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Yurt i¢i tasarruflar yetersiz kalan gelismekte olan iilkeler yatirumlarini finanse etmek igin
dis kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
hareketlerinin yurt i¢i kaynaklara eklemlenip yatirim ve teknoloji acigini kapatarak biiyiimeyi
artiracagr beklenmektedir. Bununla birlikte, sermaye girislerinin ev sahibi iilkelerde yurt ici
tasarruflar: azaltarak, tiiketimi artirarak, reel déviz kurunun degerlenmesine ve cari agigin artmasina
neden olarak makroekonomik dengeleri bozdugu bilinmektedir. Yabanci sermayenin diinya
ekonomisinin gelisiminde onemli bir paya sahip olmasi, makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerinin literatiirde yogun olarak arastirilmasina neden olmaktadr. Bu ¢alismada, Tiirkiye
ekonomisine yonelik dogrudan ve dolayli sermaye hareketlerinin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki etkisi
Haavelmo hipotezi gercevesinde incelenmigstir. Haavelmo, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin fazla olmasin séz konusu iilkelerin yurt i¢i tasarruflarinda azalmaya neden
olabilcegini ileri siirmektedir. 1986-2015 donemini kapsayan ¢alismada sermaye girisleri ile yurt igi
tasarruflar arasindaki uzun doénemli iliskinin tespitinde ARDL simir testi yaklasimindan
yararlanmilmigtir. Degiskenler arasindaki dinamik iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
aragtirdmigtr.  ARDL  analizi  sonuglart  Tiirkive i¢in Haavelmo Hipotezinin gegerliligini
desteklemektedir. Bir diger ifade ile sermaye girigleri yurt igi tasarruflart azaltmaktadwr. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglart portfoy yatuumlar: ile i¢ tasarruflar arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
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The Validity Of Haavelmo Hypothesis: The Case Of Turkey

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, increasing the value of real exchange rate
and increasing the current account deficit of the receiving country. 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. The ARDL bounds test is used to analyze
the long-run relationship between capital inflows and domestic savings. The dynamic relations of
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these two variables are investigated with the Toda-Yamamoto causality test. The results of ARDL
bounds test supports the Haavelmo Hypothesis for Turkey. In other words, capital inflows reduce
domestic savings. The results of the Toda-Yamamoto causality test shows the existence of bi-
directional causality between portfolio investments and domestic savings.

Key Words: Haavelmo Hypothesis, Foreign Capital, Domestic Saving, ARDL.
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GIRIS

Makro iktisadi agidan yurt igi 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 yatirnmi gibi belirli uzun donemli amaglar i¢in
kullanabilecekleri kaynagi olusturmaktadir. Bu baglamda bireyler tasarruflar
vasitasiyla gelecekte olusabilecek gelir dalgalanmalarina karsi kendilerini
korumaya ¢aligirlar. S6z konusu yurt ici tasarruflar gerek makro gerekse mikro
iktisadi ¢ergcevede ele alindiginda ihtiyaglarin kargilanmasinda giivenilir ve diisiik
maliyetli olmasi bakimindan 6nemlidir. Ancak bilindigi iizere gelismekte olan
tilkelerin yurt i¢i tasarruflari, yatirnmlarini finanse etmede yetersiz kalmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye sikintisi ¢eken iilkelere ek
kaynak saglanacagi, diinya faiz oranlarinin dengelenecegi ve kaynaklarin diinya
genelinde daha etkin dagilacagi beklenmektedir. Ancak finansal serbestlesme
O0demeler dengesindeki reel piyasalar ile mali piyasalar arasindaki baglantinin
gevsemesine ve ikili yapinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ayrica serbestlesme
ile birlikte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hacminde ve
giris kanallarinda degisiklikler yasanmistir. Sermaye girisleri, ekonomideki
dengesizliklerin giderilmesini saglamaktan ¢ok arbitraj kazanci elde etmeyi
planlayan spekiilatif hareketlere doniismiistiir. Bununla beraber, gelismekte olan
iilkelere giren sermayenin reel sektore aktarilamamasi, kisa vadeli sermaye
girislerinin ekonomideki dengeleri bozmasi ve 1990’11 yillarda Dogu Asya ve Latin
Amerika iilkelerinde yasanan mali krizler yabanci sermayenin olumsuz etkilerini
On plana ¢gikarmistir.

