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OZET

Yatirimlart finanse etmek icin yurt i¢i tasarruflari yetersiz kalan gelismekte olan iilkeler dis
kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
hareketlerinin yurt i¢i kaynaklara eklemlenip yatirnm ve teknolojik acigim kapatarak biiylimeyi
artiracag ileri silirlilmektedir. Bununla birlikte, sermaye giriglerinin ev sahibi iilkelerde yurt ici
tasarruflar1 azaltarak, tiiketimi artirarak, enflasyonist baski olusturarak, reel doviz kurununun
degerlenmesine ve cari acigin artmasina neden olarak makroekonomik dengeleri bozdugu
bilinmektedir. 1980°1i yillarda baglayan finansal kiiresellesme olgusu 1990’11 yillardan itibaren hiz
kazanmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarimin
hacminde ve igeriginde degisiklikler meydana gelmistir. Tiirkiye ekonomisi, kiiresel finans
piyasalara 1989 yilinda tamamen entegre olmus ve Tiirkiye’ye yonelen sermaye hareketlerinin

icerigi ve boyutlar diger gelismekte olan iilke ekonomileriyle ayni1 dogrultuda degismistir.

Yabanci sermayenin diinya ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir paya sahip olmasi, sermaye
girislerinin makroekonomik gostergeler {izerindeki etkilerinin literatiirde yogun olarak
arastirilmasina neden olmaktadir. Bu calismada, Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan ve dolayli
sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar {izerindeki etkileri Haavelmo hipotezi cergevesinde ele
almmustir. Haavelmo, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin fazla olmasinin s6z
konusu tilkelerin yurt i¢i tasarruflarinda azalmaya neden olabilecegini ileri siirmektedir. 1986-2015
donemini kapsayan ¢alismada, 3 farkli ekonometrik yontemden yararlanilmistir. {lk olarak, yurt igi
tasarruflar ile sermaye girisleri arasindaki uzun doénemli iligkinin incelenmesi igin gecikmesi
dagitilmis regresyon modeli (ARDL) uygulanmustir. Ikinci olarak, ilgili degiskenler arasindaki
dinamik iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
arastirtlmigtir. Son olarak, sermaye girislerinin yurt igi tasarruflar {izerinde yarattigi etkiyi incelemek
ve bu etkinin sermaye girislerine yansimasi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilmek amaciyla
vektor otoregresif modelden (VAR) elde edilen simetrik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 ve

varyans ayrigtirmasi metotlarindan yararlanilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Haavelmo Hipotezi, ARDL, Asimetrik Nedensellik, Asimetrik Etki-Tepki

Fonksiyonlart.

Vil



ABSTRACT

Developing countries which have inadequate domestic savings to finance investments need to
use external resources. In this context, it is expected that capital flows to developing countries will
enhance the economic growth by closing the investment and technology gaps togetger with national
resources. However, it is also known that capital flows will damage the macroeconomical balance
by reducing the domestic savings, increasing consumption, making pression on inflation, increasing
the value of real exchange rate and increasing the current account deficit of the receiving country.
Financial liberalization which is emerged in 80’s is gained speed in 90’s. With the financial
liberalization, the volume and content of the capital flows to developing countries are changed
significantly. Turkish economy is integrated to global financial markets. Hence the volume and the
content of the capital inflows to Turkey are also changed like other developing countries.

Foreign capital is a significant part of the development of the world economy, thus the effects
of capital inflows on the macroeconomic indicators investageted intensely in the literataure. In this
study, the effects of direct and indirect capital inflows on the domestic savings within Haavelmo
Hypothesis for Turkey is investigated. Haavelmo argues that domestic savings could be negative if
the capital inflows is very large. The data used in the study cover period of 1986-2015. There are
three different econometric methods in this study. First, long-term relationship between the domestic
savings and capital inflows is estimated with the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model.
Second, both Toda-Yamamoto causality test and Hatemi-J asymmetric causality test applied to
determine dynamic relation between domestic savings and foreign capital. Finally, symmetric and
asymmetric impulse-response function and variance decomposition methods are use in order to
investigate the detailed effect of capital inflows on the domestic savings and reflection of this effect
to capital inflows.

Keywords: Haavelmo Hypothesis, ARDL, Asymmetric Causality, Asymmetric Impulse-Response
Function.
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GIRIS

Makro iktisadi agidan yurt i¢i tasarruflar, siirdiiriilebilir biiylimenin, yeni yatirimlarin ve
dolayisiyla iiretimin saglanmasi i¢in olduk¢a 6nemli bir kaynak olarak degerlendirilmektedir. Diger
yandan tasarruflar, bireylerin egitim ve saglik harcamalar1 ve emeklilik yatirimi gibi belirli amaglar
icin kullanabilecekleri kaynagi olusturmaktadir. Bu baglamda bireyler tasarruflar yoluyla gelecekte
olusabilecek gelir dalgalanmalarina karsi kendilerini korumaya calisirlar. S6z konusu yurt i¢i
tasarruflar gerek makro gerekse mikro iktisadi cergevede ele alindiginda ihtiyaglarin kargilanmasinda
giivenilir ve diisiik maliyetli olmas1 bakimindan énemlidir. Ancak gelismekte olan iilkelerin yurt igi

tasarruflari, yatirnmlarini finanse etmede yetersiz kalmaktadir.

Diisiik tasarruflar diisiik yatirimlarin, diigiik yatirimlar ise diisiik biiylime ve gelirin nedeni
olarak degerlendirilebilir. Sonug olarak diisiik gelir de diistik yurt igi tasarruflara neden olmaktadir.
Gelismekte olan lilke ekonomilerinin genel dengesinde gorillen bu dongilisel sorun iktisat
literatiiriinde “fakirligin kisir dongiisii” olarak nitelendirilmektedir. Buna gore fakirlik, s6z konusu
iilkelerin fakir kalmasinin hem nedeni hem de sonucudur. Bu verimsiz dongiiniin kirilmasi ve
yatirimlarin artmasi i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
tasarruf eksikliginin aksine gelismis {ilkelerde tasarruf bollugundan soéz edilebilir. Gelismis
iilkelerdeki tasarruf bollugundan kaynaklanan sermaye fazlaligi, gelismekte olan iilkelerdeki daha
karli yatinm alanlarina yonelmektedir. S6z konusu sermaye akisi kiiresellesen diinyada finansal

sinirlarin 1980’lerin sonlarindan itibaren ortadan kalkmasiyla birlikte hizlanmistir.

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye sikintisi ¢eken iilkelere ek kaynak saglanacagi,
diinya faiz oranlarmin dengelenecegi ve kaynaklarin diinya genelinde daha etkin dagilacagi
beklenmektedir. Ancak finansal serbestlesme 6demeler dengesindeki reel piyasalar ile mali piyasalar
arasindaki baglantinin gevsemesine ve ikili yapinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ayrica
serbestlesme ile birlikte, gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hacminde ve giris
kanallarinda degisiklikler yasanmistir. Sermaye girisleri, ekonomideki dengesizliklerin giderilmesini
saglamaktan ¢ok arbitraj kazanci elde etmeyi planlayan spekiilatif hareketlere dontismiistiir. Bununla
beraber, gelismekte olan iilkelere giren sermayenin reel sektore aktarilamamasi, kisa vadeli sermaye
girislerinin ekonomideki dengeleri bozmas1 ve 1990’1 yillarda Dogu Asya ve Latin Amerika

tilkelerinde yasanan mali krizler yabanci sermayenin olumsuz etkilerini 6n plana ¢ikarmustir.

Sermaye girislerinin yatirimlar1 oldugu kadar yurt i¢i tasarruflar1 da artirici sonuglar yaratmasi
onemlidir. Yabanci sermaye akimlarinin yoneldigi iilkenin yurt ici fonlarina eklenerek toplam fon

arzini, diger bir ifadeyle toplam tasarruflari artirmasi beklenmektedir. Ancak Haavelmo (1963)



gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin fazla olmasi durumunda ilgili iilkelerin i¢
tasarruflarinin azalacagini ileri siirmektedir. Yabanci sermaye hacmindeki artis ile saglanan kolay
finansman olanaklar1 kamu harcamalarini artirarak kamu tasarruflarini diistirebilir. Ayni zamanda,
likidite bollasmasi ile birlikte kullanilan kredilerin tiretken yatirimlar yerine menkul ve gayri menkul
yatirimlarina kanalize olmasi1 da 6zel tasarruflarin diigmesine neden olabilir. Bunun yami sira,
sermaye girislerindeki artisa paralel olarak reel doviz kurunun degerlenmesi sonucu cari agigin
artmasi da yurt i¢i tasarruflarin azalmasina sebep olan bir diger faktordiir. Yurt i¢i tasarruflar
artirmayan sermaye girigleri lilkelerin dis kaynaklara bagimliligini artirmaktadir. Bu da ekonominin

daha kirilgan bir hal almasima sebep olmaktadir.

Tiirkiye gibi diistik yurt i¢i tasarruf ve yiiksek cari acik oranlarina sahip bir iilkede yabanci
sermayenin tiirii ve nasil kullanildig1 6nem arz etmektedir. Nitekim Tiirkiye 1980’lerin sonundan
itibaren diinya finans piyasalarina entegrasyon siirecine girmistir. Dolayisiyla tiim gelismekte olan
ilkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye de giren sermaye miktart 1990’lardan itibaren hizla artmustir.
Bununla beraber yabanci sermaye Tiirkiye’nin makroekonomik dengeleri iizerinde bir takim
olumsuzluklara neden olmustur. Ornegin, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan mali krizler, yabanci
sermayenin Tiirkiye ekonomisi iizerine olumsuz etkilerinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Diger yandan, Tiirkiye ekonomisinde gdzlemlenen bir bagka durum ise finansal serbestlik ile birlikte
yurt i¢i tasarruflarin, 6zellikle de 6zel kesim tasarruflarin azalmasidir. 1988 yilinda yaklasik %26
seviyesinde olan yurt i¢i tasarruf orani bu yildan sonra diismeye baslamistir. Bu déonemde baslayan
diisiis egilimi 1998 yilindan sonra ivme kazanmistir. 2009 yilina gelindiginde ise yurt ici tasarruf

oran1 %13’lere kadar gerilemistir.

Sermaye girislerindeki artisa ragmen yurt ici tasarruf oranlarinda gergeklesen diisiis, Tiirkiye
ekonomisinde kroniklegen bir sorun halini alan, cari agigin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Buna
gore, ilk olarak yurt i¢i tasarruflardaki yetersizlik yabanci sermaye girislerine yol agmaktadir. S6z
konusu sermaye girigleri cari a¢igin artamasina, yiiksek cari acik ise daha fazla sermaye girisine
neden olmaktadir. Olusan bu dongii nedeniyle yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkileri teorik ve ampirik literatiirde yogun olarak arastirilmaktadir. Ancak sermaye girislerinin yurt
ici tasarruflar iizerine etkilerini arastiran caligmalar literatiirde siirli sayidadir. S6z konusu
eksiklikten yola ¢ikilarak bu c¢aligmada, sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflan azaltacagini 6ne

siiren Haavelmo Hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli olup olmadigr aragtirilmustir.

Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflara etkilerini ele alan ampirik literatiir
gdz Oniinde bulunduruldugunda, ge¢cmis calismalardan bazilarinin veri araliginin giincelligini
yitirdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte calismalarin bir kisminda sadece dolayli sermaye
giriglerinin yurt igi tasarruflara etkileri ele alinmisken bir kisminda ise dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlarinin i¢ tasarruflar iizerindeki etkisi toplulastirilarak incelenmistir. Toplulastirilmig

sekilde ele alinan ¢aligmalarda sermaye giris kanallarinin yurt i¢i tasarruflar iizerinde hangi yonde
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ve ne boyutta etki ettigine dair ayrintili sonuglar gézlemlenememektedir. Ayrica konuya iligkin
onceki calismalarda sermaye girisleri ve yurt ici tasarruflar arasindaki iliskinin simetrik oldugu
varsayimiyla hareket edilmistir. Simetrik testler pozitif ve negatif soklarin etkisini ayni1 kabul
etmektedir. Oysa, Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J (2012), piyasalarda asimetrik bilginin
oldugunu, ekonomik birimlerin iyi ve kotii haberlere farkli tepkiler verebilecegini, degiskenler
arasindaki dinamik iliskinin ekonominin daralma ve genisleme donemlerine gore degiskenlik
gosterebilecegini ve geleneksel testlerin bu iliskileri yakalamada yeterince etkin olamayacagini
belirtmektedir. Bu faktdrlerden dolay1 degiskenler arasindaki iliski arastirilirken serilerin pozitif ve

negatif soklarina ayristirilmasi daha saglikli sonuglar elde edilmesine imkan sunabilmektedir.

Literatiirdeki ilgili boslugu doldurmak amaciyla 1986-2015 yillar1 i¢in Tiirkiye’de yabanci
sermaye ve yurt ici tasarruflar arasindaki uzun dénemli iliskinin yan sira, kisa donem dinamikleri
de simetrik ve asimetrik nedensellik testleri araciligiyla incelenmistir. Sermaye girislerini temsilen
tek bir degisken kullanmak yerine dogrudan yabanci yatinmlar ve portfdy yatirimlari ayri
degiskenler olarak modele eklenmistir. Ayrica, literatiirde sik¢a tartisilan ekonomik biiytime yurt i¢i
tasarruf iligkisinin ele alinan donemdeki boyutlarii gozlemleyebilmek icin biiylime orani da
modelde yer almaktadir. Bununla birlikte, kiiresellesmenin ilk asamasi olarak adlandirilan ticari
serbestlesmenin i¢ tasarruflar {izerinde ne tiir etkiler yarattigi belirlenmek istenmis bu amagla ticari

disa agiklik oran1 da modele bir bagka agiklayici degisken olarak eklenmistir.

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizler,
uluslararast sermaye hareketlerinin stirdiiriilebilirligine iligkin bilimsel calismalarin 6nemini
artirmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin siirdiirtilebilirligini,
yurt i¢i tasarruf oranlari lizerinde yarattigi etkiler baglaminda degerlendirerek literatiire katki
saglamaktir. Calismadan beklenen bir diger katki ise, sermaye girisleri ve yurt igi tasarruflar
arasindaki iliskinin belirlenmesinde asimetrik yapininda dikkate alinmasidir. Calismada ilk olarak,
degiskenler arasindaki uzun donemli iligski Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Regresyon (ARDL)
modeli ile tahmin edilmistir. Diger esbiitiinlesme testlerinin aksine ARDL yaklagimi farkli
entegrasyon derecesine sahip seriler arasindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Ayrica, ARDL modeli kisitsiz hata diizeltme modelini kullandig1 i¢in daha iyi
istatistiki ozelliklere sahiptir. ARDL modelinin bir diger avantaji ise kiigiik Orneklemlere
uygulanabilmesidir. Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri serilerin biitiinlesme ve
esbiitiinlesme derecelerine bakilmaksizin uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile
aragtirilmigtir. Daha sonra seriler arasinda “sakli nedenselligin” varligi Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi ile incelenmistir. Son olarak sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruf oranlar1 {izerinde
olusturdugu etkiyi ve bu etkinin ilgili degiskenlere yansimasimi tespit etmek amaciyla VAR

modelinden elde edilen asimetrik etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemleri uygulanmistir.



Calisgma 5 bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde Oncelikle tasarruf ve
uluslararast sermaye hareketleri kavramlari tanimlanmistir. Daha sonra, sermaye girisleri ve yurt i¢i
tasarruflar arasindaki iliskinin negatif oldugunu 6ne siiren Haavelmo Hipotezinin teorik altyapisina
deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, yurt i¢i tasarruf oranlari, dogrudan ve dolayli sermaye
girisleri, bilylime orani ve ticari agiklik oran1 degiskenlerinin 1986-2015 dénemi icerisindeki durumu

hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Calismanin iiclincli boliimiinde, Haavelmo Hipotezinin gecerliligini gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in analiz eden ¢aligmalara iliskin ampirik literatiir ele alinmistir. Ampirik literatiir iki
asamada Ozetlenmistir. Birinci agamada, uluslararasi literatiirde yapilan ¢aligmalar incelenmistir.
Uluslararast literatiirdeki ¢alismalar 3 grup kapsaminda ele alinmistir. Ilk grup calismalar, yatay kesit
veriler kullamlarak gergeklestrilen calismalardir. ikinci grup calismalar, sermaye girisleri ve yurt igi
tasarruflar arasindaki iliskiyi zaman serisi ile inceleyen ¢alismalardir. Ugiincii grupta ise panel veri
modelleri ile yapilan ¢alismalar yer almaktadir. Ampirik literatiiriin ikinci asamasim Tiirkiye
ekonomisini konu alan galismalar olusturmaktadir. Caligmanin dordiincii boliimiinde, Haavelmo
Hipotezinin gegerliligini belirleyebilmek i¢in kullanilan veri seti, ekonometrik model ve
ekonometrik yontem tanitilmistir. Calismanin besinci boliimiinde ise sermaye girigleri ve yurt ici
tasarruf oranlar1 arasindaki iligski uygun ekonometrik yontemler ile incelenmis ve elde edilen bulgular

ortaya konmustur.



BIiRINCIi BOLUM
1. HAAVELMO HiPOTEZIi

Bu béliimde, ilk olarak tasarruf kavrami ve tiirlerine iliskin bilgiler verilmistir. Ikinci olarak
uluslararasi sermaye hareketleri ve bilesenleri hakkinda kavramsal ¢ergeve sunulmus ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin diinyadaki gelisimi degerlendirilmistir. Son olarak, sermaye girislerinin yurt
ici tasarruflar1 negatif etkiledigi teorik kanallar Haavelmo Hipotezi ¢ergevesinde “ikame tezi” bagligi

altinda ayrintili olarak incelenmistir.

1.1. Tasarruf Kavram

Iktisat tarihi igerisinde tasarruf tanimsal olarak hep tartistlmistir. Klasik teoride, tasarruf
geciktirilmis ve yonii degistirilmis bir tiikketimdir ve tasarruflar her zaman yatirimlara esittir.
Tasarruf-yatirim esitligi faiz orani kanaliyla saglanmaktadir. Tasarruf faizin artan bir fonksiyonudur
ve faiz bugiinkii tiiketimden vazge¢menin bedelidir. Keynes’e gore ise tasarruf gelirin bir
fonksiyonudur, diger bir ifadeyle tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismidir ve gelir arttikca tasarruf orani
artar. Hayek (1975) ise tasarrufu bir seyi gelecekte kullanmak i¢in saklayip muhafaza etmek olarak
tamimlamaktadir. Yukaridaki tanimlamalardan yola ¢ikilarak tasarruf kavrami, harcanabilir gelirden
titketim harcamalariin karsilanmasindan sonra birey ve kurumlarin elinde geride harcanmamig
olarak kalan artik deger olarak tanimlanabilir( Alkin, 2014: 20).

Tasarruflar ulusal ve yabanci tasarruflar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ulusal tasarruf bir
diger ifadeyle yurt ici tasarruf bir ekonomideki toplam gelirden 6zel ve kamu tiikketim
harcamalarindan geriye kalan kisimdir. Yurt i¢i tasarruflarin kaynagimi 6zel ve kamu tasarruflar
olusturmaktadir. Ozel tasarruflar da kendi igerisinde hanehalki ve isletme tasarruflari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bireylerin, gelirlerinden tiiketim ve vergi O0demelerini gergeklestirdikten sonra
ellerinde kalan miktar hanehalk: tasarruflar1 olarak tanimlanmaktadir. Isletme tasarruflari, vergi
sonras1 girket karlarinin ortaklara dagitilmayip gelecek donemde yatirimlara yonlendirilmesidir.
Kamu tasarrufu ise, kamu harcamalarindan sonra geriye kalan vergi gelirleridir. Kamu tasarruflarmin
saglanabilmesi i¢in vergi gelirlerinin kamu harcamalarindan fazla olmasi gerekir. Yani biitge fazlasi
ile kamuda tasarruf miimkiinken biitce aciklari kamu tasarruflarini azaltmaktadir (Mankiw, 2012:
267).

Kalkimmanm saglanmasinda yurt i¢i finansman kaynaklarimin en glicliisii olan yurt ici

tasarruflar kendi igerisinde goniillii ve zorunlu tasarruflar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Goniillii



tasarruflar, 6zel ve tiizel kisilerin kendi iradeleri ile yaptiklar birikimlerdir. Goniillii tasarruflar en
uygun ve giivenilir kaynaklardir. Gelismis iilkelerde milli gelirin yaklasik %15 - 20’si sermaye
birikimi i¢in kullanilirken gelir diizeyinin diisiik oldugu az gelismis iilkelerde bu oran oldukca
disiiktiir. Az gelismis iilkelerde istege bagli tasarruflarin diisilk olma sebebi halkin zorunlu
ihtiyaglarini kargilama cabasi iginde olmasi ve birikim yapabilecek gelir seviyesine ulasamamasidir
(Tapsin, 2011: 5).

Zorunlu tasarruflar ise bireylerin istekleri disinda yasalarin zoru ile yaptiklar: tasarruflardir.
Zorunlu tasarruflar, vergiler ve enflasyon olmak iizere iki sekilde tarif edilebilir. Kalkinma siirecinin
ilk safhalarinda goniilli tasarruflar tesvik sistemleri yetersiz oldugu icin vergilere daha fazla
basvurulur. Az gelismis iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasindan dolay1 bireyler goniillii olarak
tasarruf egiliminde bulunmazlar. Bu ylizden vergiler zorunlu tasarruf yoluyla bu acig1 kapatma

gorevini istlenirler.

Zorunlu tasarruf kaynaklarindan bir digeri de enflasyondur. Fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesiyle sabit gelirli bireylerin satin alma giicii azalmaktadir. Bu durum toplam talebin diismesi
demektir yani bireyler zorunlu tasarruf yapmis olurlar. Ayrica enflasyon gelir dagilimini tasarruf
egilimi yiiksek olan bireyler lehine degistirmektedir. Bununla birlikte, enflasyon dénemlerinde artan
zorunlu tasarruflar goniilli tasarruflardaki azalisi kargilamadig: siirece toplam tasarruf hacminde
dolayisiyla da yatirimlarda diismeye neden olmaktadir. Ciinkii enflasyon donemindeki belirsizlikler

yiizlinden yatirimlar tiretici alanlar yerine spekiilatif alanlara kaymaktadir (Ozansoy, 2012: 12).

Geligmis tilkeler kalkinmanin kaynagini kendileri yaratabilmektedir ancak az gelismis iilkeler
sermaye birikimini yurt i¢i tasarruflarla ger¢eklestirememektedir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi
icin yurt i¢i kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler yabanci tasarruflardan yararlanmaktadir. Yabanci
tasarruflar, dis aleme yapilan 6demeler ile dis alemden yapilan 6demeler arasindaki fark olup cari
islemler hesabinin negatifine esittir. Yani bir iilke cari agik veriyorsa bir y1l igerisinde cari agik kadar

yabanci1 tasarruf kullanmis demektir (Giilmez ve Yardimcoglu, 2013: 48).

Yatirimlarin giivenilir ve kalici kaynaklar ile finanse edilmesi agisindan 6nem arz eden yurt i¢i
tasarruflar, bir lilkenin ekonomik kalkinma siirecinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenledir ki
tasarruf, yatirnm ve biiylime birbirleriyle yakindan iligkili degiskenlerdir ve ekonomik kalkinma
stirecinin temelini olusturmaktadir. S6yle ki, yiiksek biiyiime yiiksek yatirimlarla, yiiksek yatirimlar
yiiksek tasarruflarla ve yiiksek tasarruflar da yiiksek biiyiime ile iligkilendirilmektedir. Ancak s6z

konusu iliskinin nasil yorumlanacagi ile ilgili ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi olusmamustir.

Tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki iliskiyi Harrod-Domar biiyiime modeli gergevesinde

degerlendirmek miimkiindiir. Modele gore biiyiime (g); tasarruf orani (s) ve marjinal sermaye-¢ikti



(v) oram tarafindan belirlenir (g = s/v). Sermaye-¢ikti orani sabitken tasarruf haddi ne kadar
yiiksek olursa biiyiime oran1 da o kadar yiiksek olacaktir. Harrod-Domar biiyiime modelindeki sistem

Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Harrod-Domar Biiyiime Modelinde Sistem
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tasarruflar

artan
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=
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Kaynak: Kedzlie, 2014.

Harrod-Domar biiyiime modelinde sistemin isleyisine gore; ¢cok fazla tasarruf miktarina sahip
olan bir iilkede bu tasarruflar firmalarin gelecegi ve yatirimu i¢in gerekli sermayeyi olusturur. Olugan
sermaye mal ve hizmetlerin tedarik ve tiretimlerini artirmak kaydiyla ekonomik biiylimeyi saglar
(Kedzlie, 2014: 4). Kisacas1 Harrod-Domar biiyiime modelinde ekonomik biiylime tasarruflara

baglidir ve aradaki iliski pozitiftir.

1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Gelisimi

Ulkeler siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglayabilmek igin sermaye birikimine ihtiya¢ duymaktadir.
Ayn1 zamanda sermaye sahipleri var olan sermayelerini artirmak ve daha fazla kazang elde etmek
icin yeni yatirim alanlar1 aramaktadir. Boylece yatirimlar1 finanse etmede yurt i¢i kaynaklari yetersiz
olan gelismekte olan tilkeler bu agiklarini, sermaye birikimi fazla olan gelismis iilkelerin kaynaklarim
iilkelerine ¢ekerek kapatmak istemektedir. Bu baglamda yabanci sermaye, bir iilkedeki mevcut
sermaye birikimine bagka bir {ilke, kisi ve kurumlari tarafindan yapilan sermaye katkisi olarak

tanimlanabilir.



Diinya ekonomisi 1970’lerde Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile hizl bir kiiresellesme
stirecine girmistir. 1970 sonrasindaki kiiresellesmeyi 19. Yiizyil boyunca yasanan genel kiiresellesme
stirecinin bir dalgasi1 olarak nitelendirmek miimkiindiir. Kapitalizmin iki ytizyillik tarihinde iki adet
kiiresellesme evresi ger¢eklesmistir. Bunlardan birincisi, 18. yiizyil sanayi devriminin teknolojik
gelismelerini  takiben kabaca 1870-1914 arast donemdir. Bu donemin temel o6zelligi para
piyasalarinda ve ticaret iligkilerinde altin standardinin norm olarak kabul edilmesidir. Ikinci
kiiresellesme evresi ise, Birinci ve ikinci Diinya Savaslar1 ve ulus devletlerin gérece bagimsiz
kalkinma ve ticaret politikalar1 ile sekillenen 1914-1970 ara doneminden sonra diinya 6lceginden

goriilen yeni kiiresellesme donemidir (Yeldan, 2002: 22).

Ekonomik kiiresellesmenin iki ayagindan biri olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans piyasalari tizerindeki kontrollerin
kaldirilarak piyasalarin rekabete acilmasi olarak tanimlanabilir. 1970’lerde serbestlesmeye baslayan
sermaye hareketleri dalgali bir siire¢ izlemistir. S6yle ki, 1970’lerde sermaye hareketlerinde ortaya
¢ikan canlanmay1 1980’lerde keskin bir geri doniis takip etmistir. Daha biiyiik bir canlanma ve ters
doniis ise 1990’larda yasanmistir. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin 1990’larin basindan itibaren
tam olarak serbestlestigi sdylenebilir. 1990’larda uluslararasi sermaye hareketlerindeki hizli
serbestlesmenin en 6nemli nedeni bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismelerdir. S6z konusu
gelismeler, diinya genelindeki yatirimlarin daha kolay izlenmesine ve degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Ozellikle iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, risk ydnetiminde daha etkin
finansal araclarin gelistirilmesine katki sagladigi gibi yabanci yatirimlarin 6niindeki engellerin

asilmasini da kolaylagtirmaktadir (Moreno, 2000: 2).

Finansal serbestlesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin niteligi, hacmi, kaynak ve
kanallar1 degisim gostermistir. Ulkelerin gogunda siirdiiriilebilir biiyiime gibi amaglardan dolay1
serbestlesme ilk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari alaninda ortaya c¢ikmistir. Bu
gelismeyi, uluslararasi piyasalardaki tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan portfoy
yatirimlarinin serbestlesmesi izlemistir. Bu siirece son olarak, “sicak para” olarak bilinen kisa vadeli
sermaye hareketleri katilmigtir. Finansal serbestlesme kapsaminda, 6zel fonlar yiiksek getiri
amaciyla tlkeler arasinda oldukga serbest bir bicimde dolagmaya baslamistir. Gelismis iilkelerde
kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlarda biiyiik artislar olmustur. Gelismekte olan tilkelere yapilan
fon akimlar1 ise resmi kanallardan 6zel kanallara kaymistir. Ayrica, eskisinin aksine sermaye
akimlarinin 6demeler dengesindeki cari islemler hesabi ile olan baglantist zayiflamis hatta
kaybolmustur (Seyidoglu, 2003: 2).

1.2.1. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Sermaye hareketleri kisaca ulusal sinirlar1 agarak bir iilkeden ¢ikan veya bir iilkeye giren fonlar

olarak tamimlanabilir. Kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri gelismis tilkelerin yani sira
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gelismekte olan iilkelere de yonelmeye baslamistir. Gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere
yapilan sermaye transferleri ilk baglarda yardimlar veya borglar seklinde resmi kanallardan olmustur.
Daha sonralar ise kaynak girisleri kabuk degistirerek dogrudan ve dolayli yatirimlar gibi 6zel

kanallar araciligiyla iilkeler arasinda dolagsmaya baglamustir.

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) tanimina gore uluslararasi sermaye akimlari 3 baglik altinda

toplanabilir:

* Dogrudan yabanci yatirimlar

* Portfoy yatirimlari

» Diger yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirnmlar, mevcut bir firmanin sermayesine katilma veya firmayi satin
alma, ya da yeni kurulacak olan bir firmanin kurulus sermayesine katilma yoluyla bir iilkenin
firmalari tarafindan diger bir iilkeye yapilan ve beraberinde teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisi,

isgiicli ve yatirimcinin kontrol yetkisini de getiren yatirimlar olarak tanimlanabilir.

Portfoy yatirimlan ve diger yatirimlar hisse senedi, tahvil ve bankacilik sektorii araciligiyla
bir lilkeye girdikleri i¢in finansal yatirnmlar olarak da adlandirilmaktadir (Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2015: 9). Genel anlamiyla yabanci sermaye reel piyasalarda dogrudan yatirimlar

yani lretime doniik yatirimlar, mali piyasalarda ise dolayl1 yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dolayli yatirimlar ile karsilastirildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke i¢in pek
cok dinamik faydasindan bahsedilebilir. Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkelerin
gelismis iilkeler ile arasindaki teknolojik a¢ig1 kapatmaya, ydnetici becerilerini gelistirmeye ve
ihracat pazarlarini genigletmeye yardimci olan genis ve gelisen bir finansman kaynagidir (World
Bank, 1993: 3). Gelismekte olan tilkeler yiiksek dig bor¢ maliyetleri ve yurt i¢i yatirimlarin azalmasi
gibi problemler ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu iilkeler i¢cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yabanci sermaye igerisinde en cazip yatirim olarak goriilmektedir. Ciinkil s6z konusu yatirimlarda
ureticiler arasinda risk paylasimi s6z konusudur. Ancak dis borg igin yapilan resmi sdzlesmelere

bagli anlagmalarda bu risk paylasimi yoktur (Fry, 1995: 1).

Bununla birlikte yiiksek mobiliteye sahip portfdy yatirimlar1 girdigi tilkelerin ekonomilerinde
ani olumlu geligsmelere neden olmaktadir. Ancak bu yatirim tiiriiniin ¢ok hizl1 bir sekilde iilkeyi terk

etmesi, ilgili iilkelerde makroekonomik dengelerin bozulmasina neden olabilmektedir.



1.2.2. Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Bir iilkeye giris yapan sermaye hareketleri bir¢ok faktor tarafindan belirlenmektedir. Bu
faktorler daha ¢ok i¢ politikalar ile ilgilidir. Makroekonomik denge ve tutarli mali politika esaslarina
dayanan bagarili bir fiyat istikrarinin olmasi, yurt igi finansal piyasalarin tam anlamiyla
serbestlesmeye izin veren kurumsal reformlar, yurt i¢i yatirim oranlarinin getiri oranlarini artiracak
makul politikalarin (vergi indirimleri gibi) olmasi bu faktorlere 6rnek olarak gosterilebilir. Ayrica

ekonomik istikrarin yani sira politik istikrar da sermaye girisleri iizerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Bunun yani sira sermaye hareketlerinin bir iilke ekonomisine yonelmesi i¢ faktorlerin yani sira
dis faktorlere de baglidir. Literatiirde arastirmacilar arasinda hangi faktorlerin daha etkili olduguna
dair tam bir fikir birligi yoktur. Bazi iktisat¢ilar bir iilkeye gelen sermaye hareketlerinin dissal
faktorlere (uluslararasi faiz oranlarmin diismesi) bagli oldugunu, bazi iktisat¢ilar ise sermaye
hareketlerinin i¢sel faktorlere (yurt i¢i para talebindeki otonom artiglar, sermayenin yurt igi
verimliligindeki artiglar) bagli oldugunu ileri stirmektedir (Haque vd., 1997: 4). Bu faktérlerden ilki

“itici faktor”, ikincisi ise “gekici faktor” olarak adlandirilmaktadir.

1.2.2.1. itici Faktorler

Itici faktorler digsal soklarla ve diinya ekonomisindeki diger diizenlemeler ile sermaye
girislerindeki artiglarin altinda yatan faktorleri ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu faktorler
sermayenin getirisinin diismesine ve dolayisiyla daha yiiksek getiri olanaklar1 sunan iilkelere
kaymasina neden olan faktorlerdir. Gelismis iilkelerdeki borglular tarafindan ihra¢ edilen varliklarin
risk-getiri dengesindeki bozulmalar, bu iilkelerdeki ekonomik dugunluk, karliligin azalmasi ve faiz

oranlarindaki diismeler buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Yabanci sermayenin bir iilkeden digerine kaymasinin en onemli nedenlerinden birisi
yatirimcilarin daha fazla kar elde etmek istemeleridir. Bu baglamda bodlgesel biitiinlesmeler yabanci
yatirimlar1 tesvik etmede etkili olabilmektedir. Oyle ki, birlik iginde iiretimdeki carpikliklarin
azaltilmasi ve piyasanin genislemesi yatirimlart daha karli bir duruma getirebilir. Bu, hem birlik
icindeki hem de birlik digindaki yatirimcilarin yatirimlarim artirmalarina tesvik saglar. Ayrica
koruma duvarlarini agabilmek i¢in birlik iginde yatirim yapmayi arag olarak kullanan yatirimcilar da
yatirimlarin artmasina neden olmaktadir (Aktan, 2000: 32). Baska bir ifadeyle bdlgesel ekonomik
entegrasyonlar, pazar hacmini artirmasi, ticaretin Oniindeki engelleri kaldirmasi ve dolayisiyla

karlilig1 artirmas1 gibi nedenlerden dolay1 yabanci yatirimlarin belirlenmesinde 6nemli paya sahiptir.

Dolayli sermaye veya portfoy yatirimlarinin iilkeler arasindaki hareketi faiz oranlari tarafindan
belirlenmektedir. 1989-1993 doneminde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) faiz oranlarindaki
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gerileme ile birlikte portfoy yatirimlan yiiksek getirili gelismekte olan iilkeler sermaye piyasasi

araclaria yonelmistir (Altun ve Mutan, 2007: 13).
1.2.2.2. Cekici Faktorler

Cekici faktorler genel olarak, sermaye akisinin belirlenmesinde sermaye ithal eden iilkenin
ulusal ekonomi beklentilerinden olusmaktadir. Bu durum biiyiik oranda enflasyon istikrar1 ve yapisal

reformlarla iligkilidir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin getirisinin yiiksek olmasi, sermaye ithal eden
iilkelerdeki ekonomik alanda yapilan yapisal reformlar, biiyiime oraninin siirdiiriilebilirligi, fiyat
istikrarinin saglanmasi gibi makroekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler yabanci sermayeyi
ceken onemli faktorlerdir. Ayrica ekonomik reformlar sonucu risk-getiri dengesinde iyilesmeler
olabilir ve bu s6z konusu iilkelerde borg¢lular tarafindan ihrag edilen varliklarin 6zelliklerini
yansitabilir. Bu durumda sermaye girisleri, yiiksek getirili yeni yatirim firsatlarini finanse etmede

refah artirict bor¢glanmanin bir yansimasi olacaktir (Reinhart ve Montiel, 2001: 4).

Bir iilkede, yurt i¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesi veya giivenilir istikrar politikalarinin
gelistirilmesi sonucunda enflasyonun diisecegine dair beklenti, sermaye girisleri ile iligkilendirilen
yurt i¢i para talebinde keskin bir artisa neden olabilmektedir. Ayn1 zamanda yurt i¢i sermaye
birikiminin kullaniminda etkinligin arttiginin bir gdstergesi olan ticarete konu olan sektorlerdeki

pozitif verimlilik soku da ¢ekici faktorlere 6rnek olarak gosterilebilir (Agenor, 1998: 40).

Hakro ve Ghumro (2007), yabanci sermayenin dogrudan yabanci yatirimlar seklinde
gerceklesmesi durumunda 3 tiir belirleyici faktoriin olabilecegini ileri siirmektedir: 1) maliyetle ilgili
faktorler. 2) yatirim ¢evresini gelistirici faktorler. 3) makroekonomik faktdrler ve iilkenin kalkinma
stratejisi. Sermayenin geldigi {ilke ile ev sahibi iilke arasinda yiiksek oranda maliyet farkliliklarinin
olmasi yatirim mekani se¢iminde olduk¢a 6nemli bir role sahiptir. Transfer 6demeleri ve tarifeleri
iceren vergi indirimleri/siibvansiyonlar, para biriminin konvertibilitesi ve fiyat kontrolleri gibi
yatirimlarin artmasina neden olan unsurlardir. Makroekonomik faktdrlerden kasit yabanci firmanin
lisanslama, ihracat ya da farkli bir yolla ev sahibi iilkeye hizmet etmek yerine, dogrudan yatirrm
yapmasini saglayan faktorlerdir. Ayrica buradaki en onemli faktor 6lgek ekonomileri baglaminda

genis ve potansiyel i¢ pazar hacminin artmasidir.
1.3. Yurt ici Tasarruflar ve Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Diisiik ve durgun biiylime oranlarina sahip gelismekte olan tlkelerin siirdiiriilebilir ekonomiye
dontismesi  kalkinmanin temel problemidir. Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogu dogal kaynak

bakimindan zengin olsalar da kalkinma icin gerekli olan sermayeye sahip olmamakla birlikte

11



yetenekli isgiicli, saglam alt yapi, istikrarli idari kurulus ve politik yapidan da yoksundur. Bu
iilkelerde yatirnmi gergeklestirmek icin gerekli olan sermaye disaridan saglanmaktadir. Sermaye
girislerinin tilkenin yurt ici fonlara eklenerek kullanilabilir fon kaynaklarini artiracagi bilinmektedir.
Ancak fazladan ortaya ¢ikan bu kaynaklarin yurt i¢i tasarruflar iizerinde ne gibi etkilere neden olacagi
tam olarak bilinmemektedir. Burada kaynak girislerinin iilke igerisinde nasil degerlendirildigi

konusu 6nem tasimaktadir.

