir sabite

yaklagmayacaktir. Cari dengenin duragan olmamasi, sermaye hareketliligi anlamina
gelmektedir.
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Ho:y=0

(Sermaye ve tasarruf arasinda uzun dénem
iliski olup olmadiginin scnanmasi)

vy=0ise

y#O0ise

A 4

Tasarruf  ve yatinm oranlar
esbitinlesik  degildir.  Uzun
doénem cari hesap dengesizlikleri
ortaya cikmaktadir. Bu da, F-H
yaklasimina gore yiksek bir
sermaye hareketliligi derecesine
isaret eimektedir.

\4

Yatinm ve tasarruf oranlan
arasinda uzun donemli bir iligki
vardir. Bu sonuclar, hata diizeltme
moddinin  kullanimimi  hakh
cikarmaktadhr.

A7
Hy: 6=0
(Cari hesabin duraganliginin sinanmasi)
d=0ise d#0ise
v \4
S -1 = CA yani cari hesap uzun Tasarruf  ve yatinm oranlan

dénemde duragandir. Bu sonug,
donemler arasi bitge kisidinin
varlhigim gostermektedir. Sermaye
hareketliliginin derecesine iliskin
sonug gikarmak zordur.

esbutiinlesiktir. Ancak cari hesap
duragan degildir. Sonug, cari
hesabin sirekli agik veya fazla
verdigini gostermekte ve yuksek
finansal bltinlesme derecesine

isaret etmektedir.

Tasarruf ve yatirnnm arasindaki kisa
dénemiiliski katsayisinin, 3,
degerlendirilmes

Sayet [ ylksek ise, hichir sonug
cikarilamaz. Ancak, B disikse yuksek
sermaye hareketliligine isaret etmektedir.

Sekil 1. Jansen (1996)'in hata dizeltme modeli yaklasimiyla yatirim ve tasarruf
arasindaki iligkilerin analizi

2.2. Yatirim, Tasarruf iliskis ve Sermaye Akiskanhgina Iliskin Sorunlar ve Temel

Bulgular

Feldstein ve Horioka (1980) takiben Feldstein (1983, s.129-151)'mn OECD
ulkeleri icin tasarruf ve yatirimlar arasinda gugld bir iliski bulmasinin ardindan bu
iliskinin nedenlerini agiklamaya yonelik bircok kuramsal ve uygulamali calisma
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yapilmis ve ¢ok kapsamli bir yazin olusmustur. Bu yazin kapsaminda OECD Ulkelerinin
basint gektigi birgok degisik Ulke igin, gesitli zaman araliklarinda, degisik ekonometrik
yontemler kullanilarak birgok ¢alisma yapilmistir.

Basta gelismis Ulkeler olmak izere gelismekte olan Ulkeleri de kapsayan birgcok
calisma yatirim, tasarruf iligskisini ilk olarak Feldstein ve Horioka (1980)'min daha
sonralart ise Jansen (1996)’in ortaya attigi model cercevesinde inceleyerek, sermaye
akiskanhigiylailgili gikarsamalarda bulunmustur. Y atirim ile tasarruf iliskisi ve sermaye
akiskanhigiyla ilgili ilk calismalar, yatay kesit daha sonra zaman serilerinden hareketle,
tek ya da cok ulkeli olarak yapilmistir. Ayrica bu konuyla ilgili ilk calismalar her ne
kadar gelismis Ulkeler Uzerine olsa da daha sonraki yillarda gelismekte olan Ulkelerde
ele ainmistir. Bu calismalar yatirim, tasarruf iliskisi ve sermaye akiskanligini
aciklamada iyi bir baslangi¢ olarak degerlendirilmektedir. Clinkd bu ¢alismalardan elde
edilen bulgular, yatirim ve tasarruf iliskisi hakkinda modellerden elde edilen genel

savlarlailgili bazi kaliplasmis gergekler saglamaktadr.

Bu konuyla ilgili yapilan calismalarin analiz doénemleri, kullandiklar
ekonometrik yontemler, modeller ve degisken tammlamalar: ile elde edilen 6zet
bulgular Tablo 1'de 6zetlenmistir. Ilgili tabloda bu alanda yapilmis 6nemli gorilen
cesitli calismalarin  kisa Ozetleri sunulmustur. Tablo 1'de sunulan uygulamali
calismalarin 6zeti, yapilacak olan ampirik bir calismanin ilgili konuda literatire katkisi
ve mevcut calismalardan farkinin en iyi sekilde gosterilebilmesi agisindan etkin bir arag
olarak gorilmektedir. Bu agidan, calismada yer verilen kuramsal ve uygulamali
calismalar tablosu, bu calismanin literatlire olan katkisi ve mevcut calismalardan ayrilan
yonlerini ortaya koymasi agisindan dnemli oldugu disUnilmektedir.
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Tablo 1
Yatirim, Tasarruf fliskis ve Sermaye Akigkanligina fligkin Secilmis Baz Uygulamal: ve
Kuramsal Calismalar:n Ozeti

- Donem .
Yazar (lar) Ulke(ler) ve Degisken(ler) Y 6ntem Bulgular
Feldstein ve 1%%(223 ) ;(gmk'eﬁ?\féﬂ EKK Tasarruf tutma katsayist
Horioka (1980) e (B =0.89)
Tasarruf tutma katsayist (B)
Feldstein ve 23 OECD - 1960 - 1986, 1960-1986: 0.83,
Bacchetta Ulkes - Yatay kesit veri EKK 1960-1969: 0.85,
(1980) -S| 1970-1979: 0.67,
1980-1986: 0.87
! 17 OECD - 1960 - 1979
Feldstein - ; o Tasarruf tutma katsayisi
Ulkesi - Yatay kesit veri EKK
(1983) &y S (B =0.80)
- 1960 - 1980,
17 OECD . Tasarruf tutma katsayisi
Murphy (1984) Ulkesi - Yata}lls<elst veri EKK (B =0.85)
- 1960 - 1980, Tasarruf tutma katsayist (B)
Vg‘()%%) 1‘5('3'(';9'3 - Yatay kesit veri EKK 1960-1973: 0.75
) -S| 1974-1980: 0.74
. 10 OECD - 1965 - 1986,
Bayoumi N e Tasarruf tutma katsayist (B)
(1989) Ulkesi - Yata}lls<elst veri EKK 0.97
- 1960 - 1988
16 OECD . Tasarruf tutma katsayisi
Golup (1990) Ulkes - Yata}lls<elst veri EKK (B = 076)
Tasarruf tutma katsayist (B)
- 1960 - 1986,
16-23 OECD N 1960-1986: 0.84,
Tesar (1991) Ulkes G d i EKK 1960-1974: 0.89
’ 1975-1986: 0.81
Tasarruf tutma katsayist (B)
- 1960 - 1988
. 23 OECD o 1960-1969: 0.87,
Sinn (1992) Ulkes G d i EKK 1970-1979: 0.82,
' 1980-1989: 0.68
Tasarruf tutma katsayist (B)
- 1974 — 1990, .
Obstfeld 23 OECD - Yatay kesit veri EKK 1974-1990: 072,
(1995) Ulkesi 7S] 1974-1980: 0.87,
' 1981-1990: 0.64
- 1960 - 1992,
Kim(2001) | 230OECD - Yillik, Pandl veri Pandl GLS Tasarmuf tutma katsayis
Ulkesi 'S (B =0.70)
Tam sermaye akiskanl1gim
- 1950 - 1992 .
12 OECD . Panel destekleyecek sekilde
Ho (2002) Ulkes - Yallik, gafe' Ve Eqbitiinlesme esbitiinlesme iliskis
! Ssaptanamamistir.
- 1961 - 1997 . Tasarruf tutma katsayisimin tlke
Ho (2003) 230(')':;@ - Yillik, Pandl veri Ea“f' ES(')':] bkl iglyle dogru orantils
-S| Coresy! oldugu saptanmustir.
Ortalama
-1980:1 - 2000:4 Grup Tahmin Tasarruf tutma katsayist (B)
Vgoék(;(% 12Uﬁ<i§D - Ucer aylik, Panel veri Y dntemine Bitin Ulkeler: 0.33
’ -S| Dayal1 Panel
Regresyon
12 OECD - 1880 - 2001 ARDL Sinir | Alt donemler bazinda baz: Ulkel er
Corbin (2004) Olkesi - Yillik, Zaman serisi Testi, icin esbitiinlesmeiliskis
-S 1 Jansen ECM bulunamanustir.
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(Tablo 1 Devam)
Tasarruf tutma katsayist (B)
" - 1960 - 1998
. 11 Guneydogu . Pand 1960-1998: 0.62
Kim vd.(2008) | "y " Gikes - Yallik, gafe' ver | Eshiitinlegme 1960-1979: 0.76
> 1980-1998: 0.42
Tasarruf tutma katsayist (B)
Duslk Gelirli Ulkeler: 0.54
Bahmani- o200 Orta Gelirli Ulkeler: 0.58
Oskooee ve 126 Ulke N S| Pandl Y Uksek Gelirli Ulkeler: 0.63
Chakrabarti ) Kl i(d 5iskeni Esbitinlesme | Gordli Olarak Disa Agik Ulkeler :
(2005) " D15 GIKIK CegIsKen 0.66
- Ulke btiytikl tgd degiskeni Goreli Olarak Disa Kapah Ulkdler
:0.69
6 Afrika Ulkes Seriler arasinda esbiitiinlesme
Adedgji ve Kamerun, - 1970 - 2000 saptanmustir.
Thornton Gabon, Gana, - Villik. Pandl veri Panel Tasarruf tutma katsayist (B)
(2006) Nijerya, Gliney N S| Esbutinlesme 1970~ 2000: 0.51
Afrika, ' 1970-1985: 0.58
Zimbabve 1986-2000: 0.28
Ortdama Tasarr.gf“tugma kat.saylsl (B)
Payne ve . - 1980 - 2003 GrupTahmin | S0k 030
Kumazawa | 47 Gelismekte | Uger aylik, Panel veri Y 6ntemine raat Afrika et ©.
Olan Ulke Latin Amerika Ulkeleri : 0.31
(2006) -S| Dayal1 Panel o 9 N .
rtadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri
Regresyon :0.39
Ulkeler cisaaciklik derecesine
- 1970-2003 gore 5 gruba ayrilmustir. Ulkelerin
Amirkhalkhdi, 23 OECD - Yillik, Pandl veri disa aciklik derecesyle sermaye
ve Dar (2007) Ulkes -S 1 Jansen ECM | akiskanlig: arasinda sistematik bir
- Disa agiklik degiskeni iliski bulunamamustir. Ulke
- Ulke bilyiikl iigii degiskeni buyikluguntn ise 6nemli oldugu
gozlenmistir.
14 Latin - 1960 - 2002 Pand Seriler arsaa?)tna?l?n igtrltunlasme
Murthy (2008) Kgrrgy?rpl)k[')al\lizsi - Y1II1k_, SPa:1el veri Esbiittiniesme |  Tasarruf tutmaketsayis: ()
' 1960 — 2002: 0.48
Ulkeler cisaaciklik derecesine
gore kiimeleme andizi vasitasiyla
3 gruba ayrilmus ve her tg Ulke
Eslamloueyan - 1990 - 2006 grubu iginde cari hesabin duragan
ve Jafari .. . - Yillik, Zaman serisi olmadig1 dolayisiyla sermaye
o010 | AyaUlkelen -S,1, Disaaciklik Jansen ECM akiskanhginin oldugu
degiskeni saptanmustir. Ayrica, kisa
dénemde yatirim (1) ve tasarruf
iliski katsayisi 0.23-0.55 arasinda
bulunmustur.

Son zamanlarda yapilan calismalarda tasarruf ve sermaye arasindaki guclu

iliskiye agiklama getirmek igin disa agiklik oram, Ulke biyuklugl, dis ticaret dengesi,

nifus bagimlilik oram gibi bir dizi iktisadi degiskenlerden yararlamlmistir. Bu

calisgmanin gercevesi acisindan 6nemli gérilen uygulamali calismalar, farkli agiklayici

degiskenlerin varliginda yatirim-tasarruf iliskisinin farkli dinamikler sergiledigini
gosteren calismalardir. Bu ¢izgideki caligmalardan Tobin (1983, s.153-156), Murphy
(1984, s.327-342), Baxter ve Crucini (1993, s.416-436), Ho ve Chiu (2001, s.481-491)
ve Ho (2003,s.387-396) Ulke buyuklugini; Coakley vd. (1999, s.632-670), Kasuga
(2004, s.371-376), Mamingi (1997, s.605-626), Payne ve Kumazawa (2006, s.610-616)
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gibi arastirmacilar Ulkenin gelismislik dizeyini; Vamvakidis ve Wacziarg (1998) disa
aciklik ve nifus artisint kontrol degiskenleri olarak analizlerde dikkate almislardir. Yine
de sermayenin hareketlilik derecesini anlamak igin yatirim ile tasarruf iligkisini
irdeleyen bu uygulamali1 ¢alismalar tatmin edici gorgul bulgular ortaya koyamamustir.
Y akin zamanlarda Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2007, s.283-293) dusik, orta ve
yuksek gelirli Glkeler olarak siniflandirdiklar: 106 Glkenin panel verilerinden hareketle
calisgmalarinda tam degistirilmis en kicik kareler (FMOLS) yontemine dayali
esbitinlesme testiyle tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi disa agiklik oram ve tlke
blyUklGgini gbz 6nunde bulundurarak ele almiglardir. Yazarlar, B katsayisint 0.5-0.7
araliginda bulmuslar ve yiksek gelir grubu Ulkelerde bu katsayimn dusik gelirli
Ulkelere nazaran daha yiiksek oldugu ve de tasarruf katsayisimin disa agiklik gz oniine
alinsa bile ¢cok az degistigi bulgularina ulasmislardir. Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti
(2007) ulke buyuklugh ve dis ticarete aciklik oramnin etkileri yontinde gucli bulgular
elde etmislerdir. AmirKhalkhali ve Dar (2007, s.523-541) panel verilerden hareketle
Genellestirilmis En Kiguk Kareler (GLS) tahmin yontemine dayali hata dizeltme
modelini kullanarak sermaye akiskanligi ve ticari disa agiklik arasinda sistematik bir

iliski olmadig: yontinde bir bulguya ulagmustir.

Her ne kadar Feldstein ve Horioka (1980) biyuk tlkelerin kendi yatirimlarin
finanse etmede daha bagimsiz olacagim iddia etseler de Ulke blydkligh ve tasarruf
tutma katsayisi arasinda anlamlt bir iliski bulamamglardir. Feldstein ve Horioka (1980)
disa aciklik oranmiyla tasarruf oramimin etkilesimini kullanarak disa daha fazla agik
Ulkelerde yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliskinin de zayif olacagini belirtmiglerdir.
Buna gore, sayet yatirim-tasarruf regresyonu sermaye akiskanlhigim yansitiyorsa, o
zaman disa daha acik Ulkelerde B katsayisi daha distk olmalidir. Ancak yazarlar bu
gorist destekleyen 6nemli bulgular ortaya koyamamiglardir. Diger yandan, Murphy
(1984, s.327-342), yatirim ve tasarruf verilerinden hareketle yapilan analizlerin zimni
olarak sermaye mallarinin arz ve talebinin esnekliginin dusik, fiyatlar seviyesinin sabit
ve reel faiz oramnin diinya faiz oraminca belirlendigi varsayimlarindan hareketle biyuk
Ulkelerin dinya fiyatlar: ile faiz orammn etkileyebilme gictinin oldugunu dolayisiyla
katsayisinin birim degere dogru meyilli oldugunu 6ne sirmistir. Yazar, 17 OECD
Ulkesinin verilerinde hareketle yapmis oldugu calismada 3 katsayi buydk Glkeler igin
yuksek bulmustur. Yazar calismasinda, tasarruf-yatirim iliskisini gosteren parametre
tahmininin, gayrisafi milli hasila (GSMH) ile olculmis tlke buyukligine duyarli
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oldugunu ve biyuk Ulkeler icin tahmin sonucunun da yukari dogru egilimli oldugunu
gogtermistir. Feldstein-Horioka yaklasiminin kullamldig: ¢alismada, 10 kigik tlke igin
ilgili katsayisi ortalama 0.59 bulunmus iken, 7 biyuk Ulke icin ortalama 0.98 tahmin
edilmistir. BuyUk Ulkeler goreli olarak yurti¢i tasarruflarin uluslar arasi yatirimlari
finanse etme olanagimt arttran daha gelismis finansal piyasalara sahiptirler. Ulke
bUyUklGginin yatirim-tasarruf iliskisini nasil etkiledigini test etmek icin birbirlerinden
farkli cesitli yontemler vardir. Bunlardan birisi de dlke buyukluginin etkisini test
etmek icin yurtici ciktiyla nifusun etkilerini esik bir model cercevesinde ele almaktir.
Ho (2003) tasarruf oranmiyla kiglk, orta ve biydk Ulkeleri temsil eden kukla
degiskenlerin etkilesiminden hareketle esik bir model kullanarak p katsayisini sirasiyla
blylk tlkelerde 0.74, orta buyuklUkte Glkelerde 0.44 ve kiigik tlkelerde ise 0.31 olarak
bulmustur. Bu cizgide diger bir calismada Ho ve Chiu (2001, s.481-491), llke
blyuklukliginu dikkate alan esik degerli panel regresyon yontemiyle Turkiye nin de
icinde oldugu 24 Ulkenin 1961-1997 donemini kapsayan verileriyle, genel olarak
Baxter—Crucini’'min  Ulke buyUkligu  hipotezini  destekler nitelikte bulgulara
ulasmuglardir. Kicilk, orta ve buyuk tlkeler seklindeki simiflamada, kigikten buyuge
dogru iliskinin arttigi gozlemlenmistir. Tarkiye nin de iginde bulundugu kiguk tlkelere
ait tahminler istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Bitin bu calismalarda dis
ticarete agiklik, finansal aciklik ve Ulke blydkltgu gibi degiskenlerin belli bir esik
dizeyde yatinm-tasarruf iliskisini etkileyecegi 6ne strilmis ve bu degiskenler sz
konusu iliskiye aciklama getirmek icin kullamilmislardir. Bununla birlikte, bu iliskiyi
etkileyebilme potansiyeline sahip 6nemli bir degisken olan nifus yas bagimlilik
degiskeni bu ¢alismalarin gogunda g6z ardh edilmistir. Bilindigi gibi yurtici tasarruflar
hanehalk: ve devletin kararlar: ile sekillenmektedir. Hanehalk: tasarruflar: ise biyuk
Olctde yas bagimlilik oramndan etkilenmektedir. Bu nedenle bu degiskenin de yatirim-
tasarruf iliskisine agiklama getirmede bir katkist olabilir. Her ne kadar hane halkinin
karar alma stirecini modellemek zor olsa da ampirik bulgular ntifus bagimliliginin distk
oldugu tlkelerin muhtemelen daha az cari agik verdigi yonindedir.

Herbertsson ve Zoega (1999, s.227-237) nufusunun biytk bir kismimi ¢alisma
cagindakilerin olusturdugu Ulkelerin daha yuksek tasarruf oranina sahip oldugunu,
dustk nifus bagimlilik oramna sahip Ulkelerin ise tasarruflarint yurtici ya da yurtdisi
yatirnnmlar: finanse etmede kullanabilecegini bu durumunda tlkelerin cari dengelerinde
ve dolayisiyla tasarruf-yatinm katsayisinda bir degismeye yol acabilecegini ifade
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etmektedir. Diger yandan, yuksek nifus bagimlilik oranina ve de emekli sayisina sahip
ulkelerin daha dustk tasarruflar: olacagini ve likidite kisidiyla kars1 karsiya kalacagini
bu durumunda yatirim-tasarruf iliskisini etkileyebilecegini 6ne slirmustir.

Herwartz ve Xu (2010, s.37-54), tasarruf-yatirim iliskisi ile cari islemler
dengesinin belirleyicilerini bulmak Uzere yeni bir yaklasim ortaya koyarak yari
parametrik bir yontem izlemislerdir. Fonksiyonel katsayr modellerinin iki degiskenli
olacak sekilde genellestiriimesi ile elde ettikleri modellerinin, kesit veri heterojenligi,
zaman ve faktor bagimlilig1 gibi sorunlart asmasim amaglamislardir. Bu modelin ayirt
edici Ozelliklerini, tasarruf-yatirim iliskisini zaman iginde sekillendiren deterministik ve
Olculebilir ekonomik kosullarin ayrica bu kosullarin tasarrufyatirim iliskisi Uzerindeki
uzun ve kisa vadeli etkilerinin ayirt edilebilmesine imkan vermesi olarak siralamiglardir.
Yedi farkli gruba ayirdiklar: 97 tlkeyi 1971-2002 donemi igin inceleyen Herwartz ve
Xu (2010), olusturduklart modelin i¢sellik sorununa maruz kaldigi gorusu ile ilgili
olarak, bu sorunu dikkate almanmin elde edilen sonuglar1 ¢ok fazla degistirmediginin
gozlendigini vurgulamiglardir. Yazarlar yaptiklari analizler sonucunda tasarruf ile
yatirim iliskisinin zaman iginde giderek azaldigini ortaya koymuslardir. Kisa donemde
tasarruf-yatirim iliskilerinin istikrarl oldugunu tespit eden Herwartz ve Xu (2010, s.47-
52), uzun vadede ise ekonominin disa agiklik derecesi, nufusun bagimlilik oram ve
hiikiimet harcamalarinin tasarruf-yatirim iligkisini etkiledigi g6zleminde bulunmus,
ayrica biyuk tlke etkisini teyit etmislerdir. NUfusun bagimlilik oramnin tasarruf-yatirim
iliskisi Uzerindeki negatif etkisini Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile iliskilendirmistir.
Buna gore, calismayan nifusun calisan nifusa oramnin yiuksek olmasinin tasarruf
oranini dusurtct etkisi olacagimt ve bu durumda yurtici tasarruflar ile yatirnimlar
arasindaki iligskinin azalacagim belirtmiglerdir. NUfus artis oranimin yiksek olmasi
durumunda yasl1 nifusun tasarruf eémeme egiliminin etkisinin nispeten dusik olacagina
dikkat ceken yazarlar, nufus artisinin tasarruf-yatirim iliskisine etkilerinin belirgin bir
trende isaret etmedigini tespit etmistir. Tuketim dizlestirme kurami karar birimlerinin
tiketimlerini yasamlari boyunca dizlestirmeye calistiklarini 6ne sirmektedir. Gelir
sabit bir akim olmayip, genc bireyler borclanma mecburiyetinde kalirken calisma
cagindakiler daha once almis olduklar: borglari geri 0deyecekler ve emeklilik igin
tasarrufa yonelecekler, emekliler ise daha onceki tasarruflarim tiketeceklerdir. Buna
gore sayet bir Ulke yiksek bir geng ya da yasli nifus oramna sahipse, cari agik verme
ihtimali cok yuksektir.
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Kisi bagina gelirin tasarruf yatirim iliskisi Gzerindeki etkisini de inceleyen
Herwartz ve Xu (2010), gelismekte olan tlkelerde yurtici yatirim orammn yuksek getiri
oranlart sebebiyle yiksek, yurtici tasarruf oranlarinin ise yuksek bilydme
performansimin sonucu olarak disik oldugunu belirtmistir. Gelismis Glkeler icin ise Kisi
basina gelirin yiksek, buna karsilik yurtigi yatirim orammn dusik getiri oranlar:
dolayisiyla dustk ve yurtici tasarruflarin distk biyime performansina bagli olarak
yuksek oldugunu hatirlatarak yaptiklar: incelemede, gelismis Ulkeler icin bu yonde
bulgular saptadiklarini ifade etmislerdir. Tasarruf-yatirim iliskisini etkileyen faktorlerin
yan sira mal ve sermaye piyasalarindaki bitiinlesmeyi de ele alan Herwartz ve Xu
(2010), bu cercevede disa aciklik, faiz paritesi ve buyuk Ulke etkisini ele almistir. Bir
Ulkenin disa agiklik diizeyini ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'ya oran olarak alan
yazarlar, soz konusu oramn uzun dénemde giderek arttigi baska bir deyisle Ulkelerin
disa agiklik duzeylerinin zaman iginde arttigi sonucunu elde etmistir. Dis ticarete
acikhigin giderek artmasint ise, yurtici yatinmlarin yurtici tasarruflarla iliskisinin
giderek azaldigi seklinde yorumlamiglardir. Sermaye piyasalariin  bitiinlesmesi
acisindan ise, reel ve nominal faiz farklarim da inceleyen yazarlar, bir Ulkenin reel
(nominal) faiz oran ile diinya reel (nominal) faiz oran arasindaki farki gosterge olarak
amis ve inceledikleri 97 Ulke icgin reel ve nominal faiz farklariin tasarruf-yatirim
iliskisi Gzerinde belirgin bir etkisi olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Herwartz ve Xu
(2010) ayrica pek cok calismada ortaya kondugu gibi, bir Glkenin blyilk Ulke olmasi
dolayisiyla daha yuksek tasarruf-yatirim iliskisi ile kars1 karsiya oldugunu saptamustir.
Bu sonuglar: cari islemler dengesi agisindan da yorumlayan yazarlar, nifusun bagimlilik
oraninin veya ihracat oranlariin yiuksek oldugu Ulkelerin dis bor¢ verebilme
kapasitesinin yuksek oldugunu buna karsin, hikimet harcamalarimin ve ithalat
oranlarinin yuksek oldugu Ulkelerin ise dis borg ihtiyacimin yiksek olacagina dikkat
cekmistir. Ikinci gruptaki Ulkelerde yurtici tasarruf ve yatinmlar arasindaki iliskinin
dustk olacagim ve diusuk tasarruf-yatirim iliskisinin cari islemler agigimn yuksek
olmasi ile iliskili olacagini belirten yazarlar, tasarruf-yatirim iliskisinin belirleyicilerinin
aynt zamanda cari islemler dengesini de belirlediginin sOylenebilecegini ifade
etmislerdir.
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2.3. Veri Seti ve Ampirik Yontem

Literatirde, Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yatirim ve tasarruf
arasindaki guclu bir iliski bulunmasinin ardindan bu gugli iliskiye agiklama getirmek
icin daha Once de deginildigi Uzere baz1 degiskenlerden yararlanilmistir. Bu galisma da
ise nufus bagimlilik oram, disa aciklik orani, cari denge, Ulke buyUklugu, kisi basina
disen gelir gibi degiskenlerden hareketle secilmis OECD uyesi olan ve olmayan
Ulkelerde bu degiskenlerin yatirim-tasarruf ve sermaye hareketliligiyle iligkileri
irdelenecektir. Bunun igin oncelikle ilgili yazindaki yaygin uygulama takip edilerek
yatirim ve tasarruflarin uzun donemde esbiitiinlesik olup olmadiklar1 zaman serileri ve
panel verilere dayal1 esbitiinlesme testleriyle sinanacaktir. Daha sonra Pesaran, Shin ve
Smith (1999)’in gelistirmis oldugu panel veri tahmin yontemiyle Jansen (1996) hata
duzeltme modeli tahmin edilecektir. Ayrica yatirim ve tasarruf arasindaki iligkiyi
etkiledigi disunilen degiskenleri kullanarak bu degiskenlerin esik bir degere sahip olup
olmadiklari Hansen (1999)’in panel esik regresyon yaklasimiyla analiz edilecektir.

Analizlerde yurtici tasarruf ve yatirnm verileri GSYIH'nmin oram olarak ifade
edilmistir.  Analiz donemi Turkiye disinda bitin Glkeler icin 1960-2008 donemini
kapsarken Turkiye icin 1962-2008 donemini kapsamaktadir. Analiz verileri IMF-IFS
(International Financial Statistics-IMF), World Development Indicators (WDI), OECD
ve World Economic Outlook (WEOQO) veri tabanlar: ile Taylor (1996)' dan derlenmistir.
Anadlizde ele ainan Ulkeler sunlardir; Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Brezilya, Meksika, Arjantin,
Italya, Japonya, Giiney Kore, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, isvicre,
Ingiltere, Turkiye ve ABD.

2.3.1. Zaman Serilerine Dayah Birim Kok Sinamalari

Analizin ilk asamasinda oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve PP testlerine gore daha yiksek
guice sahip Elliot, Rothenberg ve Stock (1996,ERS) birim kok testleri kullanidmistir.
ERS (1996) calismasinda ADF-GLS testini gelistirmis ve veride deterministik
bilesenlerin etkisinin var olmasi halinde gucunin daha yiksek olacagi bir test
Onermistir. Bu yontemde seriler 6nce ortalama ve deterministik trend blesenlerinden
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arindirilmaktadir. ADF-GLS test istatistiginin kullammi, analize tabi tutulan verilerin
veri yaratma siirecine bir ortalama ve/veya dogrusal trend olmasi durumunda ortaya
cikacak hatali ¢ikarim ihtimalini en azan indirgemektedir. Ilk adimda, bu testte
asagidaki denklemler vasitasiyla seriler 6nce ortalama ve deterministik trendden
arindirilmaktadir:

Yo =d; +u,

15
u, =au,, +v, (15)
Burada d; deterministik trend, v ise sifir ortaamali hata terimlerini

gostermektedir (Elliott vd. 1996, s.813). Trendden arindirma,
ytd =Y - bZ[ (16)

islemi yardim ile yapilmaktadir (Elliott vd. 1996, s.824). (2) numarali denklemde z
serinin sahip oldugu ortalama ya da trende gore farkli sekil almaktadir. Her iki etkinin

de var olmast halinde z =(Lt) seklinde tammlamrken deterministik trendin olmast

halinde sadece birlerden olugmaktadir.
k
Dy! =a +ay,+a b,y +e, (17)

Bu arindirma isleminden sonra yukaridaki bilinen ADF testi uygulanmaktadir (Elliott
vd., 1996, s.824).