Sermaye girislerinin yatirimlar1 oldugu kadar yurt i¢i tasarruflari da artirici
yonde etkilemesi onemlidir. Soyle ki, yabanci sermaye akimlarinin, yoneldigi
iilkenin yurt i¢i fonlarina eklenerek toplam fon arzini, diger bir ifadeyle toplam
tasarruflar1 artirmasi beklenmektedir. Ancak Haavelmo (1963) gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin fazla olmasi durumunda ilgili tilkelerin i¢
tasarruflarinin artmayacagini tam aksine azalacagini ileri siirmektedir. Yabanci
sermaye hacmindeki artis ile saglanan kolay finansman olanaklar1 kamu
harcamalarmi artirarak kamu tasarruflarimi disiirebilir. Ayn1 zamanda, likidite
bollagmasi ile birlikte kullanilan kredilerin {iretken yatirimlar yerine menkul
ve/veya gayri menkul yatirimlarina kanalize olmasi da 6zel tasarruflarin diigmesine
neden olabilir. Bunun yani sira, sermaye giriglerindeki artigsa paralel olarak reel
doviz kurunun degerlenmesi sonucu cari ac¢igin artmasi da yurt i¢i tasarruflarin
azalmasina sebep olan bir diger faktordiir. Yurt ici tasarruflart artirmayan sermaye
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girisleri tlkelerin dis kaynaklara bagimliligini artirmaktadir. Bu da ekonominin
daha kirilgan bir hal almasina sebep olmaktadir.

Tiirkiye gibi diisiik yurt i¢i tasarruf ve yliksek cari agik oranlarina sahip bir
iilkede yabanci sermayenin tiirii ve nasil kullanildig1 hayati 6nem arz etmektedir.
Nitekim Tiirkiye 1980’lerin sonundan itibaren diinya finans piyasalarina
entegrasyon siirecine girmistir. Dolayisiyla tiim gelismekte olan iilkelere oldugu
gibi Tiirkiye’ye de giren sermaye miktar1 1990’lardan itibaren hizla artmustir.
Bununla beraber yabanci sermaye zaman zaman 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 bagska durum ise finansal serbestlik ile
birlikte yurt i¢i tasarruflarin, 6zellikle de 6zel kesim tasarruflarin azalmasidir. 1988
yilinda yaklasik %26 seviyesinde olan yurt igi tasarruf orami bu yildan sonra
diismeye baglamistir. Bu dénemde baslayan diisiis egilimi 1998 yilindan sonra ivme
kazanmistir. 2009 yilina gelindiginde ise yurt i¢i tasarruf oram1 %13’lere kadar
gerilemistir.

Sermaye girislerindeki artisa ragmen yurt igi tasarruf oranlarinda
gerceklesen diigis, Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen bir sorun halini alan cari
acigin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Buna gore, ilk olarak yurt ici
tasarruflardaki yetersizlik yabanci sermaye girislerine yol agmaktadir. S6z konusu
sermaye girisleri cari agigin artmasina, yiiksek cari acik ise daha fazla sermaye
girigine neden olmaktadir. Olusan bu dongii nedeniyle yabanci sermayenin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkileri teorik ve ampirik literatiirde yogun olarak
aragtirilmaktadir. Ancak sermaye giriglerinin yurt igi tasarruflar tizerine etkilerini
aragtiran c¢aligmalar sinirli sayidadir. S6z konusu eksiklikten yola ¢ikilarak bu
calismada, sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflari azaltacagini One siiren
Haavelmo Hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli olup olmadigi 1986-2015 yillar
kapsaminda arastirilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde Haavelmo Hipotezine iligskin
teorik cerceve, literatiir, veri seti, ekonometrik yontem ve son olarak da bulgular
sunulmustur.

I. HAAVELMO HIPOTEZI

Yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin ulusal tasarruflarina
etkilerini inceleyen Haavelmo’ya (1963) gore tasarruflar hem ulusal gelirin hem de
yabanci sermayenin bir fonksiyonudur.

