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1. GİRİş

Bir ekonomideki büyüme ve kalkınmanın temeli olan sermaye birikimi ıasamıflaıa
dayandığ için, ıasamıflann önemi sıntrsızdır.l Fakat gelişmekte olan ülkelerde yurtiçi ıa-
samıflar çeşitli nedenlerle genellikle yetcrsiz kalmakıadır. Bu nedenle gclişmekte olan iilke-
lerin en önemli sorunlanndan birisi, sermaye yeıersizliği ile kaşı karşıya bulunması ve bu
yiizden zenginleşememesidir. Çünkü gelişmekte olan ülkelerde halk fazla tasarruf yapama-
maküa, böylece ülkc ekonomik kalkınmanın temeli olan yatınmların finansmanı Çin kay-
nak bulamamakıadır. Gelişmckte olan ülkelerdeki bu kaynak açığını, yabancı kaynaklann
kapatacağ umulmaktaür. Bu nedenle yabancı sermayenin bir ükenin ortalama tasamıf eğ-
limi (SfD üzerindeki rolünün ve böylece ekonomik büyüme üz.erinde meydana getireceği
etkilerin incelenmesi, büıün gelişmekıe olan ülkeler için olduğu gibi Türkiye için de önem
uşımakıadır.

Yabancı seımaye ğoreign capital) veya uluslarar:§ı sennaye akımlan (Internaüoanal
capial flows) olarak ifade edilen dış kaynaklar, ulusal sınırlan aşarak bir ülkeye giren veya

çıkan kaynaklaı olup, ticari amaçlı uluslararası özel sermaye akımlan ile kalkınma yardımı

niteliğindeki uluslararası resmi sermaye akımlanndan oluşmaktaür.2 Dış (yabancı) yarüm
\avramı, uluslararasındaki özel ve resmi nilelikteki bu kaynak akımlarını ifade etmek için
kullanılmaktadır. Özel sermaye akımları uzun veya kısa vadeli olabilir. Resmi setmaye
akımları ise gencllikle uzun vadelidir. Uzun vadeli sermaye akımlanna, yabancı tahvil ve
hisse senedi alım satımlan, doğrudan yabancı sermaye yatırımlan örnek olarak göstcrilebi-
lir. Buna karşılık kısa vadeli, yani süiesi bir yıldan az olan seımaye akımlanna örnek ola-
rak da, ihracaçı kıedileri, yabancı ülkelerde açtırılan banka mevduat hesapları ve mevduat

sertifi kası satın alımlan gösterilebilir.3

Tiirkiye Ekonomisi'nin en önemli sorunlarından bir tanesi dc tasarruf açığıdır.
Tasarruf açığı, yurtiçi iasarruflarla, yurtiçi yatınmlar arasındaki farkı ifade eımektedir.
Ancak tasamıf açığnın herhangi bir analizdeki rolü parasal faktörler olarak değil, reel fak-
törler olarak düşünülmelidir. Bu nedenle Türkiye Ekonomisi'ndeki ıasanuf açığı ile de, ya-
tınm artışlarını gerçekleştirecek recl kaynaklann yetersizliği anlaşılmalıdır. Yoksa lasamıf
açığı sadcce parasal yetersizlik olaırak anlaşılırsa, bu açığın kredi kaynaklanndan karşılana-
bİleceği düşünülcbilir. Halbuki diğer gelişmekte olan ülkeler gibİ Türkiye'nin de sorunu,
parasal faktörlerdcki yeıersizlikten değil, reel kaynaklardaki yetersizlikten ortaya çıkmakıa-
dır.4 Ttirkiyede bu açığı diğer ülkeler gibi dış kaynaklarla kapatmaya çalışmaktadır.

ı*

l.
Cumhuriyet Üniversitesi, Meslek Yüksekokulu.
Nathaniel H. Leff. "Rates of Return to Capital, Domestic.Savings, and Invqstment In the
Developing Countries," Kyklos, Voi.28, No.4, 1975, s.8Ğ.
Halil Seyidoğ|ıı. Ekonomik Terimler, Ankara, lğ2, s.9l4.
Ibid.
İsmet Ergün. "Türkiye Ekonomisinde Tasarnıf Açığı Üzerine Düşünceler," Hacettepe
Üniversitesi I.1.1.P. Dergisi, Citt 7, Sayı 1-2, 1989, ss.1-14.

2.
3.
4.



Tiirkiye'deki tasamıf açığı, yuruçi yatınmiaıın yanısıra enflasyon tizerinde de etkili
ölmaküadır. Enflasyon ise tasamıf açığını daha da artırmaküadır. Yani tasamıf açığı ile en-

!§yon değişkenleri aıasında karşılıklı biı nedensellik ilişkisinin varlığı sezilmektedir.
Diğer ıaraftan fiyat aruşlan, yatnmlann büytik ölçüde artınlmasından kaynaktanmamakta-
dn. Yani yaşnılan enflasyon, daha hzlı bir ekonomik kalkınmanın matiyeü de değildir.
Aksine 1980.1ğ2 dö_nemindeki ya0rım artış hızı, 1970-1980 dönemine kıyasla yiizİe 4.4
oranında azaİmıştır.s Fakat bu aza|mayarağmen tasamıflar yine de 19M yılı dışında yatı_
rımlann finansmanına kafi gelmemiştir. Dolayısıyla tasamıf açığı bir ıarafun fiyat arnşla-
nna yol açarken, diğer taraflan da yatınmların yetersiz kalmasna neden olmaktadır.

