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1. GIRIS

Bir ekonomideki biiyiime ve kalkinmanin temeli olan sermaye birikimi tasarruflara

dayandif i¢in, tasarruflarin Snemi sinirsizdir.! Fakat geligsmekte olan iilkelerde yurtigi ta-
sarruflar cesitli nedenlerle genellikle yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle geligsmekte olan iilke-
lerin en 6nemli sorunlanndan birisi, sermaye yetersizligi ile kargt kargiya bulunmasi ve bu
yiizden zenginlesememesidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde halk fazla tasarruf yapama-
makta, boylece iilke ekonomik kalkinmanin temeli olan yatirimlarin finansmani igin kay-
nak bulamamaktadir. Geligmekte olan iilkelerdeki bu kaynak agigini, yabanci kaynaklarin
kapataca umulmaktadir. Bu nedenle yabanci sermayenin bir iilkenin ortalama tasarruf egi-
limi (S/Y) iizerindeki roliiniin ve boylece ekonomik biiyiime iizerinde meydana getirecegi
etkilerin incelenmesi, biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in oldugu gibi Tiirkiye i¢in de 6nem
tagimaktadir.

Yabanci sermaye (Foreign capital) veya uluslararasi sermaye akimlari (Internatioanal
capital flows) olarak ifade edilen dig kaynaklar, ulusal sinirlar1 agarak bir iilkeye giren veya
¢ikan kaynaklar olup, ticari amaglh uluslararas: 6zel sermaye akimlari ile kalkinma yardimi

niteligindeki uluslararasi resmi sermaye akimlarindan olusmaktadxr.2 Dig (yabanci) yardim
kavrami, uluslararasindaki 6zel ve resmi nitelikteki bu kaynak akimlarimi ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Ozel sermaye akimlari uzun veya kisa vadeli olabilir. Resmi sermaye
akimlari ise genellikle uzun vadelidir. Uzun vadeli sermaye akimlarina, yabanci tahvil ve
hisse senedi alim satimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: $rnek olarak gosterilebi-
lir. Buna kargilik kisa vadeli, yani siiresi bir yildan az olan sermaye akimlarina érnek ola-
rak da, ihracatgi kredileri, yabanci iilkelerde agtirilan banka mevduat hesaplart ve mevduat

sertifikasi satin alimlari gtisterilcbilir.3

Tiirkiye Ekonomisi’'nin en dnemli sorunlarindan bir tanesi de tasarruf agigidir.
Tasarruf agif1, yurtigi tasarruflarla, yurti¢i yatrimlar arasindaki fark: ifade etmektedir.
Ancak tasarruf agiginin herhangi bir analizdeki rolii parasal faktorler olarak degil, reel fak-
torler olarak diisiiniilmelidir. Bu nedenle Tiirkiye Ekonomisi’ndeki tasarruf agif1 ile de, ya-
urim artiglanini gergeklestirecek reel kaynaklarin yetersizligi anlagiimalidir. Yoksa tasarruf
ag1f1 sadece parasal yetersizlik olarak anlasilirsa, bu agigm kredi kaynaklarindan kargilana-
bilecegi diigiiniilebilir. Halbuki diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’nin de sorunu,
parasal faktorlerdeki yetersizlikten degil, reel kaynaklardaki yetersizlikten ortaya ¢tkmakia-

dll‘.4 Tiirkiye de bu agigf1 diger iilkeler gibi dis kaynaklarla kapatmaya ¢aligmaktadir.
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Tiirkiye’deki tasarruf agif1, yurtici yatinmlann yanisira enflasyon iizerinde de etkili
olmaktadir. Enflasyon ise tasarruf agigini daha da artirmaktadir. Yani tasarruf acifi ile en-
flasyon defiskenleri arasinda kargilikhi bir nedensellik iligkisinin varligi sezilmektedir.
Diger taraftan fiyat artiglan, yatrimlarin biiyiik 6lgiide arunilmasindan kaynaklanmamakia-
dir. Yani yasanilan enflasyon, daha hizli bir ekonomik kalkinmanin maliyeti de degildir.
Aksine 1980-1§2 donemindeki yaurim artig hiz1, 1970-1980 donemine kiyasla yiizde 4.4

oraninda azalm1§l.|r.5 Fakat bu azalmaya ragmen tasarruflar yine de 1984 yil diginda yati-
nmlarin finansmanina kafi gelmemistir. Dolayisiyla tasarruf agig1 bir taraftan fiyat artigla-
rina yol agarken, difer taraftan da yatirimlarin yetersiz kalmasina neden olmaktadur.

Tirkiye’deki yurtici tasarruflar olumsuz yénde etkileyen bazi faktorler bulunmakta-
dir. Bunlardan ilki, bireysel tasarruflarin yetersiz olugudur. Halbuki uzun vadeli fon arzinin
temel kaynagi, goniillii bireysel tasarruflardir. Tiirkiye’deki bireysel gelir diizeyi oldukca
diigiiktiir. Bu nedenle bireysel tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Ciinkii iktisat teorisi, tasar-
ruflan etkileyen en dnemli faktoriin recl gelir diizeyi oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla
disiik bireysel gelir diizeyi, bireysel tasarruflart ve ekonomideki fon arzini olumsuz yénde
etkilemekte ve boylece Tiirkiye’deki sermaye faktoriiniin arzini gok kit bir faktor haline ge-

tirmektedir.