St = alY; + Hy] 1)

(1) numarali denklemde S tasarruf, Y milli gelir ve H sermaye akigini ifade
ederken a iliski katsayisini gostermektedir. Ulkeye giren yabanci sermaye c¢ok
yiiksek olursa yurt ici tasarruflar negatif olabilir. S6yle ki, yabanci sermaye
yalnizca yatirimlart artirmak i¢in kullanilmayabilir, yabanci sermayenin varligi,
tiketimi Ozellikle de ithal edilebilir mal tiiketimini tesvik edebilir. Ayrica,
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin kolay elde edilebilir olmasi

279



Ozge Baris Tiizemen & Rahmi Yamak / Haavelmo Hipotezinin Gegerliligi: Tiirkive Ornegi

durumunda hiikiimetler yurt ici tasarruflart artirma gabasi gostermeyebilirler. Bu
durumda yabanci sermaye yurt i¢i tasarruflar yerine ikame edilmis olacaktir.

1. AMPIRIK LITERATUR

Haavelmo Hipotezi bir ¢gok arastirmaci tarafindan farkli yaklagimlar altinda
test edilmistir. Elde edilen sonuglar 3 grupta Ozetlenebilir: Birincisi, yabanci
sermaye girigleri i¢ tasarruflar ve yatirima katkida bulunur dolayistyla geliri pozitif
etkiler. Ikincisi, yabanci sermaye girisleri i¢ tasarruflari negatif etkiler, yani
sermaye girislerinin kalkinma iizerinde geciktirici etkisi olur. Son olarak, sermaye
giriglerinin i¢ tasarruflar, yatirim ve gelir iizerindeki etkileri belirsizdir.

Chenery ve Strout (1966), yurt i¢i tasarruflar ve yabanci sermaye
arasindaki iligkiyi 50 gelismekte olan iilkeyi ele alarak arastirmiglardir. Chenery ve
Strout (1966) regresyon analizi sonucunda yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflari
pozitif etkiledigini, sermaye olusumu ve ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit
etmislerdir. Sermaye girisi ile tasarruf davranisi arasinda bir iliski olduguna vurgu
yapan Chenery ve Strout (1966)’a gore bir hiikiimet ulusal kalkinma plani hedefini
gerceklestirene kadar yabanci sermaye girisine izin vermelidir. Haavelmo’nun
(1963) denklemine farkli bir yorum katan Rahman (1968), yeniden olusturdugu
denklemi Chenery ve Strout (1966)’un calismalarinda kullandiklar1 gelismekte
olan iilkelerden 31’ini ele alarak analiz etmistir. 1962 yili i¢in yatay kesit analizi
kullanan Rahman (1968) en kiiciik kareler (EKK) yontemini uygulamustir.
Uygulama sonucunda Haavelmo Hipotezini destekler nitelikte B’ katsayisini
beklenildigi gibi negatif bulmustur. Rahman (1968) elde ettigi sonuglara dayanarak
yabanci sermayenin sadece yatirimlari artirmak igin degil ayni zamanda ig
tasarruflarin bir ikamesi olarak da kullanilabilecegini ileri siirmektedir.

Gupta (1970), Rahman’in (1968) 31 iilke i¢in yapmis oldugu analiz
sonuglarint siipheli bulmustur. Bundan dolayr Chenery ve Strout’un (1966)
calismasindaki diger 19 filkeyi de veri setine dahil ederek regresyon analizi
yapmigtir. Rahman’m (1968) aksine Gupta (1970) B’ katsayisini pozitif ve sifira
yakin tahmin etmistir. Baska bir ifadeyle elde ettigi sonuglar gelismekte olan
tilkelerde yabanci sermaye girislerinin i¢ tasarruflar iizerinde neredeyse hig
etkisinin olmadigini géstermistir.

