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Öz 

Dünyada, sermaye hareketlerinde uluslararası finansal geçişlerin tam sermaye hareketliliği olduğu durumda 

ülkelerin yurtiçi yatırım ve yurtiçi tasarruf arasında ilişki olmayacağı ileri sürülmektedir. Uluslararası sermaye 

hareketliliğini etkileyen en önemli unsurlardan birisi de de yurtiçi yatırım ve yurtiçi tasarruf ilişkisinin incelen-

mesidir. 1980’deki Feldstein-Horioka (FH) hipotezinin farklı sonuçlara ulaşması ile birlikte bu çalışmaya Felds-

tein-Horioka olarak isimlendirilmiştir. Çalışmanın amacı 2017 S&P raporunda yayımlanan Yeni Kırılgan Beşli 

ülkelerinde 1990-2022 yılları arasındaki FH hipotezini araştırmaktadır. Bu amaçla çalışmada Heterojen Panel 

olarak bilinen Ortalama Grup Tahmincisi (MG) Panel veri yöntemi ile analiz yapılmıştır. Araştırma sonuçlarına 

göre Yeni Kırılgan Beşli ülkelerinde uzun dönemde tasarruf ile yatırım arasındaki ilişki istatistiki olarak anlamlı 

yalnız tasarruf tutma oranı çok düşük (0,0268) bulunurken, ülkeler bazında ise yatırım ve tasarruf arasında 

Arjantin ve Pakistan ülkeleri için anlamsız, tasarruf tutma katsayısı Türkiye (0,0074), Katar (0,0650) ve Mısır 

(0,0245) ülkeleri için ise anlamlı yalnız 0’a yakın bir ilişki tespit edilmiştir. Çalışma sonucunda FH hipotezinin 

Yeni Kırılgan Beşli ülkelerinde çok etkin olmadığı uluslararası sermaye hareketliliğinin yüksek olduğu değer-

lendirilmiştir. Tasarrufların daha fazla artması ve uzun vadeli yatırımlarda kullanılması kırılgan ülkelerin eko-

nomilerdeki kırılganlığın azaltılması noktasında önemli bir nokta olacaktır. 
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 Testing the Feldstein-Horioka Hypothesis: Application to the 
New Fragile Five Countries 

 

Abstract 

It is 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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GİRİŞ

Sermaye fazlası olan ülke ya da birimlerden, sermaye ihti-

yacı olan ülke ya da birimlere sermaye hareketi sağlayan 

sistem, sermayeyi en iyi ve faydalı şekilde kullanabilmek 

için taraflar arasında pay edilmiştir (Şeyranlıoğlu, 

2023:499). Tüm dünyada sermaye geçişleri yani hareket-

leri özellikle 1960’lardan sonra başta gelişmiş ülkeler ol-

mak üzere hızla gelişmiş, finansal serbestleşme ile beraber 

uluslararası sermaye, sermaye verimliliğinin düşük olduğu 

bölgelerden sermaye verimliliğinin yüksek olduğu bölge-

lere kolaylıkla geçmeye başlamıştır. Bu durum verimliliğin 

artışını sağlamakla birlikte dünya çapında kaynak dağılı-

mında etkin bir büyüme sağlanmıştır. Bu durumun sonu-

cunda finansal serbestliği savunan görüşlere göre dünyada 

refah artışı oluşturulmuştur (Binay ve Kunter, 1998: 1; Se-

yidoğlu, 2003: 143). Sermaye hareketliliğinin başladığı yıl-

larda, finansal serbestleşme politikalarının ilk öncüllerin-

den McKinnon ve Shaw sundukları yaklaşımlar ile ülkeler 

arası finansal hareketliliğin serbestleşmesi için yatırım ve 

tasarruf davranışlarına yönelik uyarıcı etkisi olduğunu ileri 

sürmüşlerdir. Uyarıcı etki ise, faiz oranları aracılığı ile yurt 

içi tasarruf düzeyinin ve dolayısıyla ödünç verilebilir fonlar 

piyasasının gelişimi ile yatırımların arttırılmasını destekle-

mektir. Bu teorinin temelinde, finans araçlarının ülkeler 

arasında serbestleşmesi yapılacak olan tasarrufları, yatı-

rımları ve bunların sonucunda ortaya çıkacak sermaye ve-

rimliliğini arttıracağı ileri sürülmektedir. Bu sermaye ve-

rimliliğindeki artışın ise, ekonomik büyümeyi desteklediği 

görülmektedir (Arestis ve Demetriades, 1999: 44; Oktayer 

ve Susam, 2007: 28). Ülkelerin çoğunun yüksek oranda 

cari açık vermesiyle beraber özellikle yurt içi tasarruflar ve 

yatırımlar arasındaki ilişkinin incelenmesi uluslararası 

makroekonomi tartışmaları açısından önemli bir yere sa-

hiptir. Sermaye geçişlerinin ülkelerin kalkınmasında 

olumlu bir etki oluşturduğu kabul edilmektedir. Bu ne-

denle geçişlerin ölçülmesi daha da önem kazanmıştır 

(Andrade, 2008: 22). Tasarruflar ile yatırımlar arasındaki 

ilişkinin belirlenmesi öncelikle gelişmekte olan ülkeler için 

önem taşımaktadır. Tasarruf ile yatırım arasında bir ilişki 

varsa, yatırımın sürdürülebilirliğinin artması için yurt içi ta-

sarruflarını fazlalaştırmaya dayalı politikalar ortaya koyul-

malıdır. Sermaye geçişleri açısından engellerin bulunma-

dığı ortamda, yurt içi tasarruflar ve yatırımlar arasında 

yüksek bir ilişki beklemek için bir sebep bulunmamaktadır. 

Feldstein-Horioka (FH) hipotezi yurtiçi tasarruf ve yatırım 

arasındaki ilişkiyi incelemekte ve teorik beklentilerden 

farklı olarak tasarruf ve yatırımların güçlü bir şekilde kore-

lasyona yani ilişkiye sahip olduğunu ifade etmektedir. Bu 

teori ise makroekonomi literatüründeki altı bulmacadan 

biri haline gelmiştir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 349). 

Dünyada sermaye geçişliliği tam ise yurt içi tasarruflar 

ile yurt içi yatırımlar arasında bir ilişki beklenmeyecektir. 

Çünkü tam sermaye geçişliliğine sahip ülkelerde yurt içi 

yatırımlar, dünya çapındaki sermaye ile finanse edilecek-

tir. Bunun yanı sıra yurt içi tasarruflarının ise daha etkin 

yatırım olanakları için dünyaya açılacağı iddia edilmekte-

dir. Sermaye geçişliliğinin yani hareketliliğinin hangi dere-

cede olduğunu tasarruf-yatırım ilişkisi açısından “Domes-

tic Saving and International Capital Flows” başlıklı makale 

ile ortaya koymaya çalışan Feldstein ve Horioka (1980), 

çalışmalarında 1960-1974 yılları için verileri 16 OECD 

(Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma Örgütü) ülkesine ait am-

pirik sonuçlarında, tam sermaye hareketliliği hipotezinin 

tersine sonuçlara ulaşmış ve yurt içi tasarrufların büyük 

kısmının ülke içinde yer aldığı ifade etmiştir. Bu çalışma-

nın sonuçları, birçok araştırmacının bu konuyla alakadar 

olmasına ve tasarruf-yatırım ilişkisine yönelik yüksek sa-

yıda bir literatürün oluşumuna neden olmuştur. 