: Tiirkiye’deki yurtigi tasarruflari olumsuz yonde etkileyen ikinci énemli faktor de,
kamu tiiketimindeki artiglardir. Tiirkiye’de 1970 li yillardan itibaren kamu tiikctimindeki
artiglarin baslica nedenleri sunlardir:

*Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen hizh artglar,

*Cari ve transfer harcamalarindaki artglar,

*I¢ ve dig borglann faiz yiikiinde meydana gelen artiglar,

*KIT iiriinlerinin fiyatlarinin diisitk olmast ve KIT lerin zarar etmesi,

*Askeri harcamalardaki artiglar. (Ozellikie i¢ sorunlarin askeri harcamalarda meydana
getirdigi artiglar).

1970 lerden sonra yukanda belirtilen nedenlerie kamu harcamalarinda meydana gelen
artiglar, kamu kesiminin finansman darboazina girmesine neden olmustur. Ozellikle
1984-195 doneminde kamu altyap: yatrimlarinin hizla artmasi, kamu kesiminin bor¢lanma
geregini ve bdylece kamu kesimindeki finansman darbogazimi daha da arurmistir. Bu
finansman darbogazi nedeniyle kamu kesimi, 6zel sekiordeki fonlari gesitli sekillerde
kamuya aktararak kendi harcamalarini finanse etmistir. Bu egilim 1980’lerden sonra
hiikiimetin birgok fonlari olusturmasiyla daha da hizlanmistir, Boylece kamu titketiminde
meydana gelen aruslar, Tiirkiye’deki tasarruf agiinin da en énemli nedenlerinden birisini
olusturmustur.

5.BYKP da, kalkinmanin artan oranda yurtici tasarruflarla saglanmasi hedef alinmig-
tir. Bu amagla Toplu Konut Fonu aracilifiyla goniillii tasarruflar arinilmaya ¢ahigilmigtur.
Yiiksek faiz uygulamasiyla, hem bu politika desteklenmis ve hem de tasarruflarin bankalar
ve diger araci kurumlarda biriktirilmesi amaglanmistir. Bu uygulamalarin sonucu olarak,
1984-195 doneminde toplam yurtigi tasarruflar, sabit fiyatlarla ortalama yiizde 8.3 oraninda
bir artig gdstermis, cari fiyatlarla yurtici tasarruflarin GSYIH igerisindeki pay1, 1984 yi-

linda yiizde 15 lik bir diizeyden 195 yilinda yiizde 26 lik bir diizeye yiikselmislir.6 Yurtigi
tasarruflarin 195 de ulastig diizey, bu ¢alismada ele alinan 24 yillik dénemin (1969-132)
en yiiksck diizeyini olusturmaktadir. Bu dénemde gaynisafi yurtigi yaurimlanin GSY1H ya

5. The World Bank. World Development Report 1g4, Oxford Univ. Press, Oxford: 134,
28 58
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orani 1984 yilinda yiizde 19.5 den, 195 yilinda yiizde 24 ¢ ¢ikmig ve bdylece 195 yilinda

yiizde 26 lik yurtigi tasarruf diizeyinin aitinda kalmistr.” Ancak 1989 un ikinci yansindan
itibaren yurtigi tasarruflar tekrar diismeye baglamisur. Bu diisiisii yabanci sermaye girigle-
rindeki diisiigler de izlemigtir.

Bu caligma, Tiirkiye’deki yurtici tasarruf diizeyinin davramigsal olarak sadece ulusal
gelirin diizeyi ile degil ayn1 zamanda net yabanci sermaye akagi ile de ilgili oldugu hipote-
zini test etmeyi hedeflemektedir. Bu amagla 6nce ikinci kisimda bu konudaki baglica ampi-
rik caligmalarin sonuglan gézden gegirilerck yabanci sermaye akigimin yurtigi tasarruflar
tizerindeki muhtemel etkileri ele alinacakur. Ugiincii kisimda yabanci sermaye alan bir iil-
kenin analitik bir modeli gelistirilecek, sonra da bu model Tiirkiye’ye iligskin 24 yilhik bir
donemdeki zaman serilerini kullanarak test edilecektir. Dordiincii kisimda, yabanci sermaye
akigmnin yurtigi tasarruflar tizerindeki etkisini belirlemek igin tahmin edilen testin ampirik
sonuglari ve bunlarin yorumlar: takdim edilmektedir. Beginci kisimda da ¢alisma sonuglan-
dinimaktadur.