2.3.1.1. Yapmsal Kirilmalh Lee ve Strazicich (2003) Birim K6k Sinamasi

Diger yandan analize konu degiskenler incelenen dénem igerisinde yapisal bir
degisiklige maruz kalmislarsa, bu yapisal degisiklikleri dikkate almadan yapilan birim
kok testleri yanltici sonuclar verebilmekte ve testin guciint azaltabilmektedir. Bu
nedenle, calismada anilan sakincay: gidermek icin yapisal degisimleri i¢sel olarak
belirleyen Lagrange Carpanlar (LM) yontemine dayanan ve birden fazla yapisal
degisime olanak tamyan Lee ve Strazicich (2003, LS) birim kok testinden
yararlanilmistir. Yapisal degisimi icsel olarak saptayan geleneksel birim kok testlerinin
temel hipotezinde vyapisal degisimin  olmadigi varsayilarak  kritik  degerler
belirlenmektedir. Bu testler, birim kokin varligim gosteren temel hipotezde yapisal
kirilma olmadigim varsayarak, kritik degerleri bu varsayima gore elde ederler. Lee ve
Strazicich (2003) bu testlerde kullanilan temel hipotezin alternatifinin yapisal kirilmali
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duragan olmamasi gerektigini ortaya koymuslardir. Cunki temel hipotezin alternatifi
yapisal kirilmalarin var olmasi seklinde olabilir, bu ise incelenen seride yapisal kirilmali
birim kokin var olabilecegini gosterir. Diger bir ifadeyle, temel hipotezin reddi, birim
kokin varligim reddetmeyi gerektirmemekte, yapisal kirilma olmayan birim kokin
reddini ifade etmektedir. Bu sonug, uygulamali ¢alismalarda kullanilan test sonuglarinin
yorumlanmasinin dikkatli yapilmast gerektigini ortaya koymaktadir. Temel hipotezin
reddi arastirmacilar1 yanlislikla gergekte seriler kirilmalarla birlikte fark duragan iken
incelenen serinin yapisal kirilmal: trend duragan oldugunu kabul etmelerine yol agabilir.
Lee ve Strazicich (2003) tegti iki modele dayanmaktadir. Ortalamadaki yapisal kirilmay1
Model A; sabitte ve trenddeki kirilmayr ise Model C ile birim kok sinamasi
yapmaktadir. LS (2003) testi veri yaratma siirecini su sekilde ifade etmektedir:

y,=dZ +e,, burada e =be_ +¢g (18)

Burada Z; i¢sel degisken vektoring, € ise hata terimini gostermektedir. Sabitte
veyahut ortalamada tek kirilmaya izin veren birim kok testi icin Model A, Dy, t>Tg+1
iken 1, diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni gostermek Uzere (18) numaral
denklemde Z= [1, t, Dy] olur. Tg, kirilma zamamm gostermektedir. Ortalamada iki
kirilmaya izin veren birim kok testi icin Model AA, Dj: =1; j =1,2 icin Dy, t>Tgj+1 iken
1, diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni gostermek Uzere (18) numarali
denklemde Z:=[1,t,D1;DT{] olur. Sabit terimde ve trendde iki kirilmaya izin veren
Model CC'yi elde etmek icgin j =1,2 olmak Uzere DTy, t>Tg+1 iken t-Tg; diger
durumlarda O degerini alan kukla degiskeni gostermek suretiyle Z: yerine Z=
[1,t,D1: D2 DT1:DTx]" konulur. Veri yaratma slireci, temel hipotez altinda kirilmalari
icerirken (B=1); alternatif hipotez (B<1) seklindedir. LM birim kok test istatistigi,
asagidaki regresyondan elde edilir:

Dy, =d'DZ, +FS_, +U, (19)

Burada, §t_1 =Yy, -y, - = Zt§t_1, t =2,...T seklindedir. d’;Dy,'ninDZ, gore
regresyonundan elde edilen katsayilardir. y*,,y, - Zd LM test istatistigi, birim kok
temel hipotezini sinayan t istatistigi olant” ile elde edilir. Kirilma zamanlarim
belirlemek i(;int~ test istatistiginin minimum oldugu noktalar segilir: LM, = irtlf t().T

gozlemleri, j=1,2 icin TB; kirilma noktasim géstermek Gzere Ai=T/TB; seklindedir.
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2.3.2. Panel Birim K6k Sitnamalari

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde uygulamal1 arastirmacilar arasinda
oldukga yaygin kullamimaktadir. Bununla birlikte, son yillarda panel veri analizinde de
birim kok testleri ilgi gormektedir. Panel birim kok testleri ile ele alinan panel igin ortak
bir birim kokun varlig: test edilmektedir. Panel veri calismalarinda kullamlan birim kok
testleri yatay kesitler ya da seriler arasinda AR sireci Uzerinde sinirlama olup
olmamasina bagl1 olarak iki kisimda incelemek mimkinddr. Birinci grupta yer alan Im,
Pesaran, Shin (2003) ve Fisher odakl: testler (ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim
kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Levin, Lin, Chu (2002, LLC); Breitung (2000) ve
Hadri (2000) birim kok testleri ise ortak birim kok testleri olarak amlmaktadir. Bu
calismada, Im, Peseran, Shin (2003, IPS) ve Levin, Lin, Chu (2002) birim kok
testlerinden yararlanilmistir. Panel veri icin AR (1) sireci dustnildiginde asagidaki
denklem yazilabilir:

Yie =1 Vi, + X d; +e, (20)

Burada 1=1,2,.., N, t=1,2,...T; donemi boyunca gozlemlenen yatay kesit
birimlerini ya da serilerini ifade etmektedir. Xi;, herhangi bir sabit etkileri ya da bireysel
trendleri iceren modelde dissal degisken ve p; AR katsayisidir. ;¢'nin sifir ortalama ve
sabit varyansli normal dagildigi varsayilmaktadir. Sayet |pil<l ise, yi'nin (trend)
duragan oldugu, buna karsilik eger |pi|=1 ise, yi nin birim kok icerdigi sdylenebilir. Test
amaciyla p; hakkindaiki temel varsayim yapilmaktadir. Birincisi, yatay kesitler arasinda
bu parametrenin ortak olmasi varsayimudir (bitin i'ler igin pi=p). LLC (2002), Breitung
(2000) ve Hadri (2000) testleri bu varsayimla calismaktadir. Diger bir ifadeyle tim
seriler igin ortak bir AR yapisi varsaymaktadirlar. Buna karsilik ikinci varsayim, yatay
kesitler arasinda pi’ nin serbestce degisebilmesidir. IPS (2003), Maddala-Wu (1999), ve
Choi (1999) tedtleri bu varsayimi kullanmaktadirlar. Asagida bu calismada kullanilan
panel birim kok testlerinin agiklamalar: yer almaktadir. Panel birim kok testleri ile ilgili
temel bilgilerin verildigi bu alt basliklarin yaziminda Simsek (2008, s.228-232),
Asteriou ve Hall (2007, s.366-369) gibi calismalarda verilen bilgi ve notasyonlardan
istifade edilmistir.



31

2.3.21. Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim Ktk Sinamas

LLC (2002) her bir yatay kesit birim igin bireysel birim kok sinamalarina
nazaran daha gucli bir panel birim kdk sinamast 6nermektedirler. Sifir hipotezi her bir
bireysel zaman serisinin birim kok igerdigi, alternatif hipotez ise her bir zaman serisi
duragandir seklinde kurulmaktadir. LLC (2002) asagidaki bicimde tanimlanan modeli
kullanmaktadir (Baltagi, 2005, s. 240):

Dy, =aV,,+ é. bij Dy, ; + Xi‘td +€; (21)
j=1

LLC (2002) tedti, U¢ adimda uygulanmaktacir. ilk adimda, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) regresyonlarindan kalintilar elde edilir. Ikinci acimda, kisa dénem
standart sapmanin uzun dénem standart sapmaya oraninin tahmini yapilir. Son adimda
ise, panel test istatistikleri hesaplanarak birim kokun varligint arastirmak igin & = 0 olup
olmadigi sinanir. Burada ortak bir a=p-1 varsayilmakta, fakat fark terimleri igin
gecikme uzunluklarina izin verilmektedir. LLC (2002) testinde kullamlan yontem,

standart-lastirilmus, otokorelasyondan ve deterministik bilesenlerden arindirilmis Dy,
vey, vekil degiskeninden o tahmini yapmaktachr. Once belirli bir gecikme sayisinda

Dy, vey,.,, gecikme terimleri Dy, _; (j=1,...,p:) ve digsal Xi; Uzerine regres edilerek iki

ek denklem seti elde edilmektedir. Bu regresyonlardan srrasiyla (b,d) ve (8,d)
katsayilar1 tahmin edilmekte ve bu katsayilar kullamlarak Dy, ve Y, ,asagidaki gibi
elde edilmektedir:
D7, =Dy, - & 6,y , - X,
(22)
Vi =V - é_il 6,0y, - X,d
Daha sonra hem Dy, hem de Dy, rcje_greﬁyonun standart hatasina (s) bolunerek vekil
degiskenler bulunmaktadir:
Dy, = (DY, /s)

Vi = (Vi /s)
Son olarak da a asagidaki denklemden elde edilmektedir:

(23)

Dy, =a 'y, ,+h,)
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LLC (2002) sinamasindatemel ve alternatif hipotez su sekildedir:
Ho: a=0
Ho: <O
LLC (2002) sinamasi ortak birim kok vardir temel hipotezini test etmektedir.
LLC (2002) yontemi ortalama standart sapma oraminda kullamlan kernel secimlerini ve
her bir yatay kesit ADF regresyonunda kullamlan gecikme sayilarimin belirlenmesini
gerektirmektedir. Test denkleminde dissal degisken kullamimayacag: gibi, bireysel sabit
terimler (sabit etkiler) ya da bireysel sabit ve trend bilesenleri kullamlabilmektedir.

2.3.2.2. Breitung (2000) Panel Birim Kok Sinamas

Breitung (2000) sinamas,, LLC (2002) sinamasndan iki yonden
farklilasmaktadir. Birincisi, standartlastirilmis vekil degiskenler olusturulurken yalmzca
AR bodlumunin ortadan kaldirilmasidir:

Dy, = (Dy; - é. Bij DYit-j)/S
j=1

‘. (24)
Vi = (Y - é. tg(ij D)/it-j)/su
j=1
ikincisi, bu vekil degiskenlerin dontistiiriilmesi ve trendden arindirilmasidir.
* (T -1 v Dy't+1 T Dyt+T
= - ! ! 25
DY =757V ) (25)
E 0 Sabit ve trendsiz
Yier = Yier G G =i Vi Sabitli, fakat trendsiz (26)
{y (t-1)/T)y, Sabitli vetrendli

Son olarak da a asagidaki denklemden elde edilmektedir:
Dy, =ay,.,+V,
LLC (2002) sinamasinda oldugu gibi Breitung sinamasinda da hipotezler
asagidaki sekildedir:
Ho: a=0
Ho: <O
Breitung sinamasi ortak birim kok vardir sifir hipotezini test etmektedir. Bu
yontem yalmzca her bir yatay kesit ADF regresyonunda ve digsal degiskende kullanilan
gecikme sayilarimin belirlenmesini gerektirmektedir. Test denkleminde digsal degisken
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kullanilmayacag: gibi bireysel sabit terimler (sabit etkiler) ya da bireysel sabit ve trend
degiskenleri kullanilabilmektedir.

2.3.2.3. Hadri (2000) Pand Birim K6k Sinamas

Aksine guclu bir kamt olmadikca birim kok vardir seklinde bir hipotezin,
genelde kabul edildiginden ve bu nedenle birgcok ekonomik seride bu sekildeki temel
hipotezinin reddedilemediginden hareketle Hadri (2000), kalint1 temelli bir Lagrange
Multiplier (LM) testi 6nermistir. Hadri (2000) testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) birim kok testine benzer bir sekilde panelin herhangi bir serisinde birim
kok yoktur temel hipotezini test eimektedir (Hadri, 2000, s.148-149). Hadri testi zaman
serisi boyutu genis ve yatay kesit sayisi orta blyUklikte oldugunda uygulanabilir bir
testtir. KPSS testi gibi Hadri testi de y;'nin sabit ya da bir sabit ve bir trend Gizerine en
kicik kareler (EKK) yontemi ile regresyonu sonucu elde edilen kalintilar:
kullanmaktadir. Bu yontem, kesite 6zgu sabit terimleri icerip icermedigi ya da hem sabit
hem de trend icerip icermeyeceginin belirlenmesi anlaminda yalnizca regresyonun
dogru spesifikasyon seklini gerektirmektedir. Bu testte, sabit varyans ve degisen

varyans varsayimlari ile iki farkli LM istatistigi kullamlmaktadir.
2.3.2.4. Maddala ve Wu (1999) Panel Birim Kok Sinamas

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher ADF testi ile Choi (2001)
tarafindan gelistirilen Fisher, Phillips-Peron (PP) testleri de, yazinda en ¢ok kullanilan
panel birim kok testlerindendir. Sayet i yatay kesiti icin herhangi bireysel birim kok
testinden elde edilen p degerleri m; olarak tammlanirsa, N sayida yatay kesit igin birim
kok vardir temel hipotezi altinda asagidaki asimtotik sonug elde edilebilir:

- 28 logp) @ X2,
i=1
Bu sonucu Choi (2001) soyle gostermektedir:
1

Z=—

N ilf' (Pi) ® N(O)

Qo=
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Burada f ** standart normal birikimli dagilim fonksiyonunun tersidir. Bu test igin ADF

ve PP birim kok testleri kullanilarak hem asimptotik »? ve standart normal istatistikler
hesaplanir. Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testlerinde temel hipotez ve alternatif
hipotez, IPS testindeki hipotezlerle aymdir. Her iki Fisher tipi test denklemi igin digsal
degiskenler belirlenebilir. Test denklemlerinde dissal degisken kullamilmayacag: gibi,
bireysel sabitler (sabit etkiler) ya da bireysel sabit ve trend bilesenleri
kullarilabilmektedir. Ayrica Maddala ve Wu (1999) testinde, her bir yatay kesit ADF
regresyonunda kullanilan gecikme sayisi belirlenmelidir. Choi (2001) testinde ise
otokorelasyonu diizeltme yontemi olarak Kernel hesaplamasi gerekmektedir.

2.3.25. Im, Pesaran, Shin (2003) Pandl Birim K6k Sinamas

Alternatif panel birim kok testlerinden birisi olan IPS (2003) testi, Maddala ve
Wu (1999) ve Choi (2001) testleri gibi panele 6zgl sonuclar elde edebilmek icin
bireysel birim kok testlerinin birlestirilmis seklidir. Dinamik heterojen paneller icin
gelistirilen bu testte gecikem uzunlugu, p;, yatay kesitler arasinda degisebilmektedir.
Kisaca bu yontem her bir yatay kesit icin ayr1 ayr1 birim kok testi olup olmadigin test
edebilmektedir. IPS (2003) testi, LLC (2002) testinden farkli olarak paneldeki kesitler
(6rnegin Ulkeler) arasinda heterojenlige izin vermektedir. 1PS (2003) testine her bir
yatay kesit icin ayr1 bir ADF belirlenerek baslanmakta olup, asagidaki gibi trendli ve
sabitli bir regresyon denklemine dayanmaktadhr:
DYit:m"""giT+biyi,t—1+§,qi,kDyi,t—k + € (27)
k=1
Bu denklemden trend cikartildigi zaman sabitli model elde edilmektedir. Buradai=1, 2,
..., N kesit birimleri vet=1, 2, ..., T ise zaman boyutunu géstermekte olup, bos hipotez
“Bltin i’ ler (yani yatay kesit birimler) icin ;=0" seklinde kurulurken, alternatif hipotez
ise “En az bir i icin Bi<0” seklinde olusturulur. Sayet temel hipotez reddedilirse
serilerden en az bir ya da bir kaginin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu test igin
gerekli kritik degerler, IPS (2003) tablo degerlerinden alinmaktadhr.
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2.3.3. Yatirim ve Tasarruflar Arasaindaki Uzun Dénem iliskinin Sinanmas

Degiskenlerin  bitinlesme derecesinin  saptanmasindan sonraki adim, bu
degiskenlerin uzun doénemli dinamiklerinin belirlenmesidir. Bunun igin son yillarda
yaygin olarak kullanim alant bulan panel esbitinlesme analizlerinden yararlanilacaktir.
Bu amacla yakin zamanlarda oldukca revacta olan hem geleneksel hem de yapisal
degisime olanak yamyan panel esbitinlesme teknikleri kullamlmistir. Calismada
esbitinlesme analizi, geleneksel Pedroni (1999,2004) ile yapisal kirilmali Westerlund
(2006) panel esbitiinlesme sinamalar1 yardimiyla yapilacaktir.

2.3.3.1. Pedroni Panel Esbutinlesme Sinamas

Geleneksel Engle-Granger (1987) esbltiinlesme sinamasi gibi kalinti temelli bir
test olan Pedroni (1999) panel esbltiinlesme testi, esbitiinlemenin olmadig: temel
hipotezi Gzerine temellenen testleri 6nermektedir. Pedroni (1999)'nin dnerdigi yontem,
esbitinlesme vektorinde heterojenlige izin veren bir testtir. Bu yontem, yalnizca
dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermekle
kalmamakta, aymi zamanda alternatif hipotez altinda esbitinlesik vektorin kesitler
arasinda farkli olmasina da olanak tammaktadir. Pedroni (1999) panellerde esbittinlesik
vektorin genellikle homojen olmadigint belirterek, testin bu 6zelliginin  dnemini
vurgulamakta ve bu gibi durumlarda regresyonda yanlis bir sekilde esbitinlesik
vektorin homojenligini kabul etmenin degiskenler aslinda esbitinlesik olsalar da
esbitinlesme yoktur temel hipotezinin reddedilememesine neden oldugunu ifade
etmektedir (Pedroni, 1999, s.655-656). Pedroni yaklasiminda temel ve alternatif
hipotezler asagidaki gibi tammlanmustir:

Ho: BUtln yatay kesitler icin esbittinlesme iliskisi yoktur.

Hi: Bitln yatay kesitler icin esbittnlesme iliskisi vardir.
Pedroni'nin Onerdigi tum testler asagidaki gibi bir denklemden elde edilen artiklar
Uzerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen
artiklar1 hesaplamaktir (Pedroni, 1999,s. 656):

Y =@, +dit+ bl,ixli,t + b2,iX2i,t +..+by Xvit T €it (28)

t=1..T;i=1..,N;m=1...,.M olmak Uzere, burada T zaman sirecindeki gdzlem

sayisi, N paneldeki yatay kesitlerin toplam sayisi ve M regresyondaki degiskenlerin
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sayisidir. N tane farkli kesit olmasi nedeniyle, her biri M tane agiklayici degisken
(regresor) iceren N tane farkli denklem olacaktir. Bii, Pai,..., Bmi, €gim katsayilar
paneldeki her bir yatay kesitler arasi degisebilmektedir. o; parametresi paneldeki
kesitlere 6zgu sabit ya da bireysel kesitler arasinda farkli olabilen sabit etki
parametresidir. Cogu zaman ihmal edilebilse de, paneldeki kesitlere 6zgl t deterministik
zaman trendi terimi denkleme déhil edilebilmektedir. Kesite 6zgu sabit etkilerin ve
kesite 6zgl zaman trend bilesenlerinin denklemde yer alip amamasina bagli olarak
kritik degerleri ve asimtotik dagilim etkilediginden her bir duruma 6zgu kritik degerler
Pedroni (1999) tarafindan hesaplanmistir. Bu modelden elde edilen kalintilar, e, su
sekilde modellenir: & = pi €ir-1) + Wir. Buna gore hem gruplar arast hem de grup igi
kalinti-temelli test istatistikleri kullanilarak esbitiinlesmenin varligi ya da yoklugu test
edilir. Pedroni (1999) panel esbltinlesme testi, yedi temel test istatistigi gelistirmis ve
bu testlerden dordi grup ici, Ucl ise gruplararas: yaklasimla bulunmustur. Gruplararas
istatistikler, her kesit birim igin farkli tahmin edilen katsayilarin ortalamasi Uzerine
temelleniyorken, grup ici istatistikler farkli birimlere gore tahmin edilen otoregresif
katsayilar: birlestirir. Pedroni (1999,2004) grup ici istatistikleri, varyans oram istatistigi,
Phillips ve Perron (1987,PP) tipi p istatistigini, parametrik olmayan Phillips-Perron tipi t
istatistigini ve Dickey-Fuller tipi t-istatistigini icermektedir.

2.3.3.2. Westerlund (2006) Panel Esbitiinlesme Sitnamas

Diger yandan, yapisal degisikliklerin degiskenlerin olast uzun donem iliskileri
Uzerindeki etkisini dikkate almak icin yapisal kirilmali Westerlund (2006) panel
esbitinlesme testinden de yararlanilmistir. Pedroni (1999) ve Westerlund (2006)
tarafindan Onerilen panel esbiitiinlesme sinamalar1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olmadigi sifir hipotezini sinamaktadirlar. Sifir hipotezinin bu sekilde tammlandig:
testlerin giicl, uzun dénem duragan durum dengeden sapmalara yol acan soklarin kalici
oldugu durumlarda dismektedir. Boylece, degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi
olmasa bile sifir hipotez sahte bir sekilde reddedilmekte ve esbitinlesme iligkisinin
olduguna karar verilmektedir (Westerlund, 2006, s.194). Degiskenler arasinda panel
esbitinlesme iligkisi incelenirken sonuglarin glivenirligi agisindan esbitinlesme vardir
sifir hipotezini sinamak Uzere gelistirilen yontemlerin de uygulanmas: Onemlidir.
Westerlund (2006) temel hipotezin esbitinlesme oldugunu sinayan bir LM istatistigi
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gelistirmislerdir. Degiskenler arasinda olasi esbitinlesme iliskisini arastirmak icin
Westerlund (2006), temel hipotezin yapisal kirilma altinda esbitinlesme oldugunu
sinayan asagidaki modeli gelistirmistir:

Iit:aij+bi S & (29)
&t =it T Ui, (30)
lip =Mieq iUy (31)

Buradat = 1,..., T zaman boyutunu; i = 1,...,N kesit birimleri vej = 1,.. ,Mj+1
ise Tip =1 ve Timi+1 = T olmak Uzere Ti,...,Timi zamanlarinda ortaya gikan yapisal
degisim sayisim gostermektedir. Burada r;; deterministik bilesenler vektorund, B; ise
parametre vektorlerini gostermektedir. Westerlund (2006) sinamasi, hata terimlerinin
kareleri toplamini minimize eden Bai ve Perron (2003) yonteminden hareketle yapisal
degisimleri icsel olarak asagidaki sekilde belirlemektedir:

Mo T
~ _ . d+1 o'l v A RPN 5
Ti—afgmlna a(yit' Zitgij - Xitbi)

j=1t=T; ,+1
T

N

Burada, T, = (Tit,...,Tim) kirik donemlerini temsil eden vektérd, g, ve b,

tahmin edilen esbitinlesme parametrelerini gostermektedir. Bu yaklasimin birinci
asamasinda, yukaridaki regresyon modelinin Tam Uyarlanmig En Kiguk Kareler (Fully
Modified Ordinary Least SquaressFMOLS) yontemi ile tahmininden hata terimleri (&)
elde edilmektedir. ikinci asamada LM istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadhr:

é\] M6+1 'gi pmn s
ZMM)= a a Ti-Ti ) VieS; (32
=1 j=Lt=T, 4

Burada V% =V -V Wi, Ve S = éL_T 8, seklinde tammlanmaktadhr.
=lij-a

Westerlund (2006) testinde sifir ve alternatif hipotezler su sekilde tammlanmustir:
Ho= @; = 0 bittin kesit birimler icin igin esbitiinlesme vardir.
Ha= @, = 0 baz1 yatay kesitler icin esbitiinlesme yoktur.

Temel hipotezin kabul edilmesi panel veri setindeki degiskenler arasinda
esbitiinlesme olduguna isaret etmektedir. Westerlund (2006) yaklasimi, kesit birimler
arasindaki bagimlilig: dikkate almak igin asimtotik ve 6zgikarim (bootsrapt) yontemiyle
hesaplanan kritik degerlerden yararlanmaktadir. Alternatif hipotez atinda ®; kesit
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birimlere gore farklilik gostermektedir. Bu gergevede yapisal degisiklik altinda LM test
istatistigi ve buna iliskin asimtotik ve 0Ozcikarimli (bootsrapt) olasilik degerleri
hesaplanarak “degiskenler arasinda esbutinlesmenin oldugu” seklindeki bos hipotezin

gegerliligi sinanr.

2.4. Uygulamah Analiz Sonuclari
2.4.1. Birim Kok Sinama Sonuclari

Analizlerde kullamlan verilerin duragan olup olmadigim saptamak i¢in uygulanan
ADF-GLS ve yapisal degisikliklerin etkisini dikkate amak igin Lee ve Strazicich
(2003) uygulanan birim kok sinama sonuglart Tablo 2'de verilmistir. Her ne kadar
yapisal kirilmalar dikkate alinmadan 6rneklemdeki bazi Glkelerin yatirim ve tasarruf
verileri seviyede duragan gozikse de yapisal kirilma dikkate alindiginda 6rneklemdeki
bitun Ulkelerin yatirim ve tasarruf serilerinin seviyelerinde birim kok igerdigi yani

duragan olmadig1 saptanmustir.



Tablo 2

Birim Kok Snama Sonuclar:

ADF-GLS Lee ve Strazicich (2003)
C C+T Modd A Mode C
Avustralya | 5217 5204 | -2.798(1971)  -3.692 (1993)
S 2424 3625 | -4.086(1971)  -3.870(1972)
Avusiurya | -1.818 1.868 | -2.497(1977) _ -3.918(1978)
S -1.238 2273 | -2386(1977)  -3.842 (1973)
Bddka | 2.656 3031 | -3615(1978)  -1.378(1979)
s -1.331 2198 | -2435(1979)  -2.638 (1983)
Kanada | 2.381 2732 | -4358(1979)  -2.544 (1988)
S -3.694 3781 | -4712(1996)  -2.617 (1977)
) | 2.413 2429 | -2.292(1977) _ -3.179 (1977)
Danimarka S -0370 1689 | -2508(1991)  -2.596 (1980)
Finlandiya | -0.985 1431 | -4.706(1987)  -4.140 (1974)
S -2.079 2843 | -3522(1987)  -1.952 (1983)
Fransa | -1.368 2393 | -2.340(1978)  -2.375(1979)
S -1.146 2145 | -3.005(1977)  -3.644(1978)
Almanya | 1754 4262 | -1.767(1994)  -2.272 (1991
S -1.906 0963 | -4529(1976)  -2.054 (1972)
) | -1.348 1459 | -1.915(1978)  -2.422 (1972)
Y unanistan S 1206 1512 | -2544(1984)  -2.596 (1979)
Brezilya | -0.786 -0.988 | -6.107(1973)  -3.177 (1974)
S -0.783 21189 | -4.690(1982)  -1.232(1980)
Mekska | 0.748 2684 | -2463(1977) _ -3.107 (1967)
s 2051 2369 | -2.761(1971)  -3.270(1980)
italya | 1322 2846 | -3.486(1978)  -2.821(1973)
S -2.200 2959 | -3.207(1976)  -0.458 (1978)
JTeporya | 20.771 2770 | -0.955(1972)  -2.283(1967)
S -0.844 2282 | -2683(1973)  -1.247 (2000)
Gliney Kore | 1.726 1726 | -5005(1968)  -0.659 (1965)
S -1670 3473 | -2283(1994)  -1.921(1995)
Arjantin | 2132 3462 | -5.005(1972)  -3.022 (1973)
S -1.083 3663 | -5740(1968)  -1.993 (1968)
Hollanda | -1.429 2995 | -4.003(1978)  -3.865(1979)
s -1161 1566 | -4.176(1976)  -4.038 (1973)
Norvec | 1143 279 | -4638(1984)  -1.841(1987)
S 2172 2426 | -4383(1982)  -0.549 (1983)
Portekiz | 2793 4003 | -5.262(1971)  -0.282 (1968)
S -3368 -1.870 | -1.796(1970)  -2.206 (1971)
feparya | ~1.405 2064 | -3.609(1967)  -1.916 (1973)
S -0.894 1518 | -3279(1967)  -3.709 (1980)
) | -1.609 1666 | -2.426(1978)  -3.078 (1975)
Isveg s -1.929 2240 | -1.494(1973)  -2.853(1974)
isvigre | 1734 2041 | -2987(1972)  -3.143(1973)
S -0.899 1922 | -4537(1966)  -4.160 (1967)
Tirkiye | -1.558 1772 | 2.720(1971)  -3.458 (1999)
S -1475 1755 | -2.853(1989)  -2.951(2001)
ABD | -3.205 1224 | -4274(1995)  -1.735(1995)
S -1.103 2909 | -5106(1983)  -0.314(1980)
ingiltere | 2.487 1879 | -3.732(1979)  -3.485(1979)
S -1.189 3.041 | -3.169(1979)  -3.202 (1984)
it %l -2.630 -3.770 -4.24 511
o ';Ier %5 1950  -3.190 357 451
& %10  -1.608 -2.890 321 421

Not: C sabit, T ise trendi temsl etmektedir. Parantez igindeki degerler yapisal kinlma zamanin
gostermektedir. Degiskenler birinci farkinda duragan olduklar: ve iktisadi veriler genelde birinci farkinda
duragan olduklar1 i¢in degiskenlerin birinci farkinailiskin sinama sonuglarina yer verilmemistir.
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Diger yandan zaman serilerine dayali bireysel birim kok testlerinin yam sira
uygulanan panel birim kék sinamalarinailiskin Tablo 3’ de verilen sonuclar da bir bitin

olarak serilerin seviyelerinde duragan olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3
Panel Birim Kok Snama Sonuclar:

IPS LLC Hadri MW Breitung

| 0.946 -1.091 21.703 14.120 2.891
(0.572) (0.137) (0.000) (0.641) (0.983)

s 2.609 3.592 16.819 9.726 1.487
(0.147) (0.183) (0.000) (0.520) (0.716)

Al -7.026 -0.178 -1.275 2.308 -7.014
(0.000) (0.003) (0.170) (0.047) (0.000)

AS -8.371 -11.350 3.099 -1.904 16.025
(0.000) (0.000) (0.473) (0.022) (0.000)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerlerini, A ise degiskenlerin birinci farkini gostermektedir.

2.4.2. Yatirim, Tasarruf ve Sermaye Hareketliligi Dinamiklerinin Analizi

Degiskenlerin bltinlesme derecesini saptadiktan sonra her bir Ulke igin ve de bir
bitin olarak tasarruf ve yatirnm arasinda uzun doénemli iliski olup olmadig:
incelenebilir. Bu amagla her bir tlke igin tahmin edilen Jansen (1996)’in hata dizeltme
modelinden elde edilen sonuglar Tablo 4'de gorsellestirilmistir. Tablo 4'de sunulan
sonuglart yakindan incelenilirse sermaye hareketliligi ve cari hesap dinamikleri
acisindan kayda deger bilgiler igerdigi gorulecektir. Daha 6nce de deginildigi Jansen
(1996)’'in hata dizeltme modeli sonuclart agisindan Uzere ¢ parametre Gnem
tasimaktadir. Sermaye ve tasarruf arasindaki kisa donem iliskiyi gosteren B; uzun
donem iliskiyi gosteren y ve cari hesabin duragan olup olmadigini gosteren o
katsayilari. Bu agidan Jansen (1996)’in hata dizeltme modeli sadece cari hesap
dinamikleri ile ilgili degil sermaye hareketliligi ile ilgili de 6nemli cikarsamalar
icermektedir. Soyle ki tasarruf ve yatinmlarin uzun doénemde birlikte hareket
etmiyorlarsa teknik bir ifadeyle esbittnlesik degillerse Feldstein-Horioka (1980) nin
bakis agisina gore bu durum sermaye akiskanliginin gostergesidir. Sayet tasarruf ve
yatirimlar esbitinlesik ise 0 zaman sermaye hareketligi cari hesabin duragan olup
olmadigina baglidir. Cari hesabin duragan olmamasi sermayenin akiskan oldugu

anlamina gel mektedir.



