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Duinyada, sermaye hareketlerinde uluslararasi finansal gegislerin tam sermaye hareketliligi oldugu durumda
Ulkelerin yurtigi yatinm ve yurtigi tasarruf arasindailiski olmayacagi ileri stirilmektedir. Uluslararasi sermaye
hareketliligini etkileyen en Gnemli unsurlardan birisi de de yurtici yatinm ve yurtigi tasarruf iligkisinin incelen-
mesidir. 1980'deki Feldstein-Horioka (FH) hipotezinin farkli sonuglara ulasmasi ile birlikte bu galismaya Felds-
tein-Horioka olarak isimlendirilmistir. Calismanin amaci 2017 S&P raporunda yayimlanan Yeni Kirilgan Besli
Ulkelerinde 1990-2022 yillar arasindaki FH hipotezini arastirmaktadir. Bu amagla ¢alismada Heterojen Panel
olarak bilinen Ortalama Grup Tahmincisi (MG) Panel veri yontemiile analiz yapilmistir. Arastirma sonuglarina
gore Yeni Kinlgan Begsli Glkelerinde uzun donemde tasarruf ile yatirim arasindaki iliski istatistiki olarak anlamli
yalniz tasarruf tutma orani gok duisiik (0,0268) bulunurken, tlkeler bazinda ise yatinm ve tasarruf arasinda
Arjantin ve Pakistan Ulkeleri igin anlamsiz, tasarruf tutma katsayisi Turkiye (0,0074), Katar (0,0650) ve Misir
(0,0245) Ulkeleri igin ise anlamli yalniz 0’a yakin bir iliski tespit edilmistir. Calisma sonucunda FH hipotezinin
Yeni Kirilgan Begli tilkelerinde ¢ok etkin olmadigi uluslararasi sermaye hareketliliginin yiksek oldugu deger-
lendirilmistir. Tasarruflann daha fazla artmasi ve uzun vadeli yatirnmlarda kullanilmasi kinlgan tlkelerin eko-
nomilerdeki kirlganligin azaltilmasi noktasinda énemli bir nokta olacaktir.
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Jel Kodlari: C23, E21, E22

Testing the Feldstein-Horioka Hypothesis: Application to the

New Fragile Five Countries

Abstract

Itis argued that in a situation where international financial flows represent full capital mobility, there will
be no relationship between domestic investment and domestic savings in countries around the world.
One of the most important factors affecting international capital mobility is the examination of the rela-
tionship between domestic investment and domestic savings. This study has been named Feldstein-Ho-
rioka after the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis of 1980, which reached different conclusions. The aim
of the study is to investigate the FH hypothesis between 1990 and 2022 in the New Fragile Five countries
published in the 2017 S&P report. To this end, the study was analysed using the Mean Group Estimator
(MG) panel data method, known as Heterogeneous Panel. According to the research results, the relation-
ship between savings and investment in the New Fragile Five countries is statistically significant in the
long term, but the savings rate is very low (0.0268). At the country level, the relationship between invest-
ment and savings is insignificant for Argentina and Pakistan, while the savings coefficient is close to zero
for Turkey (0.0074), Qatar (0.0650), and Egypt (0.0245), but the relationship was close to zero. The study
concluded that the FH hypothesis is not very effective in the New Fragile Five countries, where interna-
tional capital mobility is high. Increasing savings and utilising them for long-term investments will be cru-
cial in reducing the fragility of economies in fragile countries.
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GIiRIS

Sermaye fazlasi olan tlke ya da birimlerden, sermaye ihti-
yaci olan dlke ya da birimlere sermaye hareketi saglayan
sistem, sermayeyi en iyi ve faydali sekilde kullanabilmek
pay edilmistir (Seyranlioglu,
2023:499). Tum diinyada sermaye gegisleri yani hareket-

icin taraflar arasinda
leri ozellikle 1960’lardan sonra basta gelismis Ulkeler ol-
mak lzere hizla gelismis, finansal serbestlesme ile beraber
uluslararasi sermaye, sermaye verimliliginin diisiik oldugu
bolgelerden sermaye verimliliginin yiiksek oldugu bolge-
lere kolaylikla gegmeye baslamistir. Bu durum verimliligin
artisini saglamakla birlikte diinya ¢apinda kaynak dagili-
minda etkin bir blylime saglanmistir. Bu durumun sonu-
cunda finansal serbestligi savunan gorislere gore diinyada
refah artisi olusturulmustur (Binay ve Kunter, 1998: 1; Se-
yidoglu, 2003: 143). Sermaye hareketliliginin basladigi yil-
larda, finansal serbestlesme politikalarinin ilk dncillerin-
den McKinnon ve Shaw sunduklar yaklasimlar ile Glkeler
arasl finansal hareketliligin serbestlesmesi icin yatirnm ve
tasarruf davranislarina yonelik uyarici etkisi oldugunu ileri
surmuslerdir. Uyarici etki ise, faiz oranlari aracihgi ile yurt
ici tasarruf diizeyinin ve dolayisiyla 6diing verilebilir fonlar
piyasasinin gelisimi ile yatirimlarin arttiriimasini destekle-
mektir. Bu teorinin temelinde, finans araclarinin tlkeler
arasinda serbestlesmesi yapilacak olan tasarruflari, yati-
rimlari ve bunlarin sonucunda ortaya ¢ikacak sermaye ve-
rimliligini arttiracag ileri strilmektedir. Bu sermaye ve-
rimliligindeki artisin ise, ekonomik blylimeyi destekledigi
gorulmektedir (Arestis ve Demetriades, 1999: 44; Oktayer
ve Susam, 2007: 28). Ulkelerin ¢ogunun yiiksek oranda
cari acik vermesiyle beraber 6zellikle yurt ici tasarruflar ve
yatinmlar arasindaki iliskinin incelenmesi uluslararasi
makroekonomi tartismalari agisindan énemli bir yere sa-
hiptir. Sermaye gecislerinin (lkelerin kalkinmasinda
olumlu bir etki olusturdugu kabul edilmektedir. Bu ne-
denle gegislerin olgcllmesi daha da 6nem kazanmistir
(Andrade, 2008: 22). Tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
iliskinin belirlenmesi 6ncelikle gelismekte olan llkeler igin
onem tasimaktadir. Tasarruf ile yatinnm arasinda bir iliski
varsa, yatirimin sirddrulebilirliginin artmasi igin yurt ici ta-
sarruflarini fazlalastirmaya dayali politikalar ortaya koyul-
malidir. Sermaye gecisleri acisindan engellerin bulunma-
dig1 ortamda, yurt i¢i tasarruflar ve yatirnmlar arasinda
yuksek bir iliski beklemek icin bir sebep bulunmamaktadir.
Feldstein-Horioka (FH) hipotezi yurtici tasarruf ve yatirim
arasindaki iliskiyi incelemekte ve teorik beklentilerden
farkh olarak tasarruf ve yatirimlarin gigli bir sekilde kore-
lasyona yani iliskiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu
teori ise makroekonomi literatiirtindeki alti bulmacadan
biri haline gelmistir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 349).