Dünya genelinde sermaye hareketliliğinin 1980 sonra-

sında hızlı bir şekilde arttığı görülmektedir. Ülke ekonomi-

lerinde düzenli ve kalıcı büyümelerin sağlanabilmesi açı-

sından yatırımların finansmanında yurt içi tasarrufları 

önemli bir etken olmaktadır. Yurtiçinde tasarruf tutma 

oranlarının yatırım oranlarından daha düşük seviyede kal-

ması, yatırımları finanse etmede dış ülkelerden sermaye 

geçişlerine başvurulmasına ve bu nedenle de cari açık 

probleminin artışına sebebiyet vereceği ifade edilmekte-

dir (Özsan vd., 2017: 4).  

Bu bilgilerden hareket ile bu çalışmada FH hipotezi 

bağlamında uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu 

S&P tarafından 2017’de yayımlanan rapor ile belirlenen 

Kırılgan 5’li ülkeler olarak adlandırılan Arjantin, Mısır, Pa-

kistan, Katar ve Türkiye ülkeleri için yurt içi tasarruflar ile 

yurt içi yatırımlar arasındaki ilişkilerin 1994-2022 döne-

mine ait yıllık veriler ile incelenmesi amaçlanmıştır. Bu yıl-

ların seçiminde Katar’ın tasarruf değişkeninde 1994 ön-

cesi ve 2023 verisinin bulunmaması önemli bir etkendir.  

FELDSTEİN- HORİAKA HİPOTEZİ  

Feldstein ve Horiaka (1980), çalışmalarında uluslararası 

sermaye hareketliliğini ölçmüşlerdir. Bu ölçümü yaparken 

yurtiçi yatırım harcamaları ile yurtiçi tasarrufları arasında 

ilişki kurmuşlardır. Bu ilişki yatay kesit veri şeklinde kurul-

muştur. 

(𝑌İ𝑌𝑇𝑅/𝐺𝑆𝑌İ𝐻)𝑖 = 𝛿 +𝜙(𝑌İ𝑆𝑇𝑅/𝐺𝑆𝑌İ𝐻)𝑖 + 𝜀𝑖 (1) 

formülüyle hesaplanmaktadır. Denklemde YİYTR, Yur-

tiçi Yatırımları, GSYİH, Gayrı Safi Yurtiçi Hasılayı, 𝛿 katsa-

yısı sabit terimi, YİTSR, Yurtiçi Tasarruflarını, 𝜙, 
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uluslararası sermaye hareketliliği katsayısını, 𝜀 ise hata te-

rimini göstermektedir. Yatırımların GSYİH üzerindeki payı 

ile Tasarrufların GSYİH arasındaki payını incelemişlerdir. 

FH Hipotezine göre 𝜙 katsayısının 0 ve civarı bir değer al-

ması uluslararası sermaye hareketliliğini olumlu, 1 ve ci-

varı bir değer alması durumunda ise düşüklüğünü ifade 

etmektedir.  

Feldstein ve Horioka (1980), çalışmalarında uluslara-

rası sermaye hareketliliğini araştırmak için gelişmiş ülke-

ler üzerine bir analiz yapmıştır. Çalışmada gayrisafi yatı-

rım ve tasarruflar arasındaki ilişki 0,89 bulunmuştur. Yani 

1’e yakın değer aldığı için sermayenin ciddi kısmı yurti-

çinde tutulmaktadır. Uluslararası sermaye hareketliliğinin 

düşük olduğu görülmektedir.  

LİTERATÜR TARAMASI   

OECD ülkeleri üzerine yapılan FH çalışmalar mevcuttur. 

Murphy (1984), çalışmasında 17 OECD ülkesi için 1960-

1980 dönemi için FH hipotezini test etmiştir. Analiz sonuç-

larına göre yurtiçi yatırımlarında yurt içi tasarruflarının 

payı küçük ekonomilerde 0,59, büyük ekonomilerde ise 

0,98 şeklinde bulunmuştur. Hipotezin geçerliliğine uygun 

bir sonuca ulaşılmıştır. Başka bir çalışmada Fedstein ve 

Bacchetta (1991), incelemelerinde OECD ülkelerinden se-

çilen 23 örneklem üzerinde yaptıkları analiz için 1960-

1986 dönemi verilerini kullanmışlardır. Panel veri ile yapı-

lan analizler sonucunda tasarruf tutma katsayısı 0.79 ile 

0,91 arasında değerler aldığı ülkelerin yatırımlarının ço-

ğunu yurtiçinde tuttuğu uluslararası sermaye hareketliliği-

nin az olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Tesar (1991), çalışma-