2. YABANCI SERMAYENIN YURTICI TASARRUFLARA
ETKILERINI INCELEYEN AMPIRIK CALISMALAR

Giiniimiizde dig kaynaklarin yurtigi tasarruflara katkisina iliskin diisiinceler farklilik
gostermcktedir. Bu konuda ilk goriig, yabanci kaynaklarin yurtici tasarruflara katkida bu-
lundugunu belirtmektedir. Bu goriige gore yabanci sermaye, bir iilkenin mevcut kaynaklari-
nm toplam arzindaki bir artig temsil etmekte ve boylece yurtigi harcamalarin gelecekteki
boyutunu arurmakmdlr Dolaysiyla yurtigi tasarruflar iizerinde pozitif bll‘ etki meydana ge-

urmeklcdlr

Buna kargilik difer gorilg, yurtici kaynaklara ilave herhangi bir kaynagn, yatirim-
lardan gok titketime gittigini belirtmektedir.” Buna gore simdiki titkketimden elde edilen
fayda ile gelecekteki fayday: dengeleyen herhangi bir fayda fonksiyonu, harcamalarin kis-
men tiiketime ve kismen de yatirimlara matjinal olarak ayrilmasina yol agmaktadir. Yani
tiikketime ve yatirimlara yapilan harcamalarin marjinal birimlerinin faydalan egitlenmekte-
dir. BOyle bir durumda 6zel veya kamu kesimindeki titketimi artirmak i¢in kullanilacak dig
kaynaklarin miktarina bagh olarak, yurtigi gelir degismedigi igin yurtigi tasarruflarda bir
azalma meydana gelecektir.10 Simdi, yabanci kaynaklarn yurtigi tasarruflar iizerindeki

The Worl Bank. World Tables, 14, s.C9.
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etkilerini inceleyen baglica ¢aligmalarin sonuglarin ele alalim. -

Chenery ve Strout, yabanci sermaye akiginin ulusal tasarruflara katk: sagladigini ve
boylece ekonomiye eninde sonunda ekonomik bagimsizligini elde etmek igin bir firsat ver-

digini sdylemektedir.'!

Rahman, Griffin ve Weisskopf, yabanci sermayenin yurtigi tasarruflar iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Bu aragtirmacilara gore, bir ekonomideki
tasarruflari, ©nemli Ol¢iide hitkiimetlerin politikalarinin belirledigini ve dig kaynaklarin
elde edilmesinin kolaylasti§1 durumlarda hiikiimetlerin, tasarruflarin artirilmast igin daha az

caba gosterdiklerini belirtiyorlar. 2

Griffin ve Enos, geligmekte olan iilkelerde genel olarak dig kaynaklarin ve 6zel ola-
rak da yabanci sermayenin tasarruf egilimini azaltiini ve bdylece iilkedeki sermaye biriki-

mini yavaglattifini belirtiyor]ar.13

Gupta, yabanci sermaye ile yurtigi tasarruflar arasinda istatistiki bakimdan anlaml
bir iligki elde edemedigini belirtmektedir. '

Kennedy ve Thirlwall’a gore, eger yabanci yardim akig iilke igindeki iiretim diize-
yini yiikseltirse, o zaman ulusal tasarruflari negatif olarak etkilemeksizin tiiketimi artirabi-
S
lir.

Papanek, yabanci sermayenin ckonomik biiyiime ve yurtigi tasarruflar iizerindeki et-
kisine iligkin olarak bazi fikirler one siiriilebilecegini, fakat bu konuda kesin bir sonug ¢1-
karmanin ¢ok gii¢ oldugunu belirtiyor. Papanek’e gore yabanci sermaye, ekonomik bii-
yiime iizerinde tasarruflardan daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Yani yabanct sermayenin eko-
nomik biiyiime iizerindeki etkisi, tasarruflar iizerindeki etkisinden daha anlamlidir. Buna
kargihik tasarruflarin, kisi bagina gelirle ve geliri ¢ok biiyiik oranda artirdigt icin ihracatla

iliskisi anlamlidir.!

Normal bir tasarruf fonksiyonuna gore, yabanci sermayede meydana gelecek bir arti-
sin, tasarruflarda ve bunun sonucu olarak da yatirnmlarda énemli bir artiga yol agacagi du-

rumlar bulunmaktadir.'” Bunlardan birincisi, mevcut kapasitenin korunmast igin gerekli
sermaye mallan ve girdiler bir tilkede doviz rezervlerinin dnemli bir fonksiyonu oldugu za-
man yaturimlar, yabanci sermaye akiglariyla artar ve bu da hem yurtici geliri ve hem de
yurti¢i tasarruflar artirir. Ciinkii boyle bir durumnda yabanci sermaye, ek sermaye mallarini
ekonomiye tedarik ederek hem ithalati ve hem de yurtigi iiretimi ve dolayisiyla tasarruflan

Foreign Capital Inflow and Economic Growth,” Journal of International
Economics, Vol.3, 1973, ss.§7-349.
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artiracaktir. Boylece yabanci sermaye, yatinmlardan bagka biiyiimeye de katkida bulunmak-
tadur. Ikincisi tasarrufianin, sanayiciler ve ihracatgilar gibi iilkedeki yitksek diizeyli gelir gu-
ruplannin artigina ve bunlarin gelir diizeyine bagl: bir fonksiyon olmasi durumunda, yurt
igindeki ortalama gelir diizeyleri az miktarda degigse bile, yabanci sermaye akiglari bu yiik-
sek gelir diizeyine sahip guruplarin gelirlerini artirarak tasarrufian hizla yiikseltebilir.
Ugiinciisii, tasarruflar gelirin bir fonksiyonu olmakla birlikte hiikiimetin yurti¢i tasarruf-
larda herhangi bir artig1 gereklestirebilmek igin etkili bir mekanizmaya sahip olamamasi
halinde, yurtigi tasarruflardaki mevcut agifin yabanci sermaye tarafindan telafi edilebilme
orani, yabanci sermaye akiglarinin yatinmlara giden kisminin miktarina baglidir. Ciinkii
yabanci sermaye bir iilkeye ilk kez girdiginde, bunun bilyiik bir kismi dogrudan yatirimlara
gider. Sonugta meydana gelecek gelir artigi, tasarruflarda ilk arugi saglar. Ancak daha sonra
yabanci kaynaklan verenler, yurtigi tasarruflarin finanse ettigi yaurimlann artriimasi icin
baski yapabilirler. Dordiinciisii, yabanci sermaye akiglar1 ve 6zellikle yabanci yatinmlar,
yurtici tasarruflardaki artiglar ve sermaye birikiminden bagka iilkenin teknolojik birikimine
de katkida bulunabilirler. Ciinkii yabanci sermaye, gelismekte olan iilkeler i¢in genellikle
yeni teknolojilerin elde edilmesi anlamina da gelebilir. ‘