Tablo 4
Jansen (1996) Hata Dtizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Jansen Hata Diizeltme Moddli

reter et (ABS) (3-1Y-|r-1) (%) R
Avugtralya (ggg;) (g:ggg) (ggig) (2%)?%?3) 063
Avusturya (iggg) (ggg% ((1)(1)23) (?égg) 069
Bdka | (oo | @iz | qemy | ooy | O
Kanada (gggg) (g;gg) (gi;g) (2?[%86) 06
Danimarka (gilé) (ggg;) (gzgg) (gggé) 047
Finlandiya (151 537% (gggg) (gggé) (gggé) 057
Fransa c2am) | G0 | Le0d) | ©den | O
Almanya (328% (g:gg) (283% ((1)121) 064
Y unanistan (128;) (101432:8) ((1)122) (gggg) 0.7
Brezilya (:2'.82% (g;gg) ((1):;3182) (gég(l)) 00
Meksika (ézlégels) (:8245132) ((1):31??1) (:g:igi) o
italya (%)ggel) (g%é) (f 2789%) (g;lig) 0.40
Japonya (iég;) (giggi;) (é:gg% (:(1):222) o
Giiney Kore (fgié) ((ZJ,A216477) ((1)332) (2%3253) 0%
Arjantin é:gég) (gggé) (g:ggg) (%%50%3) o
Hollanda (g%i) (gggg) (3?%%?[) (fzﬁfé) 03
Norveg (égﬁ) (3;51342)) (gjgg) (82032) 0.19
Portekiz (iggg) (gigg% ((1):232) (:(1):(1;% 050
Ispanya (221232) (gﬁggg) ((1)228) (8:322) o
isveg Lo | Gro9 | @ore) | @i | 0%
Isvicre (gggg) (861322) (3(1)1712) ((1)(1)22) 072
Trkiye (8: éﬁ% (gggé) (giggg) (812(1)2) 0%
ingiltere (%22) (?1161338) (%1758) (:(1):52) >
ABD -3.479 1.136 0.509 0.178 0.26

(2.042) | (3.364) | (0.952) | (1.329)

Not: Parantez icindekiler t istatistiklerini gostermektedir.
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Cari hesabin duragan olmasi durumunda ise sermaye hareketliliginin derecesi
belirsizdir. Bu durumda sermaye ve tasarruf arasindaki kisa dénem iliskiyi gosteren 3
katsayisinin buyuklugine gore karar verilir. Her ne kadar Feldstein-Horioka (1980)' nin
bakis1
hareketliliginin varlig: olarak kabul edilse de literatiirdeki yaygin uygulamada serilerin

acisina gore yatinm ve tasarruflarin  esbitinlesik olmamas:  sermaye

esbitinlesik olmasi durumunda uzun donem tasarruf katsayisinin biyukligine bagli
hakkinda fikir  yuratdlmektedir.  Bu
degerlendirildiginde Jansen (1996)’in hata diizeltme modeli hem cari hesap hem de

olarak sermaye hareketliligi acidan
yatirim ile tasarruflarin esbitiinlesme dinamiklerini aym anda analiz etmeye olanak
vermesi nedeniyle sermaye hareketliliginin derecesinin 6lglimiinde Feldstein-Horioka
(1980) yaklasimina gore daha kapsamli bilgi sunmaktadir. Zira hata dizeltme
modelinde, kisa ve uzun donem parametreleri tahmininin  mimkin olmasi, bu

modellerin kullammin: cazip hale getirmektedir.

Ho: y=0
(Sermaye ve tasarruf arasinda uzun donemli
iliski (esbitiinlesme) varm ?)

Hayr Evet

A 4 v

Avustralya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Japonya, Giiney
Kore, Arjantin, Y eni Zelanda, Hollanda,
Norveg, Isveg, Isvigre. Tiirkiye,

Avuaur_ya, Belgika, Frarjsa,
Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya,
Ingiltere,A.B.D., Brezilya, Meksika

Arjantin, Hollanda, Norveg.

v Sonug

Cari hesap uzun dénemde
duragandir. Sermaye
hareketliliginin dereces
hakkinda bilgi edinmek
icin tasarruf ve yatirim
arasindaki kisa dénem
korelasyon katsayisi, B,
degerlendirilir.

Sermaye akiskanlig
yuksektir.

Hayr Sonug
v . — \ 4
Ho: 6=0 . Da?h?g;; Eéggn;;ya, Tasarruf ve yatirim oranlar
(Cari hesab duragan mi?) Yunanistan. italva. esbiitanlesik degildir. Uzun
donem cari hesap
dengesizlikleri ortaya
Evet Sonug cikmaktadir. F-H yaklasimina
v - gore yuksek sermaye
Avustralya, Kanada, Ica” hesapel?luragin akiskanliginaisaret
i olmayp siirekli agik ya etmektedir.
Almanya, Glney Kore da fazla vermektedir.

Sekil 2. Jansen (1996) hata dizeltme modeli sonuclarindan

derecesiyleilgili gikarimlar

sermaye hareketliliginin
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Zaman serileri analilerine dayal1 Jansen (1996)’in hata diizeltme modeli bireysel
olarak Ulkeler bazinda sermaye akiskanligi ile yatinm ve tasarruf arasindaki uzun
donem dinamiklerin analizine olanak tammmakla birlikte bir bittin olarak bu dinamikler
hakkinda bir bilgi sunmamaktadir. Bu gergevede yatirim ve tasarruf arasindaki uzun
donem iliski ve Jansen (1996)'in hata dizeltme modeli tamamlayici bir analiz olarak
panel veri kapsaminda ele alinmistir. Bu cercevede ilk asamada, Feldstein-Horioka
(1980) yaklasimu cercevesinde yatirim ve tasarruflar arasinda uzun dénemde iliski olup
olmadigi hem standart hem de yapisal kirilmaya olanak tamyan panel esbitinlesme
testleriyle sinanmis daha sonra Jansen (1996)'in hata dizeltme modeli panel veriler

cercevesinde stnanmustir.
Tablo 5
Panel Esbitinlesme Snama Sonuclar:
Test Istatistikleri Sabit Sabit ve Trend
_ -9.087 6.130
Pandl v-ist. (0.000) (0.000)
_ 4,257 -11.054
Pandl p- ist (0.000) (0.000)
_ -3.956 7540
Pendl PP- i, (0.000) (0.000)
Pedroni (1999) panel | pand ADE- ist. -3.401 -6.692
esbiitiinlesme sinamasi (0.000) (0.000)
Sruovis 5.073 -3.829
pviIst (0.000) (0.000)
Srun o i -5.825 4573
PP~ s (0.000) (0.000)
_ -2.981 5.102
Grup PP- i, (0.037) (0.000)
. -3.074 7.425
Grup ADF- I8t (0.001) (0.000)
Westerlund (2006) | Testistalisig 4068 2172
pand esbitinlesme | Asimtotik Olasilik 0.000 0.000
sinamasi Bootstrap Olasilik 0.000 0.000

Not: Parantez igerisindeki rakamlar, olasilik (p) degerlerini gostermektedir. Pedroni (1999)
tegtinde temel hipotez “seriler arasinda esbittinlesme iliskisi yoktur iken; Westerlund (2006)
teginde ise tam tersidir. Westerlund (2006) testleri icin rapor edilen olasilik degerleri 1000
tekrarl bootstrap dagilimdan elde edilmistir.

Tablo 5'te Pedroni (1999) ile yapisal kirilmali Westerlund (2006) panel
esbitinlesme sinama sonuclart verilmistir. Bu sonuclara gore, Pedroni (1999) panel
esbitinlesme testi yatirim ve tasarruf arasinda esbitinlesmeye isaret ederken,
Westerlund (2006) yapisal kirilmali panel esbitinlesme testi ise yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda yatirim ve tasarruflarin esbitinlesik olmadigini gostermektedir.
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Westerlund (2006) yapisal kirilmali panel esbitinlesme testinin Pedroni (1999)
esbitinlesme yontemine gore daha guclu bir yontem oldugu dikkate alindiginda bir
bitin olarak ele alinan donemde yatirim ve tasarruflarin esbitinlesik olmadig:
dolayisiyla sermaye hareketliliginin yiksek oldugu sonucunu ¢ikarmak mimkunddir.

2.4.3. Pesaran, Shin, Smith (1999) Panel ARDL Analiz Sonuclari

Diger yandan sermaye hareketliligini sadece yatirim ve tasarruf arasindaki
iliskiyle degil cari hesapla da iliskilendiren Jansen (1996)’ in hata diizeltme modeli panel
veri cercevesinde Pesaran, Shin, Smith (1999)'in gelistirdigi Panel ARDL (Panel
Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle test edilebilir. Bu nedenle, calismada
degiskenlerin butinlesme derecelerinin dnemli olmadigi, 1(0) veya 1(1), ARDL
modelleri her bir Ulke igin kurularak bu modeldeki uzun donem parametrelerin
tahminleri Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen tahminciler kullanilarak
yapilmistir. Son yillarda, dinamik panel veriyle ilgili literatir hem kesit birim sayisinin
(N), hem de zaman boyutunun (T) biydk oldugu panel veriler Uzerine odaklanmaya
baslamistir. Kesit birim sayisinin (N) ve zaman boyutunun (T) buyik oldugu dinamik
panel yontemleri kesit birim sayisinin (N) biytk, zaman boyutunun (T) kisa oldugu
geleneksel dinamik panel yontemlerinden asimtotik olarak farklidir. Zaman boyutunun
(T) kisa oldugu durumlarda panel tahmini genellikle sabit (fixed) ya da tesadifi
(random) etkiler yontemiyle veyahut da sabit etkiler yontemiyle arac degiskenler
yonteminin bilesimi olan Arellano ve Bond (1991)'un genellestirilmis momentler
(GMM) tahmincisi gibi tahmin yontemleriyle yapilmaktadir. Bu yontemler kesit
birimlerin havuzlanmasint ve sabit katsayisinin kesit birimlere gore degismesini
gerektirmektedir. Ancak, zaman boyutunun (N) genis; kesit birim sayisimin (N) biyuk
olmast durumunda literatirdeki calismalar, egim katsayilarimn homojen oldugu
varsayiminin uygun olmadigina isaret etmektedir. Pesaran ve Smith (1995); Im, Pesaran
ve Shin (2003); Pesaran, Shin ve Smith (1999); Phillips ve Moon (2000) gibi ¢calismalar
bu noktaya dikkat gekmislerdir. Zaman boyutunun (N) ve kesit birim sayisinin (N)
blylk olmasi durumunda yani zaman boyutunun genislemesi ile birlikte duraganlik
sorunu belirmektedir. Y akin zamanlarda Pesaran, Shin ve Smith (1999) parametrelerin
kesit birimler arasinda heterojen oldugu duragan olmayan panel veriler igin yeni tahmin
yontemleri gelistirmislerdir (Blackburne ve Frank, 2007, s.197-198).
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Y atay kesit birimleri i = 1,..., N ve zaman boyutunu t = 1,...,T gbstermek Uzere
kisitisiz bir panel ARDL denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Asteriou ve Hall,
2007, s.360).

o q
Y, = Zﬂfsjﬂ'.t—ﬁ Z O Xpemj + i+ € (33)
/1

=1

Burada, Yi:; bagimli degiskeni; Xt (kx1) boyutunda agiklayici degiskenler
vektorini ve y; ise sabit etkileri temsil etmektedir. Uygulamada gecikme sayilari, (p,q),
kesit birimlere gore degisebilir. Bu ARDL modeli kisa ve uzun donemli gelismeleri
ayirt etmek icin hata diizeltme modeli biciminde asagidaki gibi tanimlanabilir:

m-1 g-1
AY;, = Hi{yi.r—:l. - JE;X:' .r—l} + Z VijAY—; + Z '](:'f_;l' AXip j+u;+s;: (34)
=1 =1

Bu denklemde B; uzun donem parametreleri, 6; ise denge ya da hata diizeltme
katsayisini, A birinci derece fark islemcisini gostermektedir. Degiskenlerin dizeyleri
Uzerine konulan parametreler uzun donem katsayilar: ve birinci farklar: Uzerine konulan
parametreler kisa donem katsayillari gostermektedir. Yukaridaki panel ARDL
modellerini dinamik sabit etkiler (Dynamic Fixed Effect-DFE) yontemi, Havuzlanmis
Ortalama Grup (Pooled Mean Group-PMG) yontemi veya Ortalama Grup (Mean
Group-MG) yontemleri ile tahmin etmek mimkainddr.

Dinamik sabit etkiler yaklasiminda sabit katsayisi kesit birimlere gore
degismektedir. Ancak, bu yaklasim egim katsayillarinin kesit birimler icin 6zdes
oldugunu varsaymakta olup sayet egim katsayilar1 her kesit birim igin 6zdes degilse bu
yaklasim yaniltici sonuclar verebilmektedir. Bu durumun Ustesinden gelmek icin
Pesaran ve Smith (1995) ortalama grup tahmin yontemini (Mean Group Egtimator -
MG) onermistir. Bu tahmin yontemi, her bir kesit birim icin modeli uyarlamakta ve
katsayinin aritmetik ortalamasini hesaplamakta olup, sabit ve egim katsayilariyla hata
varyanslari kesit birimlere gore farklilik gostermektedir. MG tahmincisi ARDL
spesifikasyonunun parametreleri Uzerine herhangi bir kisit koymadan uzun ddénem
parametrelerini bireysel ARDL tahminlerinden elde edilen uzun ddnem
parametrelerinin ortalamasindan turetir. MG tahmincisi parametrelerin kisa ve uzun
donemde Ulkeler arasinda farkli oldugunu kabul eden bir yaklagimdir. Bu yaklasim uzun
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donem parametreleri, her bir Ulke icin zaman serisi ARDL tahmininden elde edilen
katsayilarin ortalamasi olarak hesaplamaktadir. Bu tahmincinin temel eksikligi belirli
parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir.
Yakin zamanlarda Pesaran, Shin ve Smith (1999) dinamik sabit etkiler yontemiyle
Ortalama Grup tahmin yonteminin bilesimi olarak kabul edilecek maksimum olabilirlik
tahmin yontemine dayali havuzlanmis ortalama grup tahmin yéntemini (Pooled Mean
Group Estimator - PMG) gelistirmistir. Bu yontem, ortalama grup tahmin yontemine
benzer sekilde sabit ve egim katsayilariyla hata varyanslarinin kesit birimlere gore
farklilik gostermesine olanak tanirken, uzun dénem katsayilarin dinamik sabit etkiler
(DFE) yaklasiminda oldugu gibi kesit birimler arasinda ayni oldugunu varsaymaktadir.
PMG tahmincisi, kisa donem parametrelerin Ulkeler arasinda heterojen, uzun dénem
parametrelerin homojen oldugunu varsayan bir yontemdir. PMG tahmincisi uzun dénem
parametrelerin paneli olusturan Ulkeler arasinda ayni olmalar: kisitim getirmekte ancak
sabitin, hata varyanslarimin ve kisa donem parametrelerinin  Ulkeler arasinda
farklilasmasina izin vermektedir. Boylelikle, panel ARDL modelinde degiskenlerde
uzun donem homojenite ile baglantili olarak kisa donemde heterojeniteye izin
vermektedir. Kisa donem degiskenlerin kesitler arasinda degisken oldugunun
varsayllmasi, Ulkelere 6zgu gelismelerin, kisa donemde Ulkeden Ulkeye degisen
sonuglar dogurabilecegi gerceginden kaynaklanmaktadir. Uzun donem degiskenler ise,
Ulkelerin uzun donemde genel olarak aym kisitlara tabi oldugundan hareketle, kesitler
arasinda sabit kabul edilmektedir. Ozet olarak, MG ve PMG tahmincileri, statik sabit
etkiler modeline gore dinamik etkileri hesaba kattig1 icin ve dinamik sabit etkilere gére
ise kisa donem dinamiklerin ve hata dizeltme terimlerinin her bir kesite gore
degismesine olanak tamdigi icin daha avantgjlidirlar (Asteriou ve Hall, 2007,5.360-361).

Dinamik heterojen panel tahmin yontemleri tzerine yakin donem calismalar
paneldeki hem kesit (N) hem de zaman boyutunun (T) yeterince blyiuk olmast
durumunda bir dizi tahmin yontemi dnermislerdir. Gorundrde iliskisiz tahmin (SUR)
yontemi kesit boyutunun (N), zaman boyutundan (T) daha kisa olmasi halinde uygun
tahmin yontemidir (Asteriou ve Hall, 2007, s.361). Ancak zaman ve kesit boyutunun
yeterince biyik olmasi durumunda daha uygun olan maksimum olabilirlik yontemine
gore bu dinamik yontemlerde gecikme uzunluklart (p,q) uygun bigimde segilirse
degiskenlerin bitinlesme derecesi ne olursa olsun, (1) veya 1(0), ARDL modelinin
PMG ve MG tahminleri tutarli bicimde elde edilmektedir. Ancak burada iki alternatif
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tahminci arasindaki segim yapma sorunuyla karsilasilmaktadir. Pesaran vd. (1999) uzun
dénem parametrelerin - homojenlik sinamasimin - Hausman  testi ile yapilmasin
Onermiglerdir. Uzun donem homojenlik varsayim altinda PMG ve MG'nin tutarli
tahminciler olmalarina karsilik, yalmzca PMG etkin tahmincidir.

Su ana kadar bahsedilen yontemlerden Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
yontemi kullanilarak test edilen Jansen (1996)’ in hata diizeltme modeli tahmin sonuclari
Tablo 6'da verilmistir. Degiskenlerin uzun donemde homojen olup olmadigim sinamak
icin yapillan Hausman testi sonucunda uzun donem katsayilarin homojen oldugu
sonucuna ulasilmis ve temel hipotez altinda etkin ve tutarli tahminci olan PMG’nin
uygun tahminci oldugu bulunmustur. Analizler, 1970 lerdeki esnek doéviz kuru
politikasina gecis ve finansal liberalizasyonun sermaye hareketliligi ve cari hesap
dinamikleri arasindaki tizerindeki olas etkisini dikkate almak icin 1960-1973 ve 1974-
2008 olmak Uzere iki ana donemsellestirme temel alinarak yapilmistir. Bunun
yapiimasindaki amag¢ esnek doviz kurunun benimsenmesinin ve 1970’lerde finans
piyasalarindaki liberalizasyonun sermaye hareketliligi  Uzerindeki olast etkisini
sinamaktir. Tablo 6'da sunulan sonucglar, Ortalama Grup Tahmin (MG) ve bunun
tamamlayicist olan Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmin (PMG) yaklasimlarinin

birbirine yakin sonuglar verdigini gostermektedir.

Tablo 6
Jansen (1996) Hata Duizeltme Modelinin Panel Verilerle Snama Sonuclar:
Y éntem Dénem S‘Z‘L"t (ABS) (Sr-l;'*-l) (Sgl) Sermaye Hareketliligi
0027 | 0749 | 0517 | 0479 -
Havuzlanmis | 12001973 | (100 | 50239 | (2701) | (3.241) Dtk
Ortalama Grup
: 0372 | 0426 | 0391 | 0413 ]
Tamin 1974-2008 | (1 9g2) | (6.204) | (0.186) | (1.290) ¥ tksek
Y ontemi
(PMG) ] 0963 | 0419 | 0584 | 0317 ]
1960-2008 | 5104y | (3.120) | (L236) | (L.224) Y itksek

Not: Parantez icindekiler t-istetistiklerini géstermektedir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike
bilgi kistasi kullan|mistir. Hausman homojenlik test ist. 0.281 olasilik degeri ile 3.044 olarak hesaplanmustir.

Sonuglarda dikkat geken nokta tasarruf katsayisi ile yatirim ve tasarruflarin
zaman icerisinde birbirlerine uyumunu gosteren hata diizeltme terimi, vy, katsayisinin
blylUklik olarak da zamanla azalma goOsteriyor olmasidir. Bu durum, sermaye
hareketliliginin zaman icerisinde kayda deger Olclide arttigimin bir gostergesi olarak
distnulebilir.
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2.4.4. Panel Esik Regresyon Analiz Sonuglari

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan ortaya atilan bulgular Glkeler arasindaki
finansal bitinlesme ve aciklik derecesi lizerine bir tartisma dogmasina vesile olmustur.
Zira Ozellikle gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarimin oldukga bittnlesik oldugu
gorist bu sonuglara ciddi bir stpheyle yaklasilmasini saglamistir. Boylece, OECD
Ulkelerinin basim gektigi birgok degisik tlke igin, ¢esitli zaman araliklarinda, degisik
ekonometrik yontemler kullanillarak birgok calisma  yapilmistir.  Yapilan bu
calismalarda, Feldstein-Horioka (1980) yaklasimi birgok acidan elestirilmis ve son
zamanlarda tam sermaye hareketliliginde bile tasarruf ve yatirimlarin birbiriyle iliskili
olabilecegi tartisilmaya baglanmistir. Bu elestirilerden ilki, modelin reel faiz paritesinin
gegerli olacagim varsaymasidir. Ayrica, gelir ve isguicl artisi ile yatirim ve tasarruflarin
iktisadi gevrimle aym yonde hareket etme egiliminde olmalar1 (Obstfeld,1986, s.55-
103) veya ticarete konu olmayan mallarin varligi (Murphy,1986, s.1081-95;
Wong,1990, s.60-74); donemleraras: bitge kisitinin varligi (Coakley vd.,1996, s.620-27;
Jansen, 1997, s.77-83) gibi etkenler yatirim ve tasarrufu aym anda etkileyebilmektedir.
Ulke biyikltgi, yurtici tasarruf ve yatirimlarin icselligi ve ticarete konu olmayan
mallar, nifus bagimlilik oran gibi faktérler Glkelerdeki tasarruf ve yatirim arasindaki
iligkinin derecesini etkilemektedir (Harberger,1980, s.334-337; Baxter ve Crucini, 1993,
s.420; Ho, 2003, s.387-396; Fouquau vd. 2008, s.284-299).

Y akin zamanlarda yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiye agiklik getirmek icin
yapilan calismalarda ise aciklayici degisken olarak kullanilan degiskenlerin belli bir
esik deger diizeyinde etkili olduklart 6ne strilmis ve bunun igin panel esik regresyon
ve hata dizeltme yontemi kullanilmistir (Ho ve Chiu,2001; Ho, 2003; Fouquau
vd.,2008). Ho ve Chiu (2001) Turkiye' nin de iginde oldugu 24 tlkenin 1961-1997
verileriyle panel esik hata diizeltme modeli cercevesinde Baxter ve Crucini (1993) nin
Ulke buyUkltglt hipotezini destekleyici yonde bulgulara ulasmislardir. Kigik, orta ve
biyik Ulkeler seklindeki simflamada, kigukten blydge dogru iliskinin  arttigi
gozlemlenmistir. Trkiye'nin de icinde bulundugu kicuk Ulkelere ait tahminler
istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Bu ¢alismada ise yatirim ve tasarruf iliskisine
daha iyi 151k tutmak amaciyla kullanilan kontrol degiskenlerinin esik degerlere sahip
olup olmadigint anlamak ic¢in Hansen (1999)'in panel verilere dayali esik regresyon
yonteminden yararlamilmistir. Bu yonteme gore yatirim ve tasarruf iliskisinin esik
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regresyon yontemiyle gosterimi icin ilk asamada esik deger olmaksizin asagidaki kisitl
regresyondan yararlanilir.
li=a;+b §; +§ (35)

Burada, | yatinmlarin; S tasarruflarin GSYIH icindeki payim gostermek tizere i
yatay kesit birimler olarak ulkeleri, t ise zaman temsil etmektedir. Bu regresyon
cercevesinde optimal esik degeri hesaplamak igin asagidaki regresyon tahmin edilir:

lii=a;+by S¢l (g £9) +b, Sl (g >9) + 8, (36)

Burada qi: gecis (transition), y esik deger parametresi iken, 1(.) ise gbsterge
fonksiyonudur. Regresyondaki hata terimi sifir ortalama ve sonlu varyansa sahiptir.
Optimal esik deger hata kareleri toplamint minimize eden degerdir. Optimal esik degeri
belirlendikten sonraki asamada esik degerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig:
asagidaki hipotez cercevesinde sinamir (Hansen,1999, s.352-353).

Ho: ﬁlz ﬂz (37)

Bos hipotez atinda esik deger parametresi, y, tammlanmams olup Hansen
bunun igin olabilirlik testinin asimtotik dagilimim hesaplamak amaciyla 0zgikarim
(bootstrap) yonteminden yararlanmustir. Olabilirlik istatistigi ise asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

A= 50 (39

1

Burada S’= T D) Si(@) olup S kisitl S(§) ise kisitsiz  regresyonun hata  kareleri

toplamint gostermektedir. Hesaplanan olabilirlik istatistiginin blyik degerler almasi
durumunda temel hipotez reddedilir. Birinci esik deger hesaplandiktan ve anlaml:
bulunduktan sonraki asama da ikinci bir esik deger olup olmadigi benzer sekilde
asagidaki sekilde hesaplanabilir.

liy=a;+by S;l(q £9;) + b, S§1(9; <y £95) + b3 S 1(9, <) + 6, (39



50

Buna gore ilk asamada hesaplanan esik deger veri olmak Uzere ikinci esik deger
aym sekilde modelin hata terimleri karesini minimize eden deger olarak asagidaki temel
hipotez cercevesinde hesaplanir (Hansen,1999,s.354-355).

Hy. p1= 2= p3 (40)

Sinamalarda olabilirlik testi icin 6z¢ikarim (bootstrap) yontemine dayal olasilik
degerlerinden yararlanilmistir. Analizlerde yatirim ve tasarruf iliskisine daha iyi 1s1k
tutmak amaciyla Hansen (1999)'in panel verilere dayali esik regresyon yonteminde
kullamilmak Uzere Ulke blyuklugl, cari denge, disa agiklik, nifus bagimlilik orant ve
kisibasina disen gelir gibi kontrol degiskenleri kullamlmstir. S6z konusu degiskenler
ile ilgili agiklamalar Tablo 7'de verilmistir. Disa agiklik degiskeni literatlirdeki
yaklasimlardan yola c¢ikarak finansal ve ticari disa agiklik tamimlarindan hareketle
olusturulmustur. Disa agiklik degiskeni olusturulurken yillik olarak 1960 yilindan
itibaren Uluslararasi Y atirim Pozisyonu’ nun ana kalemleri bulunmagiginda ya da eksik
oldugunda ilgili Ulke icin sadece ithalat ve ihracatin toplami alinmustir. Kisi Basina
Gelir degiskeni logaritmik olarak ifade edilmistir.

Tablo 7
Panel Esik Regresyon Analizlerinde Kullanilan Agiklay:c: Kontrol Degiskenleriyle
Ngili Bilgiler
Degisken Aciklama Kaynak
Cari Denge (CA) (Cari Islemler Dengesi/ GSYiH) IMF-IFS, WDI
Uludararast Yatirim Pozisyonu
(UYP)'nun anakalemleri olarak IMF-IFS, WDI, OE.CD.’
Disa Aciklik Oram [(VarliKlar+Y tkiiml il ikl en)] Eurostat, Lane ve Milesi-
(OP) + Ferretti (2006), Lambert ve
[(ihracat + ithalat) /GSY iH] Laurent (2002)
Nufus Bagimlilik Oran 16-65 yas araliginda yer almayan WDI, World Perspective
(PD) nufusun toplam niifusa oran Data Base
(Ilgili Ulkenin GSY IH’ min 6rneklemdeki
Ulke Buyiikltigii (CS) ulkelerin GSY iH toplamlarina IMF-IFS, WDI, OECD
oran1)*100
Kisi Basina Gelir (Y) Redl GSYiH / Nufus IMF-IFS, WDI

Yukarida verilen degiskenlerin yatirnm ve tasarruflari ne Olglide ve hangi
boyutlarda etkiledigini anlamak icin yapilan panel esik regresyon analizlerinde veriler
dissal soklar ve yapisal kirilmalarin etkisini kontrol etmek icin ortalamadan arindirilms
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ve duraganlastirilmistir. Analizlerde en fazla iki esik deger olup olmadig: incelenmis ve
her bir degiskene iliskin esik degerler ait F istatistikleriyle bunlarin anlamli olup
olmadigini gosteren dzgikarim (bootstrap) yontemiyle hesaplanmis olasilik degerleri
sonuclar: Tablo 8 de verilmistir.

Tablo 8
Panel Esik Regresyonlar:nda Kullan:lacak Esik Degerlerin Saptanmas
Degisken Esik Deger Sayisi F-istatistigi Ozgikarimli p. Olasilik
. 1 15.310 0.009
Cari Denge (CA)
2 6.281 0.371
1 12.770 0.029
Disa Aciklik Oram (OP)
2 0.394 0.741
Nufus Bagimlilik Oran 1 9.603 0.082
(PD) 2 1.420 0.935
. 1 27.237 0.001
Ulke Biytkl tigii (CS)
2 5.421 0.382
- . 1 13.074 0.032
Kisi Bagina Gdlir (Y)
2 7.632 0.729

Tablo 8'de verilen sonuglardan yatirnm ve tasarruf iliskisini ayrintili olarak
irdelemek icin kullanilan her bir degiskenin istatistiksel olarak anlamli sadece tek bir
esik degere sahip olduklari gorilmektedir. Bu sonuglara gore yatirim ve tasarruflari
dolayisiyla sermaye hareketliligini etkiledigi distnilen aciklayict degiskenlerin her
birinin istatistiksel olarak anlaml bir esik degere sahip oldugu gorilmustir. Istatistiksel
olarak anlamli esik degerler saptandiktan sonra sbzkonusu agiklayici degiskenlerin
yatinnm ve tasarruflar Uzerindeki etkisini ve bu etkinin hangi boyutlarda daha 6nemli
oldugunu anlamak icin yapilan esik regresyon analiz sonuglari ise Tablo 9da
sunulmustur.