sında 1960-1986 dönemi için OECD ülkeleri arasından se-

çilen 24 ülke açısından yatay kesit veri analizi ile tasarruf 

tutma katsayısı ve uluslararası sermaye hareketliliğini in-

celemiştir. Sonuçta tasarruf tutma katsayısı 0,84 bulun-

muş ve uluslararası sermaye hareketliliğinin az olduğu so-

nucuna ulaşılmıştır.  Sinn (1992), çalışmasında yine OECD 

ülkelerinden seçilen 23 örneklem ile yatay kesit veri analizi 

kullanmıştır. 1960-1986 dönemi için yapılan analizler so-

nucunda tasarruf tutma katsayısı 0,40 ile 0,91 arasında de-

ğerler almıştır.  Fujiki ve Kitamura (1995), çalışmalarında 

23 OECD ülkesi için 1960-1989 dönemlerini kapsayan ana-

lizinde panel veri analizi kullanmışlardır. Araştırmanın so-

nucunda FH hipotezinin geçerliliği ispatlanamamış ve ge-

çersiz bulunmuştur. Kim (2001), çalışmasında OECD ülke-

leri içinden seçilen 19 ülke üzerine yapılan analizde 1960-

1992 Dönemini kullanmıştır. EKK yöntemi ile yapılan ana-

lizler sonucunda FH hipotezinin geçerli olduğunu doğrula-

mıştır. Blanchard ve Giavazzi (2002), çalışmalarında OECD 

ülkeleri içinde seçilen 22 ülkenin 1975-2001 dönemi için 

FH hipotezini incelemişlerdir. Panel eşbütünleşme testleri 

ile yapılan analiz sonucunda yatırım tasarruf ilişkisi 

arasında ilk dönemlerde güçlü ilişki görünürken sonraki 

dönemlerde ilişkinin azaldığı sonucuna ulaşılmıştır. Coak-

ley vd. (2004), çalışmalarında OECD ülkelerinden seçilen 

12 ülkeden 1980-2000 dönemi için FH hipotezini incele-

mişlerdir. Panel Ortalama grup tahmincisi yöntemiyle ya-

pılan analiz sonucuna göre tasarruf tutma katsayısı 0,32 

bulunmuştur. Yani uluslararası sermaye hareketliliği 

olumlu bir yönde gelişmektedir. Fouquau vd. (2008), çalış-

malarında OECD ülkelerinden seçilen 24 ülke üzerine yapı-

lan analize göre 1960-2000 dönemi için panel yumuşak ge-

çişli regresyon yöntemi kullanmışlardır. Çalışmanın sonu-

cunda ülkeler içinde tasarruf tutma sonuçlarında farklılık-

lara ulaşılmıştır. Giannone ve Lenza (2008), çalışmalarında 

OECD ülkelerinden seçilen 23 ülke için 1970-2004 döne-

minde Panel regresyon modeli kullanmışlardır. Çalışmada 

uluslararası sermaye hareketliliği incelenmiştir. Sonu-

cunda uluslararası sermaye hareketliliğinin 1970’lerden 

1980’lere doğru azaldığı sonucuna ulaşılmıştır. Bebczuk ve 

Hebbel (2010), çalışmalarında OECD ülkelerinden seçilen 

16 ülke üzerine yapılan analize göre 1978-2003 dönemi 

için Panel veri analizi kullanmışlardır. Tasarruf tutma kat-

sayısı 0,48 ile 0,60 arasında olduğu tespit edilmiştir. Kumar 

ve Rao (2011), çalışmalarında OECD ülkelerinden seçilen 

13 ülke üzerine yapılan Westerlund Panel Eşbütünleşme 

analizine göre FH hipotezini incelemişlerdir. Çalışmanın 

bulgularının sonucuna göre FH Hipotezinin zayıf bir şekilde 

desteklediğini ifade etmişlerdir. Di Iorio ve Fachin (2014), 

çalışmalarında OECD ülkesinden seçilen 15 ülkenin 1970-

2007 döneminde FH hipotezini incelemişlerdir. 15 ülkede 

tasarruf ile yatırım arasında uzun dönem ilişki tespit edil-

miştir. Yalnız, Belçika, İspanya ve Avustralya ülkelerinde 

yatırım-tasarruf ilişkisi tespit edilememiştir. But ve Morley 

(2017), çalışmalarında OECD ülkesinden seçilen 34 ülke 

için 2007 küresel krizinin FH hipotezi üzerindeki etkisi in-

celemişlerdir. Araştırmalarının soncunda, kriz öncesi ulus-

lararası sermaye hareketleri yüksek görülürken 2007 krizi 

sonrası bu durumun azaldığı ve tasarruf tutma oranının 

yükseldiği sonucuna ulaşılmıştır. Çifçi vd. (2018), çalışma-

larında OECD ülkesinden seçilen 28 ülkenin 1980-2015 dö-

nemi içerisinde FH hipotezi panel eşbütünleşme analizi ile 

araştırılmıştır. Çalışmanın sonucuna göre, tasarruf tutma 

katsayısının değeri 0’a yakın bulunduğu için FH hipotezinin 

geçerli olmadığı ve seçilen 28 ülkede uluslararası sermaye 

hareketliliğinin fazla olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Kuzey, Orta ve Latin Amerika ülkeleri üzerine de FH 

çalışmaları yapılmıştır. Sinha ve Sinha (1998), çalışmala-

rında 10 Latin Amerika ülkesi üzerine FH hipotezi eşbü-

tünleşme testleri kullanılarak sınanmıştır. Çalışmanın son-

cunda, 6 ülke için tasarruflar ile yatırımlar arasında uzun 

dönemli ilişki tespit edilemezken, 4 ülke için tespit edil-

miştir. İlişki tespit edilen 4 ülkeye de bakıldığında 
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uluslararası sermaye hareketliliğinin 0’a çok yakın olduğu 

tespit edilmiştir. Yani, FH hipotezinin desteklendiği ifade 

edilebilmektedir. De Vita ve Abbott (2002), çalışmala-

rında ABD’de 1946-2001 dönemini incelemişlerdir, çalış-

mada FH hipotezi incelenmiştir. Araştırmanın sonucunda 

sabit kur rejiminin uygulandığı yıllarda tasarruf tutma kat-

sayısı 1’e çok yakın bulunurken, serbest kur rejiminin uy-

gulandığı yıllarda ise 0,50’nin üstünde de olsa düşüş gös-

terdiği tespit edilmiştir. Bu durum, sabit kur döneminde 

FH hipotezinin geçerli olduğunu yalnız esnek kur rejimi 

döneminin uluslararası sermaye hareketliliğini arttırdığı 

sonucuna ulaşıldığını ifade etmektedir. Murthy (2009), 

çalışmasında Karayiplerden seçilen 5 ve Latin Ame-

rika’dan seçilen 14 ülke üzerine 1996-2002 dönemi için 

panel eşbütünleşme testi yardımıyla FH hipotezini test et-

miştir. Çalışmanın sonucuna göre, seçilen ülkelerde tasar-

ruf tutma katsayısının zayıf yani 0’a yakın olduğu ve ista-

tistiksel önem seviyesi olarak anlamsız olduğu bulgularına 

ulaşılmıştır. Bu sonuçlar, seçilen ülkeler için FH hipotezi-

nin geçerli olmadığı şeklinde yorumlanabilmektedir. 

Farklı ülke grupları (MINT, NAFTA, EFTA, ATFA gibi) 

üzerine yapılmış FH çalışmaları literatürde bulunmaktadır. 

Ketenci (2010), çalışmasında G7, AB15 ve NAFTA ülke 

grubu üzerine 1970-2008 dönemi için panel eşbütünleşme 

testini kullanılarak FH hipotezi test etmiştir. Sonucunda ta-

sarruf tutma katsayısı 0.48 olarak tespit edilmiştir. Yani FH 

hipotezi geçerlidir. G7 ülkeleri dışarıda bırakıldığında ta-

sarruf tutma katsayısının 0.75 olduğu görülmüştür. Bu so-

nuç, istikrarsız ülkelerin tasarruf tutuma katsayılarının 

daha fazla olduğu biçiminde ifade edilebilir. Bağımsız Dev-

letler Topluluğu, Orta ve Doğu Avrupa, Güney-Doğu Av-

rupa’nın içinde bulunduğu ülke gruplarını örneklem alarak 

inceleme yapan Petreska ve Mojsoska-Blazevski (2013), 

çalışmalarında 1991-2010 döneminde panel veri analizi 

kullanarak FH hipotezini araştırmışlardır. Ülke gruplarına 

bakıldığında tasarruf tutma katsayısı Devletler topluluğu 

için 0.46, Orta ve Doğu Avrupa ülkeleri için 0.85 ve Güney-

Doğu Avrupa ülkeleri için ise 0.58 olarak tespit edilmiştir. 

