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ÖZET 

 
 

 ARICA, Feyza. Tasarruf-Yatırım Eşbütünleşmesi ve Uluslararası Sermaye 

Hareketliliği, Yüksek Lisans Tezi, Ankara, 2010. 

  

 Son yıllarda geliĢmekte olan ülke sermaye piyasaları global piyasalara hızla entegre 

olmaktadır. Bu durum sermaye piyasalarının hareketliliğinin derecesinin belirlenmesini 

önemli hale getirmiĢtir. 

 

Bu yüksek lisans tezinin amacı, uluslararası sermaye hareketliliğini ölçmede Feldstein 

ve Horioka metodolojisinin geçerliliğini sınamaktır. Bu tezde Türkiye dahil 27 

geliĢmekte olan 27 ülkede 1981–2005 dönemi için tasarruf ve yatırımlar arasındaki 

uzun dönemli iliĢki incelenerek uluslararası sermaye hareketliliğinin derecesi ölçülmeye 

çalıĢılmıĢtır. Model, panel veri teknikleri kullanılarak tahmin edilmiĢtir. Tahmin 

sonuçları, analiz edilen ülkelerin düĢük sermaye hareketliliğine sahip oldukları 

yönündedir.  
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ABSTRACT 

  

ARICA, Feyza. Savings-Investment Cointegration and International Capital Mobility, 

Master‟s Thesis, Ankara, 2010 

 

As the capital markets of developing countries have become highly integrated into the 

global market in recent years, the determination of the degree of capital mobility has 

gained importance.  

  

The purpose of this master‟s thesis is to test the validity of Feldstein-Horioka 

methodology in measuring international capital mobility. 

 

In this thesis, Feldstein-Horioka‟s methodology is tested using long run relation 

between savings and investment over 1981–2005 periods for 27 developing countries 

including Turkey. The model was estimated by using panel data techniques. The 

estimation results show that selected countries tend to be have low capital mobility. 

  

 

Key Words 

Feldstein-Horioka Puzzle, Financial Liberalization, Capital Mobility, The Saving-

Investment Relation, Panel Data Analysis, Panel Cointegration 
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GĠRĠġ 
 

Günümüz dünya ekonomisinde yaĢanan en önemli olgulardan birisi, 1970‟li yılların 

sonunda geliĢmiĢ ülkelerde baĢlayan ve 1980‟li yıllarla birlikte geliĢmekte olan ülkeleri 

(GOÜ) de kapsayacak biçimde yaygınlaĢan finansal serbestleĢme uygulamaları ve onun 

önemli bir ayağı olan sermaye hareketlerinin serbestleĢmesidir. Dünya genelinde 

yaĢanan bu süreçte; GOÜ‟ler kalkınmalarını gerçekleĢtirebilmek için dıĢ finansal 

kaynaklara gereksinim duymuĢlardır. Bunun yanında geliĢmiĢ ülkelerin kendi 

sermayelerine daha karlı yatırım olanakları yaratma istekleri ve finansal serbestleĢmeye 

yönelik politikaların genel olarak benimsenmesi, uluslararası sermaye hareketlerine 

büyük bir ivme kazandırarak önemli boyutlara ulaĢmasına neden olmuĢtur. Ülkelerde 

yaĢanan finansal serbestleĢme, iletiĢim teknolojisi alanındaki geliĢmelerin etkisi ve bilgi 

teknolojisindeki hızlı ilerlemeler, küreselleĢmeyi hızlandırmakla birlikte finansal 

piyasalarda etkinliği arttırarak iĢlem maliyetlerinin azalmasına neden olmuĢtur. Bu 

faktörlerin geliĢmesi, dünyada sermaye akımlarının öneminin artmasına ve ülke 

ekonomileri üzerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin yoğun olarak tartıĢılmasına neden 

olmuĢtur. 

 

Artan sermaye hareketlerinin hem yatırımcılar, hem de yöneldikleri ülkeler açısından 

belirgin faydaları vardır. Sermaye hareketleri, yatırımcıların risklerini dağıtmalarını ve 

getirilerini artırmalarını sağlarken, akımların yöneldiği ülkelerin de yatırımlarını finanse 

etmelerine, ekonomik büyümelerini gerçekleĢtirmelerine ve ülke yerleĢiklerinin 

tüketimlerini artırmalarına neden olmaktadır. 

 

GeliĢmekte olan birçok ülkenin üretim potansiyelinin yükselmesine yardımcı olan 

finansal sermaye hareketlerinin ekonomik faydalarının yanı sıra, ülke ekonomilerine 

olumsuz etkileri de olabilmektedir. Sermaye hesapları serbestleĢtirildiğinde 

yatırımcıların gelecekteki getiriler ile ilgili beklentileri sermaye hareketlerinin ana 

belirleyicisi olmakta ve bu beklentiler çok çabuk değiĢebilmektedir. Bu sebeple, 

finansal sermaye hareketleri merkez bankalarının ara ya da ana hedef politikası olarak 

kullandığı döviz kuru, döviz rezervleri, parasal büyüklükler ve enflasyon gibi 

değiĢkenlerde dalgalanmaya yol açabilmekte ve para politikasının etkinsizliği dahil bir 
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çok olumsuzluğu beraberinde getirebilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997). Ülke 

tasarrufları ve yatırımları arasındaki dengesizlik bir ülkeden diğer ülkeye reel 

kaynakların (mal ve hizmet) aktarımı ile finanse edilmektedir. Net uluslararası sermaye 

akımı da ülkelerin tasarruf ve yatırım dengesizliğinin yol açtığı ödemeler dengesi 

açıklarını finanse etmektedir. Uluslararası sermaye akımı ekonomik etkinliğin 

iyileĢtirilmesinde önemli bir rol oynamaktadır. Bu yüzden, tasarruf ve yatırım 

arasındaki iliĢkinin sermaye hareketliliği üzerinde bir etkisi olduğu ve bu etkinin 

incelenmesi gerektiği ortaya çıkmaktadır. 

 

Bu çalıĢmanın amacı, geliĢmekte olan 27 ülkenin sermaye piyasalarının uluslararası 

sermaye piyasalarına olan entegrasyon derecesini belirlemektir. Finansal bütünleĢmenin 

ölçülmesinde en etkili yollardan birisi, yurtiçi tasarruf oranları ile yurtiçi yatırım 

oranları arasındaki korelasyonun ölçülmesidir. Bu noktada çalıĢmanın da temelini 

oluĢturan ve yurtiçi tasarruf oranları ile yurtiçi yatırım oranları arasındaki iliĢkiyi ele 

alan Feldstein-Horioka yaklaĢımı ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın birinci bölümünde sermaye 

hareketlerinin türleri, geliĢimi ve ilgili teoriler ile sermaye hareketlerinin geliĢmekte 

olan ülkelere yönelmesini belirleyen temel faktörler üzerinde durulmuĢtur. 

 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde, uluslararası sermaye hareketliliğinin ölçümünde 

kullanılan Feldstein ve Horioka metodolojisi üzerinde durulmuĢtur. 

  

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünü oluĢturan ekonometrik uygulamada ise, veri setini 

oluĢturan geliĢmekte olan 27 ülkenin 1981-2005 dönemini kapsayan süreçte Feldstein-

Horioka modeli aracılığı ile sermaye hareketlilikleri derecesi panel veri analizi 

kullanılarak test edilmiĢtir. 

 

Son olarak, çalıĢmanın sonuç bölümünde ise elde edilen bulgular değerlendirilerek 

geliĢmekte olan ülkelerde sermaye hareketliliği derecesi ile ilgili bazı çıkarımlarda 

bulunulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLĠLĠĞĠ 

 

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLĠLĠĞĠ: TANIMI VE        

KAPSAMI 

 

Uluslararası sermaye hareketleri, ulusal sınırları aĢarak ülkeye giren ya da ülkeden çıkan 

fonları ifade eder. Uluslararası sermaye hareketleri; özel sermaye hareketleri, kalkınma 

amaçlı, hibe ve kredi Ģeklindeki resmi sermaye hareketleri ve doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları diye üç ana baĢlık altında toplanabilir (Seyidoğlu, 1993:231; 

Karluk, 1996: 535). 

 

1.1.1. Uluslararası Özel Sermaye Hareketleri 

 

Uluslararası özel sermaye hareketleri, ticari koĢullar altında sermayenin bir ülkeden 

diğerine hareketini ifade eder. Fon sahiplerinden belirli bir gelir karĢılığında talep 

edenlere aktarılması iĢlemine “mali iĢlem” denir. Bu mali iĢlem, bir ülke yerleĢiklerinin 

diğer ülke yerleĢiklerine fon sağlamaları Ģeklinde gerçekleĢirse “uluslararası mali iĢlem” 

adını alır. Mali iĢlemler, para piyasaları ve sermaye piyasalarında gerçekleĢmektedir. 

Para ve sermaye piyasalarında uluslararası mali iĢlem Ģeklinde gerçekleĢen, uluslararası 

özel sermaye hareketleri “kısa”(1 yıldan az), “orta” (1-5 yıl) ve “uzun” (5 yıldan çok) 

vadeli olabilmektedir. Sermaye piyasası iĢlemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul 

değerlerin alım satımıyla gerçekleĢmekte ve portföy yatırımları olarak 

adlandırılmaktadır (Karluk, 1996: 538). Portföy yatırımları, kiĢi ya da kuruluĢların 

baĢka ülkelerdeki yatırımlara ait pay senetlerini, ya da tahvilleri satın almalarıdır. Uzun 

ve orta vadeli bu iĢlemler yanında ticari senetler satın alınması ya da baĢka ülkelerin 

bankalarına mevduat yatırılması gibi kısa dönemli iĢlemleri de kapsamaktadır. Portföy 

yatırımlarının amacının faiz ya da pay geliri elde etmek olduğu açıktır. Bu tür yatırımlar 

genellikle faiz ve kar oranlarının düĢük olduğu ülkelerden yüksek olduğu ülkelere 

yönelir (Alkın, 1981). 
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Uluslararası portföy yatırımlarının açıklanmasında portföy teorisi önemli bir yere 

sahiptir. Bu teoriye göre; yatırımcı sermaye fonlarını çeĢitli menkul değerler arasında 

belirli bir risk düzeyinde en yüksek geliri elde edecek biçimde dağıtacaktır. Yatırımcı en 

yüksek geliri hedeflerken tüm fonlarını tek bir menkule yatırmanın getireceği riskten 

korunmak amacıyla yatırım araçlarını çeĢitlendirecek ve böylelikle yatırımcı yerli 

menkullerin yanında bir miktar da yabancı menkul alma yoluna gidebilecektir. 

Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve değiĢmeleri ise uluslararası özel 

sermaye hareketlerini etkileyebilecektir (Seyidoğlu, 1993:257). 

 

Para piyasalarında gerçekleĢtirilen uluslararası mali iĢlemler ise; ticari bankalar 

tarafından dıĢ ticaretin finansmanına yönelik kısa vadeli, likiditesi yüksek ve risk oranı 

düĢük banka kredileri Ģeklindeki iĢlemlerdir. Zamanla bu bankalar çok uluslu Ģirketlere, 

yabancı hükümetlere ve diğer kuruluĢlara da kredi sağlamaya baĢlamıĢlardır. 

 

Uluslararası özel sermaye akımlarının yardım niteliğinde olmamaları, onları resmi 

sermaye hareketlerinden, üretime yönelik yatırım niteliğinde olmamaları ise onları 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından ayıran özelliklerindendir (Seyidoğlu, 1993: 

231). 

 

1.1.2.Resmi Sermaye Hareketleri 

 

Resmi sermaye hareketleri; geliĢmiĢ ekonomilerin, az geliĢmiĢ ekonomilere yaptıkları  

bağıĢ ve kredi Ģeklindeki yardımlardır. Yardımlar bağıĢ Ģeklinde ise uluslararası bir 

transfer, kredi Ģeklinde ise devletlerarası bir borçlanma söz konusudur. 

Kredi ve bağıĢ Ģeklindeki bu yardımların verilmesinde ekonomik, sosyal ve siyasi bir 

takım faktörler etkili olabilmektedir. Genellikle diğer devletler, Dünya Bankası gibi 

mali kuruluĢlar ya da Avrupa Yatırım Bankası gibi bölgesel kalkınma bankaları 

tarafından gerçekleĢtirilen yardımlardan faydalanan ülkeler döviz ve tasarruf açıklarını 

kapatarak daha yüksek bir kalkınma hızına ulaĢmaya çalıĢmaktadırlar (Seyidoğlu, 1999: 

121). 
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1.1.3. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

 

Literatürde özel yabancı sermaye hareketleri içerisinde değerlendirilen doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları konusunda pek çok tanımlama bulunmaktadır. Doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları bir firmayı satın almak, yeni kurulan bir firma için kuruluĢ 

sermayesini sağlamak veya mevcut bir firmanın sermayesini arttırmak yolu ile o ülkede 

bulunan firmalar tarafından, diğer bir ülkede bulunan firmalara yapılan ve kendisiyle 

birlikte teknoloji, iĢletmecilik bilgisi ve yatırımcının denetim yetkisini de beraberinde 

getiren yatırımlardır (Karluk, 2001:100). 

 

Doğrudan yabancı sermaye hareketlerinde birçok faktörün sermaye hareketlerinin 

akıĢına yol açtığı belirtilmektedir. Emek yoğun mallar için ücretlerin düĢük olması, 

çevreyi kirleten çeĢitli sanayiler için çevre ile ilgili düzenlemelerin daha gevĢek olması, 

yüksek gümrük duvarları ile girilemeyen çeĢitli pazarlara girebilme amacı gibi faktörler 

ön plana çıkmaktadır (Kazgan, 1997:126-127). Bu nedenlerin dıĢında hammadde 

kaynaklarına ulaĢmak, varolan markaların itibarını korumak veya yurt içi 

kısıtlamalardan kaçmak için çok uluslu firmalar yatırım yapabilirler (Seyidoğlu, 

2001:398-400). 

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları sıklıkla kısa vadeli sermayeye tercih edilirler. Bu 

yatırımların beraberinde yabancı teknolojiyi ve yönetim becerilerini getirmesi ve 

böylece verimliliği artırarak, ekonomik büyümeyi desteklemesi öncü faktör olarak 

gösterilebilir. Ayrıca doğrudan yabancı yatırımlar, geliĢmekte olan ülke koĢulları 

kötüleĢtiğinde meydana gelen sermaye çıkıĢlarından daha az etkilenmektedir ve 

büyümeye katkıda bulunma olasılıkları daha yüksektir (Glick, 1998). 

 

Doğrudan yabancı yatırımların, kısa vadeli sermaye hareketlerine tercih edilmesinin bir 

diğer nedeni, bu tür sermaye giriĢlerinin ülkenin dıĢ borcunu diğer sermaye hareketleri 

gibi doğrudan artırmamasıdır. Sermaye hareketlerinin yöneldiği ülkeler açısından 

doğrudan yabancı yatırımlar borç almaktan daha avantajlıdır. Doğrudan yabancı yatırım 

yoluyla finanse edilen herhangi bir projenin baĢarısız olması durumunda kar payı 

ödemeleri de yasal olarak düĢebilir. Ancak borç alınarak gerçekleĢtirilen bir projenin 

baĢarısız olması halinde borç faizinin geri ödenmemesi gibi bir durum söz konusu 
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olmayacaktır. Kısa vadeli sermaye hareketlerinin diğer sermaye hareketlerinden daha 

çabuk bir Ģekilde tersine dönebilir bir yapıya sahip olması da geliĢmekte olan ülkeler 

için olumsuz bir özelliktir. Politika yapıcılar, genellikle mevcut durumda herhangi bir 

değiĢiklik olduğunda ülkeyi terk etmeye meyilli olmayan sermaye hareketlerini tercih 

etmektedirler (Glick, 1998). 

 

1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YARARLARI 

 

Yabancı sermaye yatırımlarının ev sahibi ülke bakımından ekonomik yararlarını Ģu 

Ģekilde sıralamak mümkündür: 

 

 Ekonominin üretim kapasitesini artırma: Az geliĢmiĢ olmanın baĢlıca özelliği, 

sermaye birikiminin yetersizliğidir. Yabancı sermaye ev sahibi ülkenin sermaye 

birikimine ve üretim kapasitesine doğrudan katkıda bulunur.  

 

 Yeni teknoloji ve yönetim bilgisi getirme: Yabancı sermaye, teknoloji ve iĢletmecilik 

bilgisini de beraberinde getirir. Bu özelliği dolayısıyla yabancı sermaye yatırımları, 

ülkelerarası teknoloji transferi yollarından birisini oluĢturur. Ev sahibi ülkeler yabancı 

iĢletmelerden, kendi ülkelerinde araĢtırma ve geliĢtirme faaliyetinde bulunmalarını ve 

yerli personeli modern teknoloji ve iĢletmecilik konularında eğitmelerini beklerler. 

 

 İhracatı artırma: Uluslararası nitelikte olan yabancı firmaların dıĢ piyasalar 

konusunda geniĢ deneyimleri ve yeryüzüne yayılmıĢ satıĢ ve pazarlama örgütleri vardır. 

Ev sahibi ülke, yabancı firmaların bu olanaklarından yararlanarak ihracatını artırmayı 

amaçlar. 

 

 Rekabet ve dinamizm: Yabancı sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandırır ve iç 

rekabeti artırır. Yerli sanayinin tekelci bir yapıya sahip olması durumunda yeni 

firmaların piyasaya giriĢi, tekelciliği kırarak üretimin geniĢlemesine ve fiyatların 

düĢmesine neden olabilir. 
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 İstihdam yaratma: Yabancı sermaye yatırımları, yaratacağı yeni iĢ olanakları ile 

ülkenin iĢsizlik sorununun çözümüne katkı sağlayabilir. 

 

 Vergi geliri sağlama: Yabancı sermaye kuruluĢları sağladıkları karlar ölçüsünde 

yerel hükümetler için bir vergi kaynağı oluĢtururlar (Seyidoğlu, 1999). 

 

1.2.1. Yabancı Sermayeye KarĢı Yöneltilen BaĢlıca EleĢtiriler 

 

 Ekonomi üzerinde yabancı denetiminin artması: Yabancı sermaye yatırımlarının 

temel özelliği, iĢletme yönetimi üzerinde denetim sağlamaktır. Bu bakımdan, bir plana 

bağlı olmadan kabul edilen yabancı sermaye, ana sektörleri ele geçirerek ekonomiyi 

denetim altına alabilir. Böylece ülkenin ekonomik ve siyasal bağımsızlığı tehlikeye 

girebilir. 

 

 Ekonomik bütünlüğün bozulması: Yabancı sermayeli iĢletmelerde ileri üretim 

teknikleri uygulanırken, diğer alanlarda geleneksel üretim yapısının sürdürülmesi 

ekonomiyi iki bölüme ayrılmıĢ (dual) bir yapı içerisine sokabilir. 

 

 Dış ticaret kısıtlamalarının aşılması: DıĢ ticaret kısıtlamaları tüketimin daraltılması, 

yerli üretimin artırılması gibi amaçları gerçekleĢtirmek üzere uygulanmaktadır. Yabancı 

sermaye yatırımları, gümrük tarifeleri ve ithalat yasakları gibi koruyucu duvarların 

aĢılmasına olanak sağlamaktadır.  

 

 Yerli şirketler karşısında haksız rekabet üstünlüğü: Yabancı sermaye iĢletmelerinin 

arkasındaki dev sermaye, ileri teknoloji ve yöneticilik bilgisi küçük ölçekli yerli 

Ģirketler karĢısında kendilerine büyük bir haksız rekabet üstünlüğü sağlar. Rekabet 

olanağı bulamayan yerli giriĢimciler endüstriyi terk etmeye zorlanır ve böylece yabancı 

iĢletmeler, yerli ekonomide tekelci konumuna geçebilirler. 

 

 Döviz giderlerini artırıcı etki: Yabancı Ģirketler çoğu durumda beklenildiği gibi 

ihracata yönelmemekte, hammaddeleri yerli kaynaklardan değil, yurtdıĢındaki ana 
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merkezlerinden sağlamakta ve yaptıkları kar transferleri ile de ödemeler bilançosu 

üzerindeki baskıyı artırmaktadırlar. 

 

 Teknolojik bağımlılık: Yabancı iĢletmeler araĢtırma ve geliĢtirme faaliyetlerini 

gittikleri ülkelerde değil, ana merkezlerinde toplarlar. Ev sahibi ülkelerin araĢtırma 

faaliyetlerine katılmamaları ve yeni teknikleri sürekli olarak yurt dıĢından ithal etmek 

zorunda bırakılmaları teknolojik bağımlılığın artması demektir (Seyidoğlu, 1999). 

 

1.3. SERMAYE HAREKETLERĠNĠN GELĠġĠMĠ 

 

1980‟lerden bu yana küreselleĢme süreci, bölgesel pazarların birbirleriyle olan bağlarını 

güçlendirmek ve uluslararası sisteme entegre olmak için önemli adımlar attıklarına tanık 

olmuĢtur. Bu nedenle çoğu sanayileĢmiĢ ülke, kendi finansal piyasalarını 

liberalleĢtirmek için gerekli ekonomi politikalarını uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu süreçte 

pek çok geliĢmekte olan ülke de sanayileĢmiĢ ülkeleri takip etmiĢtir. Finansal 

piyasalardaki küreselleĢme olgusu bir yandan uluslararası sermaye akımlarının mal 

akımlarından kopmasına ve ödeme bilançosu finansmanı dıĢında arbitraj kazancı 

kovalayan sermaye büyüklüklerinin oluĢmasına yol açarken, bir yandan da kendi 

dolaĢım mantığı açısından, bu sermaye büyüklüğünün artan ölçüde geliĢmekte olan 

ülkelerde oluĢan yükselen piyasalara (emerging markets) yönelmesine neden olmuĢtur. 

 

Sermaye hareketlerinin küresel ölçekte gerçekleĢmesi, bu hareketlerin yol açtığı 

sorunların da ölçeğini büyütmüĢtür. Yeni kimliği ile son dönemdeki sermaye 

hareketlerinin makro ekonomik istikrarsızlıkla bağlantılı olduğu ve sıkça gündeme 

gelen finansal krizlerin sorumluluğunu taĢıdığı düĢünülmektedir. 

 

Ġkinci Dünya SavaĢı sonrasında toplanan Bretton Woods konferansı ile yön verilen 

sistemdeki sermaye hareketleri büyük ölçüde resmi borçlanma niteliğinde ve genellikle 

plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan finansman 

gereğini karĢılama iĢlevini üstlenen hareketlerdi. Dolayısıyla, bu dönemde geliĢmekte 

olan ülkelerin uluslararası mali piyasalara giriĢi sınırlı kalırken, bu ülkelere olan 

sermaye hareketleri de sınırlanmıĢtır. 
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Bretton Woods konferansında planlanan dünya ekonomisinin yeni yapısı ve bu 

doğrultuda tasarlanan uluslararası sermaye hareketleri 1970‟li yıllarda yaĢanan 

ekonomik krizi taĢıyamayarak çökmüĢtür. Bu çöküĢün ardından hem dünya ekonomisi 

hem de uluslararası sermaye hareketleri köklü değiĢimlere uğramıĢtır. Bu Ģekilde 

küreselleĢme dinamiği dünya ekonomisine egemen olmuĢtur. Günümüzde hacim ve 

derinlik kazanan küreselleĢme süreci en somut ve belirgin biçimde finansal yapılarda ve 

dıĢa açık ekonomik iliĢkilerde ortaya çıktı. DıĢ ödemeler bilânçosunun cari iĢlemlerinin 

serbestleĢtirilmesiyle baĢlayan dıĢa açılma süreci hızla sermaye hareketlerine de yayıldı. 

Ticaret üzerindeki tehditlerin kaldırılmasının ardından kambiyo denetimlerinden de 

vazgeçilmesi sonucunda dünya ekonomisi, malların ve sermayenin büyük ölçüde 

serbestçe dolaĢtığı küresel bir alan haline geldi. BaĢlayan yeni küreselleĢme evresinin en 

belirgin özelliklerinden biri, uluslararası sermaye hareketlerinin artan hareketliliği 

olmuĢtur. GeliĢmiĢ ülkelerdeki yatırımcılar 1970‟li yılların ikinci yarısında baĢlayan 

kriz sonrasında reel yatırımlardan kaçarak finansal yatırımlara yönelmiĢlerdir. 

1980‟lerin baĢından itibaren geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ borç ödemelerinde sorunlar 

yaĢamaya baĢlamaları, bu ülkelerdeki kamu açıklarını hızla büyütürken, makro 

dengelerinin de bozulmasına neden olmuĢtur. 

 

Dünya genelinde bir ekonomik yavaĢlama yaĢanırken, uluslararası faizler de hızla 

artmıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerin dıĢ ticaret açıklarının artmasıyla yaĢanan kriz daha 

da derinleĢmiĢtir. YaĢanan krizler iktisadi politikalarda köklü değiĢikliklere yol 

açmıĢtır. Birçok ülke, sermaye finansmanı sağlanmasında bir engel olarak görülen 

devletçi politikalardan vazgeçerek liberal politikalar uygulamaya baĢlamıĢtır. GeliĢmiĢ 

ülkeler devletin ekonomideki rolünü azaltmıĢlardır. Bu durum geliĢmekte olan ülkelerin 

de krizden kurtulmada kullanabilecekleri bir uygulama olarak görülmüĢtür. YaĢanan 

ekonomik krizler sonrasında küreselleĢmenin de etkisiyle yapısal bir uyum sürecine 

giren geliĢmekte olan ülkeler, bu sürecin bir sonucu olarak makro ekonomik 

dengelerini, açık ekonominin gereklerine göre yeniden kurmak durumunda kalmıĢlardır. 