Diinyada sermaye gegisliligi tam ise yurt ici tasarruflar
ile yurt ici yatirimlar arasinda bir iliski beklenmeyecektir.
Clnku tam sermaye gegisliligine sahip llkelerde yurt igi
yatinmlar, diinya ¢apindaki sermaye ile finanse edilecek-
tir. Bunun yani sira yurt i¢i tasarruflarinin ise daha etkin
yatirim olanaklari igin diinyaya agilacagi iddia edilmekte-
dir. Sermaye gegcisliliginin yani hareketliliginin hangi dere-
cede oldugunu tasarruf-yatirim iliskisi agisindan “Domes-
tic Saving and International Capital Flows” bashkl makale
ile ortaya koymaya calisan Feldstein ve Horioka (1980),
¢alismalarinda 1960-1974 vyillan igin verileri 16 OECD
(Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitli) tlkesine ait am-
pirik sonuglarinda, tam sermaye hareketliligi hipotezinin
tersine sonuglara ulasmis ve yurt ici tasarruflarin bliylk
kisminin llke iginde yer aldigi ifade etmistir. Bu ¢alisma-
nin sonuglari, birgcok arastirmacinin bu konuyla alakadar
olmasina ve tasarruf-yatirim iliskisine yonelik yiksek sa-
yida bir literatiiriin olusumuna neden olmustur.

Diinya genelinde sermaye hareketliliginin 1980 sonra-
sinda hizl bir sekilde arttig1 gorilmektedir. Ulke ekonomi-
lerinde diizenli ve kalici bliylimelerin saglanabilmesi agi-
sindan yatinmlarin finansmaninda yurt ici tasarruflan
onemli bir etken olmaktadir. Yurticinde tasarruf tutma
oranlarinin yatinm oranlarindan daha diisuk seviyede kal-
masl, yatirimlari finanse etmede dis Ulkelerden sermaye
gecislerine basvurulmasina ve bu nedenle de cari acik
probleminin artisina sebebiyet verecegi ifade edilmekte-
dir (Ozsan vd., 2017: 4).

Bu bilgilerden hareket ile bu calismada FH hipotezi
baglaminda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
S&P tarafindan 2017’de yayimlanan rapor ile belirlenen
Kirllgan 5’li tlkeler olarak adlandirilan Arjantin, Misir, Pa-
kistan, Katar ve Tirkiye Ulkeleri icin yurt ici tasarruflar ile
yurt ici yatirmlar arasindaki iliskilerin 1994-2022 déne-
mine ait yillik veriler ile incelenmesi amaglanmistir. Bu yil-
larin seciminde Katar’in tasarruf degiskeninde 1994 6n-
cesi ve 2023 verisinin bulunmamasi énemli bir etkendir.

FELDSTEiIN- HORIAKA HIiPOTEZI

Feldstein ve Horiaka (1980), calismalarinda uluslararasi
sermaye hareketliligini 6lgmuslerdir. Bu 6l¢imi yaparken
yurtici yatirnm harcamalari ile yurtici tasarruflari arasinda
iliski kurmuslardir. Bu iliski yatay kesit veri seklinde kurul-
mustur.

(YIYTR/GSYIH); = § + ¢p(YISTR/GSYIH); + ¢ (1)

formiiliiyle hesaplanmaktadir. Denklemde YiYTR, Yur-
tici Yatirimlari, GSYiH, Gayn Safi Yurtici Hasilayi, § katsa-

yisi sabit terimi, YIiTSR, Yurtici Tasarruflarini, ¢,
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uluslararasi sermaye hareketliligi katsayisini, € ise hata te-
rimini géstermektedir. Yatirimlarin GSYiH iizerindeki payi
ile Tasarruflarin GSYiH arasindaki payini incelemislerdir.
FH Hipotezine gore ¢ katsayisinin 0 ve civari bir deger al-
masi uluslararasi sermaye hareketliligini olumlu, 1 ve ci-
vari bir deger almasi durumunda ise diistkligina ifade
etmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980), calismalarinda uluslara-
rasi sermaye hareketliligini arastirmak icin gelismis lke-
ler Gizerine bir analiz yapmistir. Calismada gayrisafi yati-
rim ve tasarruflar arasindaki iliski 0,89 bulunmustur. Yani
1’e yakin deger aldig icin sermayenin ciddi kismi yurti-
¢inde tutulmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin
disuk oldugu gortlmektedir.

LITERATUR TARAMASI

OECD lkeleri tizerine yapilan FH galismalar mevcuttur.
Murphy (1984), calismasinda 17 OECD dulkesi icin 1960-
1980 dénemi icin FH hipotezini test etmistir. Analiz sonug-
larina gore yurtici yatirmlarinda yurt ici tasarruflarinin
pay! kiglik ekonomilerde 0,59, biyik ekonomilerde ise
0,98 seklinde bulunmustur. Hipotezin gecerliligine uygun
bir sonuca ulasiimistir. Baska bir calismada Fedstein ve
Bacchetta (1991), incelemelerinde OECD ulkelerinden se-
cilen 23 orneklem (zerinde yaptiklari analiz igin 1960-
1986 donemi verilerini kullanmislardir. Panel veri ile yapi-
lan analizler sonucunda tasarruf tutma katsayisi 0.79 ile
0,91 arasinda degerler aldigi (lkelerin yatirmlarinin ¢o-
gunu yurticinde tuttugu uluslararasi sermaye hareketliligi-
nin az oldugu sonucuna ulasiimistir. Tesar (1991), calisma-
sinda 1960-1986 donemi icin OECD (lkeleri arasindan se-
cilen 24 Ulke agisindan yatay kesit veri analizi ile tasarruf
tutma katsayisi ve uluslararasi sermaye hareketliligini in-
celemistir. Sonucta tasarruf tutma katsayisi 0,84 bulun-
mus ve uluslararasi sermaye hareketliliginin az oldugu so-
nucuna ulasiimistir. Sinn (1992), calismasinda yine OECD
Ulkelerinden secilen 23 6rneklem ile yatay kesit veri analizi
kullanmistir. 1960-1986 dénemi igin yapilan analizler so-
nucunda tasarruf tutma katsayisi 0,40ile 0,91 arasinda de-
gerler almistir. Fujiki ve Kitamura (1995), ¢alismalarinda
23 OECD lkesiicin 1960-1989 donemlerini kapsayan ana-
lizinde panel veri analizi kullanmislardir. Arastirmanin so-
nucunda FH hipotezinin gecerliligi ispatlanamamis ve ge-
cersiz bulunmustur. Kim (2001), ¢alismasinda OECD (ilke-
leri icinden secilen 19 dlke Gzerine yapilan analizde 1960-
1992 Dénemini kullanmistir. EKK yontemi ile yapilan ana-
lizler sonucunda FH hipotezinin gegerli oldugunu dogrula-
mistir. Blanchard ve Giavazzi (2002), ¢alismalarinda OECD
tlkeleri icinde segilen 22 tlkenin 1975-2001 dénemi icin
FH hipotezini incelemislerdir. Panel esbiitiinlesme testleri
ile yapilan analiz sonucunda yatirim tasarruf iliskisi