Sermaye giriglerinin yurt i¢i tasarruflart hangi yonde etkiledigine iliskin goriisler literatiirde
“tamamlayicilik” ve “ikame” tezleri gergevesinde ele alinmaktadir. Bu tezlerden ilki yabanci
sermayenin yatirimlari finanse etmek icin ek kaynak olusturarak yurt i¢i tasarruflart pozitif yonde
etkiledigini ve tamamladigini ileri siirmektedir. Buna karsin ikame tezi, sermaye girislerinin yurt i¢i
tasarruflar1 disladigini bagka bir ifadeyle yabanci tasarruflarin yurt i¢i tasarruflart ikame ettigini

savunmaktadir.

1.3.1. Tamamlayicihk Tezi

Yabanci sermayenin gelir artis1 lizerine etkilerini ele alan ilk calismalar Neoklasik veya
Harrod-Domar tipi standart biiylime modelleri iizerine temellenmistir. Bu modeller, bir {ilkenin reel

gelir artisinin tasarruf oranlari ve sermayenin verimliligiyle belirlendigini ileri stirmektedir:

g=a(s+f)

ve

i=s+f

Burada g; biliyiime, a; sermayenin marjinal verimliligi, s; yurt igi tasarruf oran, f; dis diinya

tasarruf orani ve i; briit yurt i¢i yatirim oranini ifade etmektedir.

Harrod-Domar veya neoklasik tipi biiylime modellerine gore, sermaye girisleri alic1 tilkelerdeki
toplam tasarruf miktarini artiracak dolayisiyla is giicii ve teknoloji veri iken daha yiiksek yatirim
orani ve daha hizli biiylimeye neden olacaktir. Bunun yani sira bir iilkenin yatirnmlarini finanse
etmede disa bagimliliginin gegici olmasi beklenmektedir. Buna gore, yabanci tasarruflarin
kullanilmasi gelir artisin1 saglayacak bu da yasam boyu gelir hipotezine gore yurt igi tasarufflari
artiracaktir. Bliylime saglandiginda i¢ tasarruf orani artmaya devam edecek ve bdylelikle yatirimlar
finanse etmek icin daha az yabanci tasarruf kullanilacaktir. Sonug olarak, yatirrmlarin finansmani
icin yurt i¢i tasarruflar yeterli hale gelecek ve yabanci tasarruflara bagimlilik ortadan kalkacaktir
(Mapalad ve Liverakos, 1997: 40).
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Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gelismekte olan iilkelerin kalkinma problemi literatiirde
oldukca genis yer bulmustur. Bunun sebebi ise sozii edilen iilkelerde yatirimlarin, tasarruf kisitindan
dolay1 diisiik kalmasidir. Bu konu literatiirde; “fakirligin kisir dongiisii” ve “ikiz acik™ teorileri ile
incelenmistir. Fakirligin kisir dongiisiine gore, fakirlik fakirligin hem nedeni hem de sonucudur.
Smirli sermaye birikimine sahip gelismekte olan iilkelerin gelirleri ancak yasamlarin1 devam
ettirebilecekleri kadar oldugu i¢in bu iilkelerde tasarruf oranlar1 oldukga diisiiktiir. Dolayisiyla diigiik
tasarruflar diisitk sermaye birikiminin gostergesidir. Sonu¢ olarak emek verimliligi cok diisiik
seviyede kaldig1 icin gelir de diisiik seviyede kalmaktadir (Kiiglikkale (Ed), 2014: 56). Bu nedenle,

yabanci sermaye fakirlik tuzagindan kurtulmanin kaynagi olarak goriilmeye baglanmistir.

Ikiz-acik teorisine gore ise kalkinmanin ilk asamalarinda gelismekte olan iilkelerdeki yatirim
iki kisit tarafindan sinirlandirilmaktadir. Birincisi, bu iilkeler biiyiime hedeflerine ulagsmak i¢in yeterli
yatirimu gergeklestirecek kadar tasarrufa sahip degildirler. Yatirimlarin az olmasina neden olan ikinci
faktor ise ddemeler dengesindeki kisitlar nedeniyle yeterli miktarda girdi ithal edilememesidir. Bu
nedenle, yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirima doniismesi yurt i¢inde iiretilen sermaye mallarinin yani
sira yabanci sermayenin de kullanilmasiyla miimkiin olabilmektedir. Ciinkii ikiz agik teorisine gore,
yatirim agisindan yurt i¢i ve yurt dis1 kaynaklar arasinda ikame miimkiin degildir. Bundan dolayz,
sermaye girisleri ek kaynak yaratarak yatirimlan artirabilir ve bununla birlikte ¢arpan etkisinden
dolay1 daha yiiksek tiretken kapasite araciligiyla ¢ikti artisina neden olan marjinal yatirnm da ig¢

tasarruflari artirabilir (Taslim ve Weliwita, 2000: 78).

Rosenstein-Rodan’a (1961) gore, dogrudan veya dolayl dis kaynak araciligiyla ortaya ¢ikan
gelir sayesinde tasarruflar ve yatirimlarda gerceklesen artis, sermaye ithal eden iilkelerde

stirdiirtilebilir bitylime hedefine ulagsma siiresini azaltabilmektedir.

Finansal serbestlesmenin temel dayanak noktasi para ve sermaye piyasalarinin birbirinin
tamamlayicis1 oldugunu ileri stiren McKinnon-Shaw Tamamlayicilik Hipotezi’dir. Bu hipoteze gore
yiiksek enflasyon veri iken, finansal serbetlesme ile birlikte daha 6nceden para otoriteleri tarafindan
baski altinda tutulan faiz oranlarn yiikselise gececek ve dolayisiyla reel faiz oranlar pozitif hale
gelecektir. Bu durum ekonomik birimleri daha fazla tasarruf yapmaya tesvik edecektir (Kiiciikkale
(Ed), 2014: 98).

1.3.2. ikame Tezi

Yabanc1 sermaye, kapasite kullanim oranini arttiran ve kaynak olusturan yapisi nedeniyle 1950
ve 1960’larda gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi artirmanin bir yolu olarak kabul gérmekteydi.
Fakat daha sonralari1 sermaye girislerinin alici tilkelerin ekonomisine beklenildigi kadar olumlu katk1
yapip yapmadigi tartisilmaya baslanmustir. Biiylik miktardaki sermaye girislerinin olasi olumsuz

etkileri enflasyonist baskilarla, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesiyle, yurt i¢i kredi hacminin agirt
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genislemesiyle, borsada balonlarin olusmasiyla ve cari islemler hesabindaki bozulmalarlarla ilgilidir.
Eger sermaye girisleri kisa vadeli ise bu problemlerin ortaya ¢ikma olasilig1 daha yiiksektir. Ciinkii
kisa vadeli sermaye hareketleri diger sermaye hareketlerine gore daha hizli bir sekilde tersine

donebilir bir yapiya sahiptir.

Yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflar {izerindeki etkilerine iligkin ikinci etki “ikame tezi”
cercevesinde incelenmistir. Yabanci sermaye giriglerinin yurt i¢i tasarruflart diglayacagi {izerine
kurulan bu yaklasim Haavelmo Hipotezi temeline dayanmaktadir. Yabanci sermayenin gelismekte
olan iilkelerin ulusal yatirnmlarina etkilerini inceleyen Haavelmo’ya (1963) gore yatirim hem ulusal
gelirin hem de yabanci sermayenin bir fonksiyonudur (S; = a[Y; + H,]). Burada S tasarruf, Y milli
gelir ve H sermaye akisini ifade ederken a iliski katsayisini gdstermektedir. Ulkeye giren yabanci
sermaye c¢ok yiiksek olursa yurt ici tasarruflar negatif olabilir. Soyle ki, yabanci sermaye yalnizca
yatirimlart artirmak i¢in kullanilmayabilir, yabanci sermayenin varligi, tiiketimi 6zellikle de ithal
edilebilir mal tiiketimini tesvik edebilir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin kolay
elde edilebilir olmas1 durumunda hiikiimetler yurt i¢i tasarruflar artirma ¢abasi1 gostermeyebilirler.

Bu durumda yabanci sermaye yurt ici tasarruflar yerine ikame edilmis olacaktir.

Daha once de belirtildigi gibi yurt ici tasarruflar kamu ve 6zel tasarruflarin toplamindan
olusmaktadir. Nitekim sermaye girisleri ile birlikte yurt i¢i tasarruflarda meydana gelebilecek bir
azalma kamu ve/veya Ozel sektdr tasarruflarindaki azaliglardan kaynaklanabilir. Bundan dolay1
sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki negatif etkisinin temelindeki nedenler kamu ve

0zel sektor icin ayr1 ayr1 degerlendirilebilir.

Toplam yurt i¢i tasarruflardaki azalisin birinci kismi kamu tasarruflarindaki azaligtan
kaynaklanmaktadir. Kamu sektoriindeki tasarruflar ise ya kamu karcamalarinin artmasi ya da kamu
gelirlerinin azalmas1 ile ortaya cikmaktadir. Oncelikle, kamu gelirlerindeki azalma vergi
gelirlerindeki azalistan kaynaklanabilir. Vergi gelirleri ise, vergi oranlarinin diismesi, hiikiimetin
vergi toplamak i¢in daha az ¢aba sarf etmesi veya enflasyon ve kat1 vergi sistemi gibi nedenlerle
vergi oranlar1 diizenli olarak artiritlamadigi durumlarda diisebilir. Ayrica hiikiimetler artan yabanci
sermayeye paralel olarak harcama bilesenini kamu harcamalar1 lehine degistirebilir. Kamu
harcamalarindaki genisleme daha ¢ok kamu tiikketimi anlamina gelmektedir. Kamu tiikketimi memur
maaglarindaki artiglar, kamuya daha fazla is¢i alim ve sosyal yardimlar gibi kamunun cari

harcamalarindaki artislardir.

Haavelmo Hipotezinin temel prensibinden hareketle Rahman (1968), yaptig1 arastirmalar
dogrultusunda davramigsal hipotezi gelistirmistir. Rahman’a (1968) gore, az gelismis ve politik
yonden sikintili olan iilkelerdeki hiikiimetler ¢ok fazla kaynak girisi oldugu zaman aksi durumda

yapacaklarindan daha az tasarruf etme egiliminde olabilirler.

14



Weisskopf (1970), sermaye girisi ve yurt ici tasarruf iligkisini su sekilde degerlendirmektedir:
Sermaye girisleri bir iilkedeki mevcut kaynaklarin toplam arzina ek bir katki olusturur. Dolayistyla
yabanci sermaye yurt i¢i harcamalarin olasi biiyiikliigiinii artirabilir. Tiiketimden elde edilen anlik
fayda ile yatinmdan elde edilen yatirimin gelecekteki faydasi arasindaki denge, harcamalarin kismen
tilketim, kismen yatirnm arasinda marjinal paylasimina yol gosterir. Ancak 6zel ve kamu karar
mercileri ilaveten gelen dis kaynaklari kamu ya da &zel tiiketimleri artirmak igin kullanmak
isteyebilirler. Bu durumda yurt i¢i gelir degismedigi icin istenen i¢ tasarruflarda azalma olacaktir.
Yani sermaye giriglerinin i¢ tasarruflara etki etmedigi durumda normalden daha fazla bir tasarruf

davranis1 goriinecektir (Weisskopf, 1970: 1).

Griffin ve Enos (1970), dis borglarin maliyetinin marjinal sermaye-¢ikti oranindan daha az
olmasi durumunda bir {ilkenin miimkiin mertebe bor¢lanmaya devam edecegini ve i¢ tasarruf yerine
yabanciy1 ikame edecegini ileri siirmektedir. Bagka bir ifadeyle gelismekte olan iilkelerde hedeflenen
biiylime orani sabit iken yabanci sermaye daha yiiksek tiiketime izin verecek ve bu durumda ig
tasarruf sadece mevcut yabanci sermaye miktari ile arzu edilen yatirim miktar1 arasindaki farka esit
olan bir kalint1 olacaktir. Bununla birlikte, Griffin ve Enos’a (1970) gore yabanci sermaye az gelismis
iilkelerde ne biiylimeyi hizlandirmakta ne de demokratik siyasal rejimi tesvik etmeye yardimci
olmaktadir. Beklenenin aksine sermaye girisleri yurt i¢i tasarruf oranlarinin diismesine neden
olmakta, yatirim bilesenini bozarak sermaye-¢ikti oranini artirmakta, ulusal girisimci sinifin ortaya
cikmasini ve kurumsal reformlar1 engellemektedir. Tiim bunlarin sonucu olarak sermaye girisleri

gelismekte olan iilkelerde gelismenin yavaglamasina neden olmaktadir.

Griffin’e (1970) gore ise hiikiimetlerin hedefledikleri bliylime oranlarini ger¢eklestirebilmeleri
icin gerekli olan yatinm miktart marjinal sermaye-¢ikti oran1 varsayimindan hesaplanabilir. Bu
yatirimlar ya i¢ tasarruflarla ya da sermaye ithalati ile finanse edilebilir. Hiikiimetlerin cari tiiketimi
azaltarak miimkiin olan en diisiik maliyetle biiyiime hedefini gerceklestirmek istedigi gbz oniinde
bulundurulursa, bu durumda yabanci sermaye i¢ tasarruflar yerine ikame edilebilir. Griffin (1970),
calismasinda sermaye ithalatinin yatirimlardan ¢ok tiiketimi artirmak i¢in kullanildigi varsayimindan

hareket etmekte ve bu durumu zamanlar arasi tiiketim tercihiyle agiklamaktadir:

Sekil 2°de bir hiikkiimet veya toplumun bugiin (ct) ve gelecekteki (Ct+1) tiiketimi arasindaki

tercihi farksizlik egrileri ve biitge dogrusu araciligiyla gosterilmektedir:
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Sekil 2: Zamanlararasi Tiiketim Tercihi

Cesr

b,

Kaynak: Griffin, 1970: 104.

Sekil 2’de farksizlik egrisinin egimi hiikiimetin veya toplumun zaman tercihini yansitirken
biitge dogrusunun egimi ve pozisyonu ise kullanilabilir kaynaklarin miktar: ile faiz oranina esit
oldugu varsayilan yatirim getirisinin orani ile sekillenmektedir. Denge ilk olarak E’de olusmakta ve
EG kadar dis kaynak girisi durumunda, biitge dogrusu paralel olarak saga kaymakta ve b,b;
konumuna gelmektedir. Griffin (1970), burada diisik mal s6z konusu olmadigi igin hi¢ bir sart
altinda simdiki ve gelecekteki tiikketimin azalmayacagim belirtmektedir. Genel olarak, yabanci
sermayeden elde edilen kaynaklarin cari tiikketimin firsat maliyetinin tiiketilen her yeni kalemden elde
edilecek tatmin diizeyine esit olmasi varsayimindan hareketle tiiketim ve yatirim arasinda
dagitilmaktadir. Sekil 2’ye gore, iilkeye giren EG kadarlik sermaye girisi cari tiiketimde EF kadar
artisa neden olmaktadir. Yabanci sermayenin kalan FG kadarlik kismi ise yatirima eklenmekte ve bu
da gelecekteki tiiketimde FH kadarlik bir artisa neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle yabanci
sermayenin Onemli bir kismi yurt ici tasarruflardaki azalma ile dengelenektedir. Grafige gore

harcanan yabanci sermaye oran1 EF/EG kadardir.

Eger dis kaynak akis1 toplam yatirnm planindan oldukga fazla olursa sermayenin marjinal
verimliligi ve reel faiz diisebilir. Faiz oranlarindaki diisiis ise diisiik olan yurt i¢i tasarruflarin daha
fazla diismesine neden olacaktir. Boylelikle b, b’, dogrusunun egimi azalacak ve pozitif ikame etkisi
gelir etkisini tesvik edecektir. Dolayisiyla yabanci sermayedeki daha fazla artis olasilig1 sermaye
birikiminden ¢ok cari tiiketimi destekleyecektir (Griffin, 1970: 105).
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Kennedy ve Thirlwall (1971) ve Stewart (1971), Griffin’nin (1970) sermaye girislerinin
tiikketimi artirarak yurt ici tasarruflarda azalmaya yol acacagi savini yorum ve teori agisindan yetersiz
olarak degerlendirmektedir. Yazarlara gore, sermaye girisiyle birlikte yurt i¢i kaynaklar degismeden
kalirsa tiiketimdeki herhangi bir artis tasarruflari azaltacaktir. Fakat yabanci sermayenin bir sonucu
olarak iiretimde bir artis olmas1 durumunda yurt igi tasarruflarda bir azalma olmaksizin tiiketim
harcamalar1 artacaktir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde bazi yatirnm harcamalar1 (liiks
konut gibi) ekonomik gelismeye ¢ok kiiciik bir katki saglarken, gida, egitim ve saglik gibi tiiketim

harcamalar1 biiyiimeyi artirmada daha etkili olabilmektedir.

Lal (1978) ise Griffin’nin (1970) analizinde yurt i¢i tasarruflarin yanlis tanimlandigini ve
dolayisiyla sonuclarin da yaniltict olabilecegini ileri siirmektedir. Yabanci sermayenin reel gelir
artisgina etkilerini analiz etmek i¢in sermaye girislerinden sonra toplam yatirimlarin (toplam
tasarruflar) durumunu belirlemenin faydali olacagini belirten Lal (1978) 6demeler dengesinin yurt
ici yatirimlar ve tasarruflar arasindaki farka esit oldugu (B=I-S) varsayimdan hareket etmektedir.
Odemeler dengesi ac181 net sermaye girisi (F) ile tanimlanabilir. Bu durumda yurt i¢i tasarruflar, yurt
ici yatinmlar ve sermaye girisleri arasindaki farka esit olacaktir (S=I-F). Eger yurt i¢i yatirimlar
sermaye girisi oncesi ve sonrasinda ayni kalirsa ve dolayistyla toplam tasarruflar degismeyerek yurt
ici tasarruflara esit olursa celigkili bir etki ortaya ¢ikabilir. Bununla beraber, herhangi bir sermaye
giriginin geleneksel olarak tanimlanan i¢ tasarruflarda diisiise neden olmasi bugiin ve gelecekteki
mallarin niteligine baghdir. Oyle ki, yurt igi tasarruflar degismese veya artsa bile cari tiiketimde
diisiik mal s6z konusu olmadigi siirece i¢ tasarruflar daima azalacagi icin sermaye akisi arttikca diger
sartlar sabitken yurt i¢i tasarruflarin azalmasi beklenir. Fakat cari ve gelecekteki tiiketim mallari
normal mal ise tasarruflar diigmez. Ayrica gelecekteki tilketim mallar1 diisiik mal oldugu zaman da

sermaye giriglerinin bir sonucu olarak i¢ tasarruflar azalabilir.

Stewart (1971), Haavelmo Hipotezi iizerine yapilan ¢alismalarda sermaye ithalatin1 temsilen
cari agigin kullanilmasinin yurt i¢i ve yabanci tasarruflar arasindaki iliskinin eksik veya yanlis
yorumlanmasina sebep olabilecegi iizerinde durmaktadir. S6z konusu calismalarda sermaye
ithalatindaki, baska bir ifadeyle cari agiktaki bir artigin yurt ici tasarruflarda azalisa neden olacagi
oOne stirtilmektedir. Stewart’a (1971) gore ise yurt i¢i tasarruflarin az olmasi cari agig1 artirmaktadir.
Ayrica, hem diisiik yurt ici tasarruf hem de yiiksek cari agik sorunu iigiincii bir etken olan ddviz

kurunun asir1 degerlenmesinin bir sonucu olarak birlikte ortaya ¢ikabilir.

Papanek (1972), diisiik biiyiime ve yurt i¢i tasarruflarin muhtemel sebebinin zayif veya bozulan
ekonomik ve politik yap1 oldugunu belirtmektedir. Az gelismis ve ge¢ici mali kriz igerisinde olan
iilkeler genellikle diisiik tasarruf ve biiylime oranlarina sahiptir. Eger bu iilkelere ayn1 zamanda artan
ihtiyaglar1 dogrultusunda periyodik olarak sermaye girisleri de artarsa yurt i¢i tasarruflar ve biiyiime
orani dis kaynakla negatif iliskili olacaktir. Bunun disinda, Papanek’e (1972) gore daha yiiksek dig

kaynak girisi, diisiik yurt i¢i tasarruf ve biiylime oranini veya tam tersi durumu es zamanli olarak
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saglayan bir ¢ok dis faktor mevcuttur. Burada, savas, i¢ savas veya biiyiik politik sikintilar, ticaret
haddi, hava ve iklim kosullari, diisiik ya da yiiksek tasarruf egiliminde olan toplumlar gibi faktorler
ornek olarak gosterilebilir. Bu faktorlerden dolay1 daha fazla ya da daha az kaynak girisi oldugunda
sonuglarinin neler olabileceginin dogru bir cevabi yoktur. Bununla birlikte, yazar tasarruflar ve
sermaye giriglerinin her ikisi de {i¢iincii bir faktor tarafindan énemli derece etkilendigi siirece, s6z
konusu iki degisken arasinda tespit edilen negatif korelasyonun nedensel iligkinin varligi hakkinda

tam bir bilgi vermeyecegini iddia etmektedir.

Sermaye girisleri ile birlikte yurt ici tasarruflardaki olasi azalmanin bir baska nedeni de &zel
kesim tasarruflarin azalmasidir. Sermaye girislerinden sonra 6zel tasarruflarin azalmasinin en 6nemli
nedenlerinden birisi olarak tiiketim harcamalarinda meydana gelen artislar gosterilebilir. Oyle ki,
sermaye girislerine bagli olarak artan finansman olanaklar1 tiiketimi koriikleyerek tasarruflari
azaltmaktadir. Reinhart ve Tokatlidis (2005), likidite sikintis1 ¢eken ve kredi piyasalarina ulasma
imkani olmayan hanehalklarinin tiiketim diizlestirmesi yapma imkanlarinin olmadigini bu nedenle
titketim kararlarinin tamamen cari gelirlerine bagli oldugunu ifade etmektedir. Sermaye girisleri ile
birlikte likidite bollugu yasanmakta, bu da tiiketim harcamalarinda ani ve yiiksek bir artisa neden
olmaktadir. Sonu¢ olarak yurt ici tasarruflar azalmaktadir. Baglangigtaki likidite kisitinin
biiyiikliigline bagli olarak tiiketim artisinin da o denli biiyiik olmasi beklenmektedir (Reinhart ve
Tokatlidis, 2005: 5). Bir ¢ok gelismekte olan iilkede bu durum finansal krizlerle sonug¢lanmustir.
Mendoza ve Terrones (2008) 1960-2006 yillar1 kapsaminda 22 gelismekte olan iilke tizerine
yaptiklar1 arastirmada mali krizlerin ardinda yatan en belirleyici faktoriin ani ve yiiksek kredi
genislemelerinin oldugunu, kredi genislemesine yol acan unsurun ise biiyiik miktarlardaki sermaye

girisleri oldugunu tespit etmislerdir.

Nitekim, 1980’li y1llarda finansal serbestlesme ile birlikte yurt i¢i sermaye sikintisi geken Asya
ve Latin Amerika tilkeleri asir1 oranda dis kaynaga bagvurmuslardir. Fakat bu sermaye girisleri
verimli alanlarda kullanilmamus, seffafliktan uzak ve kotii yonetilen bankacilik sistemleri bu fonlar
getirisi yiiksek projelere tahsis etmede basarisiz olmustur. Kisa vadeli borglar, sabit déviz kurunun
asirt degerlenmesi ile birlikte borg veren tllkelerin giiven kaybi gibi faktorler; 1994 Meksika, 1997-
98 Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2000 Arjantin mali krizlerinin yaganmasina neden
olmustur (Bernanke, 2005: 1).

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme ile birlikte
onemli miktarlarda sermaye ithal etmislerdir. Ancak bu sermaye girisleri daha ¢ok kisa vadeli ve
borg yiikii olusturan sekillerde gerceklesmistir. Bu kaynak girisleri kendi faizini 6deyebilecek uzun
vadeli verimli yatirnmlara doniismeyerek bu iilkelerin dis borg yiikiinii artirmistir. Sonugta gelismekte
olan iilkelerin 2006 yilina gelindiginde dis borg stogu/ihracat oran1 %17 olmustur. Yani s6z konusu

iilkelerin ihracat gelirlerinin %17’si borglarin kapatilmasi ig¢in kullanilmistir. Sermaye girisleri i¢
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tasarruflar lizerinde beklenildigi gibi olumlu etki etmekten ¢ok cari agik gibi kroniklesen sorunlar

artirmistir. Bu da biiylimenin siirdiiriilebilirligini engellemektedir (Atamtiirk, 2007: 80).

Sermaye girigleri ile birlikte likidite bollasmasinin ve dolayistyla tiiketimin artmasinda 6zel
kesime saglanan kredi imkanlarinin artmasinin 6nemli rolii vardir. Sermaye girisleri ile birlikte kredi
hacminde artiglar meydana gelebilmektedir. Finansal kurumlar i¢in uygun denetleyici ve diizenleyici
tedbirler alinmadan gergeklesen finansal serbestlesme, bankalarin kredi stoklarini artirmakta ve
sonucunda bor¢ verme kararlarinda asir1 risk almaya sebep olmaktadir. Bu riskli bor¢ verme, asiri
genisleyen tiiketici kredileri veya menkul ve gayri menkul alimi seklinde gergeklesebilmektedir.
Talep ile birlikte artan menkul ve gayri menkul fiyatlar1 servet etkisi yaratmaktadir. Bireylerin
servetinin artmasi nihayetinde tiiketimlerinde de ani bir artisa neden olmaktadir (Montiel, 2000: 464).
Ayrica hanehalklar1 degerlenen varliklarini yeni krediler i¢in teminat olarak kullanmaktadir. Dahasi
varlik fiyatlarindaki artis, hisse senedi ve gayrimenkul alimi gibi spekiilatif amacgl bor¢lanmay1
tetikleyebilmektedir. Yeni kredilerin kullanilmasinin ikinci kez ani bir tiiketim artigsina neden olacagi
sOylenebilir (World Bank, 1997: 248).

Sermaye girisleri ile birlikte hisse senedine olan talebin artmasi fiyatlarin ani yiikselisi ile
sonuglanabilmektedir. Borsa fiyatlarinin yiikselmesi ulusal hisse sahiplerinin sosyal refahini artirarak
yatinmcilarin gergek¢i olmayan beklentilere kapilmalarina neden olabilmektedir. Yatirimeilarin
hisse senedi fiyatlarinin daha da artacagi beklentileri fiyatlari daha da artirmakta bu da spekiilatif

balonlarin olusmasi ile sonuglanmaktadir (Calvo ve Reinhart, 1998: 11).

Yabanci sermaye 6zel yurt i¢i tasarruflar isletmeler kanaliyla da diigiirebilmektedir. Yabanci
sermaye, kalkinma bankalari ve benzer kurumlarin kolay kredileri sayesinde yurt i¢indeki
girisimcilere kanalize edilebilmektedir. Bu yumusak kosullarda bor¢ finansmaninin uygunlugu
ulusal yatirnmcilarin tasarruf etme giidiisiinii azaltabilir. Bagka bir ihtimal ise dogrudan yabanci
yatirimlarin tamamiyla kendisine ait sirket kurmasidir. Bu durumda yabanci sermayedarlar dogrudan
ulusal yatirimcilarla rekabet etmek durumundadirlar ve baz1 6zel vergi ve ithalat ayricaliklarindan
yararlanarak rekabet edebilmektedirler. Yabanci sermayedarlar en yiiksek kar1 getiren yatirim
firsatlarin1 herkesten 6nce ele gegirebilirler ve bu durumda ortaya ¢ikan giiclii ve dogrudan rekabet
ulusal girisimcinin arz ve tasarruflarinin azalmasina neden olabilmektedir (Griffin, 1970: 107).
Kennedy ve Thirlwall’a (1971) gore ise az gelismis iilkelerdeki en 6nemli problemlerden bir tanesi
0zel tasarruflarin biiyiikk bir kisminin mukayese edilebilecek yatirim firsatlarinin olmamasindan
dolay1 yurt digina gonderilmesidir. Eger dogrudan yabanci yatirimlar ekonomiye karma igletmelerin
katilimiyla girerse yatirim firsatlarindaki artis tasarruflarin biiyiik bir kisminin yurt i¢inde kalmasini

saglayabilir.

Van Loo (1977) sermaye girislerinin dogrudan yabanci yatirimlar olarak girmesinin ihracat ve

ithalatta da degisiklikler yapabilecegi konusu iizerinde durmustur ki literatiirde bu konu “transfer
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problemi” olarak bilinmektedir. Soyle ki, eger bir iilkede eksik istihdam s6z konusuysa yabanci
kaynak girislerindeki bir artis alici iilkenin harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla
sermaye cikisi olan iilkede harcamalar ve ithalat diiserken alici iilkelerin ithalatinda artiglar meydana
gelecektedir. Bununla birlikte, ele alinan iilke tam istihdamdaysa yabanci yatirimlar sermaye ¢ikist
olan iilkelere nispeten yabanci sermaye alan iilkelerde fiyatlarda artisa neden olacak ve bu da
ihracatta diisiis ithalatta ise artig yaratacaktir. Sermaye ithalati yapan iilkelerde ise tersi durum so6z
konusudur. Dahas1 eger bir iilkede esnek doviz kuru sistemi gecerliyse ithalat ve ihracattaki

degisiklikler doviz kurundaki degisikliklere bagli olacaktir.

Yentiirk (1997), gelismekte olan iilkelerde yatirimlari yabanci tasarruflara dayanarak
artirmanin olumsuz etkileri olabilecegini ileri stirmektedir. Yurt i¢i yatirimlar yabanci sermaye ile
finanse edildiginde bir yandan dis bor¢ yiikiine paralel olarak disartya yapilan kaynak transferi
artmakta ve yatirimlara doniisen kaynaklar azalmaktadir. Diger yandan yurt i¢i tasarruflar yurt ici
yatirnmlara doniisme egilimi gostermemektedir. Bunun yani sira, sermaye girislerindeki artis cari
acigin da artmasina neden olmaktadir. Sermaye girislerinin yiikselmesi ile birlikte hem doviz kisiti
ortadan kalkmakta hem de yerli paranin degerlenmesi sonucu ihra¢ mallarinin fiyatlart yiikselirken,
ithal mallarmin fiyatlar1 ucuzlamaktadir. Dolayisiyla ithalat hacmi ve ekonominin ithalata
bagimliligi artmaktadir (Yentiirk 1997, Calvo vd., 1994). Bununla birlikte, yogun sermaye girisleri
sonucu reel doviz kurunun asir1 degerlenmesiyle ticarete konu olmayan mallarin fiyati nispi olarak
artmaktadir. Fiyatlar arttikca da merkez bankalart nominal déviz kurunu istikrara kavusturmak igin
faiz oranlarimi diisiirebilmektedir. Bunun sonucunda ticarete konu olmayan mallarin {ireticileri banka
kredileri i¢in ipotek ettirilebilecek varliklarin degerini artiran likiditede artig ve reel faizlerde diisiisle
karsilasabilmektedir. Diger bir ifadeyle, yogun sermaye girisleri, menkul ve gayri menkul

fiyatlarinda ani kredi artislarini besleyen balonlarin olugsmasi ile iligkilidir (Von Hagen, 2008: 16).

Sermaye girislerindeki artigin parasal tabanmi genisletip enflasyonda ve reel doviz kurunda
degerlenmeye neden olmamasini engellemek i¢in merkez bankalarinin sterilizasyona gitmesinin
yeterli olacagini savunan goriigler vardir (Helleiner 1997, Fischer ve Reisen 1994). Ancak, Reinhart
ve Reinhart (1998) sterilizasyon politikalarinin bir ¢ok iilkede faiz oranlarinin artmasina neden olarak

sermaye girislerini artirdigina dair bulgular elde etmislerdir.

Papanek’e (1973) gore, tasarruflar ihracatcilar ve sanayiciler gibi belli gruplarin gelir seviyeleri
ve bilylime oranlarinin bir fonksiyonuysa sermaye girisleri bu gruplarin gelirlerini artirarak, ortalama
gelir ¢ok az degisse de, tasarruflarini1 daha hizli artirabilir. Ancak Griffin (1970) ve Stoneman (1975),
yabanci sermayenin ithal edilen mallarin bulunabilirligini artirarak bu mallarin tiikketiminde artiga yol
acabilecegini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda, sermaye ithalat1 sayesinde doviz kullanilabilirliginin
artmast hiikiimetleri uygun olmayan doviz kuru ayarlamalarina veya farkli ticaret politikalar
uygulamalarina zorlayabilir. Yanlis uygulanan politikalarin ihracat ¢abasini azaltirken ihrag

potansiyeli olan mallarin yurt igi tiiketimini artirabilecegini savunmaktadir.
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Finansal serbestlesmeyi savunan neoklasik yaklagim c¢ercevesinde; sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte sermaye, birikimin ¢ok oldugu gelismis iilkelerden firsatlarin ¢ok oldugu
gelismekte olan iilkelere kayarak tasarruflarin dogrudan iiretken yatirimlara yonlendirilmesine
olanak saglar. Daha ac¢ik bir ifadeyle tasarruflarin diinya ekonomisinde dagilimini diizenler.
Rekabetin artmasi borglananlara daha diisiik maliyetli kaynaklara ulasma imkani ve tasarruf
sahiplerine de daha iyi firsatlar sunarak daha etkin bir finansal piyasanin olugsmasina yardimei olur.
Sermaye girisleri yonetimsel ve teknolojik bilgileri beraberinde getiren dogrudan yabanci yatirim
seklinde olursa {iilkelerin daha yiiksek sermaye birikimi oranlarina ulagmalarini saglayarak 6zel
tasarruflar artirabilir. Boylece uzun dénemde yatirimlar ve biiyiime artar. Ayrica, portf0y yatirimlar
alict iilkelerde yurt i¢i finansal piyasalarin genislemesine ve finansal derinligin artmasina yardimci

olur. Bununla birlikte faiz oranlari tilkeler arasinda esitlenir (Eatwell 1997, Bosworth vd., 1999).

Neoklasik yaklagimimin bu savini elestirenlere goére, finans piyasalarinin serbestlesmesini
savunanlar iki varsayimdan yola g¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi rekabet¢i piyasalarin etkin
calistigimin (Pareto Dengesi), ikincisi ise finansal piyasalarin etkin calistiginin (bilginin etkin
kullanilmasi) kabul edilmesidir. Ekonominin her zaman dengede oldugu ve digsalliklarin olmadig
tam rekabet kosullarini esas alan Pareto Dengesi, bu kosullarin gegerli olmadigi durumlarda 6nemsiz
olacaktir (Eatwell, 1997: 224). Aym1 zamanda finansal piyasalarin etkin caligmamas:t ve bu
piyasalarin tasarruf ve yatirnmlardan bagimsiz hareket etmesi giinlimiiz piyasalari i¢in daha gecerli
bir durumdur (Yentiirk, 1997: 136).

Finansal serbestlesme sonucu iilkeye akan dis tasarruflarin kisir dongiiyii kirarak gelismekte
olan iilkelerin yetersiz olan tasarruflarinda artisa neden olacagi savunulmaktadir. Buna bagl olarak
yatirim, iiretim ve ihracat hacmi genisleyecek, teknolojik gelisim siiresi kisalacak, rekabet ortami
olusacak ve finansal piyasalar derinlesecektir. Tiim bunlarin gerceklesmesi sonucunda gelismekte
olan {ilkelerinin ekonomileri gelismis {ilkelerin ekonomisine yakinsayacaktir. Ayrica, sermaye
getirisinin yliksek oldugu az gelismis lilkelerde reel faiz oranlarindaki artislar dis yatirimeilarin yant

sira i¢ yatirimcilari da uyararak i¢ tasarruflarin artmasina neden olacaktir (Atamtiirk, 2007: 77).

Buna karsin, Akyiiz (1993), faiz oranlarindaki artisin yurt i¢i tasarruflart artirmak i¢in uygun
bir ara¢ olmadigim {stelik makroeonomik denge ve yatinm {izerinde zararli olabilecegini
belirtmektedir. Ayrica finansal piyasalarin serbestlesmesi var olan tasarruflari finansal varliklara
kaydirmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal serbestlik tasarruf ve yatirimin gesitli sektorler arasinda
yeniden dagilimma olanak saglamakta ve spekiilasyonun olusmasi i¢in daha biiyiik firsatlar
yaratmaktadir. Tasarruflarin kullanimim1 dahada kétiilestireceginden finansal serbestlik/finansal
derinlik ekonominin geligmesine olumlu katki saglamamaktadir. Fry (1998), eger finansal
serbestlesme reel faiz oranlarini artirmakla birlikte hanehalki bor¢lanma ksitini da ortadan kaldirirsa
titketici kredilerine ulagma kolayliginin ortaya ¢ikardigi negatif etkinin, faiz oranlarinin tasarruflar

iizerindeki pozitif etkisini bertaraf edecegini ileri stirmektedir. Finansal aciklik ile birlikte ytiksek
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faiz oranlar1 gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda 6zel tasarruflari artirmayabilir. Bunun yani sira,
finansal acikligin her zaman reel yatirimlara da 6nemli katkis1 olmayabilir, ¢iinkii sermaye girisleri
likiditesi yiiksek fonlara kayabilir ve tiim bunlarin sonucunda sermaye girislerinin biiyiimeye olumlu

katki sunmasi beklenmemelidir (Fischer ve Reisen, 1994 : 23).

Dogrudan ve dolayli sermaye hareketlerinin yani sira gelismis iilkelere yonelik bir baska
onemli sermaye hareketi ise isci dovizleridir. Isci dovizlerinin gelismekte olan iilkelerin tasarruf ve
yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiylime stireci lizerindeki etkileri hakkinda tam bir fikir birligi
olusmamustir. Gelismekte olan {iilkelere yapilan para transferleri hanehalklar i¢in nemli bir gelir
kaynagidir. Yurt disinda ¢aligsanlarin ailelerine gonderdikleri dovizler cogunlukla tiiketim
harcamalarina gitmektedir. Bunun yani sira, bu dovizler egitim ve saglik hizmetleri, elektrikli ev
aletleri ve gayrimenkul alimlari igin kullanilmaktadir. Is¢i dévizlerinin kullanimini temsil eden
piramit Sekil 3’te gosterildigi gibidir. Piramitten anlasilacagi lizere is¢i dovizleri ilk olarak hane

halkinin tiikketimi i¢in, son agsamada ise tasarruf ve yatirim amagli kullanilmaktadir.