Türkiye'deki yurtiçi tasamıflan olumsuz yönde etkileyen bazı fakıörler bulunmakta-
dır. Bunlardan ilki, bireysel lasamıflann yetersiz oluşudur. Hatbuki uzun vadeü fon arzının
temel kaynağı, gönüllü bireysel tasamıflardır. Türkiye'deki bireysel gelir diizeyi oldukça
düşüktür. Bu nedcnle bireyscl ıasamıflar yetersiz kalmaktadır. Çünkü iküsat teorisi, tasar-
ruflan etkilcyen en önemli faktörün recl gelir düzeyi olduğunu belirunektedir. Dolayısıyla
düşük bireysel gelk düzeyi, bireysel tasarrufları vc ekonomideki fon arzını olumsuz yonde
etkilemekte ve böylece Türkiye'dcki scrTnaye fakıörünün arzını çok kıt bir faktör haline ge_
ıirmekı.cdir.

Türkiye'deki yurliçi lasarruflan olumsuz yönde eıkileyen ikinci önemli faktör de,
kamu tüketimindeki artışlardır. Türkiye.'de 1970li yıllardan itibaren kamu tükctimindcki
artışların başlıca ncdcnlcri şunlardıı:

*Fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen hızlı artışlar,
*Caıi ve Fansfer harcamalanndaki artışlaı,
*İç-ve dış borçlann faiz yiikünde meydana gelen aruşlar,
*KİT ürünlerinin fiyatlannın düşük olması ve KİT lerin zarar eımcsi,
*Askeri harcamalardaki arıışlar. (Özcllikle iç sorunlann askeri harcamaftırda meydana

getirdiği artışlar).

1970 lerden sonra yukanda bclirtilen nedenIerle kaınu harcamzüannda meydana gelcn
artlşlaI, kamu kesiminin finansman darboğazına girmesine neden olmuşıuİ. Özeİitle
1984-19Ş döneminde kamu altyapı yalrrımlannın hızla aılması, kamu kesiminin borçlanma
gereğini ve böylece kamu kesimindeki finansman darboğazını daha da artırmışİır. Bu
finansman darboğazı nedeniyle kamu kesimi, özel sekı,ördeki fonları çeşitli şckillerdc
kamuya akıararak kendi harcamalarını finanse etıniştir. Bu eğilim l98O'lcrden sonra
hükümelin birçok fonları oluşturmasıyla daha da hızlanmıştır. Böylece kamu tükeüminde
meydana gelen arlışlar, Türkiye'dcki tasarruf açığının da en önemli nedenlerinden birisini
oluşturmuştw.

S.BYKP da, kalkınmanın art]an oranda yurtiçi tasamıflarla sağlanması hedef alınmış-
tır. Bu amaçla Toplu Konul Fonu aracılığıyla gönüllü bsarruflar artınlmaya çalışılmıştır.
Yüksek faiz uygulamasıyla, hem bu politika desteklenmiş ve hem de tasarrufların bankalar
ve diğcr aracı kurumlarda biriktirilmesi amaçlanmışt|r. Bu uygulamalann sonucu olaralr,
1984-19ş döneminde toplam yurüçi bsarruflar, sabit fiyatlarla onalama yüzde 8.3,oranında
bir artış göstermiş, cari fiyatlarla yurtiçi tasarruflann GSYİH içcrisindcki pap, l984 yı_

lında yüzde 15 lik bir düzeyden 19ş yılında yüzdc 26lık bir düzeye yiikselmiştir.6 Yurtiçi
tasalıfl.an1 19ş de ulaştı$ düzey, bu çalışmaila ele alınan 24 yıllık dönemin (ı969-1ğİ)
en yüksek düzeyini oluşturmakladır. Bu dönemde gaynsafı yurtiçi yaıırımlann GSYİtlya
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oranı 1984 yılında yüzde l9.5 den, 19ş yılında yizde24 e çıkmış ve böylcce 19ş yılında
yizde26lık yurtiçi tasarruf düzeyinin altında kalmıştır.7 Ancak İgag un ikinci yansından
itibartın yurtiçi lasamıflar tekrar düşmeye başlamışıır. Bu düşüşü yabancı seımaye girişle_
rindeki düşüşler de izlemiştir.

Bu çalışma, Türkiye'deki yurtiçi lasarruf İUzeyinin davranışsal olarak sadece ulusal
gelirin düzeyi ile değil aynı zamanda net yabancı sennaye akışı ile de ilgili olduğu hipote-
zini tcst etmcyi hcdcflemekıedir. Bu amaçla önce ikinci kısımda bu konudaki başlıca ampi_
rik Çalışmaların sonuçları gözden geçirilerek yabancı seımaye akışının yurtiçi tasarruflar
üzerindeki muhtemel elkilcri cle alınacaktır. Üçüncü kısımda yabancı seımayc alan bir ül-
kenin analitik bir modeli geliştirilecek, sonra da bu model Türkiye'ye ilişkin 24 yıllık bir
dönemdeki zaman serilerini kullanarak tcst edilecckür. Dördüncü kısımda, yabancı sennaye
akışının yurtiçi tasarruflar üzerindeki etkisini belirlemek için tahmin edilen tesıin ampirik
sonuçlan ve bunların yorumları takdim cdilmektedir. Beşinci kısımda da çalışma sonuçlan-
dınImaktadır.