arasinda ilk dénemlerde gugli iliski gorinlrken sonraki
dénemlerde iliskinin azaldigi sonucuna ulasiimistir. Coak-
ley vd. (2004), calismalarinda OECD ulkelerinden segilen
12 Ulkeden 1980-2000 donemi igin FH hipotezini incele-
mislerdir. Panel Ortalama grup tahmincisi yontemiyle ya-
pilan analiz sonucuna gore tasarruf tutma katsayisi 0,32
bulunmustur. Yani uluslararasi sermaye hareketliligi
olumlu bir yonde gelismektedir. Fouquau vd. (2008), ¢alis-
malarinda OECD ulkelerinden segilen 24 (ilke lizerine yapi-
lan analize gére 1960-2000 dénemi igin panel yumusak ge-
¢isli regresyon yontemi kullanmiglardir. Calismanin sonu-
cunda lkeler iginde tasarruf tutma sonuglarinda farkhhk-
lara ulasiimistir. Giannone ve Lenza (2008), calismalarinda
OECD {lkelerinden segilen 23 dlke igin 1970-2004 done-
minde Panel regresyon modeli kullanmislardir. Calismada
uluslararasi sermaye hareketliligi incelenmistir. Sonu-
cunda uluslararasi sermaye hareketliliginin 1970’lerden
1980’lere dogru azaldigi sonucuna ulasiimistir. Bebczuk ve
Hebbel (2010), calismalarinda OECD ulkelerinden segilen
16 Ulke Uzerine yapilan analize goére 1978-2003 dénemi
icin Panel veri analizi kullanmislardir. Tasarruf tutma kat-
sayisi 0,48 ile 0,60 arasinda oldugu tespit edilmistir. Kumar
ve Rao (2011), calismalarinda OECD {ilkelerinden segilen
13 (lke Gzerine yapilan Westerlund Panel Esbltiinlesme
analizine gore FH hipotezini incelemislerdir. Calismanin
bulgularinin sonucuna gore FH Hipotezinin zayif bir sekilde
destekledigini ifade etmislerdir. Di lorio ve Fachin (2014),
calismalarinda OECD iilkesinden segilen 15 llkenin 1970-
2007 doneminde FH hipotezini incelemislerdir. 15 llkede
tasarruf ile yatirim arasinda uzun dénem iliski tespit edil-
mistir. Yalniz, Belgika, ispanya ve Avustralya iilkelerinde
yatinm-tasarruf iliskisi tespit edilememistir. But ve Morley
(2017), calismalarinda OECD ulkesinden segilen 34 (lke
icin 2007 kiiresel krizinin FH hipotezi Gzerindeki etkisi in-
celemislerdir. Arastirmalarinin soncunda, kriz dncesi ulus-
lararasi sermaye hareketleri yliksek gortlirken 2007 krizi
sonrasl bu durumun azaldig ve tasarruf tutma oraninin
yikseldigi sonucuna ulasiimistir. Cifci vd. (2018), calisma-
larinda OECD (lkesinden segilen 28 tilkenin 1980-2015 d6-
nemi icerisinde FH hipotezi panel esbitiinlesme analizi ile
arastinlmistir. Calismanin sonucuna gore, tasarruf tutma
katsayisinin degeri 0’a yakin bulundugu icin FH hipotezinin
gecerli olmadigi ve secilen 28 llkede uluslararasi sermaye
hareketliliginin fazla oldugu sonucuna ulasiimistir.

Kuzey, Orta ve Latin Amerika Ulkeleri tizerine de FH
calismalari yapilmistir. Sinha ve Sinha (1998), calismala-
rinda 10 Latin Amerika Ulkesi Gzerine FH hipotezi esbi-
tiinlesme testleri kullanilarak sinanmistir. Calismanin son-
cunda, 6 Ulke icin tasarruflar ile yatirimlar arasinda uzun
doénemli iliski tespit edilemezken, 4 Ulke icin tespit edil-
mistir. iliski tespit edilen 4 iilkeye de bakildiginda
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uluslararasi sermaye hareketliliginin 0’a ¢cok yakin oldugu
tespit edilmistir. Yani, FH hipotezinin desteklendigi ifade
edilebilmektedir. De Vita ve Abbott (2002), ¢alismala-
rinda ABD’de 1946-2001 donemini incelemislerdir, ¢alis-
mada FH hipotezi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda
sabit kur rejiminin uygulandigi yillarda tasarruf tutma kat-
sayisi 1’e ¢ok yakin bulunurken, serbest kur rejiminin uy-
gulandigi yillarda ise 0,50'nin Ustiinde de olsa dislis gos-
terdigi tespit edilmistir. Bu durum, sabit kur déneminde
FH hipotezinin gegerli oldugunu yalniz esnek kur rejimi
doéneminin uluslararasi sermaye hareketliligini arttirdig
sonucuna ulasildigini ifade etmektedir. Murthy (2009),
¢alismasinda Karayiplerden segilen 5 ve Latin Ame-
rika’dan segilen 14 ilke lizerine 1996-2002 dénemi igin
panel esbitinlesme testi yardimiyla FH hipotezini test et-
mistir. Calismanin sonucuna gore, secilen Ulkelerde tasar-
ruf tutma katsayisinin zayif yani 0’a yakin oldugu ve ista-
tistiksel Gnem seviyesi olarak anlamsiz oldugu bulgularina
ulasiimistir. Bu sonuglar, segilen lkeler i¢in FH hipotezi-
nin gecerli olmadig seklinde yorumlanabilmektedir.