Sekil 3: Gogmen Havalelerinin Kullanimindaki Oncelik Sirasi

Tasarruf
ve kiiclik
yatirimlar

Konut insaati, borg
O0demeleri ve tarimsal
faaliyetlerinin siirekliliginin

saglanmasi

Egitim, saglik ve sigorta

Telefon hizmetleri, ev aletleri, mobilya ve

ulagim

Dogrudan hanehalki tiikketimi: yiyecek, ilag, kira,
elektrik ve su

Kaynak: UNCTAD, 2013: 10.
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Son zamanlardaki makroekonomi literatiiriinde is¢i dovizlerine olan bagimlilik, uzun dénem
biiylime perspektifinden bakilinca olumsuz olarak algilanmaktadir (Russell 1986, Brown 1995).

Keely ve Tran (1989) bu olumsuz goriisii su sekilde 6zetlemektedir:

Bagimlilik olusturmasinin ve istikrarsiz olusunun Gtesinde, is¢i dovizleri ekonomik
gelisme siirecini tahrip etmektedir. Ayrica is¢i dovizleri en iyi ihtimalle nadiren
sermaye olusturan aktivitelere veya istthdam saglayan girisimlere yatirilir. Aksine
s0z konusu dovizler, ithal igerikli tiiketim mallarina, i¢ talebi arttirarak enflasyon ve
maas diizeylerini arttiran tiiketim mallarina veya arsa ve ev gibi liretken olmayan
kisisel yatirimlara harcanmaktadir. Sosyal hayatta ise is¢i dovizleri kiskanglik ve
yipratici ¢aligma aligkanliklarina neden olmaktadir (Keely ve Tran, 1989:502).

Sermaye sikintist ¢eken gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeden beklentisi yurt igi
tasarruflar ve yatirimlari artirarak biiyiimenin saglanmasidir. Ancak makroekonomik gdstergelerin
istikrarsiz, bor¢lanma oranlarinin yiiksek ve kisa vadeli sermaye girislerinin yiiksek oldugu iilkelerde
bu olumlu beklentilerin pratikte gerceklesmedigi goriilmektedir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
girisleri, spekiilatif nitelikli ve oynakliginin yiiksek olmasi nedeniyle beklentilerin olumsuz oldugu
donemlerde iilkeyi terk edebilmektedir. Bu nedenledir ki kisa vadeli sermaye hareketleri krizleri
etkileyen bir unsur olarak ortaya g¢ikabilmektedir. Bu durum ise biiyiime ve dolayisiyla da iktisadi

kalkinma {izerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 4).

Haavelmo (1963), yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin ulusal tasarruflari {izerinde
negatif etkileri oldugunu o6ne siirmektedir. Sermaye ithalatinin ev sahibi {ilkenin tasarruflar
izerindeki rolil bir ¢ok arastirmaci tarafindan incelenmistir. Sermaye girislerinin ¢esitli tiirlerini ele
alarak yapilan ¢alismalarda s6z konusu kaynak girislerinin yurt i¢i tasarruflar {izerinde farkl etkilere
sahip oldugu gézlemlenmistir. Sermaye ithalatinin alici lilkelerin yurt igi tasarruflar {izerinde ne gibi

etkilere yol acabilecegi diyagram haline getirildiginde Sekil 4’teki sonuglara ulasilmistir.
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Sekil 4: Sermaye Girislerinin Yurt i¢ci Tasarruflara Etkileri

Yabanci Sermaye Girisi

Kamu Sektoriine Etkileri Genel Etkiler Ozel Sektore Etkileri

- Artan vergi geliri ile - I¢ sermaye olusumunda - Beseri sermayede artis
birlikte ekonomik artis - Harcanabilir gelirde artis
faaliyetlerde artig - Uretimde artis - Istihdamda artig
- Sermaye mallar L1 - Kaynak tahsisinde gelisme - Kredi geri demelerinde
| lithalatinda artis -
- Ek kaynak ve bilgi artig

- Kalkinma faaliyetlerinde
artis

- Yatirimlarda anlamli bir
artig (Al > FCI)

- Etkinlikte artig - Uriin gesitliliginde artis

- Finansal derinlesme

- Kredi piyasasinda
bozulmalar

- Karli yerel yatirimlarda

- Tiiketim harcamalarinda

- Vergi toplama ¢abasinda s . satin almada oncelik hakki
azalig - Enflasyonist baski thtivai £ fard |
_ - Ihtiyati tasarruflarda azali
- Liiks mal ithalatinda artig | | = - Hollanda Hastahig1 . y . ¥
. . . . . - Diisiik gelirli kesimde
- Piyasa bozucu vergi —"Yabgnm sermayenin geri osteris etkisi
sistemi donebilmesi o
— T - Likidite kisitinda gevseme
- Bor¢ yonetimi - Rant arayis1 o
yiikiimliiliiklerinde artis - Dayanikli tiketim mallar
- tilketiminde artis
- Kamu kesimi
tasarruflarinda azalig - I}efah kayb1
- Rezerv birikimi - Uretim ve tiiketim
modelinde bozulma
A 4 \ 4
Kamu tasarruflarinda artis Ozel tasarruflarda artis
v \ / v
Kamu tasarruflarinda azalis < o, | Ozel tasarruflarda azalis

Va

Yurt igi tasarruflarda artig

Yurt igi tasarruflarda azalig <

Kaynak: Hossain, 2014: 41.
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IKiNCi BOLUM

2.1986-2015 YILLARINDA TURKIYE’DE TASARRUF, BUYUME, YABANCI
SERMAYE VE TiCARI ACIKLIK

Birinci boliimde yurt i¢i tasarruflar ve uluslararasi sermaye hareketleri iliskisi hakkinda teorik
bilgilere yer verilmesinin ardindan bu boliimde de ekonometrik analiz i¢in kullanilan degiskenlerin

1986-2015 déneminde Tiirkiye’de nasil bir seyir izledigi hakkinda bilgiler yer almaktadir.

Caligmada yararlanilan degiskenler yurt ic¢i tasarruf oranlari, bliylime orani, dogrudan ve
dolayli yabanci yatirimlar ve ticari disa agiklik oranidir. Bu amagla bu bdliimde ilk olarak bir
ekonominin gelismesi agisindan 6nemli olan yurt i¢i tasarruf oranlarinin Tiirkiye’de son 30 yildaki
gelisimi ve profili incelenmistir. Sonrasinda ise ayni1 sekilde ¢alismada kullanlan biiyiime, dogrudan
yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve ticari agiklik orani degiskenlerinin nasil bir egilim iginde

olduklarma yer verilmistir.
2.1. Yurt ici Tasarruflarin Tiirkiye’de Gelisimi

Yurt i¢i tasarruflarin Tiirkiye’deki gelismelerine gegmeden once Tiirkiye’de tasarruf verisi ile
ilgili bilgilere bakildiginda: Tasarruf oranlarina iligkin veri kisit1 probleminin oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de kamu ve 6zel tasarruf orani tahminleri Kalkinma Bakanlig: tarafindan iiretilmektedir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ulusal hesaplarin bir bileseni olarak tasarruf verileri
iiretilmemektedir. Ozel tasarruflarin hanelere ve isletmelere gore ayristirildigi veriler de mevcut
degildir. Tiirkiye genelini kapsayan “Gelir ve Tiikketim Harcamalar1 Anketi” ilk kez 1987°de daha
sonra 1994 yilinda uygulanmistir. Sonrasinda beser yillik periyotlar halinde sistematik anket
uygulamasina geg¢ilmesi planlanmig ancak yasanan se¢im, deprem vb. olaganiistii durumlar nedeniyle
sonraki anket uygulamasi 2002 yilindan itibaren her yil yapilmaya baglanmistir (Kalkinma Bakanlig1
2014, Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2008).

Kamu ve 6zel tasarruflarin toplami olan Tiirkiye’deki yurt i¢i tasarruf oranlar1 Grafik 1°de
gosterilmektedir. Yurt i¢i tasarruf oranlar1 1986-1988 yillarinda artis yoniinde bir trend
sergilemektedir. Ilgili donemde tasarruf oranlarindaki artisin nedeni olarak 1980-1988 yillarinda

politika yapimindaki belirsizlikler ve enflasyon oranlarinin agir1 yiiksek olmasi gosterilebilir.

Toplam yurt ici tasarruflar 1988’den 2015 yilina kadar siirekli azalmigtir. 1988 yilinda %25.7

olan tasarruf oran1 1998 yilinda %24 ’tiir. 1988’de baslayan diisiis 1998 yilindan sonra ivme kazanmis



ve 2009 yilinda %13’e kadar gerilemistir. Bu oran 1986-2015 yillarindaki en diisiik orandir. Bu

yildan sonra tasarruf oranlari ¢ok sinirli bir artis gostererek 2015 yilinda %14 olarak gergeklesmistir.

Grafik 1: Tiirkiye'de Yurt I¢i Tasarruf Oranlar:
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Kamu ve 6zel tasarruf oranlar1 Grafik 2’de sunulmustur. Grafige gore, kamu tasarruf oranlar
2001 yilma kadar siirekli azalan bir egilim sergilemektedir. Kamu tasarruflart biitce agiklar
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla 1986-2001 yillarinda toplam yurt igi tasarruflardaki diislisiin
ardindaki ana faktér kamu kesiminde ortaya c¢ikan yiiksek biit¢e agiklaridir. 1990’lardan itibaren
biitce dengesinde bozulmalar meydana gelmistir. Faiz 6demelerinin artmasi, tarimsal desteklerin
yani sira sosyal giivenlik harcamalarindaki artislar ile birlikte konsolide biitce harcamalarinda artislar
meydana gelmistir. Ayrica 1990’11 yillar boyunca yasanan terdr, siyasi belirsizlikler ve ekonomik
durgunluk ve hatta gerileme biitce agiklarini artiran diger faktorlerdir. Bu nedenle 1986-1992 yillar
arasinda pozitif ancak diisiik diizeyde olan kamu tasarruf oranlar1 daha fazla azalarak 1999 yilinda

%-5 ve 2001 yilinda %-7.2’ye kadar gerilemistir.

Kamu tasarruf oranlarinin Tiirkiye’de siddetli mali krizin yasandigi 2001 yilindan itibaren hafif
toparlanmaya basladig1 Grafik 2’den gézlemlenmektedir. Fakat ele alinan donem igerisinde bu oran
en fazla %4.2 olabilmistir. 2006 yilinda ulastig1 en yiiksek orandan sonra 2008 yilindaki kiiresel
krizin ardindan 2009 yilinda yeniden negatif olmustur. Sonraki yillarda yeniden pozitif konumda

bulunan kamu tasarruf oranlari halen ¢ok diisiik seviyelerdedir.
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2001 yilindan sonra ilk y1llarin aksine yurt i¢i tasarruflardaki azalma 6zel tasarruf oranlarindaki
diististen kaynaklanmaktadir. 1986-2001 yillar1 arasinda ortalama 6zel tasarruf orani %23’{in
iizerindeyken mali kriz ile birlikte 6zel tasarruflarda keskin bir diisiis yasanmistir. 2013 yilina
gelindiginde 6zel kesim tasarruflari %9.9 kadar gerileyerek toplam yurt i¢i tasarruflart %15°e
cekmistir. Ozel tasarruflardaki diisiisii aciklayan bir dizi faktérden bahsedelebilir: Diisen faiz
oranlarinin ve enflasyon rakamlarinin sekillendirdigi bir ortamda kredi akisindaki yiikselise bagli
olarak tiiketimin artmasi en Onemli neden olarak gosterilebilir. Ancak aynm1 dénemde kamu
tasarruflarinda artis olmustur. 2001 yilinda yasanan mali krizin ardindan kamu bor¢ stogunu
sabitlemek lizere siki maliye politikasina gecilmis, para ve doviz kuru politikalart igin yeni bir
cerceve olusturulmustur. (Kalkinma Bakanligi, 2014: 10). Tiirkiye’nin tasarruf oranlan diisiik gelir
grubu iilkelerden yiiksek olmasmna ragmen Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD)

iilkelerinin tasarruf oranlarindan diistiktiir.

Grafik 2: Tiirkiye’de Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlar
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi.

Oldukga diisiik olan yurt i¢i tasarruf oranlar1 Tiirkiye’de yiiksek siiriidiiriilebilir biiyiimeyi
engellemektedir. Yurt i¢i kaynaklarin bu denli diisiikk olmasi dis kaynaga olan ihtiyaci artirmaktadir.
Yatirimlarin finansmaninda dis kaynaklarin agirliginin artmasi biiylimenin stirdiiriilebilirliginde
riskleri artirmakla birlikte ekonominin genelinde kirilganliklarin artmasma neden olmaktadir.
Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya Bankasi ortak raporunda diisiik yurt ici tasarruf, yiiksek sermaye girisi
ve diisiik bliylimeye gegiste 3 kanal mevcuttur.
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1. Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) gibi dis finansman ihtiyac1 sinirh
olan veya hi¢ olmayan ve kredi kisit1 yasayan sirketler i¢in yurt i¢i tasarruflarin

olmamasi yatirimlar1 azaltmakta ve dolayistyla biiylime yavaslamaktadir.

2. Ekonominin iyi oldugu donemlerde biiyiik sirketler yatirimlari finanse etmede sikinti
yasamamaktadir. Lakin sermaye hareketlerinin yon degistirmesi ihtimali ekonomide
kirilganliklar yaratmaktadir. Cok wug¢ bir ihtimal olmasina ragmen sermaye
girislerinin aniden durmasi finansman sikintis1 yaratarak yatirimlart olumsuz

etkileyebilmektedir.

3. Dis kaynaktaki siirekli artis sonucu reel doviz kuru asir1 degerlenmektedir. Bu da,
ticarete giren sektorlerin karliligimi ve rekabet edilebilirligini baskilamaktadir. Bu

stire¢ Sekil 5’te gosterilmektedir.

Sekil 5: Tasarruflardan Biiyiimeye Potansiyel Gecis Kanallari

_,[ Diisiik Yatirim ]\

Sirketlerin Dig
Kaynak Erigim

/ \ Sorunlari
Diisiik Yurt /
Ici
Tasarruflar . )
Yerli Paranin Diisiik Karlilik -
> Degerlenmesi ve Rekabet
Dis S g
Sermaye
Lo ' N\
IhtlZ;Cllsnda ] Yiiksek j
\ Yiiksek Kirilganlik ve
— Pozisyon agi1g1 — L Diisiik Yatirim

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2011: 12.

2.2. Bilyiime Oranimin Tiirkiye’de Gelisimi

Bilindigi iizere ekonomik biiyiime bir iilke ekonomisinin mal ve hizmet iiretimindeki artistir.
Bagka bir ifadeyle biiyiime yillar itibariyle Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)’da meydana gelen

yiizde degisimlerdir. Bir ekonomide GSYH’nin hesaplanmasinda 3 yontem kullanilmaktadir.

e Uretim yontemi ile GSYH (Ekonomideki tiim sektorlerde iiretilen nihai mal ve

hizmetlerin piyasa fiyatlar1 dikkate alinir).
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e Harcamalar yontemi ile GSYH (Bir yil igerisinde nihai mal ve hizmetlere yapilan

harcamalarin toplami dikkate alinir).

e Gelir yontemi ile GSYH (Uretim faktérlerinin elde ettigi gelirlerin toplamu dikkate

alinir).

Calisma kapsaminda 1986-2015 doénemine ait biiylime oranlarini hesaplamak i¢in 1998 sabit
fiyatlar1 ile harcamalar ydntemine gére GSYH verileri kullanilmustir. Ilgili donemin biiyiime
rakamlar1 Grafik 3’te gosterilmektedir. Ele alinan donem igerisinde ortalama %#4.2 olan biiylime

grafikten goriildiigii lizere oldukga dalgali bir seyir izlemektedir.

Biiylime oraninin bazi dénemlerde yaklasik olarak %10 olurken bazi yillarda ekonomide
kiigiilmeler oldugu gozlemlenmektedir. Negatif biiyiime kriz donemlerinde gergeklesmistir. 24 Ocak
1980 kararlari ile Tiirkiye’de disa acik ve ihracata yonelik politikalar izlenmeye baslanmistir. Ayrica
1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ninda agilmasinin etkisiyle yabanci kaynaklardan
yararlanabilme kolayligi dogmus ve sonucunda 1986, 1987 yillarinda yiiksek biiylime oranlarina
ulagilabilmigtir. Bu donemlerde ekonomin genislemesinde kamu harcamalarindaki artigin 6nemli
katkis1 vardir. Ancak sonrasinda agiklar: kapatmak i¢in uygulanan politikalar sonucu 1987 yilinda
%38’lerde olan enflasyon orami 1988 yilina gelindiginde %73 dolaylarma ¢ikmistir. sonucunda

biiyiime oranlar1 %9.4’ten %2.3’e gerilemistir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime
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1988 yilindaki durgunluk ile birlikte ekonomide dalgalanmalar yaganmaya baglamigtir. 1991
yilinda Birinci Korfez Savasi’'ndan dolay1 petrol fiyatlarinda yasanan artis Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkileyerek ekonominin hizli bir sekilde kii¢iilmesine neden olmustur. 1992 ve 1993
yillarinda gergeklesen yiiksek biiyiimenin ardindan 1994 yilinda ekonomi %4.6 kiiciilmiistiir. 1994
mali krizinin ana nedenleri arasinda kamu agiklari ve bunun finansman yoOnteminin olmasi
gosterilebilir. Ayrica agirt yiiksek spekiilatif sermaye girisleri ve yanlis yonetimi de krizi tetikleyen
bir diger temel unsurdur (Yentiirk, 1999: 100). Bununla birlikte, 1990’11 yillarda bireysel bankacilik
faaliyetleri cergevesinde tiiketici kredilerinin genislemesi Tiirkiye’de tiiketimi tesvik edici bir rol
iistlenmistir. “Once harca sonra tasarruf et” ilkesi benimsenmeye baslanmistir. Ozellikle de Tiirk
Bankacilik Sistemi’nin Avrupa piyasalarindan sagladigi ucuz fonlari, dayanikli tiiketim mallar
tilketiminde kullandirmasi krizin en 6nemli nedenlerinden biri olan doviz agik pozisyonunu
olusturmustur (Ardig, 2004: 147).

1994 yilinda yaganan mali krizin ardindan ekonomide tekrar canlanma yaganmis ve takip eden
donemde biiyiime orani yeniden yiiksek seviyelere ¢ikmistir. 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi hizli
bir sermaye ¢ikisina neden olmus, bunun yani sira i¢ politik problemler ve Marmara Depremi 1999
yilinda ekonominin daralmasina neden olmustur. 2000 y1l1 istikrar programiyla ekonomi yeni bir kriz
sonrasi canlilik donemine girmistir. Ancak hemen ardindan yaganan 17 Kasim 2000 kriziyle mali
piyasalarda yasanan sorunlar hizli sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Bu krizin nedeni bankacilik
kesimi ve cari agigin yiiksek olmasidir. Sonrasinda yasanan Subat 2001 doviz krizi ile artan cari

aciklar ve yiiksek dig borg yiikil karsilanamaz hale gelmistir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 163).

2001 krizini takip eden bir ka¢ donemde 6nce biiyiime yine artis trendine girmis, 2004 yilindan
sonra azalis yoniinde egilim sergilemistir. Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin
ardindan 2009 yilinda %4.8 kiigiiliirken 2010 ve 2011 yillarinda yeniden yiiksek biiylime performansi
sergilemistir. Ancak sonrasinda keskin bir azalig gerceklesmis ve takip eden yillarda daha diisiik

oranl ve dalgali biiylime siirecine girilmistir.

2.3. Yabanci Sermayenin Tiirkiye’de Gelisimi

1970’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizler hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeleri iktisadi olarak yeni bir uyum siirecine gegmek zorunda birakmustir. Bu
iilkeler yapisal uyum siirecinde ekonomilerini disa agik politikalar {izerine sekillendirmeye

baslamiglardir.

Tirkiye so6z konusu uyum siirecini ulusal ekonomisine ge¢ yansitan iilkeler arasindadir.
Ekonomi alaninda serbestlesme siireci 1980°1i yillarin ortalarinda baglamis kambiyo denetimlerini
kaldirarak sermaye hareketlerini tamamen serbestlestirmek 1980°lerin sonunda tamamlanabilmistir.

1989 yilinda 32 Sayili karar ile kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi Tiirkiye ekonomisine
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yonelik sermaye hareketlerinin hacmini, tiirlerini ve sonuglarini degistirmistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998: 47).

Finansal serbestlesmeden 6nce resmi kanallar yoluyla gelen sermaye serbestlesme ile birlikte
daha ¢ok 6zel kanallardan akmaya baslamigtir. Grafik 4, 1986-2015 yillarinda Tiirkiye ekonomisine
giren yabanci sermaye hacmini gostermektedir. 1986-1990 yillarinda toplam sermaye giriglerinin
ortalamasi 2.2 milyar dolardir. 1990’11 yillarda sermaye hareketleri hizlanmaya baslamis, 2001
yilindan sonra daha fazla ivme kazanmis ayni zamanda sermaye akimlarinin hacmi de biiyiimiistiir.
1994 ve 1998 yilindaki sermaye ¢ikislar1 da dikkate alinarak yapilan hesaplamada 1991-2000 dénemi
ortalamast 5.9 milyar dolardir. 2001, 2008, 2009 ve 2015 yillarinda yasanan sermaye ¢ikiglarini
dikkate alan hesaplama da 2001-2015 donemi yillik sermaye giris ortalamasi 39.5 milyar dolar

olmustur.

1986-2015 yillarinda sermaye hareketlerinin hacmindeki artisin yam sira yillik hareketlerde
dalgalanmanin da boyut kazandig1 goriilmektedir. S6z konusu dalgalanmanin belirgin bir kirilma
seklinde gbzlemlendigi ii¢ yil vardir. Bunlar yurt i¢i mali krizlerin yasandigi 1994, 2001 yillar1 ve
kiiresel krizin yasandigi 2008 yilidur.

Grafik 4: Tiirkiye'de Sermaye Girisleri
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Grafik 4’te sermayenin giris kanallar1 incelendiginde dogrudan yatirimlarin paymin diisiik
kaldig1 sermaye girislerinin bilylik bir kisminin portfdy ve diger yatirimlardan kaynaklandigi

goriilmektedir. Calismada ekonometrik analiz icin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar
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kalemlerinden yararlanilmistir. Bu nedenle ilgili degiskenlerin 1986-2015 doneminde nasil bir

gelisme egilimi sergiledigi Grafik 5’te gosterilmistir.

Grafik 5’ten goriilecegi lizere, dogrudan yabanci yatirimlar nispeten daha duragan bir gériiniim
sergilemektedir. Tirkiye 1954 yilinda yiiriirliige giren Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve 1980°1i
yillarda baglayan serbestlesme politikalari ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisikliklere ragmen
yeterli miktarda dogrudan yatirim ¢ekememistir. 2000°1i yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisine
yonelik dogrudan yabanci yatirim halen istenilen diizeye ulasamamistir. Bu nedenle, 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi kaldirilmis ve 17 Haziran 2003 tarihinde 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir. 4875 sayili kanunun amaci, dogrudan yabanci
yatirimlarin 6zendirilmesi, yatirim ve yatirimci kavramlarinda uluslararasi standartlarin saglanmasi
ve yabanci yatirimeilarin haklarmi koruyarak dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasini temin
etmektir. Bundan dolay1, yeni yasa ile birlikte 6224 sayili eski kanundaki sinirlamalar ortadan
kalkmistir (Yilmaz, 2006: 176). Bu gelismeler dogrultusunda, 2000 yilindan sonra Tiirkiye’ye giren
dogrudan yatirimlar artig gdstermis ve en fazla artig 2006 yilinda yasanmustir. 2005 yilinda 10 milyar
dolar olan dogrudan yabanci yatirim girisi yaklasik 10.2 milyar dolar artarak 20.2 milyar dolara
yiikselmistir. Dolayisiyla 2002°de GSYH igindeki pay1 0.47 olan dogrudan yatirimlar oran1 2006
yilina gelindiginde %3.8 e yiikselmistir.

Buna kargin, 2004 yilindan sonra iilkemize akan dogrudan yabanci yatirim girisleri daha ¢ok
Ozellestirme, sirket birlesmeleri ve satin alma seklinde olmustur. 2005 yilinda gelen yabanci
sermayenin 2 milyar dolarlik kismi gayrimenkul alimi ve 7.8 milyarlik kismu Turkeell, Tiirk
Telekom, Garanti Bankasi ve Fortisbank gibi 6zellestirilen sirket gelirlerinden olugsmaktadir. 2006
yilinda da yabanci sermayenin 6nemli bir kismi 6zellestirmeler, sirket birlesmeleri ve gayrimenkul
satiglarindan elde edilen gelirlerden olugmaktadir. Bu sekilde iilkeye giren yabanci sermaye satin
alan sirket agisindan yatirim olurken iilkemiz agisindan yatirim 6zelligi tasimamaktadir (Alagoz vd.,
2008: 83-84).

Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH icindeki pay1 2006 yilindan sonra takip eden donemde

2008 kiiresel krizinin de etkisiyle azalmaya baslamistir. Bu azalis trendi 2015 yilinda yeniden artis

seklini almistir.
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Grafik 5: Tiirkiye'de Dogrudan ve Dolayl Yabanc1 Yatirnmlar (%, GSYH)

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00

R S | P S S A
P P S F P PP &
N S R O S S S

©
\)
ORI S >

v

=—dogrudan yabanci yatirnmlar ~ =@=portfoy yatirimlar

Grafik 5’te dogrudan yabanci yatirimlarin yani sira diger bir sermaye giris kanali olan portfoy
yatirimlarinin da GSYH igindeki pay1 yer almaktadir. Portfoy yatirnmlarinin iilkeye ilk girdigi yil
olan 1986’dan itibaren siirekli bir dalgalanma icerisinde oldugu gézlemlenmektedir. Tiim gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’ye de sermaye girisleri daha ¢ok oynak ve riskleri yiiksek dolayl
yatinm kanallarindan saglanmistir. 2001-2006 yillarinda portfdy girislerinin hizli bir hacim
kazandig1 goze garpmaktadir. 1998, 2001, 2008 ve 2015 yillarindaki sermaye ¢ikislart da dikkate
cekicidir.

Finansal serbestlesmenin ardindan artig egilimine giren portfoy yatirimlarindaki kirilma 1998
yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle gerceklesmistir. Portfdy yatirimlarma iliskin ikinci
onemli kirilma noktas1 2001 yilinda ekonomide yaganan mali krizin etkisiyle olmustur. 2007 yilinda
uluslararast kredi piyasalarinda risk algilamalart artmis, kiiresel diizeyde gozlenen finansal
piyasalardaki dalgalanmalar gelismekte olan iilkelere ait yatirim araclarina olan ilgiyi azaltmistir.
Artan riskler ve yasanan kiiresel kriz ile birlikte 2008 yilinda portfoy ¢ikislar yasanmis ve sozii
edilen yilda portfoy yatirimlarimin GSYH i¢indeki pay1 %-0.52 olarak ger¢eklesmistir.

Portfoy ¢ikislarinin oldugu diger bir y1l ise 2015’tir. Yurt i¢inde yaganan terdr olaylari ve siyasi
belirsizlikler sermaye ¢ikislarini belirleyen unsurlardan bazilaridir. Bunun yani sira, Avrupa Birligi
(AB) iilkelerinde ve enerji ihracatgisi iilkelerdeki biliylimeye yonelik ortaya g¢ikan endiseler
gelismekte olan lilkelere yonelik portfoy akimlarina etki eden bagka énemli unsurlardir. Ayrica bu

donemde Tiirkiye’ nin risk primi Geligen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk priminin
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altinda kalmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2015: 23). 2015 yilindaki net ¢ikis miktari
9.5 milyar dolardir. Enstriiman bazinda bakildiginda hem hisse senetleri hem de borg¢ senetleri
kalemlerinde net ¢ikislar gerceklesmistir. Portfoy ¢ikislarinin yaklasik 7,5 milyar dolarlik kismi borg
senetlerindeki ¢ikislardan kaynaklanmaktadir. Portfdy akimlarindaki bu ¢ikiglar ele alinan
donemdeki en yiiksek miktardir. Bu donemde portfoy girislerinin GSYH’ye orami %-1.34’tiir, bu
oran mali krizin yagsandig1 2001 yilinda %-1.90 seviyesindedir.

2.4. Ticari A¢iklik Oraminin Tiirkiye’de Gelisimi

Disa aciklik, iilkelerin diger iilkelere ne derece entegre oldugunu, ige veya disa doniik ekonomi
politikalarindan hangisini daha fazla uyguladigini agiklamak icin kullanilan bir kavramdir (Yapar
Sacik, 2009: 526). Ticari aciklik ise, uluslararasi ticarette ithalatta oldugu kadar ihracatta da koruma
duvarlarin1  yumusatarak ekonomiye yabanci yatirnmlar ve dolayisiyla rekabetin girmesini
saglamaktir (Rruka, 2004: 8). Ulkelerin ticari serbestlesmeye neden ihtiya¢ duyduklari ticaretten elde
ettikleri kazanimlar ile agiklanabilir. Serbest ticaretin iilke ekonomilerine olumlu katkilar olacagina

dair goriigler David Ricardo’nun (1817) “karsilastirmali istiinliikler teorisi” ne dayanmaktadir.

Tupy’e (2005) gore ticaretin tiim iilkelere faydali olacag 3 faktor ile aciklanabilir: ilk olarak,
ticaret kaynak dagiliminda kiiresel etkinligi artirir. Ikinci olarak, ticaret iireticilere en iyi iirettikleri
mal ve hizmetlerde uzmanlagma imkani sunar. Bu durum ekonomi yazininda karsilastirmali
ustiinliikler teorisi olarak ifade edilmektedir. Son olarak, tiiketicilerin daha etkin {iretim
yontemlerinden yararlanmalarim1 saglar. Ticari serbestlesmenin iilke ekonomilerine olumlu
etkilerinin yani sira olumsuz etkilerinin de olabilecegini savunan goriigler vardir. Olumsuz
goriiglerinin dayandigi sebeplerden bazilari; 6zellikle geng endiistrilerin kurulmasi ve/veya
gelismesinin engellenmesi, teknolojik gelismislik diizeyi ve nitelikli insan giicii diizeyindeki
farkliliklar nedeniyle az gelismis iilkelerin gelismis {iilkelere bagimli kilinmasi ve 6demeler

dengesinin gelismekte olan tilkeler aleyhine bozulmasidir (Sandalcilar ve Yalman, 2012: 51).

Ticari agiklign dlgmeye yonelik farkli yontemler mevcuttur.! Ticaret paylart bu yontemler
igerisinde en sik kullanilanidir. Bu 6l¢ii, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ye oranlanmas ile elde
edilmektedir. Bu baglamda, c¢alismada ticari aciklik orani s6z konusu yontemle hesaplanmistir.
Grafik 6, 1986-2015 yillart igin Tiirkiye’nin ticari agiklik oranim gostermektedir. Agiklik orani
icerisinde ihracat ve ithalatin agirliklarin1 gérebilmek acisindan ilgili degiskenlerin GSYH igindeki

degerleri de grafikte sunulmustur.

! Ayrmtili bilgi i¢in bakimz: Andrew Rosa (2002), “Do WTO Members have More Liberal Trade Policy?”,
NBER Working Papers.
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Grafik 6: Tiirkiye'de Ticari Aciklik Orani
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1980 yilinda alinan kararlar neticesinde baslayan ticaretteki serbestlesme ile birlikte Tiirkiye
dis ticaretini yillar igerisinde artirmistir. Grafik 6’dan goriildiigii gibi dis ticaretin GSYH i¢indeki
pay1 1986 yilinda %23 iken bu oran 2015 yilma geldiginde %49 seviyelerine ¢ikmistir. Bununla
birlikte agiklik oraninin seyri incelendiginde 1998-99 ve 2009-10 yillarinda azalma mevcuttur. S6z
konusu donemlerde ticari agiklik oraninin azalmasi, yasanan krizlerin etkisinden dolay1 hem yurt i¢i

ve hem de diger lilke ekonomilerinin daralmasindan kaynaklanmaktadir.

Ticari aciklik, genel olarak ihracatta daha hizli bir artis meydana getirmektedir. Bu durum, agik
ekonomilerin uzun dénemde daha hizli biiyiimesine olanak saglamaktadir. Thracat siirecinin ithal
edilen girdi ve makinelerin kolay elde edilebilirligi ile iligkili olarak gelismekte olan ekonomilerde

teknolojik ilerlemeyi hizlandirdigina dair ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Dolar, 1992: 523-24).

Ticari acikligin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilere bakildiginda; Tiirkiye’de ticari agikligin
genislemesinde belirleyici unsurun ithalat oranindaki artis oldugu goriilmektedir. 1980 sonrast
ihracata yonelik sanayilesme stratejileri ihracati artirma agisindan basarili olmustur ancak ithalat her
zaman ihracattan daha fazla gerceklesmistir. Ihracat hacmi 1980 yilinda 2,9 milyar dolaylarinda iken
1989°da 11,6 milyar dolaylarina ¢ikmmgstir. Ayni1 doénemde ihracatin kompozisyonunda da
degisiklikler meydana gelmistir: Sanayi tiriinlerinin toplam ihracattaki pay1 1980 yilinda %36 iken
1989°da %78’e ¢ikmustir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002: 20). Bununla birlikte, ithalat

rejiminin kademeli olarak serbestlestirilmesi sonucu, ihracattan daha az olmakla birlikte ithalattada
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artis gdzlemlenmigtir. 1980’de 7,5 milyar dolaylarinda olan ithalat 1989°da 15,8 milyar dolara
yiikselmistir.

1980 y1linda baslayan serbestlesme ile birlikte 1988 yilina gelindiginde dis ticaret agiginda bir
miktar azalma meydana gelmis olsada takip eden yillarda dis ticaret agiginda dnemli miktarda artiglar
yasanmigtir. Bu duruma etki eden en 6nemli faktor ara mali tiretiminde ithalata olan bagimliliktir.
Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiye’de en 6dnemli ihracat sektorlerinden birisi olan sanayi sektdriiniin
yiiksek oranda ithalata bagimli olmasi ihracatin ithalata bagimliligini artirmaktadir. ithalat artigina
etki eden baska bir faktor ise enerji ithalatinin yiiksek olmasidir. Thracattan gok ithalat kaynakli artan
dis ticaret hacmi, Tiirkiye ekonomisinde olumlu katkilardan ¢ok basta cari agik sorunu olmak iizere

¢esitli makroekonomik sorunlarin olusmasina neden olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. HAAVELMO HIPOTEZINE ILiSKiN AMPIRiK LITERATUR

Haavelmo Hipotezi bir ¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. Yabanci sermaye giriglerinin
i¢ tasarruflar ve dolayisiyla ekonomik biiylime {izerine etkilerini yatay-kesit, zaman serileri ve panel
veri analizleri cergevesinde ele alan calismalar sonucunda iktisat¢ilar ¢elisen iddialar ortaya

atmuslardir. Bu iddialarin sonuglar1 3 baglik altinda 6zetlenebilir:

» Yabanci sermaye girisleri i¢ tasarruflar ve yatirima katkida bulunur dolayisiyla geliri

pozitif etkiler.

» Yabanci sermaye girigleri i¢ tasarruflari negatif etkiler, yani sermaye girislerinin

kalkinma {izerinde geciktirici etkisi olabilir.

» Sermaye giriglerinin i¢ tasarruflar, yatirim ve gelir lizerindeki etkileri belirsizdir.

3.1. Yabana Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Haavelmo Hipotezi’ni iilke ekonomileri ve donem bazinda ele alan ekonometrik g¢aligmalar 3
farkli grupta incelenebilir. Bunlar; yatay-kesit, zaman serisi ve panel veri modelleridir. S6z konusu
modeller kullanilarak yapilan c¢alismalarin literatiir 6zeti 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.3 numaral1 basliklar

altinda verilmigtir.

3.1.1. Yatay-Kesit Serileri ile Yapilan Cahsmalar

Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit bir tiretim faktoriidiir. Bu nedenle bu {ilkeler ekonomik
kalkinma siirecinde dis kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Bu baglamda ¢alismalarinda 50 az gelismis iilkeyi
el alan Chenery ve Strout (1966) bir ekonomide tasarruf agigim azaltmak i¢in dis kaynaklarin
hesaplanmasininda géz Oniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmisler ve planlanan yatirnm ve
tasarruflar1 ve aralarindaki a¢ig1 tahminlemislerdir. Yazarlar yabanci sermayenin i¢ tasarrufu pozitif
etkiledigini, sermaye olusumu ve ekonomik biiylimeyi artirdigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte,
sermaye girislerinin tasarruf agigini kapattigin1 ve dolayisiyla girislerin sadece yurtiginde kaynak
olarak kullanilmaktan daha ¢ok biiylimeyi artirabilecigini ifade etmislerdir. Sermaye girisi ile

tasarruf davranigt arasinda bir iliski olduguna vurgu yapan Chenery ve Strout (1966)’a gore bir



hiikiimet ulusal kalkinma plam1 hedefini ger¢eklestirene kadar yabanci sermaye girigine izin

vermelidir.

Haavelmo’nun (1963) denklemine farkli bir yorum katan Rahman (1968), yeni olusturdugu
denklemi Chenery ve Strout (1966)’un ¢alismalarinda kullandiklar az gelismis iilkelerden 31’ini ele
alarak analiz etmistir. 1962 y1l1 igin yatay kesit analizi kullanan Rahman en kiigiik kareler (EKK)
yontemini uygulamustir. Uygulama sonucunda Haavelmo Hipotezini destekler nitelikte g’
katsayisinin isaretini (8’ = —0.247) negatif bulmustur. Rahman (1968) elde ettigi sonuglara
dayanarak yabanci sermayenin sadece yatirimlari artirmak ic¢in degil ayn1 zamanda i¢ tasarruflarin

bir ikamesi olarak da kullanilabilecegini ileri siirmektedir.