Papanek (1973), sermaye girislerini temel bilesenlerine ayirarak herbirini
farkli degiskenler olarak modeline eklemistir. Bu baglamda Papanek (1973), 85
iilkeye ait s6z konusu verileri kullanarak 1950 ve 1960 yillar1 igin yatay kesit analizi
uygulamstir. Tasarruflar ve sermaye girisilerinin farkli kalemleri arasinda negatif
iligki oldugunu gozlemlemistir. Ancak Papanek (1973), bulunan korelasyonlarin
nedensellikle tamamen iligkisiz oldugunu bu durumun dislanan degiskenlerin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmis olabilecegini savunmustur. Chenery ve Eckstein
(1970), 1950-1965 yillarmi baz alarak 16 Latin Amerika ilkesi i¢in sermaye
giriglerinin tasarruf ve yatirim performansina etkilerini arastirmislardir. Calismada
sermaye girisini temsilen dis ticaret dengesini kullanan Chenery ve Eckstein
(1970), 12 iilkede sermaye girislerinin tasarruflari olumsuz etkiledigini tespit
etmislerdir. Bunun yani sira i¢ tasarruflarin ikamesi olan yabanci tasarruflarin
biiyiime oraninda herhangi bir artis yaratmadiginmi gozlemlemislerdir.
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Alamgir (1974), sermaye girislerinin Banglades’in tasarruf ve ekonomik
bliylimesi iizerine etkilerini 1959-1970 donemi i¢in incelemistir. Calismasinda hem
basit hem ¢oklu regresyon analizini uygulayan Alamgir (1974) tasarruflart hem
kamu hem 6zel sektor tasarruflari olarak ayri ayr1 tahminlemistir. Alamgir (1974),
yabanci sermayenin hem toplam hem de sekt6rel bazda tasarruflar ve gelir {izerinde
pozitif etkisi oldugunu gézlemlemistir. Buna karsin sermaye girisleri ile biiylime
arasinda anlamli bir iliskiye dair bulgulara rastlamamistir. Daha yakin zamanda
Ahmad (1990), yabanci sermayenin Banglades’in ekonomik biiylimesi iizerine
etkilerini ikiz acik teorisi ¢er¢evesinde ele almigtir. Ahmad’e (1990) gore, birgok
arastirmacinin tizerinde calistig1 ikiz acik modelinde yabanci sermayenin biiyiime
iizerindeki etkileri incelenirken yurt ici tasarruf, ithalat, ihracat ve ekonominin
tretim yapist gibi biiylimeyi etkileyebilecek stratejik degiskenler dikkate
almmamistir. Bu nedenle Ahmad (1990), 1960-1980 yillar1 i¢in séz konusu
degiskenleri de goz oniinde bulundurarak birinci dereceden otoregresif yontem, iki
asamali en kiigiik kareler (2AEKK) ve ii¢ asamali en kii¢iik kareler (3AEKK)
yontemlerini uygulamistir. Analizler sonucunda, sermaye girisi ile ithalat arasinda
pozitif iliski gbzlemlerken ¢ikt1 artis1 ve i¢ tasarruflar ile yabanci semaye arasinda
negatif iliskiye rastlamistir. Areskoug (1976), 1948-1968 yillarim1 kapsayan
caligmasinda regresyon analizini uygulamistir. Sonug olarak, dogrudan yabanci
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerdeki sermaye olusumunda kismen tamamlayici
kismen ikame edici rol iistlendigini tespit etmistir.

Chen (1977), c¢aligmasinda sermaye giriglerinin yurt ig¢i tasarruflar
tizerindeki etkisini incelerken 6zel ve kamu sermaye girislerinin etkilerini ayr1 ayri
ele almistir. Ayrica tasarrufu gelir seviyesinden ¢ok gelirdeki degisikliklerle
iligkilendiren Chen (1977) 6miir boyu tasarrufu da modeline eklemistir. Son olarak,
tasarruf ve gelirin karsilikli bagimli degiskenler oldugunu one siirerek basit
regresyonun yani sira esanli denklem sistemi ile de analizlerini gergeklestirmistir.
7 Asya iilkesi igin 1956-1971 ve 1960-1970 donemi verilerini kullanan Chen
(1977) i¢ tasarruflar ve sermaye girisleri arasinda negatif iligki olduguna dair
herhangi bir bulgu elde edememistir.

Tapphavimol (1986), 1970-1984 periyodu i¢in Tayland’in ulusal tasarruf
seviyesinde yabanci sermayenin etkilerini tahminlemeye ¢aligmistir. Tapphavimol
(1986) yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflar ve biiyiime tizerindeki dogrudan ve
dolayli etkilerini gdzlemleyebilmek icin esanli denklem sistemi modellerinden
yararlanmigtir. Analizlerin sonucunda, uluslararasi yardim ve diger sermaye
giriglerinin i¢ tasarruflar iizerinde negatif ve anlamli fakat dogrudan yabanci
yatirimlarin ise pozitif ve anlamsiz oldugu seklinde bulgulara ulagmistir.