Mikesel ve Zinser, yabanci sermaye ile yurtigi tasarruflar arasindaki iligkiyi incele-
yen regresyon ¢aligmalarinin ¢ogunun milli gelir hesaplamalarindan elde edilen ex post
gaynsafi yurtigi tasarruf oranlarina dayandigm ve boylece, gayrisafi yurtigi tasarrufun, gay-
nisafi yurti¢i yatinim ile ithal edilen yabanci sermaye arasindaki farka esit oldugunu belirt-
mektedir.1® Bdyle bir durumda da bu ex post hesaba dayanan herhangi bir regresyon anali-
zinin tasarruflarla yabanci sermaye arasindaki iliskiyi negatif olarak gosterecegini ifade et-

mektedir.19

Yurtici tasarruflarla yabanci sermaye akisi arasindaki iliskiyi agiklayan iki zit go-
riigii inceleyen Feldstein ve Horioka, bir iilkedeki yurt i¢i yaurimlarla veya yurtici tasarruf-
larla yabanci sermaye arasinda gok az bir iligki oldugunu veya hig iliski olmadigini, bunun
aksine eger portfolyo tercihleri veya kurumsal diizenlemelerdeki giigliiklerin iilkeler arasin-
daki uzun donemli sermaye akiglarim engellemesi durumunda olusacak yurtici tasarruflar-

daki artiglanin, yurtici yatinmlardaki artiglara neden olacagini belirtiyorlar.“” Bu iki aras-
urmacinin ¢aligmasindan elde edilen istatistiki sonug, yurtici yatirim ve yurtigi tasarruflar
arasinda olumsuz iligki bulundugunu ileri siiren ikinci goriigiin, iki degisken arasinda
olumlu iligki oldugunu belirten birinci goriigten daha ¢ok destekler goriinmektedir. Bu iki
aragtirmaciya gore, sanayilegmis iilkelerin yurtici tasarruflan arasindaki farklihiklar, yurtici
yatiim oranlanndaki farkliliklara hemen hemen esittir. Bu, kisa dénemli likit sermayenin
uluslararasindaki hareketinin nedenidir. Difer taraftan diinyadaki sermaye stokunun kiigiik
bir kismu likit olarak tutulmakta ve kisa vadeli piyasadaki faiz oram: farkliliklarimi ortadan
kaldirmaktadir. Halbuki diinyadaki kapitalin biiyiik bir kismu igin, uzun dénemli yatinmlar
arasindaki faiz farklarim1 simirlayan veya azaltan arbitraj tipi faaliyetler yoktur. Bu nedenle
uzun donemli yatrimlar arasinda biiyiik faiz farkliliklarin1 gérebilmek miimkiindiir.
Feldstein ve Horioka’nin bulgulan, diinyadaki mevcut uluslararast uzun dénem portfolyo
akiglan ve uluslararasi dogrudan yatinm akiglanyla gaismamaktadir. Ciinkii yabanci
iilkelere yapilan dogrudan yatiimlarin ¢ogu, bu iilkelerin mevcut ticari pozisyonlarin
giiclendirmek veya ozel bilgilerden yararlanmak igin yapilmaktadir. Dogrudan yapilan
yaurimlarin bazilan veya portfolyo yatnimlari, daha yiiksek kazang elde etmek amaciyla

18. Raymond F. Mikesell and Jamés E. Zinser. “The Nature of the Savings Function in
Developing Countries: A Survey of the Theoretical and Empirical Literature,” The
Journal of Economic Literature, Vol.11, No.1, March 1973, ss.1-26.

19. . Ibid.

20. Martin Feldstein and Charles Horioka. “Domestic Saving and International Capital Flows,”
The Economic Journal, Vol.90, June 1980, ss.314-329.
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kendiliginden yapildig1 icin, yurt digina yapilan boyle yatrimlar, yurtigi tasarruf oranla-

rindaki veya kapitalin oransal yogunlugundaki farkliliklara kars1 duyarh dc:gildir.21 Bu
yatrimlarin boyutu, iilkedeki kurumsal engeller ve portfolyo tercihleri tarafindan
siirlanmaktadir.