2. Y.ABANCI SERMAYI]NİN YURTİçİ TASARRUFLARA
ETKİLERİNİ İNCELEYEN AMPİRİK çALIşMALAR

Günümüzdc tlış kaynaklann yurtiçi tasarruflara katkısına ilişkin düşüncclcr fat'klılık
göstcrmcklcdir. Bu konuda ilk görüş, yabancı kaynakların yurtiçi tasarruflara katkıda bu_
lunduğunu bclirtmektcdir. Bu görüşe göre yabancı sermayc, bir ülkenin mevcut kaynakları-
nın toplam arzındaki bir artışı temsil ctmekte ve böylece yurüçi harcamalann gelecekıeki
boyutunu artırmakLıdır. Dolayısıyla yurüçi ıasamıflar üzerinde pozitif bir etki meydana ge-

ıirmckıcdir.8

Buna karşılık diğcr görüş, yurtiçi kaynaklara ilavc hcrhangi bir kaynağın, yatınm_
lardan çok tükctime gittiğini belirtmektcdir.9 Buna göre şimdiki tüketimden eİde edilen
fayda ile gelecekteki faydayı dengeleyen herhangi bir fayda fonksiyonu, harcamaların kıs_
mcn tüketime ve kısmen de yatınmlara matjinal olarak aynlmasına yol açmakıadır. Yani
ıiiketime ve yaıamlara yapılan harcamaların marjinal birimlerinin faydalan eşiılenmekte-
dir. Böyle bir durumda özcl veya kamu kesimindeki tüketimi artırmak için kullanılacak dış
kaynaklarııı miktarına bağlı olarak, yurtiçi gelir dcğişmediği için yurtiçi ıasamıflarda bir
azalma meydana gelecekıir.l0 Şimdi, yabancı kaynaklann yurtiçi tasarruflaı üzcrindeki
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etkilerini inceleyen başlıca çalışmalann sonuçlannı ele alalım.

Chcnery ve Strout, yabancı scıTnaye akışının ulusal ıasamıflara katkı sağIadığını ve
böylece ekonomiye eninde sonunda ekonomik bağımsızlığnı elde ctmek için bir firsat ver-

diğini söylemektedir.1 l

Rahman, Griffin ve Weisskopf, yabancı sermayenin yurı.içi tasamıflar üzerinde
ncgatif bir etkiye sahip olduğunu belirtmcktedk. Bu araştırmacılara görc, bir ekonomideki
tasarruflaıt, öneınli ölçüde hükümetlerin politikalannın belirlediğini ve dış kaynakların
elde edilmesinin kolaylaştığı durumlarda hiikümetlcrin, tasamıflann artınlması için düa az

çaba göstcrdiklerini belirtiyorlar. 1 2

Griffin ve Enos, gelişmekte olan ülkelerde genel olarak dış kaynakların ve özel ola-
rak da yabancı sermaycnin ıasamıf eğilimini azalııığını ve böylece ülkedeki scrmaye biriki-
mini yavaştattığını belirtiyorlar. l3

Gupta, yabancı serTnaye ile yurtiçi ıasarruflar arasında isıatisıiki bakımdan anlamlı
bir ilişki elde edcmcdiğini bclinmektcdir.14

Kennedy ve Thirlwall'a göre, eğer yabancı yardım akışı ülke içindeki üretim düze-
yini yükseltirse, o zaman ulusal uısanuflıııı negaüf olarak eüıilemeksizin tükeümi arurabi-
lir.1 5

Papanek, yabancı sermayenin ekonomik büyümc ve yurıiçi tasamıflar üzerindeki et-
kisine ilişkin olarak bazı fikirler öne sürülebileceğini, fakat bu konuda kesin bir sonuç çı-
karmanın çok güç olduğunu bclirtiyor. Papanek'e göre yabancı serTnaye, ekonomik bü-
yüme üzerinde tasamıflardan daha büyük bir eıkiye sahipür. Yani yabancı sermayenin eko-
nomik büyüme üzerindcki e[kisi, tasarruflar üzerindeki eıkisinden daha anlamlıdır. Buna
karşılık [asanufların, kişi başına gclirle ve geliri çok büyük oranda artırdığı için ihracatla

ilişkisi anlamlıdır.l 6

Normal bir tasamf fonksiyonuna göre, yabancı scrmayede meydana gelecck bir arü-

şın, tasamıflarda ve bunun sonucu olarak da yaünmlarda önemli bir artışa yol açacağı du-