Kumar (2015), çalışmasında MERCOSUR, NAFTA, EFTA, 

AFTA ve AB ülke gruplarını ele alarak 5 farklı bölge ülkeler 

grubunu araştırmıştır. Yapılan araştırmada 1960-2012 dö-

nemi kullanılarak FH hipotezi incelenmiştir. Çalışmanın so-

nuçlarına bakıldığında, MERCOSUR ülke grubu ile AFTA 

ülke grubu tasarruf tutma katsayılarının diğer ülke grupla-

rına göre daha yüksek olduğu ifade edilmiştir. Hüseyni ve 

Yalçınkaya (2017), çalışmalarında Kırılgan Beşli (2013’te 

yayımlanan ülkeler), MINT ve BRICS ülke grupları için 

1992-2014 yıllarını ele alarak FH Hipotezini analiz etmiş-

lerdir. Ekonometrik yöntem olarak ise panel eşbütün-

leşme testi kullanılmıştır. Analizin sonuçlarına göre tasar-

ruf tutma katsayısı Kırılgan 5’li ülkeler için 0.65, MINT 

ülkeleri için 0.57 ve BRICS ülkeleri için 0.51 olduğu görül-

müştür. Sonuçlara bakıldığında FH hipotezinin geçerliliğini 

doğruladığı söylenebilir. Pata (2018), çalışmasında geliş-

mekte olan ülkeler arasından 7’si üzerine (E7) 1989-2015 

yılları için FH hipotezini analiz etmiştir. Ekonometrik yön-

tem olarak panel eşbütünleşme testleri, CCMEG ve AMG 

tahmincileri kullanılmıştır. Çalışmanın sonucuna bakıldı-

ğında tahmincilerden CCMEG tahmincisine göre 0.79, 

AMG tahmincisine göre ise 0.75 tasarruf tutma katsayısı 

üretmiştir. Analiz sonuçlarına bakıldığında, FH hipotezinin 

geçerli olduğu görülmektedir. Utlu Koçdemir ve Gölpek 

(2021), çalışmalarında 1990-2018 yıllarında MESCOSUR 

grubu ülkelerinde tasarruf tutma katsayısını incelemişler-

dir. Yöntem olarak CCEP kullanılmıştır ve sonucu 0.33 ola-

rak bulunmuştur. Çalışmanın sonucuna göre MERCOSUR 

ülkelerinde yatırımların büyük ölçüde 𝜒𝑘(𝑁−1)
2 e yabancı 

sermaye ile kaynak oluşturulduğu görülmektedir. Ata ve 

Dallı (2022), çalışmalarında 1987-2020 yıllarını ele alarak 

MINT grubu ülkeleri için FH Hipotezini test etmişlerdir. 

Ekonometrik yöntem olarak panel eşbütünleşme testi, 

DOLS ve FMOLS tahmincileri kullanılmıştır. Analiz sonuçla-

rına göre, araştırılan yıllar içinde FH hipotezinin geçerli ol-

madığı saptanmıştır. Berkman (2022), çalışmasında yük-

sek gelir grubunu temsil eden G8 ülkeleri için 1996-2020 

yıllarını kapsayacak biçimde FH Hipotezini tespit etmişler-

dir. Ekonometrik yöntem olarak panel eşbütünleşme test-

leri kullanılmıştır. Analiz bulgularına göre, G8 ülkeleri açı-

sından bakıldığında FH hipotezinin geçerli olmadığı ifade 

edilmiştir. 

Az gelişmiş, gelişmekte olan ve gelişmiş ülkeler üze-

rine yapılan çalışmalar da bulunmaktadır. Georgopoulos 

ve Hejazi (2009), çalışmalarında 21 az gelişmiş, 18 geliş-

mekte olan ve 23 gelişmiş ülke gruplarını örneklem alarak 

FH hipotezinin geçerliliğini araştırmışlardır. Ekonometrik 

yöntem olarak panel veri analizi kullanılmıştır. Çalışma 

1975-2004 yıllarını kapsamaktadır. Analiz sonuçlarına 

göre FH hipotezinin desteklenmediği anlaşılmaktadır. Kı-

zıltan vd. (2019), çalışmalarında farklı gelişmişlik düzeyle-

rine sahip 134 ülke için 1980-2014 yıllarında FH hipotezini 

test etmişlerdir. Ekonometrik yöntem olarak panel eşbü-

tünleşme yöntemi kullanılmıştır. Analizin sonuçlarına 

göre gelişmiş ülkelerin gelişmekte olan ve az gelişmiş ül-

kelere göre daha düşük tasarruf tutma katsayısına sahip 

olduğu ifade edilmiştir. Yıldırım ve Yıldırım (2020), çalış-

malarında 1980-2018 yılları için gelişmekte olan ülkeler 

üzerine FH hipotezi çerçevesinde ülkelerin tasarruf tutma 

katsayısını incelemişlerdir. Ekonometrik yöntem olarak 

ARDL sınır testi kullanılmıştır. Türkiye, Çin ve Güney Af-

rika’da FH hipotezi geçerli bulunurken; Endonezya, Bre-

zilya ve Hindistan’da FH hipotezinin geçerli olmadığı sap-

tanmıştır. Yardımcı (2021), çalışmasında gelişmiş 
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ülkelerden Almanya, İngiltere, Fransa, İtalya ve İspanya 

ülkeleri üzerine 1975-2020 yılları için FH Hipotezi incelen-

miştir. Ekonometrik yöntem olarak panel veri analizi kul-

lanılmıştır. Çalışmanın sonucuna göre tasarruf tutma kat-

sayısı 0.36 olarak belirlenmiştir. Analiz sonuçlarına bakıl-

dığında tasarruf tutma katsayısının düşük olduğu tespit 

edilmiştir. Yani, FH hipotezi kısmen az geçerli olduğu ulus-

lararası sermaye hareketlerinin çok daha yüksek olduğu 

tespit edilmiştir. Konya (2022), çalışmasında 1990-2020 

yıllarında gelişmekte olan ülkeler içinden seçilen 41 ülke 

üzerine FH hipotezini incelemiştir. Ekonometrik yöntem 

olarak Westerlund eşbütünleşme testi ve AMG tahmincisi 

kullanılmıştır. Bulgulara bakıldığında FH hipotezinin ge-

çerli olduğu görülmüştür. 

Türki Cumhuriyetler üzerine yapılan çalışmalar da 

mevcuttur. Türsoy ve Faisal’ın (2018), çalışmalarında Ku-

zey Kıbrıs’ta 1983-2012 Dönemini kullanarak FH hipote-

zini incelemişlerdir. Ekonometrik yöntem olarak ARDL sı-

nır testi yaklaşımı kullanılmıştır. Analizin bulgularına göre 

FH hipotezinin geçerli olduğu görülmüştür. Özek (2020), 

çalışmasında Türki Cumhuriyetlerden Türkiye, Azerbay-

can, Tacikistan, Kırgızistan ve Kazakistan ülkeleri için 

2002-2018 yılları kullanılarak FH hipotezini araştırmıştır. 