Gupta ise, yabanci sermaye ile yurtigi tasarruflar arasinda anlaml: bir iligki bula-
mamlsm'.22

3. MODEL

Burada uygulanan model, klasik makro ekonomik iligkilere dayalidir. Béyle bir mo-
del igindeki yabanci sermaye akisinin roliiniin degerlendirilmesi zorunludur. Ciinkii yabanci
sermaye akiginin, hem mevcut tasarruflara potansiyel olarak bir ilave sagladigi ve hem de
dig ticaret iizerindeki kisiti ortadan kaldirarak ekonomiye katkida bulundugu diisiiniilmekte-

dir.3

Geligmekte olan iilkelerdeki yabanci sermayenin fonksiyonuyla ilgili modellerin ba-
zilari, dig kaynaklarin yurtigi tasarruflara katkida bulundugunu varsaymaktadir. Ancak ya-
banci sermayenin ortalama tasarruf egilimi iizerinde negatif bir etki meydana getirdigi gos-
terilebilirse, 0 zaman yabanci sermayenin ekonomik kalkinmay: engelledigi diisiincesi ileri
stiriilebilir. Iste bu ¢aligmanin amaci da bu diisiinceyi davramigsal bir tasarruf fonksiyonu
yardimiyla test etmektir. Ancak bundan 6nce test edilecck davranigsal tasarruf fonksiyo-
nuyla ilgisi agisindan temel makro ckonomik 6zdeslikleri tekrarlamakta yarar bulunmakta-
dir. Asafidaki esitlikler makro ekonomik iligkilere dayali olan 6zdeslikleri gostermektedir:

Y+M=C+I+E )]
Su¥X.C )
Esitlik (1) ve (2) den;
S=I+E-M veya 3)
B=S-I1=E-M elde edilir. @
Yukandaki esitliklerde;

Y = gaynsafi yurtici hasilay: (GSYIH),
C = toplam tiiketimi,

S = yurtigi tasarruflar,

I = toplam yurti¢i yatiimlari,

E = ihracati,

M = ithalati,

B = M - E, ithalat fazlasini gostermektedir. Bu nedenle B, ithalat ve ihracattaki dal-
galanmalara bagli olarak ortaya ¢ikan kisa dénemli telafi edici yabanci sermaye akislarinin

bir bilesimini kapsamaktadir. Yani net yabanci sermaye akxsldlr.24

21. Feldstein and Horioka, Op.cit., 5.328.

22. K.L. Gupta. “Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Haavelmo’s Hypothesis
with Cross-cross Data: A Comment,” The Review of Economics and Statistics,
Vol.52, No.2, May 1970, ss.214-215.

23. Bkz. Chenery and Strout, Op.cit., s5.679-78.

24. Bu konuda bkz. TUSIAD. Dig Yardimlar, Istanbul, 1981, Weisskopf, Op.cit., 5.28,
Mikesel and Zinser, Op.cit., s.20.
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4 numaral egitlik yurtigi tasarruflarla toplam yurti¢i yaurimlar arasindaki farkin dig
ticaret agifina esit oldugunu gostermektedir. Bir bagka anlatimla bu esitlige gore; yurtici
tasarruflarla yurt digindan alinan tasarruflarin toplami, toplam yurti¢i yaturimlara egittir.
Yukarida belirtilen iki acik (I-S ve E-M), kaynak agisindan da esittir. Ciinkii dig kaynaklar
hem ekonominin ithalat kapasitesini artirmakta, hem de ek sermaye mallarini ekonominin
kullamimina sunarak yurtici iiretimi ve yurtigi tasarruflari artirmaktadir. Bu durumda dig ta-
sarruflar, ithalat fazlasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka anlatimla net dig kaynak
yani yabanci sermaye girigi, ithalat fazlasina esit olmaktadir.

Davranigsal bir tasarruf fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilebilir:
SIY =a+bY +c (B/Y) +d (E/Y) +u2 ®)

Bu egitlikteki;
-S/Y =8Y,

B/Y=BY ve

E/Y = EY alinarak,

SY =a+bY +c (BY) + d(EY) + u2 (6) elde edilir.

Bu esillikte yer alan degiskenler sunlar1 temsil etmektedir:

a = Sabit terimdir. Bu terimle, esitlige dahil edilmemis degiskenlerin etkilerinin elde
edilmesi amaglanmaktadir,

SY = Yurtici tasarruflar-gaynisafi yurtigi hasila oranini,

b = Toplam yurti¢i iiretime bagh olan marjinal tasarruf efilimini,

Y = Gaynsafi yurtigi hasilay1 (GSYIH),

¢ = Dig tasarruflara bagli olan sermayenin marjinal tasarruf oranini, yani yabanci
sermayenin yurtigi tasarruflar iizerindeki etkisini,

BY = Yabanci sermayenin GSYIH ya oramm,25

d = Ihracaun tasarruflar iizerindeki marjinal etkisini,

EY = lhracaun GSYIH ya oranini,

u2 = Stokastik hata terimi gostermektedir.

“b” ve “d” katsayilarinin igaretleri pozitif, buna kargilik yabanci sermaye akiglariyla
yurtici tasarruflar arasindaki iliski, daha once agiklanan diigiinceler dogrultusunda negatif
olabilir.