Tablo 9'da sunulan panel esik regresyon sonuglarinda ilk gdze carpan nokta cari
acik orammn goreli olarak yiksek oldugu Ulkelerde sermaye hareketliligini temsilen
tasarruf tutma katsayisi ya da yatirim ve tasarruf iliski katsayisi olarak bilinen
katsayinin buyUkligunin de goreli olarak azalmasidir. Bu durum, cari agigin arttikca

sermaye hareketliginin de yikseldigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 9
Panel Esik Regresyonlar:n Analiz Sonuclar:
Esik Degisken Esik Degerli Regresorler Sit t-istatistigi R
Tasarruf S 0.436 5.028 0.15
. | (Xi > 4.715 0.235 2.943
Cari Denge (CA) Sel (Xi ) 0.29
Sul (X <4.715) 0.398 1.986
Disa Aciklik Oram Sil (Xi; > 2.153) 0.385 6.048
0.23
(OP) Sil (Xt <2.153) 0.556 3.729
Niifus Bagimlilik Sel (Xir > 0.498) 0.412 2.049
0.12
Orani (PD) Sil (Xit <0.498) 0.473 2.715
. | (Xi > 0.127 0.641 8.503
Ulke Buyuikligii (CS) Sel (Xi ) 0.18
Sil (X <0.127) 0.295 7.842
| (X > 2.502 571 4.61
Kisi Basina Gelir (Y) Sel (X >2.502) 05 619 0.27
Sil (Xii < 2.502) 0.635 3.078

Ayrica, cari agik igin hesaplanan esik degerin altinda ise sermaye hareketliliginin
goreli olarak dusttigti gorulmektedir. Benzer sekilde, goreli olarak disa agiklik orani
belli bir esik degerin Uzerine ¢iktiginda sermaye hareketliligi artarken, esik degerin
atinda ise azalmaktadir. Diger yandan ntfus bagimlilik oram ve kisi basina gelir
seviyesinin belli bir esik deger dikkate alinsa da yatirnm ve tasarruflart dolayisiyla
sermaye hareketliligini cok fazla etkilemedigi gorilmektedir. Calisma agisindan 6nemli
bir bulguda, tlke biydkluginin belli bir degeri astiginda sermaye hareketliliginin
azalchgidr. Goreli olarak buylk Ulkelerde sermaye akiskanhigimin disik; kuguk
Ulkelerde ise daha yuksek oldugu gortlmektedir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL BUTUNLESME DERECESININ BiR OLCUTU OLARAK REEL
FAiZ PARITESI KOSULUNA YONELIK UYGULAMALI VE KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Gegtigimiz son yarim yuzyili asan bir zaman diliminden gunimiize kadar olan
sirecte en dikkat cekici olgulardan birisi de dinya ekonomilerinin birbirlerine
eklemlenme egilimlerindeki gozle gordlir artis olmustur. Kuskusuz, daha yakin
tarihlerde, tlkelerin finansal serbestlesme ve disa agilmasina paralel olarak sermayenin
uluslararast dolasimi Uzerindeki bircok kisitlamalar ortadan kalkmis ve uluslararas
sermaye piyasalar1 daha fazla biittinlesmistir. Ikinci Dinya Savas1 sonrasinda Bretton-
Woods da temelleri atilan uluslararast finans sistemi  dogrultusunda tasarlanan
uluslararast para sistemi 1970’li yillarda meydana gelen ekonomik kriz nedeniyle
¢coklnce, dinya ekonomisinin yan sira uluslararast sermaye hareketlerinin de boyutlari,
kaynaklar1 ve turleri koklu degisikliklere ugramistir. Kiresellesme stirecinde ¢zellikle
1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢cokmesi ile gelismekte olan Ulkeler basta olmak
Uzere bircok Ulke sermaye hareketleri Uzerindeki simirlamalar: kaldirmistir. Bu nedenle
1970'li yillar kiresellesme agisindan bir doniim noktas: sayilabilir. Kiresellesmenin en
onemli etkisi finansal piyasalarda ortaya ¢ikmis ve teknolojik gelisimin katkisiyla
birlikte hizla bitlinlesen finansal piyasalar uluslararasi sermaye hareketlerinin gerek
kaynak, gerek hacminde degisiklik yaratmustir (Eichengreen, 2003, s.1-13). Bu
cercevede, 1970'li yillardan bu yana dinya finans piyasalarindaki degisikliklerden en
Onemlisi, finansal sermaye hareketlerindeki kisitlamalar altinda Ulkeler arasindaki
biitiinlesme derecesindeki artistir. 1970’ lerden itibaren Japonya, ingiltere, Almanya gibi
onemli gelismis Ulkeler, yabanci sermaye yatirimlarim cekebilmek igin sermaye
kontrolleri Uzerindeki sinirlamalar1 kaldirmustir. Bunu takiben, 1980’ lerden sonra ise
gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarin serbestlesmesi, sermaye kontrollerinin ve
sermaye piyasast Uzerindeki hukuki engellerin kaldirilmasi izlemistir. 1980’ lerin sonlar:
ve 1990’ larin baslarindan itibaren Latin Amerika ve Giney Asya daki bazi gelismekte
olan Ulkelerde fiyat serbestiss uygulamast baslamis ve finansal piyasalar
serbestlestirilmeye baglamistir. Avrupa Birligi Doéviz Kuru Mekanizmasi’ na (ERM) tye
bircok Ulke icin sermaye kontrollerinin kaldirilma sertiveni ise 1980’ i yillarda baslams,
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1 Temmuz 1990 itibariyle tamamlanmistir. Bu gelismelere paralel olarak, yiksek getiri
elde etmek amaciyla, bir Ulkeden diger Ulkelere dogru hareket eden sermaye akimlari
giiniimiizde diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri haline gelmistir. Ulkelerde
yasanan finansal serbestlesme siregleri, iletisim teknolojisi alamindaki gelismelerin
etkisi ve bilgi teknolojisindeki hizl1 ilerlemeler kiresellesmeyi saglamasinin yam sira
finansal piyasalardaki islemlerde etkinligi arttirmis ve islem maliyetlerini azaltnustir.
Bu faktorlerin gelismesi, diinya genelinde sermaye akimlarinin 6neminin artmasina ve
sermaye akimlarinin Ulke ekonomileri Gzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin
tartisilmasina yol agmustir (Taylor, 2002, s.725-48). Iktisat kuram, finansal piyasalarin
artan uluslararas: bittinlesme derecesinin ulusal reel faiz oraminin yakinsamasi yontnde
bir egilim sergileyecegini dngdrmektedir. DUnya ile butinlesmis bir ekonomide, bir dizi
ekonomik degisken arasinda temel denge iliskisi vardir. Bu denge iliskileri, piyasalar
Uzerinde yapay engel bulunmadigi durumlarda enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlari
gibi degiskenleri kapsamaktadir. Genel bir ifade ile parite kosullari adh verilen iliskiler
ayni zamanda uluslararasi iktisadi iligskilerin mali yonini ele alan uluslararasi

finansinda temelini olusturur.

Bu bolumde ise, dnceki bdlimdeki gibi OECD Uyesi olan ve olmayan Ulkelerde
reel faiz paritesi kosulunun gegerliligini sinanillarak bu Ulkelerin bittiinlesme derecesi
hakkinda bilgiler sunulmaktir. Reel faiz paritesi hipotezinin (RIP) gecerliligini yapisal
degisime olanak tantyan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri cercevesinde
ele aimak calismanin énemli bir yonunu olusturacaktir. Iktisat yazimnda, dogrusal
olmayan ekonomik degiskenlerin modellenmesine ilginin son vyillarda arttig:
gozlenmektedir. Dogrusal olmayan veri yaratim sirecine sahip serilerin ekonomidei
soklara verdigi tepkiler karmasik bir yaprya sahiptir, ¢cinkd, stokastik trend bilesenlerine
sahip dogrusal olmayan zaman serilerinin tipik bir 6zelligi, cari soklarin, sokun isareti
ve/veya buyukligine bagli olarak, serinin hem gecmis hem de gelecek gozlemleri
Uzerinde etki yaratmasi ve soz konusu etkilerin birbirlerinden farkli buyUkltkte
olmasidir. Dogrusal olmayan birim kok sinamasi ise, serinin uzun donem dengesinden
kiucik ya da biyuk, negatif ya da pozitif sapmalara farkli bicimde tepki verebilmesini
ifade etmektedir (Aparicio ve Escribano, 1998; Van Dijk, Franses ve Boswijk, 2000;
Telatar vd. 2002, s.66-67). Bu modellerin ¢cogunlugu dengeye uyarlanma da zaman
bagimlilig: icerir. Iktisadi degiskenler ekonominin gelisme ve durgunluk gibi farkl:
evrelerinde, farkli dinamiklerin etkisi altinda olduklarindan bu donemlerde farkl:
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Ozelliklere sahip olmaktadirlar. Dogrusal zaman serisi teknikleriyle modellenemeyen bu
degiskenler, dogrusal olmayan tekniklerle modellenmeye calisilirlar. Bu modellerin
cogunlugu dengeye uyarlanma da zaman bagimliligi icerir. Iktisadi degiskenler
ekonominin gelisme ve durgunluk gibi farkli evrelerinde, farkli dinamiklerin etkisi
altinda olduklarindan bu donemlerde farkli 6zelliklere sahip olmaktadirlar. Dogrusal
zaman serisi teknikleriyle modellenemeyen bu degiskenler, dogrusal olmayan
tekniklerle modellenmeye calisilirlar.

3.1. Faiz Oram Parites Kosullar:

1970 lerin ortasindan itibaren esnek doviz kuru rejiminin tercih edilmesiyle kisa
donemli uluslararasi sermaye hareketleri 6Gnem kazanmaya baslamis ve bu siirecte faiz
oram paritesi kosullar1 glindeme gelmistir. Faiz oram paritesi, déviz kuru modellerinin
belirlenmesinde temel varsayimlardan biri olup; PPP doviz kurlariyla fiyatlar arasindaki
baglantiyr kurarken, faiz oram paritesi yaklasimi doviz kurlariyla faiz oranlar
arasindaki baglantiyr finansal piyasalar yoluyla olusturmaktadir (Levi, 2005, s.159).
Sermaye hareketliliginin derecesi ayni tipte yurt ici ve yurt dis1 varliklarin beklenen
getirilerinin  esitlenip  esitlenmediginin incelenmesiyle de 6lclilebilmektedir. Bu
getirilerin esitligi; glvencesiz faiz oram paritesi (uncovered interest rate parity),
guvenceli faiz oram paritesi (covered interest parity) ve reel faiz paritesi (real interest

parity) ile olculebilir.

Faiz oram paritesi temel olarak faiz oranlarindaki degisiklikler ile doviz
kurundaki  degisiklikler arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Uluslararast mali
yatirimcilarin gelirleri agisindan faiz oranlart ve kur farki olmak Gzere iki faktor soz
konusudur. Yatirimc: arbitraj yapmaya karar verirken bu iki faktort birbiriyle
karsilastirarak hareket etmektedir. Yabanc: Ulkede, ana Ulkeye gore daha yiksek faiz
oram SO0z konusu ise yatirimci; faiz farkinin, vadeli piyasada ilgili yabanci para
Uzerindeki iskonto oranindan daha biytk olmast durumunda fonlarim yurt disina
yatirma yoluna gider. Tersi durumda, ilgili yabanci paramin vadeli piyasada iskonto
oram dis piyasa lehine olan faiz farkindan yiksekse, fonlar1 yurt disina degil ana Ulkeye
yatirmak daha karli olur (Seyidoglu, 2003). Yatirimcilar bu stz konusu faiz-kur
farkliliklarindan yararlanarak muhtemel kar firsatlarini degerlendirirler. Yatirimeilarin

kar gudusiyle yaptiklar: bu islemler, uluslararasi sermaye hareketleri Gizerinde herhangi



56

bir engel bulunmuyorsa, faiz paritesinin tlkeler arasinda esitlenmesini saglar. Bilindigi
gibi faiz oram farkhliklari uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisidir. Bu nedenle uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesinin

Olctlmesinde faiz paritesi kosullar1 sikga kullaniimaktadr.

Faiz oram paritesi, bir Glke veya Ulke grubu ile diger bir tlke veya Ulke
grubunun piyasa faizleri arasindaki uyumu anlamak igin kullanidmaktadir. Eger iki Glke
veya ulke grubu arasinda yuksek bir uyum 6ne g¢ikmaktaysa, bu durumda finansal
bittinlesmeden sbz edilebilir. Uyumun 6lgtilmesi igin ise bu iki tlke veya Ulke grubu

arasindailigki analizleri yapilmaktadir.

Faiz paritesi hipotezinin temel onerisi su sekilde belirtilebilir; distk faizli bir
Ulkenin ulusal parasi vadeli piyasada yiksek faizli baska bir Glkenin ulusal parasi
karsisinda, bu faiz fark: tutarinda pirim yapar. Y tksek faizli Glkenin parasi da vadeli
piyasada faiz oranlar: farki 6lguisiinde iskonto ile satilir. Diger bir ifadeyle; faiz paritesi
teorisine gore, islem giderlerinin olmadig1 bir durumda ve uluslararasi mali piyasalarin
etkin isledigi varsayimi altinda, vadeli piyasada bir ulusal paramin digerine gére
yapacag: iskonto veya pirim orani; tam olarak Ulkelerin faiz farkina esitlenecektir
(Seyidoglu, 2003, s.134-135).

3.1.1. Gluvencesiz Faiz Oran Parites

Gilvencesiz faiz orant paritesi (UIP), beklenen déviz kuru degerini gbz dniinde
bulundurmasi nedeniyle hesaplamasi zor olan bir 6lgittir. Bu dlgltin yaklasimina gore
Ulkeler arasi nominal faizlerin farki, doviz kurlarindaki degisime esittir. Boyle bir
durumda ise farkl: doviz tirleri tGzerinden yapilan yatirimlarin beklenen getirileri, aym
doviz kuruna cevrildiginde esit olmalidir. Giivencesiz faiz oram paritesi kosulu su
sekilde ifade edilebilir:

iy =if + AS® (41)

Burada i; yurt ici; i yurt dis1 faiz oramm, AS® ise spot kurun beklenen
degerindeki degisim oraninmi ifade etmektedir. Glivencesiz faiz oram paritesi kosulu,
yurt i¢i faiz oramnin yurt dis1 faiz oramndan beklenen spot kur oranindaki deger kaybi
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kadar dusUk veyahut yurt ici faiz oramnin yurt dis1 faiz oramindan beklen spot kur
oramindaki deger artis1 kadar yiksek olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu tir bir
formilasyonda denklemin sag tarafim veri kabul etmek mumkinddr. Bu durumda,
denklemin sol kismi da veri hale gelmektedir. Yani, glvencesiz faiz oram paritesine
gore disa acik kicuk bir ekonomi kendi faiz oranlarint ulusal politikalarla
belirleyememekte veri kabul etmek zorundadir (Copeland, 2000, s.89-90). Arbitraj,
Ulkeler arasinda aym tip yurt ici ve yurt disi varliklarin beklenen getirilerini
esitlemektedir. Bu durumda parite;

(1+i*) = B (1+i¢) Sesa/S] (42)

seklinde beklentilerle ifade edilebilir. Burada i;; yurt i¢i faiz oranin, i* yurt disi faiz
oranini, S; t donemi spot kur oranini, S ise t+1 donemi beklenen spot kur oramin
gostermektedir. E; ise beklenti operatbridir. Bu denklemde (1+it*)St+1/St ifadesi
tamamen gozlemlenebilir degerlerden olusmamaktadir. Dolayisiyla, guvencesiz faiz
paritesi teorisi kosulu, beklentilerin nasil olustuguna dair bazi varsayimlar yapilmasini
gerektirmektedir. Rasyonel beklentiler varsayim altinda;

(1+i*)Sa/S = Ef(1+i; ) Sua/S] +e (43)

seklinde yazilabilir. Burada e; ortalamasi sifir olan bir rastlanti degiskenidir. Eger
piyasa icin en zayif etkinlik varsayimi dahi gecerliyse; bu durumda e degerleri ardisik
bagimlilik icermemelidir. Gergeklesmis getiri farklar: denklemi su sekildedir;

d= (1+i) — (1+ie*) S/S (44)

Glvencesiz faiz paritesi teorisi ve rasyonel beklentiler hipotezi altinda d; = -e
olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla bilesik hipotez di' nin sifir ortalama ve seri olarak
iliskisiz olup olmadiginin; yani d;' nin € nin 6zelliklerine sahip olup olmadigimin test
edilmesiyle sinanabilir (Montiel, 1994, s.311-350).

Guvencesiz faiz oram paritesi testlerinin uygulanmasinda birgok kuramsal ve
ampirik sorun mevcuttur. Ilk olarak arbitraja sz konusu varliklarin aym tipte yani
mikemmel ikame varliklar olmast varsayimi oldukga kati bir varsayimdir. Bu
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varsayimin gecerli olabilmesi icin siyasi kosullar dahil olmak Uzere sbz konusu
ulkelerin birgok kosulu ve yapisal 6zelliklerinin ayni olmasi gerekmektedir. Bunun yan
sira, yatirimcilarin risk tercihleri de oldukga 6nemlidir. Tam ikame varlik varsayiminin
gecerli olmasi icin yatirimcilarin riske karst kayitsiz (notr) oldugu varsayilmalidir.
Yatirimcilarin riskten kagindigi varsayimi yapilmast halinde analize pozitif bir risk
priminin eklenmesi gerekmektedir. Ayrica varliklara iliskin islem maliyetleri de aynm
olmalidir. Beklenen gelecek doviz kurunun gdzlemlenebilir olmamasi nedeniyle,
guvencesiz faiz oram paritesi testi beklenti olusumuyla ilgili bazi varsayimlariyla
birlikte test edilmelidir. Dolayisiyla hipotezin reddedilmesi iki bilesenden herhangi
birinden kaynaklanyor olabilir (Turanli, 2008, s.34-35).

Uclincli sorun ise, Peso problemi olarak adlandirilan kiigilk 6rneklem
problemidir. Bu sorun sabit déviz kurunun gecerli oldugu; fakat ekonomideki ajanlarin
bir devaliasyon beklentisi i¢inde bulundugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
durumda, devallasyon o6rneklem siresince gerceklesmemekle birlikte beklentiler
nedeniyle, vadeli kur beklenen gelecek spot kur oranim asmaktadir. Burada problem s6z
konusu 6rneklemin kigik olmasindan kaynaklanmaktadir (Montiel, 1994, s.311-350).
Chinn ve Meredith (2004, s.409-430) calismalarinda uzun donemli veriler kullanarak ve
orneklemi daha blylk segerek bu sorunun Ustesinden gelmislerdir. Bu calismada
guvencesiz faiz paritesi ve rasyonel beklentiler bilesik hipotezi, sapmasizlik hipotezi
cercevesinde test edilmistir. Fakat Peso probleminin ortadan kalktigi durumlarda dahi,
guvencesiz faiz paritesi yaklasimi doviz kurlarinda gozlenen degisimin kiguk bir
kismimi agiklayabilmistir (Chinn ve Meredith,2004, s.429-430; Turanli, 2008, s.35).

Uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesinin 6lgtilmesi amaciyla kullanilan
guvencesiz faiz paritesi, Edwards ve Khan (1985) ile Haque ve Montiel (1991)
yaklasimi olmak Uzere iki farkli sekilde ele alinmstur.

3.1.1.1. Edwardsve K han Y aklasim

Edwards ve Khan (1985, s.377-403), calismalarinda, kapali bir ekonomide
piyasay1 temizleyici yurtici faiz oramini, yurtdisi glivencesiz faiz paritesinin ve yurtici
faz oranmnin agirlikli ortalamas olarak almak suretiyle sermaye hareketliligini dlgmeyi
amaclamiglardir. Goreli olarak agik ekonomilerde givencesiz faiz paritesinin, sermaye
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kontrollerinin oldugu Ulkelerde ise, hem glivencesiz faiz paritesinin hem de yurtici
parasal kosullarin 6nem tasidig1 sonucuna varmiglardir. Bu yaklasim daha sonra birgok
arastirmada benimsenmis ve kullanilmistir. Daha onceki calismalarda faiz oranlar:
yalnizca iki u¢ durum olan mikemmel finansal bitinlesme ve kapali ekonomi
durumlart igin belirlenmis ve analizler bu belirlemelere gore yapilmistir. Fakat yazarlar
gelismekte olan birgok Ulkeyi bu iki u¢ durumdan birine dahil etmenin mimkin
olmayacagin ileri sirerek, iki u¢ durumu birden iceren bir faiz oram belirleme modeli
olusturmustur. ilk olarak kapali ekonomi durumunda faizin nasil belirlendigini
incelenmis ve ikisini de iceren bir model olusturulmus ve bu model Singapur ve
Kolombiyaicin test edilmistir. S6z konusu faiz oran belirleme modeli su sekildedir:

=y (7 +€)+(L-y ) (r +po) (45)
Bu denklemde, r, ve r,, sirastyla yurt ici ve yurt dist faiz oranlarini gdstermektedir. & ;

doviz kurunun beklenen degisim oramin, rry; beklenen reel faiz oramni, p{ iset donemi
icin beklenen enflasyon oranini; y parametresi ise Ulkenin finansal agiklik derecesini
temsil etmektedir. Denklem, uygun degerler yerine yerlestirilerek, en kicik kareler
(EKK) yontemiyle kolaylikla tahmin edilebilir (Edwards ve Khan,1985, s.400). Bu
tahmin sonucunda =1 ise, tam finansal bitinlesmeden bahsedilir. Eger y=0 ise,
ekonomi disa kapalidir ve bu durumda denklem Fisher kapali ekonomi modeline
esitlenir;
n="rr+p¢ (46)
Yar1 kapal1 ya da yar1 agik ekonomi durumunda y parametresi O ile 1 arasinda
bir deger alir. Parametrenin degeri bire yaklastikca finansal bittinlesmenin arttigi, sifira
yaklastikca ekonominin kapal1 ekonomi modeline yaklastigi sdylenir. Edwards ve Khan
(1985) vyaklasiminda da iktisadi aktorlerin riske karst kayitsiz (n6tr) oldugu
varsayilmistir. Aktorlerin riskten kaginan bireyler olmalari durumunda analize pozitif
bir risk pirimi dahil etmek ve risk priminin ozellikleri ile ilgili istatistiksel

varsayimlarda bulunmak mimkandur (Turanli, 2008, s.35-36).
3.1.1.2. Haque ve M ontiel Yaklasimi
Daha farkl1 bir yaklasim ortaya koyan Haque ve Montiel (1991) ise, Edwards-

Khan yontemini, finansal baskilarin faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmesine
engel olup, yonetilen faiz oranlari ortaya cikardigi varsayiminmi icerecek sekilde
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genisletmislerdir. Piyasay1 temizleyen faiz oramim giivencesiz faiz paritesi ile kapali bir
ekonomide gegerli yurtici faiz orammn agirlikli ortalamasi olarak almaya devam
ederken, s0z konusu agirliklart para talebini de dikkate alacak sekilde tahmin
etmektedir. Haque ve Montiel (1991), calismalarinda Edwards ve Khan (1985)
yaklagimint temel almuslardir. Fakat Hague ve Montiel (1991) yaklasimina gore,
Edwards ve Khan (1985)’1n kullandig:1 faiz orant belirleme yontemi gelismekte olan
Ulkelere uygulanabilir degildir. Clinki gelismekte olan Ulkelerde, Edwards ve Khan
(1985) yaklasimi modelini ampirik olarak test edebilmek igin piyasalar: dengeye getiren
faiz orammin tahmin edilmesi gerekmektedir. Fakat Haque ve Montiel (1991) e goére
gelismekte olan Ulkeler agisindan bu degiskenin tahmin edilebilmesi mimkin degildir.
CUnkl  bircok gelismekte olan Ulkede, organize hisse senedi piyasalar
bulunmamaktadir. Bu tip Ulkelerde bankacilik sistemi ile isleyen finansal aracilik
oldukca yaygindir. Banka varliklarinin faiz oranlar1 ise yasal kisitlamalara tabiidir.
Dolayisiyla, gelismekte olan Ulkelerde etkin isleyen hisse senedi piyasalari
bulunmamaktadir. Ayrica bu tlkelerde aranan degisken ile ilgili veriler, piyasalar etkin
islemedigi icin gergek oram yansitmamakta ve bu durum da sonuglarin sapmali, hatta
yanhs ¢ikmasina sebep olmaktadir. Birgok gelismekte olan Ulkede, aranilan degisken
olan piyasa temizleyici faiz oram aslinda tezgadh Ustii piyasalarda belirlenen faiz
oramdir. Fakat bu oran ile ilgili yayinlanmis veriler bulunmamaktadir (Turanls,
2008,s.37). Bu durumda Edwards ve Khan (1985) yaklasimi gelismekte olan tlkeler
acisindan uygun gorinmemektedir. Bu sikintidan kurtulabilmek icin Haque ve Montiel
(1990), para talebi denkleminden yararlanarak bir faiz belirleme modeli kurmay:
Onermektedir. Haque ve Montiel (1990), yaklasiminda s6z konusu piyasa temizleyici
faiz oraminin glivencesiz faiz oram paritesinin gegerli oldugu durumda ortaya ¢ikan faiz
orant (r*) ve kapali ekonomi durumunda gegerli olan faiz orammn (r)’ nin agirlikh
ortalamasi olarak alinmas: 6nerilmektedir. Dolayisiyla;

r=jr @-j)r;0£j £1 (47)

Burada ¢ parametresi sermaye hareketliliginin derecesini gosteren bir katsayidir. Eger;
¢ parametresi bire esitse; piyasatemizleyici faiz oram glivencesiz faiz orant paritesinin
gegerli oldugu durumdaki faiz oramna esitlenecektir; dolayisiyla mikemmel sermaye
hareketliliginden bahsedilmesi mimkiindlr. Ters durumda ise; ¢ parametresinin sifira

esit olmasi durumunda piyasa temizleyici faiz oram kapali ekonomi durumunda gecerli
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olan faiz oranmina esitlenecektir; bu durumda ise dissal faktorlerin faiz oram belirleme
siirecinde herhangi bir rol oynamadigi sylenebilir. Daha dnce de belirtildigi gibi; faiz
oranmi; kapali ekonomi durumunda gerceklesen faiz oramdir. Dolayisiyla bu orana
standart para arzi1 denkleminden ulasmak mimkuinddir;

M=R+D (48)

M; yurt ici para arzini, R; uluslararasi rezervierin ulusal para birimi cinsinden ifadesini
ve D ise; yurt ici piyasaya sunulan kredi miktarim gostermektedir. Denklem; 6demeler
bilancosu esitligi ile birlestirildiginde asagidaki denklem elde edilebilir;

M=R;+D+CA +KAg+KAp (49)
CA, KAg ve KAy; sirasiyla cari hesap, kamu kesimi sermaye hesabr ve 0zel kesim
sermaye hesabini ifade etmektedir. Paratalebi fonksiyonu ise su sekilde ifade edebilir;

log(MP /P)=a, +a,r+a,logy+as Iog(%)_l;a1 <0,a,,a; >0 (50)

Bu yolla elde edilen denklem, yalniz gozlenebilir degiskenleri icermektedir ve
gelismekte olan Ulkeler agcisindan da ulasilabilen verilerden olusmaktadir. Edwards ve
Khan (1985) modeli 15 gelismekte olan Ulke icin test etmis ve tutarli sonuclara
ulasmistir. Bu calismadaki sz konusu 15 gelismekte olan Ulke icinde Turkiye de
bulunmaktadir. Ulasilan sonug, Turkiye'de sdz konusu iki ug durumun; yani kapali
ekonomi ve tam finansal bittnlesme durumlarinin disarida birakilabilecegi yonindedir.
Bu sonug Turkiye'de yurt ici faiz oranlarimn hem igsel hem de digsal faktorler
tarafindan etkilendigi seklinde yorumlanabilir(Turanli, 2008, s.37-38).

Edwards ve Khan (1985) ve Haque ve Montiel (1990) yaklasimlari, gelismekte
olan ve yiksek enflasyon yasayan Ulkelerde sermaye hareketliliginin oldugundan
yiksek tahmin edilmesi ile sonuglanan ortak bir sorun teskil etmektedir. Bu problem,
kurda beklenen degisimin tamamen uluslararasi guclere atfedilmesinden
kaynaklanmaktadir (Willet vd. 2002, s.421-434). Edwards ve Khan (1985) yaklasiminda
yurt ici faiz oram Uzerindeki yurt ici etkiler yanlis bir bicimde uluslararas: arbitrajin
etkisi olarak yorumlanabilir ve bu durum uluslar arasi sermaye hareketliliginin

derecesinin tahmininde bir sapmaya yol agabilir. Bu sapma enflasyonun yiksek oldugu
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Ulkelerde daha da buylk olmaktadir. Hague ve Montiel (1990) yaklasiminda da benzer
sekilde yiksek enflasyon gorilen Ulkelerde hesaplanan uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesinde sapmalara rastlanmistir (Willet vd., 2002, s.430). Bu
sapmadan kurtulmak igin yazarlarin Onerisi, reel faiz baglantilarina odaklanmak
seklindedir. Ayrica, her iki yaklasimda karsilasilan ortak bir sorun, bu yaklasimlarla
elde edilen dlgimlerin sermaye hareketliliginin derecesinin zaman iginde nasil degistigi
hakkinda bilgi vermemesidir. Bu yaklasimla elde edilen testler uluslararasi sermaye
hareketliliginin derecesini belli bir donem icin gostermektedir (Dooley vd. 1997, s.1-35;
Turanli, 2008, s.38-39).

Ozetle, yurtici faiz oranlarimin belirlenmesinde yurtdist faktorleri  yurtici
faktorlere gore agirliklarim tahmin ederek kullanan Edwards-Khan ve Haque-Montiel
yaklasimlarinda, yurtchsi faktorlerin  agirliginin  yuksek olmasi, Ulkenin  yurtdist
piyasalarla bltinlesme derecesinin  de o kadar yuksek oldugu seklinde
yorumlanmaktadr.

3.1.2. Guvenceli Faiz Oram Parites

Faiz oram pariteleri icinde en kolay hesaplanabilen, glvenceli faiz oram
paritesidir. Bu paritede nominal faiz oranlari hesaba katilmaktadir. Bu kosul, farkl
piyasalarda karsilastirilabilir varliklarin faiz oranlari fark: olarak tammlanmaktadir. Bu
fark vadeli oran ile kur riskine kars1 koruma altina alinmustir. Parite kosulu su sekilde
ifade edilebilir:

(51)

Buna gore; yurt ici faiz oram, yurt dis1 faiz oramindan vadeli kur iskontosu kadar
disUk, veya yurt ici faiz oram yurt dis1 faiz oramindan vadeli kur primi kadar yiksek
olmalidir. Bu pariteden herhangi bir sapma ortaya ¢ikmasi, piyasada degerlendirilmemis
karl arbitraj olanaklarinin varliginaisaret etmektedir. Fakat bunun disinda bircok sebep
pariteden sapmaya yol acabilmektedir. Bunlardan birkagi, yiksek islem maliyetleri,
bilgi edinme slrecinin maliyetli olmasi, devlet miidahalesi, yasal engeller ve sermaye
piyasasi etkinsizligi gibi sebeplerdir (Taylor,1986, s.430,438). Glvenceli faiz paritesi
kosulunda, yurt ici ve yurt dis1 varliklar risk yapisi itibariyle aymdir; ¢clinki bu kosulda
her iki stratgji de risk icermemektedir. Bu durumda sbz konusu varliklar mikemmel
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ikame varliklar olarak degerlendirilebilirler (Melvin, 2003). Givenceli faiz paritesi

kosulu faiz farkliliklarimn sifir olmasim gerektirir.
In(1+ry) - In(1+r*) - InF + INS=0 (52

Y ukaridaki kosul incelenerek model test edilebilir. Burada islem maliyetlerinin
sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu yontemi kullanan calismalarda gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketliliginin derecesi oldukga yuksek olarak
bulunmaktadir. Chinn ve Dooley (1997,s.81-95) calismalarinda bu yontemle elde edilen
sonuclarin yanlis yonlendirmelere sebep olabilecegini belirtmislerdir. Bu durum soz
konusu yontemle sermaye hareketliliginin 6lgimunun yalniz vadeli kur oraninin mevcut
oldugu Ulkelerde uygulanabilir olmasindan kaynaklanmaktadir. Vadeli kur oraninin
mevcut oldugu Ulkeler ise, finansal liberalizasyonda hali hazirda ileri diizeye gelmis
bulunan tlkelerdir (Chinn ve Dooley, 1997, s.90-98).

Gilvenceli faiz oram paritesi kosulu, glvencesiz parite kosuluna gore daha az
varsayimda bulunmaktadir. Guvenceli faiz paritesi kosulunun gegerli olabilmesi icin;
piyasada yeterli miktarda serbest kaynak olmasi, piyasalarin etkin ve islem
maliyetlerinin ihmal edilebilir dizeyde olmasi gerekmektedir. Bu kosulun gegerli
olabilmesi icin beklentilerin nasil olusturuldugu veya ekonomik ajanlarin risk
tercihlerinin ne yonde olduguna iliskin varsayimlar gerekmemektedir. Fakat birgok
gelismekte olan Ulkede vadeli kur piyasalari bulunmamas: nedeniyle veri sikintisi ile
karsilasiimaktadir. Ayrica vadeli kur piyasalari bulunsa bile etkin olarak isleyen vadeli
kur piyasalar1 yoktur ve bu durum nadiren elde edilebilen verilerin sikintili olmasina
sebep olmaktadir. Finansal piyasalarla bitiinlesmenin ve dolayisiyla uluslararasi
sermaye hareketliliginin derecesinin oOlclilmesinde guvenceli faiz paritesi teorisinin
kullanilmasinda daha temel bir zorluk bulunmaktadir. Guvenceli faiz farkliliklarimn
bulunmasi sermaye hareketliliginin mikemmel olmadiginin gegerli bir kanitidir; fakat
ters gegerli degildir, Guvenceli faiz farklhiliklarimn olmayisi mikemmel sermaye
hareketliligi icin gegerli bir kanit olarak gorulemez (Willet, vd., 2002, s.421-434).