Gupta (1970), Rahman’in (1968) 31 iilke i¢in yapmis oldugu analiz sonuglarimi siipheli
bulmustur. Bundan dolay1 Chenery ve Strout’un (1966) ¢alismasindaki diger 19 iilkeyi de gdzleme
dahil ederek regresyonu kogsmustur. Rahman’in (1968) aksine Gupta ' katsayisini pozitif ve sifira
yakin bir say1 elde etmistir. Bagka bir ifadeyle elde ettigi sonuglar az gelismis tilkelerde yabanci
sermaye girislerinin i¢ tasarruflar tizerinde neredeyse hig etkisinin olmadigini géstermistir. Gupta
ayn1 ¢aligmasinda veri setini az gelismis iilkeleri kisi basi gelirlerine gore 3 farkli gruba ayirararak
test etmistir. Birinci grupta kisi bast gayri safi milli hasilas1 (GSMH) 124 dolar olan iilkeler, ikinci
grupta kisi bast GSHM’si 125-249 dolar arasinda yer alan {ilkeler ve son grupta ise kisi basit GSMH’si
250-675 dolar olan iilkeler yer almaktadir.

Alt ve st gelir gruplar (1. ve 3. grup) i¢in sermaye akisi katsayisi (8')’nin isaretinin pozitif
oldugunu tespit etmistir. Yani bu 2 grup i¢in sermaye girislerinin i¢ tasarruflar lizerindeki etkisinin
pozitif oldugu baska bir ifadeyle sermaye girislerinin i¢ tasarruflar1 daha da artirabilecegi sonucuna
ulagmistir. Ayrica yazar s6z konusu 2 grup arasinda ilging paralellik olduguna dikkat ¢ekmektedir.
Soyleki, ligiincii grubun marjinal tasarruf egilimi birinci grubun tasarruf egiliminden fazla olmasina
ragmen 2 grubun sermaye akisi katsayisi ayn1 dogrultudadir. Bu sonug kisi basi gelir arttikga sermaye
girislerinin i¢ tasarruflar iizerindeki etkisinin artacag: izlenimini vermektedir. Ikinci grup yani orta
gelir diizeyini olusturan iilke grubu i¢in ise belirsiz sonuglar elde etmistir. Rahman (1968)’1n
sonuglarinin aksine Gupta’nin (1970) analiz sonuglar1 sermaye girisleri i¢ tasarruflarin azalmasina

onciiliik etmekten ¢ok yurt i¢i tasarruf egiliminin artmasina neden olabilecegini gostermektedir.

Ahmed (1971), gelismekte olan tilkelerin tasarruf fonksiyonu ile ilgili gelistirilen Haavelmo
Hipotezini Rahman (1968) ve Gupta (1970)’dan sonra inceleyen bagka bir aragtirmacidir. Rahman’in
(1968) toplulastirilmis serisinin uygunsuzlugunu ileri siiren Gupta’ya (1970) katilmayan Ahmed
(1971) tek basina kisi basi gelire gore yapilan gruplandirmanin anlamli ve uygun olmadigin
diisiindiigii icin daha objektif olmasinin avantajina ragmen gruplandirma konusunda ikna olmadigini

belirtmigtir. Ahmed (1971) az gelismis ilkeler i¢in mantikli herhangi bir siniflandirma yaparken
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ekonomik faktorler kadar ekonomik olmayan faktorlerinde géz o6nilinde bulundurulmasi gerektigini
savunmaktadir. Bundan dolayr Haavelmo Hipotezini test etmek igin Galbraith’in (1965) iilke
simiflandirmasindan yola cikarak iilkeleri (Giiney Asya ve Uzak Dogu Ulkeleri, Yakin Dogu
Ulkeleri, Afrika Ulkeleri ve Latin Amerika Ulkeleri) gruplandirmis ve regresyon analizini

uygulamstir.

Ahmed (1971)’in regresyon sonuglari incelendiginde 4 iilke grubu icinde sermaye akist
katsayis1 (B")’nin negatif oldugu goriilmektedir. Yani sermaye girisleri ile ulusal tasarruflar ters
iliskilidir. Ulke gruplar1 ayr1 ayri incelendiginde birinci ve dordiincii grubun sermaye katsayilari
negatif ve %1 seviyesinde anlamhdir. ikinci iilke grubu yani Yakin Dogu iilkelerinin sermaye
katsayis1 negatif ve %5°te anlaml iken Afrika iilkelerinin sermaye katsayisi negatif ve anlamsiz
cikmistir. Ahmed (1971) iiglincii grubun yani Afrika {lkelerindeki istisnai durumun az gelismis
iilkeleri tek bir sinifta degerlendirmek isteyen ve bunlar igin ortak bir ¢dziimiin uygun olacagini

diisiinen arastirmacilar i¢in bir uyari niteliginde olabilecegini dile getirmistir.

Papanek (1973), sermaye girislerini temel bilesenlerine ayirarak herbirini farkli degiskenler
olarak modeline eklemistir. Bununla birlikte yatinmin biiyiimenin ana belirleyicisi olarak kabul
edilmesini kismi bir analiz olarak degerlendiren Papanek (1973), biiyiimeyi aciklayan tam bir model
kurmak icin tasarruf ve sermaye girislerine ek olarak, ihracat oranlari, egitim seviyesi ve imalat
sanayi sektorll biiylikliigi gibi degiskenlerin de denkleme eklenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
baglamda yazar, 85 iilkeye ait s6z konusu verileri kullanarak 1950 ve 1960 yillar1 i¢in yatay kesit
analizi uygulamistir. Tasarruflar ve sermaye girisilerinin farkli kalemleri arasinda negatif iligki
oldugunu gozlemlemistir. Ancak yazar, bulunan korelasyonlarin nedensellikle tamamen iliskisiz
oldugunu bu durumun dislanan degiskenlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis olabilecegini ifade

etmistir.
Haavelmo Hipotezi’'ni yatay-kesit baglaminda arastiran ¢alismalarin ele aldiklar1 donem, iilke

ve analiz sonuglar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir. Calismalarin tamaminda EKK yontemi kullanilmis ve

sonuclar Haavelmo Hipotezi’'ni destekler nitelikte ¢cikmistir.
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Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti/Yatay-Kesit

Ekonometrik

Yazar Dénem-Ulke Sonug¢
Yontem
Chenery ve 1962/ 50 Az ek Yardimlar ile yurt igi tasarruflar
Strout (1966) Gelismis Ulke arasinda pozitif iliski mevcuttur.
Rahman 1962/ 31 Az EKK Yardimlar ile yurt ici tasarruflar
(1968) Gelismis Ulke negatif iliskilidir.
Ug gelir grubu iginde yabanci
1962/ 50 Az ¢ ST STUDH IEINEE Y
Gupta (1970) . EKK sermaye yurt i¢i tasarruflar
Gelismis Ulke
artirmaktadir.
Griffin ve 1962-64/ 32 Az Erid Yardimlar i¢ tasarruflari
Enos (1970) Gelismis Ulke azaltmaktadir.
1962/ 4 Gruba Tiim iilke gruplart i¢in sermaye
Ahmed (1971) Ayrilmig 50 Az EKK girisleri i¢ tasarruflari ikame
Gelismis Ulke etmektedir.
Dogrudan yatirimlar, yardim, diger
Papanek 1950/ 34 ve 1960/ g )
v . EKK yatirimlar ile i¢ tasarruflar negatif
(1973) 51 Az Geligmis Ulke

iligkilidir.

Bazi arastirmacilar yurt i¢i tasarruflar ve sermaye girisleri arasindaki iligkinin yatay-kesit
analizi ile yapilmasini yanlig bulmaktadir. Yatay-kesit analizler iilkeleri genis bir grup olarak kabul
etmektedir. Oysa ki her iilkenin kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Bu iilkeler biiyiikliik, ticari aciklik,
faktor donatimi, kurumsal durum ve gelir seviyesi agisindan birbirlerinden ayrigmaktadir.
Dolayisiyla digsal faktorler iilke verilerini farkli etkileyebilir. Bu nedenle regresyon analizi
katsayilar1 en iyi tahminleyiciyi vermeyeceginden dolay1 yatay-kesit analizlerin sonuglar1 saglikli
olmayacaktir. Bu baglamda sonraki dénemlerde Haavelmo Hipotezi zaman serileri ile arastirilmaya

devam edilmistir.

3.1.2. Zaman Serileri ile Yapilan Calismalar

Chenery ve Eckstein (1970), 1950-1965 yillarin1 baz alarak 16 Latin Amerika iilkesi i¢in
sermaye giriglerinin tasarruf ve yatirim performansina etkilerini arastirmiglardir. Calismada sermaye
girisini temsilen dis ticaret dengesini kullanan yazarlar 12 iilkede sermaye girislerinin tasarruflar
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Bunun yani sira i¢ tasarruflarin ikamesi olan yabanci

tasarruflarin biiyiime oraninda herhangi bir artis yaratmadigini gézlemlemislerdir.
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Rahman (1968)’1n 31 az gelismis iilke icin yapmis oldugu yatay kesit analizi sonuglarinin
istenen fakat yeterli olmadigin1 dile getiren Weisskopf (1970) s6z konusu caligmada 2 eksigin
oldugunu ifade etmistir: Ilk olarak Rahman’in net sermaye ¢ikis1 olan iilkeleri regresyona dahil
etmemesini hata olarak degerlendirmistir. Bu iilkelerde sermaye akisi disa dogru oldugu igin
nedenselligin yonii sermaye akigindan tasarruflara dogru degil i¢ tasarruflardan sermaye akisina
dogru beklenmektedir. Ikinci eksik nokta ise, Rahman’in (1968) her iilke igin gdzlemlenen ig
tasarruflarin ex ante bir davranis fonksiyonunu mu yoksa ex post bir davranis fonksiyonunu mu
yansittig1 sorusunun cevabini arastirmamis olmasidir. Bu ayrimin énemli olduguna vurgu yapan
Weisskopf (1970) i¢ tasarruflar ve sermaye girisleri arasindaki iliskiyi 1950-1966 donemini ele
alarak 44 az geligmis iilke i¢in zaman serileri ile incelemistir. En az 7 y1llik gézlem kullandigr tilkeler
farkli periyotlar icermektedir. Serileri regresyona kogmadan once 3 yillik hareketli ortalamalarini
almistir. 44 iilkeden 6’s1 ele aldig1 donemde ticaret fazlasi vermistir, kalan 38 {ilke sermaye girisi

olan tlkelerdir.

Weisskopf’un (1970) calismasinda elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir: Geligsmekte
olan iilkelerde sermaye girislerinin ex ante i¢ tasarruflar tizerindeki etkisi negatiftir. Yazar bu
sonucun sermaye alan iilkeler tarafindan zamanlararasi refah maksimizasyonu tizerine temellenen a
priori beklentilerle olduk¢a uyumlu oldugunu dile getirmistir. Yani az gelismis iilkelerde planlanan
amaglar i¢in kullanilan tasarruf fonksiyonlar1 net sermaye giriginin biyiikligiiniin bir gostergesi

olarak eklenebilir.

Alamgir (1974), sermaye girislerinin Banglades’in tasarruf ve ekonomik biiylimesi iizerine
etkilerini 1959-1970 dénemi i¢in incelemistir. Calismasinda hem basit hem ¢oklu regresyon analizini
uygulayan yazar tasarruflart hem kurumsal hem 0&zel sektdr tasarruflart olarak ayri ayri
tahminlemistir. Alamgir (1974), yabanci sermayenin hem toplam hem de sektorel bazda tasarruflar
ve gelir ilizerinde pozitif etkisi oldugunu gézlemlemistir. Buna karsin sermaye girisleri ile biiylime
arasinda anlaml bir iliskiye dair bulgulara rastlamamistir. Sonraki yillarda Ahmad (1990), yabanci
sermayenin Banglades’in ekonomik biiylimesi {izerine etkilerini ikiz agik teorisi gergevesinde ele
almistir. Ahmad’e (1990) gore, bir¢ok arastirmacinin lizerinde ¢aligtigi ikiz a¢ik modelinde yabanci
sermayenin biiyiime tizerindeki etkileri incelenirken yurt igi tasarruf, ithalat, ihracat ve ekonominin
iiretim yapis1 gibi biiylimeyi etkileyebilecek stratejik degiskenler dikkate alinmamistir. Bu bakimdan
bu ¢alismalar modelin baz1 temel noktalarini gézden kagirmis olabilir. Bu nedenle yazar 1960-1980
yillar1 i¢in s6z konusu degiskenleri de goz Oniinde bulundurarak birinci dereceden otoregresif
yontem, iki asamali en kiigiik kareler (2AEKK) ve li¢ asamali en kiiciikk kareler (3AEKK)
yontemlerini uygulamistir. Analizler sonucunda, sermaye girisi ile ithalat arasinda pozitif iliski
gozlemlerken ¢ikt1 artis1 ve i¢ tasarruflar ile yabanci semaye arasinda negatif iliskiye rastlamistir.
Bununla birlikte, sektorleri birincil, ligiinciil ve imalat sektorleri olmak iizere 3 grupta ele almis ve
birincil ve Ugiinciil sektorler ile kaynak girisi arasinda pozitif, imalat sektorii ile yabanci sermaye

arasinda ise negatif bir iligki tespit etmistir. Ahmad (1990) i¢ tasarruflar ve sermaye girisleri
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arasindaki ters iligkinin Rahman (1968)’1m ileri siirdiigli “davranigsal hipotez” in gecerliliginden

kaynaklanabilecegini savunmaktadir.

Sermaye girisleri ve ekonomik biiylime {izerine yapilan ¢alismalar daha ¢ok kamu borglanmasi
veya cari agik olarak tanimlanan toplam reel kaynak girisi lizerine odaklanmistir. Dogrudan yabanci
yatinmlarin kalkinma planlamasinda 6nemli bir ¢ikis noktasi olduguna vurgu yapan Areskoug
(1976), resmi yardimlarin durgunlastigi ve ¢ok uluslu sirketlerin ¢ogaldigi diinyada dogrudan
yabanci yatirimlarin ve diger 6zel sermaye akislarinin daha fazla dikkkate alinmasi gerektigini ileri
stirmiigtiir. Bu baglamda Tiirkiye’nin de dahil odugu 21 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin ve diger kaynak girislerinin sermaye olusumu {izerindeki etkilerini incelemistir. 1948-
1968 yillarin1 kapsayan calismasinda regresyon analizini uygulamistir. Sonug¢ olarak, dogrudan
yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerdeki sermaye olusumunda kismen tamamlayici kismen
ikame edici rol iistlendigini g6zlemlemistir. Bunun yani sira Areskoug (1976), resmi girislerle iligkili
olan tasarruf diigiisiiniin daha belirgin olmasina ragmen, resmi yardim girislerinde oldugu gibi

dogrudan yabanci yatirimlarinda kisa donemde i¢ tasarrufu azaltma egiliminde oldugunu belirtmistir.

Chen (1977), ¢aligmasinda sermaye girislerinin i¢ tasarruflar tizerindeki etkisini incelerken 6zel
ve kamu sermaye girislerinin etkilerini ayr1 ayr1 ele almistir. Ayrica tasarrufu gelir seviyesinden gok
gelirdeki degisikliklerle iliskilendiren Chen (1977) dmiir boyu tasarrufu da modeline eklemistir. Son
olarak, tasarruf ve gelirin kargilikli bagimli degiskenler oldugunu 6ne siirerek basit regresyonun yani
sira esanli denklem sistemi ile de analizlerini gerceklestirmistir. 7 Asya iilkesi i¢cin 1956-1971 ve
1960-1970 dénemi verilerini kullanan yazar i¢ tasarruflar ve sermaye girisleri arasinda negatif iligki
olduguna dair herhangi bir bulgu elde edememistir. Yani tahminledigi EKK sonuclar1 sermaye
girislerinin tek bir homojen 6ge olarak islem goérdiigiinii varsayan yatay kesit calismalarin
sonuclarindan farkli ¢ikmistir. Bununla birlikte, sermaye girislerinin alt kalemleri bazinda ele aldig1
es zamanli denklemde kamu ve 6zel sermaye girislerinin birbirinden farkli oldugunu gézlemlemistir.
Ozel sermaye girisi katsayisin1 Kore, Tayvan ve Tayland igin %5 seviyesinde, Singapur igin ise %10
seviyesinde anlamli ve pozitif bulmustur. Bununla birlikte, kamu sermaye girisi katsayisin1 Tayvan,
Hindistan, Singapur ve Tayland i¢in %5 seviyesinde anlamli ve negatif Kore igin ise %5’te anlamli
ve pozitif elde etmistir. Chen’in sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, i¢ tasarruflar ve sermaye
girisleri arasinda herhangi bir negatif iliski varsa bunun 6zel sermaye girisinden ¢ok kamu sermaye
girisinden kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica Filipinler ve Tayvan hari¢ Asya iilkelerinde gelirdeki
degisikliklerin tasarruf iizerinde ¢ok biiyiikk bir etkisinin olmadigimi belirtmistir. Kisacasi, basit
regresyon ve 2AEKK sonuglari arasinda Chen’in bekledigi gibi biiyiik farkliliklar olmadigi

goriilmiigtiir.

Van Loo (1977), Kanada’nin yatirimlari iizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin dogrudan ve
dolayli etkilerini gbzlemlemek i¢in 1948-1966 donemi verilerini kullanmigtir. Regresyon analizi

sonucunda, yabanci yatirimlardaki 1 dolarlik artisin toplam yatirnmda yaklasik olarak 1.40 dolar
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artisa neden oldugunu gérmiistiir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlarin, milli geliri ve
hizlandiran katsayisini diigiiren ithalat {izerinde pozitif bir etkisinin oldugunu, dahasi yabanci
yatirimlarin, ihracat ve tiikketimi olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Tahminledigi olumsuz etki
dogrudan yabanci yatirimlarin i¢ yatirimlari artiran olumlu etkisine baskin gelmektedir, dolayisiyla
neagatif dolayli etkiden dolay1 toplam etki oldukga kiigiik ¢ikmistir. Van Loo (1977), ortaya ¢ikan
dolayl1 etki hesaba katildiginda yabanci yatirimlarin i¢ yatirimi tamamlayicilik etkisinin ortadan

kalkacagini belirtmistir.

Henley vd. (1980), ¢alismalarinda, Weisskopf un (1970) 44 iilke i¢in tasarruf ve ticari agig1
g0z oniinde bulundurarak yapmis oldugu c¢alismay1 1966-1974 donemi verilerini kullanarak Sudan
icin tahminlemislerdir. Oncelikle, EKK ve 2AEKK analizleri i¢in kurduklar1 sermaye girislerini
temsilen ticari agikligr kullanmiglardir. Her 2 modelde de yabanci sermayenin katsayisinin negatif
fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gozlemlemislerdir. Daha sonra kamu bor¢ ve
yardimlarini ve kamu tasarruflarini kullanarak yeni bir tahminleme yapmislardir. Bu kez sermaye
girislerinin katsayisinin pozitif ve anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, kamu
tasarruflari ile kamu bor¢ ve yardimlarinin negatif korelasyonlu oldugunu goérmiislerdir. Kisacasi
yazarlar Weisskopf’un (1970) 44 az gelismis iilke i¢in yaptig1 analizi Sudan ekonomisi iizerine
uyguladiklarinda farkli sonuglar elde etmislerdir. Sudan gibi gayri safi yurt i¢i hasilasinin (GSYH)
biiyiimesi i¢in dnemli derecede hammadde ihracatina (pamuk) bagimli olan az gelismis iilkeler ilgili
mal piyasasindaki degiskenliklere duyarlidir ve bu iilkeler arasi bor¢lanma durumunu da
etkilemektedir. Henley vd.’ye (1980) gore bu az gelismisligin ve bagimlihigin temelini
olusturmaktadir ve Weisskopf’un (1970) analizinin monokiiltiir iiretime sahip ekonomilere

uygulanmasinin sonuglarin gegerliligi hakkinda ciddi siipheler uyandirabilecegini ifade etmislerdir.

Tapphavimol (1986), 1970-1984 periyodu i¢in Tayland’in ulusal tasarruf seviyesinde yabanci
sermayenin etkilerini tahminlemeye calismigtir. Daha Once yapilan g¢aligmalarda tek degiskenli
model kullanilarak sermaye girisinin sadece dogrudan etkileri goriilebildigini belirten Tapphavimol
(1986) yabanci sermayenin igi tasarruflar ve bliylime lizerindeki hem dogrudan hem dolayli etkilerini
gozlemleyebilmek igin esanli denklem sistemi modellerinden yararlanmigtir. Sermaye girislerini
bilesenlerine ayiran yazar okur yazarlik, yas bagimlilik, niifus yogunlugu, dogum ve bebek 6liim
oranlari, toplam isgiictine katilim oran1 ve kadinlarin isgiiciine katilim oranlar1 ve tarimdaki istihdam
orani gibi degiskenleri de modele eklemistir. Analizlerin sonucunda, yardim ve diger sermaye
girislerinin i¢ tasarruflar tizerinde negatif ve anlamli fakat dogrudan yabanci yatirimlarin ise pozitif
ve anlamsiz oldugunu gézlemlemistir. Yabanci sermayenin biiylimeye etklerine baktiginda ise tersi
sonuclar elde etmistir; yardim ve diger sermaye girisleri biiylimeye pozitif yonde etki ederken

dogrudan yabanc1 yatirimlarin negatif etki ettigini tespit etmistir.

Khan ve Rahim (1993), 1960-1988 yillar1 igin Pakistan ekonomisini ele aldiklari

calismalarinda dis kaynak, i¢ tasarruf ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki olup
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olmadigimi arastirmiglardir. Yabanci sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlar, bagislar ve borglar
olmak tizere 3 farkli katagoride ele alarak iilke ekonomisine olan etkilerini incelemislerdir. Bununla
birlikte, emek ihra¢ eden az gelismis iilkeler i¢in 6nemli bir kaynak akisi olan gé¢men havalesinden
saglanan doviz gelirlerini de modele eklemiglerdir. Ayrica insanlarin aligkanliklarindan
vazgegmelerinin zor oldugu diislincesiyle ve onceki tiiketimin cari tiiketimi etkileyecegi dolayisiyla
da tasarruf seviyesini etkileyecegi varsayimindan yola ¢ikan yazarlar bagimli degiskenin (tasarruf)
gecikmesini de agiklayici degisken olarak modele katmislardir. Regresyon analizi sonucunda,
bagislarin i¢ tasarruflar iizerinde bir etkisinin olmadigini ve dogrudan yabanci yatirimlarin
katsayisini negatif ve anlamsiz bulmuslardir. Ancak borglarin yurtigi tasarrufla ters iligkili oldugunu
gozlemleyen arastirmacilar borglardaki %1°lik bir artisin tasarruflar1 yaklagik %0.33 oraninda
azaltacagini tespit etmiglerdir. Biiyiimeyi bagimli degisken olarak aldiklarinda ise sadece yardimlarin
kat sayisini pozitif ve anlaml olarak gozlemlemislerdir. Fakat elde edilen katsayir degeri oldukca
kiigiik cikmigtir, soyleki; Pakistan’in biiyiime oranmin bir sonraki yilda %1 artabilmesi ic¢in

yardimlarin cari yildaki GSMH’nin %31 kadar artmas1 gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlarinin artirilmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
(FDI) roliinii destekleyen 2 temel iddia ortaya atilmistir. Bunlardan ilki, FDI’'nin dis borg
yonetiminde karsilagilan problemleri azaltmaya yardimeci olabilecegi ile ilgilidir. Daha uzun dénemli
perspektifi dikkate alan ikinci goris ise, FDI’nin az gelismis lilkelerin yurti¢i kaynak agigini telafi
etme olasiligina sahip oldugunu dolayisiyla bu tlkelerin biiylime beklentilerini artiracagini iddia
etmektedir. Bu baglamda Dhar ve Roy (1996), 1973-1995 doénemi i¢in en genis FDI akislarina veya
en genis FDI stoguna sahip 16 az gelismis iilkeyi ele alarak yukarida bahsedilen 2 goriisiin
gecerliligini aragtirmislardir. FDI’nin olas1 2 faydasini dikkate alan yazarlar ele aldiklart donemde
bir¢ok iilkede FDI’nin kaynak ¢ikisina neden oldugunu, kaynak ¢ikislarindaki artisinda dolayisiyla
daha fazla bor¢lanmaya sebebiyet verdigini tespit etmislerdir. Diger yandan, FDI’nin ev sahibi
iilkelerin tasarruf ve yatirim oranlarinda énemli bir degisiklik yaratmadigini baska bir ifadeyle s6z
konusu iilkelerin biiylime potansiyelinde sinirh bir role sahip oldugunu gézlemlemislerdir. Dhar ve
Roy (1996), FDI'nin gelismekte olan {ilkelerdeki gercek potansiyelinin ¢ogunlukla abartildigini,
aslinda genis captaki FDI girislerinin yerli yatirim diglayabilecegini dolayisiyla yerli yatirimin

tamamlayicist olmaktan ¢ok ikamesi olacagini vurgulamiglardir.

Mapalad ve Liveraskos (1997), Sneyder’in (1990) “revizyonist” goriise yaptigi elestirileri
kabul etmekle birlikte sahte korelasyonun kaynagi olarak kisi basi gelirin modelden diglanmasi
olarak kabul etmesini sorgulamislardir. Bu nedenle Snyder’in (1990) aksine yabanci sermayeyi
temsilen sadece yardimlar1 degil ayn1 zamanda portfolyd ve dogrudan yabanci yatirimlari, borglar ve
diger kaynak girislerini de kullanmiglardir. Ayn1 zamanda 1954-1992 doénemi gibi daha uzun bir
periyodu ve tek bir iilkeyi Filipinler’i baz almislardir. Yazarlar da dncelikle kisi bas1 geliri diglanan
degisken olarak kabul edip 1950-1972 dénemi Filipinler’i i¢in toplam sermaye girisleri ile tasarruf

oranlar1 arasindaki korelasyonu incelemisglerdir. Elde ettikleri sonuglar Snyder’in (1990) bulgular
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ile tutarhh ¢ikmasma ragmen yinede sahte korelasyonun tek bir degiskenden kaynaklandigim
savunmanin yanlis olabilecegini belirtmislerdir. Ciinkii onlara gore sahte korelasyonun sebebi zaman
trendi gibi bagka bir degisken de olabilirdi. Bu baglamda serilerin duraganligini incelemisler ve
Synder’in denkligine zaman trendini de eklemislerdir. Hepsi birinci farkinda duragan olan seriler

arasindaki korelasyonun yine istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gézlemlemislerdir.

Daha sonra nedensel iliskinin korelasyondan daha gerekli oldugu diisiincesiyle Granger
nedensellik analizini uygulamislar ve yabanci tasarruflarin geliri artirdigint gérmiislerdir. Burada
yabanci tasarruflarin {istlendigi roliin {ilkenin doviz kisitinin yedegi olarak kullanilmasi oldugunu
belirtmislerdir. Mapalad ve Liveraskos’un (1997) sonuclar1 genel olarak ele alindiginda, yabanci
tasarruflarin i¢ tasarruflar1 azaltmadigini ve kisi basi gelirin Synder’in (1990) savundugu gibi i¢
tasarruflar tizerinde 6nemli bir belirleyiciliginin olmadigini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, daha
cok politik ve sosyal faktorlerden etkilenen yardimlarin gelirden ¢ok az etkilendigini, dolayisiyla

yabanci1 tasarruflarin kisi bast gelirden bagimsiz oldugunu savunmuslardir.

Taslim ve Weliwita (2000), 1970-1990 yillar1 i¢in Banglades tizerine yaptiklari ¢alismada
yabanci sermaye ve tasarruf oranlar1 arasindaki ters iliskiyi az gelismis iikeler i¢in 6nemli bir sorun
olan girisimcilik yetenegini de dikkate alarak yorumlamaya ¢alismislardir. Ikiz-acik teorisi gibi
teoriler ve daha dnce yapilan ¢aligmalarda yatirimin dniindeki en 6nemli engelin tasarruf yetersizligi
olduguna deginilmistir. Oysa Taslim ve Weliwita (2000), yatirnmin hayati bileseni olarak
girisimciliginde goz oniinde bulundurulmasi gerektigini iddia etmislerdir. Ciinkii yazarlara gore,
igletme agisindan 6nemli bir girdi olan girisimciligi dikkate almak baz iilkelerin sermaye giriglerinin
artmas1 durumunda neden daha az tasarruf etme egilimde bulunduklarimi agiklamada ek veya
alternatif fikir sunabilir. Ayn1 zamanda, yerel girisimcilik ve organizasyonel becerilerin gelistirilmesi

yabanci sermayenin bu iilkelerde daha etkin kullanimina olanak saglayabilir.

Tasarruf ve yatirim agigimi kapatabilmesi dnemli 6lgiide yabanci sermayeye bagimli olan
Pakistan ekonomisi i¢in sermaye girigleri ile ulusal tasarruflar arasindaki iligkiyi ele alan diger bir
calisma Ahmad ve Ahmed’e (2002) aittir. 1970-2000 donemi verilerini kullanan yazarlar Engle-
Granger iki asamal1 egbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli yontemlerini uygulamislar ve sermaye
girisini temsilen cari agig kullanmiglardir. Hem uzun hem de kisa donemde tasarruf oranlar ile
sermaye girisleri arasinda negatif iligki tespit etmislerdir. Baska bir ifadeyle, Ahmad ve Ahmed’in
(2002) elde ettikleri bulgular yabanci tasarruflarin i¢ tasarruflarin ikamesi oldugu tezini
dogrulamaktadir. Son olarak Muhammad (2013), 1960-2010 donemi verilerini alt periyotlara bolerek
Pakistan’in tasarruf oranlar ile sermaye girisleri arasinda iligki olup olmadigim1 Toda-Yamamoto
(1995) yaklagimi gergevesinde incelemistr. Periyodun tamamu i¢in baktiginda tasarruflarin yabanci
sermayenin nedeni oldugunu, 1973-90 periyodunda ise iki degiskenin birbirlerinin nedeni oldugunu
saptamuglardir. Bununla birlikte, 1990-2010 donemi i¢in degiskenler arasinda nedensellige ait
herhangi bir bulguya rastlanmamustir.
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Mohamed (2003), 1980’lerin sonlarindan itibaren kronik olarak makro ekonomik problemler
yasayan ve ¢ok diisiik biiyiime sergileyen Misir iizerine arastirma yapmustir. Misir uzun yillar diigiik
biiylime gerceklestiren dolayisiyla diisiik tasarruf oranlarina sahip olmasi nedeniyle tasarruf-yatirim
agigin1 kapatmak i¢in yogun miktarda yabanci sermayeye bagimli bir iilke konuma gelmistir. Bu
baglamda, Mohamed (2003), 1970-1995 dénemi verilerini ele alarak dogrudan yabanci yatirimlari
ve yardimlari, enflasyon ve reel faiz oranlarint modelinde kullanmistir. Daha sonra tekrarlanan esitlik
modeli kuran yazar yatirnm ve biiyiimeyi bagimli degiskenler olarak almistir. Yazar, yabanci
sermayenin i¢ tasarruflarin ikamesi olarak kullanildigini ileri siiren diisiincenin aksine i¢ tasarruflar
ile hem yardimlar hem de dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gii¢lii bir pozitif iliski tespit etmistir.
Bununla birlikte, yardimlar ile yatinmlar arasinda zayif bir iliski bulmasina ragmen dogrudan
yabanci yatirimlar ve yurt i¢i yatirnm arasinda giiglii pozitif bir iliski gozlemlemistir. Mohamed
(2003) Misir’in diisiik tasarruflara sahip olmasinin kaynak girisinden ¢ok baska faktorlerle ilgili
olabilecegini savunmaktadir. Ornegin; tiikketim mallar1 ve kayitdist sektorlerin vergilendirilmesi gibi
girisimlerle hiikiimetin vergi tabanini genisleterek tasarruf yaratma imkanlarini artirabilecegini,

bunun yani sira ticaret avantajindan da yararlanilmasi gerektigini ifade etmistir.

Ansari (2004), sermaye girislerinin tasarruflar iizerine etkilerini inceleyen ¢alismalarin biiyiik
¢ogunlugunun 2 6nemli problem igerdigini iddia etmektedir. Birincisi galismalarin hemen hemen
hepsi tek degiskenli modellere dayanmaktadir. Halbuki Ansari’ye (2004) gore bu tiir modellerin
ozelligi esanlilik probleminden muzdarip olmasidir. Diger bir sorun ise genel olarak makroekonomik
verilerin ¢cogunun duragan olmadiginin kabul edilmesine ragmen ¢alismalarin neredeyse higbirinin
serilerin duraganligini dikkate almamasidir. Bu nedenlerden dolay1 Ansari (2004), 1973Q3-1999Q4
donemi i¢in sermaye akisinin Amerikan ekonomisi {izerine etkisini degerlendirerek cari agigin
stirdiiriilebilirligini inceledigi galigmasinda dncelikle serilerin duraganligini test etmistir. Sonrasinda
VAR modelini uygulamistir. Yabanci sermayenin hem dogrudan hem de dolayli etkileri
olabilecegine deginen yazar aragtirmasinda sermaye girisinin hem kullanilabilir yatirim kaynaklarini
artirmak kaydiyla dogrudan, hem de i¢ gelir ve tasarruflart artirmak suretiyle dolayli yoldan

Amerikan ekonomisini etkiledigini tespit etmistir.

Yabanci sermayenin en onemli kalemi olarak kabul edilen dogrudan yabanci yatirimlarin
Kazakistan’in ekonomik biiyiime ve i¢ tasarruflarina etkilerini arastiran Katircioglu ve Naraliyeva
(2006) 1993:Q1-2002:Q4 periyodunu ele almislardir. Yazarlar analiz i¢in Granger nedensellik ve
hata diizeltme modellerinden yararlanmiglardir. Uzun dénemde biiylime ile tasarruflar ve sermaye
girigleri arasinda iligki oldugunu ancak i¢ tasarruflar ve yabanci sermayenin koentegre olmadigini
gozlemlemislerdir. Bununla birlikte, hem i¢ tasarruflar hemde yabanci yatirimlarin biiylimenin
nedeni oldugunu tespit etmisler ayn1 zamanda i¢ tasarruflar ile yabanci yatirimlar arasinda da iki

yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Yabanci tasarruflarin az geligmis iilkelerde tasarruf-yatirim boslugunu doldurmada giivenilir
bir kaynak olup olmadiginin siipheli oldugunu belirten Tang ve Lean (2009) yerli ve yabanci
tasarruflar alt kalemler bazinda ele almiglardir. Malezya iizerine yaptiklari ¢alismada 1961-2000
dénemi yillik verilerini kullanan aragtirmacilar ARDL ve varyans ayristirmasi analizinden
yararlanmuglardir. Ilk olarak, alt kalemler bazinda i¢c ve yabanci tasarruflarin duragan durum
dengesine ulagmak i¢in uzun dénemde biiyiime ile birlikte hareket ettiklerini gérmiislerdir. Bununla
birlikte kamu ve 6zel tasarruflardaki bir sokun Malezya’nin ekonomik biiyiimesinde neden oldugu
hareketin yabanci tasarruflara gore daha biiylik bir kismimi agikladigint ve buna goére yabanci

tasarrufun i¢ tasarruflarin ikamesi olamayacagini belirtmislerdir.

Basnet (2013), 1960-2008 yillar1 igin Giiney Asya Bolgesel Isbirligi (SAARC) iiyesi
iilkelerden 5’1 i¢in esanli denklem modellerini kullanarak sermaye girisleri ile ekonomik biiyiime ve
tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ana degiskenlerin yan1 sira ticari agiklik ve mali
disiplini temsilen kamu harcamalar1 gibi degiskenleri de modele eklemistir. 2AEKK analizi
sonucunda 5 iilke i¢in de yabanci sermayenin ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulundugunu
gozlemlerken, sermaye girisleri ile i¢ tasarruflar arasinda negatif iliski oldugunu gérmiistiir. Basnet
(2013), ayn1 zamanda, 1990’larin basindan itibaren s6z konusu iilkelerde ticari serbestlesmeyi ve
ekonomik politikalar1 da igine alan bir takim reformlarin yapilmasindan dolay1 reform sonrasi

donemi (1990-2008) ele alarak analizleri yeniden uygulamis ve yine ayni sonuclari elde etmistir.

Cogu az geligmis lilkede oldugu gibi Gana’nin da biiyiime i¢in gerekli sermaye birikimine sahip
olmadigina vurgu yapan Angmortey ve Offin (2014) yabanci sermayenin iilke ekonomisi tizerine
etkilerini arastirmiglardir. 1983Q1-2010Q4 doénemi verilerini kullanan yazarlar ¢alismada sermaye
giriglerini bilesenlerine ayirmis ve hata diizeltme modelini kullanarak tahminleme yapmislardir. Kisa
donem de yabanci sermayenin i¢ tasarruflar iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini, sadece uzun
donemde ticari bor¢larin ¢ok az, dogrudan yabanci yatirimlarin ise oldukca giiglii bir sekilde
tasarruflara olumlu katkida bulundugunu tespit etmiglerdir. Arastirmacilar, beklentilerinin aksine

yabanci1 tasarruflardaki artiglarin Gana’da i¢ tasarruflart diglamadigini gérmiislerdir.

Haavelmo Hipotezini zaman serileri ¢ergevesinde alan ekonometrik ¢alismalarin literatiir 6zeti
Tablo 2’de sunulmustur. Tablodan goriilecegi iizere, yurt ici tasarruflar ve sermaye girisleri
arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin ¢ogunlugu en kiigiik kareler yontemi ve esanli denklem
sistemlerinden yararlanmigtir. Ayni zamanda, az gelismis iilkelerin ¢cogunda yurt igi tasarruflar ve

iilkelere yonelik sermaye hareketleri arasindaki iliski Haavelmo Hipotezini destekler niteliktedir.
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Tablo 2: Ampirik Literatiir Ozeti/Zaman Serileri

Yazar Donem Ulke Yontem Sonug¢
16 Latin .
Chenery ve . 12 Ulkede yabanci sermaye ve
) 1950-1965 Amerika EKK T
Eckstein (1970) L tasarruflar negatif iliskilidir.
Ulkesi
Weisskopf 44 Az Cari agik ve i¢ tasarruflar
1950-1966 T 2AEKK
(1970) Gelismis Ulke azaltmaktadir.
Yabanci sermaye kamu ve 6zel
Alamgir (1974) 1950-1970 Banglades EKK tasarruflari pozitif
etkilemektedir.
2AEKK ve  Sermaye girisleri ve i¢ tasarruf
Ahmad (1990) 1960-1980 Banglades o e
3AEKK  negatif, ithalat pozitif iliskilidir.
A Yabanci sermaye ve i¢
zZ
Areskoug (1976) 1948-1968 . EKK tasarruflar iligkisi tilkelere gore
Gelismis Ulke i
farklilik gostermektedir.
. . EKK ve Resmi kaynak girisleri i¢
Chen (1977) 1956-1971 7 Asya Ulkesi
2AEKK tasarruflar1 azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim i¢
Van Loo (1977) 1948-1968 Kanada 2AEKK
yatirimi diglamaktadir.
Dis borglar ve yardimlar
Henley vd. EKK ve _
1966-1974 Sudan tasarruflar1 negatif
(1980) 2AEKK . .
etkilemektedir.
Dogrudan yatirimlar tasarruflar
. pozitif etkilerken, yardimlar ve
Tapphavimol ; L
(1986) 1970-1984 Tayland 2AEKK diger sermaye girisleri
tasarruflar negatif
etkilemektedir.
] Dogrudan yatirimlar ve
Khan ve Rahim . )
(1993) 1960-1988 Pakistan EKK yardimlar i¢ tasarruflar
dislamaktadir.
Dhar ve Roy 1973-1995 16 Ulke EKK Dogrudan yabanci yatirimlar i¢
(1996) yatirmlar1 ikame etmektedir.
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Tablo 2 (Devam)

Yazar Doénem Ulke Yontem Sonuc¢
Mapalad ve Toplam sermaye girisleri
Liveraskos 1954-1992 Filipinler EKK yurt i¢i tasarruflarin

(1997) tamamlayicisidir.