rumlar bulunmakıadır.17 Bunlardan birincisi, mevcut, kapasitenin korunması için gerekli
sermaye malları ve girdilcr bir ülkede döviz rezervlerinin önemli bir fonksiyonu olduğu za-
man yatınmlar, yabancı seımaye akışlanyla iırıaı ve bu da hem yurtiçi geliri ve hem de
yurtiçi tasamıflan arurır. Çünkü böyle bir durumda yabancı serrnaye, ek sermaye mallannı
ekonomiye tedarik ederek hem iıhalatı ve hem de yurtiçi üretimi ve dolayısıyla tasarruflan
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artJracaktır. Böylece yabarıcı sermaye, yaıınmlardan başka büyümeye de katkıda bulunmak-
ıadır. Ikincisi tasamıflann, sanayiciler ve ihracaçılar gibi tılkedeki yüksek diizeyli gelir gu_
ruPlannın arüŞına ve bunlann gelir düzeyine bağlı bİr fonksiyon olması ourumuıİıa, y:urt
ıeİnae\| ortalama gelir diizeyteri az miktarda değİşse bile, yabancı sermaye akışları uu'İııt_
§9! gellr düeeyine_ sahip gurupların gelirlerini artırarak tasamıfları nİzıa y'ııtseıteuııır.
UÇüncüsü, ta§amıflar gelirin bir fonksiyonu olmakla birlikte hiikümeıin yurıiçi ıasarruf_
laı.da herhangi.bir artışı gerçeklEtirebilmek için etkili bir mekanizmaya sahip bıamamas,
halinde, yurıiçi tasaıruflardaki ınevcut açığın yabancı sermaye ıarafından rcıa-rı ediıebiıme
oranı, Yabancı seiTnay_e akışlannın yatınmlara giden kısmının mikıanna bağlıdır. Çünkü
YPanq serTnaye bir ülkeye ilk kez girdiğinde, bunun büyük bir kısmı doğudİn yatınmlara
gider. SonuÇla meydana gelecek gelir artışı, usamıflarda ilk aruşı sağlar.lncak'daha sonra
Yabancı kaynaklan verenler, yurtiçi tasaıTuflann finanse ettiği yatınmlann artrnlması için
baskı YaPabilirler. Dördüncüsü, yabancı seıTnaye akışları ve oİellikle yabancı yatırımlaı,
yurtiçi tasamıflardaki arıışlar ve sermaye birikiminden başka ülkenin teİaıolojik birikimine
de katkıda bulunabilirler. Çünkü yabancı sermaye, gelişmekte olan ülkeler için genellikle
yeni teknolojilerin elde edilmesi anlamına da gelebilİr.

Mikesel ve Zinser, yabancı seımaye ile yurtiçi ıasamıflar arasındaki ilişkiyi incele-
Yen rcgres}on Çalışmalarınııı çoğunun milli gelir hesaplamalanndan elde edİlen ex post
gaYnsafi yurtiçi tasamıf oranlanna dayandığını ve böylece, gaynsafi yuniçi üasarrufun, ğay_
nsafi yurtiçi yatınm ile ithal edilen yabancı seıTnaye arasındaki farka eşiİ olttuğunu belirt-
mektedir.l8 Böyle bir durumda da bu ex post hesaba dayanan herhangi bir regresyon anali_
zinin tasamıflarla yabancı sennaye arasındaki ilişkiyi negatif olarak ğosıereceginİ ifade et_

mcktedir.19

YurtiÇi tasamıflarla ygbgcı seıTnaye akışı arasındaki ilişkiyi açıklayan iki zıt gö-
rüŞü inccleyen Feldstein ve Horioka, bir ülkedeki yurı içi yatırımlarla veya yurtiçi tasarror-
larla yabancı serTnayo arasında çok az bir ilişki olduğurıu veya hiç ilişki bhadığını, bunun
aksine eğer portfolyo tercihleri veya kurumsal düzenlemelerdeki güçltiklerin iılkeler !ırasın_
daki uzun dönemli seımaye akışlannı engellemesi durumunda oluşacak yurtiçi tasarruflaı_
dı*i artışların, yurtiçi yatınmlardaki arıışlara neden olacağını belirtiyorlo.20 B, iki araş_
trrmacının Çalışmasından elde edilen isıatistiki sonuç, yurtiçi yatırım ve yurtiçi tasarruflar
arasında olumsuz ilişki bulunduğunu ileri süren ikinci görüşün, iki değişken aıasında
olumlu ilişki olduğunu belirten birinci görüşten daha çok dcstekler görünmekıedir. Bu iki
aıaŞtırmaciya göre, sanayileşmiş ülkelerin yurtiçi tasaırııflan arasındaki farklılıktar, yurtiçi
yatınm oranlanndaki farkhlıklara hemen hemen eşittir. Bu, kısa dönemli likit sermayenin
uluslararasındaki hareketinin nedenidir. Diğcr taraftan dünyadaki sennaye stokunun küçük
bir kısmı likit olarak tuıulmakıa ve kısa vadeli piyasadaki laiz oranı farklılıklarını ortadan
kaldırmakladır. Halbuki dünyadaki kapitalin büyük bir kısmı için, uzun dönemli yatınmlar
arasındaki faiz farklannı smırlayan veyaazahan arbitraj tipi faaliyetler yoktur. Bu nedenle
uzun dönemli yatırımlar arasında büyük faiz farklılıklarını görebilmek mümkündür.
Feldstein ve Horioka'nın bulgulan, dünyadaki mevcut uluslararası üzun dönem portfolyo
akışlan ve uluslararası doğrudan yaunm akışlanyla çatışmamaktadır. Çünkü yabancı
ülkelere yapılan doğrudan yatınmlaıın çoğu, bu ülkelerin mevcut ticaıi pozisyonlarını
güÇlendirmek veya özel bilgilcrden yararlanmak için yapılmaktadır. Doğrudan yapılan
yatlnmların bazıları veya portfolyo yatınmlan, daha yüksek kazanç elde etmek amacıyla

l8. Raymond F. Mikesell and James E. Zinser. "The Nature
Developing Counıries: A Survey of the Theoretical and
Journal of Economic Liıerature, Vol.ll, No.1, March
Ibid.
Martin Feldstein and Charles Horioka. "Domestic Saving and
The Econoıhic Joırnal, Vo1.90, June 1980, ss.3l4-329.

of the Savings Function in
Empirical Literature"' T hc
1973, ss.1-26.