Bazı ülkelerde tüm kambiyo kontrolleri kısa sürede kaldırılırken, bazılarında kontroller 

kademeli olarak ve zamana yayılarak kaldırılmıĢtır. Ekonomilerin dıĢa açılması ile 

büyüyen ticaret hacmi nedeniyle geliĢmekte olan ülkeler, geliĢmiĢ ülke kaynaklarına 
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daha fazla ihtiyaç duymaya baĢlamıĢtır. Bunun sonucunda, geliĢmekte olan ülkelerin 

çoğu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarını serbestleĢtirmiĢ, mali 

piyasalarını kurup geliĢtirmiĢtir. Yükselen piyasalar olarak nitelendirilen bu yeni 

piyasalar, sermaye giriĢi için cazip olanaklar sunarken, kambiyo rejimlerinin 

serbestleĢtirilmesi sonucunda ülkeye daha kolay ve büyük miktarda uluslararası 

sermaye akmaya baĢlamıĢtır. GeliĢmekte olan ülkelerin yatırımların finansmanında 

yararlanmayı düĢündükleri yabancı sermaye, her dönemde ve her ülkede sürdürülebilir 

bir süreç olmamıĢ, bazı ülkelerde dönemler itibariyle yatırımları finanse etmekten çok 

ülkelerin mevcut koĢullarını kullanarak spekülatif kazançlar elde etmiĢ ve kısa vadede 

kazançlarıyla birlikte söz konusu ülkeleri terk etmiĢtir (Berksoy ve Saltoğlu, 1998). 

 

1990‟lardaki sermaye hareketleri hacim olarak 1970‟lerdeki sermaye hareketlerine 

ulaĢmakla birlikte, söz konusu dönemlerdeki sermaye hareketleri birçok açıdan 

farklılıklar göstermektedir. KüreselleĢmenin en önemli yansımalarının finansal 

piyasalarda gözlendiği 1990‟lı yıllarda, sermaye hareketleri daha çok arbitraj kazancı 

kovalayan, spekülatif nitelikli para hareketleridir. Bu nitelik değiĢimine paralel olarak 

bu dönemdeki sermaye hareketleri kısa vadeli, daha oynak ve hareketlidir. Aynı süreçte 

sermaye akımının kaynakları ve akıĢ kanalları da değiĢmiĢtir 1990‟larda finansal 

piyasalardaki küreselleĢme ve finansal sistemlerin liberalizasyonu sermaye 

hareketlerinin resmi kanallardan özel kanallara kaymasına neden olmuĢtur. Finansal 

piyasaların birbirine entegre olmasıyla ülkeler resmi kanallardan doğrudan borçlanmak 

yerine uluslararası piyasalardan borçlanmayı tercih etmiĢlerdir. Bunun sonucunda, 

uluslararası sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleriyle 

bağlantısı zayıflamıĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin Bretton Woods sistemindekinin 

aksine uluslararası piyasalara girebilme olanakları geniĢlemiĢtir (Berksoy ve Saltoğlu, 

1998).  Öte yandan, geliĢmekte olan ülkelere yönelen sermayenin türleri arasındaki 

dağılımı da önemli ölçüde farklılaĢmıĢtır. Toplam sermaye giriĢi içinde doğrudan 

yatırımlar ağırlığını korurken, portföy yatırımları hızla büyümüĢtür. 

 

1990‟lı yıllardaki sermaye hareketleri, nedenleri açısından da 1970‟li yıllardan farklıdır. 

1990‟larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu hareketleri hızlandıran etken, 

1980‟li yıllara benzer biçimde ulusal piyasalarda faiz ve döviz kuru arasındaki 
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dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj öğesine dayanan kısa vadeli sermaye 

hareketleridir (Yeldan, 2002). 1970‟lerde ise petrol krizi sonrasında birikimli olarak 

yükselen “petro dolar” fonlarının uluslararası finans sistemine yeniden sokulması 

zorunluluğu, geliĢmiĢ ülkelerin faiz oranlarının düĢmesi ve geliĢmekte olan ülkelerin 

faiz oranlarının artması gibi birçok faktör sermaye hareketlerine neden olmuĢtur 

(Berksoy ve Saltoğlu, 1998). 

 

Sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri üzerine oturtulmuĢ üç tane yaklaĢım vardır: 

 

a) Neo-Klasik DıĢ Ticaret Teorisi ve KüreselleĢme: 

 

Neo-klasik teori, sermaye hareketlerinin serbestçe hareket edebilmesi ve önündeki 

engellerin kaldırılması durumunda, sermayenin bu hareketliliğinden hem zengin 

ülkelerde yoğun bulunan sermayenin, hem de iktisadi kalkınması için kaynak ihtiyacı 

duyan geliĢmekte olan ülkelerin yararlanabileceğini ileri sürmektedir. Çünkü bu süreç, 

sermayenin marjinal verimliliğini dünya üzerinde eĢitleyecek, optimal kaynak 

dağılımını sağlayacak ve dünya refahını artıracaktır. Bu süreçte, temel aktör çok uluslu 

firmalar olacaktır ve bu firmalar uluslararası yatırımlar yoluyla bunu gerçekleĢtirecektir 

(Kazgan, 2000:173). 

 

Neo-klasik teori bu sürecin gerçekleĢmesi bakımından bir takım varsayımları da 

öngörmüĢtür. Yukarıda ifade edilen sürecin iĢleyebilmesi için gerekli olan varsayımları 

da aĢağıdaki Ģekilde özetleyebiliriz. 

 

Firmalar ve yatırımcılar, giriĢ ve çıkıĢın sınırlı olmadığı bir piyasa içerisinde faaliyette 

bulunmaktadırlar. Piyasada iĢlem maliyeti yoktur. Bu anlamda vergi söz konusu 

değildir ya da tüm yatırımcılar aynı oranlara tabidirler ve bu vergilerin piyasa üzerinde 

olumsuz etkisi yoktur. Fiyat hareketleri herhangi bir sınırlamaya tabi değildir. Piyasada 

faizler piyasa koĢulları tarafından belirlenir. Bilgiye ulaĢmanın bir maliyeti yoktur ve 

dolayısıyla asimetrik bilgi söz konusu değildir. Firmalar, hisse sahiplerinin varlıklarının 

maksimizasyonuna dayalı olarak sahiplik ve yöneticilik ayrımı temelinde sermaye, 

iĢgücü ve mal piyasasında oligopol gücü olmadan faaliyette bulunmaktadırlar. 
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Yatırımcılar, mevcut tüm bilgileri kullanarak uzun dönemli düĢünen ve rasyonel 

davranan ekonomik birimlerdir ve tam rekabet Ģartlarında çalıĢırlar. Hükümet, ekonomi 

içerisinde yönlendirici değildir. Hükümet harcamaları ya da vergiler, ekonomik 

birimlerin kararlarını etkileyici herhangi bir etkide bulunmazlar ve devlet bütçesi 

denktir. Hükümetin ekonomi içerisindeki regülasyon ya da gözetme fonksiyonu arka 

plandadır. Piyasanın yapısı ve doğası, devlet faaliyetlerinden bağımsızdır (AĢıkoğlu, 

1995:31-32). Neo-klasik teori bu Ģartlar altında sermaye hareketliliğinin tüm ülkeler için 

faydalı olacağını ortaya koymaktadır. 

 

b) Mc Kinnon-Shaw ve Finansal LiberalleĢme: 

 

AĢıkoğlu (1995:36), Mc Kinnon ve Shaw tarafından geliĢtirilen finansal liberalleĢme 

teorisini Ģu Ģekilde açıklamaktadır: Finansal liberalleĢmenin olmadığı bir piyasada 

hükümet faiz tavanları, yüksek oranlarda rezervler ve selektif kredi politikaları ile 

sermaye piyasasının düzgün iĢlemesini engellemektedir. Böyle bir piyasada hükümet 

senyoraj yoluyla gelirini artırabilmekte ve faiz politikası ile büyümeyi 

destekleyebilmektedir. 

 

Mc Kinnon ve Shaw, böyle bir finansal sistemi finansal baskı olarak tanımlamıĢlar ve 

finansal liberalleĢme ile birlikte finansal sistemin nasıl daha etkin çalıĢtığını göstermeye 

çalıĢmıĢlardır. Buradaki temel unsur negatif faiz oranıdır. Finansal liberalleĢme ile reel 

faiz oranlarındaki artıĢ, tasarrufları artıracak bu da yatırımları ve nihai olarak büyümeyi 

artıracaktır. Faiz oranlarının yükseldiği finansal liberalleĢme durumunda temel rol 

finansal aracıların yatırım ve tasarruf sahipleri arasındaki iliĢkilerde daha fazla yer 

almasıdır. Bu sürecin geliĢmesi tasarruf sahiplerinin daha fazla getiri sağlamasını ve 

finansal aracıların böylece ekonomide kullanılabilecek daha fazla kaynak tahsisine 

aracılık etmesini sağlayacaktır. Bu durum yatırımlar için kullanılacak fonların reel 

maliyetlerinin azalmasına yol açarak yatırımların etkinliğini artıracaktır (Sikorski, 

1996:65-68). 

 

Modele eleĢtiriler olarak Yeni Yapısalcılar ve Post Keynesyen Okul göze çarpmaktadır. 
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c) Yeni Yapısalcılar ve Post Keynesyen Okul: 

 

Yeni yapısalcılar, finansal liberalleĢmenin resmi olmayan para piyasasının önemini 

azalttığını vurgulamaktadır. Resmi olmayan para piyasaları, para otoritelerinin herhangi 

bir kontrolüne tabi olmayan ve borç alan ve verenlerin serbestçe iĢlem yapabildikleri 

piyasalardır. Resmi piyasanın varlığında kurumlar belli bir rezerv miktarı Ģartı ile 

faaliyette bulunurlar. Dolayısıyla piyasaya daha az kaynak sağlanması söz konusudur. 

Yani toplam kaynakların ve kredi imkânlarının azalması durumu ortaya çıkacaktır. Bu 

bakımdan finansal liberalleĢme teorisinin ifade ettiği çıktı ve gelir artıĢı yaĢanmayacak, 

tam tersine azalacaktır. Buradaki bir diğer eleĢtiri ise finansal liberalleĢme sonucu 

finans ve reel sektör arasındaki iliĢkide ortaya çıkabilecek sorunlar ve firmaların iĢletme 

sermayesinde ortaya çıkabilecek maliyet artıĢıdır. Finansal liberalleĢme sonucunda 

faizlerdeki bir artıĢ az geliĢmiĢ ülkelerdeki firmaların resmi olmayan para 

piyasalarından kaynak elde etmelerini zorlaĢtıracaktır. Faiz oranlarındaki artıĢ aynı 

zamanda geliĢmekte olan ülkelerde arz bakımından bir sorun yaratacak ve çıktı 

miktarında bir azalmaya neden olacaktır. Toplam talepte meydana gelen düĢme, iĢsizliği 

ve enflasyonu artırıcı, reel ücretleri ise azaltıcı yönde etkileyecektir. Dolayısıyla uyum 

sürecinde geliĢmekte olan ülkelerin uygulayacakları sıkı para politikası stagflasyonist 

bir ortamın oluĢmasına yol açacaktır (Skorski, 1996:92-94). 

 

Post-Keynesyen okulun eleĢtirisi ise, liberalleĢme sonrası geliĢmekte olan ülkelerin 

ekonomilerinin çok daha kırılgan hale geldiği ve faizlerin artması ile birlikte toplam 

talepte daha fazla tasarruf yapma eğilimi sonucu bir azalmanın olacağı konuları üzerine 

yoğunlaĢmaktadır. Böyle bir durumda hem karlılık oranları, hem de yatırımların 

azalması durumu ortaya çıkacaktır. Yani bu durum gelecekle ilgili karamsarlık 

yaratacak ve sonuçta ekonomide çarpan etkisi ile yatırımların azalmasına yol açacaktır 

(Yülek, 1998:3). 
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1.4. SERMAYE HAREKETLERĠNĠN GELĠġMEKTE OLAN ÜLKELERE 

YÖNELMESĠNĠ BELĠRLEYEN TEMEL FAKTÖRLER 

 

Dünya ekonomisinde sermaye hareketleri, kapitalizmin geliĢmesine paralel olarak 

ortaya çıkan ve boyut kazanan bir olgudur. GeliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye 

akımları ise bu süreç içinde oluĢan ve zaman içinde biçim ve boyut değiĢtiren bir 

geliĢmedir. 

 

1970‟lerdeki dünya ekonomik krizinin ardından küreselleĢme baskılarının da artmasıyla 

geliĢmekte olan ekonomiler kapsamlı bir yapısal uyum sürecinden geçmek zorunda 

kaldılar. Yapısal uyum, bu ülkeleri piyasa ağırlığı yükselmiĢ bir yeniden yapılanmaya, 

ekonomilerini dıĢarıya açmaya ve makro ekonomik dengelerini “açık ekonomi” 

koĢullarına göre yeniden kurmaya zorladı. Yapısal uyum ile geliĢmekte olan ekonomiler 

1980 sonrasında önceki dönemlere kıyasla yeni özellikler kazandılar. Uluslararası 

sermaye akımları açısından bu yeni özellik önemli sonuçlar doğurdu. Örneğin mikro 

düzeyde piyasaların ağırlığının artması bu ekonomilerin dünya ekonomisine 

eklenmesini kolaylaĢtırdı. Ekonomilerin dıĢa açılması mal ve hizmet düzeyinde ticaretin 

hacmini büyütürken, dıĢ kaynak ihtiyacını da geniĢletti. PiyasalaĢma ve dıĢa açılma bu 

ülkelerin özellikle mali sistemlerinin ve sermaye rejimlerinin radikal değiĢmelerine 

neden oldu. Mali piyasalar kurulup geliĢtirilirken kambiyo kısıtlamalarının kaldırılarak 

sermaye rejimlerinin bütünüyle libere edilmesi bu ülkelere akan sermayeyi iki yönlü 

etkiledi. Yeni geliĢen mali piyasalar sermaye giriĢi için cazip olanaklar sunarken, 

kambiyo rejimlerinin libere edilmesi sermaye giriĢ çıkıĢını kolaylaĢtırdı. Böylece daha 

hızlı ve hacimli sermaye akıĢı için uygun zemin yaratıldı. Ayrıca sermaye hesabının 

açıklığa kavuĢması iki kanalla ülkelerin ekonomik performanslarını da teorik olarak 

etkilemektedir: 

 

1) Sermaye hesabının açık olması yabancı tasarrufları ve toplam yatırımları etkiler: 

Daha açık sermaye hesaplarına sahip ülkeler daha fazla cari hesap açıklarını finanse 

edebilecek güce sahiptir. Bu yüzden yabancı tasarrufların miktarının artmasını sağlar ve 

bu artıĢlar bire bir yurt içi tasarruflarda azalmaya yol açmazsa toplam tasarruflar daha 

yüksek olacaktır. Böylece daha çok yatırımlarla daha hızlı bir büyüme sağlanacaktır. 
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2) Sermaye hareketliliği etkinlik ve verimlilikteki artışı etkiler: Sermaye kontrollerinin 

elimine edilmesi önemli bozulmaları ve tahripleri azaltır ve daha yüksek getirili 

yatırımlarla daha yüksek verimlilik artıĢı ile sonuçlanır. Dolayısıyla daha açık sermaye 

hesabına sahip olan ülkeler, doğrudan yatırımların etkileri kontrol edildikten sonra bile 

sermaye hareketleri üzerinde kısıtlamalar olan ülkelere göre daha iyi performans 

sergileyeceklerdir (Edwards, 2001). 

 

Sermaye hareketleri, genellikle yatırımcıların sermaye aktaracakları ekonomilerdeki 

getiri oranının uluslararası getiri oranından göreceli olarak yüksek olduğunu fark 

ettiklerinde meydana gelmektedir. Sermaye hareketlerinin yönü ve büyüklüğü, getirinin 

göreli olarak karĢılaĢtırılmasına bağlı olduğu kadar yatırım iĢlemlerinin 

gerçekleĢtirilmesinin kolaylığına da bağlıdır. Finansal serbestleĢme ve teknolojik 

geliĢmeler sonucunda geliĢmekte olan ülkelere yönelen sermaye hareketlerinin güçlü bir 

artıĢ eğilimi gösterdiği kabul edilmektedir. Dolayısıyla geliĢmekte olan ülkelerde 

sermaye giriĢlerinin nedenlerini; uluslararası faiz oranlarının düĢmesi, ulusal faiz 

oranlarının artması, finansal alanda uygulanan serbestleĢme politikaları, makro 

değiĢkenlerdeki ve bütçedeki durum olarak özetlemek mümkündür (CoĢgun, 2006). 

Daha ayrıntılı olarak bu hareketliliğe neden olan faktörler arasında “çekici ve itici” 

faktörlerin olduğu konusuna bir yönelim bulunmaktadır. Bu yönelimlerin en güzel 

örneği olarak Montiel ve Reinhart (2001)‟ın belirttiği sermaye hareketlerindeki artıĢın 

çekici ve itici faktörlerdeki bir iyileĢmeden kaynaklı olabileceği yorumu gösterilebilir. 

Montiel ve Reinhart (2001), çekici ve itici faktörleri bu cümlelerle açıklamaktadır: 

 

1.4.1. Çekici Faktörler 

 

Çekici faktörler sermaye giriĢlerinin olduğu ülke koĢulları tarafından belirlenen 

faktörlerdir. GeliĢmekte olan ülkelere yapılan yatırımların yüksek getirileri, bu 

ülkelerde gerçekleĢtirilen ekonomik reformlar, büyüme oranlarının artması, enflasyon 

oranlarının düĢmesi gibi makro ekonomik göstergelerdeki iyileĢmeler uluslararası 

sermayeyi çeken önemli faktörlerdir. Bayoumi (1990)‟ye göre; sermayenin serbestçe 

hareket etmesinin istenen bir Ģey olmasının nedeni sermaye hareketliliğinin yatırımların 

portföy çeĢitliliğine izin vererek ülkeler arasında kaynak bölüĢümünün etkinliğini 
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artırmasından dolayıdır. Ancak geliĢmekte olan herhangi bir ülkeye yapılabilecek 

yatırımın getirisi ne kadar yüksek ya da ülkenin makro ekonomik koĢulları ne kadar iyi 

olursa olsun söz konusu ülkeye yatırım yapılması için gerekli koĢullar sağlanamazsa 

sermaye hareketleri de gerçekleĢemeyecektir. 

 

1.4.2.  Ġtici Faktörler 

 

Ġtici faktörler, sermayenin getirisinin düĢmesine dolayısıyla da daha yüksek getiri 

olanaklarından yararlanmak için ülkeyi terk etmesine neden olan faktörlerdir. GeliĢmiĢ 

ülkelerde yaĢanan ekonomik durgunluk, düĢük faiz oranları, iĢ dünyasında ortaya çıkan 

olumsuz koĢullar, ülke borçluları tarafından ihraç edilen varlıkların risk-getiri 

özelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin geliĢmekte olan ülkelere 

yönelmesine neden olan itici faktörlerdendir. 

 

Ülkelerin sermaye hareketliliği üzerinde durmalarının önemini anlamak konusunda  

Montiel ve Reinhart (2001)‟ın çekici ve itici faktör bakıĢ açısına ilaveten sermaye 

hareketliliğinin ulusal ekonomiler üzerindeki etkilerinin ayrıntılı incelenmesi ve bu 

etkilerin de iki açıdan değerlendirilmesi yardımcı olacaktır. Bunlardan birisi sermaye 

giriĢinin ekonominin fiziki büyüklükleri ve reel geliĢimi üzerindeki etkileridir. Ġkinci 

etki alanı ise sermaye giriĢinin finansal alanda ortaya çıkaracağı etkilerdir. 

 

GeliĢmekte olan ülkelere yönelik sermaye giriĢi, bu ülkelerde ulusal kaynakların 

elverdiği düzeyin üzerinde harcama ve yatırım yapılabilmesini olanaklı kılmaktadır. 

Kaynak kullanımının geniĢlemesi sonucunda yatırım oranının yükselmesi, ulusal 

tasarruflarla sürdürülebilecek ekonomik büyümeden daha hızlı bir büyüme sonucunu 

doğurmaktadır. Öte yandan, sermaye giriĢi ile sağlanan kaynak fazlası ulusal ekonomide 

ihracat kazancının üzerinde bir ithalat hacminin sürdürülebilmesine de olanak 

vermektedir. Bu bir yandan yatırım malı kullanımını ve kapasite geniĢlemesini, bir 

yandan da tüketim harcamalarının yeniden düzenlenmesini mümkün kılmaktadır. 

Ekonominin üretim ve istihdam düzeyi ve geliĢme temposu üzerinde belirleyici rol 

oynayan bu tür etkiler sermaye giriĢinin sağlayacağı reel katkılardır. 
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Uluslararası sermaye giriĢinin öngörülen reel kazançların tümünü sağlayabilmesi 

kuĢkusuz ulusal ekonomide uygun ve özendirici bir yatırım ortamının varlığına bağlıdır. 

Sermaye giriĢinin artan hacminin yanı sıra öngörülen etkinlik ve verimlilik 

kazançlarının gerçekleĢtirilmesi için yatırımcının karar perspektifini etkileyecek olan 

finansal göstergelerin (faiz oranı, döviz kuru, aktif fiyatları vb.) istikrarlı ve doğru 

bilgileri taĢıyan fiyatlardan oluĢması gerekmektedir.  

 

Finansal ve makro ekonomik etkilerin olumlu etkilerinin yanı sıra olumsuz etkilerinin 

de olabileceğini belirten görüĢler mevcuttur. KüreselleĢme sürecinde sermaye 

hareketleri karakter değiĢtirerek kısa vadeli ve spekülatif amaçlı bir kimlik edinebilirler. 

Dolayısıyla kendilerinde oluĢan oynaklığı yöneldikleri ülkelere taĢıyabilirler. Diğer bir 

olumsuz etki olarak meydana gelen istikrarsızlığın mevcut iktisat politikası 

uygulamalarını etkisizleĢtirdiği gösterilebilir. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 

TASARRUF-YATIRIM EġBÜTÜNLEġMESĠ 

 

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLĠLĠĞĠNĠN ÖLÇÜLMESĠ: 

 

Uluslararası sermaye hareketliliği ölçümünde literatürde Feldstein ve Horioka 

metodolojisi ile çeĢitli ekonomik değiĢkenlerin aralarındaki iliĢkilerden yararlanılmıĢtır. 

Bu bölümde bu iliĢkiler üzerinde durulacaktır. 

 

2.1.1. Feldstein ve Horioka Metodolojisi ile Ölçüm: 

 

YaklaĢık son otuz yıldır endüstrileĢmiĢ ülkeler arasındaki sermaye hareketliliğinin 

küreselleĢme süreci ile orantılı Ģekilde arttığını görmekteyiz. Bu hareketlilikle birlikte 

1980 yılında Feldstein ve Horioka (F-H), yatırım ve tasarruf oranları arasındaki 

iliĢkiden yola çıkarak uluslararası sermaye hareketliliğinin derecesini ölçmeye 

çalıĢmıĢlardır.  

 

Genel olarak yatırım ve tasarruflar arasındaki iliĢki F-H tarafından aĢağıdaki (2.1) no‟lu 

denklemle ifade edilmiĢtir: 

( / )  ( / )i iI Y S Y              (2.1)  

Burada I/Y Yurtiçi Yatırımların GSMH içindeki payını, S/Y Yurtiçi Tasarrufların 

GSMH içindeki payını ve i Ülke indeksini belirtmektedir. 

 

F-H (1980), çalıĢmalarında 16 OECD ülkesinin 1960–1974 yılları arası yurtiçi tasarruf 

ve yatırım verilerini kullanmıĢtır. F-H‟a göre (2.1) no‟lu denklemdeki β‟nın 0‟a eĢit 

olması; sermaye serbestisinin var olduğunu yani ilgili ülkenin dıĢa açık bir ekonomi 

yapısına sahip olduğunu ifade ederken,  β‟nın 1 olması ise; ülkenin kapalı bir ekonomi 

yapısına sahip olup yurtiçi yatırımlardaki değiĢmenin yurtiçi tasarruflardaki değiĢmeye 

eĢit olacağını ifade etmektedir. 
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Feldstein ve Horioka (1980), (2.1) nolu denklemin, yabancı yatırım akımlarına 

bağlantılı olarak da yorumlanabileceğini belirtmiĢlerdir: Eğer brüt yatırımlar, yurtiçi 

tasarrufları aĢarsa aradaki fark, net yabancı yatırım giriĢlerine eĢit olacaktır (Feldstein 

ve Horioka, 1980). β katsayısının 1‟e eĢit olduğu alternatif hipotezin kabul edilmesi 

durumunda uluslararası sermaye akımlarının yurtiçi tasarruflara bağlı olmadığının kabul 

edileceğini belirtmiĢlerdir. 

 

F-H (1980), belirttikleri teorik alt yapılarını yapmıĢ oldukları ekonometrik analizle 

kanıtlama yoluna gitmiĢlerdir. 15 yıllık zaman diliminde 16 OECD ülkesi için brüt 

yurtiçi tasarruf-yatırım iliĢki katsayısı (β), araç değiĢkenler metodu kullanılarak 0.887 

olarak tahmin edilmiĢtir. Elde edilen katsayı %95 güven aralığında sıfırdan anlamlı 

derecede farklıdır. Tahmin etme yöntemi olarak En Küçük Kareler (EKK) 

kullanıldığında ise korelasyon katsayısı 0.867 bulunmuĢtur. F-H, bu sonuçlardan yola 

çıkarak yurtiçi yatırımların ülkeler arası tasarruf oranlarındaki farklılıkları absorbe 

ettiğini yani yurtiçi yatırım oranlarındaki değiĢmenin yurtiçi tasarruf oranlarındaki 

değiĢmeye eĢitlendiğini belirterek 1960-1974 yılları arası OECD ülkelerinde 

uluslararası sermaye hareketliliğinin olmadığı sonucuna varmıĢlardır. (2.2) no‟lu 

denklem aracılığıyla (2.1) no‟lu denklem geniĢletilmiĢtir: 

0 1( / ) ( )( / )i i iI Y X S Y              (2.2) 

Burada X: Ekonominin açıklık-kapalılık ölçüsü olarak ihracat ve ithalat miktarlarının 

GSMH içindeki payını ifade etmektedir. Yapılan analizde β1, -0.033 ve katsayının t 

anlamlılık değeri 0.46 olarak tahmin edilmiĢtir. Katsayı, sıfırdan anlamlı derecede farklı 

bulunmayarak tasarruf-yatırım iliĢkinin uluslararası ticarete bağlı olduğu sonucunun 

çıkarılamayacağı belirtilmiĢtir. 