Farkh tilke gruplari (MINT, NAFTA, EFTA, ATFA gibi)
Gzerine yapilmis FH ¢alismalar literatlirde bulunmaktadir.
Ketenci (2010), calismasinda G7, AB15 ve NAFTA ilke
grubu lzerine 1970-2008 dénemi igin panel esbitlinlesme
testini kullanilarak FH hipotezi test etmistir. Sonucunda ta-
sarruf tutma katsayisi 0.48 olarak tespit edilmistir. Yani FH
hipotezi gecerlidir. G7 Glkeleri disarida birakildiginda ta-
sarruf tutma katsayisinin 0.75 oldugu gorilmistir. Bu so-
nug, istikrarsiz Ulkelerin tasarruf tutuma katsayilarinin
daha fazla oldugu biciminde ifade edilebilir. Bagimsiz Dev-
letler Toplulugu, Orta ve Dogu Avrupa, Gliney-Dogu Av-
rupa’nin igcinde bulundugu ulke gruplarini 6rneklem alarak
inceleme yapan Petreska ve Mojsoska-Blazevski (2013),
cahsmalarinda 1991-2010 déneminde panel veri analizi
kullanarak FH hipotezini arastirmislardir. Ulke gruplarina
bakildiginda tasarruf tutma katsayisi Devletler toplulugu
icin 0.46, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleriicin 0.85 ve Gliney-
Dogu Avrupa ulkeleri icin ise 0.58 olarak tespit edilmistir.
Kumar (2015), calismasinda MERCOSUR, NAFTA, EFTA,
AFTA ve AB tlke gruplarini ele alarak 5 farkli bolge tlkeler
grubunu arastirmistir. Yapilan arastirmada 1960-2012 d6-
nemi kullanilarak FH hipotezi incelenmistir. Calismanin so-
nuglarina bakildiginda, MERCOSUR (ilke grubu ile AFTA
lke grubu tasarruf tutma katsayilarinin diger tlke grupla-
rina gore daha ylksek oldugu ifade edilmistir. Hiiseyni ve
Yalginkaya (2017), calismalarinda Kirilgan Besli (2013'te
yayimlanan ulkeler), MINT ve BRICS (lke gruplari icin
1992-2014 yillarini ele alarak FH Hipotezini analiz etmis-
lerdir. Ekonometrik yontem olarak ise panel esbitiin-
lesme testi kullanilmistir. Analizin sonuclarina gére tasar-
ruf tutma katsayisi Kirilgan 5'li dlkeler igin 0.65, MINT

Ulkeleri icin 0.57 ve BRICS dlkeleri igin 0.51 oldugu goril-
mustir. Sonuglara bakildiginda FH hipotezinin gegerliligini
dogruladigi sdylenebilir. Pata (2018), calismasinda gelis-
mekte olan Ulkeler arasindan 7’si tizerine (E7) 1989-2015
yillart i¢in FH hipotezini analiz etmistir. Ekonometrik yon-
tem olarak panel esbiitiinlesme testleri, CCMEG ve AMG
tahmincileri kullaniimistir. Galismanin sonucuna bakildi-
ginda tahmincilerden CCMEG tahmincisine gore 0.79,
AMG tahmincisine gore ise 0.75 tasarruf tutma katsayisi
Uretmistir. Analiz sonuglarina bakildiginda, FH hipotezinin
gegcerli oldugu gorilmektedir. Utlu Kogdemir ve Golpek
(2021), galismalarinda 1990-2018 yillarinda MESCOSUR
grubu Ulkelerinde tasarruf tutma katsayisini incelemisler-
dir. Yontem olarak CCEP kullaniimistir ve sonucu 0.33 ola-
rak bulunmustur. Calismanin sonucuna géore MERCOSUR
tlkelerinde yatirimlarin biyuk olgide )(,E(N_l)e yabanci
sermaye ile kaynak olusturuldugu goriilmektedir. Ata ve
Dalli (2022), calismalarinda 1987-2020 yillarini ele alarak
MINT grubu Ulkeleri icin FH Hipotezini test etmislerdir.
Ekonometrik yontem olarak panel esbitiinlesme testi,
DOLS ve FMOLS tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonugla-
rina gore, arastirilan yillar icinde FH hipotezinin gegerli ol-
madigl saptanmistir. Berkman (2022), ¢alismasinda yik-
sek gelir grubunu temsil eden G8 llkeleri igin 1996-2020
yillarini kapsayacak bicimde FH Hipotezini tespit etmisler-
dir. Ekonometrik yontem olarak panel esbitiinlesme test-
leri kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, G8 Ulkeleri agI-
sindan bakildiginda FH hipotezinin gegerli olmadigi ifade
edilmistir.

Az gelismis, gelismekte olan ve gelismis Ulkeler Uze-
rine yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Georgopoulos
ve Hejazi (2009), calismalarinda 21 az gelismis, 18 gelis-
mekte olan ve 23 gelismis Glke gruplarini 6rneklem alarak
FH hipotezinin gegerliligini arastirmislardir. Ekonometrik
yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calisma
1975-2004 vyillarini kapsamaktadir. Analiz sonuglarina
gore FH hipotezinin desteklenmedigi anlasilmaktadir. Ki-
ziltan vd. (2019), calismalarinda farkh gelismislik dizeyle-
rine sahip 134 tlke icin 1980-2014 yillarinda FH hipotezini
test etmislerdir. Ekonometrik yontem olarak panel esbi-
tiinlesme yontemi kullanilmistir. Analizin sonuglarina
gore gelismis tlkelerin gelismekte olan ve az gelismis Gl-
kelere gore daha dusik tasarruf tutma katsayisina sahip
oldugu ifade edilmistir. Yildirnm ve Yildirim (2020), ¢ahs-
malarinda 1980-2018 yillari icin gelismekte olan ulkeler
izerine FH hipotezi cergevesinde Ulkelerin tasarruf tutma
katsayisini incelemislerdir. Ekonometrik yontem olarak
ARDL sinir testi kullanilmistir. Tirkiye, Cin ve Gliney Af-
rika’da FH hipotezi gecerli bulunurken; Endonezya, Bre-
zilya ve Hindistan’da FH hipotezinin gecerli olmadigi sap-
Yardimci  (2021), gelismis

tanmistir. ¢alismasinda
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ulkelerden Almanya, ingiltere, Fransa, italya ve ispanya
Ulkeleri Gizerine 1975-2020 yillari igin FH Hipotezi incelen-
mistir. Ekonometrik ydntem olarak panel veri analizi kul-
laniimistir. Calismanin sonucuna gore tasarruf tutma kat-
sayisi 0.36 olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina bakil-
diginda tasarruf tutma katsayisinin disiik oldugu tespit
edilmistir. Yani, FH hipotezi kismen az gegerli oldugu ulus-
lararasi sermaye hareketlerinin ¢ok daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Konya (2022), ¢alismasinda 1990-2020
yillarinda gelismekte olan Ulkeler iginden segilen 41 ilke
Uzerine FH hipotezini incelemistir. Ekonometrik yontem
olarak Westerlund esbitlinlesme testi ve AMG tahmincisi
kullanilmistir. Bulgulara bakildiginda FH hipotezinin ge-
cerli oldugu gorilmastar.