Taslim ve Yardimlar i¢ tasaruflari

L 1970-1990 Banglades EKK . . .

Welivita (2000) negatif etkilemektedir.
Ahmad ve . Engle-Granger Cari agik ve i¢ tasarruflar
1970-200 Pakistan o
Ahmed (2002) Esbiitiinlesme negatif iligkilidir.
Toda- o
Muhammad . Yurt i¢i tasarruflar yabanci
1960-2010 Pakistan Yamamoto L
(2013) . yatirmlarin nedenidir.
nedensellik
Yardimlar ve dogrudan
Mohammed yabanc1 yatirimlar i¢
1970-1995 Misir EKK
(2003) tasarruflarinin
tamamlayicisidir.
1973:3- Sermaye girigleri yurt igi
Ansari (2004) ABD VAR ki
1999:4 tasarruflari artirmaktadir.
Katircioglu ve Dogrudan yabanci yatimlar
-g 1993:1- . Granger gru Y .y L
Naraliyeva Kazakistan . ve i¢ tasarruflar birbirinin
2002:4 nedensellik L
(2006) nedenidir.
Yabanci tasarruflar yurt igi
Tang ve Lean ARDL ve _
1961-2000 Malezya tasarruflar tizerinde
(2009) VAR e it
belirleyici degildir.
SAARC 5 iilkede yardimlar i¢
Basnet (2013) 1960-2008 . : 2AEKK
Ulkeleri tasarruflar1 azaltmaktadir.
Angmortey ve 1983:1- Dogrudan yabanci yatirimlar

. GANA EKK _

Offin (2014) 2010:4 i¢ tasarruflart artirmaktadir.

Yatay-kesit ve zaman serilerinin yani sira Haavelmo Hipotezi panel veri modelleri 1s18inda da

incelenmistir. Panel veri analizine iliskin literatiir taramasi 3.1.3 numarali baglik altinda toplanmstir.
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3.1.3. Panel Veri ile Yapilan Calismalar

Snyder (1990), sermaye girisi ve i¢ tasarruflar arasinda negatif iliski oldugunu ileri siiren
calismalarda modele eklenmesi gereken degiskenlerin diglanmasindan dolay1 bulunan iligkinin sahte
olabilecegini iddia etmistir. Bu nedenle Rahman’in (1968) denklemine kisi bas1 gelir gibi dnemli bir
degiskenin modele katilmasinin sahte iliskiyi ortadan kaldirabilecegini ifade etmistir. 81 iilkeyi
kapsayan caligmasinda 1960-1970, 1970-1980 ve 1980-1983 donemi verilerini kullanmigtir. Her
periyot icin tahminledigi regresyon analizlerinde kisi basi geliri modele eklemedigi zaman i¢
tasarruflar ve yabanci sermaye arasinda gii¢lii bir negatif iliski tespit etmistir. Kisi basi geliri analize
dahil ettiginde ve hem tasarruf oranlarint hem de sermaye girislerini bagimli degisken olarak
aldiginda kisi basi gelir degiskeninin katsayisini son derece anlamli bulurken dis sermayenin
katsayisin1 negatif olmakla birlikte oldukca kiiciik ve anlamsiz bulmustur. Daha sonra uyguladigi
sabit etkiler modelinde de benzer bulgulara rastlamistir. Kisacasi Synder (1990) yabanci sermayenin
ulusal tasarruflar iizerindeki etkisi incelenirken kisi basi gelir dikkate alinmazsa bulunan
korelasyonun sahte olabilecegini savunmus ve ekonometrik analizler sonucunda savini destekler

sonuglar elde etmistir.

11 gelismis ve 25 az gelismis iilkeyi baz alan Edwards (1995), s6z konusu tilkelerde 6zel ve
kamu tasarruf gelisimini etkileyen faktorleri 1970-1992 yillari igin incelemistir. Panel regresyon
analizi sonucunda, hiikiimet eliyle yiiriitiilen sosyal giivenlik sistemlerinin 6zel tasarruflari negatif
etkiledigini, kamu tasarruflarinin ise ciddi siyasi istikrarsizliklarin yasandigi iilkelerde daha diisiik
oldugunu destekleyen bulgulara rastlamistir. Buna ragmen kamu ve 6zel tasarruflarin sermaye

girislerine anlamli bir tepki vermedigi sonucuna ulagmustir.

Bosworth vd. (1999), yurt i¢i ve yabanci tasarruflarin birbirinin tamamlayicisi m1 yoksa
ikamesi mi oldugunu 1978-1995 periyodu i¢in 58 gelismekte olan iilke kapsaminda incelemislerdir.
Calismalarinda tasarruf ve yatirnm modellerini sabit etkiler modeli ¢ercevesinde arastirmislardir.
Oncelikle, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirmmi ve dis kredileri tek bir degisken olarak
modele dahil etmislerdir. Toplam sermaye girislerinin yatirimlart %20 tiiketimi ise yaklasik olarak
%14 artirdigini tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda sermaye girislerinin ortalama %35’inin cari agi81
finanse etmede kullanildigina dair bulgular elde etmislerdir. Daha sonra yabanci sermaye kalemlerini
ayristirarak modelleri yeniden tahminlemislerdir. Bu durumda dogrudan yabanci yatirimlarin yurt igi
tasarruflara en fazla etki eden sermaye tiirii oldugunu ve bu etkinin pozitif oldugunu

gbzlemlemislerdir. Portfoy yatirimlari ve kredilerin ise i¢ tasarruflar1 azalttigini tespit etmislerdir.

Bharumshah ve Thanoon (2002), tasarruf, yatirnm ve biiylime arasindaki dinamik iligkiyi 6
Dogu Asya iilkesi i¢in incelemislerdir. Yazarlar, tasarruf-yatirim agigin1 kapatmak amaciyla aktif
olarak disardan sermaye ¢ektikleri i¢in ve dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelerde yatirimlarin

arkasindaki temel gii¢c olmasindan dolay1 ¢aligmalarinda bu iilkeleri kullandiklarint belirtmislerdir.
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1965-2000 arasi periyodu ele alan yazarlar panel dinamik EKK ve Granger nedensellik testlerini
uygulamiglardir. Dinamik panel yaklasimi biiyiime ve tasarruflarin birbirini destekledigini ve iki
yonlii nedenselligin oldugunu gostermistir. Iki yonlii nedensellik Dogu Asya Ulkeleri’nde hizli
biiyiimenin tasarruflar artirdigini daha yiiksek tasarruflarin daha hizli sermaye birikimine onciilitk
ettigini ve sonug olarak yeniden biiyiimenin artmasmi sagladigini gosteren verimlilik dongiisii
hipotezini destekledigi sdylenebilir. Bharumshah ve Thanoon (2002), Asya Krizi 6ncesi donemde
(1965-1994) kisa vadeli borglarin i¢ tasarruflar iizerinde belirsiz olduguna dair bulgular elde ederken
mali kriz donemi siiresince kisa vadeli bor¢larin i¢ tasarruflari disladigini gozlemlemislerdir. Ayrica
uzun vadeli borglarin i¢ tasarruflarin yerine gectigini buna ragmen dogrudan yabanci yatirimlarin i¢

tasarruflarla pozitif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

Okafor ve Tyrovicz (2008), 1975-2004 aras1 donemi kapsayan veri seti ile Sahra Alti Afrikasi
ve Latin Amerika {ilkelerinde dis borglar ve ulusal tasarruflar arasinda negatif bir iliski olup
olmadigini arastirmiglardir. Panel regresyon analizini uygulayan yazarlar, net borg girislerinin yam
sira ithalat orani, reel faiz orani, kisi bagi GSYH, sabit sermaye olusumu ve dogrudan yabanci
yatinnmlar1 da agiklayici degiskenler olarak modele eklemislerdir. Dis borg ile i¢ tasarruf oranlar
arasinda giiglii bir negatif iliski oldugunu belirten Okafor ve Tyrovicz (2008) dis bor¢ oranindaki
%1’lik bir artigin ulusal tasarruf egiliminde %7.8 oraninda bir azalma yarttigini tespit etmislerdir.
Elde edilen bu sonugtan yola ¢ikilarak, hane halkinin hiikiimetleri tarafindan borg¢ yiikii ile karsi

karsiya birakilmalar1 durumunda tasarruf yapmak i¢in daha az ¢aba sarfedecekleri ileri siiriilebilir.

Diinyada iilkeler arasi go¢ akisi diisiik ve orta gelirli iilkelerden yiiksek gelirli iilkelere
dogrudur. Odemeler dengesinde sikintilar yasayan bazi diisiik gelirli iilkelerde is¢i dovizleri oldukga
O6nemli yere sahip olmaktadir. Ancak is¢i dovizlerinin alic1 tilkelerdeki katkilar1 tizerinde kesin bir
fikir birligi olugsmamigtir. Bu amagla Balde (2011), 37 Sahra Alt1 Afrika {ilkesi i¢in 1980-2014
déneminde is¢i dovizlerinin s6z konusu flilkelerin tasarruf ve yatirimlarina etkilerini arastirmistir.
Sabit etkiler ve 2AEKK yontemleri ¢ergevesinde is¢i dovizlerinin ve yardimlarin yurt i¢i tasarruflar
ve yatirimlart olumlu etkiledigine dair sonuglar elde etmistir. Sonuglara gore, is¢i dovizleri ilgili
tilkelerin tasarruf ve yatirimlarina yardimlardan daha fazla katkida bulunmaktadir. Hossain (2014),
calismasinda sermaye girislerini alt kalemler (dogrudan yabanci yatirim, portfdy, resmi kalkinma
yardimlar1 ve is¢i dovizleri) bazinda alarak ulusal tasarruflara etkilerini incelemistir. Yabanci
sermaye bilesenlerinin yani sira kisi basi GSYH, reel faiz ve yas bagimlilik oranlari ile kamu
harcamalarini1 kontrol degiskenler olarak modele dahil etmistir. Katsay1 heterojenligi ve yatay kesit
bagimliligini dikkate almayan genis panel calismalarin yanli ve yaniltici sonuglar verebilecegine
deginen Hossain, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ortalama grup tahmini (CCEGM) yontemini
uygulamistir. 63 iilke i¢in 1971-2010 donemi verilerini kullandig1 ¢aligmasinda analizler sonucunda
sadece is¢i dovizlerinin i¢ tasarruflarin yerine gegtigini tespit etmistir. Yabanci sermayenin diger
bilesenlerinin i¢ tasarruflar1 disladigina veya tesvik ettigine dair anlamli herhangi bir bulguya

rastlamamustir.
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Kapingura vd. (2015), Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) iiyesi iilkelerde tasarruf
oranlarinin belirleyicileri lizerine odaklandiklari ¢calismada Hall (1978) tarafindan gelistirilen yasam
boyu siirekli gelir hipotezini dikkate almislardir. Panel koentegrasyon ve dinamik EKK (DOLS)
yontemlerini uygulayan yazarlar yabanci sermaye, gelir ve 6zel sektore verilen kredilerin tasarruf
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bdlgedeki iilkelerin ¢ogu borg alan
konumunda oldugundan faiz oranlarindaki artigla birlikte insanlarin daha az tasarruf yaptiklarin
gozlemlemiglerdir. Aynm1 zamanda, elde ettikleri sonuglar, yabanci sermayenin i¢ finansmani
dolayistyla yatirimlari tamamlayici rol lisetlendigi savimi destekler nitelikte ¢ikmistir. Son olarak
SADC bélgesinde demografik faktorlerin de tasarrufu belirlemede 6ne ¢ikan dnemli bir degisken
oldugunu belirtmisglerdir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinin tasarruflari iizerinde
yabanci sermaye hareketlerinin etkilerini arastiran Sabra (2016) 1977-2014 yillar1 veri setinden
yararlanmistir. Sermaye girisi olarak dogrudan yabanci yatirnmlar, yardim ve isc¢i dovizleri
kanallarim kullanmis ve analiz igin 2AEKK, 3AEKK ve goriiniirde iligkisiz regresyon (SUR)
metotlarin1 uygulamistir. Uyguladigi tiim testler sonucunda is¢i dovizlerinin yurt i¢i tasarruflar
azalttigint gérmiistiir. Ayn1 sekilde yardimlarin da yurt ici tasarruflar iizerinde olumsuz etkiler
yarattigini ve yardimlardaki %1°lik artisin yurt i¢i tasarruflarda %16 ile %44 arasinda bir azalmaya

neden oldugunu tespit etmistir.

Tablo 3 sermaye girisleri ve yurt i¢i tasarruflar iizerine yapilan panel veri ¢alisma sonuglarini

gostermektedir. Panel veri modelleri sonucunda elde edilen sonuglarin c¢eliskili oldugu

goriilmektedir.
Tablo 3: Ampirik Literatiir Ozeti/Panel Veri
Yazar Dénem Ulke Yontem Sonu¢
81 o -
Snyder ; Sabit etkiler, Dis yardimlar ve yurt i¢i tasarruflar
1960-1983  Gelismekte D
(1990) 2AEKK negatif iligkilidir.
olan iilke
11 Geligmis,
Edwards 25 Az Panel Cari acik kamu ve 6zel tasarruflar
1970-1992 o ) L
(1995) Gelismis regresyon iizerinde etkisizdir.
Ulke
58 Tasarruflar ilizerinde dogrudan
Bosworth : o i .
1978-1995  Gelismekte  Sabit etkiler  yabanci yatirimlar pozitif, portfoy
vd. (1999)

olan iilke yatirimu ve krediler negatif etkilidir.

52



Tablo 3 (Devam)

Yazar Doénem Ulke Yontem Sonug¢
Kisa vadeli borglar kriz
Bharumshah ve 6 Dogu Asya GEKK, Granger : -
1965-2000 ; . donemlerinde yurt i¢i
Thanoon (2002) tilkesi nedensellik
tasarruflar diglamaktadir.
Sahra Alt1
Afrikas1 ve .
Okafor ve . Dis borglar yurt igi
) 1975-2004 Latin Panel regresyon
Tyrovicz (2008) . tasarruflar azaltmaktadir.
Amerika
ilkeleri
37 Sahra Alt1 Sabit etkiler, Isci dovizleri ve yardimlar
Balde (2011) 1980-2004 i ; ;
Afrika iilkesi 2AEKK i¢ tasarruflart artirmaktadir.
Isci dovizleri i¢ tasarruflari
. r dislamakta, diger sermaye
Hossain (2014)  1971-2010 63 Ulke CCEGM . .
tiirleri tasarruflar {izerinde
etkisizdir.
Kapi d SADC iiyesi Panel S irigleri ile yurt ici
apingura vd. iiyesi ermaye girigleri ile ici
S 1980-2009 Y esbiitiinlesme, ve el - yu _ ‘9
(2015) tilkeler tasarruflar pozitif iliskilidir.
DOLS
MENA 2AEKK, Isci dovizleri ve yardimlar
Sabra (2016) 1977-2014 _ )
iilkeleri 3AEKK ve SUR i¢ tasarruflar1 azaltmaktadir.

3.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Cahismalar

Uluslararas1 literatiirde yapilan c¢aligmalar incelendiginde caligmalarin ¢ogunda yabanci

tasarruflarin yurt ici tasarruflari digladigi gézlemlenmistir. Buna ragmen yabanci sermayenin yurt igi

tasarruflar: artirdigina dair bulgularda mevcuttur. Tiirkiye yurt i¢i kaynaklarin yetersiz olmasindan

dolay1 dig kaynak kullanimina bagvuran gelismekte olan {ilkeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye

diinyadaki gelismelere paralel olarak 1980’lerde ekonomik serbestlesme siirecine girmis 1980’lerin

sonunda hem ticari hem de finansal alanlarda diinya ekonomisine entegre olmaya baslamistir.

Kiiresellesme ile birlikte tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye giris kanallar1 ve hacmi

hizla degismis ve ¢esitli sorunlar1 da beraberinde getirmistir.

Sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri gesitli makroekonomik degiskenler

araciligiyla incelenmistir. Ancak sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflara etkilerini ele alan
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caligmalar oldukg¢a smirli sayidadir. Haavelmo Hipotezinin Tirkiye igin gegerliligini inceleyen

calismalarda bazilarina asagida yer verilmistir.

Ulengin ve Yentiirk (2001), yabanci sermayenin Tiirkiye’deki yurt ici tasarruflara olasi
etkilerini dolayli yoldan ele almislardir. Bu nedenle, sermaye girislerinin 6zel tiiketim harcamalari
izerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirma i¢in 1987:1-1997:4 periyodu liger aylik verilerinden
yararlanilmistir. Olusturulan VAR modelinde cari acik yabanci sermayeyi temsil etmektedir.
Calismada oncelikle Hylleberg vd. (1990) tarafindan gelistirilen Hylleberg-Engle-Granger-Yoo
(HEGY) mevsimsel biitiinlesme ve Engle vd. (1993) tarafindan gelistirilen Engle-Granger-
Hylleberg-Lee (EGHL) mevsimsel esbiitiinlesme testleri uygulanmigtir. Esbiitiinlesme analizi
degiskenler arasinda uzun donem iliski olmadigim1 gostermistir. Granger nedensellik analiz
sonuclarina gore, sermaye girislerinden 6zel tiikketime dogru tek yonlii nedensel iliski bulunmaktadir.
etki-tepki analizi sonuglar1 ise, sermaye girislerinde meydana gelen bir standart hatalik sokun 6zel
tilketim degiskenini en az 1 yil boyunca pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Sermaye
giriglerine olan birikmis tepkiler analiz edildiginde sermaye girislerinde meydana gelen sokun hem
kendi tizerinde hem de tiiketim iizerinde kalici artiglara neden oldugu buna karsilik 6zel yatirim
iizerinde etkisiz oldugu tespit edilmistir. Ulengin ve Yentiirk’iin (2001) ¢alisma sonuglar1 genel
olarak degerlendirildiginde, sermaye girisleri yurt i¢i yatirim igin finansman kaynagi olmaktan
ziyade tiikketimi finanse etmektedir. Bundan dolayi, sermaye girislerinin yurt ici tasarruflari ikame

edici bir rol {istlendigi sdylenebilir.

Kara ve Kar (2005), Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin yurt i¢i yatirim ve tasarruflar
iizerindeki etkilerini 1980-2000 dénemi yillik verilerini kullanarak EKK yontemi ile arastirmiglardir.
Sermaye hareketlerinin her bir alt kalemi i¢in olusturulan yatirim ve tasarruf fonksiyonlarinda kisi
bas1 gelir de aciklayict degisken olarak yer almaktadir. Uygulanan regresyon analizi sonucunda,
dogrudan yabanci yatirimlarin hem yurt i¢i tasarruflara hem de yurt i¢i yatirimlara olumlu katki
sagladigi gozlemlenmistir. Buna karsilik, kisa vadeli sermaye girislerinin yurt i¢i yatirim ve
tasarruflar1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Sermaye girislerinin diger bir bileseni olan portfoy
yatirimlarinin ise Tiirkiye’nin yurt i¢i yatirimlarinin artirtlmasinda ¢ok kiiciik bir etkisi s6z konusu
iken portfoy yatirnmlari ve yurt i¢i tasarruflar arasinda istatistiki yonden anlamli iliskiye
rastlanmamistir. Son olarak, uzun vadeli sermaye girisleri ile yurt i¢i yatirimlar arasinda anlaml

iligki bulunamazken, uzun vadeli sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar1 azalttig1 tespit edilmistir.

Ornek (2008), 1994:4-2006:1 donemi verilerini kullanarak sermaye girislerinin yurt ici
tsarruflara kisa ve uzun donemde ne gibi etkileri oldugunu arastirmistir. Yabanci sermayeyi temsilen
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve portfoy yatirimlarini ele almugtir. Tlgili degiskenler arasindaki iliski
i¢in Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve Granger
nedensellik testlerini uygulamistir. Dogrudan yabanci yatirimlar hem kisa hem de uzun dénemde

Tiirkiye’nin yurt i¢i tasarruflarimi artirmaktadir. Buna karsin portfdy yatirimlart kisa ve uzun
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donemde yurt i¢i tasarruflar {izerinde negatif etki yaratmaktadir. Ayrica portfoy yatirimlar ve yurt
ici tasarruflar arasinda herhangi bir nedensellik yokken, dogrudan yabanci yatirimlar yurt ici

tasarruflarin Granger nedenidir.

Tagpinar (2014), 1960-2010 aras1 déonemde yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisi iizerine
etkilerini dogrudan yabanci yatirim, i¢ tasarruf ve biiyiime oranlarini ele alarak incelemistir. S6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi ve nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL yontemini uygulamistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime lizerinde herhangi bir etkisi olmadigin1 gbzlemleyen yazar i¢ tasarruflarin hem kisa hem
uzun donemde bilylimeye pozitif etki ettigini tespit etmistir. Uygulanan hata diizeltme modeli
sonucunda uzun donem dengesizliklerin bir yilda %93.2°sinin ortadan kalkacagini bulmustur.
Bunlarin yan1 sira Tagpinar (2014) dogrudan yabanci yatirimlardan i¢ tasarruflara dogru tek yonlii

nedenselik oldugunu tespit etmistir.

Sermaye akimlarinin yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar lizerine olasi etkilerini aragtiran Karahan
ve Ipek (2015), analiz i¢in 1991:4-2013:4 dénemi aylik verilerini kullannslardir. Dogrudan yabanci
yatirimlari ve finansal sermaye girislerini modele ekleyerek Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklasimi gergevesinde analizlerini gerceklestirmislerdir. Ekonometrik analiz sonuglari,
Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye girislerinin uzun donemde yurt igi tasarruflart negatif
etkiledigini, yatinmlar ise pozitif etkiledigini géstermistir. Bunun yam sira, finansal yatirimlar ile
karsilastirildiginda dogrudan yatirnmlar yurt igi yatirimlar artirmada daha fazla olumlu etkiye

sahiptir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye’nin yurt ici tasarruflart lizerindeki etkilerini arastiran bir diger
calisma Balaban’a (2016) aittir. 2002:1-2015:4 donemi verilerini kullanan yazar sinir testi yontemini
uygulamistir. Yabanci sermaye girislerinden dogrudan yabanci yatirim, portfdy yatirimi ve diger
yatirimlar kalemini tek bir degisken altinda toplamistir. Analiz sonucunda sermaye girisleri ile yurt
ici tasarruflar arasinda ikame iliskisinin varhgini destekler niteliktedir. Oyle ki, sermaye

giriglerindeki bir birimlik artig yurt i¢i tasarruflari 0.16 birim azaltmaktadir.
Tirkiye iizerine yapilan calismalarin Ozetine Tablo 4’te yer verilmistir. Literatiir 6zeti

gostermektedir ki Tiirkiye’ye giren sermaye hareketleri yurt i¢i tasarruflarin tamamlayicisi olmaktan

¢ok ikame edicisidir.
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Tablo 4: Ampirik Literatiir Ozeti/Tiirkiye

Yazar Donem Yontem Sonuc¢
Ulengin ve Mevsimsel Cari agik 6zel tiiketimi artirmakta,ayni
Yentiirk  1987:1-1994:4  egbiitiinlesme, zamanda cari agik 6zel tikketimin Granger
(2001) VAR nedenidir.
Dogrudan yabanci yatirimlar yurt igi
Kara ve tasarruflari artirmakta fakat kisa vadeli
1980-2000 EKK L
Kar (2005) sermaye girigleri ve portfoy yatirimlar
tasarruflar1 azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar tasarruflar
. VECM, » :
Ornek pozitif, portfoy yatirimlar tasarruflar1 negatif
1994:1-2006:4 Granger : o
(2008) . etkilemekte, ayrica dogrudan yatirimlar yurt igi
nedensellik -
tasarruflarin Granger nedenidir.
Taspinar Granger Dogrudan yabanci yatirimlar yurt igi
P 1960-2010 g_ W o
(2014) nedensellik tasarruflarin Granger nedenidir.
Karahan Uzun donemde finansal sermaye girisleri yurt
ve Ipek 1991:1-2013:4 ARDL i¢i tasarruflar tizerinde olumsuz etkiler
(2015) yaratmaktadir.
Balaban Sermaye girisleri yurt igi tasarruflari ikame
2002:1-2015:4  ARDL ve girisier yurtist
(2016) etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi, EKONOMETRIK MODEL VE EKONOMETRIiK YONTEM

Bu boliimde, dncelikle ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmis, sonrasinda ekonometrik model

tanimlanmistir. Son olarak da ekonometrik yontem tanitilmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada, sermaye girigleri ve yurt igi tasarruf oranlari iligkisi igin 1986-2015 yillar1 baz
almmustir. Calismanin temelini olusturan yurt igi tasarruf ve yabanci sermaye iligkisi Haavelmo

Hipotezi ¢ergevesinde arastirilmistir.

Haavelmo Hipotezinin iilke ekonomileri igin gegerliligini inceleyen calismalarin ¢ogunda
sermaye girigleri tek bir degisken altinda birlestirilmistir. Ancak Papanek (1972), dis borglar,
yardimlar, dogrudan ve dolayli yatirimlar gibi yabanci sermaye kalemlerinin tek bir degisken altinda
birlestirilerek homojen kabul edilmesinin saglikli sonuglar vermeyecegini ifade etmektedir. Bu
sekilde kullanildiginda s6z konusu degiskenlerin 6zel etkisi gézlemlenememekte sadece kaynak
girislerinin genel etkisi goriilebilmektedir. Oysa ki bu degiskenler rezervlerden, sermaye kagigindan,
kisa donemli spekiilatif hareketlerden ve ticari bor¢lanmadaki hareketlerden etkilenme konusunda

ayrigmaktadirlar.

Bu dogrultuda, ¢alismada 6demeler dengesi finans hesabi igerisinde yer alan dogrudan ve
dolayli yabanci yatirim kalemlerinin tasarruflar iizerinde nasil ve ne boyutta bir etkiye sahip oldugu
simetrik ve asimetrik ekonometrik yontemler ile arastirilmigtir. Bununla birlikte, biiylime orani ve

ticari agiklik orani da veri setine eklenmistir.

Ekonometrik analizde kullanilacak olan degiskenlerden tasarruf oranlar1 Diinya Bankasindan,
biiyiime oraninin hesaplanmasinda kullanilan reel GSYH TUIK ’ten dogrudan ve dolayli yatirim ile
ticari aciklik orami serileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) derlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 5’te ayrintili olarak tanimlanmistir.



Tablo 5: Degiskenlerin Tanim

Degiskenin Ad1 Degiskenin Aciklamasi
Yurt ici tasarruf Kamu ve 6zel tasarruflarin toplaminin GSYH’ye oranlanmasi ile elde
orani edilmigtir.

1998 Sabit fiyatlariyla GSYH degerlerindeki yillar itibariyle ylizde degisimi

Biiyiime oram .
gosteren oranlardir.

Dogrudan Odemeler dengesinde yer alan dogrudan yabanci yatirim yiikiimliiliikler
yatirnmlar kaleminin GSYH’ye oranlanmasiyla elde edilmistir.
Dolayh Odemeler dengesinde yer alan portfoy yiikiimliiliikler kaleminin GSYH’ye
yatirnmlar oranlanmasiyla elde edilmistir
Ticari acikhk

Ihracat ve ithalat toplammin GSYH’ye oranlanmastyla elde edilmistir.
orani

Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenlerin kisaltmalari ve agiklamalar1 Tablo 6’da

verilmistir.
Tablo 6: Degiskenler I¢in Kisaltmalar
Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Aciklamasi
S Yurt i¢i tasarruf orant
G Biiyiime orani
FDI Dogrudan yabanci yatirim orant
P Portfoy yatirim orani
TO Ticari aciklik orani
LS Logaritmik yurt i¢i tasarruf orani
LFDI Logaritmik dogrudan yabanci yatirim orani
LTO Logaritmik ticari agiklik orani

Tablo 6’dan goriildiigii iizere analiz sonuglarinin daha iyi degerlendirilebilmesi igin veriler
GSYH’ye oranlanarak ¢aligmada kullanilmistir. Tasarruf oranlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ticari aciklik orani serilerinin logaritmik doniigiimii yapilmistir ancak biiyiime orani ve portfoy
yatirimu degiskenleri negatif degerler igerdikleri igin modele ham halleriyle eklenmistir. Calismada

s0z konusu degiskenler arasinda simetrik iliskilerin yani sira asimetrik iligkiler de arastirilmistir.
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Bunun i¢in Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J’nin (2011, 2012, 2014) caligmalarindan
yararlanilmstir. Yazarlar ¢alismalarinda modele dahil ettikleri her bir degiskenin farkini alip elde
ettikleri pozitif ve negatif degerlerin kiimiilatif toplamlarin1 alarak degiskenin pozitif ve negatif
bilesenlerini elde etmislerdir. Tablo 7’de, analiz igin kullanilacak degiskenlerin pozitif ve negatif

bilesenleri tanitilmistir,

Tablo 7: Asimetrik Degiskenlerin Tanim

Degiskenin Adi Degiskenin Aciklamasi

st Tasarruf oranlarinin pozitif bilesenleri

S” Tasarruf oranlarinin negatif bilesenleri

G* Biiyiime oraninin pozitif bilesenleri

G~ Biiylime oraninin negatif bilesenleri
FDI* Dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif bilesenleri
FDI~ Dogrudan yabanci yatirimlarin negatif bilesenleri

Pt Portfoy yatirnmlarinin pozitif bilesenleri

P~ Portfoy yatirnmlarinin negatif bilesenleri
TOo* Ticari agiklik oraninin pozitif bilesenleri
TO™ Ticari agiklik oraninin negatif bilesenleri

Caligmada 1986-2015 yillarinin baz alinmasinda verilere ulasilabilirlik belirleyici olmustur.
Portfoy yatirimlar: Tiirkiye’ye 1986 yilindan itibaren girmeye baslamistir. Bunun yami sira TUIK
2016 yilinda GSYH hesaplamasinda yeni yonteme (ESA-95’ten ESA-2010 (ve SNA-2008)) gegerek
baz yilin1 degistirmis ve sabit fiyatlarla hesaplamanin yerini zincirleme hacim endeksi almistir. Yeni
hesaplama ydntemiyle birlikte tasarruf kaleminin hesaplanmasinda degisiklikler olmustur, bu

nedenle 2016 y1l1 veri setine dahil edilmemistir.

4.2. Ekonometrik Model

Bu caligmada bagimli degisken olarak alinan yurt i¢i tasarruf oranlarinin, biiylime orani,
dogrudan ve dolayli yatirimlar ve ticari aciklik orani ile birbirlerini hangi yonde ve ne derecede

acgikladigi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Calismada ele alinan model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

LS = f(G, LFDI, P, LTO)
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Modelde yer alan biiylime oraninin tasarruflar iizerinde hangi yonde ve nasil bir etkiye sahip
oldugu sorusu giincel bir konu olmaya devam etmektedir. Literatiirde ekonomik biiyiime ve
tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda iliskinin yonii ve katsayinin isareti hakkinda
kesin bir fikir birligi yoktur. Calismalardan bazilar1 yatirimlarin finanse edilmesinde kullanilan
tasarruflardaki artisin ekonomik biiylimenin temeli oldugunu ileri siirerken, bazi g¢aligsmalar

tasarruflarin artmasinin nedeninin ekonomik biiylime oldugunu iddia etmektedir.

Harrod-Domar ve Solow biiyiime modellerine gore, tasarruflardaki artis yatirim kanaliyla
biiyiimeyi artirir. Siirekli Gelir Hipotezine gore daha yiiksek biiyiime orani bireylerin gelecekte daha
fazla gelir elde edecekleri beklentisinden dolay1 bugiinkii tasarruflar1 azaltabilir. Yasam Dongiisii
Hipotezine gore ise, bliylimeden hangi gelir gurubunun daha fazla yararlanacagi, hane halklarinin
gelir yapisi ve bor¢lanma imkanlari gibi nedenlerden dolay1 biitytimenin tasarruflar tizerindeki etkisi
belirsizdir. Ayrica iligkinin yonii sermaye birikiminin biiylime performansi tizerindeki etkisi dikkate
alindiginda tasarruflardan biiylimeye dogru olabilir (Loayza vd., 2000: 400). Rodrik (1998), tasarruf
ve biiyiime gegisleri arasinda asimetri oldugunu belirtmistir. Rodrik’e (1998) gore tasarruflar veya
biliylimedeki artis bir digerindeki es zamanh artis ile ilgilidir. Ancak biiylime gecisleri tasarruf
artiglarina onciilitk ederken tasarruf gecisleri biiylimeye gecici bir artis saglamaktadir. Diger bir

ifadeyle, iki degisken arasindaki iliskiyi siirlikleyen biliylimedeki artigtir (Rodrik, 1998: 13).

Yabanci sermayeyi temsilen modele dahil edilen dogrudan ve dolayli yabanci yatirim
degiskenlerinin yurt ici tasarruf oranlarina hangi yonde etki edecegi literatiirde “ikame” veya
“tamamlayicilik” tezleri ¢ergevesinde incelenmistir. Haavelmo Hipotezi temeline dayanan ikame
tezi, sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflart negatif yonde etkiledigini baska bir deyisle yabanci
sermayenin i¢ tasarruflart digladigin1 savunmaktadir. Tamamlayicilik tezi ise yabanci sermayenin

yurt i¢i tasarruflan pozitif etkiledigini yani ek kaynak yarattigini ileri stirmektedir.

Ikame tezinin temel dayanak noktalarindan birisi, kaynak girislerine bagh olarak ger¢eklesen
likidite artis1 veya finansman imkanlariin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan kredi genislemesidir. Bu
durum, 6zel kesim tiiketimlerini koriikleyerek tasarruflari azaltmaktadir (Montiel, 2000: 464,
Reinhart ve Tokatlidis, 2005: 4). Tamamlayicilik tezine gore ise, sermaye girisleri ek kaynak
yaratarak yatirimlarin artmasina neden olacak ve ayn1 zamanda carpan etkisi aracilifiyla da geliri

artirarak tasarruflarin artmasini saglayacaktir.

Son olarak, modelde bir bagka agiklayici degisken olarak yer alan ticari agiklik orani ile yurt
i¢i tasarruflar arasindaki iliski degerlendirilmistir. fhracat ve ithalat toplamimnin GSYH’ye orani olan
ticari agiklik oraninin yurt i¢i tasarruflara etkileri tizerinde kesin bir sonug beklenmemektedir. Ticari
serbestlesmenin  temeli David Ricardo’nun (1817) karsilastirmali  {stiinliikler teorisine
dayanmaktadir. Bu dogrultuda, diinya ekonomisine ihracat yaparak entegre olan iilkeler agisindan

degerlendirildiginde; ihra¢ yapan birimlerin tasarruf yapma egilimlerinin nispeten yiiksek olmasi
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0zel kesim tasarruflarinda, ihracat vergileri nedeniyle de kamu tasarruflarinda artis yaratabilir
(Lahiri, 1989: 233). Ancak iilkelerin g¢esitli mallarin {iretiminde uzmanlasmalari, firmalarin bir
iirlinlin liretim siireglerinin tamamini tek bir iilkede tamamlamak yerine nihai iirlin i¢in farkl
iilkelerde kendileri veya baskalari tarafindan iiretilen pargalar1 kullanabilme imkani sunmustur. Yani
nihai bir {irlin asamali bir iiretim siireci sonunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu siiregte, llkeler ihrag
iiriinlerini tretmek igin ithalat yapmak zorunda kalmakta, diger bir ifadeyle ihracatta ve iiretimde
ithalata bagimli hale gelmektedir. Sonug olarak ticari disa acikligin ithalat kanaliyla gerceklesmesi
tilkelerin cari islemler hesabinda bozulmalara neden olabilmektedir (Saygili vd., 2010; Kalkinma
Bakanligi, 2014).

Gavin vd.’ye (1997) gore ticari serbestlesme ve tasarruflar dogrudan iligkili degildir. Ancak
ticeri serbestlesme, yatirimlarda bir artisa veya tasarruflarda bir azalisa sebep olabilir. Oyle ki,
ticaretin serbestlesmesiyle sermaye mallar1 ve dayanikli tiiketim mallarinin maliyeti azalacak,
bireylerin ve firmalarin stoklarimi artirmalarindan dolayr bu mallarin harcamalarinda gegici bir
hizlanma yasanacak ve bu gec¢ici donem siirecinde tasarruflar azalacaktir. Calvo (1988) ise ticari
kisitlamalarin = kaldirilmasinin  bireyler tarafindan gecgici olarak algilanmasinin tasarruflari
azaltabilecegini ileri siirmektedir. Siirecin gegici oldugunu diisiinen tiiketiciler, gecici bir siire daha
az maliyetli olan ithal mallara taleplerini artiracaklardir. Bunun sonucunda tiiketim harcamalarinda

yasanan gecici ve ani artig tasarruflarin azalmasina neden olacaktir.
4.3. Ekonometrik Yontem

1986-2015 yillar1 kapsaminda Tiirkiye i¢cin Haavelmo Hipotezinin gegerliligini belirlemek

amaciyla uygulanan ekonometrik yontem asagidaki siiregleri izlemektedir.

> Ilk olarak, yurt ici tasarruf, biiyiime, dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar ve ticari
aciklik oran1 degiskenlerinin duraganlik seviyelerinin tespit edilebilmesi i¢in ilgili
serilere birim kok analizleri uygulanmistir. Birim kok analizleri i¢in Genisletilmig

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinden yararlanilmustir.

> Ikinci olarak degiskenlerin duraanhk dereceleri géz &niinde bulundurularak
aralarindaki uzun dénemli iliski ve hata diizeltme modeli Pesaran vd.’nin (2001)

ARDL Sinir testi kullanilarak incelenmistir.