 

F-H, ileride değineceğimiz eleĢtirilere konu olacak eĢanlı denklem yapısına değinmiĢtir. 

ġimdiye kadar tasarruf oranlarının içselliğini dıĢlayan F-H, β katsayısının 

tasarruflardaki dıĢsal değiĢimlerin yatırımlar üzerindeki etkisi olarak 

yorumlanamayacağını belirtmiĢlerdir.  

 

Tasarruf ve yatırımların bileĢenlerini inceleyen F-H, 

0 1 2( / )    ( / )  ( / )  ( / )i i i iI Y SH Y SC Y SG Y             (2.3) 
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(2.3) no‟lu denklemi tahmin etmiĢlerdir. Burada SH: Hane halkı tasarrufları ve kar elde 

etmeyen kurum tasarruflarını, SC: Tüzel ve yarı tüzel kiĢilerin tasarruflarını, SG: 

Hükümet tasarruflarını göstermektedir. Tüzel yatırımların tüzel tasarruflara olan 

yanıtının, hane halkı ve hükümet tasarruflarına göre yanıtından daha hassas olduğunu 

söyleyen F-H, bunun nedeni olarak; milli ekonomilerde kurumsal katılıkların ve 

portfolyö tercihlerinin olduğunu belirtmiĢtir. Yurtiçi yatırımların kısa dönemde tasarruf 

oranlarındaki değiĢmelere daha az yanıt verdiğini belirten F-H, kısa dönemde 

yatırımların tasarruflara yanıtını (2.4) no‟lu denklemle açıklamıĢlardır: 

70, 60, 70, 60,( / ) ( / )  0,002  0,724(( / ) ( / )  )i i i iI Y I Y S Y S Y        (2.4) 

Burada, (I/Y)70,i: 1970-1974 yılları arası yurtiçi yatırım oranlarının GSMH içindeki payı 

iken 60,i indeksi de 1960-1969 zaman periyodunu açıklamaktadır. Aynı yorumlama 

Ģekli yurtiçi tasarruflar için de yapılmaktadır. 0.724 tahmini, (2.1) no‟lu denklemde 

tahmin edilen kaysayıya göre daha düĢük olsa da F-H‟in genel sonucunu 

değiĢtirememektedir. Böylece Feldstein ve Horioka (1980), yurtiçi yatırım oranlarının 

tasarruf oranlarındaki değiĢimlere birkaç yıl içinde kendini ayarladığını ve tam sermaye 

hareketliliğinin yurtiçi yatırımlar ile ülkede yaratılan tasarruflar arasındaki iliĢkinin yok 

denecek kadar az olmasını yansıtacağını belirtmiĢlerdir. Ancak elde edilen bulgular, 

portfolyö tercihlerinin, kurumsal katılıkların ve resmi kısıtlamaların ülkeler arasındaki 

tam sermaye akımına engel olduğu yönündedir. Yani yurtiçi yatırım oranlarındaki 

değiĢme, tasarruf oranlarındaki değiĢmelere eĢittir. Kanıtlar, dünya sermaye 

hareketliliğine karĢı; yurtiçi tasarruf ve yatırım arasındaki iliĢkinin önemli olduğu 

yönündedir. 

 

2.1.2. Alternatif Sermaye Hareketliliği Ölçüleri: 

 

FH paradoksunu iddia edenler, yüksek tasarruf-yatırım iliĢkisinin, sermaye 

hareketsizliğini ifade etmeyeceğini belirtmiĢlerdir. Bu yüzden iktisatçılar alternatif 

sermaye hareketliliği ölçüleri araĢtırmaya baĢlamıĢlardır. 

 

Obstfeld(1985), dünya sermaye piyasalarının entegre oluĢu konusunda iki tane önemli 

ampirik yaklaĢım belirtmiĢtir. Bu yaklaĢımlardan birincisi, farklı ülkelerdeki varlıkların 

getirilerinin karĢılaĢtırılabilir olması ile ilgilidir. Obstfeld (1985), eğer dünyada sermaye 
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piyasaları tam olarak entegre ise; bütün ülkelerde varlıkların getirilerinin eĢitleneceğini 

belirtmiĢtir. Ġkinci yaklaĢımı ise, Feldstein ve Horioka (1980) ve Feldstein (1983)‟ın 

uzun periyodlar boyunca cari hesabın değerini düĢük bulmalarının nedenini, uluslararası 

sermayenin serbest hareketini engelleyen düzenlemelerden kaynaklı olduğunu 

kanıtlamaya çalıĢmasıdır.  

 

Ghosh (1995), ölçüm konusunda cari hesabın varyansı üzerinde durmuĢtur. Eğer 

sermaye tam hareketliyse insanların beklemedikleri bir değiĢimle karĢılaĢmaları halinde 

tüketimlerini düzleĢtirmeleri (smooth) için kolaylıkla borç alabilme imkânlarının var 

olduğundan bahsetmiĢtir. Bu durumda yani sermayenin tam hareketliliği söz konusu ise; 

cari hesabın varyansının yüksek olacağı anlamına geldiğini belirtmiĢtir. 

 

Taylor (2002) ise; cari hesabın dinamik yapısı üzerinde durarak             

1( / ) ( / )t t tCA Y CA Y                (2.5)  

Ģeklinde bir AR(1) süreci ele almıĢtır. Buradaki β  katsayısı yakınsama katsayısıdır ve 

eğer mutlak değerinden daha küçük bir değere eĢit olursa, ülkenin cari hesabının daha 

iyi durumda olduğunu ve açıklarını kapatma konusunda daha yüksek kapasiteye sahip 

olduğunu ima etmektedir. 15 ülkenin altın standardı uyguladığı dönem için β katsayısı   

-0.34,  Bretton woods sistemi sırasında -0.74, petrol krizi sonrası periyod için  -0.32 

olarak tahmin edilmiĢtir. Sonuçların dünya sermaye hareketliliğinin gidiĢatı ile tutarlı 

fakat uyarlanma hızının düĢük olmasının yüksek sermaye hareketliliğine iĢaret ettiğini 

iddia eden Taylor (2002)‟a karĢın, bunu fazla ikna edici bulmayan Amornthum (2003),  

uyarlanma hızının düĢük olmasının ekonominin durağan durumuna yakın olmasından 

dolayı olabileceğini belirtmiĢtir. 

 

Harberger (1978, 1980) sermaye piyasalarının etkin bütünleĢme derecesinin ülkeler 

arasındaki özel sermayenin getirisi tarafından ölçülmesi gerektiğini söylemiĢtir. 

Harberger, özel sermaye getiri oranının milli sermaye/emek oranından bağımsız 

olduğunu belirterek buradan da anlamlı derecede sermaye piyasalarının entegre olduğu 

sonucuna varmıĢtır. 
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Montiel (1994), 1985‟den 1990‟a kadar 48 ülke için sermaye hareketliliğinin tespitinde 

tasarruf-yatırım iliĢkisi yerine açık faiz paritesi testlerini kullanmıĢtır. Kullanılan testler 

getiri farklılıklarına dayanmaktadır. Yurt içi faiz oranı ile yabancı faiz oranı arasındaki 

farkın döviz kurları tarafından dengeleneceği bilgisinden yola çıkılarak rasyonel 

beklentiler yoluyla getiri farklılıklarının sıfır olduğu ve ortalamadan sapmaların da 

birbirinden iliĢkisiz olduğu varsayımları yapılmıĢtır. Örneklemdeki 32 ülkede 

ortalamadan sapmaların sıfırdan farklı olduğu görülmüĢtür. Ayrıca geliĢmekte olan 

ülkeler için F-H testini uygulayarak 0,6 olarak tahmin ettiği regresyon katsayısının, 

ülkelerin sermaye hesaplarının açıklığını değerlendirme konusunda referans olarak 

kullanılabileceğini savunmuĢtur. “Eğer bir ülkenin regresyon katsayısı 0.6‟yı aĢarsa 

sermaye hesabı kapalı, 0.6‟dan daha az ise ülke yüksek dereceli bir sermaye 

hareketliliğine sahiptir” Ģeklinde hipotezini kurmuĢtur. Bu prosedürü kullanarak çoğu 

ülkede anlamlı Ģekilde sermaye hareketliliğinin olduğu sonucuna varmıĢtır. 

 

2.2. FELDSTEIN-HORIOKA PARADOKSU (F-H PUZZLE) 

 

1980‟den önce uluslararası makro ekonomi, tam sermaye hareketliliği hakkında uygun 

hipotezin testi konusundan yoksundu. Ölçüm için ampirik çalıĢmalarda konu olan 

satınalma gücü ve faiz paritesi gibi fiyat ölçüleri baĢarısız bulunmuĢtu. Ancak Feldstein 

ve Horioka, miktar ölçümü temelli finansal bütünleĢmenin yeni bir ölçüsüyle ekonomik 

çevreyi tanıĢtırmıĢtır. 

 

F-H‟a göre eğer sermaye tam olarak hareket ediyorsa; insanlar getirinin daha yüksek 

olduğu ülkeye yatırım yapacaklardır.  Dolayısıyla yurtiçi tasarruf ve yatırımlar 

arasındaki iliĢki sıfır olacaktır. Aksine, β katsayısı 1‟e yakınsa, artıĢ gösteren 

tasarrufların çoğu, ev sahibi ülkede kalarak ekonomide dıĢarıya kapalı bir politika 

varlığını sürüdürecektir. Bu da dünyada tam sermaye hareketsizliği ile bütünleĢmektedir 

(Feldstein ve Horioka, 1980:321). Feldstein ve Horioka (1980), bu metodolojiden yola 

çıkarak yapmıĢ oldukları ampirik çalıĢmada β katsayısını (β=0.887) sıfırdan anlamlı 

derecede farklı bularak bu iliĢkiden dünyada 1960-1974 yılları arası uluslararası bir 

sermaye hareketliliğinin olmadığını dolayısıyla artan tasarrufların, tasarrufun yapıldığı 

ülkede kalma eğiliminde olacağını belirtmiĢlerdir. Ancak F-H sonuçları iktisatçılar 
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arasında bir problem yaratmaktadır. Çünkü F-H, genel inanıĢ olan sermaye piyasasının 

entegre olduğu konusuna ters düĢürücü sonuçlar vermiĢtir. Oysaki çoğu çalıĢmada 

sermaye hareketliliği ile bağ kurulmaksızın yatırım ve tasarruf arasındaki yüksek 

iliĢkinin varlığı kabul edilmektedir. Dolayısıyla Feldstein ve Horioka metodolojisi 

paradoks kavramı ile özdeĢleĢtirilmiĢtir.   

 

Tasarruf ve yatırımlar arasında yüksek iliĢki olduğunu gösteren açıklamalar,       

tasarruf-yatırım içselliği, uluslararası parasal rejimler, ülkelerin heterojenliği, dıĢsal 

dengeler üzerindeki hükümet politikaları ve cari hesap konularını içermektedir. 

 

2.2.1. F-H Paradoksuna Yöneltilen Teorik EleĢtiriler: 

 

2.2.1.1. Uluslararası Parasal Rejimler: 

 

Finansal piyasalardaki entegrasyon düzeyi, uygulanan rejimler tarafından 

etkilenmektedir. Örneğin; 19.yy sonları 20.yy baĢları altın standardı boyunca düĢük 

döviz kuru riskinden dolayı sermaye, yüksek düzeyli hareketliliğe sahipken; 1921-1944 

savaĢ arası periyodda bu durum bozulmuĢtur. 2.Dünya SavaĢı‟ndan sonra çoğu ülkeler 

Bretton Woods ile sabit fakat ayarlanabilir döviz kuru sistemine geçerek parasal 

istikrarsızlığa ve sermaye kontrolleri müdahalesine maruz kalmıĢlardır. 1973‟de 

anlaĢmanın geçici olarak bozulması ile ülkeler genellikle sermaye hareketlerinin 

serbestleĢmesine doğru hareket etmiĢtir. Dolayısıyla F-H katsayısı farklı örneklemlerde 

farklı sonuçlar verme konusunda hassastır (Amornthum, 2003). Amornthum (2003)‟e 

göre FH, sermaye hareketliliği üzerinde kontrollerin söz konusu olduğu dönem olan 

Bretton Woods sisteminin uygulandığı zamanki veriler kullandığı için doğru durumu 

yansıtmaktadır. 

 

Ele alınan örneklemin hassasiyeti konusunda Bayoumi (1990), 7 ülkenin 1880-1913 

dönemi için yıllık tasarruf ve yatırım verilerini kullanarak EKK tahmin metodu ile 

tasarruf ve yatırımlar arasında 0.29‟luk zayıf bir iliĢki bulmuĢtur. Buradan da savaĢ 

sonrası korelasyonların hükümet politikalarını yansıttığı sonucuna varmıĢtır. 
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Wong (1990),  1975-1981 zaman periyodu için kalkınmakta olan 45 ülkeyi inceleyerek 

yatırım ve tasarruf iliĢkisinde örneklem seçiminin önemli bir etkiye sahip olduğunu 

belirterek yaygın sermaye kontrollerine sahip ülkelerin tasarruf-yatırım iliĢkisinin daha 

yüksek olduğunu kanıtlamıĢtır. 

 

Hogendorn (1998), FH modelini kullanarak EKK yöntemi ile elde etiği tahminlerinin 

sermaye hareketliliğinin tarihsel geliĢimi ile paralellik göstererek artma eğiliminde 

olduğunu kanıtlamıĢtır. Dolayısıyla Hogendorn (1998), FH‟in her zaman bir paradoksu 

ifade etmeyeceğini, iki periyod için sermaye hareketliliğinin göreli karĢılaĢtırılmasında 

mükemmel olmasa da iyi bir ölçü olacağını belirtmiĢtir. 

 

Sermaye hareketliliğinin artıp artmadığı sorusunu yanıtlamak için tarihsel verilere 

baĢvuran bazı ekonomistler,  net sermaye akımlarının bugünkü miktarı ile altın 

standardı periyodu boyunca aynı büyüklükte olduğunu göstermiĢlerdir. Bu bulgu, Zevin 

(1992), Sachs ve Warner (1995) ve Rodrik (1998) tarafından doğrulanmıĢ ve bugünün 

sermaye piyasasının açıklık derecesinin 1 yüzyıl önceki durumla karĢılaĢtırıldığında 

önemsiz olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 

2.2.1.2. Ülkelerin Heterojen Yapısı: 

 

2.2.1.2.1. Büyük ve Küçük Ülke Ayrımı: 

 

Büyük ülke argümanını destekleyenlerden Murphy (1984) ve Tobin (1983), ele alınan 

ülkelerin dünya finans piyasalarında büyük olmaları halinde yurt dıĢı faiz oranları ile 

milli tasarrufların iliĢkili olacağını belirtmiĢlerdir.  

 

Amornthum (2003)‟a göre tasarruf ve yatırımların tam sermaye hareketliliği altında 

iliĢkisiz olduğu hipotezinin F-H‟de olduğu gibi kabul edilebilmesi için ihtiyaç duyulan 

varsayımlardan biri küçük ülke varsayımıdır. Küçük ülke varsayımına göre, örneklemi 

oluĢturan ülkeler, dünya faiz oranları üzerinde etkiye sahip olamayacak kadar küçük 

olmalıdırlar.  
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Vamvakidis (1998), OECD ülkesi olmayan, düĢük gelirli 103 ülke üzerine F-H 

metodolojisini uygulamıĢtır. Bu ülkeler, bireysel tasarruflarındaki değiĢimleri dünya 

faiz oranları üzerinde etkili olmayan küçük ülkelerdir. Analiz sonucunda yüksek F-H 

katsayısı beklenirken Vamvakidis,  katsayıyı 0.014 olarak tahmin etmiĢtir. 

 

Sachs (1981), 1960-1979 döneminde 14 OECD ülkesinin 12‟sinde yatırım oranları 

üzerinde cari hesapların milli hasılaya oranının negatif olduğunu göstermiĢtir. Bunu da 

uluslararası yatırım hareketlerinin cari hesap üzerinde kısa dönemli etkili olduğu 

Ģeklinde yorumlamıĢtır. Yani yüksek tasarruf-yatırım iliĢkisi, sermaye hareketliliğinin 

kanıtı olarak yorumlanabilmektedir.  

 

Küçük açık ekonomiler üzerinde etkili olan Ģoklarla dünya faiz oranlarının iliĢkili 

olduğunu ortaya koyan Baxter ve Crucini (1993), geleneksel küçük açık ekonomi 

varsayımının (dünya faiz oranları küçük açık ekonomilerde sabit ya da Ģoklarla 

iliĢkisizdir) ampirik olarak savunulamayacağını belirtmiĢlerdir. Pozitif verimlilik 

Ģoklarında artan verimlilik avantajını almak için yüksek verimli ülkede yatırım yapma 

isteğinin artması ve Ģoklar tarafından servetlerinde artıĢ olan bireylerin tüketimlerini 

düzleĢtirmeleri için tasarruflarını artırma istekleri Ģeklindeki doğal mekanizmalar 

aracılığı ile tasarruf ve yatırımlar, ülkelerin büyüklüklerine bağlı olmaksızın ülke içinde 

iliĢki içerisinde olacaklardır (Baxter, Crucini; 1993). 

 

Harberger (1980), ülkeler büyüdükçe yurt dıĢından borçlanma gereklerinin artacağını 

belirtmiĢtir. Dolayısıyla Feldstein ve Horioka‟nın örneklemi bazı büyük ülkeleri 

içerdiğinden iliĢki katsayısının yüksek çıktığını iddia etmiĢtir.  

 

Obstfeld (1985), çalıĢmasında iliĢki katsayısını ülke büyüklüğü ile iliĢkili olarak pozitif 

bulmuĢtur ve bazı küçük ülkeler için katsayının istatistiksel olarak anlamsız olduğu 

sonucuna ulaĢarak, bu sonucun da dünya sermaye piyasalarının yüksek dereceli 

bütünleĢmesi ile tutarlı olduğunu belirtmiĢtir.  
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2.2.1.2.2. Ülke ve Kur primi 

 

FH, tam sermaye hareketliliği altında reel faiz oranı farklılıklarının arbitraj iĢlemi 

sonucu ortadan kaybolacağını iddia etmiĢtir. Ancak Frankel (1985,1993) bu durumun 

tüm ülkelerde gerçekleĢmeyeceğini vurgulamıĢtır. Finansal piyasalarda bütünleĢme 

düzeyinin artması, ülke riskini büyük oranda azaltmasına rağmen, kur riskinin varlığını 

ise devam ettirme eğiliminde olacaktır. Dolayısıyla F-H katsayısının yüksek olması 

düĢük sermaye hareketliliğini ima etmeyecektir (Amornthum, 2003). Bunu kanıtlamak 

için bazı araĢtırmacıların bölgesel verilere yoğunlaĢmaları sonucu bölgeler arasında kur 

riskinin olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Sinn (1992), A.B.D‟nin bölgesel verilerini 

kullanarak yatırımlar ve tasarruflar arasında anlamsız bir iliĢki bulmuĢtur. Bayoumi ve 

Rose (1993), Ġngiltere içinde bölgesel tasarruf ve yatırım verilerini kullanarak F-H 

katsayısına göreli daha düĢük bir katsayı tahmin etmiĢler ve Britanya bölgesinde ise 

iliĢki bulmamıĢlardır. Yamori (1995) ise; Japonya‟da FH katsayısını negatif ve sıfırdan 

anlamlı derecede farklı bulmuĢtur. Bütün bu kanıtlar ile FH‟in iddia ettiği entegre 

koĢulları reddedilmiĢtir. 

 

Sinn (1992), ülke içindeki sermaye akımlarının uluslararası sermaye akımlarından daha 

çok tasarruf oranlarındaki değiĢimlere yanıt verdiğini ve bir ülke içinde sermaye 

hareketliliğinin, ülkeler arasındaki sermaye hareketliliğinden daha fazla olduğunu 

belirtmiĢtir. 

 

Ülkelerin heterojenliğini kullanarak tam sermaye hareketliliği hipotezini reddedememe 

konusunda Corbin (2001), ortak eğim katsayısı uygulayarak ülkelerin spesifik 

sabitlerine izin vererek F-H katsayısını orijinalinden daha düĢük olarak tahmin etmiĢtir. 

Buradan da sabit spesifik etkilerin varlığının reddedilemeyeceği ortaya çıkmaktadır. 

Coakley, Fuertes ve Spagnolo (2001),  Corbin‟in sonucunu geniĢleterek farklı eğim 

katsayılarının oluĢmasına izin vererek ortalama grup tahmincileri ile yaptıkları tahminde 

katsayıyı 0.33 olarak tahmin etmiĢlerdir. Bu durumda da yine tam sermaye hareketliliği 

hipotezi reddedilememektedir. 
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2.2.1.3. DıĢsal Dengeler Üzerindeki Hükümet Politikaları ve Özel Sektör        

DavranıĢları 

 

Hükümetin amacı sadece iç dengeyi sağlamak değildir. Çünkü dıĢ açıklar da hükümet 

üzerinde büyük ölçüde baskı oluĢturmaktadır. Ülkeler dıĢ dengeyi sağlamak için 

sermaye akıĢları düzenlemeleri, mali politikalar, döviz kuru politikaları gibi çeĢitli 

politikalara baĢvururlar. Uluslararası ticaretin tarihinde ülkelerin ticari ortakları 

üzerinde gönüllü olarak ihracat kısıtlamaları gibi aldığı önlemler vardır. Dolayısıyla 

sermaye tam hareketli olmasına rağmen ülkeler, tasarruf ve yatırım dengesini sağlamak 

adına izledikleri politikalar sayesinde hareketsiz gibi görünebilmektedir (Summers, 

1988).  

 

Kalkınmakta olan ülkelerin daha düĢük FH katsayısına sahip olduklarının nedenini dıĢ 

denge ile açıklayan Amornthum (2003), kalkınmakta olan ülkelerin dıĢ dengelerini 

sağlama konusunda daha zayıf oldukları için sermaye akıĢlarını önlemeyi gerektiren 

hareketlere gereksinim duymayacakları üzerinde durmuĢtur. 

 

 Bütçe açığı, tasarruf ve yatırım arasındaki iliĢkinin bozulmasında önemli bir faktör 

olarak görülmektedir. Roubini (1988), çalıĢmasında bütçe açığı değiĢkenini dikkate 

alarak geleneksel FH sonucunun doğru olmadığını belirtmiĢtir. Roubini (1988), tasarruf 

ve yatırım arasındaki iliĢki olarak;  

 1  .  .( ) .  S DEF Y Y I               (2.6) 

 Ģeklinde bir modellemeye gitmiĢtir. (2.6) no‟lu denklemde S: Tasarruf,  I: Yatırım  

DEF: Hükümetin bütçe açığının temsil etmektedir. Roubini (1988), eğer tam sermaye 

hareketliliği varsa θ =0,  α = -1 ve β = 1-gelir vergisi oranına eĢit olmalıdır demiĢtir. 

Fakat ele alınan ülkelerde θ, 0‟dan küçük, α da anlamlı derecede sıfırdan farklı (fakat -1 

değil) olarak tahmin edilmiĢtir. Yani Roubini, FH sonuçlarının bütçe açığının rolünü 

kontrol etmediği için doğruyu yansıtmadığını iddia etmiĢtir. 

 

Bayoumi (1990),  yüksek tasarruf-yatırım iliĢkisinin nedenlerini bu üç tane hipotezi 

sınayarak incelemiĢtir. 1) Bilgi kısıtı, riskten hoĢlanmama, yurtiçi hukuk kurallarının 

uygulanamayıĢı ve yasal kurallardaki farklılıklar gibi yapısal faktörler sermaye 
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hareketliliğinin olmayıĢını yansıtabilir. 2) Özel ajanların içsel davranıĢlarından dolayı 

tasarruflar ve yatırımlar iliĢkili olabilir. 3) Sermaye kontrolleri ve mali politikalar gibi 

hükümet politikalarından dolayı da tasarruflar ve yatırımlar iliĢkili olabilir. Tasarruf-

yatırım arasındaki yüksek iliĢkinin özel sektör davranıĢlarından mı yoksa hükümet 

davranıĢlarından mı kaynaklı olduğunu araĢtıran Bayoumi (1990), 1965-1986 yılları 

arası hipotezlerini sınamıĢtır. Toplam tasarruflar ile toplam yatırımlar arasındaki 

iliĢkinin (0.97), özel sektör tasarrufları ile yatırımları arasındaki iliĢkiden (0.58) daha 

güçlü olduğu sonucuna varmıĢtır. Özel sabit yatırımlar üzerine özel tasarruflar 

regresyona tabi tutulunca toplam tasarrufların toplam yatırımlar üzerindeki etkisi tüm 

örneklem için katsayı 0.97‟ den 0.58„e düĢmüĢtür. 1960‟ların sonlarında β, 0.76 iken 

80‟lerin ilk yarılarına doğru 0.42‟ye düĢmüĢtür. Katsayıdaki düĢüĢ finansal piyasaların 

serbestleĢmesi sonucu artan sermaye hareketliliği ile tutarlıdır. Tüm bu sonuçlarla 

yüksek savaĢ-sonrası toplam tasarruf ile yatırım arasındaki korelasyonları açıklamada 

içsel özel sektör davranıĢlarının rolü olmadığı, Bayoumi tarafından kabul edilmiĢtir.  