Turki Cumbhuriyetler Uzerine yapilan galismalar da
mevcuttur. Tlrsoy ve Faisal'in (2018), ¢alismalarinda Ku-
zey Kibris'ta 1983-2012 Donemini kullanarak FH hipote-
zini incelemislerdir. Ekonometrik yontem olarak ARDL si-
nir testi yaklasimi kullanilmistir. Analizin bulgularina goére
FH hipotezinin gegerli oldugu goérilmistir. Ozek (2020),
¢alismasinda Turki Cumhuriyetlerden Tirkiye, Azerbay-
can, Tacikistan, Kirgizistan ve Kazakistan Ulkeleri icin
2002-2018 yillari kullanilarak FH hipotezini arastirmistir.
Ekonometrik yontem olarak panel veri analizi kullaniimis-
tir. Sonuglara bakildiginda FH hipotezinin Tacikistan ve
Kirgizistan’da gecerli oldugu diger Ulkelerde yabanci ser-
maye hareketliliginin etkin oldugu belirlenmistir.

Turkiye Gzerine yapilan c¢alismalar da fazlaca bulun-
maktadir. Bolatoglu (2005), calismasinda Turkiye icin
1970-2003 Dénemini kullanarak FH hipotezini arastirmis-
tir. Tasarruf tutma katsayisi 0,52 olarak bulunmus ve FH
hipotezinin gecerli oldugu gorilmistir. Oktayer ve Su-
sam (2007), arastirmalarinda Turkiye’de 1962-2006 yillar
icin FH hipotezini test etmislerdir. Ekonometrik yontem
olarak En Kiiclik Kareler Yontemi ve Engle-Granger Esbi-
tlinlesme testleri kullanilmistir. Tasarruf tutma orani 0,53
bulunmustur. FH hipotezi gecerli bulunmustur. Kaya
(2010), calismasinda Tirkiye’de 1984-2007 yillari igin FH
hipotezini arastirmistir. Ekonometrik yontem olarak ARDL
sinir testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore tasarruf
tutma orani 0,69 bulunmustur ve FH hipotezi gecerli ol-
dugu ifade edilmistir. Yavuz (2011), calismasinda Tirkiye
icin 1962-2003 doneminde FH hipotezi arastiriimistir.
Ekonometrik yontem olarak Johensen Esbitiinlesme testi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére Tirkiye’de uluslara-
rasi sermaye hareketliliginin azaldigi dislik seviyede kal-
dig1 gorulmektedir. Esen vd. (2012), arastirmalarinda Tir-
kiye Gzerine 1979-2009 donemi icin yatirim tasarruf ara-
sindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL sinir testi yontemi
kullanilarak yapilan analizin sonucuna gore Tirkiye’'de
uluslararasi sermaye hareketliligi yliksek bulunmustur.

Mangir ve Ertugrul (2012), ¢alismalarinda 1998-2010 d6-
neminde Tirkiye’nin tasarruf tutma oranini incelemisler-
dir. ARDL sinir testiile Kalman filtreleme yaklasimiile ana-
liz edilmistir. Tasarruf tutma orani 0,74 bulunmustur. FH
hipotezi gegerli oldugu ifade edilmektedir. Turkiye lize-
rine yapilan daha pek ¢ok FH hipotezi incelemesi yapilmis-
tir. Bunlardan Guris (2013), Arisoy (2013), Dursun ve Aba-
siz (2014), Akadiri vd. (2016), Demir ve Cergibozan (2017),
Caglar ve Yavuz (2018), Bozkurt ve Altiner (2021), Yurtku-
ran (2021) ¢alismalarinin sonucunda tasarruf tutma ora-
nini yiiksek olarak tespit etmislerdir. Ozellikle Arisoy
(2013) galismasinda 0,99 bulunmustur. Tarkiye Gzerine
yapilan diger ¢alismalara bakilirsa Altunéz (2014), Kara-
bulut vd. (2017), Akkoyunlu (2020), Keskin (2020), Akkus
(2021) ve Pehlivan (2022) galismalarinda ise uluslararasi
sermaye hareketliligi ylksek bulunmustur. Pehlivan
(2022) galismasinda Tirkiye’'nin yatirnmlarinin ¢ok 6nemli
bir kisminin uluslararasi sermaye hareketlerinden saglan-
dig1 ifade edilmistir. Seyranhoglu (2023), c¢alismasinda
Turkiye Gizerine 1990-2021 donemi icin FH hipotezini in-
celemistir. Analizde RALS-EG Esbiitiinlesme testi kullanil-
mistir. Tasarruf tutma katsayisi 0,69 bulunmustur. FH hi-
potezi gecerli oldugu ifade edilmektedir.

Besli Kirllgan (lkeler igin yapilan ¢alismalardan bir ta-
nesi yukarida farkli tlke gruplariyla birlikte bakilan Hise-
yin ve Yalginkaya (2017) ile Kangal (2023) ¢alismalari dik-
kat cekmektedir. Kangal (2023), calismasinda 2013’te agik-
lanan rapora gore olusturulan Kirilgan 5'li tlkeler Gzerine
1960-2021 dénemleri icin FH hipotezini test etmistir. Eko-
nometrik olarak Panel ARDL-PMG yontemi kullaniimistir.
Sonugta tasarrufun yatirim Gzerindeki etkisi Tlrkiye, G-
ney Afrika ve Brezilya icin 0’a ¢cok yakin degerler alip ayni
zamanda anlamsiz bulunmustur. Diger ulkelerde (Hindis-
tan ve Endonezya) 0’a yakin degerlerler bulunmustur.

Genel anlamda literatiire bakildiginda Kirilgan 5'li dl-
keler icin ¢cok az ¢calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda 2013
raporunda yayimlanan kirilgan tlkeleri kapsamaktadir. Bu
calismada 2017 yilinda kredi derecelendirme kurulusu
S&P tarafindan 2017’de yayimlanan raporla belirlenen ki-
rilgan 5’li Glkeler Gzerine FH hipotezi incelenmesi ¢alisma-
nin secilmesinde en 6nemli etkenlerdendir. Ayrica Hete-
rojen Panel Veri yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma sa-
yisi da son derece seyrektir. Bu hususlar ¢calismanin tercih
edilmesinde etkili olmustur.

YONTEM

Calismada yeni 5’li kirilgan tlkeler (2017 Raporuna gore
olusturulan; Arjantin, Misir, Pakistan, Katar ve Turkiye)
icin yatirim tasarruf iliskisi Feldstein-Horioka Hipotezi agi-
sindan incelenmistir. Yurtici yatinm ve tasarruf verileri
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1994-2022 yillari igin Diinya Bankasindan temin edilmis-
tir. Verilerin dénemi belirlenirken Katar igin Yurtici Tasar-
ruflari 1994 6ncesi eksik olmasi ve 2023 verisi olmamasi
nedeniyle 1994-2022 verileri kullaniimistir.