Dhar ve Roy (1996), 1973-1995 donemi i¢in 16 gelismekte olan iilkeyi ele
alarak dogrudan yabanci yatirimlarin s6z konusu tlkelerin tasarruf ve biiyiimesi
iizerine etkileri arastirmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkelerin
tasarruf ve yatinm oranlarinda onemli bir degisiklik yaratmadigini baska bir
ifadeyle s6z konusu iilkelerin bilyiime potansiyelinde sinirli bir role sahip oldugunu
gozlemlemislerdir. Mohamed (2003), 1980’lerin sonlarindan itibaren kronik olarak
makro ekonomik problemler yasayan ve c¢ok diisiik biliylime sergileyen Misir
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lizerine bir arastirma yapmistir. Mohamed (2003) yabanci sermayenin i¢
tasarruflarin  ikamesi olarak kullanildigin1 ileri siiren diigiincenin aksine
calismasinda i¢ tasarruflar ile hem uluslararasi yardimlar hem de dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda giiglii bir pozitif iligki tespit etmistir. Bununla birlikte,
uluslararasi yardimlar ile yatirimlar arasinda zayif bir ilisgki bulmasina ragmen
dogrudan yabanci yatirimlar ve yurt i¢i yatirim arasinda gii¢lii pozitif bir iligki
gozlemlemistir. Okafor ve Tyrovicz (2008), 1975-2004 aras1 donemi kapsayan veri
seti ile Sahra Alt1 Afrikasi ve Latin Amerika iilkelerinde dis borglar ve ulusal
tasarruflar arasinda negatif bir iligki olup olmadigini aragtirmiglardir. Dig borg ile
i¢ tasarruf oranlar arasinda gliglii bir negatif iliski oldugunu belirten Okafor ve
Tyrovicz (2008) dis bor¢ oranindaki %1°lik bir artigin ulusal tasarruf egiliminde
%7.8 oraninda bir azalma yarattig1 seklinde bir bulguya rastlamislardir.

Yabanci tasarruflarin gelismekte olan {ilkelerde tasarruf-yatirim agigim
kapatmada giivenilir bir kaynak olup olmadiginin siipheli oldugunu belirten Tang
ve Lean (2009) ulusal ve yabanci tasarruflart alt kalemler bazinda ele almislardir.
Malezya iizerine yaptiklari ¢calismada 1961-2000 dénemi yillik verilerini kullanan
Tang ve Lean (2009) ARDL ve varyans ayristirmasi analizinden yararlanmiglardir.
Ik olarak, alt kalemler bazinda ulusal ve yabanci tasarruflarin duragan durum
dengesine ulagmak icin uzun donemde biiyiime ile birlikte hareket ettiklerini
gormiislerdir. Bununla birlikte kamu ve 6zel tasarruflardaki bir sokun Malezya’nin
ekonomik biiylimesinde neden oldugu hareketin yabanci tasarruflara gore daha
biliyiik bir kismin1 agikladigini ve buna gore yabanci tasarrufun yurt i¢i tasarruflarin
ikamesi olamayacagini savunmuslardir.

Geligmekte olan bir ¢ok iilkede gibi Gana’nin da ekonomik biiyiime i¢in
gerekli sermaye birikimine sahip olmadigina vurgu yapan Angmortey ve Offin
(2014) yabanci sermayenin lilke ekonomisi tizerindeki etkilerini aragtirmislardir.
1983-2010 donemi verilerini kullanan Angmortey ve Offin (2014) calismada
sermaye girislerini bilesenlerine ayirmis ve hata diizeltme modelini kullanarak
tahminleme yapmislardir. Kisa donemde yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflar
iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini, sadece uzun donemde ticari bor¢larin zayif,
dogrudan yabanci yatirimlarin ise oldukga giiclii bir sekilde tasarruflara olumlu
katkida bulundugunu tespit etmislerdir.