Ekonometrik yöntem olarak panel veri analizi kullanılmış-

tır. Sonuçlara bakıldığında FH hipotezinin Tacikistan ve 

Kırgızistan’da geçerli olduğu diğer ülkelerde yabancı ser-

maye hareketliliğinin etkin olduğu belirlenmiştir. 

Türkiye üzerine yapılan çalışmalar da fazlaca bulun-

maktadır. Bolatoğlu (2005), çalışmasında Türkiye için 

1970-2003 Dönemini kullanarak FH hipotezini araştırmış-

tır. Tasarruf tutma katsayısı 0,52 olarak bulunmuş ve FH 

hipotezinin geçerli olduğu görülmüştür. Oktayer ve Su-

sam (2007), araştırmalarında Türkiye’de 1962-2006 yılları 

için FH hipotezini test etmişlerdir. Ekonometrik yöntem 

olarak En Küçük Kareler Yöntemi ve Engle-Granger Eşbü-

tünleşme testleri kullanılmıştır. Tasarruf tutma oranı 0,53 

bulunmuştur. FH hipotezi geçerli bulunmuştur. Kaya 

(2010), çalışmasında Türkiye’de 1984-2007 yılları için FH 

hipotezini araştırmıştır. Ekonometrik yöntem olarak ARDL 

sınır testi kullanılmıştır. Analiz sonuçlarına göre tasarruf 

tutma oranı 0,69 bulunmuştur ve FH hipotezi geçerli ol-

duğu ifade edilmiştir. Yavuz (2011), çalışmasında Türkiye 

için 1962-2003 döneminde FH hipotezi araştırılmıştır. 

Ekonometrik yöntem olarak Johensen Eşbütünleşme testi 

kullanılmıştır. Analiz sonuçlarına göre Türkiye’de uluslara-

rası sermaye hareketliliğinin azaldığı düşük seviyede kal-

dığı görülmektedir. Esen vd. (2012), araştırmalarında Tür-

kiye üzerine 1979-2009 dönemi için yatırım tasarruf ara-

sındaki ilişkiyi incelemişlerdir. ARDL sınır testi yöntemi 

kullanılarak yapılan analizin sonucuna göre Türkiye’de 

uluslararası sermaye hareketliliği yüksek bulunmuştur. 

Mangır ve Ertuğrul (2012), çalışmalarında 1998-2010 dö-

neminde Türkiye’nin tasarruf tutma oranını incelemişler-

dir. ARDL sınır testi ile Kalman filtreleme yaklaşımı ile ana-

liz edilmiştir. Tasarruf tutma oranı 0,74 bulunmuştur. FH 

hipotezi geçerli olduğu ifade edilmektedir. Türkiye üze-

rine yapılan daha pek çok FH hipotezi incelemesi yapılmış-

tır. Bunlardan Güriş (2013), Arısoy (2013), Dursun ve Aba-

sız (2014), Akadiri vd. (2016), Demir ve Cergibozan (2017), 

Çağlar ve Yavuz (2018), Bozkurt ve Altıner (2021), Yurtku-

ran (2021) çalışmalarının sonucunda tasarruf tutma ora-

nını yüksek olarak tespit etmişlerdir. Özellikle Arısoy 

(2013) çalışmasında 0,99 bulunmuştur. Türkiye üzerine 

yapılan diğer çalışmalara bakılırsa Altunöz (2014), Kara-

bulut vd. (2017), Akkoyunlu (2020), Keskin (2020), Akkuş 

(2021) ve Pehlivan (2022) çalışmalarında ise uluslararası 

sermaye hareketliliği yüksek bulunmuştur. Pehlivan 

(2022) çalışmasında Türkiye’nin yatırımlarının çok önemli 

bir kısmının uluslararası sermaye hareketlerinden sağlan-

dığı ifade edilmiştir. Şeyranlıoğlu (2023), çalışmasında 

Türkiye üzerine 1990-2021 dönemi için FH hipotezini in-

celemiştir. Analizde RALS-EG Eşbütünleşme testi kullanıl-

mıştır. Tasarruf tutma katsayısı 0,69 bulunmuştur. FH hi-

potezi geçerli olduğu ifade edilmektedir.  

Beşli Kırılgan ülkeler için yapılan çalışmalardan bir ta-

nesi yukarıda farklı ülke gruplarıyla birlikte bakılan Hüse-

yin ve Yalçınkaya (2017) ile Kangal (2023) çalışmaları dik-

kat çekmektedir. Kangal (2023), çalışmasında 2013’te açık-

lanan rapora göre oluşturulan Kırılgan 5’li ülkeler üzerine 

1960-2021 dönemleri için FH hipotezini test etmiştir. Eko-

nometrik olarak Panel ARDL-PMG yöntemi kullanılmıştır. 

Sonuçta tasarrufun yatırım üzerindeki etkisi Türkiye, Gü-

ney Afrika ve Brezilya için 0’a çok yakın değerler alıp aynı 

zamanda anlamsız bulunmuştur. Diğer ülkelerde (Hindis-

tan ve Endonezya) 0’a yakın değerlerler bulunmuştur. 

Genel anlamda literatüre bakıldığında Kırılgan 5’li ül-

keler için çok az çalışma mevcuttur. Bu çalışmalarda 2013 

raporunda yayımlanan kırılgan ülkeleri kapsamaktadır. Bu 

çalışmada 2017 yılında kredi derecelendirme kuruluşu 

S&P tarafından 2017’de yayımlanan raporla belirlenen kı-

rılgan 5’li ülkeler üzerine FH hipotezi incelenmesi çalışma-

nın seçilmesinde en önemli etkenlerdendir. Ayrıca Hete-

rojen Panel Veri yöntemi kullanılarak yapılan çalışma sa-

yısı da son derece seyrektir. Bu hususlar çalışmanın tercih 

edilmesinde etkili olmuştur. 

YÖNTEM   

Çalışmada yeni 5’li kırılgan ülkeler (2017 Raporuna göre 

oluşturulan; Arjantin, Mısır, Pakistan, Katar ve Türkiye) 

için yatırım tasarruf ilişkisi Feldstein-Horioka Hipotezi açı-

sından incelenmiştir. Yurtiçi yatırım ve tasarruf verileri 
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1994-2022 yılları için Dünya Bankasından temin edilmiş-

tir. Verilerin dönemi belirlenirken Katar için Yurtiçi Tasar-

rufları 1994 öncesi eksik olması ve 2023 verisi olmaması 

nedeniyle 1994-2022 verileri kullanılmıştır.  

TABLO 1   Veri Seti 

Değişkenler Açıklaması Kullanımı 

YİYTR/GSYİH Yurtiçi Yatırımlarının GSYİH 
içindeki Payı 

Bağımlı Değişken 

YİSTR/GSYİH Yurtiçi Tasarrufların GSYİH 
içindeki Payı 

Bağımsız Değişken 

Not: Veriler 1994-2022 yılları arasında World Bank Data’dan alınmıştır. 