 

Obstfeld (1994), yapılan çalıĢmaların izinden giderek yüksek β değerinin düĢük 

sermaye hareketliliğinden mi yoksa cari hesap hedeflemesinden mi olduğu konusunda 

araĢtırma yapmıĢtır. Obstfeld, bu konu için 3 farklı periyod kullanmıĢtır. 1880-1913‟de  

β katsayısı 0.576, 1885-1999‟da ise 0.57 olarak tahmin edilerek her iki katsayı da 

sıfırdan ve birden anlamlı derecede farklı bulunmuĢtur. 1926–1938 yılları arasında ise 

katsayı artarak 0.959 olarak tahmin edilmiĢtir. Obstfeld, bu değiĢikliğin mülkiyet 

hakları ve sol partilerin doğması kaynaklı olduğunu belirterek iĢgücü hareketlerinin 

sermaye hareketliliğini cesaretlendirebileceğini belirtmiĢtir. 

 

2.2.1.4. Cari Açığı Ödeyebilme Gücü ve Bütçe Kısıtı: 

 

Farklı ekonomik ve siyasal birimler olarak örgütlenmiĢ uluslar, tükettikleri ürünlerin 

önemli bir kısmını yurt dıĢından temin yoluna giderler. Yurt dıĢından yapılan bu ithalat, 

nihai ürün olabileceği gibi, nihai ürünün üretilmesinde kullanılan yatırım malları ya da 

ara malları, enerji, hammadde de olabilir. Ulusların kendi tüketimlerinde kullandıkları 

bu malları kendi üretimleri ile değil de ithalat yoluyla temin etmelerinin ardında yatan 

temel etmen, aynı ürünlerin farklı maliyetlerle üretiliyor olmasıdır. Doğal koĢullar, 
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teknolojik geliĢmiĢlik düzeyi, sermaye birikiminin geldiği aĢama, iĢgücünün eğitim 

düzeyi, iç politik süreçler gibi nedenlerle ülkeler farklı maliyet yapılarına sahiptir. Bu 

farklılığın sonucunda, aynı ürünleri bazı ülkeler daha pahalıya üretirken diğerleri ucuza 

üretir. Bu fark, ulusların ticaret yapmasının altında yatan temel nedendir. 

 

Her ülke tüketimini artırmak için dıĢarıdan daha fazla ürün satın almak ister. Ancak 

bunun karĢılığında baĢka bir takım ürünleri satmak zorundadır. Kısacası ithalat 

yapabilmek için ihracat yapmak durumundadır. Bu mal akımları dıĢ ticareti oluĢturur. 

Ancak ekonomilerin geliĢmesi ile ulusların yaptıkları ticaretin boyutu ve kapsamı çok 

geliĢmiĢtir. Mal ticaretinin yanında hizmet ticareti ve iĢgücü, sermaye gibi faktör 

akımları da uluslararası değer değiĢiminin temel bileĢenleri olmuĢtur. Farklı ulusal 

birimlerin yaptıkları her türlü ekonomik iĢlemler sonucunda ülke içine giren ve çıkan 

akımların dengesi de dıĢ ödemeler dengesi olarak adlandırılır. 

 

Cari açık en genel anlamda Yentürk (2003:269)‟e göre dıĢ kaynak transferini tarif eder 

ve yabancı tasarruf kullanımının en genel tanımıdır. Cari iĢlemler hesabı ülkelerin dıĢ 

ticaret ve hizmet ticaretini kapsadığı için önemlidir. Ülkenin tasarruf dengesi cari 

iĢlemler hesabından görülür. Eğer bir ülke kendi tasarrufları ile yatırımlarını 

gerçekleĢtiremiyorsa cari iĢlemler dengesinde açık meydana gelir.   

 

Calderon ve diğerleri (2002:15), toplam tasarruflardaki artıĢın cari denge üzerinde 

olumlu bir katkısı olduğunu belirtmiĢtir. Ayrıca özel tasarruflardaki artıĢın cari denge 

üzerinde anlamlı bir katkı sağlamadığını, asıl olumlu katkının kamu tasarrufları 

tarafından gerçekleĢtiğini öne sürmüĢtür. 

 

 Cari açığı ödeyebilme gücü argümanı, dıĢ dengenin sağlanması ile geliĢir. Bunun için 

bütçe kısıtının sağlanması gereklidir. Ülkeler aldıkları borçları yeniden ödedikleri 

takdirde cari hesapları denge düzeyine doğru hareket edecektir. Cari açığı ödeyebilme 

gücü, cari hesabın durağanlığı Ģeklinde ifade edilebilir. Eğer cari hesap, (CA=S-I CA: 

Cari Açık, S: Tasarruf I: Yatırım) sıfırıncı dereceden bir eĢbütünleĢme sürecinde ise 

tasarruf ve yatırımların eĢbütünleĢme derecelerinin bir (1) olması gerekmektedir. Ancak 

yatırım ve tasarruflar durağan olmayan rassal yürüyüĢ sürecinde iseler, bu durumda dıĢ 
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borçlar, sınırsız büyüyerek ödemeler dengesinin durağan olmamasını sağlayacaktır 

(Amornthum, 2003). 

 

Jansen (1996), yatırım ve tasarruflar arasında kısa dönemde iliĢki olmasa dahi uzun 

dönemde aralarında iliĢkinin olduğunun ispat edilmesi durumunda sermaye 

hareketliliğinin varlığının kabul edilebilmeye yeterli olacağını belirtmiĢtir. Bunun için 

öncelikle tasarruf oranlarının yatırıma bağlı olmaksızın rassal yürüyüĢ sürecine bağlı 

olduğu varsayılarak, 

1  t t tSR SR                         (2.7) 

 1 1 1   .  .  ( –  )t t t t tIR SR SR IR v                (2.8) 

 Ģeklinde denklemler kurulmuĢtur. Burada SRt: Tasarruf oranlarını, IRt: Yatırım 

oranlarını belirtirken, yatırım oranları hata düzeltme modelini izlemiĢ ve yatırım ile 

tasarruf arasındaki hata düzeltme katsayısı olan γ , sıfır olmayan bir katsayı olarak 

varsayılmıĢtır. Veri olan γ ve θ  katsayıları için denklemler tahmin edilmektedir. Daha 

yüksek γ değeri,  F-H katsayısının 1‟e yakın olmasını ifade etmektedir. Jansen (1996),  

tasarruf ve yatırım arasında iliĢkinin büyük olmasını, sermaye hareketsizliği yerine 

eĢbütünleĢmenin varlığı olarak yorumlamıĢtır. Dolayısıyla Frankel (1989)‟in A.B.D için 

tahmin ettiği 0.914‟lük katsayının tasarruf ve yatırım oranları arasındaki eĢbütünleĢme 

iliĢkisinden kaynaklı olduğunu belirtmiĢtir. Taylor (1996), 12 ülkeyi örneklem kabul 

ederek tasarruflar ve yatırımlar arasında en az bir tane eĢbütünleĢme vektörünün 

varlığını kabul etmiĢtir. 

 

Gundlach-Sinn (1992), Jansen-Schultz (1996), Coakley ve diğerleri (1996) ve Coiteux-

Olivier (2000), β katsayısı 1 iken; yani cari hesap durağan bir değiĢken olduğu zaman 

tasarruf ve yatırımların eĢbütünleĢik değiĢken olma eğiliminde olduğunu belirtmiĢlerdir. 

Bu eĢbütünleĢik iliĢki, daha düĢük sermaye hareketliliğinin kanıtı yerine zamanlar arası 

bütçe kısıtının sağlandığının kanıtı Ģeklinde yorumlanmıĢtır. 

 

Harberger (1983), orijinal Feldstein ve Horioka (1980)‟nın çalıĢmasındaki yatırım- 

tasarruf iliĢkisini gösteren β katsayısının, sermayenin hareketlilik derecesi ve faiz 

oranlarının yatırıma duyarlılığı gibi parametrelere bağlı olduğunu belirtmiĢtir.  
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Selim (2003), gerçekleĢen cari hesabın tüketimi düzleĢtirme bileĢeninin varyansı ile 

optimal cari hesabın tüketimi düzleĢtirme bileĢeninin varyanslarını karĢılaĢtırma yoluna 

gitmiĢtir. Sonuçlar, incelenen kalkınmakta olan 10 ülkenin 6‟sında sermaye hareketliliği 

olduğu yönündedir. 

 

Ghosh ve Ostry (1995), sermaye hareketliliğini değerlendirme konusunda yatırım-

tasarruf iliĢkisi yerine tüketimi düzleĢtirme modelini kullanmıĢlardır. Ghosh ve Ostry 

(1995)‟ye göre; eğer sermaye hareketliliğinin derecesi yüksekse ekonomi Ģoklarla 

karĢılaĢması durumunda tüketimini Ģoklara karĢı düzgünleĢtirebilecektir. Bu da, cari 

hesabın milli nakit akım Ģokları varlığında toplam tüketimi düzgünleĢtirmek için bir 

tampon görevini üstleneceğini belirtmektedir. Ġncelenen 45 ülkenin 30‟unda tüketimin 

Ģoklar karĢısında düzeldiği kabul edilerek, kalkınmakta olan ülkelerde göreli olarak 

sermaye hareketliliğinin daha yüksek olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 

2.2.1.5. Yatırımlar ile Tasarruflar Arasındaki Ġkame Edilebilirlik 

 

Sachsida ve Caetano (2000), F-H katsayısının sermaye hareketliliğini yansıtmayıp, 

yurtiçi tasarruflar ile yurtdıĢı tasarrufların ikame edilebilirliliğini yansıttığını belirterek 

genel bir açıklama ile yorumlarını modellemiĢlerdir.  

 

Se/GSMH: DıĢ tasarruf oranı, Sd/GSMH: Yurt içi tasarruf oranı, I/GSMH: Yurt içi 

yatırım oranı olmak üzere; 

( /  ) (S / ) (S / )d eI GSMH GSMH GSMH                                                                (2.9)                                  

(2.1), (2.9) „da yerine konup gerekli düzenlemeler yapılırsa; ikame edilebilirlik, 

(S / ) ( 1). (S / )e dGSMH GSMH                    (2.10)

Ģeklinde ifade edilmektedir.  

 

Konunun açıklanması açısından iki durum ele alınmıĢtır. Birincisi yatırımların büyük 

oranda sabit olan dıĢ tasarruflarla finanse edildiği durumdur. DıĢ tasarruflar sabit olduğu 

için yurtiçi tasarruflar ile iliĢkili olmayacaktır. Bu durumda β =1 olacaktır. Ġkinci durum 

yatırımların büyük kısmının yurt içi tasarruflarla finanse edildiği durumdur. 

Ekonometrik sonuçlar, tam sermaye hareketliliği olduğu yönündedir. Ancak 
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yatırımların yaklaĢık tamamının yurtiçi tasarruflar tarafından karĢılandığı durum için F-

H katsayısı olan (β) ikame edilebilirlik katsayısı olarak da tanımlanabilmektedir. Bu 

durumda F-H regresyonu, yurtiçi tasarruflar ile dıĢ tasarruflar arasında ikame 

edilebilirliği test etmektedir. Bu ikame edilebilirlik sıfıra gittikçe F-H katsayısı 1‟e 

yaklaĢır. Yani tasarruflar arasında iliĢkinin olmayıĢı, F-H ‟ın 1 olmasını sağlayarak 

sermaye hareketliliğinin olmayıĢını temsil etmektedir (Sachsida, Caetano; 2000). 

 

Coakley ve diğerleri (1996), cari dengenin sağlanabilmesi için F-H katsayısının 1 

olması üzerinde durmuĢlardı. Ancak ikame denklemi (2.10), tasarruflar arasında iliĢki 

yoksa F-H katsayısının 1 olacağını belirtmektedir. Diğer bir deyiĢle cari denge, β‟nın 1 

olmasını açıklarken tersi doğru değildir. Coakley ve diğerleri (1996), F-H‟ın 1 

olmasının, gerekli ancak yeterli bir koĢul olmadığını belirtmiĢlerdir (Sachsida, Caetano; 

2000). 

 

2.2.1.6. Satınalma Gücü Paritesi ve Faiz Oranı Farklılıkları 

 

Satınalma gücü paritesi, faiz oranı farklılıkları ve diğer denge koĢulları kullanılarak 

sermayenin oldukça hareketli ve zaman içinde de arttığını gösteren çalıĢmalarla da 

sermaye hareketsizliği olduğu yargısı savunulamaz hale gelmiĢtir. (Sachs (1981), Purvis 

(1985), Obstfeld (1986a, 1986b), Frankel ve MacArthur (1988), Popper (1990), Baxter 

ve Crucini (1993) ve Hutchison ve Singh (1993)). 

 

Purvis (1985), Bretton Woods sisteminden uzaklaĢıldığından beri döviz kurundaki uç 

Ģekilde görülen oynaklıkların sermaye hareketliliğinin olduğunun bir kanıtı olduğunu 

iddia etmiĢtir. Benzer Ģekilde Hutchison ve Singh (1993) de A.B.D ile Japonya 

arasındaki reel faiz oranlarının farklılıklarının, sermaye hareketliliğinin yüksek 

olmasından kaynaklı olduğuna vurgu yapmıĢlardır. 

 

Dooley ve diğerleri (1987), milli tasarruflarla milli yatırımlar arasında bir iliĢkinin 

olmaması için bu 3 koĢulun sağlanması gerektiği üzerinde durmuĢlardır: 

1.koşul: Ülkenin yatırım oranları sadece milli reel getiri oranına ( r ) bağlı olmalıdır. 

Eğer yatırımlar tasarruflarla iliĢkisizse hata teriminin rassal olması (tasarruflarla ve milli 
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reel getiri ile iliĢkisiz olması) önemlidir. Ancak istatistiksel bulgular yatırım ve reel 

getiri arasındaki iliĢkinin çoğunlukla zayıf olduğunu destekler yönündedir.  

 

2.koşul: Yatırım ve tasarruf kararları için yurtiçi beklenen reel getiri oranı ( r ), yurt dıĢı 

beklenen reel getiri oranına ( r ) eĢit olmalıdır. Yani r=r* olmalıdır. 

 

3.koşul: Yerli ülke, dünya faiz oranlarını etkileyecek kadar dünya finans piyasalarında 

yeterince büyük olmamalıdır. 

 

*(( / ), ( / )) ( , ( / )) . (( ), ( / )) . ( , ( / ))Cov I Y S Y Cov S Y h Cov r r S Y h Cov r S Y      (2.11) 

Denklem (2.11)‟de yatırım ve tasarruflar arasındaki iliĢkinin belirleyenleri üzerinde 

durulmuĢtur. KoĢul 1, 1.terimin sıfır olmasını; 2.koĢul, 2.terimin sıfır olmasını ve 

3.koĢul da 3.terimin sıfır olmasını sağlamaktadır. Ancak bu 3 koĢul, genellikle aynı 

anda sağlanmamaktadır. 

 

Dünyada 1970‟lerin ilk yarısında genelde esnek döviz kurlarına geçilmesiyle giderek 

daha fazla önem kazanmaya baĢlayan uluslararası sermaye hareketleri, faiz haddi 

paritesi iliĢkisini gündeme getirmiĢtir. Enformasyon ve iĢlem giderleri göz ardı edilirse             

=( ) /d f fi i e e e                                                       (2.12) 

olmaktadır. Burada; di : Yurtiçi faizi, fi : Yurt dıĢı faizi,  fe : Vadeli döviz kurunu,               

e : Yabancı paranın yerli para cinsinden cari fiyatı yani spot kuru göstermektedir. Bu 

denklem faiz getiren aktifler için arbitraj denge koĢulunu ifade etmektedir. BaĢka bir 

deyiĢle bu koĢul, vadeli döviz kuru ile cari kurun birbirinden aynı oranda farklılaĢmaları 

sonucu faiz haddi farklılığının giderildiğini böylece yatırımcıların yerli ve yabancı 

varlıklar arasında kayıtsız kalmasını sağlayan denge koĢuludur (Frankel, 1989). Örtülü 

faiz haddi paritesi denklemi olarak ifade edilen (2.12) no‟lu denklemde fe  yerine ex 

(beklenen döviz kuru) yazılacak olursa açık faiz haddi paritesi elde edilmiĢ olunur.       

Yani =( ) /d f xi i e e e   „dir. Frankel (1989)‟e göre eğer varlık talebi beklenen getiri 

oranına çok duyarlı ise; o zaman ( ) 0er r DS   olacaktır. eDS : döviz kurunda 

beklenen değiĢimi belirtmektedir. Mishkin (1984), Caramazza ve diğerleri (1986) 
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endüstrileĢmiĢ ülkeler için 1973‟den sonra anlamlı Ģekilde reel faiz paritesini 

reddederek ülkelerin reel faiz paritesi teorisinden uzaklaĢtığını kanıtlamıĢlardır. 

 

Frankel (1985)‟e göre, eğer mal piyasaları tam entegre ise, iĢlem maliyetleri ve 

hükümetin piyasalara müdahalesi az olacaktır. Ancak gerçekte mal piyasaları tam 

entegre değildir. Açık faiz haddi paritesi sağlansa da reel aĢınmalardan dolayı reel faiz 

paritesi sağlanamamaktadır (Frankel, 1985). 

 

2.2.2. F-H Paradoksuna Yöneltilen Ekonometrik EleĢtiriler 

 

Yapılan ekonometrik eleĢtirilerin bir kısmı yurt içi tasarrufların içselliği üzerinedir. 

Yani regresyonun sağındaki değiĢkenle hata teriminin iliĢkili olma sorunu üzerinedir. 

Bir kısım eleĢtiriler de tahmin metodları ve ilgili testlerin açıklama güçleri ile ilgilidir. 

ġimdi bu eleĢtirileri ayrıntılı olarak inceleyeceğiz. 

 

2.2.2.1. Yatırım ve Tasarrufların Ġçselliği ve Unutulan DeğiĢkenler 

 

Bayoumi (1990), tasarruf ve yatırım iliĢkisinde Feldstein ve Horioka (1980)‟nın 

analizinde yapmıĢ olduğu varsayımlardan dolayı yüksek sermaye hareketliliğinin 

sonucuna varamadıklarını belirtmiĢtir. Bayoumi (1990)‟ye göre bu varsayımlardan bir 

tanesi, farklı ülkelerdeki tasarrufçuların aynı faiz oranları ile karĢı karĢıya olduğu 

varsayımıdır. Oysaki bir ülkede göreli tasarrufların düzeyi ile diğer ülkelerinki 

karĢılaĢtırıldığında iki ekonomide yapısal faktörler ortaya çıkacaktır (Bayoumi, 1990). 

 

Westphal (1983), (2.1) no‟lu denklemde tasarruf oranlarının Feldstein ve Horioka‟nın 

belirttiği gibi dıĢsal olmayacağını belirtmiĢtir. Gerçekte tasarruf oranları, yatırımları 

belirleyen faktörler tarafından etkilenebilir. Bu yüzden yatırımı etkileyen diğer 

faktörleri içeren hata terimi, tasarruf oranları ile iliĢkili olacaktır. Bu durumda dıĢarıda 

bırakılmıĢ olan değiĢkenler yüzünden F-H sonuçlarının sapmalı sonuçlar vereceğini 

belirten Westphal (1983), bu değiĢkenlerin öncüleri olarak nüfusun büyüme oranını ve 

teknolojik Ģokları göstermiĢtir. Ancak Feldstein ve Horioka (1980), bu öncü 
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değiĢkenlerden nüfus değiĢkeninin katsayısını istatistiksel olarak sıfırdan anlamlı 

derecede farklı bulmadıklarından dolayı değiĢkeni modelden çıkarmıĢlardır. 

 

Obstfeld (1985), yaĢam döngüsü modeline atıfta bulunarak nüfusun büyüme oranının 

hem tasarrufları hem de yatırımları etkileyen geçerli bir faktör olacağını belirtmiĢtir. 

Buradan yatırım ve tasarruf oranlarının, sermaye tam hareket etse bile iliĢkili 

olabileceğine vurgu yapmıĢtır.  

 

Frankel (1989), yatırım ve tasarrufların nüfusun büyüme oranına ya da verimlikteki artıĢ 

oranına yanıt verdiğinde ve hükümetlerin de içsel olarak cari hesap dengesizliklerini 

gidermek için kamu tasarruflarında değiĢikliğe gittikleri takdirde içsellik durumunun 

söz konusu olacağını belirtmiĢtir.  

 

Summers (1988), (2.1) nolu denkleme ekonomik büyüme ve nüfusu ilave ederek, 

yeniden tahmin etmiĢtir ve sırasıyla katsayıları 0.002 ve 0.0026 bularak katsayıların 

hiçbirinin anlamlı olmadığı sonucuna ulaĢmıĢtır.  

 

Taylor (1994), tasarruf ve yatırım regresyonlarını ekonomik büyüme, yaĢ yapısı, fiyat 

düzeyine göre ayrı ayrı düzenlemiĢtir ve analiz, sıfırdan anlamlı derecede farklı 

olmayan katsayılarla sonuçlanmıĢtır.  

 

Ġçsellik eleĢtirilerine Ģokları dahil eden Bayoumi (1990)‟nin, toplam tasarruf ve sabit 

yatırımlar arasında iliĢki katsayısını, özel tasarruf ve sabit yatırımlar arasındaki iliĢki 

katsayısında daha güçlü bulmuĢtur. Bağımlı değiĢken olarak sabit yatırımlar 

kullanıldığında regresyon katsayılarının büyüklüğü ve anlamlılıkları önemli derecede 

düĢmüĢtür. Özel ve hükümet tasarrufları ile yatırımları arasında iliĢki bulamazken 

onların toplamlarını iliĢkili bulan Bayoumi (1990), bu iliĢkinin oluĢmasında hükümet 

politikalarının rolüne vurgu yapmıĢtır. Ekonomik Ģoklardan dolayı tasarruf ve 

yatırımların birlikte hareket edebileceğini dolayısıyla eĢanlılık probleminin var 

olacağını belirten diğer bir kiĢi olan Hogendorn (1998), problemin çözümü için tasarruf 

değiĢkeninin yerine tasarruf değiĢkeninin önemli belirleyenlerinin üzerinde durmuĢtur. 

Emeklilik yaĢı, iĢgücü katılım oranı gibi değiĢkenlerin verilerinin bulunamamasından 
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dolayı nüfusun büyüme oranını ele almıĢtır.  Hogendorn (1998)‟a göre nüfusun büyüme 

oranının yüksek oluĢu, tasarruf yapma eğiliminde olan genç nüfusun fazla olmasını 

açıklarken, düĢük olması ise; tasarruf yapma eğilimi olmayan yaĢlı nüfusun fazla 

olmasını açıklamaktadır. Regresyon ,  

( / )  (% )i iI Y Pop             (2.13) 

Ģeklinde modellenmiĢtir. Ancak baĢlangıçta yatırımlarla nüfusun büyüme oranı arasında 

iliĢki bulunurken daha sonraki dilimlerde iliĢkinin derecesi azalmıĢtır.  

 

Hogendorn (1998), geleneksel (2.1) no‟lu FH denklemine sermaye/çıktı (K/Y) oranını 

ilave ederek (2.14) no‟lu denklemi tahmin etmiĢtir. DüĢük sermaye hareketliliğinin 

olması durumunda denklem (2.14)‟deki β1‟in yüksek değer alacağını ve anlamsız bir β2 

katsayısı elde edileceğini belirtmiĢtir. Sermayenin, yatırım imkânlarının daha iyi olduğu 

bir ülkeye hareket etmediği takdirde, β2„nin negatif değer alacağını yani yüksek 

sermaye/çıktı oranının daha az yatırımlara yol açacağını belirten Hogendorn (1998), 

geleneksel F-H modelindeki katsayı tahminlerinden daha düĢük tahminler elde etmiĢtir. 

Dolayısıyla yatırımın diğer önemli belirleyenlerinin dıĢarıda bırakılması halinde β 

katsayısının yukarı doğru sapmalı olacağını belirtmiĢtir.  

1 2( / )  .( / ) .( / ) I Y S Y K Y                                                                   (2.14)

  

Tasarruf-yatırım iliĢkisi ile tüketim-yatırım iliĢkisi arasında ters yönlü bir iliĢki 

olduğunu belirten Baxter ve Crucini (1993), tasarruf-yatırım iliĢkisinin en önemli 

belirleyicisinin yatırım-çıktı iliĢkisi olduğunu belirtmiĢtir. 

 

Dooley (1987), Frankel (1991) ve Wong (1990), yatırım ve tasarrufların dıĢsal 

değiĢkenler tarafından etkilenecekleri için aralarında yüksek korelasyon 

olabilebileceğini belirtmiĢlerdir. Dooley ve diğerleri (1987), dıĢsal değiĢkenler olarak 

nüfusun büyümesi, reel ücret, enerji Ģokları, gelir düzeyi, verimlilik artıĢlarının 

olabileceğini belirterek regresyona 2.açıklayıcı değiĢken olarak büyüme oranını 

eklemiĢlerdir. Fakat bulgulara göre, yapılan ilave, yatırım-tasarruf katsayısını 

düĢürmemiĢtir.  
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Ġçsellik eleĢtirisinin en popüler versiyonu, hükümetlerin, cari hesap dengesizliklerini 

telafi etmek için bu dengesizliklere tepki vermesidir. Örneğin, eğer hükümet yatırım 

artıĢından kaynaklı ticaret açıklarına harcamalarını kısarak ya da vergilerini artırarak 

tepki verirse, o zaman tasarruf ve yatırımlar, sermaye hareketliliği ile bağ kurulmaksızın 

iliĢkili olacaktır (Dooley ve diğerleri, 1987). 

 

Obstfeld (1986a), Cardia (1991) ve Ghosh (1995)‟a göre geçici üretim Ģokları, geçici 

olarak ücretleri artıracağı için tasarrufları artıracaktır ve artan tasarruflar da yatırımları 

artıracaktır. Bu yüzden pozitif tasarruf-yatırım iliĢkisi, sermaye hareketliliğine karĢıt bir 

kanıt sağlamamaktadır. 

 

Unutulan değiĢkenler olarak yabancı yardımlar ve dıĢ borç geri ödemelerinin de 

tasarruf-yatırım iliĢkisinde bir etkiye neden olacağını savunan yazarlar da literatürde 

mevcuttur. 