25. Regresyonun gecerliligi, kritik olarak yabanci sermayenin bu esitlikte egzojen bir faktor
oldugu varsayimma bagli bulunmaktadir. Gergekte de yabanci sermayenin modeldeki
herhangi bir degiskenle igsel olarak iligkili olmamas: i¢in yeterli neden bulunmaktadir.
Yurti¢i tasarruflarin bilytime oranin diisiik oldugu iilkelere yabanci sermayenin daha kolay
girdigi, dolayisiyla bu degiskenlerin igsel bir iliski icerisinde olduklan ileri siiriilebilir.
Ancak bu diisiinceyi Griffin ve Enos ¢iiriitmektedir. Bkz. Griffin ve Enos, op. cit., ss.313-
32%

31




Tasarruflan daha ¢ok ihracatin etkilemesi beklenmelidir. Ciinkii ihracat cogu kez
yiiksek diizeyde gelir kazandirmaktadir. Klasik tasarruf teorisi, boyle gelirlerin yiiksek
tasarruf efilimlerine neden oldugunu belirtmektedir. Ayrica bu tiir gelirlerin
vergilendirilmesi de yonetim agisindan ve politik olarak, ¢ok daginik olan iicret veya
kazang gelirlerinin vergilendirilmesinden daha kolaydir. Dolayisiyla bu gelirler,
hiikiimetlerin yiiksek oranda gelir elde etmelerini de kolaylagtirmaktadir. Diger yandan,
daha yiiksek oranda ihracat yapan iilkeler, yatrimlarda doviz kisit ile daha az kargilagmakta
ve boylece tasarruflar i¢in ¢ok daha uygun bir ortam olusturmaktadirlar. Gergekte
tasarruflarla ihracat kazanglan arasindaki korelasyon yiiksektir. thracat icinde de 6nemli
ihrag iiriinlerinin ve dzellikle de imalat sanayii iiriinlerinin korelasyon katsayis1 ¢ok daha

yi.iksektir.26 Asagidaki kisimda yukanida agiklanan modelin Tiirkiye’ye uygulanmasi yer
almaktadir. ;

4. VERILER, TAHMINLER VE SONUCLAR

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’ye iligkin 1969-182 yiliarimi kapsayan bir donem alinmigtr.
Geligmekte olan iilkelere iligkin veri serilerinin elde edilmesinde genellikle giicliklerle kar-
silagilmaktadir. Buna ragmen ¢aligmadaki gbzlemin donemi 24 yillik bir siireyi kapsamak-
tadir. Bu galigmada kullanilan iggiiciiniin bilyiime oranina iligkin veriler, OECD nin yaymn
olan Economic Outlook, Historical Statistics’in ¢esitli sayilarindan alinmistir. Diger veri-
ler, Diinya Bankasinin yillik yayini olan World Tables’dan alinmistir. Bunlar oldukga gii-
venilir veri kaynaklandir.

Tahminlerde, iigiincii kisimda yer alan (6) numarah esitlik esas alinmigtir. Tah-
minler 6nce E.K.K. ile yapiimig, sonra da otokorelasyonun varliini ve derecesini belir-
lemek igin hata terimlerine Durbin-Watson testi uygulanmistir. Durbin-Watson testleri,
bu esitliklerde otokorelasyon probleminin mevcut oldufunu ortaya koymustur. Bu nedenle
esitlikler AR (autoregressive) ve MA (moving average) modelleri kullanilarak tekrar tah-
min edilmigtir. Sonuglar Tablo 1 de goriilmekiedir.

Tablo 1 de yer alan sonuglar, yabanci kaynaklar kadar diger faktSrlerin de Tiirki-
ye’deki yurtigi tasarruflar iizerindeki etkilerini belirlememize yardim etmektedir.

Tablo 1 deki R? degerleri caligmayt yorumlayabilmek icin yeterlidir. Bu iki esit-
likteki F degerlerinin yiiksek olusu da, esitliklerin istatistiki agidan anlamli oldugunu gos-
termektedir. Yabanct sermayenin (BY) elde edilen katsayisi, tahmin edilen egitliklerin hep-
sinde negatif ve istatistiki olarak yiizde 1 diizeyinde anlamhdr.

26. Bkz. Raymond F. Mikesell and James E. Zinser. “The Nature of the Savings Function in
Developing Countries: A Survey of the Theoretical and Empirical Literature,” The Journal
of Economic Literature, Vol.11, No.1, 1973, ss18-19, Papanek(1973), Op.cit.,
55.121-130, Mbaku, Op. cit., $5.149-150.
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TABLO 1
TASARRUF ESITLIGININ AMPIRIK SONUCLARI

Notlar : 1. Bagimh degisken, yurtigi tasarruflarin gaynisafi yurtici hasilaya oranidir (SY).
2. Anlam diizeyi, % 10 ve daha iyidir.