Internaıional Capital Flows,"
l9.
20.
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kendiliğinden yapıldığı için, yurt dışına yapılan böylc yai,ırımlar, yuniçi tasarruf oranla-
nndaki veya kapitalin oransal yoğunluğundaki farklılıktara karşı duyarlı değildir.2l nu
yatırımlarİn boyutu, ülkedeki kurumİal engeller ve portfolyo tercihleri*tarafından
sınırlanmaktadıı.

Gupta ise, yabancı seımaye ile yurtiçi tasarrülar arasında anlamlı bir ilişki bula_
mamıştır.22

3. MODEL

Burada uygulanan model, klasik makro ekonomik itişkilere dayatıdır. Böyle bir mo-
del içindeki yabancı sermaye akışının rolünün değerlendirilmesi zorunludur. Çtınktı yabancı
sermaye akıŞının, hem mevcut lasam:flara potansiyel olarak bir ilave sağladığı ve hem de
dış ticareı üzerindeki kısıtı ortadan kaldırarak ekonomiye kaıkıda bulunduğu düşünülmekte-
dir.23

Gelişmekte olan ülkelerdeki yabancı sermayenin fonksiyonuy.la ilgili modellcrin ba-
zıları, dış kaynaklann yurtiçi tasarruflaıa katkıda bulunduğunu varsaymakıadır. Ancak ya-
bancı sermayenin ortalama ıaszırruf eğilimi üzcrinde negatif bir ctki meydana getirdiği gbs-
terilebilirse,.o ?Aman yabancı sermayenin ekonomik kalkınmayı engellediği düşüncesi İlcri
sürülebilir. İşte bu çalışmanın arnacı da bu düşünceyi davranİşsal blr tasamıtİonksiyonu
yaıdımıyla test etmektir. Ancak bundan önce tcst. edilccck davranışsal tasarruf fonksiyo-
nuyla ilgisi açısından temel makro ekonomik özdeşlikleri tekrarlamakta yarar bulunmakta-
dır. Aşağıdaki eşitlikler makro ekonomik ilişkilerc dayalı olan özdeşlikleri gösormektedir:

Y+M=C+I+E
S=Y-C
Eşitlik (l) ve (2) den;

S=I+E-M veya (3)
B=S-I=E-M eldeedilir. (4)

Yukandaki eşiıtiklerde;

Y = ğa|nsafi yuniçi hasılayı (GSYİH),
C = toplam tükeıimi,
§ = yurtiçi lasarruflan,
I = toplam yurtiçi yaıınmlan,
E = ihracatı,
M = iüalatı,

B = M - E, iüalat fazlasını göstermektedir. Bu nedenle B, iüalat ve ihracaıtaki dat-
galanmalara bağh olarak ortaya çıkan kısa dönemli telafi edici yabancı sermaye akışIannın
bir bileşimini kapsamaktadır. Yani net yabancı serTnaye akışıdır.24

(ı)
a)

2l . Feldstein and Horiokq Op.cit., s.328.
22. K.L. Gupta. "Foreign Capital and Domestic Savings: A

with Cross-cross Data: A Comment." Thc Rcvicw
Test of Haavelmo's Hypoücsis
of Economics and Stalistics,

Vo1.52, No.2, May 1970, ss.2|4-215.
23. Bkz. Chenery and Strout, Op.cit., ss.679-7Ş.
24. Bu konuda bkz. TÜSİAD, Dış Yardımiar, İstanbul,

Mikesel and Zinser, Op.cit., s.20.
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4 numaralı eşitlik yurtiçi tasamıflarla toplam yuniçi yatırımlar arasındaki farkın dış
ticaret açığına eşit olduğunu göstermektedir. Bir başka anlatımla bu eşitliğe göre; yurtiçi
tasamıflarla yurt dışından alınan tasarruflann toplamı, toplam yuniçi yatınmlara eşitiir.
Yukarıda belirtilen iki açık (I-S ve E-M), kaynak açısından da eşittir. Çünkü dış kaynaklar
hem ekonominin iüalat kapasitesini artırmakıa, hem de ek sermaye ma]lannı ekonominin
kullanımına sunarak yurtiçi üretimi ve yurtiçi tasamıflan artırmaktadır. Bu durumda dış ta-
sarruflar, ithalat fazlası şeklinde ortaya çıkmaktadır. Bir başka anlatımla net dış kaynak
yani yabancı sermaye girişi, ilhalat fazlasına eşit olmaktadır.

Dawanışsal bir tasamıf fonksiyonu aşağıdaki gibi ifade edilebilic

Sl(=a+bY+c(B/Y)+d(E|Y)+uz (5)

Bu eşitlikteki;

Sli = SY,

Blf=BYve
Elf = EY alınaıak,

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

Bu eşitlikte yer alan değişkenler şunlan tcmsil etmektediı:

a = sabit terimdir. Bu terimle, eşitliğe dahil edilmemiş dcğişkenlerin etkilerinin elde

edilmesi amaçlanmaktadır.

sy = 
yurtiçi ıasamıflar-gaynsafi yurtiçi hasıla oranını,

b = Toplam yurtiçi üretime bağlı olan marjinal tasanuf eğilimini,

Y = Gaynsafi yurtiçi hasılayı (GSYİ[D,

c = Dış tasarruflara bağlı olan sermayenin maıjinal ıasamıf oranını, yani yabancı

sermayen in y urtiçi ıasanu fl ar iizerindeki eıki s i ni,

BY = Yabancı sermayenin GSYiH yu or-,n,,25

d = İhracatın ıasamıflar üzerindeki marjinal etkisini,

EY = Ihracatın GSYIH ya oranınt,

u2 = stokastik hata terimi göstermektedir.