3.1.3. Red Faiz Parites Yaklasim

Uluslararasi sermaye hareketliliginin ve piyasa bitiinlesme derecesinin bir diger
Olcitl olarak yaygin sekilde kullanilan reel faiz paritesi kosulunun (RIP) mantigi da
diger faiz paritesi kosullarinin mantig: ile aynmidir. Ancak Reel Faiz Oram Paritesi, diger
parite kosullarina gore finansal bitinlesme daha kapsaml: 6lgmektedir. Zira bu 6lcitte
sermaye hareketleri ile birlikte makro iktisadi uyum da g6z 6niine alinmaktachr. Olglitiin
dezavantaji da bu noktada ortaya gikmaktadir, ¢clinkii sermaye hareketleri nispeten kisa
vadede meydana gelirken makro iktisadi uyum ise uzun vadede gerceklesebilir. Diger
parite kosullarinda oldugu gibi, mikemmel finansal bitinlesme sbz konusuysa ve
dolayisiyla sermaye hareketliliginin derecesi yiksekse, bu durum; Ulkeler arasinda reel
getirileri esitleyecektir (Dutton, 1993, s.62-77). Kuram, mikemmel calisan piyasalarda
rasyonel beklentiler varsayiminin gegerli olmasi durumunda mal ve varlik piyasasindaki
arbitrajin Ulke ekonomilerinin reel faiz oranlari arasinda esitligi  saglayacagim
vurgulmaktadir. Diger bir deyisle, goreli PPP, UIP ve etkin piyasa hipotezi altinda faiz
oran farkliliklari, sifir ortalama etrafinda dénen bir stireg takip eder.

Basit parasalct model yukaridaki yaklasimla tamamiyla bagdasan bir kuram
niteliktedir. Frankel (1976), bu kuram icin 6ncl bulgular: ortaya koymustur. Ancak
parasal modelde oldugu gibi mikemmel calisan piyasalarin var olmamasi durumunda
da reel faiz oram farkliliklari gergeklesebilir. Dornbusch (1976)’un modelinde fiyat
uyarlama mekanizmasindaki cansizlik kisa donemli bir reel faiz oram farklilig:
yaratmaktadir. Bu kuram icin gorgul bulgular Frankel (1979) tarafindan ortaya
konulmustur. Faiz oram farkliliklarimin bu tip olumsuzluklarda nasil ortaya giktigin
ortaya koymak icin bu bolimde PPP ve UIP ihlalerinin en yaygin yonleri
aciklanacaktir. islem maliyetlerinin, risk priminin ve beklentilerin rasyonel olmamasi
(Peso sorunlar1 ya da uyarlanabilir beklentiler vs. nedeniyle) sirasiyla PPP ve UIP ‘den
sapmalarin tipik 6rnekleridir. Bu baglamda bu bolimde agik ekonomide reel faiz oram
farkliliklarint agiklamaya yonelik kuramsal yaklagimlar ve bununla iligkili gorgul
bulgular ele alinacaktir.
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3.1.3.1. Red Faiz Parites Oram Kuram

Iktisadi degiskenlerin davramsini etkileyen ve yonlendiren temel guiclerden biri
de fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla bir mal ya da varligin farkli piyasalarda
aim ve satimi olarak tammlanan arbitragjdir. Disa agik bir ekonomide iktisadi
degiskenlerin davranislarin agiklayan kuramlar mal ve varlik piyasalarindaki arbitrajin
faiz oranlarint belirlemede ¢cok 6nemli bir giic oldugunu vurgular. Asagida agiklanacak
olan UIP kosulu, varlik piyasasinda somirtlecek asir1 karin olmamasinin imkansizligin
formile eder. Arbitraj, tam varlik ikame edilebilirliginin ve sermaye akiskanliginin var

oldugu disa agik kiclk bir ekonomide asagidaki kosulu saglar:

ek = it*,k +(Sk - S) (53)

(53) numaral1 denklikte t zamani, e, beklenen degeri, s yabanci paranin ulusal

para cinsinden fiyat: olarak tanimlanan spot déviz kurunun dogal logaritmasini, i; k

dénemli vadeye sahip bononun faiz oramini, * ise yabanci ekonomiyi temsil eder.

Basitlik agisindan k=1 olarak kabul edilmistir. Tek donemli vadeye sahip bono icin
doviz kurunun beklenen deger kaybi asagidaki logaritmik fark denkligi ile tammlanr:

Dste+1 = Ste+1 - St (54)

A, birinci fark operatérudir. Faiz oram disindaki alt indisler dogal logaritmay1
ifade etmektedir. (54) numarali denklik tekrar yazilirsa (55) numaral: denklige ulasilir.

i - i; =Ds’, (55)

Basitlik agisindan ulusal ekonomi ve yabanci ekonomi arasindaki nominal faiz
orant farkliliklari, (NID); reel faiz oran farklilig: ise (RID) olarak adlandirilmistir. Buna
gore (53) numaral1 denklik asagidaki sekilde tekrar yazilir:

nid, = Ds;,, (56)

(56) numarali denklikte nid, =i, - i; olarak ifade edilir. Bu denklik, t

dénemindeki nominal faiz oran farkliliklarimin t ve t+1 donemleri arasindaki beklenen
asinmaya esit olacagint gostermektedir. Denge nominal faiz oram farkliliklar: degeri,
iktisadi  birimlerin ulusal paramin deger kaybi beklentilerinin derecesine bagl
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olmaktadir. Burada belirtiimesi gereken diger bir nokta UIP nin reel faiz oram
farkliliklarint tek basina agiklayamamasidir. UIP, reel faiz oramt farkliliklarim
aciklayabilmek igin satin alma guct paritesi kuramina (PPP) ihtiyag duyar. PPP ortak
bir para birimine gevrildikten sonra ulusal fiyat dizeylerinin esit olmasi gerektigini
Oongordr. PPP ulasim maliyetleri olmaksizin, Ulkeler arasinda ticarete konu olan tek ve
turdes bir mal icin arbitraj kosulundan elde edilir. Mutlak PPP kosulu asagidaki sekilde

tanimlanr;
Pt+1 = St+1ptil (57)

(57) numaral: denklikte P, ve P,

t+1

sirastyla ulusal ve yabanci fiyat endekslerini
ifade eder. Mutlak PPP nin daha az baglayici bicimi (57) numarali denkligin dogal
logaritmasinin alinmasiyla elde edilir:
pt+1 = St+1 pt*+1 (58)
Denkligin her iki tarafindan bir donem gecikmeli degerler disulirse doviz
kurundaki degisim asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Dst+1 =P - pt*+1 (59)

Buna gore ulusal ve yabanci enflasyon oranlart Dp,,; = P, - P, =Py VE
Dp.,=pPta- pt=p ta olarak hesaplanr. (59) numaral: denklik, goreli PPP olarak
bilinir. Reel Faiz Orani Paritesi Hipotezinin son temeli rasyonel beklentiler hipotezidir:

e =Ds,, +e (60)

t+1 t+1 t+1

(60) numaral1 denklikte &1, hata terimi olup s.+1’in tahmin hatasina esittir. (56),
(59) ve (60) numaral: denkliklerin birlestirilmesi ile (61) numarali denklige ulasilir:

nidt - (pt+1 - pt*+1) = et+1 (61)
(61) numaral: denklik alternatif olarak asagidaki sekilde de yazilabilir:
rid, =e.,, (62

(62) numaral1 denklik UIP, PPP ve rasyonel beklentiler altinda rid; nin doviz
kuru deger kaybr ile iliskili, Gngorilemeyen hata terimine esit olacagini ortaya koyar.
(62) numarali denklikten reel faiz oram farkliliklarimn kosulsuz ortalamasi veya
beklenen degerinin sifir olacagindan uzun donemde var olmayacagi gozlemlenebilir.
Sonug olarak reel faiz oran farkliliklar: dinamiklerinin uluslararasi finansin t¢ temeline

dayandig1 agiktir.
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3.1.3.1.1. Parasala M odd

Doviz kurunun belirlenmesinde temel parasal yaklasimi analiz etmek bu modelin
asagida aciklanacag: Uzere Ulkeler arasindaki reel faiz oranlarimin  esitligini
icermesinden dolay1 6nemlidir. Déviz kurlarina parasal yaklasim temellerini Klasik
Genel Denge Modelinden amaktadir. Bu yaklasimda toplam arz egrisi dik olup
fiyatlarin tim piyasalarda tam esnek oldugunu ve ciktimin sadece verimlilik ve Uretim
faktorlerindeki degismelerden etkilendigini ima etmektedir. Toplam talep egrisi fiyatlar
genel duzeyini belirlemekte olup parasal ve reel degiskenler arasinda dikotomi sz
konusudur. Ornek vermek gerekirse para stokundaki degismeler tamamyla fiyatlar
genel dizeyine yansimaktadir. PPP, dis sektdr (mal piyasasi) ile ilgili temel varsayim,
UIP ise beklentilerin igerilmesi icin bir yol niteligindedir. Gergekten de UIP iktisadi
birimlerin gelecekte elde edecegi getirileri 6lgebildigi durumu yansitmaktadir (Ferreira
2005, s.28-29). Parasalci yaklasim aym zamanda para talebinin asagidaki sekilde bir
genellestirilmis formunu varsayar:

rnlzlyt+pt_yrt (63)

(63) numaral1 denklik reel balans talebinin gelir (y;) ile aym yonli, faiz oranlar
ile ters yonl iliskisini gostermektedir. Nominal para stoku (my), fiyatlar genel dizeyi
(Py) ile ifade edilmektedir. TUm degiskenler dogal logaritma cinsinden yazilmstir. A ve
v sirasiyla paratalebinin gelir ve faiz esnekliklerini gostermektedir.
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Sekil 3. Parasalct modelde reel faiz oram farkliliklar:
Kaynak: Ferreira, 2005, s.70

Parasalct modelde Sekil 1'de agiklanmis olan IS-LM modeli gergevesinde reel
faiz oram farkliliklarimn nasil meydana geldigini anlamak yararli olacaktir. Bu
gosterimde, PPP egrisi sol grafikce temsil edilmektedir. Sagdaki grafik toplam arz ve
talep egrilerini, sag alttaki sekil 1S-LM egrilerini icermektedir. Mal piyasasindaki
dengenin tekligi ihtimalinden dolay: 1S egrisi dik olarak cizilmis olup bu kosul ayni
zamanda toplam arz egrisinin dik cizilmesiyle de belirtilmistir. Toplam arz egrisinin
egimi fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayanarak belirlenmektedir. Dengede,
iktisadi birimlerin para arzindaki beklenen bir artis nedeniyle déviz kurunun deger
kaybim beklemeleri durumunda ortaya ¢ikan gegici nitelikli bozulma stirecini incelemek
gerekmektedir (Ferreira 2005, s.29-30). Ekonominin baslangi¢ itibariyle A, a ve & ile
temsil edilen denge noktasinda oldugu kabul edilsin. Para stokunun degismedigi
varsayimi altinda, doviz kurunda beklenmeyen bir deger kaybi yurtici nominal faiz
oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Faiz oranlarindaki bu artis para balanslarinda bir
fazlalik yaratacaktir. Zira paramin miktar teorisine gore bireyler mal ve hizmet satin
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alarak para balanslarint disurmekte, bdylelikle de mallara olan talep yikselmektedir.
Bu durumda IS egrisi gecici olarak saga kayar. Buna bagli olarak toplam talep de saga
kayar ve ekonomi yine gegici olarak cikti talebinin y; oldugu b noktasina ulasir. Ancak,
bu noktada dretilen maksimum ¢ikti yo olup fiyatlar artan taleple birlikte
yukselmektedir. Fiyatlar genel diizeyi, arz ve talep egrisi dengeye ulasincaya kadar
yukselmeye devam eder. Ancak, PPP egrisindeki B noktasi dikkate alinirsa, ekonominin
baslangi¢ doviz kuru ile rekabetci durumun altinda oldugu anlasiimaktadir. Bu slirecte
yurtici genel fiyat dizeyinin yikselmesi ile birlikte ithalat yikselir ve ihracat duser.
Sonug olarak ulusal paraya olan talep diser ve doviz kuru deger kaybeder. Nihai denge,
nominal doviz kurunun §'e yikselmesiyle saglanir. Surecin tumi oldukga hizli bir
bicimde gelisir. Faiz oranlarindaki ilk yikselis, kendiliginden gergeklesen deger kaybi
beklentisine yol agar. Zira yurtici ve yurtdisi fiyatlar PPP yolu ile esitlendiginden
Odemeler dengesinde dengeyi saglayabilmek icin yurtici fiyatlar yikselmeye devam
eder. Sonug olarak, 1S egrisi ap’daki baslangic noktasina geri doner ve asiri para arzi
yurtici fiyatlarin yikselisiyle ortadan kalkmus olur (Ferreira, 2005, s.29-30).

Y ukarida bahsedilmis olan stireg farkli bir yolla da agiklanabilir. Para arzindaki
artis beklentisiyle iktisadi birimler, yurtici paramn deger kaybedecegi seklinde bir
beklentiye girerler. Baglangig itibariyle degismemis olan yurtici faiz oram veriyken bu
tur bir beklenti Glkeden sermaye kagising, dolayisiyla da asiri para talebi ve yurtici faiz
oraninda bir yikselise neden olacaktir. Deger yitiren ulusal para, yurtici ¢iktinin arzdan
fazla oldugunu yansitmaktadir. Diger yandan, fiyat yikselisi mal ve para piyasalarin
temizleyerek denge gotirecektir. Ozetle, parasal modelde beklenen deger kayiplar:
otomatik olarak gerceklesmekte olup bu sirecle paralel sekilde fiyat degisimleri
gerceklesmekte, sonug olarak da zamamn her noktasinda Reel Faiz Paritesi kosulu
gegerli olmaktadir.

3.2. Reel Faiz Oram Paritesinden Sapmalar
Asagidaki dort 6nemli sartin saglanmasini gerektiren Reel faiz paritesi kosuluna

(RIP), Fisher acik ekonomi modeli ile PPP kosullari birlestirilerek ulasilabilir
(Hallwood ve Macdonald, 1994, s.45):
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() Guvencesiz Faiz Paritesi Kosulu (UIP)
(b) Beklenen Satinalma Guicl Paritesi (PPP)
(c) Yurtici Ulkede Beklenen Fisher Denkligi
(d) Yurtdis1 Ulkede Beklenen Fisher Denkligi

Bu dort kosulu kullanarak yapilan bazi degisikliklerle beklenen RIP sapmalarin
aciklayan faktorleri gosteren bir ifade elde edebilir. Reel faiz oram farkliliklarimn
nedenlerini arastirmak icin bu teorinin altindaki varsayimlarin gercek diinya ile
uygunlugunun onaylanmasi gerekmektedir. Reel Faiz Oram Paritesi Hipotezinden
sapmalar, rasyonel beklentiler hipotezinin ihlallerinin UIP' den sapmalar kapsaminda
oldugu icin goreli PPP ve UIP den gergeklesen (expost) sapmalar olarak agiklanabilir.
Bu baglamda PPP, UIP ve rasyonel beklentilerdeki her olasi sapma, (62) numaral
denklikte 6ngorulenden farkli bir reel faiz oram farkliligimin ortaya gikmasina neden
olmaktadir.

3.2.1. Satin Alma Gucl Paritesin (PPP)’den Sapmalar

PPPyi test etmeye yonelik oldukca fazla sayida calisma mevcut olup bu alt
boltmiin amaci bu testleri gézden gegirmek degildir. Bu calismalarda ulasilan sonuclar:
derleyen Rogoff (1996, s.647-668), temel ampirik sonuclardaki fikir birligini
vurgulamustir. Rogoff (1996), reel doviz kurundaki kisa donem oynakligin ve soklarin
etkilerinin yavasca ortadan kalkmasinin etkisinin PPP ile ilgili temel olgular oldugunu
One slrmistdr. Rogoff (1996)'a gore bu konudaki temel soru PPP nin bu temel iki
olguyla nasil bagdastirilacagidir. Zira bu iki olgu ne reel ne de parasal sok
niteligindedir. Rogoff (1996)’a gore kisa donem fiyat katiligir bu islevi gbrmektedir.
Balassa—Samuelson Hipotezi, PPP ve ampirik bulgular1 bulusturmaya calisan baska bir
caba niteligindedir. Agirlikli olarak ticarete konu olmayan mallarin diststne yol acan
kamu harcamalarimin yurtici fiyatlara baskisim vurgulayan bu yaklasim, bagdastirma
amaci tasiyan bir katki niteligindedir. Ancak, Rogoff (1996, s.660)'a gbre mal
piyasasindaki friksiyonlar PPP den siirekli sapmalari: daha iyi agiklamaktadir. GUmrik
tarifeleri, ulasim maliyetleri, tarife dis1 engeller, piyasa fiyatlamalar: (arbitraji sinirlayan
tekelci firmalar), alip satilan mallarda ticarete konu olmayan bilesenler (kira, isgucu,
sigortavs.) ve kalite farkliliklar1 Ulke ekonomileri arasindaki fiyatlarin arasina bir takoz
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seklinde girer. Sonug olarak, nominal déviz kuru hareketleri goreli yurtici fiyatlarda
aninda ve oransal bir etki yaratmak zorunda degildir (Ferreira, 2005, s.31).

Rogoff (1996)'a gore PPP den sapmalar ortalamaya dénme egiliminde, ancak
yavas bir orandadir. Uzun donem PPP nin gecerli oldugu gorisi Sarno ve Taylor
(2002) gibi arastirmalarda paylasilan bir yaklasimdir. Ancak bu yazarlar, reel déviz
kurunun dengeye yonelik hareketindeki dogrusal olmayan nitelikler Gzerinde de
durmustur. Yazarlar, bu degiskendeki dogrusal olmayan hareketin yuksek sireklilik ve
oynaklik sorununun ¢oziimiinde bagdastirici rol oynayacagi gorisini savunmaktadir.
Doviz kurlar1 dengeye yaklastikga kigik soklarin etkisi daha kugulecektir. Diger
yandan reel doviz kurlar1 genis ¢apli soklar olmasi durumunda dengeye hizli bir sekilde
donecektir. Dusuk hizli bir uyarlamanin olduguna dair bulgular tartismaya agiktir.
Taylor (2001, s.473-498), ampirik testlerde disuk frekansli veri ve dogrusal
ekonometrik spesifikasyon kullammin elestirmistir. Sarno vd. (2004, s.1-25), tek fiyat
kanunundaki dogrusal olmayan 6zelligi test etmis ve konuylailgili yapilmis calismalar:
sunmustur. Yazarlar eserlerinin tek fiyat kanunundan sapmalara yonelik bir gegis
gorust Uzerinde olusan fikir birliginin olusumuna katki yaptigim iddia etmistir.
Dogrusal olmayan dinamikler esas olarak islem maliyetleri temelinde hareket
etmektedir. Piyasadaki gorunmez el, farkli Glkelerdeki mallar: tahsis eder ve PPP ce
Ongoruldugt sekilde fiyatlar: esitlige ulastirarak ortak bir para cinsinden 6lgtlmesini
gerceklestirir. Diger bir deyisle, kuram tam rekabetle ayn: varsayimlara sahiptir. Bu
ylzden, varsayimlarin gerceklesmesinde herhangi bir eksiklik PPP nin  gegerli
olmamasina neden olmaktadir. Piyasa aksakliklar1 sdz konusu ise reel déviz kuru PPP
degerinden sapabilmektedir (Ferreira, 2005, s.32-33).

Bu bolimde, yukarida bahsedilmis bazi varsayimlardaki eksikliklerin reel faiz
orant farkhiliklarim kuramsal olarak nasil etkileyecegi ele alinacaktir. Bu amagla ilk
olarak Dornbusch (1976) tarafindan ileri surtlmuis yapiskan fiyatlarin genel bir modeli
ile baslay1p daha sonra dogrusal olmayan niteliklerin kaynaklarim tartisilacaktir.

3.2.1.1. Yapiskan Fiyatlar

Dornbusch (1976)’ un modeli parasalci model gercevesinde gelistirilmis olsa da
kisa donemde PPP nin gecgerli olmamas: seklindeki varsayim ulkeler arasindaki faiz
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oram farkliliklarinin farkli bir davramsini karakterize eder. Bu modelin 6nemli bir
boyutu varlik ve mal piyasalarinda uyarlama hizinin farkliligichr: UIP her zaman
gerceklesirken PPP sadece uzun donemde gegerlidir. Diger bir deyisle, baslangicta yatik
olan toplam arz egrisi zaman boyunca dikey hale gelir (Ferreira, 2005, s. 33).

Rasyonel beklentili UIP'den enflasyon farkliliklarinin dustlmesiyle ((56)
numaral1 denkligin her iki tarafindan beklenen enflasyon farkliliklarinin distilmesi) (64)
numaral1 denklige ulasilir:

rid? = Dag, (64)
(64) numaral1 denklikte rid’, exante reel faiz oram farkliliklar:, Dq,; ise reel doviz

kurundaki beklenen degismedir. Reel faiz oramt farkliligi, goreli PPP sabit kabul
edilmisken gerceklesen (ex-post) redl doviz kuru farkliligi olarak tammlandig: icin
rasyonel beklentiler varsayimi altinda (64) numarali denklik asagidaki sekilde yazilir:

ridte = I‘idt +etp+1 = Dyt €y +etp+1 (65)

(65) numaral1 denklikte e’

. Klasik Ozelliklere uymakta ve enflasyon farkhiligimn
tahmin hatasi olarak tammlanmaktadir. (60) numarali denklikte &1’ in doviz kurundaki
degisikligin tahmin hatasi olarak tammlandigi dikkate alinacak olursa (65) numarali

denklik gerceklesen (expost) reel doviz kuru farklilig1 olarak basitlestirilebilir:

rid, =Dq,,, +e., (66)
(66) numarali denklikte fiyat yapiskanlhigimin Reel Faiz Oram Paritesi Hipotezinin
ongordlerini ne sekilde degistirdigini gostermektedir. Aq:.+1 degeri sifira esit degilse reel
doviz kuru reel faiz oran farkliligimin belirlenmesinde bir rol oynamaktadir.

Dornbusch (1976)’ dan alinan (67) numaral: denklik dikkate alinirsa;
1

S[=§-m(r)- P, (67)

Bu denklikte 6 degiskeni iktisadi birimler tarafindan algilanan spot doviz
kurunun uzun dénem dengesine ulasma hizint Glgen bir parametredir. Uzun dénem
doviz kuru olans nin bilindigi kabul edilmektedir. (67) numarali denklige gére doviz
kurlar1 ve fiyatlar genel diizeyinin uzun donem degerleri veriyken spot dbviz kuru cari
fiyat dizeyinin bir fonksiyonu olacaktir. Denge doviz kurundaki beklenen bir deger
kaybi ulusal paraya olan talebi dustrecektir. Bu durum, spot ddviz kurunda amnda
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deger kayhi yaratacaktir. Reel balanslara yonelik disik talep nominal faiz oranim da
dusurecektir. DUsuk oranlt faiz oram déviz kurunun uzun donem denge diizeyinden
ayrilarak deger kaybetmesine yol acacaktir. Hedefi asma (overshooting) yurtici
fiyatlarda karsilik gelen bir yiUkselis ile karsilanmadigi sirece reel faiz farklilig
gerceklesecektir. Sadece fiyatlar uzun donem dengesine uyarlandiginda (PPP ile tutarli)
ve hedefi asma gerceklesmediginde reel faiz oranlar1 esit olacaktir (Ferreira, 2005, s.34-
35). Dornbusch (1976)’ un modelinde pozitif bir reel faiz farklilig: deger kazanmis déviz

kuruile iliskilendirilmistir.

Kisa donem PPP deki bozulma ve reel faiz oram farkliligi arasindaki iliski basit
parasal model ve Dornbusch (1976)'un modelini hipotezini kapsayacak sekilde bir
model gelistiren ve test eden Frankel (1979) tarafindan arastirilmistir. Frankel (1979, s.
610)’ e gore reel faiz farkliligr modeli Keynesyen yapiskan fiyat ve siiregelen enflasyon
yaklasimlarim birlestirir. Yapiskan fiyat modelinde doviz kuru ve nominal faiz oran
farkliliklar1 (nid) arasindaki iliski nominal faiz oramndaki artisin sermaye girisi ve
doviz kurunun deger kazanmasi ile iliskilendirildiginden dolay: ters yonli olarak
Ongorulmustir. Diger yandan, doviz kuru ve nominal faiz oram farkliligi (nid)
arasindaki iligski parasalci yaklasimda aym yonll olarak kabul edilmistir. Zira nominal
faiz oramindaki artislar ulusal parada esanli deger kayiplari meydana getirecektir.
Frankel (1979)’i takip ederek beklentilerin olusumunu asagidaki sekilde agiklanabilir:

D\, _-J(5-8)+p°-p (68)

(68) numarali denklikte p°vep °srasiyla ulusal ve yabanci beklenen uzun dénem
enflasyon oranlarim vermektedir. Bu denklik, iktisadi birimlerin beklentilerini
olustururken sadece uzun donem spot doviz kuru degerini (Dornbusch, 1976) degil aym
zamanda enflasyon farkliliklarim da dikkate aldiklarim belirtmektedir. Bu denkligin
sorunlu bir yoni, uzun dénem nominal denge doviz kurunun duragan durum enflasyon
farklilig: ile tutarl olamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunun altinda yatan neden,
beklenen enflasyon farkliligindaki degisikligin PPP'nin tek bir denge déviz kurunu
gerektirmesinden dolay: denge doviz kurunu degistirecegidir. Dornbusch (1976)’ u takip
ederek (56) numarali denklige UIP dahil edilirse (69) numaral1 denklige ulasilir:



74

I N
s =s+3fi-i)- @ p) (69
Uzun dénemdes, = Skosulu saglanacagindan dolay: (69) numaralir denklik asagidaki

sekilde tekrar yazilabilir:
i-i=p-p (70)

Diger bir deyisle, uzun donem nominal faiz oram farkliliklart (nid) uzun dénem
enflasyon farkliligina esit olup uzun dénem reel faiz oram farkliliklar: ise Reel Faiz
Oram Paritesi Hipotezince 6ngorildigt Uzere sifira esittir. Burada vurgulanan nokta,
reel faiz oram farkliliginin kisa dénemde yapiskan fiyatlara gerceklesecegi, uzun dénem
reel faiz oran farkliliginin ise sifira yaklasmakta oldugudur (Ferreira, 2005, s.34-36).

3.2.1.2. islem Maliyetleri

Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan One siiriilen soruya ikna edici bir cevap
aranmasi bir dnceki bolumde gergeklestirilmisti. Obstfeld ve Rogoff (2001), tlkeler
arasindaki reel faiz oram farkliliklariin varligini islem maliyetleriyle agikladigi bir
model formile etmistir. Samuelson (1952)’un modelini temel alan calismalarinda,
Obstfeld ve Rogoff (2001) kuguk capli islem maliyetlerinin bile yiksek boyutlu reel
faiz oranm farkhliklar1 yaratabilecegini gostermistir. Yazarlar, Feldstein ve Horioka
(1980)' min ¢alismasinda yer alan ampirik dizenliligin yiksek cari agig1 ve dolayisiyla
yuksek enflasyonu ima ettigini iddia etmektedir. Burada, Obstfeld ve Rogoff (2001) un
iki donemli, iki malli kiicik donatim ekonomisi ulasim maliyetleri (t) dahil edilerek
tekrar ele alinacaktir. Uluslararas ticarette ulasim maliyetlerinin varligi, yurtici
(yurtdigi)) malin her biriminin Ulke disina tasindig1 ve sadece (1-t) kadarinin yabanci
Ulkeye (yurticine) ulastig1 seklinde ifade edilir. Yurt ici mal olan H, sadece yurticinde,
yabanci mal olan F ise sadece yurtdisinda tretilir. Tum fiyatlar ortak bir para cinsinden
Olctlmekte ve yabanc tlkede enflasyon olmadig: varsayilmaktadir.

Rekabetci mal piyasasinda arbitra soyle agiklanmaktadir:
P

P- = .
] (1't) ve PH :(1't)PH

(71)
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(71) numarali denklikte Pg, yabanct malin yurtici fiyatim, Py ise yurtici malin
yurtici fiyatini ifade eder. P, veP, sirasiyla yurtigi ve yabancit malin yurtchs fiyatlarin
gostermektedir. Yurticinde fiyatlar genel diizeyi (72) numarali denklikge hesaplanir:

1

P=(P:9 + Pt )ﬁ (72)

(72) numaral: denklikte 0, ikame esnekligidir. (72) ve (73) numarali denklikler
temsili yerlesik bireyin kars1 karsiya oldugu sirasiyla birinci ve ikinci (2.) donem igin
donemler arasi bitcge kisidini temsil etmektedir:

P.Yy.+D=P,,C,,+P-,C, =RC, (73)

PaaYho - 1+ I‘*)D =PF,,Ch, + P ,Cr, =RC, (74)

(73) ve (74) numarali denkliklerde Cy yurticinde dretilen malin yurtici
tuketimini, Cg yurtdisinda Uretilen malin yurtici tuketimini, r harfi ise reel faiz oranim
gostermektedir. Yurticindeki yerlesik bireyler Yy kadar Kisi basina yurtici malla,
yurtcisindaki bireyler ise Y g ile donatilmistir. Y abanct bireylerin Cy ve Y ¢ de aymi fayda
fonksiyonlarina sahip oldugu varsayilmaktadir. Toplam reel tiketim yurtici ve yabanci
mallarin tuketimine baglidir. Simdi, birinci dénemdeki toplam tuketimin ikinci
donemdeki toplam tiketimden distk oldugunu varsayalim. Dikkat edilecek olursa bu
varsayim bir tlkenin birinci donemde cari fazla vermis oldugunu vurgulamanin diger
bir sekli olmaktadir. (73) ve (74) numarali denklikler, parasal fazlamn yurtiginden
yabanci Ulkeye dogru akinuni gostermektedir (Ferreira, 2005, s.39; Obstfeld ve Rogoff,
2001, s.352).

Ikinci donemde yurtici satin alma guctindeki yuzdelik degisimin birinci
donemde yurtdisinda yatirima yonelen ulusal para cinsinden elde edilmesi (75) numarali
denklikce ifade edilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2001, s.353) :

1+r:(1+r*)% (75)

2

(72) ve (75) numaral1 denkliklerdeki fiyat dizeyleriyle gerceklestirilen uyarlama (76)

numaral denkligi verir:
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1

Lap o @RS PR

- (76)

(i3 +PE)™

Tekrar hatirlanacak olursa, yurtici mal birinci donemde ihrag edildiginden cari

fazla meydana gelmekteydi. Ancak, kisitlara uyulacaksa yurtici malin sonraki donemde

ithal edilmesi gerekmektedir. Ulasim maliyetleri soz konusu oldugundan fiyatlar genel

diizeyi ikinci donemde yukselecektir. Beklenen enflasyon stz konusu olacak ve yurt ici
borglananlar icin beklenen (ex ante) faiz oran: yurtdigi faiz oranindan diisuk olacaktir:

1
(@ r)la- t)Rre + Pt Jia
1

@+r)=
é Pl-q R 017‘1 1+r*
%w;qg < @+1) (77)
(S u

Buna gore birinci donemde cari agikla kars1 karsiya kalan bir ekonomi  (ikinci
donemde cari fazlasi olan bir ekonomi) yurtdisindan daha ytiksek bir faiz orani ile karsi
karsiya kalacaktir. Modelin ulastig1 sonuclar: desteklemek amaciyla Obstfeld ve Rogoff
(2001), cari fazlaya sahip Ulkelerin cari agiga sahip tlkelerden daha disik faiz oramyla
kars1 karsiya olduguna dair bulgular sunmustur. Y azarlar, 1975-1998 yillarini kapsayan
verilerle yurittikleri panel veri analizinde yurtici reel faiz oram ile cari fazla arasindaki
iliskiyi Izlanda, Kore, Meksika ve Trkiye hari¢ tim OECD Ulkeleri igin arastirmustir.
CGalismanin bulgulari, cari fazladaki % 1'lik artisin reel faiz oranlarinda % 20 ila %

30’ luk disUsler yaratacagini ortaya koymustur (Ferreira, 2005, s.40).