Çalışmada kullanılacak olan yöntemin belirlenmesi 

amacıyla Birim Kök testleri kullanılmıştır. Birim Kök ana-

lizlerinden hangisinin kullanılacağının belirlenmesi için Bi-

rimlerarası Korelasyon testi yapılmıştır. Birimlerarası Ko-

relasyon testlerinden Breusch ve Pagan (1980) tarafından 

ortaya atılan Breusch-Pagan LM testi kullanılmıştır. 

𝐿𝑀 =
𝑁𝑇

2(𝑇−1)
[
∑ (∑ 𝑢𝑖𝑡

𝑇
𝑡=1 )

2𝑁
𝑖=1

∑ ∑ 𝑢𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑁
𝑖=1

− 1]

2

            (2) 

ile hesaplanmaktadır. Formülde N, gözlem sayısını; T, 

zaman sayısını göstermektedir. 

Çalışmada LM testi sonucuyla da bağlantılı olarak Bi-

rinci Kuşak Birim Kök Testlerinden Harris ve Tzavalis 

(1999) ile ortaya atılan Harris Tzavalis (HT) Panel Birim 

Kök Testi kullanılmıştır. Bu test bütün parametrelerin aynı 

otoregresif parametreye sahip olduğu varsayımıyla test 

edilmektedir. Yalnızca dengeli panellerde kullanılmakta-

dır. HT Panel Birim Kök Testi sabitsiz, sabitli ve sabitli ve 

trendli olmak üzere 3 farklı AR (1) üzerinden hareket et-

mektedir. 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜚𝑌𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  formülü ile HT Testi sabitsiz model 

hesaplanmaktadır. 𝑌𝑖𝑡 = 𝛼0𝑖 + 𝜚𝑌𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 formülüyle 

sabitli model hesaplanmaktadır. 𝑌𝑖𝑡 = 𝛼0𝑖 + 𝛼1𝑖𝑡 +

𝜚𝑌𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  formülü ile sabitli ve trendli modelin birim 

kök analizi yapılmaktadır.  

Seçilecek yöntemin belirlenmesi amacıyla Homojenlik 

Testi yapılmıştır. Swamy S Testi ile değişkenlerin sabit ve 

eğim parametrelerine göre homojen ya da heterojen ol-

duğu belirlenmektedir. Swamy S Testi Tesadüfi Katsayılar 

Modelini test etmek için verinin panel yapısını göz ardı 

eden birimlere özgü EKK (En Küçük Kareler) yöntemini 

kullanırken, Sabit Etkilerde ise ağırlıklı ortalama matrisleri 

arasındaki farka bakılmaktadır. Bu testte birimlere göre 

homojenlik vardır şeklinde kurulan hipotez test edilmek-

tedir. Eğer yokluk hipotezi reddedilirse birimlere göre he-

terojenlik söz konusu olmaktadır. Swmy S Test İstatistiği, 

𝑆̂ = 𝜒𝑘(𝑁−1)
2 = ∑ (𝛽̂𝑖 − 𝛽̅∗)

′
𝑉̂𝑖
−1(𝛽̂𝑖 − 𝛽̅∗)𝑁

𝑖=1    (3) 

formülasyonu ile hesaplanmaktadır.  

Burada, 𝛽̂𝑖 , birimlere göre regresyonlardan elde edi-

len EKK tahmincileri, 𝛽̅∗, ağırlıklı Sabit Etkiler tahmincisi 

ve  ise iki tahmincinin varyansları arasındaki farkı gös-

termektedir. Test istatistiği ise 𝜒𝑘(𝑁−1)
2  dağılımına sahip-

tir. Test istatistiği test kritik değerinden büyükse yani yok-

luk hipotezi reddedilirse parametrelerin heterojen ol-

duğu sonucuna ulaşılmaktadır. 

Homojenlik testi sonucunda eğer parametrelerin he-

terojen olduğu sonucuna ulaşılırsa parametreleri hetero-

jen olan Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yöntemi seçil-

miştir. Bu yöntem Pesaran ve Smith (1995) tarafından or-

taya atılmıştır. Bu yöntemde her bir birim için eş bütün-

leşme modelinin tahmini yapılmaktadır. Uzun dönem 

ilişki tahmininde parametrelerin ortalaması alınmaktadır. 

𝛽̂𝑀𝐺 = 𝑁−1∑ 𝛽̂𝑖
𝑁
𝑖=1                  (4) 

formülü hesaplanmaktadır. Peseran ve Smith (1995) bu 

yöntemin gözlem değerinin karekökünün zamana bölümü-

nün 0’a yaklaştığı durumlarda etkili olduğunu ileri sürmüş-

lerdir. Çalışmada 5 birim ve 29 zaman boyutu olması bu 

yöntemi kullanılma olasılığını arttırmaktadır. Zaman bo-

yutu birim boyutundan küçük olursa ortalama grup tah-

mincisinde ciddi sapmalar olabileceği belirtilmiştir. 

BULGULAR  

Değişkenlerin Betimleyici istatistikleri aşağıdaki tabloda 

verilmiştir.  

TABLO 2  Araştırmaya Katılan Kişilere İlişkin Demografik 
Verilerin Dağılımı 

Değişkenler N (Gözlem 

Sayısı) 
Ortalama Standart 

Hata 
Min. 

Değer 
Maks. 
Değer 

YİYTR/GSYİH 145 0,5153 1,0426 -0,6417 6,4736 

YİSTR/GSYİH 145 2,9819 0,7064 1,2838 4,3248 

Not: Veriler 1994-2022 yılları arasında World Bank Data’dan alınmıştır. 

Yukarıdaki tabloya bakıldığında 1994-2022 dönemi 5 

ülke için 145 gözlem bulunmaktadır. Yurtiçi Yatırımlarının 

GSYİH üzerindeki payı ortalama 0,5153, standart hatası 

1,0426, en düşük değeri yaklaşık -0,6417 ve en yüksek de-

ğeri yaklaşık 6,4736’dır. Yurtiçi Tasarruflarının GSYİH üze-

rindeki payı ortalaması yaklaşık 2,98 standart hatası 

0,7064, en düşük değeri yaklaşık 1,2838 ve en yüksek de-

ğeri yaklaşık 4,3248’dir.  

İlk olarak hangi birim kök testinin kullanılmasının be-

lirlenmesi için LM Birimlerarası korelasyon testi uygulan-

mıştır. Sonuçları aşağıda verilmiştir. 
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TABLO 3  Birimlerarası Korelasyon LM Testi Sonuçları 

Test Test İstatistiği İstatistiksel Önem Seviyesi 

LM Testi 8,721 0,5587 

Düzeltilmiş LM Testi -1,144 0,2525 

LM CD Testi -0,1767 0,8598 

Yukarıdaki tablodan görüldüğü üzere LM test istatis-

tikleri için yokluk hipotezi birimler arası korelasyon yoktur 

biçiminde kurulan hipotezi reddedilmiştir. Yani istatistik-

sel önem seviyesi 0,05’ten büyük bulunmuştur. Bu durum 

veri setinde Birimler arası Korelasyon bulunmadığını gös-

termektedir. Bu nedenle Birim Kök testlerinden Birinci 

Kuşak Birim Kök Testleri kullanılmıştır.  