Coklu dogrusal bajlanu, zaman serilerine iligkin tahminlerde oldukga yaygin olarak
kargilagilan bir problemdir. Bu iligkinin varligini belirlemek icin kullanilan yontemlerden
birisi de, iki defisken arasindaki VIF (variance inflation factor) degerinin belirienmesidir.?’
VIF deferinin “5” “10” dan biiyiik olmas: durumunda ¢oklu dogrusal baglantinin mevcut
oldugu d(isiinlilmc:ktedir.28 Modelde kullanilan degiskenlere iliskin VIF degerlerinin ta-

~mamz “5” den bir hayli kii¢iik oldufu i¢in modeldeki degiskenler arasinda boyle bir sorun
bulunmamaktadir,

Elde edilen sonuglar, yabanci sermaye giriginin (BY), Tiirkiye’deki yurtici tasarruf-
lar, incelenen 24 yillik dénem boyunca azaltuini géstermektedir. Ayrica bu sonucun ista-
tistiki agidan anlaml: olmast, bu iki degisken arasinda negatif bir iliski elde eden diger
aragtirmacilarin yapmig olduklar: ¢aligmalardaki sonuglan da dogrulamaktadur.

27. Bkz. G.S. Maddala. Introduction to Econometrics, 2 nd ed. MacMillan Pub. Co. New York:
182, ss. 274-80.

28. VIF degeri “10” veya “5” olarak alinmaktadir. Daha hasaas olmas: nedniyle bu ¢aligmada
“5” tercih edilmistir. Eie -
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Geligsmekte olan ekonomilerde yiiksek diizeyde yabanci sermaye akiglariyla paralel
olarak goriilen diisiik tasarruf ve bazen de diisiik bilyiime oranlarinin ortaya ¢ikisina neden
olan faktorler, iilkelere ve zamana gore degismektedir. Bu nedenle diisiik tasarruf ve diigiik
biiyiimeye neden olabilecek yiiksek diizeyli yabanci sermaye akiglarinin etkileri hakkinda
¢ok kesin yargilara varmak oldukga giictiir.

Konuya ekonomik agidan bakildiginda, yabanci sermayenin yurtigi tasarruflar
iizerindeki olumsuz etkisi baslica iki kanaldan agiklanabilir. Bunlardan birincisi, piyasa
mekanizmasinin gegerli oldugu bir ekonomide yabanct sermaye girislerinde meydana gelen
artiglarin diger kosullar sabitken piyasa faiz oranlarin: diigiirmesi ve bdylece de mali
piyasalara yonelik tasarruflan azaltmas: seklinde ortaya gikabilir. Ikinci olarak da, yabanci
sermaye girisiyle iilkedeki déviz arzinin artmasi, bu yiizden déviz kurlarinin diigitk kalmasi
ve ithalaun artarak yurtici tasarruflan azaltmas: seklinde olabilir. Ancak Tiirkiye igin ikinci
kanal daha makul goziikmektedir. Ciinkii Tiirkiye’deki faiz hadleri cogunlukla piyasa
kosullarinda olugmamaktadir. Ayrica incelenen donem igerisinde Tiirkiye’nin dig ticaret
dengesi ¢cogunlukla agik vermistir. Bu agik, 6zellikle son on yillik ddnemde genellikle asirt
degerlenmis doviz kuru ile birlikte doviz giriglerindeki artiglarin tilketim mallan ithalatini
artirmasindan, yani tiikketim mallarina yonelik marjinal ithal egiliminde meydana gelen
¢ok hizli artigtan kaynaklanmigtir. Marjinal ithal egilimindeki bu artig, yurtigi gelirin
giderek artan miktarda dig sektorlere aktarilmasina yol agarken, yurtici gelir tizerindeki
¢ogaltan etkisini azaltmaktadir. Bdylece sirasiyla, yurtici gelir ve yurtigi tasarruflar da
azalmaktadir. ;

G. Kore, Tayvan, Filipinler, Israil gibi 1950 li yillarin baginda yiiksek diizeyde dig
yardim alan iilkelerin tasarruf diizeyleri de o yillarda Tiirkiye gibi diisiiktii. Ancak 1960 It
yillarda bu iilkelerdeki ig tasarruflar yiikselirken, aldiklar: dig ekonomik yardimlar azalmig-

nr.29 Ciinkii bu iilkeler, aldiklan dig ekonomik yardimlarla baglangigta yiiksek diizeyde bii-
yiime sagladilar. Boylece bu iilkelerin ekonomilerinde saglanan bilyiime de daha sonra yur-
ti¢i tasarruflar artirarak sonugta dig kaynak ihtiyacini azaltmistir. Yine Nijerya’'nin yurtigi
tasarruflarimn oram, 1960 larda bu iilkedeki i¢ savaglar sirasinda diisiiktii. Ancak yurtici ta-
sarruflar, daha sonralan bu iilkede petrol kaynaklarinin bulunmasinin da etkisiyle yiiksel-

mistir.30 Gegici bir krizden gegen bu tip iilkeler cogu kez, diigiik tasarruf oranina ve diger
kosullarda bir degisme olmadig taktirde diigiik biiyiime oranlarina sahiptir. Boyle iilkeler
bu donemlerde artan ihtiyaglan yiiziinden daha biiyiik miktarda yabanci sermaye aldiklari
taktirde, cofu zaman bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmamasina
ragmen, tasarruflarla (ayn: zamanda ekonomik biiyiime ile) yabanci sermaye akiglari ara-
sinda negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bu tip iilkelerdeki zaman serilerinin