» Sermaye ithalatinin yurt i¢i tasarruflarin nedeni mi yoksa sonucu mu oldugu veya
s06z konusu degiskenlerin ti¢lincii bir degiskenin sonucu olarak mu ortaya ¢iktigi
ekonomi yazininda tartigmali bir hal almistir. Bu dogrultuda ¢alismada uzun dénemli

iligkinin incelenmesinin ardindan ii¢lincli adim olarak degiskenler arasinda kisa
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donemde simetrik bir iligkinin varligi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi

yardimi ile arastirilmustir.

» Degiskenlere ait simetrik kisa ve uzun donemli iligkinin tespit edilmesinden sonra
dordiincii olarak Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J (2012) calismalart temel
prensibinde degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif toplamlari kullanilarak ilgili

degiskenler arasinda asimerik iliski olup olmadig: arastirilmistir.

» Son olarak, yurt i¢i tasarruf oranlari ile biiyiime orani, dogrudan ve dolayli yabanci
yatirnmlar ve ticari agiklik orani arasindaki asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi analizleri Hatemi-J (2011, 2014) calismasi temelinde ele

alinmustir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin sabit varyansh ve sifir ortalamali olmamasi durumu birim kok varligi ile
aciklanabilir. Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde seriler arasindaki iliskinin sahte
olmamasi i¢in serilerin birim kdk igermemesi yani duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerde birim
kokiin olup olmadigi gesitli ekonometrik testlerle sinanabilmektedir. Bu ¢calismada ADF ve PP birim

kok testleri kullanilmagtir.

4.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller’in (1979) c¢alismalarinda ortaya koyduklar1 Dickey-
Fuller (DF) birim kok testinin otokorelasyon sorununu goz oniinde bulundurarak genisletilmis
halidir. Bu nedenle bagimli degisken gecikmeleri agiklayici degisken olarak modelde yer almaktadir.
Buna gore ADF birim kok testi, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modeller olmak tizere
sirasiyla (1), (2) ve (3) numarali denklemlerdeki gibi ifade edilebilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981:
1070).

p
AY; = By Y1 + Z 8iAY i + & €Y)
im1
p
AY; = Bo +B1Ye-1 + Z 8iAY i + & (2)
im1
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p
AY, = Bo + By Yoy + Z 8;AY,_; + Aytrend + & 3)
i=1

(1), (2) ve (3) numarali modellerde A fark operatdriinii, Y duraganligi incelenen degiskeni, 3,
B1, & ve A, katsayilari, & ise beyaz giiriiltilii hata terimini ve p optimal gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Burada yer alan AY; bagimli degiskeninin daha ¢ok sayida gecikmesi eklendik¢e daha
fazla baslangic degeri kaybedilir, ¢ok sayida gecikme eklenmesi kiiciik 6rneklemlerde testin gliciinii
zayiflatacaktir. Bunun yani sira az sayida gecikme eklendiginde testin boyutu asimptotik olarak
dogru olmayacaktir (Wooldridge, 2013:633). ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme

uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

Bir bagka 6nemli nokta ADF birim kok testinin yukarida sayilan modellerin se¢imine duyarl
olmas1 durumudur. Ornegin gercek model (1) numarali iken (2) numarali denklemin tahmin edilmesi
elde edilen sonuglarin yaniltici olmasina neden olabilir. Bunun nedeni ise bulunan anlamlilik

diizeyinin gercekte daha yiiksek olmasidir (Gujarati ve Porter, 2014:759).

ADF birim kok testinde sifir hipotezi serinin birim kok i¢erdigi saviyla kurulur. ADF testinin
kosulmasi i¢in yukarida siralanan ti¢ modelden uygun olan segildikten sonra negatif olmasi beklenen
B1 katsayisinin t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1990) tablo kritik degerleri ile
karsilastirilir. Bu deger tablo kritik degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilebilmektedir, degil
ise ayni islem serinin diger farklar1 da alinarak duraganlik saglanana kadar tekrar edilir (Tanridver
ve Yamak, 2015:192).

4.3.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya atilan bu test zayif bagimliliga ve olasi degisen
varyansa izin veren parametrik olmayan birim kok testidir. ADF birim kok testinde DF birim kok
testine otoregresif AR(1) siireci eklenirken PP birim kok testinde DF birim kok testine hareketli
ortalama MA(1) siireci eklenir. Bir baska deyisle PP birim kdk testinde modele hata terimlerinin
gecikmesi de dahil edilir. Sonug olarak ortaya ¢ikan model (4) ve (5) numarali denklemlerde
goriilecegi sekilde ifade edilir (Abdioglu ve Yamak, 2016:84):

AY; = Bo + o1 Y + u¢ %)
AYt = BO + O(lYt_1+ 61trend + Ut (5)

(4) ve (5) numaral1 denklemlerde Y duraganligi incelenen degiskeni, By, o; Ve 8; katsayilari

gostermektedir. Burada ADF birim kok testinden farkli olarak v, hareketli ortalamali hata terimi
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stirecini ifade etmektedir. Bir bagka deyisle PP birim kok testinde vy, v, = & + 0g,_; seklinde ele
almmustir (Phillips ve Perron, 1988:343). PP birim kok testinde sifir hipotezi ADF birim kdk testine

benzer sekilde serinin birim kok i¢erdigi savi lizerine kurulur.

Phillips ve Perron’a (1988) gore pozitif hareketli ortalamali hata terimine sahip modeller i¢in
PP testi diger testlere gore lstiinken, negatif otokorelasyon ve hareketli ortalama siirecine sahip

modeller i¢in zay1f kalmaktadir (Davidson ve MacKinnon, 2004).

4.3.2. Pesaran, Shin ve Smith (2001) Simir Testi

Makro ekonomik degiskenlerin kullanildig1 zaman serilerinin genellikle birim kok igerdikleri
ampirik aragtirmalarda gézlemlenmistir. Seviyelerinde duragan olmayan seriler arasindaki iligkinin
sahte olmasi nedeniyle analizlerde genellikle degiskenlerin duragan olduklar seviyeler
kullanilmaktadir. Ancak bu durum uzun donemli iliskilerde bilgi kaybinin yagsanmasina neden
olmaktadir. Bu tiir problemler ile karsilagilmasi esbiitiinlesme testlerinin gelistirilmesini saglamistir.
Ik olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamal1 esbiitiinlesme testine gore
seviyelerinde birim kok igceren ve bir kez farki alinarak duragan hale gelen seriler seviyelerinde
regresyona kosulabilmekte ve boylece bilgi kaybi oOnlenebilmektedir. Fakat Engle-Granger
esbiitiinlesme testi sadece bir tane esbiitiinlesik vektér olmas1 durumunda gegerli olmakta, birden
fazla egbiitlinlesme iliskisi belirlemede yetersiz kalmaktadir. Buna kargin Johansen’in (1988) VAR
modelini temel alarak gelistirdigi coklu esbtiinlesme analizi degiskenler arasinda birden fazla
esbiitiinlesme olup olmadigini belirleme imkani sunmaktadir. Engle-Granger (1987), Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinde modele kosulan tiim degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmamalar1 ve birinci farklarinda duragan olmalari, yani I (1) olmalar

gerekmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen siir testi yaklasimi degiskenler arasinda uzun
donemli iliski olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in tiim serilerin I (1)’de duragan olmalarini sart
kosmamaktadir. Degiskenler I (0) ve I (1)’in birlesimi olabilirler ancak degiskenlerden higbirinin

biitiinlesme derecesi I (2) olmamalidir.

ARDL yaklagimi 3 asamadan olusmaktadir. Oncelikle degiskenler arasinda uzun donemli iliski
olup olmadigini belirlemek i¢in kisitlanmamig hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction
Model) olusturulur. Ikinci olarak esbiitiinlesik olduklari tespit edilen seriler kullanilarak uzun dénem
katsayilar1 ve son olarak da kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayisi elde edilir. Bu ¢alisma

i¢cin kurulan kisitlanmamus hata diizeltme modeli asagidaki sekildedir:
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m
ALS; = By + B1LSt—1 + B2Gy—q + B3LFDI_; + B4P—q + BsLTO—; + Z a; ALS;_;

=1
n p r q
+ Z A AGy_; + Z 8; ALFDI,_; + Z vi AP + Z 0; ALTO,_;
i=0 i=0 i=0 i=0
+ & (6)

Burada 3, a, A, 8, y ve 8 katsayilari, m, n, p,r ve q optimum gecikme uzunluklarini, €, hata
terimini ve A fark operatoriinii gostermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin test
edilmesi i¢in degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir biitiin olarak sifira esit olup olmadiklari F testi
araciligiyla belirlenir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanmis alt
kritik simirin altinda kalirsa seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini 6ne siiren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Fakat hesaplanan F istatistigi {ist kritik sinirini asiyor ise bu durumda serilerin
esbiitiinlesik olduklarina karar verilir. Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. nin (2001) alt ve iist kritik

degerleri arasinda yer aliyorsa uzun donemli iligki hakkinda herhangi bir bilgi verilememektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin tespit edilmesi i¢in ARDL (m, n, p, r,q) modeli
(7) numarali denklemde oldugu gibi kurulmustur:

m n p r q
LSt = BO + Z [0 6] LSt—i + Z Ai Gt—i + Z 8i LFDIt_i + Z Yi Pt—i + Z Bi LTOt_i
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+ u; 7

(7) numarali denklemde B, «, A, &, y ve 0 katsayilart m, n, p, r ve q optimum gecikme
uzunluklarin1 ve u; hata terimini gostermektedir. ARDL (m, n, p, t, q) modeli i¢in uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmektedir. (8) numarali esitlikte uzun dénem katsayisi sadece G degiskeni igin
hesaplanmistir. LEDI, P ve LTO degiskenlerinin uzun dénem katsayilarinin hesaplanmasi da ayni

olacaktir.

. )\0 +)\1+"')\n
uzun donem katsayisi = (8)
1—a;—0y; ——ay

Uzun dénem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra (9) numarali denklemde gosterilen hata

diizeltme modeli kurularak kisa donem katsayilar elde edilmektedir:
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m n p r
ALSt = BO + BlECTt—l + z [¢6] ALSt_i + z }Li AGt—i + z Si ALFDIt_i + Z Yi APt—i
i=1 i=0 i=0 i=0

q
+ Z 0; ALTO,_; + v, 9)

i=0

Burada 3, a, A, 8, y ve 0 katsayilari m, n, p, r ve g optimum gecikme uzunluklarini, ECT;_;
hata diizeltme terimini ve v; hata terimin, ifade etmektedir. ECT;_; degiskenine ait [3; katsayis1 kisa
donem dengesizliginin ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini gostermekte ve bu katsay1 degerinin

-1 ile 0 arasinda bir deger almas1 beklenmektedir.
4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995), Granger nedensellik testinde kullanilan F-istatistiginin, seriler
duragan olmadiklari veya koentegre olduklar1 zaman standart normal dagilima uymamasindan dolay1
gecersiz olabilicegini ileri siirmektedir. Bunun yan1 sira Granger nedensellik testinde seriler duragan
olduklan seviyede kullanilmakta ve fark alma isleminden dolay1 bilgi kayb1 yasanmaktadir. Sims
(1980) tarafindan gelistirilen VAR yontemine dayanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi
serilerin seviye degerlerine uygulanmakta ve bdylece degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin yanlis
belirlenmesi ve testlerin boyutunda ve giiciindeki bozulma olasiligindan kaynaklanan riskleri en aza
indirmektedir (Giles, 1996: 6).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi 3 asamadan olusmaktadir. Ik asamada, VAR
modelinin uygun gecikme uzunlugu belirlenir. VAR modeli ile elde edilen sonuglar gecikme
uzunluguna oldukga duyarhidir. Akaike (AIC), SIC gibi bilgi kriteleri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu (p) belirlenir. Tkinci olarak, modeldeki degiskenlerin duraganliklari incelenerek maksimum
biitiinlesme dereceleri (dpyax) belirlenir. Son olarak, VAR .4, )y modeli tahminlenir. Sonrasinda
modeldeki son dp,.x gecikme vektorlerinin katsayr matrisleri géz ardi edilerek standart Wald testi
ile ilk p katsay1 matrisleri lizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan kisitlar tahmin edilir (Toda ve
Yamamoto, 1995: 246). Wald testi p serbestlik derecesi ile Ki-kare dagilimma sahiptir ve bu
degiskenlerin duraganlik ve esbiitiinlesme derecelerine baglh degildir (Toda ve Yamamoto, 1995:
230).

Caligmada kullanilan degiskenlerden yurt i¢i tasarruf (LS) ve biiyiime (G) arasindaki

nedensellik iliskisinin arastirilmasi i¢in VAR sisteminde (10) ve (11) numarali denklemlerin tahmin
edilmesi suretiyle Toda-Yamamoto (1995) yaklagimi uygulanmigtir:
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max max

LS, = aq +2611L5t + z 85,LSc.. 1+Z7‘1‘G+ z XgiGe_j + U (10)

j=p+1 j=p+1
G = Bo+zehct o+ Z 031G ,+thLst o+ z VailSey + v (11
j=p+1 j=p+1

(10) ve (11) numarah denklemlere a, Ve B; sabit terimleri, 845, 655, Aqj, Azjs 01, 03, v1i Ve
Y2j; degisken katsayilarini ve u; ve v hata terimlerini ifade etmektedir. (10) numarali denklemde

G’nin, LS nin Granger nedeni oldugunu sdyleyebilmek i¢in A;;’lerin biitiin olarak sifirdan farkli
olmalar1 gerekmektedir. Aynm1 sekilde LS’den G’ye dogru bir Granger nedensellik oldugunu
sOyleyebilmek igin y4;’lerin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmalar1 gerekmektedir.

4.3.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik

Ekonomi literatiiriinde bir degiskenin baska bir degiskenin Onciisii olup olmadigi Granger
(1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ¢ergevesinde hem teorik hem amprik olarak ele
almmistir. VAR modeli veya cesitli yontemlerle doniistiiriilmiis formlar1 degiskenler arasinda
nedensel iliskiyi incelerken pozitif ve negatif soklarin ayni etkiye sahip oldugu varsayimiyla
gelistirilmistir. Hatemi-J (2012) ekonomik birimlerin pozitif ve negatif soklara kars1 verdikleri
tepkilerin ayni olmadigini, bu nedenle degiskenler arasindaki nedensellik incelenirken asimetrik
yapinin da dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte, Hatemi-J (2012) asimetrik
nedenselligin olusmasinin diger bir nedeni olarak Akerlof (1970), Spence (1973) ve Stiglitz’in (1974)
ileri stirdiigii piyasalardaki asimetrik bilgi olgusunu gostermistir (Hatemi-J, 2012: 448).

Serilerin ham degerleri arasindaki iliskinin pozitif ve negatif degisimleri arasindaki iligkiden
farkli olabilecegi ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Granger ve Yoon
(2002) iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde esbiitiinlesik olduklarini ayr1 ayr tepki
verdiklerinde ise esbiitiinlesik olamayacaklarini belirtmis ve serilerin belirli tiirdeki sok ile birlikte
hareket ederken baska bir soka farkli tepki verebilecegini ifade etmislerdir. Bu nedenle serileri
kiimiilatif pozitif ve negatif toplamlarina ayristirarak bu bilesenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar serilerin bilesenleri arasinda iliski tespit edilmesi durumunu “sakli
koentegrasyon” olarak adlandirmislardir (Granger ve Yoon, 2002:4-8). Hatemi-J (2012), Granger ve

Yoon’un (2002) ¢aligmasini asimetrik nedensellik i¢in gelistirmistir.
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Y1t Ve Yy, gibi birim kok iceren iki degisken arasindaki nedensellik arastirilmak istenirse Y;;
ve Y, (12) ve (13) numarali denklemler deki gibi gosterilebilir (Hatemi-J, 2012: 449)2:

t
Vit = Yit-1 t €1t = Y10 + Z €1j (12)

=1

€2i (13)
1

Yot = Yot-1 T €2t = Y20 T

t
i=

Burada t = 1,2,...T iken y;; Ve y, baslangi¢ degerlerini ve €;; Ve €,; beyaz giiriiltii hata
terimini gostermeketedir. Pozitif ve negatif sirastyla; €f; = maks (g4;,0), &; = min(gy;,0) €5, =
maks (g,5,0), €5; = min(e,;, 0). Dolayisiyla £,; = €]; + €]; Ve €, = €5; + €5; seklinde de ifade
edilebilir.

Bu bilgiler dogrultusunda (12) ve (13) numaral esitlikler diizenlenerek (14) ve (15) numarali
denklemlerdeki gibi yeniden yazilabilir:

1 1
Yit = Yit-1 + €1t = Y10 + Z el + Z €1 (14)
i1 i1
1 1
Yot = Yot-1 T €2t = Y20 T Z £3; + Z €2i (15)
i=1 i=1

Son olarak her bir degiskenin kiimiilatif pozitif ve negatif soklar1 sirasiyla; yf = Y'i_, €f; ve
Vit = Yh_q €5 YA = i, ef ve yip = i, €7; seklinde ifade edilebilir. Hatemi-J (2012), yi =
(1o y3: ) varsayimiyla nedensellik iligkisini p gecikmeli VAR modeli kullanarak asagidaki gibi test

etmistir:
yi = a+Ajyig oo+ Apyig Huf (16)
Burada yi 2 X 1 boyutunda degisken vektorii, a ve uf sirasiyla 2 X 1 boyutunda sabit terim

ve hata terimi vektorlerini géstermektedir. A, 2 X 2 boyutunda r mertebesinde gecikme uzunlugu
bilgi kriteri kullanilarak belirlenen parametre matrisidir. Hatemi-J (2003) SIC ve Hannan-Quin bilgi

2 Hatemi-J (2012), asimetrik nedenselligin duragan seriler i¢inde uygulanabilecegini, bu durumda pozitif ve
negatif kiimiilatif toplamlar yerine pozitif ve negatif degisimlerin de kullanilabilecegini belirtmektedir.
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kriterini (HQC) birlestirerek yeni bir bilgi kriteri gelistirmigir. Bu bilgi kriteri (17) numarali
denklemde oldugu gibi ifade edilebilir:

n?InT + anln(T)> (17)

HJC = In(|%]) +j< >

Burada |ﬁj| gecikme uzunlugu j iken VAR modelindeki hata terimlerinin varyans-kovaryans
matrisinin belirleyicisi ve n ve T sirasiyla VAR modelindeki denklem ve gozlem sayisini

gostermektedir.

Seriler arasinda Granger nedenselligin olmadigin1 gosteren temel hipotezi test etmek icin
kullanilacak Wald istatistigini elde edebilmek i¢in (16) numarali denklemdeki VAR modeli asagidaki
sekilde tanimlanabilir:

Y=DZ+§ (18)
(18) numarali denklemde yer alan terimlerin agik bigimleri agagidaki gibi gosterilebilir:

Yi= (Y], .., Y)

D:=(a,Ay, ..., Ap)

—
a4 =
S—

[Y:—pﬂJ

7= (Zo, ey ZT—l)
8= (uf,..,uf)

Burada Y; (n x 1) boyutunda, D; (n x (1 + np)) boyutunda, Z; ((1 + np) x 1) boyutunda,
Z; ((1 + np) x T) boyutunda ve son olarak §; (n x T) boyutunda matrisleri gdstermektedir. Granger

nedenselligin olmadigini gosteren bos hipotez (Hy: CB = 0) Wald testi ile (19) no’lu denklemde
oldugu gibi sinanabilir:

Wald = (CB)'[C((Z'Z)™* ® Sy)C']™*(CP) (19)
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Burada B = vec (D) seklindedir ve vec siitun-yigma operatoriinii gostermektedir. ),
Kronecker garpimuni, C, kisitlar igeren gsterge matrisini temsil etmektedir. Sy = §;8y/T — q’dir
ve kisitsiz VAR modeli igin hesaplanan varyans-kovaryans matrisini gostermektedir. q, her VAR

esitliginde yer alan gecikme sayisidir.

4.3.5. Asimetrik Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonu ve Asimetrik Varyans

Ayristirmasi

Ekonometrik modellerde degiskenlerden hangisinin igsel olarak tanimlanacagi tam olarak
bilinememektedir. Her bir degiskenin diger tiim degiskenlere bagli oldugu bir denklem sisteminde
ekonometrik modelin  yapisal sekli tanmimlanamamaktadir. Modelin  yapisal bigiminin
tanimlanabilmesi i¢in ek bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Sims (1980) tarafindan geleneksel esanli
sistem denklemlerine alternatif olarak gelistirilen VAR modelinde zayif duraganlik siirecinin
otoregresif temsilinden hareketle tiim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayilmaktadir. p (VAR()
gecikmeli bir VAR modelde her degiskenin hem kendisinin p gecikmesine kadar olan degerlerine
hem de diger degiskenlerin p gecikmesine kadar olan degerlerine baglidir (Kirchgassner ve Wolters,
2007: 126).

Sims (1980) onciiligiinde VAR modelinden yola ¢ikilarak gelistirilen etki-tepki fonksiyonlari
ve varyans ayristirmasi ilgili degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemek icin
kullanilmaktadir. etki-tepki fonksiyonlart VAR modelinde yer alan degiskenlerden birinin hata
terimlerinde meydana gelen bir birimlik soka diger bir degiskenin hangi yonde ve ne 6l¢iide tepki
verdigini gostermektedir. Sims (1980) etki-tepki fonksiyonlarini elde etmek igin Cholesky
ayrigtirmasini  6nermektedir. Bununla birlikte, varyans ayristirmast VAR modelinde yer alan
degiskenlerin birbirlerini ne kadar agikladigini gosteren bir analizdir. Hem Sims (1980) hem de
sonrasinda Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1997) tarafindan ele alinan etki-tepki
fonksiyonlarinda pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin mutlak derece ayni oldugu
varsayllmaktadir. Buna kargin Hatemi-J (2011, 2014), piyasada eksik bilgi olmasi ve ekonomik
birimlerin iyi ve kotii haberler karsisinda verdikleri tepkinin farkli olmasi sebebiyle pozitif ve negatif

soklarin aym kabul edilmesinin dogru olmayacagini ileri siirmektedir.®

Bu nedenle Hatemi (2011, 2014), Granger ve Yoon (2002) ¢alismasindan yola ¢ikarak pozitif
ve negatif bilesenlerine ayirdig seriler igin etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerini gelistirmistir.
(16) numarali VAR ) modelinin etkilerini tahmin etmek igin hareketli ortalamasi denklem (20)’de
gosterildigi sekildedir:

3 Ayrintil bilgi igin bakimiz: Hatemi-J’nin (2012) “Asymmetric Causality Tests with an Application”.
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ye= ) G+ ) A, (20)
i=0 i=0

Yukaridaki denklemde t=1,....,T ve A; tekrarlanarak elde edilmis 2x2 boyutunda katsay1

matrisini gostermektedir:
Ai = BlAi—l + BzAi_z + -+ BkAi_k (21)

i=1,2,...,Aqg = 1, ile A; = 0, V;< 0 ve C; = A;By. j’inci denklemdeki bir standart hatalik sokun
t zamanda y{,, iizerindeki etkisinin asimetrik etki-tepki fonksiyonu (AETF) (22) numaral

denklemdeki gosterildigi gibi tanimlanabilir:
AETPwy = 0;;°°A,Qe; (22)

Yukarida n=0,1,2,..., @ VAR modeldeki varyans-kovaryans matrisi (Q = {oy;,1,j = 1,2.}) ve
ej j’inci elemaninin 1, diger elemanlarin 0’°a esit oldugu 2x1 se¢im vektortidir. Asimetrik varyans

ayristirma (AVA), (23) numarali denklemde goriildiigii gibi hesaplanabilir:

—1vn / 2
O l=0(eiAler)
AVA;icy = 23
b n el A QAe; (23)

Yukaridaki denklemde ij=1,2’dir.
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BESINCIi BOLUM
5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinin 1986-2015 yillarina ait yurt i¢i tasarruflar, ekonomik
biliylime, yabanci sermaye ve ticari agiklik orami verileri kullanilarak s6z konusu degiskenler

arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski Haavelmo Hipoezi ¢ercevesinde ayrintili olarak incelenmistir.
5.1. Tamtici istatistik Bulgular

Tablo 8; yurt igi tasarruf, biiyiime orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve
ticari aciklik oran1 degiskenlerine ait ortalama, maksimum, minumum, standart sapma, carpiklik ve
basiklik gibi bazi tanitici istatistiklerle ilgili bilgiler icermektedir. Tablo 8’e gore 0.18 ortalamaya
sahip S degiskeni en yiiksek degerine 1988 yilinda, en diigiik degerine ise 2009 yilinda ulagsmistir. G
degiskeni, 4.25 ortalama ile en yiiksek degerini 1987 yilinda alirken en diisiik degerini Tiirkiye’de
ciddi mali krizin yasandig1 2001 yilinda almistir. FDI degiskeninin en yiiksek degeri 2006 yilinda,
en diisiik degeri 1987 yilinda gerceklesmistir. P degiskeni, en yliksek degerine 2012 yilinda ulasirken
en diisilk degerine 2001 yilinda ulasmistir. Son olarak TO degiskenine ait istatistikler
gozlemlendiginde; TO degiskeni 0.36 ortalama ile en yiiksek degerini 2014 yilinda, en diisiik
degerini 1991 yilinda almigtir.

Tablo 8: Tamtici istatistikler

S G FDI P TO

Ortalama 0.1823 4.2599 0.0111 0.0115 0.3616
Maksimum 0.2577 9.4855 0.0380 0.0486 0.5025
Minumum 0.1296 -5.6974 0.0013 -0.0190 0.2297

Standart Sapma 0.0371 4.4953 0.0099 0.0147 0.0912

Carpikhk 0.2732 -0.8394 1.1954 -0.0401 -0.0245

Basikhk 1.8586 2.7097 3.4943 3.3490 1.6448

Tablo 8’de yer alan bes degiskenin standart sapmalar1 karsilastirildiginda, en yiiksek standart
sapmanin biiyiime orani olan G degiskenine ait oldugu goriilmektedir. Bununla birilikte, GSYH’ye

oranlanan diger dort degisken icerisinde en biiyiik ve en kiiciik standart sapma degerlerinin sirasiyla



TO ve FDI degiskenlerine ait oldugu tespit edilmistir. Bu durum ele alinan period araliginda TO
degiskeninin digerlerine kiyasla daha oynak bir yap1 sergiledigi anlamini tasimaktadir. Carpiklik
degerinin 0’dan biiylik bir deger almas1 degiskenin saga ¢arpik dagilima, 0’dan kiiciik olmasi ise
degiskenin sola ¢arpik dagilima sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bunun yani sira normal dagilima
uyan verilerde basiklik 3 degerini alir. Basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi serilerin normalden
daha sivri bir dagilim sergiledigini baska bir ifade ile dagilimin uzun kuyruklu oldugunu
gostermektedir. Basiklik degerinin 3’ten kiiciik olmasi, dagilimin normalden daha basik oldugu

sonucunu Verir.

Yurt i¢i tasarruf, biiyiime, dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi Ve ticari agiklik oarani
degiskenlerinin nasil bir seyir izlediklerini gézlemleyebilmek agisindan seviye ve birinci farklarina
ait grafikleri Sekil 6°da gosterilmistir. G degiskenine ait Grafik 9’dan yola ¢ikilarak degiskenin
duragan bir yapi sergiledigi sdylenebilir. Bunun yani sira, Grafik 7, Grafik 11, Grafik 13 ve Grafik
15°te yer alan degiskenlerin birinci devresel farklar alindiginda ortalama etrafinda dalgalandiklar

diger bir ifadeyle I (1) derecede duragan olduklar1 goriilmektedir.

Sekil 6: Serilere Ait Seviye ve Fark Grafikleri

Grafik 7: LS Grafik 8: DLS
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Sekil 6 (Devam)

Grafik 11: LFDI Grafik 12: DLFDI
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5.2. Birim Kok Testi Bulgular

Tablo 8’de tanitici istatistiklerine yer verilen yurt i¢i tasarruf orani, bilylime orani, dogrudan
yabanc1 yatrimlar, portfoy yatirimi ve ticari agiklik oran1 degiskenlerinin duraganlik dereceleri birim
kok testleri ile belirlenmistir. Tiim degiskenlerin duraganlik seviyeleri sabitli ve sabitli-trendli
modeller i¢in ele alinmistir. Bu baglamda, duraganlik aragtirmasi igin serilere ilk olarak ADF birim
kok testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 9°da sunulmustur. Tablo 9’dan gézlemlenecegi
tizere LS degiskeni sabitli-trendli modelde, G degiskeni, hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde
seviyesinde duragandir. LFDI degiskeninin seviyesinde duraganlik sartin1 yerine getirmedigi ancak

birinci devresel farki alindiktan sonra duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, Tablo
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9’da, P degiskeni sabitli ve sabitli-trendli modellerde duragan yapiya sahipken LTO degiskeni

yalnizca sabitli-trendli modelde duragandir.

Tablo 9: ADF Duraganhk Testi

Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken

t istatistigi p t istatistigi p
LS -1.477 0 -6.550* 0
DLS -7.101* 1 -6.884* 1
G -6.017* 0 -5.907* 0
LFDI -1.932 0 3.099 0
DLFDI -5.977* 0 -5.910* 0
P -3.537** 0 -3.471%** 0
DP -5.970* 0 -5.891* 0
LTO -1.344 0 -4.525* 1
DLTO -4.609* 1 -4.513* 1

Not: p SIC’e gore belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini L logaritmik doniisiimii, D fark
operatoriinii, *; %1, **; %S5 ve ***; %10 anlamhilik seviyesinde iizerinde bulundugu

istatistigin anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Serilerin duraganlik seviyeleri ADF testinden sonra PP testi ile de arastirilmistir. Tablo 10°da
yer verilen PP birim kdk sonuglarina gore; LS serisi sabitli-trendli modelde seviyesinde duragan iken
G serisi sabitli ve sabitli-trendli modellerde duraganlik sartim1 saglamistir. LFDI ve LTO
degiskenlerinin seviyelerinde birim kok igerdigi, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale
geldikleri goriilmistiir. Bagka bir ifadeyle LFDI ve LTO’nun duraganlik derecesi I (1)’dir. Son olarak

P degiskeninin sabitli modelde seviyesinde duragan oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo 10: PP Duraganhik Testi

Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken
t istatistigi t istatistigi
LS -1.477 -6.546*
DLS -20.588* -19.602*
G -8.249* -7.940*
LFDI -1.774 -3.063
DLFDI -9.030* -8.710*
P -3.485** -2.963
DP -7.000* -6.370*
LTO -1.055 -2.330
DLTO -6.332* -6.109*

Not: L logaritmik doniisiimii, D fark operatoriinii, *; %1 ve **; %S5 anlamhilik seviyesinde
iizerinde bulundugu istatistigin anlamh oldugunu ifade etmektedir. Uyarlama gecikmesi

Newey-West’e gore belirlenmistir.

Birim kok testlerinin sonuglar1 ve grafiksel incelemeler dikkate alindiginda G degiskeninin
seviyesinde, LS, LFDI, P ve LTO degiskenlerinin ise birinci devresel farkinda duraganlik sartim
yerine getirdigi sdylenebilir.

5.3. ARDL Simir Testi Bulgular:

ARDL smir testi yaklagiminda yurt i¢i tasarruf oranlari, bliylime orani, dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimi ve ticari agiklik orani degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadigr kisitsiz hata diizeltme modeli ile arastirilmigtir. Bunun igin ilk olarak maksimum
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriterine gore 2 olarak alinmis ve uygun ARDL (1, 2, 1, 2, 2)
modeli elde edilmistir. ARDL (1, 2, 1, 2, 2) modeli Tablo 11’de verilmistir.
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Tablo 11: ARDL Modeli

Bagimh Degisken LS

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- Istatistigi Olasihk
LS (-1) 0.116 0.175 0.663 0.51
G 0.007** 0.003 2.141 0.04
G (-1) 0.009** 0.004 2.615 0.01
G (-2) 0.010** 0.004 2.574 0.02
LFDI -0.062 0.037 -1.660 0.11
LFDI (-1) -0.046 0.031 -1.463 0.16
P -3.041** 1.157 -2.627 0.01
P(-1) -1.388 1.231 -1.127 0.27
P(-2) 3.198** 1.225 2.610 0.02
LTO -0.160 0.150 -1.069 0.30
LTO (-1) -0.032 0.204 -0.159 0.87
LTO (-2) -0.213 0.124 -1.711 0.10
C -2.573* 0.483 -5.323 0.00
R?*=0.94 R*=0.89 F-ist.= 20.406 F-ist. olasilik= 0.000000

Not: L logaritmik doniisiimii, ¢ sabit terimi *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
katsayilarin anlamh oldugunu ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu SIC’e gore 2

olarak alinmstir.

Uygun ARDL modelde herhangi bir sorun olup olmadigini gorebilmek igin modele tanisal

testler uygulanmustir. Tanisal test sonuglari Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: ARDL Modelinin Tanisal Testleri

Tamsal Istatistikler Test Istatistigi Olasihk
Breusch-Godfrey LM Testi 2.474 0.29
ARCH LM Testi 0.060 0.80
Jarque-Bera Testi 0.545 0.76
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Breusch-Godfrey LM testine gore hata terimlerinde otokorelasyon problemi bulunmamakta ve
ARCH LM testine gore degisen varyans sorunu goriinmemektedir. Jarque-Bera normallik testi hata
terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Uygun ARDL (1, 2, 1, 2, 2) modeli
belirlendikten sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 aragtirmak igin F
istatistigi hesaplanmig ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.’nin (2001) alt ve {ist simir degerleriyle
karsilastirilmustir. Tablo 13’ten goriilecegi lizere elde edilen F istatistigi Pesaran vd. (2001) tablo st
kritik degerinden biiylik ¢ikmistir. Bu durumda seriler arasinda uzun donemli iligki olmadigi

seklindeki H, hipotezi reddedilebilmistir.

Tablo 13: Simir Testi icin F Istatistigi

k F -Istatistigi %1 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler
1(0) (1)
4 7.294 3.74 5.06

Not: k, bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’deki C1.iiI’ten

alinmistir.

Segilen ARDL (1, 2, 1, 2, 2) modeline gére uzun donem katsayilari Tablo 14’te sunulmustur.
Tablodan goriilecegi iizere Tiirkiye’de biiylime orani (G) ve yurt igi tasarruf oranlari (LS) arasinda
dogru yo6nlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda G’deki bir birimlik
degisim LS’de %0.03’liik bir artisa neden olmaktadir. Ekonomik biiyiimenin yurt i¢i tasarruflar
artirdigina iliskin bu sonug¢ hem diinya literatiirii (Rodrik (1998), Sinha ve Sinha (1998) Carroll ve
Weil (1993) gibi) hem de Tiirkiye ekonomisi tizerine yapilan ¢alismalar (Caglayan, 2006; Abdioglu
ve Berber, 2007; Baris ve Uzay, 2015) ile benzerlik sergilemektedir.

Tablo 14: ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken LS
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- Istatistigi Olasihk
G 0.030* 0.009 3.302 0.00
LFDI -0.123* 0.031 -3.878 0.00
P -1.394 2.040 -0.683 0.50
LTO -0.459* 0.095 -4.821 0.00

Not: L logaritmik doniisiimii, * %1 diizeyinde katsayillarin anlamh oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 14’e gore, sermaye girislerini temsilen alinan dogrudan yabanci yatirimlar (LFDI) ve
portfoy yatirimi (P) degiskenleri ile yurt i¢i tasarruf oranlart (LS) arasinda ters yonlii iliski tespit
edilmistir. LFDI degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli iken P degiskenine ait katsay1
anlamsizdir. LFDI’deki %1°lik bir artigin tasarruf oranlarinda %0.12’lik bir azalma ile dengelenecegi
goriilmektedir. Degiskenler arasinda elde edilen bu sonug¢ sermaye girislerinin gelisme yolundaki
iilkelerde yurt i¢i tasarruflar1 diglayabilecegini 6ne siiren Haavelmo Hipotezini desteklemektedir.
Tiirkiye i¢in ele alinan donemde i¢ tasarruflar yabanci tasarruf girislerine azalarak yanit vermistir.
Diger bir ifadeyle yabanci tasarruflar ve i¢ tasarruflar arasinda ikamenin varligindan s6z edilebilir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve tasarruf oranlari arasinda belirlenen negatif iliski daha 6nce konu ile
ilgili olarak Ornek (2008) tarafindan elde edilen sonuglar ile drtiismemektedir. Nitekim Ornek (2008)
dogrudan yabanci yatirimlarin yurt i¢i tasarruflar iizerinde olumlu etkiler yarattigina dair sonuglar

elde etmistir.

2003 yilinda yiiriirliige giren “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile birlikte 2005 yilindan
itibaren dogrudan yabanci yatirim girislerinde bir sigrama yasanmis olmasina ragmen diger gelisme
yolundaki iilkelerin oldukga gerisinde kalimustir. Bununla birlikte dogrudan yatirimlar son yillarda
Ozellestirmeler veya iiretim yerine rant saglayan insaat sektdrii kapsaminda iilkeye gelmistir. Bunun
yan1 sira, yabanci sermaye daha ¢ok portfoy yatirimi gibi spekiilasyona agik kisa vadeli sermaye
hareketleri seklinde gergeklesmistir. Bu gelismeler, en basta cari islemler hesabinda bozulmalara
neden olmakla birlikte ekonomide kirilganliklarin artmasina da neden olmaktadir. Ozetlemek
gerekirse sermaye girisleri, yatirimlar ve biiyime iizerinde beklenildigi kadar olumlu katki

yapmamistir.