Birinci Kuşak Birim Kök Testlerinden Harris Tzavalis 

(HT) Panel Birim Kök Testi kullanılmıştır. Birim kök analizi 

sonuçları aşağıda verilmiştir. 

TABLO 4  HT Panel Birim Kök Testi Sonuçları 

YİYTR/GSYİH 
 

 
 

 Test İstatistiği Z İstatistiği 
İstatistiksel 

Önem Seviyesi 

 0,2857 -13,1567 0,0000 

YİSTR/GSYİH    

 Test İstatistiği Z İstatistiği 
İstatistiksel 

Önem Seviyesi 

 0,8158 -1,8024 0,0357 

Yukarıdaki tabloda YİYTR/GSYİH değişkeni için test is-

tatistik değeri 0,2857 bulunmuştur. z kritik değeri -

13,1567 bulunmuş ve istatiksel önem seviyesi 0,000 bu-

lunmuştur. Yani seri %1, %5 ve %10 önem seviyelerinde 

durağandır. YİSTR/GSYİH değişkeni için ise test istatistik 

değeri 0,8158 bulunmuştur. z kritik değeri -1,8024 bulun-

muş ve istatiksel önem seviyesi 0,0357 bulunmuştur. Yani 

seri %5 ve %10 önem seviyelerinde durağandır. 

Serilerin düzeyde durağan bulunması ile verilerin dü-

zey değerlerinin sonuçları etkin olacaktır. Serilerin homo-

jenliğini incelemek için Swamy-S Homojenlik Testi kulla-

nılmıştır. Sonuçları aşağıda verilmiştir. 

TABLO 5  Swamy-S Homojenlik Testi Sonuçları  

YİYTR/GSYİH Katsayılar St. 
Hata 

Z Test  
İstatistiği 

Önem 
Seviyesi 

YİSTR/GSYİH 0,7488 0,6714 1,12 0,265 

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

Parametrelerin Homojenlik Sınaması 

=154,52          Önem Seviyesi= 0,0000  

Yukarıdaki tabloda  test istatistik değeri 154,52 bu-

lunmuştur. İstatistiksel önem seviyesi %1, %5 ve %10 se-

viyesinde parametrelerin homojenliği reddedilmiştir ve 

parametreler heterojendir. Bu sonuca göre Eş 

Bütünleşme testlerinden parametreleri heterojen olan 

Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yöntemi seçilmiştir. Bu 

yöntem Pesaran ve Smith (1995) tarafından ortaya atıl-

mıştır. Bu yöntemde her bir birim için eş bütünleşme mo-

delinin tahmini yapılmaktadır. Uzun dönem ilişki tahmi-

ninde parametrelerin ortalaması alınmaktadır. Bu çalış-

mada YİYTR/GSYİH ile YİSTR/GSYİH değişkenleri arasında 

uzun dönem ilişki tahmini için MG Yöntemi kullanılmıştır. 

Sonuçları aşağıdaki tabloda verilmiştir. 

TABLO 6  MG Tahmincisi Uzun Dönem Uzun Dönem Tahmin 

Sonuçları 

YİYTR/GSYİH Katsayılar St. Hata Z Test 
 İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİSTR/GSYİH 0,0268 0,0128 2,09 0,0370 

Sabit -0,5592 0,4667 -1,20 0,2310 

Hata Kareler Ortalaması:                  0,7818 

Yukarıdaki tabloya göre Yurtiçi Yatırımlar ile Yurtiçi Ta-

sarruflar arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir 

ilişki bulunmuştur. Tablodan görüldüğü üzere tasarruf 

tutma katsayısı 0,026 bulunmuştur. Bu sonuca göre HF hi-

potezi yeni kırılgan 5’li ülkeler için reddedilmiştir. Uluslara-

rası sermaye hareketlerinin oldukça yüksek olduğu sonucu 

görülmektedir. Her bir birim için MG tahmincisi ile analizler 

yapılmıştır. Sonuçları aşağıdaki tabloda verilmiştir. 

TABLO 7  Birimlere Göre MG Tahmincisi Sonuçları 

YİYTR/GSYİH 
(Arjantin) 

Katsayılar St. 
Hata 

Z Test 
İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİTSR/GSYİH 
(Arjantin) 

0,0046 0,0190 0,24 0,8100 

Sabit 0,2996 0,3769 0,80 0,4270 

YİYTR/GSYİH 
(Mısır) 

Katsayılar St. 
Hata 

Z Test  
İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİTSR/GSYİH 
(Mısır) 

0,0245 0,1088 2,25 0,0250 

Sabit -0,1197 0,1333 -0,90 0,3690 

YİYTR/GSYİH 
(Pakistan) 

Katsayılar St. 
Hata 

Z Test  
İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİTSR/GSYİH 
(Pakistan) 

-0,0049 0,0029 -1,68 0,0920 

Sabit 0,0872 0,0329 2,65 0,0080 

YİYTR/GSYİH 
(Katar) 

Katsayılar St. 
Hata 

Z Test  
İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİTSR/GSYİH 
(Katar) 

0,0650 0,0289 2,25 0,0250 

Sabit -2,2782 1,7909 -1,27 0,2030 

YİYTR/GSYİH 
(Türkiye) 

Katsayılar St. 
Hata 

Z Test  
İstatistiği 

Önem  
Seviyesi 

YİTSR/GSYİH 
(Türkiye) 

0,0448 0,0074 6,04 0,0000 

Sabit -0,7851 0,1822 -4,31 0,0000 
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Yukarıdaki tabloya bakıldığında Arjantin için tasarruf 

tutma oranı binde ifadelerle ve istatistiksel olarak anlam-

sız bulunurken, Pakistan’da %10 istatistiksel önem seviye-

sinde tasarruf tutma katsayısının negatif yaklaşık 0,005 

olduğu tespit edilmiştir. Yurtiçi tasarruflarının yurtiçi yatı-

rımları üzerinde etkili olduğu %5 ve %10 istatistiksel 

önem seviyesinde kabul edilen Mısır ve Katar ülkelerinde 

tasarruf tutma katsayıları sırasıyla 0,02 ve 0,065 bulun-

ması uluslararası sermaye hareketliliğinin çok yüksek 

oranda olduğu yorumlanabilmektedir. İstatistiksel olarak 

%1, %5 ve %10 istatistiksel önem seviyesinde anlamlı bu-

lunan Türkiye için, tasarruf tutma katsayısı yaklaşık 0,05 

bulunmuştur. Bu durum uluslararası sermaye hareketlili-

ğinin oldukça yüksek olduğu sonucuna ulaşılabilmektedir. 

Kırılgan Ekonomilerde kısa dönem finansal hareketle-

rinde bir belirsizlik ya da birtakım sıkıntılar görülmesi ola-

ğan karşılanabilir. Uzun dönemde ise uluslararası ser-

maye hareketlerinin daha yoğun seyretmesi bu ülkelerin 

genellikle yatırımlarını dış fonlardan sağlaması olarak de-

ğerlendirilebilmektedir. 