"b" ve "d" katsayılarının işaretlcri pozitif, buna karşılık yabancı seımaye akışlanyla
yurtiçi ıasamıflar arasındaki ilişki, daha önce açıklanan düşünceler doğultusunda negatif
olabilir.

25. Regresyonun geçerliliği, kritik olarak yabancı sermayenin bu eşitlikte egzojen bir faktOr
olduğu varsayımına bağlı bulunmaktadır. Gerçekte de yabancı sermayenin modeldeki
herhangi bir değişkenle içsel olarak ilişkili olmaması için yeterli neden bulunmaktadır.
Yurıiçi tasamıfların büyüme oranın düşük olduğu ülkelere yabancı sermayenin daha kolay
girdiği, dolayısıyla bu değişkenlerin içsel bir ilişki içerisinde olduklan ileri sürülebilir.
Ancak bu düşünceyi Griffin ve Enos çüriitmektedir. Bkz. Criffin ve Enos, op. ciı., ss.313-
327.
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Tasarruflan daha çok ihracatın etkilemesi beklenmelidir. Çünkü ihracat çoğu kez
ytiksek düzeyde gelir kazandırmaktadır. Klasik tasanuf teorisi, böyle gelirlerin ytiksek
tasarruf eğilimlerine neden olduğunu belirtmekıedir. Ayrıca bu tür gelirlerin
vergilendirilmesi de yöneıim açısından ve politik olarak, çok dağınık olan ücret veya
kazanç gelirlerinin vergilendirilmesinden daha kolaydır. Dolayısıyla bu gelirler,
hiikümeılerin yiiksek oranda gelir elde etmelerini de kolaylaşurmakıadn. Diğer yandan,
daha ytlksek oranda ihracat yapan ülkeler, yatınmlaıda döviz losıtı ile daiıa az karşılaşmakta
ve böylece tasarruflar için çok daha uygun bir ortam oluşturmakıadırlar. Gerçekte
tasamıf1aıla ihracat kazançlan arasın<laki korelasyon yiiksekür. İhrrcat içinde de önemli
ihraç iirünlerinin ve özellikle de imalat sanayii üriinlerinin korelasyon kasaysı çok daha

ytiksekür.26 Aşağıdaki kısımda yukanda açıklanan modelin Tiirkiye'ye uygulanması yer
almakıadır.

4. VERİLER, TAHMİNLER vE SoNUçLAR
Bu çalışmada, Ti.irkiye'ye ilişkin l969-1ğ2 yıllannı kapsayan bir dönem alınmışnr.

Gelişmekte plan ülkelere il§kin veri serilerinin elde edilmesinde gencllikle güçlüklerle kaı-
şılaşılmaktadır. Buna rağmen çalışmadaki gözlemin dönemi 24 yıllık bir süreyi kapsamak-
tadır. Bu çalışmada kullanılan işgücünün büyüme oranına ilişkin veriler, OECD nin yayını
olan Economic Ouılook, Historical Sıatisıics'in çeşiıli sayılarından alınmıştır. Diğer veri-
ler, Diinya Bankasının yıllık yayını olan World Tables'dan alınmışıır. Bunlar oldukça gü-
veni lir veri kaynaklanür.

Tahminlerde, üçüncü kısımda yer alan (6) numaralı eşitlik esas alınmıştır. Tah-
minler önce E.K.K. ile yapılmış, sonra da otokorelasyonun vaılığını ve dertresini belir-
lemek için hata ıerimlerine Durbin-Watson tesıi uygulanmıştır. Durbin-Watson testleri,
bu eşitliklerde otokorelasyon probleminin mevcut olduğunu ortaya koymuştur. Bu nedenle
eşiüikler AR (auıoregıessive) ve MA (moving average) modelleri kullanılarak tekıar tah-
min edilmişıir. Sonuçlar Tablo l de görülmektedir.

Tablo 1 de yer alan sonuçlar, yabancı kaynaklar kadar diğer faktörleri,ı de Türki-
ye'deki yurtiçi ıasaıruflar üzerindeki etkilerini bclirlememize yardım etmektedir.

' 
Tablo l deki R2 degerleri çalışmayı yorumlayabilmek için yeterlidir. Bu iki şit-

likıeki F değerlerinin yüksek oluşu da, eşitliklerin istatistiki açıdan ıın|amlı olduğunu gös-
termektedir. Yabancı sermayenin (BY) elde edilen kasayısi, iahmin edilen eşiıliklerin hep-
sinĞ negatif ve istaüstiki olarak yüzde 1 düzeyinde anlamlıdn.

26. Bkz. Raymond F. Mikesell and James E. Zinser.'"The Nature of üe Savings Function in
Developing Countries: A Survey of ıhe Theoreıical and Empirical Literature," The Journal
of Economic l-iteraturc, Vol.1t. No.1, 1973, ss18-19, Papanck(1973), Op.cit.,
ss.121-130, Mbaku, Op. cit., ss.149-150.
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TABLO ı
TASARRUF EŞİTI-İĞİNİN AMPİRİI( SONUÇLARI

Noüar : l. Bağımlı değişken, yurtiçi tasarruflann gayrısafi yurtiçi hasılaya oranıdır (SY).
2. Anlarn düzeyi, % l0 ve daha iyidir.