analizlerinde de bu nedenle negatif korelasyon elde edilmcktedir.31 Tiirkiye’deki 1970 lerde
baglayan ve nitelik degistirmekle birlikte giiniimiize kadar siiren i¢ kangikliklarla, 1970
lerden sonra iki kez yasanan petrol goklarinin, bir yandan yabanci kaynak ihtiyacim
artirirken diger yandan da yurtigi tasarruflarin diismesinde 6nemli paylan oldugu sdylenebi-
lir. Bu iki digsal faktor, bu galigmadaki yurtici tasarruflarla yabanci sermaye arasindaki ne-
gatif iligkinin agiklanmasinda 6nemli olabilir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin, ortalama tasarruf egi-
limi (S/Y) iizerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermektedir. Tablo 1 deki son esitlige
gore yabanci sermaye girisindeki bir birimlik bir artig, tasarruflart 0.42 oraninda azaltmak-
tadir. Yani bu sonuglar, Tiirkiye’deki yabanci sermayenin ek tasarruflarin ve sermaye biri-
kiminin olugmasina katkida bulunmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’ye akan

29. Bkz. Papanek(1972), Op. cit, s. 943.
30. Ibid., s.942.
315 :1bid.
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yabanci kaynaklarin daha ¢ok tiiketime gitmesi ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim
Tiirkiye’ye akan yabanci kaynaklarla, yaurim ve tiiketim harcamalarinin GSY1H ya oranla-
rina iligkin veriler incelendiginde yabanci kaynaklarin, ele alinan dénemin son on yilinda,
(130 yil1 diginda) biiyiik bir ¢cogunlukla tiiketim harcamalarina gittigi goriilmektedir. Bu
sonug sadece Tiirkiye’de degil, biitiin gelismekte olan iilkelerde de goriilmektedir. Omegin
Peter Bone yapug: aragtirmada dig yardimin, yardim alan iilklerdeki fakirlerin ne hayat stan-
dardim yiikselttifini ve ne de ekonomik biiylimeyi artirdigini sdyleyerek bu yardimlarin ne-
reye gittigini soruyor ve su sonuca variyor: Zenginlerin tiiketimlerinin daha da artma-

sma.?’2 Halbuki gelismekte olan bir iilkenin kalkinma siireci iginde yabanci kaynaklardan
beklentisi, bu kaynaklarin iiretken yatinnmiara gitmesi, iilkenin sermaye birikimine katkida
bulunmasi ve bdylece olugacak iiretken kapasitenin dig talebe, yani ihracata yonelik olarak
kullanilabilmesidir. Daha sonra bu birikim i tasarruflar da artiracakur. Yani iilkede uzun
donemli bir tasarruf-gelir oranini saglayarak yabanci kaynaklara duyulan ihtiyac azaltacak-
ur.

6. Sonug

Bu caligmada baglangigta da belirtildigi gibi, yabanci sermayenin yurtici tasarruflar
iizerindeki etkisi ol¢iilmek istenmigtir. Ancak incelencn zaman donemi daha fazla genisleti-
lememis ve bu konuya iligkin ayrintili veri serileri elde edilememistir. Bu nedenle sonugla-
rin degerlendirilmesi de kisitli olarak kalmigur. Bu kogullarda elde edilen sonuglar, yabanci
sermayenin Tiirkiye’deki yurtici tasarruflar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gos-
termektedir.

Devlet Planlama Tegkilat1 da, yurtici kaynaklarin mobilize edilerek kalkinmanin ar-
tan oranda yurtici tasarruflarla ger¢eklestirilmesini hedef almakta ve son iki kalkinma pla-
ninda iktisat politikalarinin, bu hedefe yonelik olarak diizenlenmesini esas almig bulun-
maktadir. Ciinkii ekonomik kalkinmanin bagarilmasinda yabanci kaynaklara giivenilmesi
uygun bir yol olarak gozikkmemektedir. Nitekim bu ¢aligmadan elde edilen bulgular da,
yurti¢i yatirimlarin yurti¢i tasarruflar ve dolayisiyla ekonomik kalkinma iizerindeki pozitif
etkisini agikca yansitmaktadir. §

Cahgmamizda elde edilen sonuglar bu konuda bir baslangi¢ olabilir. Zira yabanci
sermayenin yurtici tasarruflar iizerindeki etkisinin belirlenmesine iliskin olarak Tiirkiye’de
pek az ¢aligma olup, daha ¢ok galisma yapilmas: gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak
da es anh modeller igin daha ayrinuli veri serileri gelistirilmelidir. Boylece yabanci serma-.
yenin yurtigi tasarruflar iizerindeki etkilerini daha ayrintili olarak belirleme imkan ortaya
¢ikabilecektir. Ciinkii daha ayrinuli veri serileri, yabanci kaynaklarin etkilerinin daha ayrin-
tih bir sekilde incelenmesine imkan verecektir. Diger taraftan daha uzun bir inceleme do-
nemi de, aragtirmacilara daha karmagik teknikleri kullanma imkanini verecektir. Ayrica
ilave degiskenlerin kullanilabilmesi de, ele alinan modelin daha ayrinulara uzanabilmesine
imkan verecek ve boylece daha etkili sonuglarn elde edilmesini saglayacaktr.

32. Peter Bone. “The Impact of Foreign Aid on Savings and Growth,” Centre for Economic
Performance, London School -of Economics, Working Papers, s5.1265-1267, zikreden
kaynak; The Economist, December 10 th 1§4, s.79.
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