TABLO 1 Veri Seti

Degiskenler  Agiklamasi Kullanimi

YIYTR/GSYIH = Yurtici Yatinmlarinin GSYiH Bagimli Degisken
icindeki Payi

YISTR/GSYIH = Yurtici Tasarruflarin GSYiH Bagimsiz Degisken
icindeki Payi

Not: Veriler 1994-2022 yillari arasinda World Bank Data’dan alinmistir.

Calismada kullanilacak olan yoéntemin belirlenmesi
amaciyla Birim Kok testleri kullanilmigtir. Birim Kok ana-
lizlerinden hangisinin kullanilacaginin belirlenmesi igin Bi-
rimlerarasi Korelasyon testi yapilmistir. Birimlerarasi Ko-
relasyon testlerinden Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
ortaya atilan Breusch-Pagan LM testi kullaniimistir.

r [zgil(zzzluu)z _ 1]2 @

= N T .2
2(T-1) | Zj=1Zi=1Uit

ile hesaplanmaktadir. Formilde N, goézlem sayisini; T,
zaman sayisini gostermektedir.

Calismada LM testi sonucuyla da baglantili olarak Bi-
rinci Kusak Birim Kok Testlerinden Harris ve Tzavalis
(1999) ile ortaya atilan Harris Tzavalis (HT) Panel Birim
Kok Testi kullanilmistir. Bu test bitlin parametrelerin ayni
otoregresif parametreye sahip oldugu varsayimiyla test
edilmektedir. Yalnizca dengeli panellerde kullaniimakta-
dir. HT Panel Birim Kok Testi sabitsiz, sabitli ve sabitli ve
trendli olmak tzere 3 farkli AR (1) Gizerinden hareket et-
mektedir.

Y;; = oY1 + &; formili ile HT Testi sabitsiz model
hesaplanmaktadir. Y, = ay; + oY1 + &, formiluyle
sabitli Vi = ag; + agt +
oY;;_1 + &, formulu ile sabitli ve trendli modelin birim

model hesaplanmaktadir.

kok analizi yapilmaktadir.

Secilecek yontemin belirlenmesi amaciyla Homojenlik
Testi yapilmistir. Swamy S Testi ile degiskenlerin sabit ve
egim parametrelerine gore homojen ya da heterojen ol-
dugu belirlenmektedir. Swamy S Testi Tesadfi Katsayilar
Modelini test etmek igin verinin panel yapisini goz ardi
eden birimlere 6zgl EKK (En Kigilik Kareler) yontemini
kullanirken, Sabit Etkilerde ise agirlikli ortalama matrisleri
arasindaki farka bakilmaktadir. Bu testte birimlere gore
homojenlik vardir seklinde kurulan hipotez test edilmek-
tedir. Eger yokluk hipotezi reddedilirse birimlere gére he-
terojenlik s6z konusu olmaktadir. Swmy S Test istatistigi,

S = XI%(N—l) = Zévzl(ﬁi - ﬂ_*)’vi_l(ﬁi - ﬁ_*) 3)

formilasyonu ile hesaplanmaktadir.

Burada, f;, birimlere gore regresyonlardan elde edi-
len EKK tahmincileri, E*, agirlikli Sabit Etkiler tahmincisi

ve Vi ise iki tahmincinin varyanslari arasindaki farki gos-
termektedir. Test istatistigi ise Xz%(zv—n dagilimina sahip-
tir. Test istatistigi test kritik degerinden biylikse yani yok-
luk hipotezi reddedilirse parametrelerin heterojen ol-
dugu sonucuna ulasiimaktadir.

Homojenlik testi sonucunda eger parametrelerin he-
terojen oldugu sonucuna ulagilirsa parametreleri hetero-
jen olan Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yontemi segil-
mistir. Bu yéntem Pesaran ve Smith (1995) tarafindan or-
taya atilmistir. Bu yontemde her bir birim icin es butilin-
lesme modelinin tahmini yapilmaktadir. Uzun dénem
iliski tahmininde parametrelerin ortalamasi alinmaktadir.

Buc =NX, B (4)

formiilt hesaplanmaktadir. Peseran ve Smith (1995) bu
yontemin gozlem degerinin karekdkiiniin zamana bolima-
niin 0’a yaklastig durumlarda etkili oldugunu ileri stirmis-
lerdir. Calismada 5 birim ve 29 zaman boyutu olmasi bu
yontemi kullanilma olasiligini arttirmaktadir. Zaman bo-
yutu birim boyutundan kii¢lk olursa ortalama grup tah-
mincisinde ciddi sapmalar olabilecegi belirtilmistir.

BULGULAR

Degiskenlerin Betimleyici istatistikleri asagidaki tabloda
verilmistir.

TABLO 2 Arastirmaya Katilan Kisilere iliskin Demografik
Verilerin Dagilmi

Degiskenler N (Gézlem Ortalama Standart  Min. Maks.

Sayisi) Hata Deger Deger
YiYTR/GSYiH 145 0,5153  1,0426 -0,6417 16,4736
YiSTR/GSYiH 145 2,9819 0,7064 1,2838  4,3248

Not: Veriler 1994-2022 yillari arasinda World Bank Data’dan alinmigtir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda 1994-2022 dénemi 5
tilke icin 145 gozlem bulunmaktadir. Yurtici Yatirimlarinin
GSYiH Uzerindeki payi ortalama 0,5153, standart hatasi
1,0426, en disik degeri yaklasik -0,6417 ve en yiksek de-
geri yaklasik 6,4736'dir. Yurtici Tasarruflarinin GSYiH (ize-
rindeki payl ortalamasi yaklasik 2,98 standart hatasi
0,7064, en dusik degeri yaklasik 1,2838 ve en yiksek de-
geri yaklasik 4,3248’dir.

ilk olarak hangi birim kék testinin kullaniimasinin be-
lirlenmesi icin LM Birimlerarasi korelasyon testi uygulan-
mistir. Sonuglari asagida verilmistir.
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TABLO 3 Birimlerarasi Korelasyon LM Testi Sonuglari

Test Test istatistigi  istatistiksel Onem Seviyesi
LM Testi 8,721 0,5587
Duizeltilmis LM Testi -1,144 0,2525
LM CD Testi -0,1767 0,8598

Yukaridaki tablodan goérildigi Gzere LM test istatis-
tikleriicin yokluk hipotezi birimler arasi korelasyon yoktur
biciminde kurulan hipotezi reddedilmistir. Yani istatistik-
sel dnem seviyesi 0,05'ten buyik bulunmustur. Bu durum
veri setinde Birimler arasi Korelasyon bulunmadigini gos-
termektedir. Bu nedenle Birim Kok testlerinden Birinci
Kugak Birim Kok Testleri kullaniimistir.