 

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), orta ve düĢük gelirli ülkelerde sermaye akımları ile bu 

ülkelere yapılan yardımlar arasında bir bağ kurulabileceğini belirtmiĢlerdir. Benzer 

Ģekilde Hansen (1992) ve Montiel (1994), yabancı yardımların tasarruf-yatırım 

iliĢkisinde önemli bir yeri olduğunu belirtmiĢtir. Çoğu kalkınmakta olan ülkelerde 

yatırımlar sadece tasarruflara değil aynı zamanda yatırımlar için kullanılan yabancı 

yardımların miktarına da bağlıdır. Yabancı yardımların bir kısmı yatırımlar için 

kullanılıp geri kalanı tüketime aktarılıyorsa ve tüketimin payı arttıkça tasarruf oranları 

azalıyorsa bu durumda tasarruf-yatırım iliĢki katsayısı aĢağı doğru sapmalı olarak 

olacaktır (Hansen, 1992 ve Montiel, 1994).  Isaksson (2000), bu yüzden tasarruf-yatırım 

iliĢkisinde daha iyi tahmin edici olarak yabancı yardımları (2.1) no‟lu geleneksel F-H 

denklemine ilave etmiĢtir. Ayrıca zaman içinde tasarruf-yatırım katsayısının artıp 

artmadığını ve finansal liberalizasyonu içeren periyodun sermaye hareketliliğini 

artırdığını görmek için gölge değiĢken eklemiĢtir. Sonuçlar, kalkınmakta olan ülkelerde 

düĢük sermaye hareketliliği olduğu yönündedir. Dolayısıyla F-H sonuçlarını 

destekleyerek finansal piyasaların beklenildiği kadar entegre olmadığını belirtmektedir.  
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Wet ve Eyden (2005),  Afrika ülkelerinde sermaye hareketliliğinin düzeyinin 

belirlenmesi için dıĢ yardımları, cari hesabın gelir içindeki payını, açıklık ve zaman 

gölge değiĢkenlerini kullanmıĢtır.
1
 Analiz sonucunda tasarruf-yatırım iliĢki katsayısı 

0.286 ile 0.349 arasında değiĢen bir katsayı olarak tahmin edilmiĢtir. Ayrıca 1980‟den 

sonra sermaye hareketliliğinin derecesinin arttığı, kullanılan zaman gölge değiĢkeni ile 

kanıtlanmıĢtır.  

 

 2.2.2.2. Verilerin Yatay Kesit Serisi, Zaman Serisi ve Panel Veri Seti      

  Olarak Ġncelenmesi Halinde Ortaya Çıkan Farklılıklar 

 

Yatay kesit yaklaĢımında uzun dönem ortalamaları alınarak tasarruf oranlarındaki 

değiĢimlere yurtiçi yatırımların uyarlanıĢı yansıtılmaktadır. Dolayısıyla teoride yıllık 

verilerin kullanımı ve uzun dönem ortalamaların alınması, tasarruf-yatırım katsayısını 

yukarı doğru sapmalı tahmin edecektir (Sinn, 1992). 

 

Penati ve Dooley (1984), Obstfeld (1986a), Sinn (1992), yatay kesit serileri yerine 

zaman serisi verilerini kullanmıĢlardır. Tahmin edilen tasarruf-yatırım katsayısı 

genellikle yatay kesite göre daha düĢük ve anlamlı derecede 0 ve 1‟ den farklı olarak 

tahmin edilmiĢtir. 

 

Vamvakidis ve Wacziarg (1998), F-H paradoksu için panel verileri kullanan ilk 

yazarlardandır.  Yatırım ve tasarruf arasında güçlü iliĢki olduğuna iĢaret eden geleneksel 

bilginin kalkınmakta olan ülkeler için çeliĢtiği konusuna vurgu yapmıĢlardır. OECD 

ülkeleri için F-H sonuçlarının doğru olup, diğer ülke örneklemleri kullanıldığı zaman 

ise sağlamadığını bulmuĢlardır. 1970-1993 periyodunda orta ve düĢük gelir gruplu 

ülkelerin olduğu örneklem için güçlü bir tasarruf-yatırım iliĢkisinin gerçekleĢmediğini 

göstermiĢlerdir. OECD ülkelerinin kalkınmakta olan ülkelere göre daha yüksek katsayılı 

olduğu, panel veri analizi ile gösterilerek kalkınmakta olan 83 ülke için iliĢki katsayısı 

0.14 ile 0.39 arasında değiĢmiĢtir. Vamvakidis ve Wacziarg (1998)‟a göre, eğer ülkeler 

arasındaki farklılık, sermaye akımlarını harekete geçirirse, faktör donanımları 

                                                   
1 Açıklık gölge değiĢkeni (ihracat/gdp+ithalat/gdp )/2 olarak hesaplanmıĢtır. Kullanılan yardım verileri de net resmi 

kalkınma yardımları/gdp olarak elde edilmiĢtir. 
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bakımından benzerlik gösteren ülkeler arasında yüksek sermaye akımları gözlenecektir. 

Dolayısıyla örneklem büyüklüğü arttıkça tasarruf-yatırım iliĢki katsayısının düĢmesi 

gerekmektedir. 

 

Krol (1996), F-H paradoksunun kullanılan tahmin tekniği ile ilgili olduğunu söylemiĢtir. 

Sabit etki panel regresyonu kullanarak geleneksel FH katsayısından daha düĢük bir 

katsayı tahmin etmiĢtir. Ancak Jansen (2000)  ile Coiteux ve Olivier (2000) 

çalıĢmalarında bu düĢük katsayının nedenini, örneklemde Lüksemburg‟un dahil 

edilmesine bağlamıĢlardır. 

 

Kao (1999), analiz ederken eğer değiĢkenler durağan değilse; sahte regresyon elde 

edileceğini belirtmiĢtir. Bu durumda parametre tahminlerinin bire yakın olan olasılık 

değerleri ile t değerlerinin gerçek değerinden uzaklaĢacağını belirtmiĢtir. 

 

Ho (2002) yaptığı araĢtırmada, 1961–1997 yılları arası 20 OECD ülkesinin tasarruf ve 

yatırım oranlarını kullanarak Dinamik En Küçük Kareler (DOLS) ve Tamamen 

Modifiye EdilmiĢ En Küçük Kareler (FMOLS) tahmin yöntemlerini FH regresyonuna 

uygulamıĢtır. Elde edilen sonuçlar, yatırım ve tasarruf arasındaki iliĢkinin çok zayıf 

olduğu yönündedir. Ho (2002)‟ye göre, tam sermaye hareketliliği, tasarruf ve yatırım 

oranları arasında zayıf eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğunu ya da eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olmadığını ifade etmektedir. 

 

Literatürde geleneksel eĢbütünleĢme testlerinin örneklem büyüklüğünün az olmasından 

dolayı düĢük güce sahip olması konusunda eleĢtiriler vardır. Bu yüzden Haan ve 

Siermann (1994), Maddison‟un (1991) uzun dönem veri setini eĢbütünleĢme testi için 

kullanmıĢlardır ve 4 ülke için eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğunu göstermiĢlerdir. Aynı 

Ģekilde panel eĢbütünleĢme testlerini kullanan Coakley ve Kulasi (1997) de 

Maddison‟un (1991) veri setini kullanarak 8‟i OECD ülkesi olmak üzere 11 ülkenin 

gayri safi yatırım ve tasarruflarının GSMH cinsinden oranlarını kullanarak ülkelerin 

tamamında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 
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Coakley, Kulasi ve Smith (1996), testin gücünün artması için 23 OECD ülkesinin panel 

veri setini kullanmıĢlardır. Analiz sonucunda yatırım ve tasarrufların OECD ülkelerinin 

çoğunda eĢbütünleĢik bir iliĢki olmadığı sonucuna varılmıĢtır.  

 

Zaman serisi verileri ile çalıĢan Obstfeld (1986a),  tasarruf-yatırım iliĢkisinde yıllık 

zaman serisi verileri ile çalıĢmasının nedeni olarak; 1) Yıllık verilerin kullanımının 

örneklem büyüklüğünü geniĢletmeye izin verdiğini 2) Yıllık verileri, sıklıkla 

interpolasyon ve diğer yaklaĢtırma prosedürler temelli olan çeyrek verilerden daha 

güvenilir bulduğunu 3) Yıllık verilerin mevsimselliğe konu olmadığını 4) Kısa dönemli 

sermaye hareketlerinin, çeyreklik verilere göre yıllık verilerde daha az önemli olduğunu 

ve uzun dönemli sermaye hareketliliği konusu için yıllık verileri daha uygun gördüğünü 

belirtmiĢtir. 

 

 2.2.2.3. Tahmin Metoduna Yönelik EleĢtiriler 

 

Tasarruf ve yatırım verilerinin durağan olmamasından dolayı kullanılan EKK tahmin 

metodu eleĢtiriye uğramıĢtır. Çünkü durağan olmayan yatırım ve tasarruf zaman serisi 

verileri ile EKK tahminleri yanıltıcı olacaktır. Dolayısıyla gerçekte tam sermaye 

hareketliliği olmasa da asimtotik olarak tasarruf ve yatırım iliĢkisi sıfır katsayısına sahip 

olarak tam sermaye hareketliliğine iĢaret edecektir (Engel ve Granger, 1987).  Serilerin 

durağan olmaması konusuna değinen diğer isim Kao (1999), analiz edilen değiĢkenlerin 

durağan olmaması durumunda sahte regresyon elde edileceğini belirtmiĢtir. Bu durumda 

parametre tahminlerinin bire yakın olan olasılık değerleri ile yanlıĢ çıkarsamalar 

yapılmasına neden olunacağını böylece t değerlerinin gerçek değerinden uzaklaĢacağını 

belirtmiĢtir. 

 

Stephan Miller (1988) ve Jos Jansen ve Günther Schulze (1996) da EKK „nın yatırım ve 

tasarruf verilerinin durağan olmamasından dolayı uygun tahmin yöntemi olmadığını 

belirterek hata düzeltme modelinin gerekli olduğunu söylemiĢlerdir. Coakley ve 

diğerleri (1996), hata düzeltme sürecini izleyen bir model kurmuĢlardır. Bir(1) katsayısı 

ile eĢbütünleĢik olan yatırım ve tasarruflar sayesinde uzun dönemde cari açığın 

ödenebilmesinin garanti altına alındığını belirtmiĢlerdir. 
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Dooley ve diğerleri (1987), tasarruf ve yatırımların GSMH‟nin oranı olarak ifade 

edildiğinde zaman serisi çalıĢmalarında içsellik problemine rastlanılmasının söz konusu 

olacağını belirtmiĢlerdir. Bu yüzden Feldstein-Horioka ve takipçilerinin çalıĢmalarında 

yatay kesit verileri kullandıklarını belirtmiĢlerdir. Alternatif tahmin metodu olan araç 

değiĢkenler yöntemini kullanan Dooley ve diğerleri (1987), kalkınmıĢ ülkeleri içeren 

çalıĢmasında 1973 sonrası periyod için tahmin metodunun, katsayıların anlamlılığı ve 

büyüklükleri üzerinde önemli bir etkiye sahip olmadığını belirtmiĢlerdir.  

 

Zaman serisi verilerini ülke büyüklüğü argümanı üzerinde kullanan Tobin (1983), bir 

ülkenin tasarruflarının diğer ülkelerin yatırımları üzerindeki etkisinin kendi yatırımları 

üzerindeki etkisine göre daha az olacağını belirtmiĢtir.  

 

Bayoumi (1990), 1960–1986 zaman dilimini, 1960–1973 ve 1974–1986 alt zaman 

dilimlerine bölerek çoğu ülkede sermaye kontrollerinin anlamlı bir değiĢmeye yol 

açmadığını kanıtlamıĢtır. Buradan hareketle zaman serisi sonuçlarının zaman boyunca 

sermaye hareketliliğinde değiĢimleri yansıtmadığını belirtmiĢtir. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

EKONOMETRĠK UYGULAMA 

 

3.1. UYGULAMANIN AMACI ve VERĠ SETĠ 

 

Ülke tasarrufları ve yatırımları arasındaki dengesizlik bir ülkeden diğer ülkeye reel 

kaynakların (mal ve hizmet) aktarımı ile finanse edilmektedir.  Net uluslararası sermaye 

akımı da ülkelerin tasarruf ve yatırım dengesizliğinin yol açtığı ödemeler dengesi 

açıklarını finanse etmektedir. Dolayısıyla uluslararası sermaye akımı ekonomik 

etkinliğin iyileĢtirilmesinde önemli bir rol oynamaktadır. Bu yüzden, tasarruf ve yatırım 

arasındaki iliĢkinin sermaye hareketliliği üzerinde bir etkisi olduğu ve bu etkinin 

incelenmesi gerektiği ortaya çıkmaktadır. 

 

ÇalıĢmaya konu olan 1981–2005 dönemi için geliĢmekte olan 27 ülkenin yatırım-

tasarruf eĢbütünleĢmesinden yola çıkarak uluslararası sermaye hareketliliklerinin 

derecesi, panel veri analizi kullanılarak incelenmiĢtir. ÇalıĢmaya konu olan geliĢmekte 

olan 27 ülkenin seçilmesinin nedeni, veri ulaĢılabilirliği ile birlikte aynı örneklemi 

kullanan Mamingi (1997), Montiel (1994), Bagnai ve Manzocchi (1996)‟nin çalıĢmaları 

ile tezimizi kıyaslama olanağını elde etmektir. Analize sokulan 27 tane ülke Ģunlardır: 

Arjantin, ġiili, Kolombiya, Guatemala, Ekvator, Hindistan, El Salvador, Peru, Meksika, 

Malezya, Malavi, Endonezya, Ġsrail, Jamaika, Kenya, Kore, Fas, Nijerya, Paraguay, 

Filipinler, Senegal, Tayland, Tunus, Uruguay, Venezuela, Honduras ve Türkiye. 

 

AraĢtırmada kullanılan veriler, yurtiçi yatırımların ve yurtiçi tasarrufların GSMH 

içindeki paylarıdır. Mevcut veriler, http://www.imfstatistics.org ve http://data.un.org 

veri tabanlarından elde edilmiĢtir. 

 

ÇalıĢmada panel veri analizi yönteminin seçilmesinin birçok nedeni bulunmaktadır. Bu 

bağlamda panel veri analizi, önemli avantajlara sahip olması nedeniyle diğer 

ekonometrik analiz yöntemlerine göre öne çıkan analiz yöntemlerinden birisidir. Bu 

analizin en önemli özelliği zaman serileri ile yatay kesit serilerini biraraya getirerek, 

hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri setinin oluĢturulmasına olanak 

http://www.imfstatistics.org/
http://data.un.org/
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tanımasıdır. Panel veri analizinin yatay kesit ve zaman serisi ile karĢılaĢtırıldığında 

çeĢitli üstünlüklere sahip olduğu görülmektedir. Öncelikle panel veri modellerinde 

yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de kullanılmasından dolayı gözlem 

sayısı oldukça artmaktadır. Gözlem sayısının yüksek olması serbestlik derecesini 

yükseltmekte ve açıklayıcı değiĢkenler arasında yüksek derecede doğrusal iliĢki 

bulunma olasılığını azaltmaktadır. Bu nedenle panel veri yöntemi daha güvenilir 

ekonometrik tahminlerin yapılabilmesini sağlamaktadır (Hsiao, 2003).  

 

Panel veri analizinin bir baĢka üstünlüğü, yatay kesit ya da zaman serilerinden daha 

karmaĢık davranıĢ modellerinin kurulmasına ve test edilmesine olanak sağlamasıdır. Bu 

üstünlük zaman serisi veya yatay kesit verileri kullanılarak yapılan çalıĢmalarda tahmin 

sonuçlarında önemli sapmalara yol açan dıĢlanan değiĢkenlerin panel veri analizinde 

önemli bir probleme neden olmamasını sağlamaktadır (Hsiao, 2003). 

 

Zaman serisinin durağan olmadığı durumda pek çok tahmincinin asimtotik dağılımı 

normale yakınsamayacaktır. Ancak birbirinden bağımsız bireyleri kapsayan panel veri 

kümesinde bireylere ait zaman serileri durağan olmasa dahi tahmincilerin asimtotik 

dağılımı normal dağılıma yaklaĢacaktır. Ayrıca bu nedenden dolayı panel veri daha az 

birim kök sorunu içermektedir (Hsiao, 2003). 

 

3.2. UYGULAMAYA ĠLĠġKĠN LĠTERATÜR TARAMASI 

 

Ekonometrik modele geçilmeden önce F-H paradoksuna iliĢkin kullanacağımız panel 

veri analizi ile yapılmıĢ olan diğer çalıĢmalar gözden geçirilerek literatür taraması 

yapılacaktır. 

 

 Banerjee ve Zanghieri (2003), 1960-2002 yılları arası yatırım-tasarruf davranıĢları 

benzer olan 14 Avrupa ülkesini esas alarak hem panel veri analizini hem de yatay-kesit 

veri analizini kullanarak Ģu hipotezleri test etmiĢlerdir: Toplam yatırımlar ve toplam 

tasarruflar arasındaki iliĢkiden dıĢ dengenin sağlanıp sağlanmadığı, kamu tasarrufları ve 

kamu yatırımları arasındaki iliĢkiden hükümetin zamanlar arası bütçe kısıtını sağlayıp 

sağlayamadığı, özel sektör yatırımları ile tasarrufları arasındaki iliĢkiden özel kesimin 
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bütçe kısıtını sağlayıp sağlamadığı, hükümetin tasarruf açığı (hükümetin tasarrufları ile 

yatırımları arasındaki fark) ile özel sektörün tasarruf açığı arasındaki iliĢkiden de cari 

hesap hedeflemesinin gerçekleĢip gerçekleĢmediği araĢtırılmıĢtır. Sonuçlara göre cari 

hesapta ve özel tasarruf açığında birim kökün yokluk hipotezi çoğunlukla 

reddedilmiĢtir. Özel tasarruflar ve kamu tasarrufları için sadece LLC testi birim kökün 

yokluk hipotezini kabul etmektedir. Ülkeden ülkeye (country-by-country) testlerde 

birim kök hipotezinin kabul edilmesine rağmen panel testlerin reddetme eğiliminde 

olması bu serilerde yatay-kesit eĢbütünleĢmesinin olduğu ile bağdaĢlaĢtırılmıĢtır. 

Hükümet tasarrufları ve yatırımları için hem panel versiyonda hem de ülkeden ülkeye 

analizde hükümetlerin uzun dönemde dahi bütçe kısıtlarını sağlayamadığı ortaya 

çıkarılmıĢtır. Panel birim kök testlerince özel tasarruf ve özel yatırımlar arasında 

eĢbütünleĢmenin olmadığı yokluk hipotezi ele alınan 13 ülkenin 5‟i haricinde 

reddedilmekte ve özel tasarruf açığı serileri için kullanılan tüm testlerde durağanlık için 

güçlü kanıtlar elde edilmiĢtir. Özel sektör tasarruf açığı ile hükümetin tasarruf açığı 

arasında çok zayıf bir eĢbütünleĢmenin olduğuna dair kanıtlar elde edilerek cari hesap 

hedeflemesini desteklemek için çok az kanıt bulunmuĢtur. Panel testlerde çoğunlukla 

cari hesabın durağan olduğu lehinde sonuçlar elde edilmiĢtir. Bu durumun yatırım 

serilerinde yatay-ülke eĢbütünleĢmesinin varlığından dolayı olabileceği üzerinde 

durularak panel testlerde böyle bir paradoksun olmadığını, sadece istatistiksel bir 

yapaylığı ifade ettiği belirtilmiĢtir.  

 

Coakley, Kulasi ve Smith (CKS, 1996) dıĢ borçların sınırlı olabilmesi için cari hesabın 

durağan olması koĢulundan yararlanarak tasarruf ve yatırım arasındaki güçlü iliĢkinin 

yüksek sermaye hareketliliği ile tutarlı olabileceği üzerinde durmuĢlardır. 1960–1992 

yılları arası 23 OECD ülkesinin panel verilerini kullanan CKS (1996), Im, Pesaran ve 

Shin (IPS) testi ile cari hesabın durağanlığını kontrol ederek durağan olmadığını belirten 

hipotezi güçlü Ģekilde reddetmiĢlerdir ve buradan da (3.1) no‟lu Hata Düzeltme 

Modelini (ECM) tahmin etmiĢlerdir. 

 

 . .( )  it i t it it it itI S S I                    (3.1) 
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Burada Sit ve Iit sırasıyla t. periyodda i.ülkenin toplam tasarruf ve yatırımlarını 

göstermektedir. Tasarrufların dünya faiz oranlarına bağımlı olduğu, cari hesap açığının 

da sadece yatırımları etkileyeceği varsayımı yapılmıĢtır. 

  

Tasarrufların ve yatırımların eĢbütünleĢik olup olmadığını araĢtıran Jansen (2000) ele 

aldığı 22 OECD ülkesi için yatay kesit ve panel metotlarını kullanarak (3.1) no‟lu ECM 

denklemindeki γ katsayısının negatif ve anlamlı olarak tahmin edildiği takdirde, tasarruf 

ve yatırımların eĢbütünleĢik iliĢki içinde olacağını dolayısıyla cari hesabın da durağan 

olacağını savunmuĢtur. Jansen (2000), ayrıca kısa dönem ile uzun dönem sermaye 

hareketliliğini ayırt edebilmek için β ve γ katsayılarına dikkat çekmektedir. Jansen 

(2000)‟ın çalıĢmasında β, kısa dönem sermaye hareketlerini, γ ise dıĢ dengenin 

sağlanabilme kısıtını belirtmektedir. DüĢük γ katsayısı, dengeye daha yumuĢak Ģekilde 

gidileceğini yani sermaye giriĢ ve çıkıĢlarda zayıf kısıtların olduğunu ima etmektedir. 

Jansen (2000), kısa dönem ve uzun dönem katsayılarının farklı davranıĢlar içinde 

olduğunu uzun dönem iliĢki katsayısının zaman içinde artan uluslararası sermaye 

hareketliliği ile tutarlı olarak azaldığını, kısa dönemli iliĢki katsayısının ise zaman 

içinde net bir seyir izlemediğini tespit etmiĢtir. 

 

Ho (2002a), FMOLS ve DOLS tekniklerini kullanarak 20 ülke üzerine panel veri 

analizini uygulamıĢtır. Tasarruf ve yatırım arasındaki eĢbütünleĢmenin kabulünün ya da 

reddinin seçili tahmin tekniklerine bağlı olarak değiĢeceğini belirtmiĢtir. Ho (2002b), 

farklı bir veri tabanı kullanarak aynı metotları kullanmıĢtır ve iki değiĢken arasında 

eĢbütünleĢmenin güçlü Ģekilde reddinin söz konusu olduğunu göstermiĢtir. 

 

Kalyoncu (2006), 21 OECD ülkesini örneklem kabul ettiği çalıĢmasında 1956-2002 

yılları arası uluslararası sermaye hareketliliğinin derecesini ölçmüĢtür. Panel veri 

kullanılarak yapılan analiz sonucunda yatırım ve tasarruf arasındaki tahmin edilen iliĢki 

katsayısı, geleneksel FH katsayısına göre daha düĢük bulunmuĢtır. Ayrıca esnek döviz 

kuru ve finansal liberalizasyonun sermaye serbestliği üzerindeki etkisinin ölçülmesinin 

adına 1956–1975 ve 1976–2002 alt dönemlerine ayrılarak regresyonlar tahmin edilerek 

sermaye hareketliliğinin zaman içinde arttığı gözlemlenmiĢtir. 
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Rocha (2000), geliĢmekte olan 36 ülke için 1960–1996 dönemlerini kullanarak sapmalı 

sonuçlar elde etmemek adına panel veri analizini seçmiĢtir. Yatırım ve tasarrufların 

iliĢkili olması Rocha (2000)‟ya göre çeĢitli nedenlerden dolayı sermaye hareketliliğine 

iĢaret edebilir: Tasarruf ve yatırımların her ikisinin de dıĢsal değiĢkenlerce etkilenmesi, 

ülkenin dünya faiz oranlarını etkileyebilecek büyüklükte olmasının tasarruf 

oranlarındaki artıĢı ile dünya faiz oranlarını azaltarak yurtiçi yatırımlarını arttırabilmesi, 

nedenler arasındadır. Rocha (2000), “Kukla DeğiĢkenli En Küçük Kareler” (LSDV) 

yöntemini tahmin metodu olarak seçerek, modelini bireysel ve zaman etkilerini dahil 

ederek geniĢletmiĢtir. 1960–1996 yılları arası tahmin edilen ortalama eğim katsayısını 

sıfır(0) ve bir(1)‟den anlamlı derecede farklı bularak 0.3617 olarak tahmin etmiĢtir. 

Murphy (1984)‟nin önerdiği 0.6 katsayısını baz alarak kalkınmakta olan ülkelerde 

yüksek dereceli sermaye hareketliliğinin olduğunu savunmuĢtur. LiberalleĢmenin 

etkisini görebilmek için örneklemleri ayıran Rocha, çalıĢmasında 1960–1974 arası 

katsayıyı 0,9925, 1975–1996 arasında ise 0.3104 olarak bulmuĢ ve sonucu, zaman 

içinde sermaye hareketliliğinin arttığı yönünde yorumlamıĢtır. 

 

3.3. PANEL VERĠ ANALĠZĠNĠN TEORĠK ÇERÇEVESĠ 

 

Bu bölümde çalıĢmada uygulanan panel veri analizinin teorik altyapısı üzerinde 

durulacaktır. Ġlk olarak panel veri analiz tekniği ile eğim katsayısının tahmini 

konusundaki modeller hakkında bilgi verilip, daha sonra panel birim kök testleri ve 

panel eĢbütünleĢme testlerinin teorik çerçevesi çizilecek, ardından panel eĢbütünleĢme 

regresyon modeli tahmincileri hakkında bilgi verilecektir. 

 

3.3.1. Panel Veri Analiz Tekniği Ġle Eğim Katsayısının Tahmini 

 

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iliĢkilerin tahmin edilmesi 

yöntemine “panel veri analizi” adı verilmektedir (Greene, 2008:180). Panel veri 

analizinde örneklemdeki farklı zaman noktaları için bireysel gözlemler dikkate alınarak 

her bir bireysel veri için çoklu gözlemler oluĢturulması sağlanmıĢ olur. En basit Ģekliyle 

bir panel veri regresyon modeli aĢağıdaki gibi gösterilebilir: 

.it i it itY X       , i=1,2,…,N ; t=1,2,…, T        (3.2) 
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Modelde, i firma, hane, ülke gibi bireyselleri; t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. 