Çoklu doğrusal bağlantı, zaman serilerine ilişkin tahminlerde oldukça yaygın olarak
kar§ılaşılan bir problcmdir. Bu ilişkinin varlığını belirlemek için kullanılan yönrcmlerden
birisi de, iki değişfen aııasındaki VIF (variance inflaüon factofl değerinin belirienmesidir.27
VIF değerinin'"5* r'l0' dp büyilk olması durumunda çoklu ğoğusal bağlantının mevcut
'olduğu dt§ünülmekıedir.28 Modelde kullanılan değişkenlere ilişkin VIF değerlerinin ıa_
mamı "5i'den bir hayli küçük o|duğu için modeldeİi değişkenleİarasında boyle bir sorun
bulunmamaktadu.

Elde edilen sonuçlar, yabancı seımaye girişinin (BY), Türkiye'deki yurtiçi tasarruf-
lan, incelenen 24 yıllık dönem boyunca_azalııığını göstcrmektedir. Aynca bu sonucun isüa_
tisl,iki açıdan anlamlı olması, bu iki değişken arasında negaıif bir ilişki elde eden diğer
araşırmacılaıın yapmış oldukları çalışmalaıdaki sonuçlan da do§ulamaktıadır.

27 , Bkz. G.S. Maddala. Iniroduclion to Ecıııomeırics, 2 nd ed. MacMillan Pub. Co. New York:
1ğ2, ss. 274-80.

28. V,IF değeri "l0" veya "5" olarak alınmaktadır. Da}ıa hasaas olması nedniyte bu çalışmada
"5" ıercih edilnıiştir.
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Gelişmekte olan ekonomilerde yüksek düzeyde yabancı selmaye akışlanyla paralel
olarak görülen düştik tasamıf ve bazen de düştik büyüme oranlannrn ortaya çıkışına neden
olan faktörler, ülkelere ve zamana göre değişmektedir. Bu nedenle düşük ıasamıf ve düşük
büyümeye neden olabilecek yüksek düzeyli yabancı sermaye akışlannın etkileri hakkında
çok kesin yargılara varmak oldüça güçtilr.

Konuya ekonomik açıdan bakıldığında, yabancı sermayenin yurtiçi tasarruflar
üzerindeki olumsuz etkisi başlıca iki kanaldan açıklanabilir. Bunlardan birincisi, piyasa
mekanizmasının geçerli olduğu bir ekonomide yabancı seımaye girişlerinde meydana gelen
artışlann diğer koşullar sabitken piyasa faiz oranlarını düşürmesi ve böylece de mali
piyasatara yönelik ıasarr{ınan azaltması şeklinde orıaya çıkabilir. İkinci olarak da, yabancı
seımaye girişiyle ülkedeki döviz arzının artınası, bu ytDden döviz kurlannın düşiik kalması
ve iüalatın artarak yurtiçi tasamıflan azaltması şeklindc olabilir. Ancak Türkiye için ikinci
kanal daha makul gözükmektedir. Çilnkü Türkiye'deki faiz hadleri çoğunlukla piyasa
koşullannda oluşmamaktadu. Ayrıca incclenen dönem içerisinde Türkiye'nin dış ücaret
dengesi çoğunlukla açık vermiştir. Bu açık, özcllikle son on yıllık dönemde genellikle aşın
değerlenmiş döviz kuru ile birlikte döviz girişlerindeki artışlann tüketim mallan ithalatını
artırmasından, yani tiiketim pallanna yönelik marjinal iüal eğiliminde meydana gelen

çok hızlı artıştan kaynaklanmıştır. Marjinal ithal eğilimindeki bu artış, yurtiçi gelirin
giderek artan miktarda dış sektörlere aktarılmasına yol açarken, yurtiçi gelir üzerindeki
çoğaltan etkisini azalımakıadır. Böylece sırasıyla, yurtiçi gelir ve yurtiçi tasarruflar da
azalmaktadıı.

G. Kore, Tayvan, Filipinler, İsrail gibi l950 li yılların başında yüksek düzeyde dış
yardım alan ülkelerin ıasamıf düzeyleri de o yıllarda Türkiye gibi düşüktü. Ancak 1960 lı
yıllaıda bu tilkelerdeki iç tasamıflar yükselirken, aldıkları dış ekonomik yardımlar azalmış-

ur.29 Çtırktı bu iilkeler, aldıklan dış ekonomik yarümlaıla başlangıçta yilksek düzeyde bü-
yiime sağladılar. Böylece bu ülkelerin ekono}nilerinde sağlanan büyüme de daha sonra yur-
tiçi tasamıfları artırarak sonuçta dış kaynak ihtiyacını azaltrnıştr. Yine Nijcrya'nın yurl.içi
tasamıflannın oızını, 1960larda bu ülkedeki iç savaşlar sırasrnda düşüktü. Ancak yurtiçi ta-
samıflar, daha sonralan bu ülkede petrol kaynaklannın bulunmasının da etkisiyle yüksel-

miştir.3o Geçici bir krizden geçen bu tip ülkeler çoğu kez, düşük tasamıf oranına ve diğer
koşullarda bir değişme olmadığı ıaktirde düşük büyüme oranlanna sahiptir. Böyle ülkeler
bu dönemlerde artan ihtiyaçlan yüzünden daha büyük miktarda yabancı sennaye aldıklan
taktirde, çoğu zaman bu değişkenler arasında herhangi bir nedensellik ilişkisi olmamasına
rağmen, tasamıflarla (aynı zamanda ekonomik büyüme ile) yabancı sermaye akışlan ara-
sında negaıif bir ilişki ortaya çıkmaktadır. Nitekim bu tip ülkelerdeki zaman serilerinin
analizlerinde de bu nedenle negatif korelasyon elde edilmektedir.3l lllıtiye'deti 1970 lerde
başlayan ve nitelik değişürmekle birlikte günümüze kadar siiren iç kanşıklıklaıla, 1970
lerden sonra iki kez yaşanan petrol şoklarının, bir yandan yabancı kaynak ihliyacını
artınrken diğer yandan da yurtiçi tasamıfların düşmesinde önemli paylan olduğu söylenebi-
lir. Bu iki dışal fakıör, bu çalışmadaki yurtiçi tasarruflarla yabancı seflnaye arasındaki ne-
gatif ilişkinin açıklanmasında önemli olabilir.