Obstfeld ve Rogoff (2001)’un modelinde cari hesap dengesizlikleri iktisadi
birimin donemler arasi harcama kararlarindan kaynaklanmaktadir. Birinci dénemde
yiksek cari hesap dengesizligi ile karsilasan bir Ulke ikinci dénemde fiyat degisiklikleri
yasayacaktir. Ulasim maliyetleri, Ulkeler arasinda reel faiz oram farkliliginin varligiyla
mal ve varlik piyasalarindaki arbitrajlar ortbas etmektedir. Yine bu yaklasim igeren
uygulamal1 calismalar Meese ve Rogoff (1988, s.933-48) ile Edison ve Pauls (1993,
s.165-87) tarafindan da ydrGtalmustar. Ancak bu calismalarin bulgular: reel faiz oram
ile déviz kurlari arasindaki iliskiyi desteklememistir. Nakagawa (2002, s.629-49)'ya
gore bu durumun nedeni, yazarlarin bu iki degisken arasindaki dogrusal olmayan
iliskiyi dikkate almarmis olmalaridir. Nakagawa (2002), Obstfeld ve Rogoff (2001)’un
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dogrusal olmayan yontemi izledigi yaklasimi takip ederek Dornbusch (1976)'un
yapiskan fiyat hipotezi ve islem maliyetleri yaklasimim birlestiren bir model
gelistirmistir®,

Nakagawa (2002, s.631), PPP'den sapmalarin sirekli nitelikli olabilecegini
vurgulamis ve bunun nedeni olarak islem maliyetleri ve belirsizligin arbitrajin olmadigi
bir alan yaratarak ya da herhangi bir islemin yapilmadigi bant yaratarak reel doviz
kurlarinda dogrusal olmayan hareketler yaratmasini gostermistir. Nakagawa (2002)
dogrusal olmayan hareketligi asagidaki sekilde gostermistir:

y+j (g -0 eger g, >cise

yd = y eger |o| £cise (78)
y+j (g +c) eger g, <-cise

(78) numaral1 denklikte reel doviz kuru olan g, reel déviz kurunun denge diizeyinden

sapmast olarak tanimlamp Kkolaylik agisindan @, =0 olarak kabul edilmistir. Doviz
kurunun denge dizeyi, ekonominin tam istihdam dengesi olan yile bagintili olarak

kabul edilmistir. Yq yurtici ¢iktiya olan talebi, ¢ ise ulasim maliyetlerini ifade eder. (78)
numaral1 denklik uluslararast ticaretin sadece reel doviz kurundan sapmalarin ulasim
maliyetlerini karsilayacak kadar yiuksek olmasi durumunda gerceklesecegini vurgular.
Fiili doviz kurlar1 bu kosulu saglamiyor ise yurtici ciktiya olan talep reel doviz kuruna
duyarsiz olacaktir. Nakagawa (2002, s.636) belirtilen bant icinde spot déviz kurunun,

reel faiz farkliliklarina bagli olmadigint 6ne stirmistar.

Nakagawa (2002)' nin modeline yonelik olarak beklenen ve spot doviz kurlar
arasindaki farkliligin bir bant igerisinde rassal bir yol takip edecegi sdylenilebilir.
Denge doviz kuru bant icerisinde ise herhangi bir reel déviz kuru, denge déviz kuru
niteliginde olacaktir. Diger yandan, reel doviz kuru reel faiz oram farkliligimn ile yine
bant icerisinde bir iliski icerisinde olacaktir. Ornek olarak, denge spot déviz kurunun
bant igerisinde ve faiz orant farkliliginda bir artis oldugu varsayilsin. Bant icerisinde

PPP gecersiz ve dis ticaret olmadigindan iktisadi birimler nominal déviz kurlarinda

4 Nakagawa (2002)’ ya gore islem maliyetleri, ulasim maliyetleri, ticaret engelleri, sabit uyum maliyetleri
ile doviz kurlar1 ve polika mudaheleerine iliskin belirsizlikleride kapsamaktadir.
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fiyatlarda gelecekte gerceklesecek bir  degismeden kaynaklanan  degisim
beklemeyecektir. Buna karsin, yikselen nominal faiz orant farkliligindan (nid)
kaynaklanan baslangi¢ nitelikli sermaye girisleri fiyat dizeyindeki uyarlamalarin faiz
farkliliklarint ortadan kaldirana kadar doviz kurlarinin deger kazanmasina neden
olacaktir. Ozet olarak, waksamalar olmachgindan (tesadiifi yuriyis) reel faiz oram
farkliliklar: bant icerisinde yer alacak ve bant disinda uluslararasi ticaret gerceklesecek
ve ortalamaya donus yasanacaktir. Nakagawa (2002)'min modelinin ilging bir boyutu
reel faiz oran farkliliklarimin islem maliyetlerinden ortaya ¢ikmas: ve mal ve varlik
piyasalarindaki arbitraj varsayim ile uyumlu olmasidir. Aym sonug Obstfeld ve Rogoff
(2001) tarafindan da ulasilan niteliktedir (Ferreira, 2005, s.40-41).

3.2.2. Garantisiz Faiz Parites Kosulu (UIP) ndan Sapmalar
3.2.2.1. Risk Primi

Y urtici tasarruf ve yatirimlar arasinda gugl bir iliski bulan Feldstein ve Horioka
(1980)' min calismasi, Ulkeler arasinda sermaye akiskanliginin oldukga disik olmasinin
nedenlerini agiklamaya yonelik calismalari baslatmistir. Feldstein ve Horioka (1980)
kisa donemde UIP nin tam olarak gecerli olacagim ifade etmekle birlikte arbitrajin uzun
dénem kapsamina yonelik suphelerini de ortaya koymuslardir. Yazarlar, gogu iktisadi
birim igin belirsizlik ve riskten kaginmanmin daha uzun donem ve daha az akigkan
yatirimlarda gittikge artan bir sekilde dnemli olacagim ifade etmis ve kisa donem likit
varlik arbitrajinin gorece daha az likit olan uzun dénem sermaye ile tutarli oldugunu 6ne
surmistir (Feldstein ve Horioka, 1980, s.316). Gercekte, risk faktori genel olarak
UIP'den sapmalara aciklama getirmede kullanilir®. Bunun nedeni, tam varlik ikame
edilebilirligi ya da alternatif olarak, UIP nin temelinde var olan risksiz bono varsayimi
ile iliskili olabilir. Bu varsayim, ulkelerin temel Ozellikleri degistikge, varsayilan
olasiliklar da degiseceginden, oldukca gucli gorinmektedir. Diger yandan, portfoy
modelleri, tam varlik ikame edilebilirligi varsayimim gevsetmektedir. Sonug, varlik

arzinin tam olarak esnek olmamasindan ve i,’nin i; +Ds?, '€ esit olmasim saglayacak

bir mekanizmamn var olmamasindan dolay: faiz orant farkliliklarimin sadece belirsiz
olarak var olacaklardir. Risk priminin iktisat literatlrinin énemli bélimunde UIP den

® Standart ders kitaplari, exante (dénem basi) UIP kosulunun tutmamasimin ana nedeninin biytk
olasiliklarisk oldugunu belirtmektedirler (Bkz. Mark,2001, Obstfeld ve Rogoff, 1995).
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sapmalart agikladigr varsayillmis ancak Fama (1984)'min sonuglarina gore fiili
sapmalarin riskten kaginma modelleri ile aciklanmasina yonelik ciddi sipheler vardir.

Huisman vd. (1998), UIP ye yonelik ampirik destegin arastirilmasi amaciyla
Ulke gruplart icin gergeklestirilen testlerde karsilasilan hatamin ¢ogu zaman panel
tahmin yontemleri ile tstesinden gelindigini ortaya koymustur. Panel yaklasim, ulusal
paralarin soklar ve referans paraya yonelik farkl: tepkilere sahip oldugundan dolay iki
tarafl testlere gore daha saglamdir. Aym zamanda zaman ve llkeye 6zgu etkiler de soz
konusudur (Huisman vd. 1998). Huisman vd. (1998), Amerikan Dolar't ve Alman
Mark’1n1 1979:M1-1996:M 3 donemini icerecek sekilde referans para olarak secmistir.
Y azarlarin ulastigr sonuclar, gelecek primin egim katsayisinin 0,5'e esit oldugunu ve
istatistiksel olarak anlamsiz sekilde sifirdan farkli oldugunu vurgulamaktadir. Y azarlar,
UIPyi bir sapan deger 6rnek kiimesiyle test etmis ve istatistiksel olarak 1'den farkl:
olmayan bir katsayr bulmuslardir. Chinn ve Meredith (2004, s.409-430), 1980-2000
déneminde G-7 Ulkelerinin uzun donem bonolar: igin uyguladiklari panel tahmin
tekniklerini kullanarak egim katsayilarini Huisman vd. (1998)’ nin sonuclarina oldukca
yakin, 0,60 seviyesinde bulmuslardir. S6z konusu tlkelerin ¢ogu igin, egim katsayisinin
sifir oldugu guclu bir sekilde reddedilmektedir (tahmin edilen egim katsayilarinin cogu
bire yakindir). Chinn ve Meredith (2004)'e gore analiz sonuglari, kisa donem UIP
ihmallerinin yabanct doviz kuru piyasalarindaki bozulmalar karsisinda faiz oram
hareketlerinin icselligini yansittigi seklindeki bulguyu desteklemektedir. Yazarlarin
aciklamasi, kisa donem faiz oranlarinin belirlenmesinde makro iktisadi esaslarin, risk
priminden dolayi, sadece kictik bir role sahip oldugudur. Ancak, risk priminin goreli
Onemi zaman igerisinde azalirken UIP icin ampirik bulgulara yonelik destek
artmaktadir. Buna gore, cogu ampirik calisma, kisa zaman boyutunun otesinde déviz
kurunun deger kaybettigini, buna karsin faiz oramt farklihiklarimin  yikseldigini
vurgulamustir. Y azarlarin diisiincesine gore, risk primindeki gegici bir artis, kisa dénem
bozulmalar1 da agiklayan ve yuksek enflasyon ile yuksek faiz oraninda artisa neden olan
beklenen gelecek dbviz kuru oramna goéreli olarak spot doviz kurunun deger
kaybetmesine yol acacaktir (Alper vd. 2009, s.116-130).

Berk ve Knot (2001, s.377-391), PPP'yi doviz kuru beklentilerinin bir 6l¢usi
olarak kullanmak suretiyle UIP'yi uzun donem icin test eimistir. Yazarlar bes onemli
gelismis Ulke icin yuritmis olduklar: analizde uzun dénem faiz oram ile Amerikan
doviz kuru arasindaki iliskiyi 1975 M1 - 1997M 12 dénemi icin beklenen deger kaybi ve
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zaman igerisinde degisen risk primini iceren bir yaklasimla incelemistir. Risk primi, faiz
orant farkliliklarimin standart sapmasini kullanarak tahmin edilmistir. Egim katsayilari
dogru isarete sahip olmakla birlikte bire yakin degildir. Risk priminin isareti, tlkeler
arasinda farklidir. UIPyi makro iktisadi temellere dayanarak test eimeye yonelik olarak
yuritdlmis uygulamali calismalar arasinda Bernhardsen (2000, s.289-308) ile Knot ve
de Haan (1995, s.171-187) sayilabilir. Bu calismalardaki bulgular, makro iktisadi
esaslarin istatistiksel olarak anlamli sekilde faiz oram farkliliklarim agikladigim
gostermektedir.

3.2.2.2. Para Politikasi

Farkli arastrmacilar, ©zellikle dalgalanan kur rejiminde RID ve NID’ler
Uzerinde etkili olan para otoritelerinin davranglar: ile ilgili konulara deginmistir.
McCallum (1994, s.105-132), UIP nin bozulmasimn politika tepki fonksiyonu ve
UIP nin kendi arasindaki es anli iliskilerce agiklandigi bir model gelistirmistir. Tepki
fonksiyonu, faiz oranindaki yavas degisiklik ve doviz kuru degisikliklerine kars1 direng
ile karakterize edilmistir. McCallum (1994), para otoritelerinin faiz oran hareketlerini
duzlestirecek sekilde fakat sadece doviz kurlarina degil aym zamanda fiyatlara da
direnecek sekilde davrandig: hipotezinin kuramsal olarak akla yatkin ve ampirik olarak
daha gucll olabilecegini vurgulamustir.

Calvo ve Reinhart (2002, s.379-408), Ulkelerin “dalgalanma korkusu” iginde
olduklarim ortaya koymuslardir. Yazarlar, analizlerinde bu korkunun asagidaki
nedenlerden birisiyle ortaya c¢ikacagimi vurgulamistir: yabanci para cinsinden
gerceklestirilmis i¢ borg, doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan ¢ikti maliyetleri,
esnek olmayan dis fonlar (hedefi asma olasiligi yaratirlar), hukimetin kredibilite
yoksunlugu (genis ve sik risk primi soklar1 ile belirginlesir) ve doviz kurlarindan
fiyatlara dogru yiksek yansima orani. Yukarida bahsedilmis nedenlerin bir sonucu
olarak, para otoriteleri, faiz oranlarim ayarlarken agirlig:r blytk olgide doviz kuru
istikrarina vermektedirler. Calvo ve Reinhart (2002), 39 tlkedeki doviz kuru, yabanci
para rezervleri ve faiz orammnin davramisim farkli doviz kuru dizenlemeleri altinda
1970:1-1999:11 donemini kapsayacak sekilde analiz etmistir. Yazarlar, aylik olarak
degisen faiz oram olasiliginin gelismis Ulkelerde daha yiksek oldugunu vurgulamustir.
Nominal ve reel faiz oraminin varyansi ise yine bu Ulkelerde, disik enflasyona ragmen,
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daha yuksektir. Ayrica distk enflasyona sahip yukselen piyasalarda faiz oranlarinin
varyansi, gelismis Ulkelerdekinin yaklasik dort kat1 olarak hesaplanmistir. Y azarlar, faiz
oranindaki ve dis rezervlerdeki daha yiksek degiskenlige yonelik bulgularin parasal
hedeflemenin bir sonucu olmaktan ziyade doviz kurlarinin dizlestirilmesine yonelik bir
girisim oldugunu iddia etmistir. Canzoneri ve Haris (1998, s.471-494), merkez bankasi
operasyonlarina yonelik prosedirtin risk primini etkileyecegini gostermistir. Nominal
faiz orant hedeflemesi en yiUksek reel faiz oranlarini yaratmakta iken parasal hedefleme
en diusuk faiz oranlarimt hedeflemektedir. Yazarlara goére, reel faiz oranlarinin son
yillarda artmis olduguna yonelik algi, parasal buytkliklerin rolinin ¢ogu merkez
bankasi operasyon prosedirlerinden dismis oldugu gergegi ile agiklanabilir. Anker
(1999, s.835-851), UIP'daki bozulmalarin, doviz kuru degisikliklerini kontrol altina
amak amaciyla sistematik para politikast tepkilerinin  bir sonucu oldugunu

vurgulamustir.

3.2.2.3. Rasyonel Beklentiler Hipotezinin Eksiklikleri

Ilgili yazinin 6nemli bir kismi, riskten kaginma temelinde gelecek iskonto
egilimi ve UIP den sapmalar1 agiklasa da, tahmin hatalar: diger onemli bir agiklama
secenegidir. Bu aanda etkili bir katki Froot ve Frankel (1989) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazarlar, anket temelli doviz kuru beklentilerini kullanarak, fiili
degerler ile karsilastirildiginda beklenen doviz kuru deger kaybimin sistematik olarak
daha yiksek oldugunu wvurgulamis ve risk primine yonelik olarak bulguya
erisememistir. Froot ve Frankel (1989, s.139-161), gelecek iskonto egilimini arastirarak
turdes olarak gerceklestirilen ve anket cevaplarinin ortancast (medyan) olarak olgilen
tek bir beklentinin varoldugunu varsaymustir. Tahmin hatasi ise beklenen ve fiili déviz
kuru arasindaki farka karsilik gelmektedir. Yazarlarin bulgusu, beklenti hatasinin
gelecek primileiliskili oldugudur.

Belirsizlik altinda donemler arast maksimizasyon modelleri (Obstfeld ve Rogoff,
1995), riskten kaginma altinda kaynak tahsisinin mikro iktisadi temellerini arastirmustir.
Mikro iktisadi modellerde, riskin, fayda fonksiyonunun kavisi ile aynm zamanda simdiki
ve gelecekteki mallarin tiketiminin ikame esnekligi ile iligkili oldugunu gosterilmistir
Beklenen gelirin faydast ve piyangonun beklenen faydasi arasindaki fark riskten
kagcinmanin bir olgust olabilir ve bu 6lgl ikinci dereceden fayda fonksiyonundaki
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Jensen esitsizlik terimine benzer. Diger bir deyisle, iktisadi birimler riskli bir segimi
(6rnegin piyango), risksiz bir segime (beklenen gelirin faydast) gevirmek igin 6deme
yapmaktadir. Ayrica, beklenen sonuclar ile iliskili olasiliklar bireysel secimlerin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Gelecekteki kazancin olasiligi gercekte var
olandan yiksek olarak algilamyorsa beklenen gelirin faydasi ve piyangonun beklenen
faydasi arasindaki fark disik olacaktir. Calismada kullanilan verilerde bu durum distik
diizeyde riskten kaginma olarak ortaya cikmistir. Diger yandan, Froot ve Frankel
(2989), yatirimcilarin varhik fiyatlandirma (CAPM) modellerindeki tahminlerde
Ongoruldugl tzere asir1 derecede riskten kaginmadiklarini, ancak sistematik olarak daha
az deger kaybin beklediklerinde daha iyisini yapacaklarim gostermistir. Diger bir
deyisle, iktisadi birimler, agirlig1 biyuk 6lctide daha diistk getiri beklentisine vermistir.

Marston (1997, s.285-303), Euro bolgesi tlkeleri ve Japonyafaiz oranlari igin Ug
parite kosulu altinda (UIP, PPP, RIPH) risk primi ve tahmin hatalarimin etkilerini
aciklamay1 amaglamustir. Tahmin hatalarimin hem UIP, hem PPP’yi etkilemesi fakat risk
priminin sadece UIP'yi etkilemesi sbz konusudur. Bahsedilen Ug parite kosulundan
sapmalar sistematik olarak enformasyon degiskenleri ile iliskilidir. Yazar, Uc¢ parite
kosulundan sapmalar1 cogu durumda tam sekilde korelasyon halinde bulmustur.

Tahmin hatalar, beklentilerin sik olmayan soklar ve 6grenmeden kaynaklanan
irrasyonelligini yansitmaktachr. iktisadi birimler icin degisiklik hakkinda bilgi elde
etmek zaman aliyorsa, beklentiler uyarlamalidir. Bams vd. (2004, s.273)’ e gore tahmin
hatalar1 6lgim sorunlart ile birlikte farkli bazi sorunlari da icermektedir. Tahmin
hatalar1 aym zamanda gibi 6énemli bir konunun dusik olasiligi gibi Peso sorunlarindan
kaynaklanabilir ve ampirik bulgular bu sorunlarin dnemli oldugunu gostermektedir.

3.3. Finansal Biitiinlesme Derecesinin Bir Olgutii Olarak Reel Faiz Parites

Kosulunun Sinanmasi

Bretton-Woods donemi sona erdiginden bu yana, ozellikle gelismis Ulkelerin
uluslararast sermaye piyasalart kendi aralarinda daha fazla butinlesik hale gelmistir.
Bittnlesmis finansal piyasalarda; yurtici yatirimcilar yurtdisi piyasalardan aym sekilde
yurtdhisindaki yatirimcilarda yurtici piyasalardan varliklar satin alabilmektedir. Bu
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nedenle, esit risk ve likiditeli varliklar, aym beklenen getiriye sahip olmalidir. Bu
durum, temel reel faiz paritesinin 6nerisidir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:
re—re (79)

Burada, r, ve r, yurtici ve yurtdisinda beklenen reel faiz oranlaridir. Yurtici ve
yurtdis1 reel faiz oranlar1 arasindaki baglanti, beklenen enflasyona dayanmaktadir. Bu
durum, reel faiz paritesinin scnanmasinda bazi sorunlara yol agmaktadir. Nominal faiz
oran: ile gelecekte enflasyonun beklenen orani arasindaki farka esit olan beklenen reel
faiz oranlari, ekonomik aktorlerin enflasyonist beklentilerine bagli olmaktadir.
Enflasyonist beklentiler ile ilgili farkli varsayimlar, reel faiz paritesi hipotezinin
gecerliligi ile ilgili farkli sonuglar ortaya gikarabilmektedir. Ayni zamanda, Ulkelerarasi
reel faiz oranlarinin esitlenmemesinin  nedeni; islem maliyetleri, enformasyon
asimetrileri ve vergi uygulamasi gibi farkliliklardan kaynaklanmaktadir (Chung vd.
2004, s.2). Iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin rasyonel olmasi ve ayni zamanda
sermaye ve ticari akimlar tzerinde engellerin olmamasi durumunda, Ulkeleraras: reel
faiz oranlar1 birbiri ile esitlenmis olmalidhr.

re—re = (i-i*—As”) — (Ap*- Ap®-AS) (80)

Burada, A fark operatorii olup i ve i* yurtici ve yurtdisi nominal faiz oranlarin,
Ap ve Ap® beklenen yurtici ve yurtdis: enflasyonu gostermektedir. As® ise yurtici para
birimi degerinde beklenen deger kaybidir. Ayrica * simgesi yurtdisi degiskenleri temsil
etmektedir. Sag taraftaki ilk U¢ terim UIP den sapmalar1 gosterirken son ¢ terim ise
beklenen PPP den sapmalar1 simgelemektedir. UIP den sapmalar para primi (yani doviz
kuru risk primi) ve Ulke risk primi (yani sermaye kontrolleri, vergi sistemleri ve politik
riskler) tarafindan belirlenmektedir. ifade edilenlerin hepsi kur riskini olusturmaktadr.
Bu yizden, reel faiz haddi paritesinin sabit olmasi igin, sadece garantisiz faiz haddi
paritesinin degil aym zamanda 6nceden tahmin edilmis satin alma glicl paritesinin
(AS=Ap®-Ap®) de sabit olmasi gerekmektedir.

Piyasalarda rasyonel beklentiler varsayiminin gegerli olmasi, reel faiz paritesinin
gecerli olmasi durumunda beklenen faiz oram farkhliklarimin sifir  olacagin
soylemektedir (Dutton, 1993,s.65). Burada da rasyonel beklentiler varsayim ve reel faiz
paritesi kosulunun bilesik hipotez testi sdz konusudur. Dolayisiyla, rasyonel beklentiler
ve parite kosulunun birlikte gecerli oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddedilmesi, iki
bilesenden birinden kaynaklamyor olabilir ve faiz paritesi ile ilgili; dolayisiyla sermaye
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hareketliliginin derecesi ile ilgili bir sonuca ulasmak icin yeterli degildir (Montiel,
1994,s.345).

Frankel (1991)’ e gore, satin alma giicl paritesinin tahmininde énceden basarisiz
olunmasi, reel faiz paritesinin basarisizligim agiklayabilmektedir. Kurda beklenen deger
kaybimin var olmasi durumunda, ortak para birimi ile ifade edildiginde, faiz oranlar:
uluslararast olarak esitlense bile reel faiz oranlarinda biyuk farkliliklar olmaktadir. Bu
durum, yatirimcilar: arbitraj igin tesvik etmemektedir. Clnku yurtici reel faiz oranlarin,
dinya reel faiz oranlarina baglayici bir glic bulunmamakta ve bu yizden, herhangi bir
dlkenin yurtici tasarruflarinda meydana gelen agigi, tamamen yurtdisindan borg alarak
finanse etme beklentisi sonucu gikarilmamaktadir. Frankel (1991), reel faiz paritesi
kosulunun, finansal bitiinlesme derecesinin gostergesi olarak iyi bir dlglt olmadigin
one surmistir. Ornegin, 1980 lerde cok siki bir sermaye kontroliine sahip olan
Fransamin, reel faiz farki degiskenligi Olcitine gore, 1980'lerden ©nce sermaye
hesaplarinin  serbestlestirildigini  aciklayan Japonya’dan daha yiksek sermaye
hareketliligi derecesine sahip oldugu gortinmektedir.

1970 ler ve 80’ lerde uluslararas: finansal piyasalardaki gelismelerin bahsi gecen
primlerde degisimlere yol acacag: beklenmelidir. Ornegin, sermaye kontrollerindeki
gevsekligin artmast ve gelismis Ulkelerdeki finansal piyasalarin  bitinlesme
egilimindeki artis Ulke primindeki azalmaya katki saglayacak faktorlerdir. Diger
taraftan, Bretton-Woods sisteminin ¢okmesini takiben doviz kurlarindaki artan
dalgalanma para priminde bir artisla iliskilendirilebilir. Ek olarak, déviz kurlari
dalgalanmalarindaki artis aym zamanda -yuksek déviz kuru degiskenliginin dusuk fiyat
seviyesi degisimlerini saptirmasi gibi-beklenen PPP deki sapmalardaki artis ile de
iliskilendirilebilir. Ozet olarak, reel faiz oram yakinsamasi (izerine finansal
piyasalardaki bittinlesme ve doviz kuru esnekliginin etkisi bir bitin olarak belirsiz
olacaktir. CUnkl ilki faiz oram yakinsamasim odak noktasi olarak alirken ikincisi faiz
oram 1raksamasina odaklanmaktadir. Son zamanlardaki gelismeler 1siginda RIP test
etmeye yonelik calismalar asagidaki, denklemden yararlanmuglardir:

rr=a+br +e (81)
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Bu denklemde r, ve 1, yurtici ve yurtdhis1 beklenen reel faiz oranlar: iken; o ve
parametreleri, g de hata terimini gostermektedir. Bu denklemin tahmininden elde

edilen bulgular cercevesinde, RIP bicimleri tanimlanabilir:

(i) Eger g duragan (yani r, ve r, esbitunlesik ise) ve 0=0, p=1 ise tam RIP
kosulu saglanir.
(i) Eger g duragan ve o # 0 velveya B+ 0 ise zayif RIP kosulu saglanr.

Ancak burada o ve p parametrelerinin finansal piyasalar tamamen bitlnlesmis
olsalar hile, tam RIP ile belirtilen degerlerden farkli olabilecegi gbzden
kagirilmamalidir. Bunun bir dizi nedeni vardur. IIki, islem maliyetlerinin varlig: reel faiz
oram paritesi cevresinde arbitrgj kari bulunmayan notr bir band olusturur. ikincisi,
uluslararast olarak fiyatlar1 denklestirilemeyen ticari olmayan mallarin varlig: fiyat
endeksi ve iilkeleraras reel faiz farklihigina neden olur. Uglinciisil, sabit déviz kuru risk
primi vardir. Dordincisi ise ulusal vergi oranlar: arasindaki farkliliktan kaynaklanr.

Tam RIP kosulunun testi icin iki reel faiz orani arasindaki iliski esbitinlesme ile
incelenebilir. Esbitinlesme test edildikten sonra (81) nolu denklemdeki & hatateriminin
duragan olmasi) a=0 ve B=1 kisitlamasi altinda birlesik bos hipotezi test edilir. RIP'in
tam bicimi saglanmasa bile yurtici ve yabanci reel faiz oranlar1 es bitinlesik ise reel
faiz oram yakinsamas: var olabilir ama mikemmel degildir. Bu tur bir durumda,
politika yapicilar tam olmamak kaydiyla yurtici istikrar politikalar: Uzerinde kontrole
sahiptirler. Literatirde RIP test etmede kullanilan bir diger yontemde reel faiz oran
farkhiliklarimin - (r—) ortalamaya yonelip yonelmediklerini yani duragan olup
olmadiklarin: birim kok testleri ile sinamaktir. ry ve ry (1,-1) es biitiinlesme vektoriyle
es blttnlesikse yurtici ve yurtdisi faiz oranlar1 birbirine yakinsayacak dolayisiyla RIP
kosulu saglanacaktir. Dolayisiyla, yakinsamanin varligin degerlendirmek reel faiz oram
farkliligimin,(re-ry ), stokastik 6zelliklerinin bilinen es biitinlesme  vektorilyle es
bitiinlesmesini sinamayla ayni seydir. Calismada analiz yontemi olarak Ferreira ve
Leon-Ledesma (2007) ve Holmes ve Wang (2008) gibi arastirmacilar takip edilerek
birim kok tesleri kullanilmustir. Analizlerde, geleneksel birim kok testleriyle yapisal
degisimli birim kok testlerinin yam swra dogrusal olmayan birim kok testleri

kullanmlmistir. Calismada esbitinlesme testleri yerine bu yontemin tercih edilmesinin
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cesitli nedenleri vardir. Her seyden once, seriler arasinda esbitiinlesmenin var olup
olmadigint sinamanin ilk adimi birim kok testleriyle serilerin bitiinlesme derecesini
belirlemektir. Sonraki acdimda sayet seriler aym dereceden bitinlesikse es bitinlesme
analizine gegilebilir. Ancak, esbitiinlesme sinamalarinda da bir dizi sorunlar vardir.
Bunlarin basinda Johansen ve Juselius (1990) gibi VAR yontemine dayali
sinamalarda deterministik bilesenlerin analiz asamasinda nasil modellenecegi sorunu
gelmektedir. Engle ve Granger (1987) esbitinlesme yontemi bu sorunun Ustesinden
gelebilmekle birlikte, analiz edilen serilerin duragan olmamasi ve normallik varsayimin
saglanamamasi durumunda standart t ve F testi sonuglari gegerli olmayacagindan
denklem (81)'de a ve B parametrelerine kisit koyarak RIP nin hangi durumunun gegerli
oldugunu anlamak icin sinama yapilamamaktadir (Engle ve Y 00,1991). Btin bunlarin
yaninda, birim kok sinamalarimn daha sade olmasimin  yaninda esbiitiinlesme
sinamalariyla test edilmek istenen ayni hipotezleri sinamaya olanak tanmmaktadir.

Y ukarida sayilan nedenlerden 6tirl bu calismada birim kok testleri tercih edilmistir.

3.3.1. Konuylalgili Yazin Taramas

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan esnek doviz kuru rejiminin
benimsenmesiyle birlikte doviz kurunda gozlemlenen hareketlerinin agiklanmas: ve faiz
paritesi kosullart Onem kazanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, doviz kurlarinin
incelenmesinde, PPP ve UIP kosullar: ile soz konusu iki kosulun Gzerine insa edilen
Reel Faiz Paritesi Kosulu (RIP) bircok uygulamali calismaya konu olmustur. RIP
kosulunun gegerliligini sinanmast ayni zamanda PPP ve UIP kosullarimin da
sinanmasidir. PPP ve UIP kosulunun gecerliligi igin gerekli sartlar aym zamanda RIP
kosulunun gecerliligi icinde gereklidir. Dolayisiyla, RIP kosulu, pek ¢ok
sinirlandirmalar: buinyesinde icermektedir. Ilk olarak dis ticarete getirilen kisitlamalar,
ticarete konu olmayan mallarin varligi, islem maliyetleri, Ulkelerin fiyat endekslerini ele
ederken ayni veya benzer mallar icin farkli agirliklar kullanmasi, doviz piyasasindaki
spekilatif hareketler, yiuksek enflasyon beklentisi, ekonomideki reel degisimler, uzun
donemli sermaye hareketleri ve doviz piyasasina yapilan kamu midahalesi gibi
nedenlerden PPP nin gegerliligini; ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip
oldugu veya olas: riskleri goz arch ettigi varsayimlarinin gergek dinya ile uyumlu
olmamasi, yatirimcilarin nominal getiriden ziyade reel getiriyi dikkate almasi, islem
maliyetlerinin varligi, merkez bankalarimin doviz piyasalarina midahalesi, spekilatif
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sermaye hareketlerindeki sinirlamalar  gibi  nedenler ise UIP nin  gecerliligini
etkilemektedir.