Panel veri analizinde kullanılan modeli, havuzlanmıĢ (pooled) veri analizinde kullanılan 

modelden ayıran, bireysel etkiler olarak adlandırılan α i‟lerin varlığıdır. Denklem 

(3.2)‟deki mevcut αi‟ler bireylere özgü faktörler olup, yatay kesitten yatay kesite 

değiĢip, zaman içinde sabit olarak varsayılan gözlemlenemeyen heterojeniteyi ifade 

etmektedir. 

 

k değiĢkenli bir panel veri regresyon modeli en genel biçimiyle aĢağıdaki gibi 

gösterilebilir: 

1 2 2. ... .it it it it kit kit itY X X                      (3.3) 

Modelde i=1,2,…,N kesit birimini, t=1,2,…,T de zaman dönemini 

göstermektedir. 2it „den kit „ye kadar olan eğim katsayıları da bilinmeyen tepki 

katsayılarını göstermektedir. 

 

Panel veri çalıĢmalarında sabit, eğim katsayısı ve hata terimi hakkında yapılan 

varsayımlara bağlı olarak farklı modeller elde edilebilmektedir. ġimdi bu modelleri 

inceleyeceğiz. 

 

3.3.1.1. HavuzlanmıĢ (Pooled) Regresyon:  

 

Eğer αi‟ler sadece sabit terim içerirse yani bireysel etkilerin tüm ülkeler için aynı 

olduğunun varsayımını yaparak heterojeniteyi reddedersek o zaman En Küçük Kareler 

(EKK) yöntemi, ortak αi ve eğim katsayısı için tutarlı ve etkin tahminler sağlar (Greene, 

2008:183). Basit haliyle havuzlanmıĢ veriyi Ģu Ģekilde modelleyebiliriz: 

.it it itY X u                          (3.4) 

Denklem (3.4)‟de görüldüğü gibi  α ve β‟nın indisleri yoktur. Dolayısıyla EKK yöntemi 

ile tahmin sonucu her bir yatay kesit için toplamda bir adet α ve β tahmin sonucuna 

ulaĢtırır. HavuzlanmıĢ veride yatay kesit heterojenitesine yer verilmemektedir. Ayrıca 

uit„lerin ortalamasının sıfır, varyansının sabit ve kovaryansının da sıfır varsayımları 

yapılmaktadır. 
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3.3.1.2. Sabit Etkiler:  

 

Eğim katsayılarının zaman ve kesit birimleri için aynı olduğu ancak sabit katsayının ise 

yatay kesit birimleri arasında değiĢtiği panel veri modeline “sabit etkiler (fixed effects) 

modeli adı verilir. Bu modelde yatay kesit birimlerinin davranıĢlarındaki farklılıklar, 

sabit terimdeki farklılıklar ile açıklanmaktadır. Sabit etkiler modeli tek yönlü ve iki 

yönlü olmak üzere iki çeĢittir. Tek yönlü sabit etkiler modelinde parametrelerde 

meydana gelen değiĢmeler, kesit verilerde meydana gelen değiĢmelerden 

kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla bu modelde, zaman serilerinin değiĢimde etkisi yoktur. 

Ġki yönlü sabit etkiler modelinde ise hem kesit verilerindeki hem de zaman serisi 

verilerindeki değiĢmeler dikkate alınmaktadır (Baltagi, 2001; Aktaran: ġak, 2006). 

 

Eğer, bireysel etkiler olan αi‟ler gözlemlenemiyorsa, fakat Xit ile iliĢkiliyse o zaman β‟ 

nın EKK tahmincisi sapmalı ve tutarsız olur (Hsiao, 2003). Sabit etkiler modelini matris 

formulasyonu ile Ģu Ģekilde ifade edebiliriz (Greene, 2008:194). 

.it it i itY X i                (3.5) 

Denklem (3.5) sabit terim içermemektedir. i‟ler gölge değiĢkenini temsil etmektedir. 

 

Açık formuyla; 
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Burada, di,  i.birimin gölge değiĢkenini göstermektedir. nT x n‟ lik bir matris olan 

1 2( , ,..., )nD d d d ‟den oluĢmaktadır. Buradan matris formulasyonu ile 

 

.y x D                   (3.6) 

denklem (3.6) elde edilir. Denklem (3.6) genellikle Kukla DeğiĢkenli En Küçük Kareler 

(LSDV) modeli olarak adlandırılır. Model EKK metodu ile tahmin edildiğinde elde 

edilen β‟nın tahmincisi Ģu Ģekilde bulunur (Greene, 2008:195): 
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1
( ' ) ( ' )d d withinb X M X X M Y b


        

     (3.7) 

' 1 '  ( )dM I D D D D   Buradaki  
dM matrisi simetrik ve eĢgüçlü yani idempotent bir 

matristir. Dolayısıyla   1M M   ve . . .M M M M M M  özelliklerini taĢımaktadır. 

 

Modelin sabit terim içerdiği varsayılırsa; 

0           it i i iY i X D                (3.8) 

Ģeklinde ifade edilebilir. Açık formuyla; 
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 ifade edilmektedir. 

 

oi ortalama sabit terimi göstermektedir. i ise, i.birim için ortalama sabit terimden 

farklılığı temsil etmektedir. Eğer i ‟ler sabitse LSDV modelini, buna karĢın i ‟ler 

rassal ise, Hata BileĢenler Modelini (ECM)  kullanmak gerekir. Sabit terimli modelde n 

tane gölge değiĢken olduğu için Tam Çoklu Doğrusallık (Perfect Multi-Collinearity) 

sorunu ile karĢı karĢıya kalırız. Ancak bazı kısıtlamalarla bu sorunu ortadan 

kaldırmamız mümkündür. Bu kısıtlamalar: 
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Ortalaması sıfır olan i  hata terimleri, değiĢen varyans ve otokorelasyon sorunlarını 

içermiyorsa modelin EKK yöntemi ile tahmin edilmesi sonucunda tahmin ediciler 

doğrusal en iyi sapmasız özelliklerini taĢırlar (Greene, 2008). 

 

Sabit etkiler modeli, iki Ģekilde tahmin edilebilir. Birincisi olan, LSDV yöntemini 

açıkladık. ġimdi ise ikinci yöntem olan within tahmincisi ile sabit etkiler modelini 
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tahmin metodunu açıklayacağız. Within tahmincisi, ortalamalarla hareket etmektedir 

(Greene, 2008). 

Denklem (3.2)‟de her bir bireyin T dönem üzerinden ortalaması alınırsa, aĢağıdaki 

denklem elde edilir: 

. . ..i i i iy x                (3.9) 

Burada yi‟ nin yanındaki nokta, birey içi (grup içi) anlamına gelmektedir. 

1
.

T
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y
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

   Ģeklinde hesaplanır. 

(3.9)„u (3.2)„den çıkarırsak grup içi regresyonu (within regression) denklem (3.10)‟u 

elde ederiz. 

. . .( ) ( ) ( )it i it i it iy y x x      
                                                        (3.10) 

Denklem (3.10)‟da önemsiz parametre yoktur ve hata terimi klasik doğrusal regresyon 

modelinin varsayımlarını sağladığından dolayı bu modele EKK yöntemi uygulanabilir.
 

.it it iy y y            .it it ix x x   , vb dersek 

within regresyon Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

.it it ity x                                      (3.11) 
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Bireysel etkiler Ģu Ģekilde tahmin edilebilir: 

, . .
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Within tahmincisi yardımıyla sabit etkilerin test edilmesi ile gölge değiĢkenler 

yardımıyla sabit etkilerin test edilmesi sonucunda elde edilen parametreler arasında bir 

fark bulunmamaktadır. Ancak gölge değiĢken yöntemiyle tahmin sonucunda α denilen 

bireysel etkilerin anlamlılıklarını ölçebilmekteyiz. Ayrıca, Within ile N ya da T ya da 

her ikisi de sonsuza giderken, tahmin edilen β katsayısı tutarlıdır. Bireysel etkileri 

temsil eden α „lar ise yalnızca T sonsuza giderken tutarlıdır (Hsiao, 2003:33). 
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3.3.1.3. Rassal Etkiler: 

 

Rassal etkiler (random effects) modelinde birimlere veya zamana göre meydana gelen 

değiĢiklikler, serbestlik derecesi kaybını önlemek amacıyla modele hata teriminin bir 

öğesi olarak ilave edilmektedir (Baltagi, 2001; Aktaran: ġak, 2006). Rassal etkiler 

modelini oluĢturmadan önce yatay kesit birimlerini oluĢturan örneklemin rassal bir 

seçimle belirlenmiĢ olması gereklidir. Dolayısıyla rassal etki modeli yatay kesit 

birimlerinin büyük bir ana kütleden rassal olarak çekildiğinin varsayılması durumunda 

geçerlidir.  

 

Rassal etkiler modeli de, sabit etkiler modelinde olduğu gibi tek yönlü ve iki yönlü 

olabilmektedir. Tek yönlü rassal etkiler modeli kendi içinde hata bileĢenleri modeli ve 

rassal katsayılı modeller olmak üzere ikiye ayrılır. Yatay kesit birimleri arasındaki 

farklılıklar, sadece sabit parametreyi etkileyecek Ģekilde hata terimine ekleniyorsa bu 

modele “hata bileĢenleri modeli” adı verilir. Eğer yatay kesit birimleri arasındaki 

farklılıklar tüm parametreleri etkileyecek Ģekilde hata terimine ekleniyorsa, bu modele 

de “rassal katsayılı model” adı verilir. Ġki yönlü rassal etkiler modelinde birimlere ve 

zamana göre meydana gelen değiĢmeler, hata teriminin bir bileĢeni olarak ele 

alınmaktadır. Dolayısıyla iki yanlı rassal etkiler modelinde hem kesit hem de zaman 

serisi verilerindeki değiĢmeler, hata teriminin bir bileĢeni olarak ele alınmaktadır 

(Baltagi, 2001; Aktaran: ġak, 2006). 

 

Rassal etkiler modelinin avantajı, tahmin edilecek parametre sayısını azaltmasıdır. 

Rassal etki modelinde bireysel (spesifik) etkilerin açıklayıcı değiĢkenlerle iliĢkisiz 

olduğu varsayımı yapılır ve bu varsayımın sağlanıp sağlanmadığı konusunda Hausman 

testine baĢvurulur. Bu varsayımın ihlal edilmesi durumunda, tahminler tutarsız 

olmaktadır (Greene, 2008). 

( )it it i itY X                t=1,2,…,T                     (3.13) 

Denklem (3.13)‟de, bağımsız değiĢkenlerce gözlemlenemeyen birimlere ait farklı 

özellikler hata terimi içerisinde yer almaktadır. Sıfır ortalama ve sabit varyansa sahip i  

rassal değiĢkeni gözlemlenemeyen rassal heterojeniteyi göstermektedir ve zaman içinde 
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de sabit kaldığı varsayımı yapılmaktadır.   gözlemlenemeyen heterojenitenin 

ortalamasını, 
it  panel hata terimini belirtirken, 

i  ise bireye özgü hata terimini ifade 

etmektedir. 

Rassal Etkiler modelinin varsayımları Ģunlardır (Greene, 2008:201): 

 Hem bireye özgü hem de panel hata terimi, normal dağılıma sahiptir. Yani 

2(0, )it N    ve  
2(0, )i N    

 Bireysel hata terimleri ile panel hata terimleri kendi aralarında ve karĢılıklı 

olarak iliĢkisizdir. 

( ) 0

( ) 0

( ) ( ) ( ) 0

i it

i j

it is it jt it js

E

E

E E E

 

 

     





  

i j   ve t s  için 

Rassal Etkiler Modelini tahmin etmede kullanılan etkin tahmin yöntemi GenelleĢtirilmiĢ 

En Küçük Kareler (GLS) yöntemidir. GLS yöntemini kısaca açıklayalım (Greene, 

2008:201): 

 1 2, ,...,

it it i

it i i it

  

   

 


 

it it itY X                                                                                                           (3.14) 

Denklem (3.14) Hata Düzeltme Modeli (ECM) olarak adlandırılmaktadır (Greene, 

2008:201). Model kurulurken bazı varsayımlar yapılmıĢtır. Bunlar, 

E(
2

it \X) = 
2 2

    

E( .it is  \X) =
2

  ,    t s   için 

E( .it js  \X) = 0 ,    t ve s‟ ler için ve i j  
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i birim ve T tane gözlem olsun. Bu varsayımlar altında   adında bir matris,             

E( '.i i  \X)„den oluĢsun. Açık formuyla 

2 2 2 2

2 2 2 2

2 2 '

2 2 2 2

T T TI i i

   

   

 

   

   

   
 

   

 
 

    
 
 
  





   



 

  matrisinin diyagonal elemanları 
2 2

   „yü gösterirken, diğer elemanları ise 
2

 ‟ 

den oluĢmaktadır. I birim matrisi ifade ederken, iT ise, Tx1‟lik 1‟ler vektörünü 

belirtmektedir. 

 

0 0

0 0

0 0

nI

 
 
    
 
 

 




 



 

  ile gösterilen varyans-kovaryans matrisi, nxn‟lik nI  birim matrisi ile    matrisinin 

kronecker çarpımından oluĢmaktadır.
2
 GLS tahmin metodu ile elde edilen eğim 

parametresinin tahmincisi, 

1 1 1ˆ ( ' ) 'GLS X X X Y                                                                                             (3.15) 

Modele otokorelasyon ortadan kalkacak Ģekilde bir dönüĢtürme yapıldıktan sonra 

denklem (3.15), EKK yöntemi ile tahmin edilir. DönüĢtürme yapılabilmesi için 

aĢağıdaki değiĢkenlerin elde edilmesi gereklidir: 

1/2 = [ nI   ]
-1/2

 

                                                   
2
   ile gösterilen kronecker çarpım, ilk öğenin her bileĢenini ikinci öğeyle doğrudan çarpımı Ģeklinde 

tanımlanmaktadır(Laub,J.A.,2005). 
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1/2 = '1
T TI i i

T

 
 

 
 

EĢitlikte yer alan   
2 2

1
T



 



 
  


 

Y  ve X için GLS dönüĢtürmesi Ģu Ģekilde yapılmaktadır: 

1 .

1/2 2 .

.

1

i i

i i

i it

iT i

Y Y

Y Y
Y Y

Y Y



 

 
 

   
 
 

  


                   

1 .

1/2 2 .

.

1

i i

i i

i it

iT i

X X

X X
X X

X X



 

 
 

   
 
 

  


 

( )it itY f X  Ģeklinde 
itY  , 

itX   üzerine regresyona tabi tutularak GLS yönteminin 

tahmincileri elde edilir (Greene, 2008:202). 

 

3.3.1.4. Hausman Testi (Uygun Tahminci Seçimi) 

 

Rassal Etki modelinin hata terimi bileĢenlerinin modeldeki bağımsız değiĢkenlerle 

iliĢkili olup olmadığı, Hausman tarafından önerilen test istatistiği ile 

incelenebilmektedir. Dolayısıyla Hausman, bir tahminci seçimidir. Sıfır hipotezi (H0) ve 

Alternatif hipotez (HA) Ģu Ģekildedir: 

0 : ( \ ) 0H E X   

: ( \ ) 0AH E X   

0H  hipotezi, X matrisinin her sütununun en azından bireysel rassal etkilerle iliĢkisiz 

olduğunu göstermektedir. Bu varsayım altında GLS tahmincisi tutarlı  ve asimtotik 

olarak etkinken, varsayım sağlanmadığında ise tutarsızdır (Greene, 2008:208). Kabaca 

Ģu Ģekilde tablolaĢtırabiliriz: 
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Tablo 1. Tahmincilerin Etkinlik ve Tutarlılık ġartı 

 

Tahminci Adı E( \ X)= 0 E( \ X) 0 

GLS Tutarlı ve Asimtotik Etkin Tutarsız 

Within Tutarlı Tutarlı 

 

1 2

1
ˆ ˆ ˆ( ) '[ ] ( )within GLS kH Cov Cov      

       dir. Karar Kuralı: 2

1kH    olduğu 

durumda, H0 hipotezi reddedilir. Dolayısıyla rassal olan i „ler ile X „ler iliĢkilidir. Bu 

durumda Tablo 1‟den de görüldüğü gibi GLS tahmincisi tutarsız tahminler vereceği için 

ancak within tahmincisi kullanılarak tutarlı sonuçlar alınabilecektir. 

 

3.3.2. Panel Birim Kök Testleri 

 

Abuaf ve Jorion (1990) satınalma gücü paritesi önsavını sınamak amacıyla ilk kez panel 

birim kök sınamasını kullanmıĢlardır. Bu çalıĢmadan bu yana geçen zaman süresi 

içerisinde panel birim kök yazınında önemli geliĢmeler meydana gelmiĢtir. Im, Pesaran 

ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1997), Taylor ve Sarno (1998), Levin ve Lin 

(1992,1993), Levin ve diğerleri (2002), Hadri (2000), Choi (2001), Breuer ve diğerleri 

(2001,2002), Carrion-i-Silvestre (2005), Pesaran (2006), Beyaert ve Camacho (2008) 

panel birim kök yazınına değiĢik açılardan önemli katkılarda bulunmuĢlardır. Bu 

çalıĢmalardan çıkarılan ortak sonuç, verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna 

iliĢkin bilgiyi dikkate alan panel birim kök sınamalarının sadece zaman boyutuyla ilgili 

bilgiyi göz önüne alan zaman serisi birim kök sınamalarından istatistiksel anlamda 

güçlü olduğudur (Güloğlu, Ġspir; 2008). 

Panel birim kök sınamalarında paneli oluĢturan yatay kesit birimlerinin birbirinden 

bağımsız olarak ele alınıp alınmaması bir sorun teĢkil etmektedir. Birinci kuĢak 

sınamalar adı verilen panel birim kök sınamaları yatay kesit birimlerinin birbirinden 

bağımsız olduğu varsayımı altında kurgulanmıĢlardır. Im, Pesaran ve Shin (1997), 

Maddala ve Wu (1997), Levin ve Lin (1992, 1993),  Levin ve diğerleri (2002), Hadri 
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(2000) ve Choi (2001) sınamaları bu tür sınamalara örnektir. Yatay kesit bağımlılığını 

dikkate alan sınamalar ikinci  kuĢak testleri temsil etmektedir.  

 

3.3.2.1. Birinci KuĢak Panel Birim Kök Sınamaları 

 

Birinci kuĢak birim kök sınamaları yatay kesit bağımlılığını dikkate almamaktadır. 

Literatürde yaygın olarak bahsedilen ekonomik değiĢkenler arasında karĢılıklı 

etkileĢimin varlığına karĢın, bunu dikkate almayarak paneli oluĢturan yatay kesit 

birimlerinin bağımsız olduklarını varsaymaktadırlar. Bunlardan ilki, Levin ve diğerleri 

(2002)‟nin homojen panel birim kök testidir (Kısaca LLC testi). Levin ve Lin 

(1992,1993), Levin ve diğerleri (2002) bağımlı değiĢken Y'nin birinci gecikme 

katsayısının (βi) bütün yatay kesit birimleri için aynı olduğu varsayımını yapmaktadır. 

Bu anlamda bu tür panel sınamalarına homojen panel birim kök sınamaları da 

denilmektedir (Güloğlu, Ġspir;2008). Levin ve Lin (1992,1993), Levin ve diğerleri 

(2002) sınamalarında sıfır ve alternatif önsavları ve N yatay kesit biriminin T dönem 

için GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) regresyonu Ģu Ģekildedir: 

, , 1 ,

1

. .
jp

i t i i i t i ij i t j it

j

Y Y Y u     



                     t = 1,2,…,T   i = 1,2,…,N  (3.16) 

Denklem (3.16)‟da   trendi, yani eğilimi, i bireysel etkileri göstermektedir ve itu  hata 

terimi için otokorelasyona izin verilmemektedir. Ayrıca Levin ve Lin (1992,1993), 

Levin ve diğerleri (2002), N ve T‟nin sonsuza gittiğini fakat T‟nin daha hızlı oranda 

arttığını dolayısıyla N/T‟nin sıfıra yaklaĢtığını varsayarak denklemi HavuzlanmıĢ En 

Küçük Kareler (POLS) ile tahmin etmektedirler. 

: 0o iH           (i=1,2,…,N) 

: 0A iH     

H0 hipotezi, ilgili serinin birim kök taĢıdığını ifade ederken, Alternatif önsav ise serinin 

durağan olduğunu belirtmektedir. Dolayısıyla H0 hipotezini reddetmemiz durumunda 

paneli oluĢturan tüm serilerin durağan olup, aynı hızla ortalamaya döndüklerini kabul 

etmiĢ oluruz. 
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Ġkinci test, Im-Pesaran-Shin (1997,2003)‟in testidir (Kısaca IPS). IPS, LLC‟den farklı 

olarak heterojen panel birim kök sınamasıdır. Sıfır ve alternatif hipotezleri Ģu Ģekildedir: 

0 : 0iH     Bütün yatay kesitler için 

: 0A iH            En az bir yatay kesit için 

H0 hipotezi kabul edilirse, tüm yatay kesitler için durağanlık reddedilirken, alternatif 

hipotezin kabul edilmesi sonucunda ise en az bir yatay kesit için durağanlık kabul 

edilmiĢ olur. Dolayısıyla LLC‟deki gibi H0„ın reddedilmesi sonucunda tüm serilerin 

durağan ve aynı hızla ortalamaya döndüklerinin kabul edilmesi yerine, burada ilgili 

serilerin durağan ve farklı hızlarda ortalamaya döndükleri kabul edilmiĢ olur. LLC‟den 

farklı olarak, yatay kesit kalıntılarının serisel korelasyonuna ve gruplar arasındaki hata 

varyanslarının ve dinamiklerinin heterojenitesine izin verilmektedir. IPS sınama 

istatistiğinin hesaplanması için, her bir yatay kesit için birinci sıra kendisiyle bağlaĢımlı 

katsayıların t istatistiklerinin ortalamarı alınarak z  istatistiği hesaplanır. Hesaplamalar 

Ģu Ģekildedir: 

1

1

1

1

( ( ))

(0,1)

. ( )

N

i

i

N

i

i

N t N E t

z N

N Var t




















  

Burada 
1

/
N

i

i

t t N


  dir.  Ayrıca E(
i

t )  ve Var(
i

t )  Monte-Karlo simülasyon tekniği 

ile hesaplanmaktadır. 

Fisher tipi test olarak da bilinen Maddala ve  Wu (1997) sınaması da IPS testi gibi 

heterojen panel birim kök sınamasıdır. Yani paneli oluĢturan yatay kesitlerin heterojen 

olduğu varsayılmaktadır. Fisher tipi testinin bazı önemli avantajları vardır (Barbieri, 

2006): Bunlardan ilki, IPS testi gibi dengeli panele ihtiyaç duymamasıdır. Ġkincisi, 

bireysel ADF regresyonlarında farklı gecikme sayılarının kullanılmasına izin 

vermesidir. Sıfır ve alternatif hipotezler IPS‟de olduğu gibidir. Fark olarak bu testte β i‟ 
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lerin t istatistikleri yerine olasılık değerleri (
i ) kullanılmaktadır.  , T   

durumunda  2

2

1

2 ln( )
N

i N

i

  


     olarak elde edilmiĢtir. 

Erlat ve Özdemir (2005),  Choi (2001) ve Maddala ve Wu (1997) sınamalarının  aynı 

istatistiksel çerçeveye sahip olduklarını belirtmiĢlerdir.  Her iki sınamada da sıfır ve 

alternatif önsavlar, IPS sınamasındakilerle aynıdır. Choi (2001), N‟ninde sonsuza 

yaklaĢtığı durum için (Pλ) istatistiğinin Ģu Ģekilde standard normal dağılım gösterdiğini 

ispatlamıĢtır: 

1/2

1

ln( 1) (0,1)
N

i

i

N N 



     

Choi (2001), ayrıca N‟nin sonlu olduğu durum için de bir Z istatistiği hesaplamıĢtır. Bu 

istatistik, T ve N  için standart normal dağılmaktadır. 

1/2 1

1

( ) (0,1)
N

i

i

Z N N  



    

Hadri (2000) sınamasında sıfır hipotezi diğer sınamalardan farklı olarak, serilerin 

durağan olduğunu kabul etmektedir. Hadri (2000) sınaması, trendli ve trendsiz olmak 

üzere iki model üzerine oturtulmuĢtur (Güloğlu, Ġspir;2008). 

, , ,i t i t i tY r          : Trendsiz model       (3.17) 

, , ,.i t i t i i tY r       : Trendli model          i=1,…,N        t=1,…,T    (3.18)   

,i tr   bir rassal yürüyüĢ sürecinin bağımsız değiĢkenidir:  , , 1 ,i t i t i tr r u   

,i t  ve  ,i tu  karĢılıklı bağımsız ve özdeĢ dağılmaktadır. Yani, E( ,i t )=E( ,i tu )=0 ve 

,

2( ) 0
i tuE   , 

,

2( ) 0
i t

E    dır.  