Birinci Kusak Birim Kok Testlerinden Harris Tzavalis
(HT) Panel Birim Kok Testi kullanilmistir. Birim kok analizi
sonuglari asagida verilmistir.

TABLO 4 HT Panel Birim Kok Testi Sonuglari

YiYTR/GSYiH
: : istatistiksel
Test Istatistigi Z Istatistigi m
est istatistigi statistigi Bnem Seviyesi
0,2857 -13,1567 0,0000
YiSTR/GSYiH
: : istatistiksel
Test Istatistigi Z Istatistigi m
est istatistigi statistigi Bnem Seviyesi
0,8158 -1,8024 0,0357

Yukaridaki tabloda YIYTR/GSYiH degiskeni icin test is-
tatistik degeri 0,2857 bulunmustur. z kritik degeri -
13,1567 bulunmus ve istatiksel 6nem seviyesi 0,000 bu-
lunmustur. Yani seri %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde
duragandir. YiSTR/GSYIH degiskeni icin ise test istatistik
degeri 0,8158 bulunmustur. z kritik degeri -1,8024 bulun-
mus ve istatiksel dGnem seviyesi 0,0357 bulunmustur. Yani
seri %5 ve %10 6nem seviyelerinde duragandir.

Serilerin dizeyde duragan bulunmasi ile verilerin di-
zey degerlerinin sonuglari etkin olacaktir. Serilerin homo-
jenligini incelemek icin Swamy-S Homojenlik Testi kulla-
nilmistir. Sonuglari asagida verilmistir.

TABLO 5 Swamy-S Homojenlik Testi Sonuglari

YiYTR/GSYiH = Katsayilar St. Z Test Onem
Hata istatistigi Seviyesi

YISTR/GSYiH 0,7488 0,6714 1,12 0,265

Sabit -2,3035 2,4689 -0,93 0,351

Parametrelerin Homojenlik Sinamasi

¥ (8Blz1sa52 Onem Seviyesi= 0,0000

Yukaridaki tabloda £ test istatistik degeri 154,52 bu-
lunmustur. istatistiksel dnem seviyesi %1, %5 ve %10 se-
viyesinde parametrelerin homojenligi reddedilmistir ve
heterojendir. Bu

parametreler sonuca gore Es

Bitlinlesme testlerinden parametreleri heterojen olan
Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yontemi segilmistir. Bu
yontem Pesaran ve Smith (1995) tarafindan ortaya atil-
mistir. Bu yéntemde her bir birim igin es bltlinlesme mo-
delinin tahmini yapilmaktadir. Uzun dénem iliski tahmi-
ninde parametrelerin ortalamasi alinmaktadir. Bu ¢alis-
mada YIYTR/GSYiH ile YISTR/GSYiH degiskenleri arasinda
uzun dénem iliski tahmini icin MG Yontemi kullaniimistir.
Sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO 6 MG Tahmincisi Uzun Donem Uzun Donem Tahmin

Sonuglari
YiYTR/GSYiH = Katsayillar = St. Hata Z Test Onem
Istatistigi Seviyesi
YISTR/GSYIH 0,0268 0,0128 2,09 0,0370
Sabit -0,5592 0,4667 -1,20 0,2310
Hata Kareler Ortalamasi: 0,7818

Yukaridaki tabloya gore Yurtigi Yatinmlar ile Yurtigi Ta-
sarruflar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur. Tablodan goérildigi Uzere tasarruf
tutma katsayisi 0,026 bulunmustur. Bu sonuca gore HF hi-
potezi yeni kirilgan 5'li Glkeler igin reddedilmistir. Uluslara-
rasi sermaye hareketlerinin oldukga yliksek oldugu sonucu
gorulmektedir. Her bir birim icin MG tahmincisi ile analizler
yapilmistir. Sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO 7 Birimlere Gore MG Tahmincisi Sonuglari

YiYTR/GSYiH Katsayilar St. Z Test Onem
(Arjantin) Hata istatistigi Seviyesi
YITSR/GSYiH
) / ) 0,0046 0,0190 0,24 0,8100
(Arjantin)
Sabit 0,2996 0,3769 0,80 0,4270
YiYTR/GSYiH Katsayilar St. Z Test Onem
(Misir) Hata istatistigi Seviyesi
YITSR/GSYiH
/ 0,0245 0,1088 2,25 0,0250
(Misir)
Sabit -0,1197 0,1333 -0,90 0,3690
YiYTR/GSYiH Katsayilar St. ZTest Onem
(Pakistan) Hata istatistigi Seviyesi
YlTSB/GSYIH -0,0049 0,0029 -1,68 0,0920
(Pakistan)
Sabit 0,0872 0,0329 2,65 0,0080
YiYTR/GSYiH Katsayilar St. Z Test Onem
(Katar) Hata istatistigi Seviyesi
YITSR/GSYIH 0,0650 0,0289 2,25 0,0250
(Katar)
Sabit -2,2782 1,7909 -1,27 0,2030
YiYTR/GSYiH Katsayilar St. Z Test Onem
(Tarkiye) Hata istatistigi Seviyesi
YITSR/GSYIH
; / 0,0448 0,0074 6,04 0,0000
(Turkiye)
Sabit -0,7851 0,1822 -4,31 0,0000
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Yukaridaki tabloya bakildiginda Arjantin igin tasarruf
tutma orani binde ifadelerle ve istatistiksel olarak anlam-
siz bulunurken, Pakistan’da %10 istatistiksel 6nem seviye-
sinde tasarruf tutma katsayisinin negatif yaklasik 0,005
oldugu tespit edilmistir. Yurtici tasarruflarinin yurtici yati-
rimlari Uzerinde etkili oldugu %5 ve %10 istatistiksel
onem seviyesinde kabul edilen Misir ve Katar Ulkelerinde
tasarruf tutma katsayilari sirasiyla 0,02 ve 0,065 bulun-
mas! uluslararasi sermaye hareketliliginin ¢ok yiksek
oranda oldugu yorumlanabilmektedir. istatistiksel olarak
%1, %5 ve %10 istatistiksel Gnem seviyesinde anlamli bu-
lunan Tirkiye icin, tasarruf tutma katsayisi yaklasik 0,05
bulunmustur. Bu durum uluslararasi sermaye hareketlili-
ginin oldukga yliksek oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.
Kirilgan Ekonomilerde kisa donem finansal hareketle-
rinde bir belirsizlik ya da birtakim sikintilar gériilmesi ola-
gan karsilanabilir. Uzun dénemde ise uluslararasi ser-
maye hareketlerinin daha yogun seyretmesi bu ulkelerin
genellikle yatirimlarini dis fonlardan saglamasi olarak de-
gerlendirilebilmektedir.