Reel Faiz Paritesinin gegerliligi birgok farkl: Glke igin degisik zaman donemleri
ve farkli ekonometrik yontemler kullamlarak test edilmistir. Yapilan calismalardan
bazilar1 (Jorion,1996; Chung ve Crowder, 2004; Jenkins ve Madzharova, 2008;
Pipatchaipoom ve Norrbin, 2008) reel faiz paritesini reddederken, bazi ¢alismalar ise
reel faiz paritesi kosulunun gegerliligini desteklemistir (Goodwin ve Grennes,1994;
Moosa ve Bhatti, 1996;Wu ve Chen, 1998; Fountas ve Wu, 1999). Fakat bu kosulun
gegerliligi konusunda hala tam bir fikir birligi saglanamamistir. Bunun temel olarak iki
nedeni bulunmaktadir; ilki, reel faiz oranlarinin dogrudan olglilemeyen enflasyon
beklentilerine dayanmasi, ikincisi ise birgok ampirik ¢alismada kullanilan ekonometrik
yontemlerin ve analiz donemlerinin farkli olmasidir.

Asagida sunulan Tablo 10° da Reel Faiz Paritesi (RIP) kosulunun gegerliligini
tes eden uygulamali calismalar ve bunlarin sonuglar: Gzetlenmistir. ilgili tabloda
sunulan uygulamali calismalarin 6zeti, yapilacak olan ampirik bir c¢aligmanin ilgili
konuda literatire katkiss ve mevcut calismalardan farkimn en iyi  sekilde
gogterilebilmesi agisindan onemli oldugu distnulmektedir. ilgili tabloda iktisat
yaziminda ilgili alanda yapilmis 6nemli gorilen cesitli calismalarin kisa Ozetleri
sunulmustur. Reel Faiz Paritesi Kosulu'nu (RIP) test etmeye calisan ilk arastirmacilarin
cogu, calismalarim gelismis Ulkelerin verileri Uzerine yapmislar ve genelde basit
regresyon analizini kullanmuslardir. Ornegin, Mishkin (1984a, 1984b), Cumby ve
Obstfeld (1984), Cumby ve Mishkin (1986), Mark (1985), Gaab vd. (1986), Fraser ve
Taylor (1990), Emerson ve digerleri (1992) gibi calismalarin cogunlugu parite karsiti
bulgulara ulasmistir. Fakat bu calismalar, RIP test etmede ¢ elestiriye maruz
kalmuslardur. Tlki, tam reel faiz oram denklestirilmesi icin test yaparken reel faiz oram
denklestirmesinden sapmalara yol acan islem/bilgi maliyetini hesaba katmamislardir.
Ikincisi, duraganlik testlerinin yoklugunda, bu calismalarda uygulanan alisilagelmis
istatistiksel testler, eger her bir reel faiz oram serileri duragan degilse uygun
olmayacaktir. Uglinciisil, ancak es bitiinlesmenin varliginda, En Kiicilk Kareler (EKK)
tahmini tutarli tahmin ediciler elde edecektir. Duragan olmayan reel faiz oram seriler es
bitinlesik olsa bile tahmin edilmis standart hatalar tutarli olmadigindan klasik
istatistiksel ¢ikarimlar gecersizdir (Stock, 1987). Mishkin (1984a, 1984b) ile baslayan
oncil calismalarin ardindan daha yakin zamandaki calismalar esbiitiinlesme tekniklerini
kulanmiglar ve parite lehinde kiguk ipuglar: elde etmislerdir (6rnegin Throop,1994).
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Goodwin ve Grennes (1994) 1975-1987 donemi verilerini kullanarak, referans tlke

ABD olmak Uzere RIP icin tlkeler arasindaikili ve goklu testler uygulamislar ve RIP in

zayif biciminin gegerli oldugu yoniinde kanitlar bulmuslardir. ikili test RIP icin ABD ile

Kanada, Ingiltere ve Almanyaicin tutarlilik saglamistir. Fakat yazarlar reel faiz oranlar

arasinda esbutinlesme iliskilerinde yapisal degisim olasiligint hesaba katmamglardir.

Ayrica yurtici ve yurtchsi reel faiz oranlari arasindaki tam bir baglant: icin de test

yapmamiglardir.

Tablo 10
Reel Faiz Paritesinin Gegerliligini Test Eden Uygulamal: Calzsmalar:in Ozeti
) Veriler ve
Y azar (lar) Ulke(ler) Degiskenler Y ontem(ler) Bulgular
OECD Ulkeleri:
S ABD, Kanada, -1967Q2-1979Q2,
'\(Allshszlbr)] Ingiltere, Fransa, - Mevduat Faiz Oram EKK ‘II?;Ea:r(no;Jrll:kta
Almanya, Hollanda, - TUFE ve TEFE g
Isvigre
Cumby ve ABD, Kanada, - 1973:6-1983:12 Buttin Ukelerde
LY S . EKK degiskenler arasinda
Mishkin Ingiltere, Fransa, - Mevduat Faiz Oran yakan iliski
(1986) Almanya, Hollanda, Ttalya - TUFE bulunmustur.
Uzun Dénemde RIP
Kugler ve - . -1980:1-1970:12, - o
Neusser OECD Ulkeleri - Mevduat Faiz Oran: Esbitinlesme kosulu sgglanlrken,
. kisa ddnemde
(1993) -TUFE y
saglanamamakta
ABD, Kanada, -
Goodwin ve ingiltere, Belgika, italya, -1975:2-1987:12, Esbtitinlesme
Grennes Fransa, - Mevduat Faiz Oram (Engle-Granger ve RIP kosulu
(1994) Almanya, Hollanda, - TUFE Johansen-Jusdlius) saglanmakta
Isvigre, Japonya
. -1973:1-1991:12
3%3);) TnAiI?t% - Ug Aylik Hazine EKK RIP kosulu
Alngnan aa Bonosu Faiz Oram saglanamamakta.
a - TUFE, TEFE
-1972Q1-1993Q3
Moosa ve - )
Bhatti 12 Geligmis Ulke |'3U9 AV'F"‘. ng' "e | Birim kok testleri R',T "OS;'(“
(1996) onosu Faiz Oram saglanmakta
- TUFE
Al-Awad ve ABD, Kanada, -1976-1994
Goodwin ingiltere, Belgika, italya, -Ug ve 12 aylik Esbittinlesme RIP kosulu
(1998) Fransa, bonolarin haftalik (Johansen-Juselius) ‘Ian% Kta
Almanya, Hollanda, getiri oranlar Granger Nedensallik s
Isvigre, Japonya - TUFE
. . -1979-1996
Wuve Chen | B e o | AV ELromarket | e RIP kosulu
(1998) va, ‘rianda, talya, Getiri Oranlan saglanmakta
Hoallanda, Ingiltere -
- TUFE
1979Q1-1993Q4
-Kisadonem faiz
oran (Ug aylik Esbiitiinlesme Baz iilkelerde uzun
wu \(/50'(:)%‘; ntas G7 Ulkeleri mevduat faiz oran) (Engle-Granger ve dénem reel faiz
-Uzun dénem faiz Gregory-Hansen) oranlar
orant (Hazine Tahvili yakinsamakta
Getiri Oram)
- TUFE
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(Tablo 10 Devam)
Holmes ve __ABD, Kanada, 1973:6-2004.1 IDvlfec?jlEQZrzlsrilalrr]oll(r(r)llz;;z;.:lt I
Maghrebi Ingiltere, Belgika, Ttalya, -Ucg Ayllk_ Hazine TAR ve MTAR RIP kosulu
2004 Fransa, Almanya, Hollanda, | Bonosu Faiz Oran biitiinlesme testl eri saglanmakta
( ) Japonya - TUFE & &
Endonezya, 1977Q1-2001Q4
Baharumshah, Filipinler, Sri Lanka, -Kisa dQ_nem faiz RIP kosulu
Haw ve Fountas| Tayvan, Tayland,Guney oran (Ug aylik Panel birim kok testleri saglanmakta
(2005) Kore, Hong Kong, Singapur, | mevduat faiz oram)
Malezya, Japonya - TUFE
Ferreirave Arjanti n,_Brez_iI_ya, 1975.5—2003.8 _ Birim kok testi ve
Leon-L edesma Meksi ka,TU(klye,$!I|,Fransa, -Hazine Bonosu Faiz | dogrusal olmayan TAR RIP kosulu
(2007) Almanya, Italya, Ispanya, Oram esbutinlesme saglanmakta
ABD, Ingiltere - TUFE testleri
Jenkins ve 1999:1-2004:12 Lo
Madzharova 15 AB Ulkes Hazine Tahvili Faiz | 72 ?eg‘ft“.r"%me P "Osu'gkt
(2007) Orani en saglanamamakia
19789-2004.7 | Dogrusd birimkok ve | DC&rusa Olmayan
Pipatchaipoom A - EuroMevduat Faiz | esbUtinlesme testl eri Analizlerde RIP
ve Norrbin ABD, Ingiltere, oran: ile kosulu saglan_makta,
(2008) Isvigre, Japonya -TUFE dogrusal ol mayan dogrusal andizlerde
STAR birim kok testi RIP kosulu
saglanamamakta
Tekli birim kok
tedtleri RIP kosulunu
Holmes ve | 10037-2005:12 | (ADF-GLS KPSS)ve | T i ierken, pand
Wang 1 Mayis 2004 te AB Uyesi | _ Mevduat faiz oram Pand (IP.S. V€ | birim kk testleri RIP
olan 10 Ulke - SURADF) birim kék
(2008) - TUFE testleri kosulunun
saglandigin
gostermektedir.
Baharumshah, 5 G&geggyojusﬁsg;ﬂrkes -1977:01-2002:01 Dogrusal olmayan Malezya haric diger
Liew ve Endonezya,Tayl an(j i Mevdu o faiz 6ran1 KSS (2003) birimkok | bitin tlkelerde RIP
Hamzah (2008) Filiginler ! sinamasi kosulu saglanmakta
G7 Ulkéerinin
Baharumshah, kel 1977:Q1-2002Q1 | Dogrusd olmayan | {{mdnde: Filipiler
LiewveHaw | . C/Ykdeiveld i oo bivasas faiz | KSS(2003) birimkok | V8 Tayvan haric
(2009) Guneydogu Asya Ulkesi orant Snamas. bitiin Asya tlkesinde
RIP kosulu
saglanmakta
Camarero, 1978Q1-2006:Q1 | YA/ kest a?]aflg;'gjg‘
Carrion-i- ilkes - Para piyasasi faiz kirlmali Carrion-i RIP kogulu
Silvestre ve 17 OECD Ulkes oran ormat saglanamamakta
Tamarit (2010) - TUFE Silvestre vd. (2005)
panel birim kok testi
- - —— Y atay kesit bagimlilig
Holmes, 5 Ghljr;wdoiusAr]w a 3'}‘*‘ 1977:Q1-2008:Q3 | dikkate dlan Hadri ve N
Panagictidis ve En d:rfyezya,Ta%/?pand’ - Mevduat faiz oram Rao (2008) yapisa szl an% Kta
Otero (2011) Filiginler ’ - TUFE kiriimal1 panel birim
kok testi
SURADF panel birim
kok sinamast ile yatay
’ 1976:1-2005:6 kesit bagimliligt
Baharumsfhah, Mdezya, S ngapur, - Para piyasas: faiz dikkate alan yapisal RIP kosulu
Haw, Masih ve | ,Tayland, Filipinler,Gliney kirilmali Carrion-i 5l anmakta
Lau (2011) | Kore, Tayvan, Gin, Japonya, bl e e
- TUFE Silvestre vd. (2005)

pand birim kok
sinamast




90

RIP gecerliligini sinamaya yonelik calismalarda geleneksel birim kok ve
esbitinlesme teknikleri de kullamlmistir. Ancak, geleneksel esbiitiinlesme veyahut
birim kok testleri para politikasindaki degisimler, maliye politikas: rejim kaymalar1 ve
kurumsal degisimler nedeniyle dogru sonuglar vermeyebilmektedir. Geleneksel
esbitinlesme veyahut birim kok testleri, yapisal kirilmalarin varliginda degiskenlerin
dogrusal bilesiminin duragan olmamasi olasiligint (esbitiinlesmenin olmamas: durumu)
g6z oninde bulundurmazlar. Dogrusal bilesimin  duragan olmamasi durumu
degiskenlerin dogrusal bilesimindeki deterministik bilesenlerinde meydana gelen
yapisal degisikliklerden ortaya cikabilir. Benzer sekilde, serilerin icerdikleri
deterministik bilesenlerinde meydana gelen yapisal degisiklikler duraganlik 6zelliklerini
etkileyebilmektedir. Daha dnce de ifade edildigi gibi, blytk gelismis tlkelerde ortaya
cikan reel faiz oram yakinsamasindaki olasi yapisal degismeleri gz Oninde
bulundurmak uygun olacaktir. Reel faiz oranlar1 arasinda uzun doénem iliskisindeki
yapisal degisimler gesitli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki, Amerikan
Merkez Bankasi (FED) nin para politikasindaki ve maliye politikasi rejimindeki
degisim ylzinden 1970’ lerin sonlar1 ve 1980’ lerin ilk yarisinda ABD faiz oranlarinin
yiksek seviyelere cikmasidir. Amerika, bircok calismada referans Ulke olarak
alindigindan rejim  kaymalarim g6z 6ninde bulundurmak 6nemlidir. ikincisi,
Ornegimizdeki baz1 Ulkeler (Almanya ve Fransa vs.) icin 1979 da Avrupa Birligi Para
Sistemi (EMS)'nin baslamasi reel faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliskilerdeki
potansiyel degisimleri hesaba katabilmektedir.

Son donemlerde ise, ulasim ve igslem maliyetleri (Hollifield ve Uppal, 1997,
s.2145-2170), gumruk vergileri veya tarife dis1 diger engeller (Sercu vd., 1995, s.1309-
1319), fiyatlarin yapiskanligi (Madsen ve Yang,2008, s.295-309), doviz piyasalarina
yon veren iktisadi aktorlerin farkli 6ngorilere ve beklentilere sahip olmasi (Kilian ve
Taylor, 2003, s.85-107) ve para otoritelerinin déviz piyasasina midahalesi (Sarno ve
Taylor, 2001, s.839-868; Taylor, 2006, s.1-17) gibi nedenlerle doviz kurunun ve faiz
oranlarinin dogrusal bir yap1 arz etmedigi ve bu nedenle PPP ile UIP nin dolayisiyla da
RIPin gegerliligine yonelik ampirik calismalarin  gercegi  yansitmacigr ileri
strilmektedir (Chang ve Liu,2010, s.264).
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3.3.2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada secilmis OECD ve diger Ulkelere iliskin 1974:Q1-2008:Q4 donemini
kapsayan Uger aylik veriler IMF-IFS (International Financial Statistics) veri setinden
alinmistir.  Calismanin  basglangic donemi olarak, 1974 yilinin ilk ceyregi olarak
belirlenmesine karsin bazi Ulkelere ait verilerin ulasilabilirligi ve elde edilebilirligi
nedeniyle sadece belli tlke ve Ulke gruplart igin analizler bu donemde baslatilmstur.
Diger ulkeler icinse analizler verilerin elde edilebildigi donem esas alinarak yapil mistir.
Analizde 1974 yilimn baslangic donemi olarak segilmesinin ana nedeni 1971 yilinda
Bretton-Woods sisteminin ¢gokmesini takiben bir¢cok Ulkenin 1973 yili ortalarindan
itibaren serbest dalgal1 kur politikasi izlemeye baslamis olmasidir. Analizde uygulamali
calismalardaki yontem izlenilerek veri kisitina baglh olarak faiz gbsterges olarak da
hazine tahvili getiri oram kullamlmustir. Ancak bazi tlkeler icin ise mevduat faiz oranm
ile para piyasas faiz orani da kullanilmustir. Analizde kullamlan verilere iliskin bilgiler
Tablo 11'de verilmistir. Reel faiz oramimin hesaplanmasinda Fisher denkleminden
yararlamlmistir. Enflasyon orami ise TUFE endeksinden tiretilmistir. Reel faiz
oranlarinin risk primleri nedeniyle farklilasabilecegi hususu gozden kagirilmamalidir.
Dolayisiyla, calismada 6deme riski bulunmayan hazine bonosu faiz orani ve hazine
tahvili getiri oranlarindan yararlamlmistir. Ancak, ddememe riski dikkate alinsa bile,
kuram reel faiz oramnmin tlkeler arasindaki faiz farkliliklarimin esit olacagiyla ilgili bir
Ongorude bulunmamaktadir. Tuketici ve yatirimer gibi iktisadi aktorlerin heterojenligi
ya da sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalara bagli olarak risk primleri reel
faizlerin Ulkeler arasinda farklilasmasina neden olabilmektedir.
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Tablo 11
AnalizZlerde Kullan:lan Degiskenlerle /lgili Bilgiler

Kullanilan Faiz Oram Gostergesi Ulkeler Donem Kaynak
Avustralya (1974.Q1 - 2008:Q4)
Avusturya (1974.Q1 - 2008:Q4)
Belcika (1974:Q1 - 2008:Q4)
Danimarka (1974:Q1 - 2008:Q4)
Hollanda (1974:Q1 - 2008:Q4)
Isveg (1974:Q1 - 2008:Q4)
Hazine Tahvili Getiri Oram Isvicre (1974:Q1 - 2008:Q4) IMF-IFS
Norveg (1974:Q1 - 2008:Q4)
Portekiz (1974:Q1 - 2008:Q4)
Ispanya (1978:Q2 - 2008:Q4)
Meksika (1978:Q1 - 2008:Q4)
Finlandiya (1988:Q1 - 2008:Q4)
Y unanistan (1985:Q2 - 2008:Q4)
Para Piyasasi Faiz Oran Brezilya (1974:Q1 - 2008:Q4) IMF-IFS
Arjantin (1977:Q1 - 2008:Q4)
Tlrkiye (1978:Q4 - 2008:Q4)

Mevduat Faiz Oram IMF-IFS

3.3.2.1. Geleneksel ADF ve KPSS Birim Kok Teti

Reel faiz oram farkliliklarimin birim kdke sahip olmasi (duragan olmamasi)
stokastik bir trendin gostergesidir. Yani, reel faiz oram farkliliklarinin duragan
olmamast durumunda soklarin etkisi uzun sirmekte ve bu durum yakinsamadan
sapmalara neden olmaktadir. Bu durumun gerceklesip gergeklesmedigini anlamak igin
yani reel faiz orant farkliliklarinin duragan olup olmadigim sinamak igin uygulamada
yaygin olarak kullanilan geleneksel birim kok testlerinden yararlaniimaktadr.
Uygulamada en yaygin kullanilan birim kok testlerinin basinda ADF testi gelmektedir.
Bu test, asagidaki sekilde analizimize uyarlanmaktadir:

D(r,- r)),=a+y (r,- 1, ),, + .ék'l b.D(r, - 1), +& (82)
Bu denklemde (r—r;); duraganlik testine konu olan degiskeni, D birinci derece fark
operatbrini, e ise hata terimlerini gostermektedir. Yukaridaki denkleme gore RIP ile

ilgili olarak asagidaki su olasi durumlar sz konusu olacaktir:
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Tablo 12
Reel Faiz Parites (RIP) Kosulunun Gegerliligiyle /lgili C:karsamalar

w parametresi istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan

buylkse diger bir ifadeyle duragan degilse, reel faiz oram

farkliliklar1 uzun dénemde ortalamaya yakinsamayacak,

dolayisiyla RIP kosulu saglanmayacaktir. RIP Kosulu
Saglanmamakta

Red faiz oram farkliliklarr duragan bir  sireg
(b) w =0 segilemeyecek ve soklarin etkisinin kalici oldugu rassal
yiurlyus ozelligi gosterecektir.

@ w>0

Redl faiz oran farkliliklar: duragan bir sireg sergileyecek,  Guglu RIP
(c) w<O0 dengeden sapmalar kisa donemli olacak ve sifir ortalamaya Kosulu
o=0 dogru yakinsayacaktir. Bu durumda, tam RIP kosulu Saglanmakta
saglanmaktadir.

Redl faiz oram farkliliklar: duragan bir sireg sergileyecek,  Zayif RIP
(d) w<O0 dengeden sapmalar kisa donemli olacak ve sifirdan farkli Kosulu
a#0 bir ortalamaya dogru yakinsayacaktir. Bu durumda, zayif Saglanmakta
RIP kosulu saglanmaktadir.

Uygulamal1 analizin ilk asamasinda reel faiz oram farkliliklarimin duragan olup
olmadiklarimin yani birim kok icerip icermediklerinin belirlenmesinde (82) nolu
denklemde sunulan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinin yam sira daha yuksek
guc Ozelliklerine sahip KPSS testi de uygulanmustir.

3.3.2.2. Yapmsal Kirilmalh Birim Kok Sitnamalari

Diger yandan analize konu degiskenler incelenen donem icerisinde yapisal bir
degisiklige maruz kalmislarsa, bu yapisal degisiklikleri dikkate almadan yapilan birim
kok testleri yanltici sonuclar verebilmekte ve testin guciint azaltabilmektedir. Bu
nedenle anillan sakincay: gidermek icin calismada yapisal degisimleri icsel olarak
belirleyen zaman serilerine ve panel verilere uyarlanmis Lee ve Strazicich (2003)
tedtinin yansira son zamanlarda uygulama alan bulan Lanne, Litkepohl ve Saikkonen

(2002) (LLS) birim kok sinamalarindan yararlanilmistir.
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3.3.2.3. Dogrusal Olmayan Esik Otoregresif (TAR) Birim Kok Sinamalari

Iktisadi serilerin uzun dénemde ortalamaya yoneliminin dogrusal ve simetrik
oldugunu varsayan ister yapisal degisiklige olanak tamyan Zivot ve Andrews (1992),
Perron (1997) testleri isterse ADF ve KPSS gibi birim kok testlerinin aksine dogrusal
olmayan esik otoregresif modeller (TAR), serilerin ortalamaya yonelimini asimetrik
olarak modellemeye olanak saglamaktadir. Bu modeller dengeye uyarlanma da zaman
bagimlilig: icerir. Reel faiz oramindaki farkliliklarin ortalamaya yoneliminde asimetrik
etkilerin 6nemli olup olmadigini anlamak igin Enders ve Granger (1998) ile Enders ve
Siklos (2001)’un gelistirmis oldugu serilerde hem asimetriligi hem de birim koékin
varligim test etmeye imkan veren TAR ve Momentum TAR (MTAR) modelleri su
sekilde gosterilebilir:

D(rt - rt*)t = Itrl(rt - rt*)t-l +(1' It)r Z(rt - rt*)t-l +é. ?:1ng(rt - rt*)t-j T € (83)

Y ukaridaki denklemde 1, gosterge degisken olup sOyle tammlanmaktadir:

_Tl if (rt_rt*)t-13t

I X 84
CTHO I (- 1) <t (54

MTAR ise asagidaki sekilde tammlanmaktadr:
D(I‘t - rt*)t = Mtl‘ 1(rt - rt*)t-l +(1' Mt)r Z(rt - rt*)t-l +et (85)

Burada ise TAR modelindekine benzer sekilde gosterge degisken su sekilde ifade
edilmektedir:
_Tl if D(I‘t - rt*)t-l 3t

Mt 1 . «
TO if D(rt'rt )t-1<t

(86)
Burada reel faiz oram farkhiliklarimn,(r—r;), duragan olmasimin yeterli kosulu
- 2<(r,,r,)<0 olmasidir. Reel faiz oram farkhliklarimin duragan olup olmadigim
anlamak i¢in F testiyle bos hipotez altindar , = r, =0 olup olmadig: test edilmektedir.
Sayet yokluk hipotezi reddedilirse o zaman reel faiz oram farkliliklarimin duragan
oldugu sonucuna varilir. Ayrica, yine F testiyle serinin ortalamaya yoneliminde asimetri

olup olmadigim anlamak igin r, =r , bos hipotezi test edilir.
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3.3.2.4. Dogrusal Olmayan K apetanios, Shin ve Snell (2003) Birim Kok Sinamas

TAR modelinin sakincasi esik degerlerin belirlenmesinden sonra rejimler
arasinda gecisin cok hizli olmasidir. Bu durumda alisila gelen yontemlerin kullamm
hatal1 sonuclar verebilmektedir. incelenen veride rejimler arasi gecisin yumusak olmasi
halinde ise STAR modeller kullamilmaktadir. Bu sekilde STAR (Smooth Transition
Autoregressive) modellerin kullammu ile iki rejimli durumdarejimler arasi gegis sorunu
ortadan kalkmaktadir. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) (KSS) dogrusal olmayan birim
kok testi Ussel diizgin gecisli otoregresif modele dayanmakta olup asagida gosterildigi
gibi modellenebilir:

D(I‘t - rt*)t = byt-l +g(rt - rt*)t-lF(q;(rt - rt*)t-d)+ut (87)

Bu modelde, F (.) degeri O ile 1 arasinda degisen gegis fonksiyonunu, (r, - r,’), 4 esik
degiskeni, d degeri genellikle 1 olan gecikme parametresini, 0 ise rejimler aras gegisin
hizint  gosteren dizgunlestirici  parametreyi  gostermektedir. Buradaki  gegis
fonksiyonunun tstel [1- exp(-q(r, - r;)? )]olmasi halinde asagidaki model elde
edilebilir.

D(r, - 1), =9(r, - 1)L exp(-a(r, - 1)2)]+u, (88)

Burada (r, - r,) ortalama yalya da trendden arindirilmis seriyi, u; ise sifir ortalama ve
sabit varyansa sahip hata terimini ve [1- exp(-q(r - r,)? )]ise dogrusal olmayan
uyarlama fonksiyonunu gostermektedir. (r, - r,) serisinin birim kok igerdigini ifade
eden yokluk hipotezi (A (r, - 1, )= W) 6=0 ve dolayisiyla [1- exp(-q(r, - r,)? )] =0
oldugunu ima ederken, dogrusal olmayan alternatif hipotez 6>0 kosulunu
gerektirmektedir. Temel hipotez altinda y parametresi tammlanmadigindan, bu hipotez
dogrudan sinanamaz. Kapetanios vd. (2003) bu sorunun Ustesinden gelmek icin (88)
numaral1 denklige birinci mertebeden Taylor serisi yaklasimint uygulayarak asagidaki
modeli elde etmislerdir

D(I't - rt* )t =d (rt - rt* )?1 tz (89)

Kalintilarin otokorelasyonlu olmasi halinde bu modeli asagida goruldigi gibi

genisletmek mimkunddir:



96

P
D(r, - 1), =d (1, - )2, + @ 1D, - 1)), 42 (90)
i=1
Burada, ilgilenilen degiskenin duragan olup olmadigin gbsteren temel hipotez Ho: 6=0,
H1:6>0 hipotezine kars1 KSS (2003) tarafindan hesaplanan kritik degerler vasitasiyla
test edilebilir.

3.3.2.5. Lanne, L itkepohl ve Saikkonen (2002) Birim Kok Sinamas

Zivot-Andrews (1992), Perron (1997) ve Lee-Strazicich (2003) gibi yapisal
kirilmal1 dogrusal birim kok testleri analize konu serilerdeki yapisal degisimlerin ani ve
tek donemlik oldugu varsayimindan hareket etmektedirler. Ancak, Lanne, Litkepohl ve
Saikkonen (2002)'de belirtildigi gibi birgok iktisadi ve 6zellikle finansal seride ortaya
¢ikan yapisal degisim, ekonomideki tuim aktorler meydana gelen degisimlere anlik ve es
zamanl1 tepki vermedikleri icin bir donemden ziyade, birden ¢ok doneme yayilarak,
dogrusal olmayan bir veri yaratim slrecinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.
Lanne, Lutkepohl ve Saikkonen (2002) (LLS) ADF regresyon denklemine dogrusal
olmayan bir yapisal degisiklik fonksiyonu, (f(6)y), ekleyerek seviye degismelerinin
oldugu asagidaki birim kok testini gelistirmislerdir:

(r,- 1)), = o+ Bt +f(0)y + u (91)

Burada f(0), yani yamsal degisiklik fonksiyonu, yapisal degisikligin boyutu (6)
ve yapisal degisiklik zamam Tg'ye baglidir. 6 ve y ise bilinmeyen parametreler ya da
parametre vektorleri olup t ise zaman egilimini gbstermektedir. u; ise sabit varyans ve
sifir ortalama 6zelligi tasiyan hata terimidir. LLS (2002) bu test gercevesinde U¢ ¢esit
yapisal degisiklik fonksiyonu tammlamaktadir:

Model A: £y = dyt: { 0 t<Te (92)
1, t>Ts

Yapisal degisiklik fonksiyonu, f, serinin seviyesindeki daimi bir degisimi
gostermekte olup, 6’ ya bagli degildir. Bu fonksiyonda d;; yapisal degisikligin oldugu Tg
zamamndaki kukla degiskeni gostermektedir. Burada fonksiyon ilaveten bir 0
icermemektedir. Yapisal degisiklik fonksiyonu f® y'de y terimi bir skalerdir. Bu
modelde yapisal degisim ani ve hizl1 bir sekilde olmaktadir.



97

0, t<T
Model B:  f2(6) y = ° (93)
1-exp(-0(t-Tg +1), t>Tg

Model B’de yapisal degisiklik fonksiyonu, serinin seviyesinde ani bir yapisal
degisikligin oldugu zamanda, serinin yeni bir dizeyde yapisal degisiminin zaman
icerisinde dogrusal olmayan bir sekilde olmasina olanak saglayan ustel bir dagilim
fonksiyonuna baglidir. Model C'de ki yapisal degisiklik fonksiyonu, serinin seviyesinde
meydana gelen yapisal degisimin hem ani olarak hem de zaman igerisinde yumusak ve
dinamik bir rejime gegisine olanak saglayan rasyonel bir fonksiyona baglidir.

Model C: ft(3)(0) v = édyy diggU

- oL '1- oLy
0, t< T (94)
Y1, t=Tg

f3(0) vy =

t-TB
Vit Qal (0t y2) t> Ts
j=1

Bu modelde serinin seviyesinde meydana gelen zaman icerisindeki yapisal
degisim sayet 6 parametresinin degeri cok bilyik degilse oldukca esnek ve yumusaktir®.
f2(0) y 'dey ve 0 terimi skaler degiskenlerdir. 8, burada sifirdan biytk pozitif reel bir
say1 (0>0) olmakla birlikte, y herhangi bir deger alabilmektedir. Y ukaridaki modeller
cercevesinde birim kok testi yapilmasinda LLS (2002) su asamalar: onermislerdir: Ilk
olarak (91) nolu denklem Genellestirilmis En Kiglk Kareler (GLS) yontemi ile test
edildikten sonra orijinal seriden cikarilarak elde edilen dizeltilmis yeni seriye ADF testi
uygulanir. Uygun Genellestiriimis En Kiuguk Kareler (FGLS) amag fonksiyonunun
minimize edildigi zaman, yapisal degisimin oldugu zaman (Tg) gostermektedir. Anilan
tese ait kritik tablo degerleri ath gecen yazarlarin calismalarinda verilmistir. Bu
caismada LLS (2002) testi uygulanirken serinin ortalamasinda meydana gelen
degisikligin hem ani olarak hem de zaman igerisinde yumusak ve dinamik bir rejime
gecisine olanak saglamasindan dolay: Model C kullanmlmustir.