(3.17) ve (3.18) denklemleri için durağanlık önsavları Ģu Ģekildedir: 
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0H :  2

u = 0,  
AH :  2 0u   

3.3.2.2. Yatay Kesit Bağımlılığının Tespiti ve Ġkinci KuĢak Panel Birim Kök      

           Sınamaları 

 

Birinci kuĢak panel birim kök sınamaları, paneli oluĢturan yatay kesitlerin birbirinden 

bağımsız olduğuna dayanmaktadır. Ancak yatay kesit birimlerinin aynı tür Ģoktan 

etkilendiği durum için, yatay kesit bağımsızlığını öne sürmek gerçekçi bir yaklaĢım 

olmayacaktır (Güloğlu, Ġspir; 2008). Bunu varsaymak, O‟Connell (1998)‟e göre, sıfır 

önsavının aĢırı reddedilmesine neden olacaktır. Yatay kesit bağımlılığının varlığını test 

etmede kullanılabilecek testlerden en çok bilineni Breusch ve Pagan (1980)‟ın LM 

sınamasıdır. Bu konuda üç tane istatistik vardır. CDLM1 olarak bilinen test, T>N iken, 

Pesaran (2004)‟ın CDLM2 olarak bilinen testi, N ve T ikisi de büyükken, yine Pesaran 

(2004)‟ın CDLM olarak bilinen testi ise, N>T iken uygulanmaktadır. LM istatistikleri Ģu 

Ģekilde hesaplanmaktadır: 

CDLM1 =
1

2 2

.( 1)/2

1 1

ˆ.
N N

ij N N

i j i

T  




  

      

CDLM2 = 
1

2

1 1

1
ˆ( . 1) (0,1)

.( 1)

N N

ij

i j i

T N
N N




  

 
 

  
    

CDLM =
1

1 1

2
ˆ (0,1)

.( 1)

N N

ij

i j i

T
N

N N




  

 
 

  
    

Ġstatistiklerdeki ˆ
ij , EKK ile her bir regresyondan elde edilen kalıntılar arasındaki 

korelasyon katsayısıdır. 

 

Ġkinci KuĢak Panel Birim Kök Sınamaları 

 

Abuaf ve Jorion (1990)  ve Taylor ve Sarno (1998), (3.16) no‟lu denklemdeki 1.sıra 

kendisiyle bağlaĢımlı katsayıları ( i ) birbiriyle aynı olduğu varsayımı altında denklem 

sistemini SUR yöntemiyle tahmin ederken, Breuer ve diğerleri (2001, 2002), i  
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katsayısının yatay kesitler arasında farklılaĢmasına izin vererek SUR yöntemiyle tahmin 

etmektedir (Güloğlu, Ġspir; 2008).  

 

Birinci kuĢak panel birim kök testlerinden farklı olarak ikinci kuĢak panel birim kök 

testleri, paneli oluĢturan seriler için tek tek hangilerinin durağan olup olmadığı 

konusunda bilgi vermektedir. Breuer ve diğerleri (2001,2002) tarafından geliĢtirilen 

panel birim kök sınamasına SURADF (Seemingly Unrelated Regression Augmented 

Dickey Fuller) adı verilmektedir. SURADF‟de SUR ile ( i ) katsayıları tahmin 

edildikten sonra bireysel olarak t istatistikleri kullanılarak her bir seri için birim kök 

önsavı sınanmaktadır ve simülasyon tekniği ile kritik değerler elde edilmektedir. 

Güloğlu ve Ġvrendi (2008)‟ye göre; SURADF sınaması T‟nin N‟ den küçük olduğu 

durumda, kalıntıların varyans-kovaryans matrisinin tersi alınamayacağı için 

uygulanamamaktadır. Birim kök önsavları Ģu Ģekildedir: 

0H : i =0: Seri durağan değildir.       AH : i <0: Seri durağandır. 

Yatay kesit bağımlılığını dikkate alan bir diğer test, Pesaran (2006) tarafından 

geliĢtirilen CADF testi olarak bilinen Yatay Kesit Açısından GeniĢletilmiĢ Dickey 

Fuller testidir. Pesaran yaptığı Monte Carlo simülasyonlarında CADF‟in, hem N>T hem 

de T>N için geçerli bir test olduğunu ispat etmiĢtir. Bu testte hata terimlerinin, tüm 

seriler için ortak ve her seriye özgü olmak üzere iki kısımdan meydana geldiği 

varsayılmıĢtır (Pesaran, 2006). 

.it i itu      Buradaki  , gözlenemeyen ortak öge olup, durağan olduğu 

varsayılmaktadır. Dolayısıyla yatay kesit bağımlılığı da bu ögenin var olmasından 

kaynaklanmaktadır (Güloğlu, Ġspir; 2008). Pesaran (2006)  i‟nin ortalamasının sıfırdan 

farklı olduğu durumda ve N→∞, ortak öğenin  
tY  ve 

tY ‟nin gecikmeli değerleriyle 

yaklaĢtırılabileceğini göstermiĢtir. Her bir yatay kesit için uit‟deki potansiyel 

otokorelasyonu dikkate almak için ortak öğe Y t ve ΔYt ‟nin gecikmeli değerleriyle 

yaklaĢtırılmaktadır. Bu durumda CADF süreci (3.19) no‟lu denklemin EKK yöntemi ile 

tahminine indirgenmektedir (Güloğlu, Ġspir; 2008): 

, 1 , 1 ,

1 0

i ip p

it i i i t ij i t j i i t ij i t j it

j j

Y Y Y d cY Y        

 

              (3.19) 
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SURADF‟ten farklı olarak, her bir 
i ‟ye ait t istatistik değerleri hesaplanır. 

KarĢılaĢtırılacak kritik değerlere Pesaran (2006)‟ın tablosundan ulaĢılmaktadır. 

Önsavlar, SURADF‟de olduğu gibidir. Pesaran her bir serinin aritmetik ortalamasını 

alarak CIPS istatistiğini Ģu Ģekilde elde etmektedir.   

1

N

i

i

CADF

CIPS
N




 

CIPS istatistiği standard normal dağılım göstermemektedir. Bu yüzden, Pesaran (2006) 

tarafından simülasyon yoluyla elde edilmiĢ ve tablolaĢtırılmıĢtır (Güloğlu, Ġspir; 2008).  

 

3.3.3. Panel EĢbütünleĢme Analizi 

 

Genellikle zaman serilerinde testin gücü yüksek değildir. Testin gücü, yanlıĢ olan sıfır 

hipotezinin reddedilme olasılığını ifade etmektedir. Dolayısıyla gerçekte seri durağan 

iken, yapılan testler sonucu durağanlığı reddetme durumu, testin zayıflığından 

kaynaklanmaktadır. Bu açıdan panel eĢbütünleĢme testleri, gücü yüksek testlerdir 

(Barbieri, 2008:3). 

 

Eğer iki değiĢkenli modelde, iki değiĢken de birim kök taĢıyorsa yani durağan 

değillerse, bu değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olup olmadığını kontrol 

edilmelidir. Bu iki değiĢkenin doğrusal bileĢimleri yani regresyonun hata terimi durağan 

ise, iki değiĢkeninin eĢbütünleĢik olduğu söylenmektedir (Barbieri, 2008;1). 

 

Panel eĢbütünleĢme testlerinde sıfır hipotezi, paneli oluĢturan her bir serinin 

eĢbütünleĢik olmadığıdır. Alternatif hipotez ise, paneli oluĢturan her bir seri için en az 1 

tane eĢbütünleĢme vektörünün var olduğudur. 

 

Panel eĢbütünleĢme testlerinin en önemli özelliği bu testler, sadece dinamik ve sabit 

etkilerin yatay kesit birimleri arasında değiĢmesine izin vermez, aynı zamanda alternatif 

hipotez altında paneli oluĢturan her bir seri için farklı bir eĢbütünleĢme vektörüne izin 

verir. Yani heterojen paneli dikkate alır (Pedroni, 1999). 
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3.3.3.1. Pedroni (1999) Panel EĢbütünleĢme Testi: 

 

Pedroni ilk olarak 1997 yılında basit iki değiĢkenli regresyonlar konusuna, 1999 yılında 

ise çok değiĢkenli regresyonlar konusuna yoğunlaĢmaktadır. Pedroni (1999) panel 

eĢbütünleĢme testinin sıfır hipotezi, değiĢkenlerin eĢbütünleĢik olmadığını belirtirken 

alternatif hipotezi ise tek bir eĢbütünleĢik vektörün olduğunu belirtmektedir. Pedroni 

(1999), eĢbütünleĢme test sürecini Ģu Ģekilde açıklamaktadır: 

1.Aşamada; M tane açıklayıcı değiĢken için aĢağıdaki model tahmin edilip, ,î te  hata 

terimleri elde edilir. 

1 1 , 2 2 , , ,. . . ... .it i i i i t i i t Mi Mi t i tY X X X e                     (3.20) 

 t=1,…T     i=1,…,N   m=1,…,M 

Burada T zaman boyutunu, N paneldeki birimlerin sayısını, M açıklayıcı değiĢken 

sayısını, .i  , panelin birimleri için spesifik olan deterministik zaman trendlerini, i  ise 

birimler arasında değiĢime imkan veren sabit etki parametresini göstermektedir. 

2.Aşamada; Her bir birim için orijinal serinin farkını alıp, fark regresyonu için ,i t  ile 

gösterilen kalıntılar hesaplanır. Farkı alınmıĢ regresyon Ģu Ģekildedir: 

1 1 , 2 2 , , ,. . ... .it i i t i i t Mi Mi t i tY b X b X b X               (3.21) 

3.Aşamada, ,î t ‟lerin uzun dönem varyansı Newey-West(1987) gibi herhangi bir kernel 

tahminci kullanılarak hesaplanır. ,î t ‟lerin uzun dönem varyansı 
2

11
ˆ

iL  ile 

gösterilmektedir.
2 1 '

11 11 21 22 21
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ. .i i i i iL      . Burada ̂ ,  ‟nın herhangi bir tutarlı 

tahmincisidir.   1

, ,

1 1

lim ( ).( ) '
T T

i i t i t
T

i t

E T z z


 

 
    

 
   

, , ,( ' ) 'i t i t i tz y x       

,i tz Farkı alınmıĢ birim kök serilerin kısımlarına ayrılmıĢ vektörünü ifade etmektedir. 
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4.Aşama, iki aĢamayı beraberinde getirmektedir. Parametrik olmayan istatistikler için 

ve parametrik olan istatistikler için ayrı aĢamalar söz konusudur. 

a) Parametrik olmayan istatistikler için (Test 4 ve 7 hariç) 

, , 1 ,
ˆ ˆ ˆ.i t i i t i te e u                                                                   (3.22)                                

Denklem (3.22) yardımıyla ,
ˆ

i tu ‟lerin uzun dönem varyansı olan 2ˆ
i  hesaplanır.  

Buradan 2 21
ˆ.( )

2
i i is    hesaplanır. Formulde 2

is , ,
ˆ

i tu ‟lerin basit varyansıdır.  

b) Parametrik istatistikler için (Test 4 ve 7 için), Ģu regresyon tahmin edilir ve 
*

,
ˆ

i tu ‟nin 

basit varyansı olan *2

îs hesaplanır. 

, , 1 , , ,

1

ˆ ˆ ˆ ˆ. . *
iK

i t i i t i k i t k i t

k

e e e u  



                      (3.23) 

Pedroni (1999) tarafından hesaplanan yedi tane değiĢik eĢbütünleĢme istatistiği vardır. 

Bu 7 tanesinin 4 tanesi grup içi istatistiği, 3 tanesi ise gruplar arası istatistik adını alır. 

Grup içi istatistik, her bir yatay kesit için kalıntılardan (1 dönem gecikmeli) elde edilen 

otoregregresif katsayının üst üste yığılmasıyla elde edilirken, gruplar arası istatistik ise 

otoregresif katsayıların N üzerinden ortalamasının alınmasıyla elde edilir. Bu ayrımın 

bir sonucu, eĢbütünleĢimin alternatif hipotezi altında tahmin edilen kalıntıların 

otoregresif katsayısı, γi açısından ortaya çıkar.  Grup-içi istatistikleri için, H0: γi =1       

tüm i için kalıntı-temelli olarak uygulanır. Alternatif hipotez ise H1: γi = γ<1 tüm i 

içindir. Böylece γi = γ için ortak bir değer tahmin edilir. Buna karĢın gruplar arası 

istatistiği için, H0: γi =1 tüm için kalıntı-temelli uygulanırken, H1: γi <1 tüm i içindir ve 

γi = γ eĢitliğini verecek tek bir değer elde edilemez (Camarero, Tamarit;2002). Normal 

dağılan yedi test istatistiği, uygun kritik değerlerle karĢılaĢtırılır, eğer kritik değerler 

aĢılırsa, eĢbütünleĢme olmadığı sıfır hipotezi reddedilir ve bu değiĢkenler arasında bir 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu kabul edilir (Pedroni, 1999). 

 

Bu 7 tane istatistik Ģu Ģekildedir: 
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Test 1: Panel v- istatistiği: 

,

2 3/2

ˆ. .
N TvT N Z  2 3/2 2 2 1

11 , 1

1 1

ˆ ˆ. .( . )
N T

i i t

i t

T N L e 



 

   

Test 2: Panel  -istatistiği: 

1
,

2 2 1 2

11 , 1 11 , 1 ,ˆ
1 1 1 1

ˆˆ ˆˆ ˆ ˆ. . . .( . ) . ( . )
N T

N T N T

i i t i i t i t i

i t i t

T N Z T N L e L e e




  

 

   

       

Test 3: Panel t-istatistiği(parametrik olmayan): 

,

1/2

2 2 2 2

, 11 , 1 11 , 1 ,

1 1 1 1

ˆˆ ˆˆ ˆ ˆ( . ) . ( . )
N T

N T N T

t N T i i t i i t i t i

i t i t

Z L e L e e 



 

 

   

       

Test 4: Panel t-istatistiği(parametrik): 

* * *

,

* 2 2 2 1/2 2

, 11 , 1 11 , 1 ,

1 1 1 1

ˆ ˆˆ ˆ ˆ( . . ) . . .
N T

N T N T

t N T i i t i i t i t

i t i t

Z s L e L e e
   

 

   

      

Test 5: Grup  -istatistiği: 

1
,

1/2 1/2 2 1

, 1 , 1 ,ˆ ,
1 1 1

ˆˆ ˆ ˆ( ) ( . )
N T

N T T

i t i t i t i

i t t

TN Z TN e e e




  

 

  

      

Test 6: Grup t-istatistiği(parametrik olmayan): 

,

1/2 1/2 2 2 1/2

, 1 , 1 ,

1 1 1

ˆˆ ˆ ˆ ˆ. . ( ) ( . )
N T

N T T

t i t i t i t iİ

i t t

N Z N e e e   

 

  

      

Test 7:Grup t-istatistiği(parametrik): 

* * * *

,

1/2 1/2 2 2 1/2

, 1 , 1 ,

1 1 1

ˆ ˆ ˆ ˆ. . ( ) .
N T

N T T

t i i t i t i t

i t t

N Z N s e e e   

 

  

     

Burada, , ,

1 1

1ˆ ˆ ˆ(1 ). .
1

ik T

i i i t i t s

s t si

s
X

T k
   

  

 


   
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2 2

,

1

1
ˆˆ

T

i i t

t

s
T




   ,  2 2 ˆˆ ˆ 2.i i is    ,  2 2 2

, 11

1

1 ˆˆ ˆ. .
N

N T i i

i

L
N

 



  ,  

2 2

11 , , ,

1 1 1

1 2ˆ ˆ ˆ ˆ. (1 ). .
1

ikT T

i i t i t i t s

t s t si

s
L

T T k
   

   

  


   dir. 

5.Aşamada, Pedroni test istatistikleri kullanılarak gerekli panel eĢbütünleĢim istatistiği 

hesaplanır. 

 

3.3.3.2. Kao (1999) Panel EĢbütünleĢme Testi: 

 

Paneli oluĢturan seriler için uzun dönemli iliĢkiyi incelemek için geliĢtirilen panel 

eĢbütünleĢme testlerindendir. Kao (1999) eĢbütünleĢme testi, kalıntı temelli test 

yaklaĢımını önermektedir. Bu amaçla Dickey Fuller (1979) ve GeniĢletilmiĢ Dickey 

Fuller (ADF) tipi testleri kullanmıĢtır (Harris ve Sollis, 2003:201). 

Kao (1999) eĢbütünleĢme testi için model, denklem (3.2)‟deki gibidir. 

Modeldeki Yit ve Xit birim köke sahip durağan olmayan panel serilerdir. Dolayısıyla 

doğrusal bileĢimleri olan it  hata teriminin durağanlığı analiz edilerek eĢ bütünleĢik 

olup olmadığına karar verilmektedir. Dickey Fuller tipi Kao (1999) eĢbütünleĢme 

analizi için, 

, 1
ˆ ˆ.it i t itv                                                                      (3.24)                                

tahmin edilir. Burada ,î t : Tahmin edilen kalıntılardır. 

0 : 1

: 1A

H

H








   Ģeklinde hipotez testleri kurularak hata terimleri için birim kök analizi test 

edilmektedir.   otoregresif parametrenin EKK tahmin metodu ile elde edilen 

tahmincisi 
, 1

1 2

2

, 1

1 2

ˆ ˆ.

ˆ

ˆ

N T

it i t

i t

N T

i t

i t

e e

e




 



 





   dir. 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) tipi Kao (1999) eĢbütünleĢme analizi için, 
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, , 1 ,

1

ˆ ˆ ˆ. .
p

i t i t j i t j itp

j

      



           (3.25) 

itp artıkları, serisel korelasyonsuz artıklardır ve p gecikme düzeyi buna göre 

seçilmektedir (Kao, 1999). EĢbütünleĢmenin olmadığı sıfır hipotezi ile test istatistiği  

1/2

1

ˆ( 1)( )
N

i i i

i
ADF

v

e e

t
s

 







 

 Ģeklinde tanımlanmaktadır. Ġstatistik içerisinde yer alan standart sapma vs , 

2 2

1 1

1 N T

v it

i t

s v
NT  

  formülünden yararlanılarak hesaplanır. ADFt  istatistiği içerisinde yer 

alan i  ise 
' 1 '( )i ip ip ip ipI X X X X   biçiminde elde edilir (Kao, 1999). 

 

3.3.3.3. Larsson, Lyhagen ve Löthgren (2001) Panel EĢbütünleĢme Testi: 

 

Larsson, Lyhagen ve Löthgren (Larsson ve diğ.,2001), Pedroni testine alternatif bir test 

yaratmıĢlardır. Johansen (1988)‟in Maximum Olabilirlik Tahmincisine (MLE) dayanan 

test, tek eĢbütünleĢme vektörü sınırlamasını gevĢeterek birden çok eĢbütünleĢme 

vektörüne izin vermektedir. Panel içindeki her kesit veri için iz (trace) istatistikleri 

hesaplanır. Trace istatistikleri üzerine temellenen ortalama ve varyans yardımıyla 

istatistik standartlaĢtırılır. Test, vektör hata düzeltme modeli içindeki uzun dönem 

matrisinin rankının testine bağlıdır. Model, 

, , 1 , , ,

1

. .
n

i t i i t i k i t k i t

k

Y Y r Y  



         i=1,…,N                 (3.26) 

biçimindedir. p tane değiĢkenin ve içlerinden r tane eĢbütünleĢme iliĢkisine sahip N tane 

yatay kesit için hipotezler aĢağıdaki gibidir: 

 

0 : ( )

: ( )

i i

A i

H rank r r

H rank p

  

 
       i=1,…,N 

 

Larsson ve diğ. testini iki aĢamada toparlamak mümkündür. Öncelikle ilk aĢamada 

Johansen Maximum Olabilirlik Tahmincisi ile elde edilen iz istatistiklerinin her bir sıra  
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(rank) için tüm ülkelere göre ortalamasının alınmasıyla LRNT test istatistiği hesaplanır. 

Ġkinci aĢamada ise LRNT test sonucunun, Larsson ve diğ.(2001)‟de hazır olarak verilen 

E(Zk) ve Var(Zk)‟nın aĢağıdaki formulasyonda konulmasıyla birlikte YLR test istatistiği 

hesaplanır ve 1.96 kritik değeri ile karĢılaĢtırılır. Eğer değer, 1.96‟dan büyükse 

eĢbütünleĢme vektörünün olmadığını belirten sıfır hipotezi reddedilerek, bir üst 

eĢbütünleĢme vektörü sayısına geçiĢ yapılır. YLR test istatistiği, 

( ( )) / ( )LR NTY N LR E Zk Var Zk 
   Ģeklinde ifade edilmektedir (Larsson vd.,2000). 

 

3.3.4. Panel EĢbütünleĢme Regresyon Modeli Tahmincileri 

 

EĢbütünleĢme iliĢkisi içinde olan serileri, standart EKK metodu kullanarak tahmin 

etmek, uzun dönem denkleminin sapmalı ve tutarsız tahmin edicilerden oluĢmasına 

neden olmaktadır. Bu açıdan, Kao ve Chiang (2000) ve Mark ve Sul (2001), panel 

eĢbütünleĢme tahmin metodu olarak Dinamik En Küçük Kareleri (DOLS) önerirken, 

Pedroni (2000), Tamamen Modifiye EdilmiĢ En Küçük Kareleri (FMOLS) önermiĢtir. 

 

Kao ve Chiang (2000) FMOLS‟nin DOLS‟ye göre daha sapmalı olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Ancak bunu belirtirken havuzlanmıĢ panel FMOLS tahmincisini dikkate 

almıĢlardır. Pedroni, de Monte Carlo simülasyonlarıyla grup ortalama DOLS 

tahmincisinin göreli olarak az miktarda boyut bozulmalarına sahip olduğunu 

belirtmiĢtir. 

 

FMOLS yöntemi standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, değiĢen varyans 

gibi sorunlardan kaynaklı) sapmaları düzeltmektedir. Mark ve Sul (2003), geliĢtirdikleri 

DOLS yönteminin küçük örneklem (sınırlı T) ve heterojen yapı olması halinde de etkin 

tahminciler verdiğini belirtmiĢlerdir (Mark ve Sul, 2003:657). 

 

Pedroni (2000)‟e göre, eĢbütünleĢik seriler için havuzlanmıĢ veri (pooled data) 

analizinin kullanılması halinde bazı sorunlar ortaya çıkacaktır. Bunlar, 
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i) EKK tahmincileri asimtotik olarak sapmalı olmaktadırlar. Yani ˆlim EKK
T

 


  

veya ˆ( )EKKE   ‟dır. Ayrıca tahmincinin asimtotik dağılımı, ilgilenilen sürecin 

dinamikleriyle ilgili sorunlu parametrelerine (nuisance parameter) bağlıdır. 

 

ii) EKK‟nın kullanılabilmesi için açıklayıcı değiĢkenlerin kesin dıĢsal olması gereklidir 

ve paneli oluĢturan serilerin dinamiklerinin de homojen olması gereklidir. Bu açıdan 

FMOLS‟de EKK‟daki içsellik sorunundan dolayı meydana gelen sapma 

düzeltilmektedir. 

 

KarĢılaĢtırma açısından öncelikle EKK tahmin metodu daha sonra FMOLS ve DOLS 

tahmin yöntemleri incelenecektir. 

 

Ġki değiĢkenli basit panel regresyon modeli, 

.it i it itY X                                                   (3.27) 

1

1,...,

1,...,

it it itX X

i N

t T

 





 

Ģeklindedir. Modelde yer alan itY  ve itX  değiĢkenleri eĢbütünleĢik iliĢki içinde olan 

değiĢkenlerdir. i ‟ler bireysel etkileri gösterirken,  ‟lar ise eĢbütünleĢme vektörünü 

ifade etmektedir. 

 

Hata terimleri, 

( , ) 'it it it    ve asyVar( it )= i dir. Burada i , hataların durağan olan asimtotik 

varyans-kovaryans matrisini belirtmektedir ve 

11 12

21 22

'i i

i

i i

  
   

  
Ģeklinde tanımlanır. Matriste yer alan  11i , it ‟ lerin uzun dönem 

varyansını, 22i , it ‟lerin uzun dönem varyansını 21i , it  ve it  hata terimleri 

arasındaki uzun dönem kovaryansı vermektedir. 1it it it itX X X      Ģeklinde 

açıklayıcı değiĢkenlerin birinci dereceden farkları Ģeklinde gösterilmektedir. 

 parametresi için standart panel EKK tahmincisi, 
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1

2

1 1 1 1

ˆ ( ) ( ).( )
N T N T

NT it i it i it i

i t i t

X X X X Y Y



   

 
    
 
   olarak gösterilir.                     (3.28)            

(3.28)‟de yer alan 
iX  ve 

iY  her bir yatay kesit için bireysel spesifik ortalamalardır ve 

elde edilen sonuçlar asimtotik olarak sapmalı olacaktır (Pedroni, 2000). 

 

3.3.4.1. Panel FMOLS 

 

Panel FMOLS, HavuzlanmıĢ Panel FMOLS ve Grup Ortalama Panel FMOLS olmak 

üzere iki Ģekilde incelenecektir. 

3.3.4.1.1. HavuzlanmıĢ Panel FMOLS (Within Dimension): 

 

Pedroni‟nin panel grup içi testleri üzerine temellenen tahmincilerdir. Ġki değiĢkenli basit 

panel regresyon modeli,               

 .it i i it itY X             (3.29)

 

1

1,...,

1,...,

it it itX X

i N

t T

 





            

Ģeklindedir ve hipotezler, 

0 0: iH    

0:A i AH     olarak kurulmaktadır.  

Panel eĢbütünleĢme regresyon modelinin   parametresinin grup içi (within-dimension) 

panel FMOLS tahmincisi, 

* 2 2 1 1 1 *

22 11 22

1 1 1 1

ˆ ˆ ˆ ˆ( . ( ) ) . . . ( ). .
N T N T

NT i it i i i it i it i

i t i t

L X X L L X X T      

   

                       (3.30) 

Ģeklindedir. Burada, 21

22

ˆ
.

ˆ
i

it it it

i

L
X

L
     ,   

0 021
21 21 22 22

22

ˆ
ˆ ˆˆ ˆˆ ( )

ˆ
i

i i i i i

i

L

L
        

2 1/2

11 11 21 22
ˆ ˆ ˆ ˆ( / )i i i iL     , 12

ˆ 0iL  , 
1/2

21 21 22
ˆ ˆ ˆ/i i iL    , 

1/2

22 22
ˆ ˆ

i iL    

  

*ˆ
NT , T N  oranında gerçek değerine yaklaĢmaktadır. ,T N  iken 

*ˆT. ( ) (0, )NTN N v    olur. v  değeri, 
iX  ve Y i değerleri sıfıra eĢit oluyorsa, 2; 
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diğer durumlarda ise 6 değerini almaktadır. Pedroni‟nin havuzlanmıĢ panel FMOLS t 

test istatistiği, 

2

1/2

* 2

ˆ 22

1 1

ˆ ˆ( ) ( )
NT

N T

NT i it iB
i t

t L X X 






 

 
   

 
  (0,1)N  olarak hesaplanır. ,T   

N    iken test istatistiği standart normal dağılmaktadır (Pedroni, 2000). 