SONUÇ  

Küreselleşme ile sermaye geçişlerinin tüm dünya ülkeleri 

arasında geçmiş dönemlere göre daha rahat yer değiştir-

meye başladığı bir süreç gerçekleşmektedir. Dünya eko-

nomisi bütün ülkeler arasındaki sermaye hareketliliğinin 

serbestleşmesiyle birlikte büyük bir ölçek ekonomisi ha-

lini almıştır. Sermaye geçişlerine tamamen izin veren eko-

nomilerde, tasarruflar ile yatırımların yurtiçi bağıntısı için 

yüksek oranda bağımlılık ilişkisi görülmektedir. Açık piya-

salara ya da ekonomilere bakıldığında bağımlılık ilişkisinin 

azaldığı analizler ve bulgularla da ifade edilmektedir. Açık 

ekonomilerde görülen açık, net avantaja bakıldığında yur-

tiçinde bulunan tasarrufların eksik kalması halinde tasar-

ruf yetersizliğini uluslararası fonlardan, sermaye hareket-

lerinden karşılanma gücüdür. Özellikle yurtiçi tasarruf ile 

yurtiçi yatırımların bağlantısının uluslararası sermaye ge-

çişlerinin hangi yönde ve büyüklükte olacağı hakkında et-

kin bilgilendirmeye sebep olması ülkelerin genel ekono-

mik politikaları için politika yapıcılara fikir vermektedir. 

Küresel piyasalarda yükselen sermaye geçişlerine karşılık 

yurtiçinde yapılan yatırımların büyük bir kısmının hangi 

amaçla yurtiçi tasarruflarla desteklendiğini ifade eden 

Feldstein ve Horioka (1980) çalışması ile yurtiçi yatırım ve 

tasarruf arasındaki bağın güçlü olduğuna dair sonuçlar 

bulunmuş ve bu konuda fazla sayıda çalışmaların, incele-

melerin ortaya çıkmasına neden olmuştur. Bu araştır-

mada ise 2017’de S&P tarafından yayımlanan raporla 

oluşturulan Kırılgan 5’li ülkeler olarak ifade edilen Arjan-

tin, Mısır, Pakistan, Katar ve Türkiye uluslararası sermaye 

geçişlerinin büyüklüğü, seviyesi FH hipotezi çerçevesinde 

incelenmiştir. Katar’ın yurtiçi tasarruf verilerinin yayım-

landığı 1994 yılından itibaren veriler alınmıştır.  Dünya 

Bankası veri tabanından elde edilen 1994-2022 yılları için 

yurtiçi tasarruf ile yurtiçi yatırım ilişkisi FH hipotezi refe-

rans alınarak oluşturulmuştur. Çalışmada, homojenlik 

testinin reddedilmesinin ardından heterojen panel veri 

analizi ile test edilmiştir. 

Araştırmada serilerin durağanlıkları HT Panel birim 

kök testi ile analiz edilmiştir. Birim kök analizi sonucunda 

serilerin düzey değerlerde durağan hale geldiği görülmek-

tedir. Serilerin homojenliği incelenmiş Swmy-S Testi kul-

lanılmıştır. Serilerin heterojen olduğu sonucuna ulaşılmış 

ve Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yönteminin seçilme-

sine alan hazırlanmıştır. Ortalama Grup Tahmincisi (MG) 

analizi sonucuna bakıldığında serilerin uzun dönemde ta-

sasrruf tutma katsayısı pozitif bulunmuştur. Yalnız ulusla-

rarası sermaye geçişleri 5’li kırılgan ülkeler için 1’e yakın 

olduğu görülmektedir. Heterojen modeller kullanılması 

ile ülkelerin birimsel olarak analizine imkân sağlamıştır. 

Ülke bazlı tasarruf tutma katsayılarına bakıldığında Arjan-

tin ve Pakistan için yurtiçi tasarruflarının yurtiçi yatırımları 

etkilemediği sonucu görülmektedir. Mısır, Katar ve Tür-

kiye için tasarruf tutma sayısının 0,10’dan az olduğu gö-

rülmektedir. Bu durumda bu ülkeler için de uluslararası 

sermaye hareketlerinin yüksek olduğu görülmektedir. Bu 

sonuç FH hipotezinin Kırılgan 5’li ülkelerde geçerli olma-

dığını göstermektedir. 

Bu araştırmanın FH hipotezi kabulüne yönelik ampirik 

bulguları Kırılgan 5’li ülkeler üzerine bakıldığında Hüseyni 

ve Yalçınkaya (2017) ve Kangal (2023) uzun dönem ilişkisi 

literatürde farklı sonuçlar bulunmuştur. Kangal (2023), 

kısa dönem bulgular ile de benzer bulgulara ulaşılmıştır. 

Feldstein ve Horioka (1980) çalışmasındaki teorik mo-

delleme ile elde edilen sonuçlarda Kırılgan 5’li ülkelerin 

uluslararası sermaye geçişliliğinin derecesi oldukça yük-

sek bulunurken, tasarruf tutma katsayısının ise 0,10’un al-

tında olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuç, yurtiçi yatırımla-

rın genellikle uluslararası sermaye hareketleri ile karşılan-

dığı, yurtiçi tasarruflarının düşük oranda kaldığı ve yüksek 

sermaye geçişlerinin olduğunu göstermektedir. Kırılgan 

ülkeler olarak lanse edilen ülkelerin uluslararası sermaye 

geçişlerini çok iyi sağladığı, yabancı tasarrufları ülkelerine 

getirme noktasında problem yaşamadığı görülmektedir. 

Tamamı gelişmekte olan ülkeler kategorisinde olan Kırıl-

gan 5’li ülkeler yurtiçi tasarruflarının yurt içi yatırımların yak-

laşık %10’unu bile karşılayamaması, yurt dışı tasarruflarını da 

etkin olarak ülkelere yönlendirdiği ifade edilebilmektedir.  İs-

tikrarlı büyüme hedefleri olan ülkelerin yatırımlarının karşı-

lanacağı fonlar noktasında yurtiçi tasarrufların önemi büyük-

tür. Tasarruflar, kısa vadeli hareketlerden beslenen speküla-

tif yatırımlardan ziyade uzun vadeli üretken yatırımlara 
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kanalize edilmelidir (Şeyranlıoğlu, 20203). Tasarrufların daha 

fazla artması ve bunların uzun vadeli yatırımlarda kullanıl-

ması kırılgan ülkelerin ekonomilerdeki kırılganlığını azalta-

cağı ifade edilebilmektedir. Ekonomik büyüme ve finansal is-

tikrarın sağlanması için yatırımların yurtiçi tasarruflardan 

sağlanma oranının arttırılması önemli bir hamle olacaktır. Si-

yasi istikrar yurtdışı tasarrufları çekmede etkin olabilir yalnız 

bunların yurtiçi tasarruflarla da desteklenmesi istikrarlı ve 

kalıcı büyüme için önem arz etmektedir. 
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