Ticari agiklik oraninin (LTO) ise modelde kullanilan degiskenlere gore yurt ici tasarruflar (LS)
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir ve bu etki negatif yondedir. Soyle ki; LTO’daki
%1’lik artig tasarruf oraninda %0.45’lik bir azalisa sebebiyet vermektedir. Sabra (2016), Orta Dogu
ve Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri {izerine yaptig1 ¢calismada da benzer sonuglar elde etmistir. S6z
konusu negatif iliskinin ticari agiklik igerisinde ithalatin agirligindan kaynaklandigi soylenebilir. Bu
durum d{ilkelerin diinya ekonomisine entegrasyonunun derecesi ile degerlendirilebilir. Diinya
ekonomisine ihracat potansiyellerini artirarak ve 6zellikle ihracat odakli yabanci yatirimlar ¢ekerek
entegre olan iilkeler rekabet avantaji elde edebilirler. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerin bir
¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de ticari agiklik oranimin agirlikli olarak belirleyicisi ithalattir. Bu
durum ¢esitli ekonomik sorunlar1 beraberinde getirebilir. S6zii edilen sorunlarin basinda cari agik
gelmektedir. Nitekim ihracati yiiksek oranda ithal ara malina bagl olan Tiirkiye’de ihracat gelirleri
ele aliman dénemin tamaminda ithalat giderlerinin gerisinde kalmaktadir. Bu nedenle siirekli devam

eden cari acik sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

ARDL (1, 2, 1, 2, 2) hata diizeltme modeli tahminleri ve kisa donem katsayilar1 Tablo 15°te

gosterilmistir. Buna gore; biiyliime orani, sermaye girisleri ve ticari agiklik orani ile yurt i¢i tasarruf
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oranlar1 arasinda hata diizeltme katsay1 negatif (-0.88) ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
cikmustir. Katsay1 degeri beklendigi gibi -1 ile 0 arasindadir. Bu sonug¢ uzun dénem dengesizliklerinin

bir yilda 0.88’inin giderildigi anlamini tagimaktadir. Yani model uzun donemde dengeye

gelmektedir.
Tablo 15: ARDL Kisa Donem Katsayilari
Bagimh Degisken LS

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- Istatistigi Olasihik
DG 0.007* 0.002 3.158 0.00
DG (-1) -0.009* 0.003 -3.526 0.00
DLFDI -0.062** 0.030 -2.076 0.05
DP -3.041* 0.798 -3.809 0.00
DP (-1) -3.198* 0.891 -3.587 0.00
DLTO -0.160 0.107 -1.492 0.15
DLTO (-1) 0.213** 0.097 2.183 0.04
© —2.573* 0.375 -6.858 0.00
ECT (-1) -0.883* 0.129 -6.796 0.00

Not: L logaritmik doniisiimii, C sabit terimi, ECT hata diizeltme katsayisin1 * ve ** sirasiyla

%1 ve %5 diizeyinde katsayilarin anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Son olarak kisa ve uzun donem katsayilarin istikrarini test etmek amaciyla CUSUM ve
CUSUMSAQ grafikleri incelenmistir. Sekil 7, ARDL (1, 2, 1, 2, 2) i¢in ardisik hata terimleri kiimiilatif
toplamina dayanan CUSUM ve hata terimleri karelerinin kiimiilatif toplamia dayanan CUSUMSQ
grafiklerini gostermektedir. Grafik 17 ve Grafik 18’den goriilecegi iizere modelin kalintilar sinirlar
icerisinde kalmaktadir. Bu durum modelin kararli oldugunu baska bir ifadeyle modelde yapisal

kirilma olmadigini ifade etmektedir.
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Sekil 7: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

Grafik 17: CUSUM Degerleri Grafik 18: CUSUMSQ Degerleri
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5.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Yurt i¢i tasarruf oranlar ile bilylime orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimi ve
ticari aciklik orami arasindaki dinamik iliski Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile test
edilmistir. Analiz kapsaminda oOncelikle kurulan modellerin uygun gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Calisma kapsaminda modellerin uygun gecikme uzunlugu icin SIC kriteri dikkate
almmustir. Toda-Yamamoto (1995) testinde ikinci olarak VAR modeline ilgili serilerin maksimum
duraganlik derecesi kadar (p+dmax) ilave gecikme eklenmesini gerekmektedir. Dolado ve Liitkepohl
(1996) sadece bir gecikme (p+1) eklenmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Calismada da degiskenlerin
maksimum duraganlik seviyeleri I (1) oldugu i¢in dma=1 olarak kabul edilmistir. Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi SUR yontemi altinda tahminlenmis ve sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmistir.

Toda-Yamamoto (1995) analizinde G’den LS’ye dogru nedenselligin varligi kabul edilirken,
LS’den G’ye dogru zayif bir nedensellik s6z konusudur. Bununla birlikte LFDI ile LS arasinda
herhangi bir nedensel iligskiye rastlanmamustir. P ve LS arasinda tespit edilen ¢ift yonlii nedensel
iliskiye gore; hem P’den LS’ye hem de LS’den P’ye dogru kuvvetli bir nedensellik bulunmustur.
LTO ve LS arasinda ise tek yonlii nedensel iliski goriilmektedir. Iliskinin yonii LS’den LTO’ya

dogrudur.

81



Tablo 16: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gecikme uzunlugu Wald Testi Sonu¢
G=1LS p =1 4.814 (0.02) Var
Amax =1
LS =G p=1 3.476 (0.06) Zayif Nedensellik
Amax =1
LFDI = LS p =1 0.183 (0.66) Yok
Amax =1
LS = LFDI p=1 2.102 (0.14) Yok
Amax =1
P=1LS p =4 39.634 (0.00) Var
Amax =1
LS =P p =4 14.512 (0.00) Var
Amax =1
LTO = LS p =1 0.181 (0.67) Yok
Amax =1
LS = LTO p=1 9.140 (0.00) Var
Amax =1

NOT: Standart Wald testi y? istatistiklerini ve parantez icindeki sayilar olasihk degerlerini

gostermektedir.

Tablo 17, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine ait tanisal istatistikleri vermektedir.
VAR modellerine uygulanan tanisal testlere gore; Breusch-Godfrey LM testinde otokorelasyon
problemi ve White testinde degisen varyans sorunu gorinmemektedir. Jarque-Bera normallik testi

sonuglarinda G-LS ve P-LS modellerinin normallik seviyesi diisiik ¢itkmustir.
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Tablo 17: Toda-Yamamoto Testine Ait Tanisal Testler

VAR Modeli LM White J-B Denge
G=1LS
2.679 11.567 9.475** v
LS = G
LFDI = LS
3.602 15.638 0.798 v
LS = LFDI
P=1LS
1.715 45.413 14.159* v
LS = P
LTO = LS
5.450 7.903 5.215 v
LS = LTO

Not: LM; Lagrange Carpan test istatistigini, White; White degisen varyans test istatistigini, J-B; Jarque-Bera
istatistigini, v'; VAR modelinin dengede oldugunu gistermektedir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te anlamlihgi ifade
eder.

Tablo 16’da verilen Toda Yamamoto (1995) nedensellik sonuglar1 diyagram haline
getirildiginde Sekil 8’deki sonuglara ulasilmistir. Mavi oklar nedensellik iligkisinin kuvvetli

oldugunu, kirmizi oklar iligskinin zayif oldugunu, siyah oklar ise nedenselligin olmadigini ifade

etmektedir.
Sekil 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Diyagrami
Biiyiime orani
Dogrudan Ticari agiklik

yabanct yatirim Tasarruf orani orant

[ Portfoy yatirimi ]

Not: Okun yoni nedenselligin yoniinii gotermektedir. Kirmiz1 oklar zayif iliskiyi, mavi oklar

kuvvetli iligikiyi, siyah oklar ise iliski olmamasini ifade etmektedir.
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5.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Bulgulari

Simetrik nedensellik sonuc¢larina goére; dogrudan yabanci yatirimlar ve tasarruf oranlar
arasinda nedensel iliski goriilmezken biiyiime oranindan tasarruf oranina dogru giiclii tasarruf
oranindan bilylimeye dogru ise zayif nedensellik goriilmistiir. Bununla birlikte portfoy yatirimlari
ve yurt i¢i tasarruf oranlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur. Son olarak tasarruf oranlari
ticari ac¢iklik oraninin nedenidir. Degiskenler arasindaki iliskinin pozitif ve negatif bilesenlerine gore
degisiklik arz edip etmedigi asimetrik nedensellik analizi ile ayrica incelenmistir. Toda-Yamamoto
(1995) temeline dayali Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi i¢in kiimiilatif pozitif ve negatif
bilesenlerine ayristirilan serilerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim kok testleri ile

incelenmistir.
Tablo 18, ADF birim kok testi sonuglarin1 gostermektedir. Tablodan goriilecegi tizere yurt igi
tasarruf oranlari, bitylime orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimi ve ticari agiklik orani

degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenleri seviyesinde duragan yapiya sahip degildir.

Tablo 18: ADF Duraganlik Testi/Seviye

Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken

t istatistigi p t istatistigi p

st 0.010 0 -2.585 0
S -0.324 0 -3.229 0
G* -0.921 0 -2.950 0
G~ -1.438 0 -3.065 0
FDI* -0.953 0 -1.993 0
FDI~ -0.354 0 -3.261*** 0
Pt -0.145 0 -2.827 0
P~ 0.861 0 -2.646 0
To* -0.711 0 -1.561 0
TO™ -1.252 0 -2.184 0

Not: p, SIC’e gore belirlenmis uygun gecikme uzunluklarim, *; %1, **; %5 ve ***; 9410

anlamhlik seviyesinde iizerinde bulundugu istatistigin anlamh oldugunu ifade etmektedir.
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Seviyesinde duragan olmayan degiskenlerin birinci devresel farki alinip duraganlik testi
yeniden kosulmustur. Birinci devresel farklar alinan serilerin birim kok testi sonuglar1 Tablo 19°da
yer almaktadir. Tablo 19°da ki sonuglar incelendiginde, tiim degiskenlerin biitiinlesme derecesinin [

(1) oldugu goriilmektedir.

Tablo 19: ADF Duraganhik Testi/Birinci Fark

Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken

t istatistigi p t istatistigi p

Ds* -5.692* 0 -5.802* 0
DS~ -6.324* 0 -6.195* 0
DG* -7.065* 0 -7.071* 0
DG~ -7.046* 0 -7.118* 0
DFDI* -5.067* 0 -4.897* 0
DFDI~ -5.793* 0 -5.666* 0
DP* -6.129* 0 -6.064* 0
DP~ -5.105* 0 -5.245* 0
DTO* -4.533* 0 -4.491* 0
DTO~ -5.114* 0 -5.121* 0

Not: p SIC’e gore belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini, D fark operatoriinii, *; %1, **;
%S5 ve ***; %10 anlamhilik seviyesinde iizerinde bulundugu istatistigin anlamh oldugunu

ifade etmektedir.

ADF birim kdok testinin ardindan serilerin duraganligi PP birim kok testi ile de incelenmistir.

PP testi sonuglar1 Tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 20’ye gore, PP birim kok testi serilerin diizey degerleri i¢in uygulandiginda serilerin
birim kok igerdigini 6ne siiren sifir hipotezi kabul edilmistir. Bununla birlikte, serilerin birinci
devresel farkinin alinmasiyla birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi tiim degiskenler i¢in %1

anlamlilik seviyesinde reddedilebilmistir.

85



Tablo 20: PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Degisken Degisken
t istatistigi t istatistigi t istatistigi t istatistigi
st 0.370 -2.597 Ds* -5.728* -5.936*
S 0.216 -3.162 DS~ -9.018* -8.697*
G* -1.190 -2.950 DG* -7.095* -7.133*
G- -1.589 -3.002 DG~ -8.915* -12.476*
FDI* -0.953 -1.993 DFDI* -5.099* -4.979*
FDI~ -0.045 -3.117 DFDI~ -7.111* -6.912*
| -0.067 -2.793 DP* -6.200* -6.154*
P~ 1.101 -2.647 DP~ -5.105* -5.245*
TO* -0.712 -1.736 DTO* -4.533* -4.491*
TO™ -1.263 -2.295 DTO~ -5.115* -5.124*

Not: D fark operatoriinii, *; %1 ve **; %5 anlamhlik seviyesinde iizerinde bulundugu
istatistigin anlamh oldugunu ifade etmektedir. Uyarlama gecikmesi Newey-West’e gore

belirlenmistir.

Duraganliklari incelenen degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ait grafikler Sekil 9’da

gosterilmektedir.
Sekil 9: Pozitif ve Negatif Bilesenlere Ait Grafikler
Grafik 19: §* Grafik 20: S~
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Sekil 9 (Devam)
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Serilerin biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra asimetrik nedensellik testi yapilmis ve
sonuglar sirastyla Tablo 21, 22, 23 ve 24’te gosterilmistir. ilk olarak Tablo 21, biiyiime oran1 (G) ve
yurt i¢i tasarruf oraninin (LS) pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik sonuglarini
gostermektedir. Tablodaki sonuglara gore gerek G ve St gerekse G~ ve S~ arasinda nedensel
iligkiye dair bulgulara rastlanmamistir. Elde edilen sonuglar ele alinan donem i¢in Granger ve Yoon
(2002) ve Hatemi-J’nin (2012) ileri siirdiigii, serilerin ham degerleri arasindaki iligkilerin pozitif ve
negatif degisimleri arasindaki iligkiyle ayni1 olamayacagi savini desteklemektedir.

Tablo 21: Asimetrik Nedensellik Testi (Biiyiime-Tasarruf)

Nedensellin MWald Bootstrap Kritik Degerleri
. Sonuc¢
Yonii Testi %1 %5 %10 p
Gt =S* 5.863 15.851 9.681 7.459 3 Yok
St = G* 5.857 14.676 9.626 7.287 3 Yok
G =S~ 3.580 15.657 10.089 7.815 3 Yok
ST=G" 5.164 14.350 9.140 7.040 3 Yok

Not: p VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (LFDI) ve yurt i¢i tasarruf orani (LS) degiskenlerinin pozitif ve
negatif bilesenleri arasindaki kisa donemli asimetrik iliski sonuglar1 Tablo 22’de yer almaktadir.
Analiz sonuglarine FDI* ve S* nede FDI~ ve S~ arasinda nedensel iliski olmadigim sdyleyen sifir
hipotezi reddedilebilmistir.

Tablo 22: Asimetrik Nedensellik Testi (Dogrudan Yabanci Yatirim-Tasarruf)

Nedensellin MWald Bootstrap Kritik Degerleri Sonug
Yonii Testi 7 o o 5

FDIT = §* 2.836 16.743 10.492 7.882 3 Yok

St = FDI* 1.621 15.695 10.108 7.809 3 Yok

FDI- = S~ 5.718 20.020 12.713 9.846 4 Yok

S™ = FDI™ 3.664 16.364 10.082 7.879 3 Yok

Not: p VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

88



Tablo 23, yurt i¢i tasarruf orani (LS) ve portfoy yatirimlarina (P) ait pozitif ve negatif bilesenler
arasindaki nedenselligin yonii hakkinda bilgi vermektedir. Uygulanan Hatemi-J asimetrik

nedensellik sonucuna gore P* ile ST ve P~ ile S~ arasinda nedensel iliski olmadig tespit edilmistir.

Tablo 23: Asimetrik Nedensellik Testi (Portfoy Yatirin-Tasarruf)

Nedensellin MWald Bootstrap Kritik Degerleri
. Sonuc¢
Yonii Testi %1 %5 %10 p
Pt =§* 1.654 38.722 13.929 9.342 3 Yok
st =Pp* 1.989 37.866 13.345 k) 3 Yok
P =S 9.146 26.936 16.592 12.940 4 Yok
ST =P 8.229 26.032 15.551 11.845 4 Yok

Not: p VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Son olarak, ticari agiklik orami ile yurt igi tasarruf oram degigkenlerinin pozitif ve negatif
bilegenlerine yonelik nedensel iligki arastirilmis ve sonuglar Tablo 24’te 6zetlenmistir. Uygulama
sonuglarina gore, TO* ile S* arasinda %5 anlamlilik diizeyinde “sakli nedensellik™ mevcuttur. Diger
bir ifadeyle ticari agiklik oranindaki pozitif bilesenlerin ve tasarruf oranindaki pozitif bilesenlerin
birbirlerinin nedeni oldugu belirlenmistir. Bunun yani sira, %5 anlamlilik seviyesinde S~ ‘den

TO™ ‘ya dogru nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 24: Asimetrik Nedensellik Testi (Ticari agiklik-Tasarruf)

Nedensellin MWald Bootstrap Kritik Degerleri
. . Sonug¢
Yonii Testi %1 %5 %10 p
TOt* = §* 17.618** 22.592 11.022 7.688 3 Var
$* = TO* 15.344** 24.185 11.060 7.699 3 Var
TO" =S~ 4.370 30.121 13.166 9.334 4 Yok
ST =TO" 9.806™** 19.602 9.367 6.429 3 Var

Not: p VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu, ** %S5 anlamhlik seviyesinde sifir

hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Bu sonuglar; tasarruf oranlarindaki olumlu degisimlerin disa agiklik oraninda artisa neden

oldugunu gostermektedir. Bu durum su sekilde degerlendirilebilir; tasarruf oranlarindaki artig
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(tliketimin azalmasi) yatirimlari artirabilir, artan yatirimlarin ticari agiklik oranina etkileri ilk olarak
ithracatt artirmasi yoluyla, ikinci olarak da iiretimden kaynakli olarak ara mali ithalatin1 artirmasi
seklinde agiklanabilir. Ayrica daha fazla ticari agiklik ihracat kanaliyla ger¢eklestiginde ki bu durum
cari acigin azalmasi anlamina gelir, ihracata dayali biiyiime hipotezi ¢ergevesinde tasarruf

oranlarinda artisa neden olabilir.

Tablo 21, 22, 23 ve 24’teki sonuglar ayni tiir soklar agisindan degerlendirildiginde biiytiime
orani, dogrudan yatirnmlar ve portfoy yatirimlari ile tasarruf oranlari arasinda bir nedensellik
olmadig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarindaki pozitif (negatif) soklarin tasarruf oranlarindaki pozitif (negatif) soklarin

Granger nedeni olmadigini isaret eden sifir hipotez reddedilememistir.

Buna karsin ticari aciklik oranindaki pozitif soklar ile tasarruf oranindaki pozitif soklar
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde karsilikli nedensellik s6z konusudur. Bununla birlikte, negatif
tasarruf soklar1 negatif ticari aciklik soklarinin nedenidir. Bu sonuglar diyagram haline getirildiginde
Sekil 10’da ki sonuglara ulagilmistir. Burada mavi oklar pozitif, kirmizi oklar negatif soklar
arasindaki nedenselligi gosterirken siyah oklar nedenselligin olmamasi durumunu ifade etmektedir.

Okun yonii degiskenler arasindaki nedenselligin yonii hakkinda bilgi vermektedir.

Sekil 10: Asimetrik Nedensellik Diyagram

[ Biiylime orani ]

Dogrudan

Tasarruf orani
yabanct yatirim

IH

Ticari agiklik orani

[ Portfoy yatirimi ]

Not: Okun yonii nedenselligin yoniini gotermektedir. Mavi oklar pozitif, kirmizi oklar negatif

soklar arasindaki iliskiyi siyah oklar ise iliski olmamasin1 ifade etmektedir.
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5.6. Asimetrik Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi Bulgulari

Calismanin bu kisminda ekonomik biiyliime, dogrudan ve dolayli yatirimlar ve ticari agiklik
oraninin tasarruf oranlarina simetrik ve asimetrik etkileri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak
amaciyla VAR modelinden elde edilen simetrik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayrigtirmast metodlarindan yararlanilmigtir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu SIC
kullanilarak belirlenmistir.* Belirlenen gecikme uzunlugunda modelin stabil olmamasi durumunda
gecikme uzunlugu degistirilerek uygun VAR modeli tahmin edilmistir.> Elde edilen uygun VAR (p)
modellerinin yapisal bir sorun igerip icermediklerini tespi edebilmek amaciyla LM otokorelasyon,
White de@isen varyans ve Jarque-Bera normallik testleri yapilmistir.® VAR modellerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu ile karsilasilmazken pozitif ve negatif bilesenlerin

hatalarinin normal dagilmadigi sonucuna ulasilmistir.

VAR yontemini olusturan analizlerden varyans ayristirma analizi degiskenlerdeki meydana
gelen degisimin % kacinin degiskenin kendisi ve diger degisken/degiskenler tarafindan agiklandigin
gostermektedir. Calismada varyans analizi 6 donem iizerinden tahmin edilmistir. VAR y0Ontemini
olusturan diger bir test etki-tepki fonksiyonudur. Bu analiz VAR modelinde yer alan degiskenlerin
herhangi birinin hata terimlerinde olusan soklara karsi kendisinin veya diger degisken/degiskenlerin
hangi yonde ve ne Olciide tepki verdiklerini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bu fonksiyonlar
degiskenlerden birine verilen bir birimlik soka degiskenin kendisinin veya diger
degisken/degiskenlerin verdikleri tepkileri gostermektedir. Bu bakimdan bu analiz degiskenlerin
farkli soklar karsisindaki tepkilerinin seyrini daha iyi anlayabilmek acisindan kullaniglidir (Kofoglu
vd., 2017: 890).

Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde yatay eksen zaman siiresini, dikey eksen bir standart
hatalik soka bagimli degiskenin tepkisini gostermektedir. Grafiklerdeki stirekli ¢izgiler modelin hata
terimlerindeki bir birimlik soka bagimli degiskenin tepkisini gosterirken keskli cizgiler giiven
araliklarim belirtmektedir. Tepkinin istatistiki yonden giivenilir ve anlamli olmasi igin kesikli
cizgilerin her ikisininde ya pozitif alanda ya da negatif alanda yer almas1 gerekmektedir (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 26).

Degiskenler arasindaki etki-tepki ve varyans ayristirma testleri karsilastirma yapabilmek
amaciyla oncelikle serilerin ham degerlerine sonrasinda ise pozitif ve negatif bilesenlerine

uygulanmustir.

4 Hacker ve Hatemi-J (2008) galismalarimnda VAR modelde ugun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC’1n
diger bilgi kriterlerine gore daha iyi sonug verdigini belirtmislerdir.

> DSL-DP VAR (3) modelinde 3. sira otokorelasyon belirlenmis 3 olan uygun gecikme uzunlugu 4 olarak,
DS™-DP~ VAR (1) modelinde 1. sira otokorelasyon tespit edilmis 1 olan uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
degistirilmigtir.

® Uygun VAR (p) modellerine iliskin tanisal testler Ek 1°de sunulmustur.
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5.6.1. Biiyiime Oram ve Tasarruf Oranlarn Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi

Tablo 25 tasarruf oranlart ve bilylime orani serisinin kullanildigi VAR analizinden elde dilen
varyans ayristirmast sonuglarini  gostermektedir.

oranlarindaki degigsmenin %100’{ birinci donemde degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 25’ten goriilecegi {izere, tasarruf

Altimer donemin sonuna gelindiginde ise bu oranin % 89’a geriledigi goriilmektedir.

Ekonomik biiyiimenin birinci donemde etkisinin olmadigi gézlemlenirken, ikinci donemde
%9, tiglincli, dordiincii ve besinci donemlerde sadece %10 oraninda tasarruf oranlarii agikladigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, bityiime oranindaki degismelerin birinci donemde %4’ tasarruflar

tarafindan agiklanirken son doneme gelindiginde bu oran %11 e yilikselmektedir.

Tablo 25: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Biiyiime/Ham Seriler)

Donem Standart Hata DLS G
DLS Varyansi
1 0.095738 100.0000 0.000000
2 0.101437 90.26669 9.733313
3 0.102008 89.76230 10.23770
4 0.102060 89.75655 10.24345
5 0.102066 89.74490 10.25510
6 0.102067 89.74478 10.25522
G Varyansi
1 4.350204 4.245842 95.75416
2 4.534629 11.47745 88.52255
3 4.555328 11.60883 88.39117
4 4.557633 11.62401 88.37599
5 4.557833 11.63149 88.36851
6 4.557858 11.63139 88.36861

Sekil 11 degiskenlerin ham degerleriyle elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini gostermektedir.
Sekilde verilen etki-tepki grafiginde goze ¢arpan durum tasarruf oranlarinin kendisi dahil olmak

iizere billylime oraninda meydana gelen soklara kars1 6 donemlik zaman i¢inde dengeye gelmesidir.



Bunun diginda biiylimedeki bir birimlik soka yurt i¢i tasarruf oraninin verdigi tepki ikinci doneme
kadar hizla artmaktadir. ikinci donemdenden itibaren yine pozitif olmakla birlikte azalan bir seyir
izlemekte ve iiclincli donemde dip yapmaktadir. Giderek azalan etki dordiincii donemden itibaren
ortadan kalkmaktadir.

Tasarruflardaki bir birimlik sok biiyiimede 2 donem boyunca azalmaya neden olmakta ve bu
azalmanin ikinci dénemde dip yaptig1 goriilmektedir. Bu tepki tiglincli donemden itibaren azalarak

sifir olmaktadir. Elde edilen bu sonuglar istatistiki olarak anlaml1 degildir.

Sekil 11: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Biiyiime/Ham Seriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
Response of DLSto DLS Response of DLSto G
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Ekonomik biiylime ve tasarruf oranlarinin pozitif bilesenleri arasindaki varyans ayristirmasi
sonuglar1 Tablo 26’da gosterilmektedir. Tablo 26 incelendiginde, pozitif tasarruf bilesenlerindeki
degismelerin altinci donemin sonunda yaklasik %99’unun halen kendisi tarafindan agiklandigi
goriilebilmektedir. Pozitif biliylime soklar1 tasarruflardaki pozitif degismelerin sadece %]1’ini

aciklamaktadir.
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Buna karsin, pozitif biiyiime oranindaki degismelerin tiglincii dénemde %17’si yurt i¢i tasarruf
oranlarmin pozitif bilesenleri tarafindan agiklanmaktadir. Altinci donemin sonunda tasarruf

oranlarinin pozitif bilesenleri biiyiime oranindaki pozitif bilesenlerin %18’ini aciklayabilmektedir.

Tablo 26: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Biiyiime/Pozitif Bilesenler)

Donem Standart Hata DS* DG
DS’ Varyansi
1 0.045193 100.0000 0.000000
2 0.045609 99.18047 0.819529
3 0.045706 98.92365 1.076354
4 0.045733 98.85024 1.149759
5 0.045741 98.82931 1.170695
6 0.045743 98.82333 1.176670
DG" Varyansi
1 4.091738 12.75440 87.24560
2 4550522 16.47726 83.52274
3 4.678846 17.58672 82.41328
4 4.714943 17.88672 82.11328
5 4.725201 17.97079 82.02921
6 4.728126 17.99466 82.00534

Pozitif bilesenler arasindaki etki-tepki fonksiyonlari Sekil 12°de gosterildigi gibidir. Pozitif
bilesenlerin ele alinmasi halinde biiylime oraninda meydana gelecek soka yurt i¢i tasarruf oranlarinin
tepkisi ikinci donemde negatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Fakat bu sonuglar istatistiksel bakimdan

anlamli degildir.
Tasarruf oranlarindaki bir birimlik soka biiyiimenin 2 donem boyunca negatif tepki verdigi

ticlincli donemde ise tepkinin pozitif oldugu gézlemlenmektedir. Tepki dordiincli donemde yeniden

negatif olmaktadir. Ancak bu sonuglar istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Sekil 12: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Biiyiime/Pozitif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DS (+) to DS (+) Response of DS (+) to DG (+)
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Tablo 27 biiylime oraninin negatif bileseni ile tasarruf oranlarinin negatif bilesenleri arasindaki
varyans ayrigtirmasi sonuglarini  gostermektedir. Tablodaki sonuglara gore, tasarruflardaki
degisimlerin ilk dénemde % 100, son dénemde ise % 98’i kendisinden kaynaklanirken altinci

donemde sadece %]1°1 bliyiimeden kaynaklanmaktadir.

Benzer sekilde, blylimedeki degisimlerin birinci donemde %99’u kendisi tarafindan
acgiklanmaktadir. Diger bir ifadeyle biiyiimenin varyansindaki hatanin tasarruf oranlar tarafindan
tam olarak agiklanamadigi sOylenebilir. Altinci déneme gelindiginde biiyiimedeki degisimlerin
%96’s1 kendisi tarfindan agiklanirken %3’1 tasarruflardaki degismelerle acgiklanabilmektedir. Bu
sonuglardan yola ¢ikarak biliylime orani ile tasarruf oranlarinin negatif bilesenlerinin birbirleri

iizerinde agiklayict olmadiklarini sylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 27: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Biiyiime/Negatif Bilesenler)

Doénem Standart Hata DS DG
DS’ Varyansi
1 0.073108 100.0000 0.000000
2 0.075238 99.02762 0.972382
3 0.075378 98.74788 1.252120
4 0.075393 98.70831 1.291695
5 0.075395 98.70467 1.295333
6 0.075395 98.70445 1.295553
DG Varyansi
1 3.622576 0.131104 99.86890
2 3.858253 2.742047 97.25795
3 3.886563 3.512446 96.48755
4 3.889384 3.625232 96.37477
5 3.889607 3.635970 96.36403
6 3.889621 3.636649 96.36335

Sekil 13’te biiyiime oraninin negatif bileseninde ortaya c¢ikan bir soka tasarruf oranlarinin
negatif bileseninin verecegi tepki gosterilmektedir. Negatif bilesenler durumunda tasarruf oranlarinin
birinci ve ikinci donemlerde pozitif tepki verirken liglincli donemde s6z konusu tepkinin negatif
oldugu gériilmektedir. Ugiincii donemin ortalarindan itibaren tepki sifir olmaktadir. Tepki istatistiki

olarak anlamsizdir.

Tasarruf oranlarinin hata teriminde meydana gelen bir soka biiylime orani ilk dénemde negatif
azalan tepki vermektedir. Bu tepki ikinci déonemde kirilma gostererek negatif artan seyir izlemekte
ve sifir eksenini kesmektedir. Ugiincii dSnemde oldukga kiigiik pozitif tepki gdzlemlenirken sdz
konusu tepki dordiincti dénemde sifir eksenine ¢ok yakin negatif bir boyut almaktadir. Besinci

doneme gelindiginde ise tepki sifir olmaktadir. Bliylime oraninin tepkisi istatistiksel olarak anlamli

degildir,
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Sekil 13: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Biiyiime/Negatif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DS (-) to DS (-) Response of DS (-) to DG ()
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5.6.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Tasarruf Oranlarn Etki-Tepki Fonksiyonlar ve

Varyans Ayristirmasi

Tablo 28, modelde basgka bir agiklayict degisken olarak yer alan dogrudan yabanci yatirimlar
ve yurt i¢i tasarruf oranlari igin varyans ayristirmasi sonuglarin1 géstermektedir. Tablo 28’den
goriilecegi lizere altinci donemin sonunda dogrudan yabanci yatirimlar yurt i¢i tasarruf oraninin
varyansindaki degismenin sadece %1.9’unu agiklayabilmektedir. Bu oranin oldukc¢a diisiik olmasi

yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflari tam anlamiyla agiklayamadigin1 gostermektedir.

Buna karsin, dogrudan yabanci yatirimlarin varyansindaki degismenin %7’sinin altinci

donemde yurt i¢i tasarruf oranlar tarafindan agiklanabildigi goriilmektedir.

97



Tablo 28: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirnm/Ham Seriler)

Doénem Standart Hata DLS DLFDI
DLS Varyansi
1 0.100610 100.0000 0.000000
2 0.101832 98.21143 1.788565
3 0.101936 98.06477 1.935230
4 0.101945 98.05221 1.947789
5 0.101946 98.05113 1.948866
6 0.101946 98.05104 1.948958
DLFDI Varyansi
1 0.558363 6.622537 93.37746
2 0.569335 7.409848 92.59015
3 0.570267 7471772 92.52823
4 0.570347 7.477068 92.52293
5 0.570354 7.477523 92.52248
6 0.570355 7.477562 92.52244

Ilgili degiskenlere ait etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 14°te sunulmaktadir. Bu durumda, yurt ici
tasarruf oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlara ilk donemde pozitif yonde verdigi tepki ikinci
donemde de devam etmektedir. Zirve noktasina ikinci donemde ulagan tepki {iglincii donemde hafif

negatif bir hal almaktadir ancak bu sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yurt i¢i tasarruf oranlarindaki degisimlere dogrudan yabanci yatirimlarin verdigi tepki
anlamsiz olmakla birlikte pozitif olarak azalan bir seyir izlemektedir. Birinci ve ikinci donemlerde
pozitif azalan tepki ikinci doénemin sonunda sifir olmaktadir. Ugiincii dénemde ihmal edilebilir
negatif bir tepki s6z konusu olsa da bu tepki uzun siirmeyerek yeniden sifir olmaktadir. Tasarruf

oranlarindaki degisime dogrudan yabanci yatirimlarin verdigi tepki istatistiki bakimdan anlamsizdir.
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Sekil 14: Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirnm/Ham Seriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLS to DLS Response of DLS to DLFDI
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Dogrudan yabanci yatirim ve yurt igi tasarruf oranlarina ait pozitif bilesenlerinin varyans
ayristirmast sonuglart Tablo 29’da yer almaktadir. Bu baglamda, DS*-DFDI* VAR modeline ait
varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, pozitif tasarruf bilesenlerindeki degisimin ilk dénem igin
%1001 kendisi tarafidan aciklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ikinci, liglincii, dordiincii,
besinci ve altinci donemde yurt ici tasarruf oranlari iizerinde ayn1 agiklayicilik oranina sahiptir. S6z
konusu dénemlerde degisimlerin dnemsenmeyecek kadar kiigiik olan %2’si pozitif dogrudan yabanci

yatirim bilesenleri tarafindan agiklanmaktadir.
Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimlerin de neredeyse tamami tiim

donemler boyunca kendisi tarafindan acgiklanmakatdir. Ele alinan donemlerde dogrudan yabanci

yatirnmlardaki degisimin sadece %1°1 yurt i¢i tasarruf oranlari tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 29: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirnm/Pozitif Bilesenler)

Doénem Standart Hata DS* DFDI*
DS* Varyansi
1 0.044731 100.0000 0.000000
2 0.045501 97.39572 2.604279
3 0.045507 97.39421 2.605794
4 0.045508 97.39366 2.606339
5 0.045508 97.39366 2.606341
6 0.045508 97.39366 2.606341

DFDI* Varyansi

1 0.380571 1.250294 98.74971
2 0.382038 1.422719 98.57728
3 0.382064 1.422540 98.57746
4 0.382064 1.422573 98.57743
5 0.382064 1.422573 98.57743
6 0.382064 1.422573 98.57743

Degiskenlerin pozitif bilesenlerine ait etki-tepki fonksiyonlart Sekil 15 aracihigiyla
gosterilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
yurt ici tasarruf oranlari negatif tepki gostermektedir. Ikinci dénemde dip yapan tepki iiciincii
doneme kadar negatif artarak devam etmektedir ve {i¢iincii donemden itibaren tepki sifir olmaktadir.

Ancak tepki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Benzer sekilde, yurt i¢i tasarruf oranlarinin pozitif bileseninde meydana gelen bir birimlik soka
dogrudan yabanci yatirnmlarin verdigi tepki anlamsizdir. Bununla birlikte, tepkinin seyrine
bakildiginda; dogrudan yabanci yatirimlar ilk iki donem sifira olduk¢a yakin yani ihmal edilebilir bir
negatif tepki gostermektedir. Yurt ici tasarruf oranlarindaki bir standart hatalik soka dogrudan

yabanci yatirimlarin verdigi tepki tiglincli donemden itibaren sifir olmaktadir.
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Sekil 15: Etki-Tepki Fonksiyonar: (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirim/Pozitif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DS (+) to DS (+) Response of DS (+) to DFDI (+)
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Serilerin negatif bilesenlerini ifade eden DS™ ve DFDI" degiskenlerine ait varyans ayristirmasi
sonuglar1 Tablo 30°da gosterilmektedir. Tablodan goriilecegi tizere, dogrudan yabanci yatirimlar yurt
ici tasarruf oranlarinin 6ngérii hata varyansinin ikinci donemde %14’linii agiklarken {igiincii,

dordiincii, besinci ve altinci donemlerde %16’sina kadarini agiklayabilmektedir.

Buna ragmen, dogrudan yabanci yatirimlarin 6ngorii hata varyansinin yurt igi tasarruf oranlari
tarafindan aciklanan kismi birinci dénemde %2’dir. Ikinci donemde bu oran %4’e yiikselmistir.
Ancak, iigiincii, dordiincii, besinci ve altinct donemlerde degismeden kalmistir. Kisacasi altinci
donemin sonuna gelindiginde yurt i¢i tasarruf oranlari dogrudan yabanci yatirimlarin yalnizca
%4’iinii agiklayabilmektedir. 1lgili degiskenlerin birbirleri tarafindan agiklanma boyutlari
karsilastirildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin yurt igi tasarruf oranlarini agiklama giiciiniin daha

yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Tablo 30: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirim/Negatif Bilesenler)

Donem Standart Hata DS DFDI-

DS’ Varyansi

1 0.067604 100.0000 0.000000
2 0.074673 85.66830 14.33170
3 0.075532 83.73531 16.26469
4 0.075573 83.69030 16.30970
5 0.075576 83.68985 16.31015
6 0.075577 83.68852 16.31148
DFDI
1 0.285672 2.318944 97.68106
2 0.291453 4.701803 95.29820
3 0.292072 4.921555 95.07845
4 0.292195 4.919770 95.08023
5 0.292204 4.920178 95.07982
6 0.292204 4.920400 95.07960

Sekil 16’da dogrudan yabanci yatirimlarin negatif bileseninde meydana gelen bir standart
hatalik soka tasarruf oranlarinin negatif bileseninin verdigi tepki goriilmektedir. Negatif bilesenler
ele alindiginda, yurt ici tasarruflarin dalgal bir seyir izledigi goriilmektedir. Ilk donem hizla artis
yoniinde tepki s6z konusu iken ikinci donemden itibaren keskin pozitif azalma mevcuttur. Tepkinin
ikinci donemin sonlarina dogru azaldig1 ve {igiincii donemde dip yaptigi goriilmektedir. Dordiincii
donemde 6nemli olmayacak derecede pozitif tepki gozlemlenmektedir ancak tepki istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Yurt i¢i tasarruf oranlarinin negatif bilesenlerinin hata teriminde meydana gelen bir birimlik
soka dogrudan yabanc1 yatirimlarin negatif bileseni ilk iki donem azalarak tepki vermektedir. Ikinci
donemden sonra negatif artis sergileyen tepki iigiincii donemden itibaren pozitif fakat sifir eksenine

cok yaklasan bir seyir izlemektedir. Bununla birlikte, tepki istatistiki bakimdan anlamli degildir.
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Sekil 16: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Dogrudan Yabanci Yatirim/Negatif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
Response of DS (-) to DS (-) Response of DS (-) to DFDI (-)
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5.6.3. Portfoy Yatirnmlari ve Tasarruf Oranlar Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi

Yurt ici tasarruf oranlarindaki degisimin ne kadarinin portfdy yatirimlarindan kaynaklandigini
gorebilmek acisindan ilgili degiskenlere ait varyans ayrigtirmasi sonuglarina Tablo 31’de yer
verilmistir. Tabloya gore, yurt i¢i tasarruflardaki degisimin ilk donemde %100’i kendisinden
kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirimlarinin, ikinci dénemde tasarruflardaki degisimi tam olarak
aciklayabildigi sdylenememektedir. Ugiincii dénemde portfoy yatirimlarinin yurt ici tasarruflara
katkis1 %9’lara ¢ikmakta, besinci donem %13 olan katki altinct donemde %12’ye gerilemektedir.