 

3.3.4.1.2. Grup Ortalama(Group Mean) Panel FMOLS Tahmincisi: 

 

Grup ortalama panel FMOLS tahmincisi, Pedroni‟nin gruplar arası (between-

dimension) testleri üzerine temellenmiĢtir. 

Ġki değiĢkenli basit regresyon modeli, 

 .it i i it itY X             (3.31)

 

1

1,...,

1,...,

it it itX X

i N

t T

 





 

Ģeklindedir. Kurulan hipotezler ise, 0H : i = 0 ,  0:A iH    Ģeklindedir.   

parametresi için grup ortalama panel FMOLS t istatistiği, 

1 2 1/2

ˆ 11*
1 1 1

1 ˆ ˆ(( ) ) . ( ). . (0,1)
NT

N T T

i it i it i it iB
i t t

t L X X X X Y T N
N

  

  

 
     

 
               (3.32)

olarak hesaplanır. Test istatistiği (3.32) içinde yer alan, 

* 21

22

ˆ
( ) .

ˆ
i

it it i it

i

L
Y Y Y X

L
        ve   

0 021
21 21 22 22

22

ˆ
ˆ ˆˆ ˆˆ ( )

ˆ
i

i i i i i

i

L

L
        

Burada ˆ
i ,  uzun dönem kovaryans matrisinden elde edilen otokovaryansların toplamı 

iken ˆ
iL , ˆ

i  kovaryans matrisinin alt üçgen değerlerini ifade etmektedir. Grup ortalama 

panel FMOLS t istatistiginin asimtotik dağılımı, Xit‟nin boyutundan bağımsızdır 

(Pedroni, 2000:106). 
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Her iki test istatistiği de EKK ile karĢılaĢtırıldığında asimtotik olarak yansız sonuçlar 

verir ve panel eĢbütünleĢme regresyon modeli sonucu elde edilen hatalar da bağımsızdır 

(Pedroni, 2000:102-103). 

 

3.3.4.2. Panel DOLS Tahmincisi  

 

Pedroni (2001)‟e göre, serisel korelasyona sahip modeller için DOLS kullanılmalıdır. 

Ġki değiĢkenli basit panel regresyon modeli, içerisine serisel korelasyonu düzeltme 

amacıyla gecikme dinamikleri ilave edilerek modifiye edilmektedir. 

,. .
i

i

K

it i i it ik i t k it

k K

Y X X   



                                                                   (3.33)

1it it itX X      i=1,…,N ve t=1,…,T 

GecikmiĢ dinamikleri içeren regresyonda tahmin edilen   parametresi Ģu Ģekildedir:
3
 

1

1

1 1 1
1

ˆ . . ( . )
DOLS

N T T

i it it it it

i t t

N z z z y





  

  
   

   
                                                                       (3.34) 

Tahminci içerisinde yer alan, itz  [2(K+1)x1] boyutlu açıklayıcı değiĢkenler vektörüdür 

ve itz ile ity değerleri, 

 ( ), ,...,it it i it K it K

it it i

z X X X X

y Y Y

    

 
 

biçiminde hesaplanmaktadır (Harris, Sollis; 2003:209). 

 

3.4. SONUÇLAR ve DEĞERLENDĠRME 

 

Yurtiçi tasarruf oranları ile yurtiçi yatırımlar arasındaki uzun dönemli iliĢkinin varlığını 

incelemeden önce, modelde yer alan iki serinin birim kök içerip içermediği 

araĢtırılmıĢtır. Engle ve Granger (1987), serilerin düzeylerinde durağan olmamaları 

                                                   
 
3 Tahminci içerisinde yer alan köĢeli parantezin sağ alt köĢesindeki 1 rakamı ile havuzlanmıĢ eğim katsayılarının elde 

edilmesinde sadece vektörün ilk bileĢeninin alındığı belirtilmektedir (Harris, Sollis; 2003: 209). 
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durumunda klasik regresyondan elde edilecek olan katsayıların geçersiz olacağını 

göstermiĢlerdir. EKK yöntemi durağan olmayan serilere uygulandığında iki seri 

arasındaki uzun dönemli iliĢki ortadan kaybolmakta ve iki seri arasındaki iliĢkinin 

doğruyu yansıtmadığı görülmektedir. Bu doğrultuda, modelde yer alan iki seri 

arasındaki iliĢkinin belirlenmesinde EKK yöntemi uygulamanın uygun olmadığını 

göstermek için yurtiçi tasarruf ve yurtiçi yatırım oranlarına birim kök testleri 

uygulanmıĢtır. Teorik çerçevede panel birim kök sınamalarını yatay kesit bağımlılığını 

dikkate alan ve almayan olarak iki Ģekilde incelemiĢtik. Öncelikle paneli oluĢturan 

serilerin yatay kesit bağımlılığı problemini içerip içermediğinin kontrol edilmesi 

gerekmektedir. Bunu sınamak için yatırım ve tasarrufların GSMH içindeki payları 

kullanılarak tahmin edilen bireysel regresyonlardan hata terimleri çekilerek 27x25‟lik 

bir matris oluĢturulmuĢtur. Bu matrise ikinci kuĢak panel birim kök sınamalarından 

CADF testi uygulanmıĢtır. Tablo 2 CDLM test istatistikleri sonuçlarını göstermektedir. 

Elde edilen her üç CDLM istatistiklerinin olasılık değerlerine göre yatay kesit 

bağımsızlığını reddetmekteyiz.  

Tablo 2 Yatay Kesit Bağımlılığının Tespiti 

 

Test Ġstatistiği T değerleri Olasılık değerleri 

CDLM1 445.19 0.0005 

CDLM2 3.55 0.0002 

CDLM -2.07 0.019 

 

 

Yatay kesit bağımlılığı sorununa çözüm olarak Levin ve diğerleri (2002), her bir t 

dönemi için hesaplanan yatay kesit ortalamalarının (
1

/
N

t it

i

y y N


 ) gözlemlerden 

çıkarılmasını önermiĢtir. Dolayısıyla bu çalıĢmada, ortaya çıkan yatay kesit bağımlılığı 

sorununu en aza indirmek için ortalamalarından farkı alınmıĢ yatırım ve tasarruf 

oranları regresyona tabi tutulmuĢtur. Mevcut yatay kesit bağımlılığından dolayı 1.kuĢak 

testler yerine, 2.kuĢak testlere bakarak durağanlık önsavları incelenmelidir. 

Örneklemimizde gözlem sayısı, zaman boyutundan fazla olduğu için SURADF yerine 

CADF testine baĢvurulmuĢtur. 
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Tablo 3 ve Tablo 4 sırasıyla yatırım ve tasarruflar için CADF test sonuçlarını 

göstermektedir. Her iki tabloda da ülkelerin gecikme sayıları p ile gösterilmiĢtir ve 

gecikme sayıları modelin sabitli, sabitli ve trendli olmasına göre değiĢmektedir. Tablo 

3‟e göre yatırımların durağanlık sınamalarını incelediğimizde, sabitli model için, ġili, 

Ekvator, Ġsrail, Filipinler, Tunus, Venezuela‟nın %5 anlamlılık düzeyinde durağan 

olmadığı, sabitli ve trendli model için Guatemala, Ekvator, Uruguay‟ın durağan 

olmadıkları tespit edilmiĢtir. CADF test istatistiklerinin ortalamasını veren CIPS 

istatistiğine göre de,  seçili ülkelerin yatırım verilerinin durağan olmadığı hipotezini 

reddedememekteyiz. 

 

Tablo 3. Yatırımlar Ġçin CADF Test Sonuçları 

 

 Sabit Sabit ve Trend 

Ülke P gecikme CADF Test 

stat. 

CV(%5) P gecikme CADF Test 

stat. 

CV(%5) 

Arjantin 1 -2,108 -3,34 1 -0.6647 -3,88 

ġili 1 -3,870 -3,34 1 -3.538 -3,88 

Kolombiya 4 -1,104 -3,34 4 -1.226 -3,88 

Ekvator 1 -4,469 -3,34 1 -5.795 -3,88 

Guatemala 1 -1,855 -3,34 1 -4.232 -3,88 

Honduras 5 -0,047 -3,34 5 -1.686 -3,88 

Hindistan 1 1,006 -3,34 1 -1.707 -3,88 

Endonezya 2 -1,867 -3,34 2 -2.933 -3,88 

Ġsrail 1 -3,408 -3,34 1 -3.240 -3,88 

Jamaika 1 -1,683 -3,34 5 -2.093 -3,88 

Kenya 2 -1,685 -3,34 2 -3.069 -3,88 

Kore 1 -2,389 -3,34 1 -2.197 -3,88 

Malavi 1 -2,084 -3,34 1 -3.389 -3,88 

Malezya 1 -3,162 -3,34 1   -3.852 -3,88 

Meksika 1 -2,623 -3,34 1 -2.714 -3,88 

Fas 2 -2,359 -3,34 2 -2.109 -3,88 

Nijerya 1 -3,054 -3,34 1 -3.377 -3,88 

Paraguay 2 -0,6326 -3,34 2 -2.874 -3,88 

Peru 1 -3,200 -3,34 1 -3.201 -3,88 

Filipinler 1 -3,419 -3,34 4 -3.286 -3,88 
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Senegal 1 0,5887 -3,34 1 -1.603 -3,88 

Tayland 1 -1,978 -3,34 1 -2.349 -3,88 

Tunus 1 -3,482 -3,34 1 -3.354 -3,88 

Uruguay 2 -3,103 -3,34 1 -4.021 -3,88 

Venezuela 1 -3,432 -3,34 1 -3.612 -3,88 

Türkiye 1 -2,676 -3,34 1 -2.590 -3,88 

El Salvador 1 -1,820 -3,34 1 -2.094 -3,88 

CIPS   -2,219 -2,15  -2,845 -2,66 

 

Tablo 4‟e göre tasarruf verilerinin durağanlıklarını incelediğimizde ise; sabitli model 

için tüm ülkelerin tasarruf verilerinin durağan olduğunu, sabitli ve trendli model için 

baktığımızda ise; Ekvator, Malavi ve Senegal‟in tasarruf verilerinin durağan olmadığını 

görmekteyiz. 

Tablo 4. Tasarruflar Ġçin CADF Test Sonuçları 

 Sabit Sabit ve Trend 

Ülke P gecikme CADF 

Test stat. 

CV(%5) P gecikme CADF 

Test stat. 

CV(%5) 

Arjantin 1 -1.9485 -3,34 1 -2.253 -3,88 

ġiili 2 -1.5277 -3,34 2 -1.708 -3,88 

Kolombiya 3 -1.5967 -3,34 3 -1.895 -3,88 

Ekvator 1 -2.3442 -3,34 1 -4.374 -3,88 

Guatemala 2 -2.1757 -3,34 2 -2.904 -3,88 

Honduras 1 -2.5408 -3,34 1 -2.275 -3,88 

Hindistan 2 1.8574 -3,34 2 0.01662 -3,88 

Endonezya 2 -0.4135 -3,34 1 -2.511 -3,88 

Ġsrail 1 -2.6704 -3,34 1 -2.309 -3,88 

Jamaika 5 0.2676 -3,34 5 -0.9667 -3,88 

Kenya 4 -1.0685 -3,34 4 -3.007 -3,88 

Kore 2 -1.6754 -3,34 1 -2.369 -3,88 

Malavi 1 -3.1497 -3,34 1 -4.212 -3,88 

Malezya 1 -1.2592 -3,34 1 -2.348 -3,88 
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Meksika 2 -3.1248 -3,34 2 -3.144 -3,88 

Fas 1 -0.4393 -3,34 1 -1.475 -3,88 

Nijerya 1 -3.1541 -3,34 1 -3.367 -3,88 

Paraguay 2 -1.7287 -3,34 1 -2.238 -3,88 

Peru 1 -3.0926 -3,34 2 -1.939 -3,88 

Filipinler 1 -1.9999 -3,34 1 -3.115 -3,88 

Senegal 1 -1.6830 -3,34 1 -5.584 -3,88 

Tayland 1 0.0874 -3,34 5 -1.680 -3,88 

Tunus 1 -2.9291 -3,34 1 -2.731 -3,88 

Uruguay 2 -2.7144 -3,34 2 -2.968 -3,88 

Venezuela 1 -1.8568 -3,34 1 -2.159 -3,88 

Türkiye 1 -1.3248 -3,34 1 -1.099 -3,88 

El Salvador 2 -1.5281 -3,34 2 -2.135 -3,88 

CIPS   -1,6938 -2,15  -2,472 -2,66 

 

Tablo 5. Farkı AlınmıĢ Verilerin Panel Birim Kök Test Sonuçları 

 

1.KuĢak Testler Sabit Terimli Sabit ve Trendli 

 Test ist. Prob. Test ist. Prob. 

Levin, Lin & Chu t  -36,22 

-21,41* 

0,00 

0,00* 

-12,94 

-17,18* 

0,0003 

0,00* 

 

Im, Pesaran and Shin W ist. 

-10,57 

 -22,44* 

0,00 

0,00* 

-15,54 

-19,46* 

0,00 

0,00* 

ADF - Fisher Ki-Kare ist. 196,0 

460,205* 

0,00 

0,00* 

295,23 

378,59* 

0,00 

0,00* 

PP – Fisher Ki-Kare ist. 482,99 

667,73* 

0,00 

0,00* 

789,53 

1382,3* 

0,00 

 0,00* 

Hadri Z-stat 1,56 

4,39* 

0,058 

0,00* 

3,85 

8,69* 

0,001 

 0,00* 

Testlerdeki gecikme sayısı, LLC, IPS,  ADF Fisher ve PP Fisher testlerinde Schwarz kriterine göre, Hadri testinde, Newey and 

West (1994) kriterlerine göre seçilmiĢtir. 
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Tablo 5, yatırım ve tasarruf verilerinin birinci farklarına iliĢkin birinci kuĢak panel birim 

kök test sonuçlarını göstermektedir. Ġlk satır, yatırım verilerinin değerlerine aitken, 

altındaki yıldızlı değerler de tasarruf verilerine ait değerlerdir. Tablo 5 sonuçlarına göre, 

yatırım ve tasarruf verilerinin birinci farklarında durağan olmadıkları sıfır hipotezi güçlü 

Ģekilde reddedilmektedir.  

Eğer iki değiĢkenli modelde, iki değiĢken de birim kök taĢıyorsa yani durağan 

değillerse, bu değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olup olmadığı kontrol 

edilmelidir. Buradan hareketle, Pedroni EĢbütünleĢme Testi (1999), Kao EĢbütünleĢme 

Testi(1999), Larsson ve diğ.(2001)‟nin eĢbütünleĢme testleri ile yatırım ve tasarruf 

oranları arasında uzun dönemli bir iliĢkinin var olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. 

 

Tablo 6. Pedroni Panel EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 

Alternatif Hipotez: Ortak AR katsayısı (Grup-Ġçi) 

 Hesap Ġstatistiği Olasılık değeri Tartılı Hesap 

Ġstatistiği 

Olasılık Değeri 

Panel v-stat 5.375709 

 

0.000 1.629 0.0516 

Panel-rho stat -5.44 0.000 -6.54 0.000 

Panel-PP stat -6.008 0.000 -7.86 0.000 

Panel ADF-stat -7.59 0.000 -10.68 0.000 

Alternatif Hipotez: Bireysel AR katsayısı (Gruplar-Arası) 

 Hesap Ġstatistiği Olasılık değeri   

Grup-rho stat -4.19 0.000   

Grup-PP stat -7.39 0.000   

Grup ADF-stat -9.35 0.000   

 

Tablo 6‟da gösterilen Pedroni eĢbütünleĢme test istatistikleri sonucunda grup içi test 

istatistiklerinden panel varyans oranı istatistiği (panel v-stat.) 5.37 dir ve +1.96‟a göre 

daha büyük olduğu için sıfır hipotezi reddedilmektedir. Diğer test istatistikleri, normal 

dağılımın sol tarafında yer aldığı için oluĢturulan red bölgesine göre analiz edilecektir. 

Bu istatistiklerin hepsinin mutlak değerleri 1.96‟dan büyüktür. Dolayısıyla 

eĢbütünleĢmenin olmadığını belirten sıfır hipotezi reddedilmektedir. Ayrıca olasılık 



77 

 

değerlerinden bakarak da eĢbütünleĢmenin varlığını doğrulayabilmekteyiz. Sadece tartılı 

panel-v istatistiğinin olasılık değeri 0.05‟ten büyüktür. Ancak 0.10 düzeyine göre 

karĢılaĢtırma yaptığımızda ise yine sıfır hipotezini reddedebilmekteyiz 

 

Tablo 7.     Kao Kalıntı Temelli EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

 

 T istatistiği Olasılık 

Değeri 

ADF -3.473 0.0003 

 

Sıfır Hipotezi: EĢbütünleĢim Yok 

Trend Varsayımı: Deterministik Trend Yok 

Gecikme Seçimi: Maks. 10 gecikmeye kadar otomotik SIC kriteri 2 

gecikmeyi seçmiĢtir. 

Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel 

 

 

Kao‟nun eĢbütünleĢme testi sonuçlarına göre olasılık değeri 0.05‟ten küçük çıktığı için 

eĢbütünleĢmenin olmadığını belirten yokluk hipotezi reddedilmektedir. 

 

Tablo 8.    Johansen Fisher Panel EĢbütünleĢme Sonuçları 

 

EĢbütünleĢme 

vektörünün 

sayısı 

Trace 

istatistiklerinden 

Fisher ist. 

Olasılık 

Değeri 

Max-özdeğer 

istatistiklerinden 

Fisher ist. 

Olasılık 

Değeri 

0r   146.7 0.0000 126.0 0.0000 

1r   66.90 0.1117 66.90 0.1117 

 

Tablo 8, Johansen Fisher Panel EĢbütünleĢme testi sonuçlarını göstermektedir. Gecikme 

sayısı olarak Kao eĢbütünleĢme testinin belirlediği gecikme sayısının 1 eksiği olan 1 

tane gecikme uzunluğu kullanılmıĢtır. Hem iz istatistiklerinin hem de özdeğerlerin 

olasılık değerleri 0.05 „den küçük olduğu için eĢbütünleĢmenin olmadığı yokluk 

hipotezi reddedilerek bir üst sayıdan eĢbütünleĢme vektörünün olduğu kabul 
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edilmektedir. Yani en fazla bir tane eĢbütünleĢme vektörünün var olduğu sonucuna 

varılmaktadır. 

Dolayısıyla panel eĢbütünleĢme test sonuçlarına göre geliĢmekte olan 27 ülke için, 

yatırım ve tasarruf oranları arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığı kabul 

edilmektedir. 

Tablo 9, eĢbütünleĢme iliĢkisi içerisinde olan tasarruf-yatırım iliĢkisinin bireysel olarak 

tahmin edilen DOLS parametrelerini göstermektedir. 

  

Tablo 9.  Uzun Dönem Yatırım-Tasarruf ĠliĢkisi Ġçin Bireysel DOLS Parametreleri 

 

 Trendsiz Trendli 

Ülke Parametre          Standart hata Parametre                 Standart hata 

Arjantin 
0.843 0.534 0.780 0.478 

ġili 
0.577 0.877 0.749 1.070 

Kolombiya 
0.79 2.902 0.756 2.862 

Ekvator 
0.384 1.571 -0.014 2.770 

Guatemala 
0.739 0.725 1.048 1.664 

Honduras 
0.764 0.421 0.952 0.653 

Hindistan 
0.892 0.635 0.857 2.260 

Endonezya 
1.013 1.626 1.033 0.706 

Ġsrail 
1.001 0.161 1.001 0.166 

Jamaika 
0.683 0.621 0.570 1.331 

Kenya 
1.062 0.714 1.039 0.802 

Kore 
0.385 1.906 0.433 1.639 

Malavi 
0.883 1.708 0.921 1.041 

Malezya 
1.286 0.660 1.286 0.549 

Meksika 
-0,053 2.743 0.056 2.562 

Fas 
0.083 1.109 0.289 1.796 

Nijerya 
0.589 0.630 0.641 0.894 

Paraguay 
0.521 1.586 0.309 1.042 

Peru 
0.875 1.532 0.754 0.897 

Filipinler 
2.147 2.623 2.180 3.409 

Senegal 
0.508 1.124 -0.546 2.377 

Tayland 
1.338 1.809 1.606 2.043 

Tunus 
1.768 5.240 1.895 4.968 

Uruguay 
0.845 2.266 0.870 2.330 

Venezuela 
0.186 1.323 -0.077 2.029 
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Türkiye 
0.548 1.490 0.559 1.489 

El Salvador 
0.680 1.581 0.681 1.593 

 

 

Tablo 10.  Panel DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuçları 

 

 DOLS FMOLS 

Tasarruf 

Katsayısı 0,7616 0,7565 

t  istatistik 

değeri 25,753 27,9082 

R
2 

0,63 0,4604 

DüzeltilmiĢ R
2 

0,217 0,4596 

 

Tablo 10, panel DOLS ve FMOLS tahmin sonuçlarını göstermektedir. FMOLS‟ye göre, 

β parametresi 0,7565 olarak tahmin edilirken, DOLS‟ye göre 0,7616 olarak tahmin 

edilmiĢtir. 

0,7565 0
27,9082

0,027
fmolst


           

0,7616 0
27,2

0,028
dolst


   

0,7565 1
9,02

0,027
fmols


                  

0,7616 1
8,51

0,028
dolst


    

t istatistik sonuçlarına göre hem FMOLS hem de DOLS parametreleri sıfırdan ve birden 

anlamlı derecede farklıdır. FMOLS yönteminin yüksek örneklem hacminde daha tutarlı 

sonuç verdiği düĢünülürse; DOLS tahmincisi,  örneklemimizi oluĢturan  geliĢmekte olan 

27 ülkede tam sermaye hareketliliğini reddetmemizi sağlayacak sonuçlar vermektedir. 
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SONUÇ 

 

1980 yılında Feldstein ve Horioka OECD ülkeleri için yüksek sermaye hareketliliğini 

reddeden yatırım ve tasarruf arasında bir iliĢki ortaya çıkarmıĢlardır. O zamandan beri 

bu paradoksu çözmek için literatürde çok sayıda denemeler yapılmıĢtır. Bu paradoksun 

açıklanması konusunda döviz kuru rejimleri, ülkelerin farklılığı, ilgili değiĢkenlerin 

dıĢarıda bırakılması, hükümet politikalarını içeren açıklamalara gidilmiĢtir. Bu 

denemelerin çoğu çok ikna edici olmasına rağmen ampirik olarak yeterli 

görülmemektedir. Bazıları da ampirik olarak güçlü olmasına rağmen, neden ülkelerde 

zamanlar arası FH katsayısının farklı olduğunu açıklayamamıĢtır. Ancak ortak görüĢ; 

FH katsayısının 1‟e yakın olmasının sermaye hareketsizliğini ima etmeyeceği olarak 

ifade edilebilir. Çünkü teorik açıklamalar sermaye hareketliliğinin tam olmasa da 

tasarruf ve yatırım iliĢkisinin meydana gelebileceği yönündedir. 

 

Farklı zaman dilimlerini benzer örneklem ile bu paradoksu zaman serisi veri setleri ile 

çözmeye çalıĢan Mamingi (1997), Montiel (1994) ve Bagnai, Manzocchi (1996) ile 

sonuçlarımızı karĢılaĢtırabilme olanağına sahibiz. Mamingi (1997), Montiel (1994) ve 

Bagnai, Manzocchi (1996), eğer tam sermaye hareketliliği hipotezi reddedilemiyorsa, 

ülkenin hareketli; tam sermaye hareketsizliği reddedilemiyorsa hareketsiz, hem tam 

sermaye hareketliliği hipotezi hem de tam sermaye hareketsizliği hipotezi 

reddediliyorsa ülkenin orta derecede sermaye hareketliliğine sahip olduğu 

düĢüncesinden yola çıkmıĢlardır. Yapılan analizler sonucu, her üç çalıĢma da 

kalkınmakta olan ülkeleri örneklem kabul ederek, Mamingi (1997), genel olarak sayıca 

en fazla düĢük hareketli ülke olduğu sonucuna, Montiel (1994) hareketli, Bagnai ve 

Manzocchi (1996) ise, ülkelerin çoğunlukla hareketsiz olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

 

ÇalıĢmamızda örneklemimiz, 1981‟den 2005 yılını içeren geliĢmekte olan 27 ülkenin 

tasarruf ve yatırımlarının GSMH içindeki paylarından oluĢmaktadır. Paneli oluĢturan 

birimler arasında yatay kesit bağımlılığının varlığı tespit edilerek durağanlık tespiti için 

ikinci kuĢak birim kök sınamaları kullanılmıĢtır. Buradan hareketle, durağan olmayan 

tasarruf ve yatırım serilerinin eĢbütünleĢik iliĢki içinde olduğu da eĢbütünleĢme testleri 

aracılığıyla kanıtlanmıĢtır. Bu durumda eĢbütünleĢik serilerin panel tahmincilerinin 
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FMOLS ve DOLS ile tahmin edilmesi gerektiği sonucuna varılarak her iki tahmin 

yönteminden elde edilen katsayılar sonucu geliĢmekte olan 27 ülke için ne tam sermaye 

hareketliliği ne de tam sermaye hareketsizliği olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

 

Ayrıca tasarruf ve yatırımlar arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığından yola çıkarak 

yine tam sermaye hareketliliği reddedilerek, 1981-2005 yılları arası geliĢmekte olan 27 

ülkede düĢük veya orta derecede sermaye hareketliliğinin gözlemlendiği sonucuna 

varılmıĢtır. 
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