6 Zaman icerisndeki esnek ve yumusak yapisal degisim 6 parametresinin degerinin kiiciik olmasi ile
gosterilmektedir.
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3.3.3. Uygulamalh Analiz Sonuclari

Analizde kullanilan reel faiz oram farkliliklarinin yakinsayip yakinsamagdigin
yani duragan olup olmadigint saptamak igin uygulanan ADF (Genisletilmis Dickey-
Fuller) KPSS ve yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (2003) sinama sonuclari Tablo
13'de sunulmustur. Analizlerde drneklemdeki Ulkeler iktisat yazininda sikga kullamlan
bicimde siniflandiriimistir. Gelismis G-7 Ulkeleri, Latin Amerika tlkeleri ve diger tlke
grubu icin yapilan analizlerde referans Ulke olarak A.B.D; AB ve diger bolge Ulkeleri
icin yapilan analizlerde de referans tlke olarak Almanya alinmustir.

Tablo 13
Red Faiz Oran: Farkl:l:klar:n:n Dogrusal Birim Kok Snama Sonuclar:
ADF KPSS L ee ve Strazicich (2003)
ingiltere 2.448 0.719 5583 1979:02
Kanada 2,655 0.332 -6.940 1996:02
_ ftalya 2586 0.851 4813 1996:01
G7 Ulkeleri Fransa -2.940 1.101 4971 1996:01
Almanya 3203 0.316 5,080 1989:01
Japonya 3211 0.329 4211 1980:03
Avusturya -3315 0.076 -4.432 1989:03
Belcika 4233 0.553 2017 1994:01
Danimarka 2139 0.065 -1.290 1993:02
Finlandiya 2428 0.180 3731 1994:01
Fransa 2500 0.012 7.026 1993:04
Y unanistan 3921 0.558 ~4.720 1999:02
i ftalya 4.027 0.639 6.415 2000:01
A%‘I’ke eIBe?: ge Hollanda 3,601 0.470 8.931 200801
Norveg -2.346 1.274 ~4.028 1990:03
Portekiz 2115 0.736 2163 1991:02
ispanya 3158 0.533 ~4.201 1986:03
isveg 3747 0.041 1083 1993:04
Isvigre -2.284 0.211 -3.981 1989:.04
ingiltere 5,601 0.618 5,207 1990:02
Turkiye 2973 0.971 4615 1986:04
. _ Brezilya 2611 1.387 -4.937 1999:03
"a“['.;‘l I’(A elmere'i” ka Meksika -1.029 0.931 5142 1998:01
Arjantin 2184 0.782 -8.031 1995:01
itk %1 -3.478 0.739 511
Desarler %5 2.882 0.463 457
%10 2577 0.347 217

Tablo 13'de sunulan analiz sonuglarina gore yapisal kirilmamn dikkate
alinmadigi ADF ve KPSS test istatistikleri bazi durumlarda birbiriyle gelisen sonuclar
vermektedir. S6z gelimi, G-7 Ulkeleri icin yapilan analizlerde italya, Fransa ve Almanya
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orneklerinde reel faiz farkliliklari igin ADF testi serilerin duragan oldugunu gosterirken;
KPSS testi duragan olmadigint gostermektedir. Benzer sekilde AB ve bolge Ulkelerine
yonelik yapilan analizlerde Belgika, Yunanistan, Italya, Hollanda, Ispanya icin ADF
tedti reel faiz farkliligimin duraganhigina isaret ederken, KPSS testi duragan olmadigina
isaret eimektedir. SOz konusu testlerin birbiriyle gatisan sonuglar vermesi reel faiz oran
farkliliklarinda meydana gelen yapisal kirilmalardan kaynaklanabilir. Bu nedenle
yapisal kirilmalarin birim kok sinamalarindaki etkisini dikkate almak icin yapisal
degisimleri icsel olarak belirleyen Lee ve Strazicich (2003) birim kok testinden elde
edilen bulgular biraz daha net sonuclar sunabilmektedir. Anilan sitnama sonuglari, her
bir G-7 Ulkesinde ve Latin Amerika Ulkesinde reel faiz paritesi kosulunun saglandigin
gogerirken; AB ve bolge ulkeleri grubundan Belgika, Danimarka, Finlandiya, Norveg,
Isveg, Isvicre ve Portekiz icin saglanmadigini gostermektedir.

Diger yandan bir bitin olarak Ulkelerin reel faiz paritesi kosulunu saglayip
saglamadigint anlamak igin yapilan panel birim kok sinamalarina ait sonuclar Tablo
14'te verilmistir. Ancak, panel birim kok uygulamalarinda zaman serilerine dayali
sinamalardan farkl: olarak dengeli panel analizi icin AB ve Bolge Ulkeleri grubunda
verilerin boyutu nedeniyle Turkiye, Yunanistan, Ispanya ve Finlandiya tlkeleri
analizlerde dikkate alinmamustir. Latin Amerika Ulke grubu igin yapilan analizlerde ise
aym sekilde dengeli panel analiz icin uygulama doéneminin baslangici olarak bittin
dlkeler icin 1978:Q1 olarak belirlenmistir. Tablo 14’'de sunulan ve panel birim kok
sinamalar1 her Ulke grubuna iliskin reel faiz oram farkhliklarimn bir bitin olarak
duragan oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, adi gegen ulkeler gruplarinda finansal
bitiinlesmenin saglandiginaisaret etmektedir.

Tablo 14
Reel Faiz Oran: Farkl:l:klar:n:n Panel Birim Kok Snama Sonuclar:
Ulke Gruplar: IPS LLC —
G7 Ulkdleri -(%).16% -(13-833) ( 8.2?2)
AB ve Bolge Ulkeleri ((1)703(;(8)? ?gggg) (8 ggS)
Latin Amerika Ulkeleri ('38301) -(13-558 (éﬁﬁg)

Not: Parantez icindeki degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir.
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Son yillarda ise bazi makroekonomik degiskenlerin dogrusal olmayan bir veri
yaratim sureciyle ifade edildigi ve dolayisiyla dogrusal olmayan bir yap1 sergiledikleri
vurgulanmaya baslanmistir (Aksoy ve Leon-Ledesma,2008:1-45). Dogrusal olmayan
dinamiklerin ve asimetrilerin varliginda ise ister yapisal degisime olanak tamyan ister
alisila gelmis dogrusal birim kok testlerin glicii azalmaktadir (Enders,2004, s.430;
Holmes ve Maghrebi, 2004, s.388,391; 2006, s.386,388; Baharumshah vd. 2010, s.353-
354). Ayrica, Enders ve Granger (1998) ile Enders ve Siklos (2001)’ a gore asimetrik bir
iliskinin simetrik tahmini spesifikasyon hatasi yapilmasina neden olmaktadir. Bilindigi
gibi, dogrusal olmama uzun donem dengesine ayarlanma hizina bagli olarak
olusabilmektedir. Kuglik sapmalar iktisadi aktorler tarafindan dengeye yonelme egilimi
olacag: icin dikkate alinmazken blyik sapmalar bu karar alicilar tarafindan uzun
dénemde dengeye donme yoninde baski olusturabilmekte ve uzun donem dengesine
ayarlanma slreci islem maliyetleri ve risk algilamalarindaki farkliliklardan dolayi
simetrik olmayabilmektedir (Ferreira ve Leon-Ledesma, 2007, s.364,367).

Bu nedenlerden dolay:, analizler bir acim daha ilerletilerek reel faiz oram
farkliliklarinin dogrusal olmayan birim kok testleriyle duragan olup olmadigi ele
alinacaktir. Bu nedenle, reel faiz farklhiliklarint dogrusal olmayan bir veri yaratim
sirecine sahip olup olmadiklarim anlamak icin oncelikle analize konu serilerin
dogrusalsizlik sinamalar1 yapilacaktir. Granger ve Terasvirta (1993, s.62) tarafindan da
ifade edildigi gibi ele alinan iktisadi iliski dogrusal bir sekilde modellenebiliyorsa, bu
durumda kullanilabilecek istatistiki teoriler dogrusal olmayan modeller igin
kullanilabileceklerden daha fazladir. Ayrica dogrusal bir model ile ileri donemler igin
Ongoride bulunmak dogrusal olmayan modellerle gore daha kolaydir. Bununla birlikte
zaman serisi kisa oldugunda, dogru model dogrusal bir model olsa bile, dogrusal
olmayan bir model basarili bir bicimde tahmin edilebilir. Dolayisiyla gereksiz yere
karmasik bir model kurma riski her zaman icin sdz konusudur. Ancak bu riskin
olusmasint 6nlemek “dogrusalligin sinanmasi” ile mumkin olmaktadir. Dogrusal
olmayan sistemler Uizerine bir arastirma yapmanin énemli bir nedeni, dogrusal olmayan
sistemlerin gorundrde rassal olan degisimleri agiklama yetenegine sahip olmalaridir. Bu
durum dogrusasizlik sinamalarimin yapilmasimin  gerekliligini ortaya koymaktadir
(Acikg6z,2007, s.101-103).

Yazinda dogrusallik sinamalar1 parametrik ve parametrik olmayan sinamalar
olmak Uzere iki grupta incelenebildigi gibi alternatif belirli bir modele gereksinim
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duyulan ve duyulmayan sinamalar olarak da siniflandirilabilmektedirler. ik simiflamaya
gore RESET sinamasi ile Tsay’in F sinamasi, Lagrange carpant sinamalar: parametrik
sinamalara; hata kareleri icin McLeod-Li (1983) tarafindan ileri sirtlen Q sinamasi,
bispektral scnamaile Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) ile 6nerilen BDS sinamalari
ise parametrik olmayan sinamalara 6rnek olarak verilebilir. McLeod-Li (1983) testi,
degiskenler arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini belirlemek igin kullanilmakla
beraber, dogrusal olmayan iliskinin hangi formda oldugunu tespit edememektedir
(Enders,2004, s.407). BDS sinamasi, bir serideki zaman tabanli bagimlilig: arastiran,
bagimsizliktan herhangi bir nedenle olasi sapmalar1 sinamak, ayrica uygun seklide
belirlenen bir ARMA modelinin artiklarinin birbirinden bagimsiz birbirinin ayn
dagilimli olup olmadiklarim arastirmak Uzere kullamilabilen bir sinamadir. Bu testler
dogrusal modelin kalintilarina uygulanmir ve portmanto tipidir. Yani bu testlerdeki
alternatif hipotezler dogrusal olmayan veri yaratim slrecinin kesin yapisini ortaya
koymaz (Franses ve Van Dijk, 2000). Bu yiuzden literatirde TAR tipi dogrusal
olmayanlik sinamirken bu tip testler kullanilmamaktadir. BDS sinamasini diger
dogrusalsizlik sinamalarindan ayiran 6nemli bir 6zelligi kaotik stregler teorisinin bazi
kavramlar: Gizerine kurulu olmasidir. Kaos teorisi, kesin dogrusal olmayan denklemlerin
analizi olup kaotik bir siireg, deterministik bir siireg tarafindan yaratilan ancak stokastik
bir sireg goriniiminde olan ve stokastik bir stireg ile benzer otokorelasyon 6zellikleri
sergileyen bir siireg olarak tammlanir (Granger ve Terdsvirta, 1993, s.90).

Bu calismada, reel faiz oramt farkliklarinin dogrusal bir yapiya uyup
uymadiklarim belirlemek Uzere BDS ve Tsay sinamalarindan yararlamlmistir. Tablo
15'de sunulan dogrusalsizlik sinama sonuclarina gore bazi tlkeler hari¢c genelde bitin
seriler dogrusal olmayan bir yam sergilemektedir. BDS ve Tsay dogrusalsizlik
sinamalari1 Avusturya, Belgika ve Finlandiya orneklerinde birbiriyle celisen sonuclar
sunmaktadir. TAR tipi dogrusal olmayanlik sinanirken BDS sinamasindan ziyade
genelde diger sinamalar tercih edildigi icin burada Tsay sinama sonuclari dikkate
alinmis olsa da dogrusal modellerle karsilastirma yapmak amaciyla bu Ulkeler icin de
dogrusal olmayan sinamalar kullanmlmstir.



Tablo 15

Redl Faiz Oran: Farkl:l:klar:n:n Dogrusall:k Snama Sonuclar:

BDSTest Tsay Test
Ingiltere 0.437 (0.000) 5.290 (0.014)
Kanada 0.310 (0.000) 9.410 (0.000)
G7 Ulkderi Italya 0.347 (0.000) 11.825 (0.000)
Fransa 0.283 (0.000) 7.581 (0.000)
Almanya 0.339 (0.000) 6.271 (0.008)
Japonya 0.412 (0.000) 5.152 (0.025)
Avusturya 0.571 (0.000) 0.931 (0.281)
Belcika 0.310 (0.000) 0.327(0.570)
Danimarka 0.347 (0.000) 5.819 (0.002)
Finlandiya 0.283 (0.000) 1.203 (0.311)
Fransa 0.339 (0.000) 8.012 (0.000)
Y unani stan 0.820 (0.000) 4.892 (0.038)
Italya 0.328 (0.000) 4.158 (0.043)
AB ve Bolge Ulkderi Hollanda 0.608 (0.000) 6.036 (0.000)
Norveg 0.493 (0.000) 4.091 (0.045)
Portekiz 0.628 (0.000) 10.721 (0.000)
Ispanya 0.483 (0.000) 7.206 (0.000)
Isveg 3.031 (0.091) 3.125 (0.056)
Isvicre 7.621 (0.218) 1.263 (0.391)
Ingiltere 0.427 (0.000) 6.908 (0.000)
Tirkiye 0.258 (0.000) 9.134 (0.000)
Brezilya 0.271 (0.000) 8.543 (0.000)
Latin Amerika Ulkeleri Meksika 0.531 (0.000) 9.372 (0.000)
Arjantin 0.841 (0.000) 5.764 (0.009)

Not: Parantez icindeki degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir.

Analize konu Ulkelere ait reel faiz oram farkliliklar: serilerinin hem uzun dénem
ortalamaya yonelip yonelmedigini hem de bu sirecin asimetrik olup olmadigint ayn
anda sinamaya olanak vermesi nedeniyle uygulanan TAR ve MTAR birim kok sinama
sonuglar: ise Tablo 16'da verilmistir. Analizlerde TAR ve MTAR modelleri arasinda
secim yapilirken Akaike bilgi kistasindan (AIC) yararlamlmstir. Tablo 16'da verilen
dogrusal olmayan esik otoregresif birim kok sinama sonuclar: referans tlke olarak
ABD’nin alindig1 G-7 ve Latin Amerika tlke grublarinda bitin tlkelerin; Almanya’ min
referans Ulke olarak alindizi AB ve Bolge Ulkeleri grubunda Finlandiya, Norveg ve
Isvicre Ulkeleri disinda biitiin tlkelerin reel faiz oram farkliliklarinin duragan oldugunu
gostermektedir. Analize konu Ulkelerin gogunda reel fazi farkliliklarimin gugli bir
asimetri sergiledikleri gorilmektedir. Uzun donem ortalamaya yonelmede bazi
durumlarda istatistiksel olarak anlamli bir asimetriye rastlanirken, bazi durumlarda
asimetrik bir yonelim gorulmemektedir.
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Tablo 16
Reel Faiz Oran: Farkl:l:klarznin Dogrusal Olmayan Egsik Otoregresif (TAR) Birim Kok

Snama Sonuclar:

Modd +r -r, Ho: p1=p2=0 t Ho: p1= p2

Ingiltere | TAR | -0062" | -0.078 3.527 (0.032) 0.821 6.033 (0.000)

Kanada |[MTAR| -0.125 -0.057 4.169 (0.017) 1.198 1.018 (0.314)

G7 ftalya | TAR | -0.247" -0.019 4.486 (0.012) 5.220 6.349 (0.012)
Ulkeleri Fransa | TAR | -0.136 -0.051 7.278 (0.000) 1.166 6.092 (0.014)
Almanya |MTAR | -0.058 -0.068" 3.653 (0.029) -1.862 0.221 (0.639)

Japonya |MTAR| -0.091" | -0.067" 4.487 (0.012) -2.950 0.343 (0.558)
Avusturya | TAR | -0.033 -0.101 4.261 (0.016) 0.801 1.435 (0.232)

Belgika | TAR | -0.285 -0.053" 5.271 (0.006) 1.410 4.849 (0.029)
Danimarka|MTAR | 0.036 -0.074" 4.252 (0.016) -0.189 6.495 (0.011)
Finlandiya [MTAR | 0.008 -0.176' 1.917 (0.103) -0.404 6.631 (0.011)

Fransa | TAR | -0.048" -0.213 5.255 (0.006) -4.031 3.208 (0.075)
Yunanistan | TAR | -0.216 -0.028 5.039 (0.007) -0.046 5.679 (0.018)

AB ve italya |[MTAR| -0.075" -0.008 3.139 (0.046) 5.273 2.777 (0.097)
Bolge | Hollanda | TAR | -0.023 -0.602° 7.469 (0.000) 2.932 12.886 (0.000)
Ulkdleri Norve¢ |MTAR| 0.042 -0.148" 0.436 (0.614) 2.214 11.457 (0.000)
Portekiz | TAR | -0.411" | -0.081" 9.462 (0.000) 4,039 8.520 (0.004)

Ispanya |MTAR| -0.112" -0.074 3.709 (0.027) 3.993 5.304 (0.023)

Isve¢ |MTAR| -0.030 -0.097"" 3.588 (0.030) -0.836 1.230 (0.269)

Isvicre | TAR -0.021 | -0.364" 1.239 (0.138) -5.798 14.636 (0.000)

Ingiltere |MTAR| -0.241° -0.067 6.058 (0.000) 3.474 4.865 (0.029)

Tirkiye |MTAR| 0.803 -0.916 7.615 (0.000) 8.401 9.643 (0.000)

Latin Brezilya |MTAR| 0.720° -0.502"" 4,091 (0.036) 7.301 6.081 (0.000)
Amerika | Meksika |[MTAR| 0109 | -0.304" 7.385 (0.000) 8.716 3.986 (0.052)
Ulkeleri I Arjantin [MTAR| 1023 | 0820™ | 5980(0000 | 5730 |  7.605(0.000)

Noat: (*),(**), (***), srasiyla %1, % 5 ve % 10 duzeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir. Parantez icindeki
degerler p-olasilik degerlerini, T ise Chan(1993)’in yontemiyle hesaplannus esik degeri gostermektedir.

Daha Oncede bahsedildigi Uzere, esik otoregresif (TAR) modellerin sakincasi
esik degerlerin belirlenmesinden sonra rejimler arasinda gegisin ¢cok hizli olmasidir. Bu
durumda alisila gelen yontemlerin kullammi hatali sonuclar verebilmektedir. iktisadi
degiskenler arasindaki rejim degisiminin ani oldugunu bir 6n varsayim olarak kabul
etmektedir; ancak, birgok ekonomik degiskendeki degisimin ani degil, tedrici oldugu
hem teorik hem de uygulamal1 calismalarda ortaya konmustur (Terasvirta ve Anderson,
1992; Granger ve Terasvirta, 1993). TAR modellerinde rejimler arasindaki degisimin
ani olmasina karsin, STAR (Smooth Transition Autoregressive) modellerinde, rejimler
arasindaki gecis yumusak bir sekilde olmaktadir. Incelenen veride rejimler arasi gegisin
yumusak olmasi halinde ise STAR modeller kullamilmaktadir. Bu sekilde STAR
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modellerin kullanim ile iki rejimli durumda rejimler arasi gegis sorunu ortadan

kalkmaktadr.
Tablo 16
Dogrusal Olmayan KSS(2003) ve LLS (2002) Birim Kok Snama Sonuglar:
K SS (2003) LLS(2002)
ingiltere -4.293 -2.805 1987 Q2
Kanada -3.708 -2.652 1980 Q4
— ftalya -5.584 -1.831 1980 Q2
G7 Ulkeler Fransa ~7.206 3288 198204
Almanya -3.468 2134 1980 Q2
Japonya -4.071 -3.249 1982 Q4
Avusturya -5.210 -4.038 1991 Q2
Belcika -1.983 -3.021 1995 Q2
Danimarka -2.977 -2.873 1994 Q3
Finlandiya -2.533 -2.021 1989 Q1
Fransa 3621 2611 1986 Q1
Y unanistan 5,072 -5.103 2000 Q4
) ftalya -3.820 -2.605 1976 Q2
AEE.J‘I’ke elBe‘:: % " Hollanda -4.726 -2.936 1981Q1
Norveg -2.483 -1.206 1993 Q3
Portekiz -3.508 2731 1998 Q1
ispanya 4071 -5.028 2000 Q1
fsveg -2.109 -2.446 1993 Q3
Isvicre -1.964 -1.327 1981Q1
Ingiltere -5.037 -3.822 1980 Q4
Tirkiye -6.291 -2.793 1999 Q4
Latin Brezilya -5.025 -4.420 1994 Q1
Amerika Meksika -6.106 5071 1994 Q2
Ulkeleri Arjantin -4529 -3.805 2001 Q3
» %1 -3.48 -3.48
Dﬁégrg %5 2.93 2.8
%10 -2.66 2,58

TAR modellerinin s6z konusu sakincasim ortadan kaldirmak igin uygulanan

Ussel dizgin gecisli otoregresif modele dayanan dogrusal olmayan KSS (2003) birim

kok tedti ile yapisal kirilma durumunda degiskenlerin duraganliginda bir degisme olup

olmadigini anlamak igin uygulanan dogrusal olmayan LLS (2002) birim kdk sinama

sonuglar: Tablo 17 de verilmistir. Bu sonuglara gore, KSS (2003) sinamasi, Belgika,

Finlandiya, isveg ve Isvicre tlkeleri disinda kalan diger Ulkelere iliskin reel faiz oram

farkliliklarinin duragan olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda, yapisal degisikligin
dikkate alinchgr LLS (2002) birim kok sonuclar: ise G7 Ulke grubunda italya ve
Almanya; AB ve Bolge Ulkeleri grubunda ise Finlandiya, Norveg, isveg ve isvicre
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Ulkeleri disinda kalan diger ulkelere iligkin reel faiz oram farkliliklarimin duragan
oldugunu gostermektedir. Su ana kadar uygulanan yontemler ve bunlardan elde edilen
bilgilerin kisa 6zet sonuclart Tablo 18 de verilmistir. Bu sonuglar, faiz paritesinin
gecerliligini  sinamaya yonelik  yontemlerden elde edilen bulgularin  sinama
yontemlerine kars1 duyarl oldugunu gostermektedir. Bu cgercevede, dogrusal sinama
yontemlerine karsi1 daha avantajli ve gucli oldugu gdz 6ntne alindiginda dogrusal
olmayan sinama yontemlerinden elde edilen bulgularin daha guvenilir sonuglar verdigi
One strdlebilir. Her ne kadar dogrusal olmayan sinama yontemleri de tekdize bir yapida
olmayip kendi icinde farklilagsa da analizlerden elde edilen bulgular reel faiz paritesi

kosulunun birkag tlke disinda genelde saglandigimi gostermektedir.

Tablo 18
Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Yontemlerden Elde Edilen Bulgular:n Ozet Sunumu
Dogrusal Birim Kok Sinamalart | Dogrusal Olmayan Birim Kok Sinamalart
Lee- TAR LLS
ADF | KPSS St(r;‘&'%)"h TAR |MTAR |ESTAR | (2002)
Ingiltere - - + + + +
Kanada — + + + + —
G7 italya + — + + + +
Ulkderi Fransa + _ + + + +
Almanya + — + + —
Japonya + + + + +
Avusturya| + + + +
Belcika + - - -
Danimarkg — + — + +
Finlandiya| — + - - -
Fransa — + + + + +
Yunanistan| + - + + + +
AB ve italya + — + + + +
Bolge Hollanda + — + + + +
Ulkeleri ™ Norvec — — — _ N _
Portekiz - - - + + +
Ispanya + — + + + +
Isveg + + + + - -
Isvigre - + + - - -
Ingiltere + + +
Turkiye + — + +
Latin Brezilya + — + + + +
Amerika | Mekska | — - + +
Ulkder [ Arjantin | — - + +

Not : (+) Redl faiz farkliliklarinin duragan ; (—) ise duragan olmachgim gostermektedir.
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BOLUM IV

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yirminci yuzyilda baglayarak yirmibirinci yizyilda ivme kazanan kiresellesme
olgusu gunumizde iktisadi olaylarin agiklanmasinda kullamlan temel referans
noktalarindan biri haline gelmistir. Etkisini hemen her alanda hissettiren kiresellesme
egilimiyle, Ulkeler bir yandan bu egilimin beraberinde getirdigi yogun etkilesimden
firsatlar yaratabilmek ve dinya ile bitiinlesme sirecini hizlandirabilmek amaciyla
¢esitli zamanlarda ekonomik biittinlesme sirecine girmislerdir. Uluslararasi ekonomik
bitinlesme, I1. Dinya Savas1 sonrasinda serbest ticaret politikalar;; Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda ¢okmesinin ardindan ise finansal serbestlesme politikalar:
Uzerine yogunlasmustir. Kiresellesmenin en 6nemli etkisi ise finansal piyasalarda ortaya
cikmis ve teknolojik gelisimin katkisiyla birlikte hizla bitinlesen finansal piyasalar
uluslararast sermaye hareketlerinin  gerek kaynak, gerek hacminde degisiklik
yaratmstir. Ulkelerde yasanan finansal serbestlesme siirecleri, iletisim teknolojisi
alamndaki gelismelerin etkisi ve bilgi teknolojisindeki hizli ilerlemeler kiresellesmeyi
hizlandirmasinin yaninda finansal piyasalardaki islemlerde etkinligi arttirmis ve islem
maliyetlerini azaltmistir. 1980’ lerde baslayan ve 1990’ larda iyice hiz kazanan finansal
piyasalardaki kiresellesme ile finansal sistemlerin  serbestlestirmesi neticesinde
uluslararast sermaye hareketlerinde blyUk bir artis gerceklesmistir. Bu durum iki
onemli gelismeye bagl olarak gerceklesmistir. ilk olarak, gelismekte olan Ulkeler,
finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarim serbestlestirerek ve
onlar1 yabanci yatirimcilara agarak uluslararasi bitinlesmeye katilim derecelerini
onemli Olctide yukseltmistir. Ayni zamanda bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler
dinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini ve izlenmesini daha kolay bir hale
getirmis ve gelismis Ulkelerdeki fonlarin dinya 6lgeginde hareketine imkan saglamustir.
Bu durum, diinya genelinde sermaye akimlarimin 6neminin artmasing, para ve maliye
politikasi uygulamalarindaki 6neminden dolay: sermaye akiskanliginin ve finansal
piyasalarin bittinlesme derecesiyle ilgili tartigmalarin baslanmasina vesile olmustur.

Bu kapsamda bu tez calismamn temel amaci, OECD ve secilmis Ulkelerde

sermaye akiskanligi ve finansal piyasalarin butinlesme derecesi ile ilgili guncel
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bulgular sunmaktir. Genel olarak degerlendirildiginde ele alinan konularla ilgili su ana
kadar yapilmis olan calismalarla karsilastirildiginda, sermaye hareketliliginin ve
finansal piyasalarin bltinlesme derecesinin sinanmasi agisindan guncel yontemler
kullanmasi agisindan bu calismanin literatire kicik de olsa bir katki yapacagi
distnul mektedir.

Bu amag dogrultusunda calismamn ilk boliminde, sermaye hareketliligi ve
finansal bitinlesme derecesinin belirlenmesi ve modellenmesine yonelik kuramsal
cerceve sunulmus daha sonra uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi, Feldstein ve
Horioka (1980)'min ve Jansen (1996)'in yaklasimlariyla zaman serilerine ve panel
verilere dayali bir dizi ekonometrik yontemden hareketle analiz edilmistir. Ayrica,
sermaye hareketliliginin derecesiyle iliskili oldugu dustntlen Ulke buyUkligl, cari
denge, disa aciklik, ntfus bagimlilik oram ve kisibasina gelir gibi bir dizi kontrol
degiskenleri iceren panel esik regresyon yontemiyle sermaye hareketliliginin
derecesiyle ilgili bilgi sunulmustur. Elde edilen bulgular, zaman serileri baglaminda
Ulkelere gore degismekle birlikte, panel veri baglaminda ele alinan tlkeler ve 6rneklem
dénemi bazinda yatirim ve tasarruflarin esbittinlesik olmadigini bu durumunda sermaye
hareketliligine isaret ettigini gostermektedir. Sermaye hareketliliginin ise ilgili donemde
kayda deger bir artis gosterdigi gérilmustir. Ayrica, Ulke buyUklugul, cari denge ve disa
aciklik oram gibi degiskenlerin sermaye hareketliligini 6nemli Olclde etkiledigi
yoniinde bulgulara ulasil mistir.

Calismanin ikinci boluminde ise, reel faiz paritesi kosulu (RIP) cercevesinde
finansal piyasalarin bittinlesme derecesi inceleme konusu yapilmistir. Bunun igin
oncelikle, reel faiz paritesi kosuluyla ilgili kuramsal bilgilere yer verilmis ve ardindan
bu kosulun ele alinan Ulkeler ve 6rneklem dénemi bazinda gegerli olup olmadig:
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle sinanmustir. iktisat yazimnda 6zellikle son
ceyrek asirlik zaman diliminde Ulkeler arasinda reel faiz paritesi kosulunun (RIP)
gegerliligini sinamaya yonelik calismalarin sayisinda biyuk bir artis olmustur. Bu
alanda Oncii olma 6zelligini tastyan arastirmalar Cumby ve Obsfeld (1984) ve Mishkin
(1984) ile baslamistir. Degisik yontemler kullanilarak reel faiz paritesi kosulunun
saglamp saglanmadigini tespit etmeye yonelik calismalarin farkli sonuclar verdigi
gordlmigstur. S0z konusu  farkliliklar, 6rneklem  doneminin  farkliligindan
kaynaklanabilecegi gibi kullanilan analiz yonteminden de kaynaklanabilir. Ancak,
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literatUrdeki arastirmalardan elde edilen bulgularin biytk ¢ogunlugu kisa dénem reel
faiz paritesi kosulunun saglanmadigini gostermektedir. Bu duruma, ticarete konu
olmayan mallarin varlig: ile islem maliyetlerinin neden oldugu ileri strdlmustir. Fiyat
yapiskanligi ve mal piyasasindaki katiligin varliginda reel faiz paritesi kosulunun
geleneksel analiz yontemlerinden ziyade uyarlama mekanizmasindaki olasi asimetrileri
hesaba katan testlerin uygulanmasi esastir. Para otoritesinin dengeden sapmalara ne
kadar cabuk tepki vereceginin belirlenmesinde sapmalarin isareti ve egilimi dnemlidir.
Para otoritesi enflasyondan kagcinma veya enflasyona karst ve yerli paramn
degerlenmesi yontinde bir misamaha gosterebilir. Devaminda nominal faiz oranlarini
artrmak igin istek (enflasyondan kaginma) veya isteksizlik (enflasyona Kkarsi
misamaha) olusur. Para otoritesinin dogrusal olmayan bu tercihleri ile para politikas
uygulamalarindaki bu asimetriyi modellemek icin dogrusal olmayan modellerin
kullamlmas: daha kapsamli ve net bilgi sunabilir. Bu vurguya dayanarak, bu tez
calismasinda, secilmis Ulkelerde reel faiz paritesi kosulunun gegerliligi  yapisal
kirilmaya olanak tamyan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok yontemi cercevesinde
incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular, reel faiz paritesi kosulunun
gecerliliginin  Ulkelere gore degistigine isaret etmekle birlikte genel olarak
degerlendirildiginde gegerli oldugunu gostermektedir.
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