Portfoy yatirnmlariin varyansindaki hatanin yurt i¢i tasarruf orani tarafindan agiklanan kism
oldukga yiiksektir. Oyle ki, yurt ici tasarruf oranlari birinci dénemde portfdy yatirimlarmin %36’sini
acgiklamaktadir. Bu oran ikinci donem gerileme gosterse de altinci donemin sonunda %56’lara

¢ikmaktadir.
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Tablo 31: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Portfoy yatirnmi/Ham Seriler)

Doénem Standart Hata DLS DP
DLS Varyansi
1 0.084304 100.0000 0.000000
2 0.099483 99.51468 0.485316
3 0.107611 90.62251 9.377493
4 0.108771 88.75598 11.24402
5 0.115054 86.87690 13.12310
6 0.118366 87.55689 12.44311
DP Varyansi
1 0.015768 36.78093 63.21907
2 0.016661 32.95151 67.04849
3 0.017238 36.69685 63.30315
4 0.019078 43.80411 56.19589
5 0.021610 56.17216 43.82784
6 0.021688 56.48561 43.51439

Tasarruf oranlar1 ve portfoy yatirimlari arasindaki etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 17°de yer
almaktadir. Portfoy yatirimlarinda meydana gelen bir soka tasarruf oranlart ilk donem ihmal
edilebilir bir pozitif tepki vermektedir. Ikinci donemde pozitif artarak zirve noktasina iigiincii
donemde ulasan tepki donemin sonlara dogru sifir olmaktadir. Tasarruf oranlar1 dort ve besinci
donemlerde negatif bir seyir izlemekte, altinci donem eski seviyesine yani sok oncesi diizeyine
yaklagsmaktadir. Tasarruf oranlarimin portfdy yatirimlarina gosterdigi tepki istatistiki yonden

anlamsizdir.

Bununla birlikte, portfoy yatirimlarinin tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan bir standart hatalik
soka verdigi tepki dalgali bir seyir izlemektedir. Portfdy yatirimlari birinci ddnemden itibaren negatif
artarak ikinci donemde sifir olmakta, sonrasinda pozitif artis devam etmekte ancak ii¢lincli donemin
ortalarina dogru yeniden sifir olmaktadir. Negatif azalis dordiincii donemde kirilarak sifir eksenini
kesmekte ve pozitif artis olarak devam etmektedir. Besinci donemde en yliksek noktasina ulagsmakta

altinct donemde yeniden sifir eksenini kesmekte ve azalis egilimli bir goriinlim birakmaktadir.
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Burada ortaya ¢ikan tepki sadece birinci donem icin negatif ve istatistiki olarak anlamli

bulunmaktadir.

Sekil 17: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Portfoy yatiromi/Ham Seriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLS to DLS Response of DLS to DP
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Portf6y yatirimi ve yurt i¢i tasarruf tasarruf oranlarinin ham degerlerine ait varyans ayrigtirmast
ve etki-tepki fonksiyonlari incelendikten sonra serilerin pozitif ve negatif bilesenleri iginde s6z
konusu analizler uygulanmistir. Tablo 32, serilerin pozitif bilesenleri i¢in varyans ayrigtirma
sonuglarim  gostermektedir. Tablodan goriilecegi tlizere portfdy yatirnmlart yurt ici tasarruf
oranlarinin varyansindaki hatanin birinci donemde yaklasik olarak %2’sinden sorumludur. Bu durum

altinct donemin sonunda degismeden kalmaktadir.

Ancak, portfoy yatirimlarinin 6ngdrii hata varyansinin yurt igi tasarruf oranlar tarafindan
agiklanan kismi birinci déonemde %5 iken ikinci donemde %19’a yiikselmektedir. Yurt i¢i tasarruf
oranlarinin portfoy yatirnmlarindaki degisimi agiklama giicii altinct donemde degismeyerek yine %19

olarak gergeklesmektedir.
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Tablo 32: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Portfoy yatiromi/Pozitif Bilesenler)

Doénem Standart Hata DS* DP*
DS* Varyansi
1 0.044929 100.0000 0.000000
2 0.045639 98.05092 1.949082
3 0.045714 97.92239 2.077612
4 0.045723 97.92314 2.076863
5 0.045723 97.92237 2.077632
6 0.045723 97.92232 2.077679
DP* Varyansi
1 0.009315 5.916133 94.08387
2 0.010130 19.29508 80.70492
3 0.010172 19.82380 80.17620
4 0.010173 19.82030 80.17970
5 0.010174 19.82480 80.17520
6 0.010174 19.82498 80.17502

Tasarruf oranlarinin pozitif bilesenlerinin, portfdy yatirimlarinin pozitif bilesenlerinde
meydana gelecek bir birimlik soka verdigi tepki Sekil 18’de gosterilmektedir. Sekilden goriilecegi
tizere, tasarruf oranlari portfdy yatirrmindaki degisimlere ilk donemde negatif azalis ile tepki
vermekte ikinci dénemde tepki negatif artis seklini almaktadir. Ugiincii donemde ihmal edilebilir
pozitif tepki ortaya ¢ikmakta ve dordiincii donemden itibaren etki ortadan kalkmaktadir. Fakat ortaya

cikan tepki istatistiksel bakimdan anlamsizdir.

Sekil 18’deki sonuglar incelenmeye devam edildiginde; portfoy yatirimlarinin yurt igi tasarruf
oranlarindaki degisime verdigi tepki dordiincii doneme kadar dalgali bir seyir izlemekte ve
sonrasinda sifir eksenine ¢ok yakin ihmal edilebilir negatif bir tepki vermektedir. Portfoy

yatirimlarinin yurt i¢i tasarruf oranlarindaki degisimlere verdigi tepki istatistiki bakimdan anlaml

degildir.
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Sekil 18: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Portfoy yatirimi/Pozitif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations £+ 2 S.E.
Response of DS (+) to DS (+) Response of DS (+) to DP (+)
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Yurt ici tasarruf oranlari ve portfdy yatirimlarinin negatif bilesenlerinin varyans ayristirmasi
Tablo 33’te yer almaktadir. Negatif bilesenler durumunda, yurt igi tasarruf oranlarindaki degisimin
ikinci donemde %6’s1 portfoy yatirimlari tarafindan agiklanirken, iictincii donemde %3311, dordiincii
donemde %39, besinci ve altinct donemlerde de %39’u portfoy yatirimlar1 tarafindan

aciklanabilmektedir.

Portfoy yatinmlarindaki degisime yurt i¢i tasarruf oranlarinin katkis1 ikinci donemde %2 iken
bu oran tgiincii donemde %5’e yiikselmektedir. Dordiincii, besinci ve altinct donemlerde de %5
dolaylarindadir. Dérdiincii donemden sonra agiklayicilik orani oldukea kiigiik yiikselis ve diislisler
gostermektedir. Negatif bilesenlere ait elde edilen varyans ayrigtirmasi sonuglart dogrultusunda,
portfdy yatirnmlarmin yurt igi tasarruf oranlarindaki degisimlere katkisinin tersi durumdan daha

yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Tablo 33: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Portfoy yatirnmi/Negatif Bilesenler)

Donem Standart Hata DS DP-

DS’ Varyansi

1 0.059035 100.0000 0.000000
2 0.064628 93.29947 6.700532
3 0.078505 66.90644 33.09356
4 0.083208 60.17954 39.82046
5 0.083744 60.42480 39.57520
6 0.084029 60.68147 39.31853

DP- Varyansi

1 0.011618 2.212979 97.78702
2 0.012025 2.853731 97.14627
3 0.012260 5.043312 94.95669
4 0.012356 5.224094 94.77591
5 0.012531 5.090475 94.90952
6 0.012604 5.038900 94.96110

S6z konusu negatif bilesenlere ait etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 19°da sunulmaktadir. Yurt i¢i
tasarruf oranlarmin portféy yatirimlarindaki degisime verdigi tepki istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bunun diginda, tepkinin seyri incelendiginde, birinci donemde monoton pozitif artig s6z
konusu iken ikinci dénemde bu artis daha belirgin bir hal almakta ve {igiincli dénemde zirve
yapmaktadir. Ancak {i¢iincii donemde ortaya ¢ikan kirilma ile birlikte tepki pozitif azalarak sifir
eksenini kesmekte ve dordiincii donemde dip yaparak negatif artis slirecine gegcmektedir. Besinci
donemde sifir eksenine oldukga yakin pozitif ger¢eklesen tepki altinci donemde eski seviyesine

gelmektedir.

Yurt i¢i tasarruf oranlarindaki degisimlerin portfoy yatirmlarina etkisi daha hafif bir
dalgalanma seklindedir. Portfoy yatirimlar1 degisime ilk iki donem negatif artarak tepki vermektedir.
Ikinci dénemin ortalarinda bu tepki sifir eksenini keserek ¢ok kisa bir zaman igin pozitif artis olarak
yoluna devam etmektedir. Sonrasinda, pozitif azalarak dérdiincii donemden itibaren ihmal edilebilir
negatif bir seyir izlemektedir. Besinci donemde tepki sifir olmakta ve altinc1 donemde de bu durum

devam etmektedir.
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Sekil 19: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Portfoy yatirnmi/Negatif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DS (-) to DS (-) Response of DS (-) to DP (-)
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5.6.4. Ticari Aciklik Oram ve Tasarruf Oranlar Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi

Caligmada yurt i¢i tasarruf oranlari lizerinde etkili olabilecegi diisiincesiyle kullanilan diger bir
degisken ticari agiklik oranidir. Tablo 34, ticari agilik oranminin yurt ig¢i tasarruf oranlarindaki
degisimlerinin 6 donemde ne kadarini agiklayabildigi ile ilgili bilgi vermektedir. Ticari agiklik orani
tasarruf oranlarmin varyansindaki hatanin agiklanmasinda birinci dénemde etkisizdir. Ikinci
donemde degisimin %6’sin1 agiklayabilmektedir. Ticari agiklik oraninin yurt igi tasarruf oranlarina

katkist sonraki donemlerde de %6’dir.

Benzer sekilde, yurt igi tasarruf oranlar ticari agiklik oraninin 6ngdrii hata varyansinin alti

donemde sadece %6’ si1 agiklayabilmektedir.
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Tablo 34: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Ticari agitkhk/Ham Seriler)

Doénem Standart Hata DLS DLTO
DLS Varyansi
1 0.097795 100.0000 0.000000
2 0.102321 93.54001 6.459989
3 0.102401 93.53365 6.466347
4 0.102404 93.52873 6.471268
5 0.102404 93.52869 6.471312
6 0.102404 93.52868 6.471315
DLTO Varyansi
1 0.117731 1.952110 98.04789
2 0.121954 6.051347 93.94865
3 0.121985 6.052042 93.94796
4 0.121989 6.055330 93.94467
5 0.121989 6.055352 93.94465
6 0.121989 6.055355 93.94465

Serilere ait etki-tepki Fonksiyonlar1 Sekil 20’deki gibidir. Yurt igi tasarruf oranlari ticari agiklik
oranina birinci donemde pozitif artarak tepki vermekte ve ikinci donemde en yiiksek noktasina
ulagmaktadir. Yurt ici tasarruf oranlari ikinci donemde pozitif azalan bir seyir izleyerek iigiincii

donemde sifir olmaktadir ve ortaya ¢ikan tepki istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ticari agiklik oran1 yurt i¢i tasarruf oranlarindaki bir standart hatalik sok karsisinda -0.4 ile O
araliginda azalig egilimine girmekte ve en diisiik degerini ikinci donemde almaktadir. Tepki ikinci

donemden itibaren negatif artarak ligiincii donemde sifir olmaktadir. Ticari agiklik oraninin yurt igi

tasarruf oranlarindaki degisime verdigi tepki de istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Sekil 20: Etki-Tepki Fonksiyonlar (Tasarruf-Ticari agikhk/Ham Seriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLS to DLS Response of DLSto DLTO
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Tablo 35, ticari agiklik oran1 ve yurt i¢i tasarruf oranlarinin pozitif bilesenlerine ait varyans
ayrigtirmast sonuglarin1 gostermektedir. Ticari agiklik oranmmin tasarruf oranlarindaki degisime
katkisi ikinci donemde yaklasik olarak %2’dir. Bu durum ikinci, tiglincii, doérdiincii, besinci ve altinci
donemde de degismemis ve %2 olarak kalmistir. Bu sonuca gore ticari agiklik oraninin tasarruf

oranlarini tam olarak agiklayabildigi sdylenememektedir.

Bunun yani sira, yurt i¢i tasarruf oranlar ticari agiklik oranindaki degisimin ikinci donemde
%12’sini agiklayabilmektedir. Ticari agiklik oranminin yurt i¢i tasarruf oranlari tarafindan
aciklanabilen kismi ligiincii, dordiincii, besinci ve altincit donemde de %12 olarak gergeklesmistir.
Pozitif bilesenlere iliskin varyans ayristirmasi sonuglar1 degerlendirildiginde; ticari agiklik oranimin
yurt i¢i tasarruf oranlarini tam olarak agiklayamadigi sdylenebilir. Buna karsin, ticari agiklik oraninin

yurt i¢i tasarruf oranlari tarafindan daha fazla agiklanabildigi goriilmektedir.
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Tablo 35: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Ticari Aciklik/Pozitif Bilesenler)

Doénem Standart Hata DS* DTO*
DS* Varyansi
1 0.044945 100.0000 0.000000
2 0.045658 98.03415 1.965847
3 0.045754 98.03945 1.960551
4 0.045758 98.03199 1.968010
5 0.045759 98.03198 1.968018
6 0.045759 98.03195 1.968048
DTO™ Varyansi
1 0.066312 0.131226 99.86877
2 0.070990 12.37626 87.62374
3 0.071101 12.35092 87.64908
4 0.071119 12.39307 87.60693
5 0.071119 12.39315 87.60685
6 0.071119 12.39332 87.60668

Degiskenlerin pozitif bilesenlerine ait etki-tepki fonksiyonlart Sekil 21 aracihigiyla
gosterilmektedir. Sekildeki sonuglara gore, ticari agiklik oranindaki bir birimlik soka yurt i¢i tasarruf
oranlari sadece birinci ve ikinci donemlerde tepki vermektedir, iclincli donemden itibaren tepki sifir
olmaktadir. ilk iki dénem icin tepkinin seyri su sekildedir; birinci ddnemde negatif azalis egilimi

mevcut iken ikinci donemdeki kirilma ile birlikte egilim negatif artis yolunu izlemektedir. Fakat bu

tepki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yurt i¢i tasarruf oranlarinin ticari agiklik oranina verdigi tepki -2 ile 0 araliginda daha hafif
iken tersi durum s6z konusu oldugunda bu aralik -4 ile 0 araliginda geceklesmektedir. Yurt ici
tasarruf oranlarinda meydana gelen bir birimlik soka ticari agiklik oraninin verdigi tepki birinci
dénemde negatif azalis sergilemektedir. Tepki ikinci donemde en diisiik konumunu almakta

sonrasinda ise negatif artigsa gegerek {igiincii donemde sifir olmaktadir. Meydana gelen bu tepkinin

istatistiki yonden incelendiginde anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Sekil 21: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Ticari A¢iklik/Pozitif Bilesenler)
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varyans ayristimasi sonuglar1 Tablo 36°da gosterildigi gibidir. Negatif bilesenler halinde, tasarruf
oranlarindaki degisimin birinci dénemde %100’ kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ticari agiklik

oraninin bu degisime katkisi ikinci donemde %11 iken {igiincii, dordiincii, besinci ve altinct

donemlerde %12 olarak devam etmektedir.

birinci donemde %1’in altindadir. Yurt ici tasarruf oranlar ikinci donemde ticari agiklik oraninin
%3"ini agiklayabilmektedir. Bu durum {igiincii, dordiincli, besinci ve altinct1 donemlerde
degismemistir. Ticari agiklik oraninin yurt i¢i tasarruf oranlari tarafindan tam olarak aciklanabildigi

sOylenemez. Buna ragmen, Tablo 36’daki varyans ayristirmasi sonuglarina bakilarak, yurt i¢i tasarruf

Yurt ici tasarruf ve ticari agiklik orani degiskenelere ait negatif bilesenler ele alindiginda

Ticari agiklik oranindaki degisimlerin yurt ici tasarruf oranlar tarafindan agiklanan kismi

oranlarinin agiklanmasinda ticari agiklik oraninin daha etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo 36: Varyans Ayristirmasi (Tasarruf-Ticari Aciklik/Negatif Bilesenler)

Donem Standart Hata DS DTO

DS’ Varyansi

1 0.068936 100.0000 0.000000
2 0.075184 88.66061 11.33939
3 0.075484 87.95900 12.04100
4 0.075490 87.95895 12.04105
5 0.075491 87.95766 12.04234
6 0.075491 87.95751 12.04249

DTO" Varyansi

1 0.082745 0.842604 99.15740
2 0.083770 3.253320 96.74668
3 0.083962 3.368381 96.63162
4 0.083971 3.367652 96.63235
5 0.083972 3.368008 96.63199
6 0.083972 3.368035 96.63196

Son olarak, Sekil 22°de negatif bilesenlere ait etki-tepki fonksiyonlarina ait grafikler yer
almaktadir. Sekle gore, ne ticari agiklik oranina yurt i¢i tasarruf oranlarinin verdigi tepki ne de yurt
i¢i tasarruf oranlarina ticari agiklik oraninin verdigi tepki anlamlidir. Bundan bagka, ticari agiklik
oranindaki bir standart hatalik soka yurt i¢i tasarruf oranlari birinci donemde pozitif artan tepki
gostermektedir. Pozitif tepki, zirve noktasina ikinci donemde ulasmakta sonrasinda pozitif azalan bir
seyir izleyerek sifir eksenini kesmekte ve iiclincii donemde sifir eksenine yakin hafif negatif artisla

seyrine devam etmektedir. Dordiincii donemle birlikte tepki yok olmaktadir.

Ticari agiklik orani, yurt i¢i tasarruf oranlarinda meydana gelen bir standart hatalik soka birinci
donemin baglarinda 0.008 degerinde ¢ok kiiciik bir pozitif tepki vermekte ve sonrasinda negatif azalig
sergilemektedir. Ikinci dénemde meydana gelen kirilmayla birlikte tepki negatif artis egilimine
gecmekte ve {iglincii donemin baslarinda ihmal edilebilir bir pozitif seyir izlemektedir. Dordiincii

yilda tepki sifir olmaktadir.
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Sekil 22: Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Tasarruf-Ticari Acikhk/Negatif Bilesenler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DS (-) to DS (-) Response of DS (-) to DTO (-)
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Varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari sonuglarin1 6zetlemek gerekirse; Yurt igi
tasarruf oranlari, portfdy yatirimlar hari¢ ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari
aciklik oranindaki degisimlere anlamli tepki vermemektedir. Tasarruf oranlarinin portfoy
yatirimlarindaki degisimlere verdigi tepki birinci donem igin istatistiksel olarak anlamhidir. Bununla
birlikte, tim degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri igin ayr1 ayr1 uygulanan etki-tepki
fonksiyonlarinda da degisimlere verilen tepkiler istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica, simetrik ve
asimetrik varyans ayristirmasi ile gdzemlenen bulgular etki-tepki sonuglarini desteklemektedir. Oyle
ki, yurt i¢i tasarruf oranlarinin varyansindaki hatanin portfdy yatirimlar tarafindan agiklanabildigi
sOylenebilir. Ancak, ele alinan donemde biiyiime orani, dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari agiklik

oraninin yurt i¢i tasarruf oranlarini agiklama giicii zayiftir.
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SONUC VE ONERILER

Yurt i¢i kaynaklar1 yetersiz olan gelismekte olan iilkelerin “fakirligin kisir déngiisiinden”
kurtulabilmesi ve yiiksek siirdiiriilebilir biiylime oranlarina ulasabilmesi i¢in yabanci kaynak
kullaniminin gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, yabanci tasarruflarin sermaye ithal eden
iilkenin yurt i¢i tasarruflarina olan etkileri konusunda ekonomi literatiiriinde tam bir fikir birligi
yoktur. Yabanci sermayenin yurt ici tasarruflar iizerindeki etkilerine iliskin goriisler tamamlayiclik
ve ikame tezleri ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Tamamlayicilik tezi, yabanci tasarruflar ile yurt igi
tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif oldugunu 6ne siirerken ikame tezi, yabanci tasarruflarin yurt
ici tasarruflart negatif etkiledigini, yabanci tasarruflarin fazla olmasi1 durumunda yurt i¢i tasarruflar
ikame edecegini diger bir ifadeyle dislayacagini ileri siirmektedir. ikame tezi literatiirde Haavelmo

Hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Yabanci sermayenin, alici iilkelerin yurt i¢i tasarruflarini negatif yonde etkileyecegini kabul
eden goriise gore; yabanci sermaye, gelismekte olan iilkenin gelirinde sagladigi artislar nedeniyle
marjinal tiilketim egiliminin artmasina neden olabilmektedir. Marjinal tiiketim egiliminin yiiksek
olmasi ise ithalati artirarak cari islemler hesabinda bozulmalara yol agabilmektedir. Bununla birlikte,
yogun sermaye girisi sonucu reel doviz kurunun degerlenmesi ithalatin artip ihracatin azalmasina
neden olarak cari acig1 artiran bir diger faktdrdiir. Aynm1 zamanda, sermaye girislerinin artmasi ile
birlikte ortaya ¢ikan asir1 borglanma ve borg yiikii yurt i¢i tasarruflarin 6nemli bir kisminin yurt
icinde yatinnmlara doniisemeden yurt digina kaynak transferi i¢in kullanilmasina neden olmaktadir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla ev sahibi iilke ekonomisine giren yabanci sermaye, uzun
donemde kéar transferleri olarak yeniden yabanci yatirimi gergeklestiren firmanin ana iilkesine
donmektedir. S6z konusu kar transferleri ev sahibi iilkenin ddemeler dengesi iizerinde olumsuz

etkiler yaratabilmektedir.

1970’lerde baslayan kiiresellesme olgusu 1990’11 yillarin basindan itibaren hizlanmis ve diinya
genelinde uluslararasi sermaye hareketleri biiyiik 6nem kazanmistir. Ozellikle de gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinin hacminde ve niteliginde onemli degisiklikler yasanmustir.
Onceleri, resmi kanallardan giren sermaye finans piyasalarinin serbestlesmesi ile birlikte daha gok
0zel sektor kanaliyla ve spekiilatif nitelikli sicak para seklinde piyasalara girmeye baslamstir.
Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hiz kazanmasina paralel olarak Ttiirkiye nin
de iginde bulundugu bir ¢ok gelismekte olan iilkede yasanan mali krizler sermaye hareketlerinin s6z

konusu iilkelerdeki makroekonomik etkilerinin sorgulanmasina neden olmustur.



Tiirkiye ekonomisi diinyadaki kiiresellesme egilimine paralel olarak 1980 yilinda ekonomik
serbestlesme siirecini baglatmis ve 1989 yilinda kambiyo denetimlerini kaldirarak sermaye
hareketlerini serbestlestirmistir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarimin profili incelendiginde;
sermaye akimlarmin agirlikli olarak portfoy yatirimlart ve dis krediler yoluyla gergeklestigi
goriilmektedir. Buna karsilik, Tiirkiye ekonomisine giren dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 ¢ok
diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin oynakliginin

artmasina ve ekonominin kirilgan bir yapiya biirlinmesine neden olmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin diinya ekonomisinin
gelisiminde 6nemli bir paya sahip olmasindan dolay1 sermaye harektlerinin ev sahibi iilkelerin yurt
ici tasarruflar1 ve ekonomik biiyiimesi {izerine olan etkileri literatiirde yogun olarak arastirilan
konulardan birisi olmustur. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar incelendiginde, sermaye girisleri ve yurt
ici tasarruflar arasindaki dinamiklerin ¢ogunlukla simetrik olarak analiz edildigi ve bu ¢alismalarin
az sayida oldugu goriilmektedir. Bu sebeplerden dolayi, Tiirkiye igcin 1986-2015 yillar1 bazinda
sermaye girisleri ve yurt i¢i tasarruflar arasindaki simetrik iliskinin yani sira asimetrik iligki de
dikkate alinmistir. Calismada ekonometrik analiz i¢in, yurt i¢i tasarruf orani, biiylime orani,

dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve ticari agiklik orani degiskenlerinden yararlanilmstir.

Ekonomerik analizlerin ilk asamasinda, ilgili degiskenler arasindaki sahte iligkiden kaginmak
amaciyla ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. Sonrasinda
analize dahil edilen serilerin duraganlik derecelerinin farklilik gdstermesi nedeniyle seriler
arasindaki uzun donemli iliski i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen kisitlanmamis hata
diizeltme modeline dayalt ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinir testi sonucunda
biiylime orani, dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve ticari agiklik orani ile yurt igi tasarruf
orani arasinda uzun donemde iligki oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin uzun dénem katsayilari
incelendiginde; biiyiime orani ve yurt ici tasarruf orani arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goézlemlenmistir. Biiylime oranindaki bir birimlik artig yurt i¢i tasarruf

oraninda %0.03’liik bir artisa neden olmaktadir.

Sermaye girislerini temsilen alman dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatimlarinin yurt igi
tasarruf oranlarini negatif etkiledigine dair bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglar, 1986-2015
yillar1 kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde Haavelmo Hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
Sermaye girislerine ait kat sayilar incelendiginde; Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimlardaki
%1°lik bir artigin yurt i¢i tasarruf oraninda %0.12°lik bir azalmaya neden oldugu goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda gézlemlenen negatif iliski Kara ve Kar
(2005) ve Ornek (2008) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik sergilememektedir.
Portféy yatirimlarindaki bir birimlik artis ise yurt igi tasarruf oranlarinda %1.4’liik bir azalma ile
dengelenmektedir. Ancak s6z konusu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Modelde yer alan bir

diger aciklayici degisken de ticari disa agiklik oranidir. Ticari disa agiklik oraninin uzun dénemde
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marjinal tasarruf egilimini azalttig1 tespit edilmistir. Oyle ki, ticari agiklik oranindaki %]1°lik artis

yurt ici tasarruf oranlarinda %0.45’lik bir azalisa neden olmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilmesinin ardindan ARDL modeline
dayali hata diizeltme modeli ile bagimsiz degiskenlerin yurt ici tasaruflar iizerindeki kisa donem
etkileri arastirilmistir. Buna gore, kurulan hata diizeltme modeliyle ulasilan sermaye giriglerinin kisa
donem katsayilar1 ve ve bu katsayilarin isaretleri uzun dénemli iligkiler ile uyumludur. Ayrica, hata
diizeltme katsayis1 -0.88 ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, uzun donem
dengesizliklerinin bir yilda 0.88’nin giderildigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle model uzun

donemde dengeye gelmektedir.

Uzun doénemli iliskinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri araciliiyla analiz edilmistir. Ik olarak, uygulanan Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik analizi sonucunda biiyiime oranindan yurt igi tasarruflara dogru giiclii bir
nedensellik tespit edilirken, tasarruf oranlarindan biiyiime oranina dogru zayif bir nedensellik
gozlemlenmistir. Sermaye girisleri ve yurt ic¢i tasarruf oranlarina ait nedensellik sonuglar
incelendiginde; dogrudan yabanci yatirimlar ile yurt i¢i tasarruf oranlari arasinda herhangi bir
nedensellik bulunamazken, portfoy yatirimlar: ve yurt igi tasarruflar arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Bununla birlikte ticari agiklik ile tasarruflar arasinda gézlemlenen nedenselligin

yonil tasarruf oranindan ticari agiklik oranina dogrudur.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinden sonra degiskenler arasindaki asimetrik iliski
Hatemi-J (2012) nedensellik analizi ile incelenmistir. S6z konusu iligki i¢in degiskenler birikimli
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrigtirilmistir. Analiz sonucunda gerek pozitif tasarruf ve biiylime
soklar1 arasinda gerek negatif tasarruf ve biiyiime soklar1 arasinda nedensellik tespit edilememistir.
Ayni sekilde dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlarinin pozitif ve negatif bilesenleri ile
tasarruflarin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda nedensel iliskiye dair bulgulara rastlanmamustir.
Buna karsin, tasarruf oranlar1 ve ticari agiklik orani arasindaki asimetrik iliskiye bakildiginda; ilgili
degiskenlere ait pozitif bilegsenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugu gdézlemlenmistir. Negatif
bilesenler dikkate alindiginda nedenselligin yoniiniin tasarruf oranindan ticari agiklik oranina dogru

oldugu goriilmektedir.

Caligmada son olarak sermaye girigleri, biilylime orani ve ticari agiklik orani degiskenlerinin
yurt i¢i tasarruf oranlarina etkileri hakkinda daha fazla bilgi edinmek amaciyla simetrik ve asimetrik
etki-tepki ve varyans ayristirmast yontemlerinden yararlanilmistir. Serilerin ham degerleri igin
uygulanan varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, yurt ici tasarruf orani hem kendi iizerinde
hem de biiyiime orani, dogrudan yabanci yatirim, portféy yatirimi ve ticari agiklik orani lizerinde
etkili olmaktadir. Buna karsilik, ilgili degiskenlerin yurt i¢i tasarruf orani {izerinde ¢ok yiiksek bir

etkisinin oldugu sdylenememektedir. Yurt i¢i tasarruf orani iizerindeki en biiyiik etkiye besinci yilda
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%13’liikk bir yiizdeyle portfoy yatirimi sahiptir. Portfdy yatirimlarn iizerinde yurt i¢i tasarruf
oranlarinin katkisi ise altinci yilin sonunda %56 gibi oldukea yiiksek bir seviyededir. Serilerin ham
degerleri i¢in uygulanan etki-tepki fonksiyonlarina gore, biiyiime oraninda meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda, yurt i¢i tasarruf orani ilk y1l pozitif artan ikinci yilda ise pozitif azalan
tepki vermektedir ancak bu tepkiler istatistiksel olarak anlamsizdir. Yurt i¢i tasarruf oranlari
dogrudan yabanci yatirim ve portf0y yatirimina pozitif ve negatif tepkiler vermektedir. Yurt ici
tasarruf oranlarinin portfoy yatirimlarina verdigi tepki dogrudan yabanci yatirimlara verdigi tepkiden
daha dalgal1 bir goriiniim sergilemektedir ancak tepkiler istatistiki yonden anlamli degildir. Bununla
birlikte portfoy yatirimlarinin yurt i¢i tasarruflardaki bir birimlik degisime verdigi tepkilerde oldukga
dalgali bir seyir izlemektedir. Ayrica bu tepkiler ilk yil i¢in istatistiksel olarak anlamlidir fakat
sonraki yillarda bu tepkileri istatistiki olarak anlamsiz tepkiler takip etmektedir. Son olarak, yurt i¢i
tasarruf oranlarinin ticari agiklik oraninda meydana gelen degisimlere verdigi tepki de istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Serilerin pozitif bilesenlerine uygulanan varyans ayristirmasi sonuglarina gore, yurt i¢i tasarruf
oranlar1 hem kendi iizerinde hem de biiylime orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimi ve
ticari agiklik orani tizerinde etkilidir. Buna ragmen, ilgili degiskenlerin yurt i¢i tasarruflardaki
degisimleri agiklamada oldukga etkisiz kaldig1 gézlemlenmistir. Yurt i¢i tasarruf oranlarinin bityiime
oranini agiklama giicii %17 iken portfoy yatirimlarini agiklama giicii %19’dur. Negatif bilesenlere
ait varyans ayristirmasi sonuglari, dogrudan yabanci yatirim, portf0y yatirimi ve ticari agiklik
oraninin yurt i¢i tasarruflari agiklamada daha etkili oldugunu gostermektedir. Yurt i¢i tasarruf orani
iizerinde en biiyiik etkiye altinct yilin sonunda %39’luk bir yiizde ile portfoy yatirimlart sahiptir.
Daha sonra, %16’lik ve %12’lik yiizdeyle sirasiyla dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari agiklik orani
gelmektedir. Bilylime oranmin yurt i¢i tasarruf oranlan iizerine katkis1 6 donem boyunca oldukca
diisiik kalmaktadir.

Pozitif bilesenlere ait etki-tepki fonksiyonlarina gore, yurt i¢i tasarruf orani bilytime oraninda
meydana gelen bir standart hatalik soka sifira ¢ok yakin negatif ve pozitif tepkiler vermekte ancak
bu tepkiler istatistiki bakimdan anlamsiz bulunmaktadir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci yatirim,
portfoy yatirimi ve ticari acgiklik orani degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik soka yurt igi
tasarruf oranlar1 negatif tepki gostermektedir. Bu tepkiler de istatistiksel olarak anlamsizdir. Negatif
bilesenler durumunda, tasarruf oranlari biiylime oranindaki bir birimlik soka sifir eksenine ¢ok yakin
ihmal edilebilir pozitif ve negatif tepkiler vermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin standart
hatasinda ortaya ¢ikan bir soka tasarruf oranlarinin verdigi tepki pozitif ve negatif seyir izlemektedir.
Bununla birlikte, yurt i¢i tasarruf oranlarinin portfy yatirimindaki bir standart hatalik soka verdigi
tepki 6 donem boyunca dalgali bir gériiniim sergilemektedir. Son olarak, yurt i¢i tasarruf orani ticari
aciklik oraninda meydana gelen bir birimlik soka pozitif ve ihmal edilebilir negatif tepkiler

vermektedir. Tasarruf oranlarinin tiim degiskenlere verdigi tepki istatistiki yonden anlamsizdir.
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Elde edilen sonuglarin genel bir degerlendirilmesi yapildiginda, Tiirkiye’de yurt ici
tasarruflarin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarindan olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. Ayrica portfdy yatirimlar1 ve i¢ tasarruflar arasinda c¢ift yonlii nedensellik sz
konusudur. Tiirkiye dogrudan yabanci yatirm ¢ekme konusunda oldukca basarisiz olmustur.
Bununla birlikte, son yillarda iilkeye giren dogrudan yatirimlar daha ¢ok 6zellestirmeler veya gayri
menkul alimi1 seklinde gergeklesmis dolayisiyla reel yatirnmlar diigiik kalmistir. Yurt i¢i tasarruflarin
diisiik olmasi nedeniyle yurt i¢i yatirimlarin 6nemli bir kismiin finansmaninda dis kaynaklarin
kullanilmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu durum, cari acgik probleminin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli
faktordiir. Tlrkiye ekonomisine giren portfdy yatirimlarinin yiiksek olmasi ekonominin spekdilatif
ataklara maruz kalma olasiligini artirmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda hem reel doviz kuru agirt
degerlenmekte hem de ekonominin dis soklara kars1 kirilganlig1 artmaktadir. Kirillganliklarin artmasi

ve makroekonomik dengelerin bozulmasi ise kriz risklerini artirmaktadir.

Aym1 zamanda elde edilen bulgular ekonomik biiylimenin tasarruflart artirdigim
gostermektedir. Bununla birlikte biiylimeden yurt i¢i tasarruflara dogru giiclii bir nedensellik tespit
edilirken tasarruflardan biiyiimeye dogru zayif nedensellik so6z konusudur. Bu gelismeler, bir
ekonomide tasarruf oranlarinin yiiksek olmasinin biiylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan tek basina
yeterli olmayacagini gostermektedir. Yaratilan tasarruf hacminin iiretken alanlara aktarilmasi 6nem
arz etmektedir. Glglii bir bliylime ve ekonomik performans agisindan fiziki sermayenin, beseri
sermayenin, ve emegin Uretim siirecinde verimli kullanilmasi onemlidir. Tasarruflarin verimli
alanlara aktarilabilmesi i¢in etkin mali sistem ve gii¢lii kamu kurumlarinin varlig1 gereklidir. Aksi

takdirde, yaratilan sermaye birikimi atil kalabilmektedir.

Ulusal tasarruf oranlariin belirlenmesinde gelir seviyesi en 6nemli faktordiir. Hanehalklariin
gelir diizeyinin tasarruflar {izerindeki etkisine bakildiginda, en diisiik gelirli beste birlik kesim ile en
yiiksek gelirli beste birlik kesimin tasarruf oranlar1 arasinda énemli farkliliklar goriilmektedir. Gelir
dagilimindaki adaletsizliklerin giderilmesi tasarruflarin yiikselmesini saglayabilir. Ayrica istihdam
politikalarinin verimli ve yiiksek getirili istihdam yaratan projelere aktarilmas: gerekmektedir. Ayni
zamanda kadinlarin isgiiciine daha fazla katilim 6zel tasarruflarin artmasiyla yakin iligkili olabilir.
Tasarruflarin faydalarma dair farkindaligin artirllmasina yardimer olacak diger 6énemli etken ise
bireylerin egitim seviyesidir. Verimsiz harcamalarin kisilmasi ve tasarruf oranlarinin artirilmasina
dair finansal okur yazarlik seviyesinin yiikseltilmesi 6nemli katkilar saglayabilir. Bununla birlikte,
yastikalti olarak tabir edilen birkimlerin finansal sisteme dahil edilerek verimli alanlarda
degerlendirilebilmesi igin bireylerin bilinglendirilmesi ve bireyleri bu duruma tesvik edecek elverisli
mali ve bankacilik sisteminin yaratilmas: ulusal tasarruflarin artirillmasina 6nemli katkilar

saglayabilir.
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EKLER



EK 1: Etki-Tepki Fonksiyonlar: ve Varyan Ayristirmasi Tamsal Testleri

VAR(k) Modeli LM White J-B
LDS-G VAR(1) 4.396 (0.35) 13.280 (0.34) 4.294 (0.39)
DS*-DG* VAR (1) 3.171 (0.52) 15.988 (0.19) 54.567 (0.00)
DS~-DG~ VAR (1) 5.569 (0.23) 11.394 (0.49) 15.381 (0.00)
LDS-DLFDI VAR(1) 5.747 (0.21) 13572 (0.32) 4.505 (0.34)
DS*-DFDI* VAR(1) 2.823 (0.58) 6.515 (0.88) 94.016 (0.00)
DS~-DFDI~ VAR(1) 2.876 (0.57) 8.136 (0.77) 148.871 (0.00)
LDS-DP VAR(4) 0.831 (0.93) 52.301 (0.31) 4.911 (0.29)
DS*-DP* VAR(L) 1.936 (0.74) 12.713 (0.39) 50.679 (0.00)
DS~-DP~ VAR(2) 7.416 (0.11) 34.767 (0.07) 5.549 (0.23)
LDS-DLTO VAR(1) 4.343 (0.36) 6.116 (0.91) 13.350 (0.01)
DS*-DTO* 3.129 (0.53) 17.643 (0.12) 52.594 (0.00)
DS--DTO- 5.884 (0.20) 2.944 (0.99) 321.358 (0.00)

Not: LM; Lagrange ¢arpan test istatistigini, White; White degisen varyans test istatistigini,

J-B; Jarque-Bera istatistigini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler testlere ait

olasihik degerlerini * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te anlamhihg ifade eder.
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