Elde edilen sonuçlar, Türkiye'ye gelen yabancı sermayenin, ortalama tasamıf eği-
limi (S/Y) üzerindeki etkisinin negatif olduğunu göstermektedir. Tablo l deki son eşitliğe
göre yabancı sermaye girişindeki bir birimlik bir artış, tasarrufları 0.42 oranında azaltmak-
tadır. Yani bu sonuçlaı, Tiirkiye'deki yabancı sermayenin ek ıasamıflann ve sermaye biri-
kiminin oluşmasına katkıda bulunmadığını göstermektedir. Dolayısıyla Ttiıkiye'ye akan

29. Bkz. Papanek(l97?), Op. cit., s. 943.
30. lbid., s.942.
3 ı . ıbid.
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yabancı kaynaklann Oat a İot ıükeüme gitmesi ihtimali or[aya çıkmaktadır. Nitekim
Türkiye'ye akan yabancı kaynaklarla, yaıınm ve tiikeıim harcamalannın GSYİH ya oranla-
nna ilişkin veriler incelendiğinde yabancı kaynaklann, ele alınan dönemin son on yılında,
(1ğ0 yılı dışında) büyük bir çoğunlukla tiikeüm harcamalanna gittiği görtilmekıedir. Bu
sonuç sadece Türkiye'de değii, bütün gelişmekte olan ülkelerde de görülmektedir. Omeğin
Peter Bone yaptığı araştırmada dış yardımın, yaıdım alan ülklerdeki fakirlerin ne hayat stan-
dardını yükselttiğini ve ne de ekonomik büyümeyi arürüğını söyleyerek bu yardımlann ne-
reye gittiğini soruyor ve şu sonuca vanyor: Znnginlerin tüketimlerinin daha da arıma-
.,nr.32 Halbuki gelişmekte olan bir ülkenin kalkınma siireci içinde yabancı kaynaklardan
beklentisi, bu kaynaklann iiretken yatınmiara gitmesi, ülkenin sermaye birikimine katkıda
bulunması ve böylece oluşcak iiretken kapasitenin dış ulebe, yani ihracata yönelik olarak
kullanılabilmesidir. Daha sonra bu birikim iç asamıflan da artıracaktır. Yani ülkede uzun
dönemli bir tasamıf-gelir oranını sağlayarak yabancı kaynaklara duyulan ihtiyacı aza|tx,ak-
ur.

6. Sonuç

Bu çalışmada başlangıçta da belirıildiği gibi, yabancı sermayenin yurtiçi ıasamıflar
üzerindeki eıkisi ölçülmek istenmiştir. Ancak incelenen zaman dönemi Mİr faz|a genişleü-
lememiş ve bu konuya ilişkin ayrıntılı veri serileri elde edilememişıir. Bu nedenle sonuçla-
rın değerlendirilmesi de kısıılı olarak kalmışur. Bu koşullaıda elde edilen sonuçlar, yabancı
sermayenin Tiirkiye'deki yurtiçi tasamıflar üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğunu gös-
termektedir.

Devlet PlanlamaTeşkilatı da, yurtiçi kaynakların mobilize edilerek kalkrnmanın ar-
tan oranda yurtiç\ tasanuflarla gerçekleştirilmesini hedef almakta ve son iki kalkınma pla-
nında ikıisat politikalannın, bu hedefc yönelik olarak düzenlenmesini esas almış bulun-
maktadır. Çünkü ekonomik kalkınmanın başanlmasında yabancı kaynaklara güvenilmesi
uygun bir yol olarak gözükmemcktedir. Nitekim bu çalışmadan elde edilen bulgular da,
yurtiçi yatırımlann yurtiçi ıasamıflar ve dolayısıyla ekonomik kalkınma üzerindeki pozitif
etkisini açıkça yansıtmaktadır.

Çalışmamızda elde edilen sonuçlar bu konuda bir başlangıç olabilir. Zira yabancı
sermayenin yuıtiçi tasarruflar üzerindeki etkisinin belirlenmesine ilişkin olarak Ttirkiyc'de
pek az çalışma olup, daha çok çalışma yapılması gerekmektedir. Bu amaca yönelik olarak
da eş anlı modeller için daha ayrıntılı veri serileri geliştirilmelidir. Böylece yabancı senna-
yenin yurıiçi tasamıflar üzerindeki etkilcrini daha aynnıılı olarak belirleme imkanı ofiAya
çıkabilecekıir. Çünkü daha aynntılı veri serileri, yabancı kaynaklann etkilerinin daha aynn-
tılı bir şkilde incelenmesine imkan verecektir. Diğer taraftan daha uzun bir inceleme d(l,
nemi de, araştumactlara daha karmaşık teknikleri kullanma imkanını verecektir. Aynca
ilave değişkenlerin kullanılabilmesi de, ele alınan modelin daha ayrıntılara uzanabilmesine
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