SONUC

Kiresellesme ile sermaye gegcislerinin tim diinya Ulkeleri
arasinda ge¢cmis donemlere gore daha rahat yer degistir-
meye basladigl bir sire¢ gerceklesmektedir. Diinya eko-
nomisi bitlin Ulkeler arasindaki sermaye hareketliliginin
serbestlesmesiyle birlikte biyik bir 6lcek ekonomisi ha-
lini almistir. Sermaye gecislerine tamamen izin veren eko-
nomilerde, tasarruflar ile yatirimlarin yurtici bagintisi icin
yiksek oranda bagimlilik iliskisi gértilmektedir. Agik piya-
salara ya da ekonomilere bakildiginda bagimlilik iliskisinin
azaldigi analizler ve bulgularla da ifade edilmektedir. Agik
ekonomilerde gorilen agik, net avantaja bakildiginda yur-
ticinde bulunan tasarruflarin eksik kalmasi halinde tasar-
ruf yetersizligini uluslararasi fonlardan, sermaye hareket-
lerinden karsilanma giictidiir. Ozellikle yurtici tasarruf ile
yurtici yatinmlarin baglantisinin uluslararasi sermaye ge-
cislerinin hangi yonde ve biyiklikte olacagi hakkinda et-
kin bilgilendirmeye sebep olmasi Glkelerin genel ekono-
mik politikalan icin politika yapicilara fikir vermektedir.
Kiresel piyasalarda yikselen sermaye gecislerine karsilik
yurticinde yapilan yatinmlarin blyik bir kisminin hangi
amagcla yurtici tasarruflarla desteklendigini ifade eden
Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasi ile yurtici yatirim ve
tasarruf arasindaki bagin giicli olduguna dair sonuglar
bulunmus ve bu konuda fazla sayida ¢alismalarin, incele-
melerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu arastir-
mada ise 2017’de S&P tarafindan yayimlanan raporla
olusturulan Kirilgan 5’li Glkeler olarak ifade edilen Arjan-
tin, Misir, Pakistan, Katar ve Tlrkiye uluslararasi sermaye
gecislerinin buyaklGgi, seviyesi FH hipotezi cercevesinde

incelenmistir. Katar'in yurtigi tasarruf verilerinin yayim-
landigl 1994 yilindan itibaren veriler alinmistir. Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilen 1994-2022 yillari igin
yurtici tasarruf ile yurtici yatirim iliskisi FH hipotezi refe-
rans alinarak olusturulmustur. Calismada, homojenlik
testinin reddedilmesinin ardindan heterojen panel veri
analizi ile test edilmistir.

Arastirmada serilerin duraganliklari HT Panel birim
kok testi ile analiz edilmistir. Birim kok analizi sonucunda
serilerin diizey degerlerde duragan hale geldigi gorilmek-
tedir. Serilerin homojenligi incelenmis Swmy-S Testi kul-
laniimistir. Serilerin heterojen oldugu sonucuna ulasiimig
ve Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yonteminin segilme-
sine alan hazirlanmistir. Ortalama Grup Tahmincisi (MG)
analizi sonucuna bakildiginda serilerin uzun dénemde ta-
sasrruf tutma katsayisi pozitif bulunmustur. Yalniz ulusla-
rarasi sermaye gegisleri 5’li kirilgan Ulkeler igin 1’e yakin
oldugu gorilmektedir. Heterojen modeller kullaniimasi
ile Ulkelerin birimsel olarak analizine imkan saglamistir.
Ulke bazh tasarruf tutma katsayilarina bakildiginda Arjan-
tin ve Pakistan icin yurtigi tasarruflarinin yurtici yatirnmlar
etkilemedigi sonucu gorilmektedir. Misir, Katar ve Tur-
kiye igin tasarruf tutma sayisinin 0,10’dan az oldugu go-
rilmektedir. Bu durumda bu (lkeler igin de uluslararasi
sermaye hareketlerinin yiuksek oldugu gorilmektedir. Bu
sonug FH hipotezinin Kirilgan 5’li Glkelerde gecerli olma-
digini gbstermektedir.

Bu arastirmanin FH hipotezi kabulline yonelik ampirik
bulgulari Kirillgan 5’li Gilkeler Gizerine bakildiginda Hiiseyni
ve Yalginkaya (2017) ve Kangal (2023) uzun dénem iliskisi
literatlirde farkh sonuglar bulunmustur. Kangal (2023),
kisa donem bulgular ile de benzer bulgulara ulasiimistir.

Feldstein ve Horioka (1980) ¢alismasindaki teorik mo-
delleme ile elde edilen sonuglarda Kirilgan 5’li Glkelerin
uluslararasi sermaye gecisliliginin derecesi oldukga yik-
sek bulunurken, tasarruf tutma katsayisininise 0,10’un al-
tinda oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, yurtici yatirimla-
rin genellikle uluslararasi sermaye hareketleriile karsilan-
digi, yurtici tasarruflarinin diisiik oranda kaldigi ve ytiksek
sermaye gecislerinin oldugunu gostermektedir. Kirilgan
tlkeler olarak lanse edilen ulkelerin uluslararasi sermaye
gecislerini cok iyi sagladigi, yabanci tasarruflari Glkelerine
getirme noktasinda problem yasamadigi gorilmektedir.

Tamami gelismekte olan (ilkeler kategorisinde olan Kiril-
gan 5'li tlkeler yurtici tasarruflarinin yurt ici yatinmlarin yak-
lasik %10’unu bile karsilayamamasi, yurt disi tasarruflarini da
etkin olarak tilkelere yénlendirdigi ifade edilebilmektedir. is-
tikrarli biyiime hedefleri olan dlkelerin yatirimlarinin karsi-
lanacag fonlar noktasinda yurtici tasarruflarin dnemi biytik-
tiir. Tasarruflar, kisa vadeli hareketlerden beslenen spekiila-
tif yatinmlardan ziyade uzun vadeli Uretken yatirimlara



126

https://www.doi.org/10.71233/kared.1800228

kanalize edilmelidir (Seyranlioglu, 20203). Tasarruflarin daha
fazla artmasi ve bunlarin uzun vadeli yatinrmlarda kullanil-
masi kirilgan ulkelerin ekonomilerdeki kirilganhigini azalta-
cagl ifade edilebilmektedir. Ekonomik biiyiime ve finansal is-
tikrarin saglanmasi icin yatirmlarin yurtici tasarruflardan
saglanma oraninin arttirilmasi dnemli bir hamle olacaktir. Si-
yasi istikrar yurtdisi tasarruflari gekmede etkin olabilir yalniz
bunlarin yurtigi tasarruflarla da desteklenmesi istikrarli ve
kalici buylme icin 6nem arz etmektedir.
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