Kara ve Kar (2005), Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin yurt igi
yatinm ve tasarruflar iizerindeki etkilerini 1980-2000 dénemi yillik verilerini
kullanarak EKK yontemi ile aragtirmislardir. Sermaye hareketlerinin her bir alt
kalemi i¢in olusturulan yatirim ve tasarruf fonksiyonlarinda kisi basi gelir de
aciklayici degisken olarak yer almaktadir. Uygulanan regresyon analizi sonucunda,
dogrudan yabanci1 yatirimlarin hem yurt i¢i tasarruflara hem de yurt i¢i yatirnmlara
olumlu katki sagladigi gozlemlenmistir. Buna karsilik, kisa vadeli sermaye
giriglerinin yurt i¢i yatirim ve tasarruflari olumsuz etkiledigi gorilmiistiir. Son
olarak, uzun vadeli sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar1 azalttigi tespit
edilmistir.

Ornek (2008), 1994:4-2006:1 donemi verilerini kullanarak sermaye
giriglerinin yurt i¢i tsarruflara kisa ve uzun donemde ne gibi etkileri oldugunu

282



Yonetim ve Ekonomi 26/1 (2019) 277-294

arastirmistir. Yabanci sermayeyi temsilen dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarini ele almustir. {lgili degiskenler arasindaki iliski icin esbiitiinlesme testi
ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) testlerini uygulamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar hem kisa hem de uzun donemde Tiirkiye’nin yurt i¢i tasarruflarini
artirmaktadir. Buna karsin portfdy yatirimlar1 kisa ve uzun donemde yurt ici
tasarruflar {izerinde negatif etki yaratmaktadir. Sermaye akimlarinin yurt ici
tasarruflar ve yatirimlar iizerine olasi etkilerini arastiran Karahan ve Ipek (2015),
analiz i¢in 1991:4-2013:4 donemi aylik verilerini kullanmiglardir. ARDL sinir testi
sonuglari, Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye girislerinin uzun donemde yurt igi
tasarruflar negatif etkiledigini gdstermistir. Yabanci sermayenin Tiirkiye nin yurt
ici tasarruflar iizerindeki etkilerini arastiran bir diger calisma Balaban’a (2016)
aittir. 2002:1-2015:4 doénemi verilerini kullanan Balaban (2016) sinir testi
yontemini uygulamistir. Yabanci sermaye girislerinden dogrudan yabanci yatirim,
portfoy yatirimi ve diger yatirimlar kalemini tek bir degisken altinda toplamustir.
Elde ettigi sonuglar sermaye girisleri ile yurt i¢i tasarruflar arasinda ikame
iligkisinin varligim destekler niteliktedir.

Yurt i¢i tasarruflar ve sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi Haavelmo
Hipotezi ¢ercevesinde ele alan ekonometrik ¢alismalarin literatiir 6zeti Tablo 1°de
sunulmustur. Tablodan goriilecegi lizere, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen g¢alismalarin ¢ogunlugu en kiigiik kareler yontemi (EKK) ve esanli
denklem sistemlerinden (2AEKK ve 3AEKK) yararlanmistir. Bu baglamda,
gelismekte olan llkelerin ¢ogunda yurt i¢i tasarruflar ve yabanci sermaye

arasindaki iliski Haavelmo Hipotezini destekler niteliktedir.
Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti/Yabanci Ulke Ekonomileri

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonug
Chenery ve Strout 1962 50 Az Gelismis EKK Yardimlar ile yurt i¢i tasarruflar
(1966) Ulke arasinda pozitif iliski mevcuttur.
31 Az Geligmis Yardimlar ile yurt i¢i tasarruflar
Rahman (1968) 1962 Ulke EKK negatif iliskilidir.
50 Az Geligmis Yabanci sermaye yurt ici
Gupta (1970) 1962 Ulke EKK tasarruflar1 artirmaktadir.
34/51 Az Dogrudan yatirimlar, yardim, diger
Papanek (1973) 1950/ 1960 A EKK yatirimlar ile i¢ tasarruflar negatif
Geligmis Ulke O
iligkilidir.
Chenery ve i 16 Latin 12 Ulkede yabanci sermaye ve
Eckstein (1970) 1950-1965 Amerika Ulkesi EKK tasarruflar negatif iligkilidir.
. Yabanci sermaye kamu ve 6zel
Alamgir (1974) 1950-1970 Banglades EKK tasarruflar pozitif etkilemektedir.
i 2AEKK ve Sermaye girisleri ve i¢ tasarruf
Ahmad (1990) | 1960-1980 Banglades 3AEKK negatif, ithalat pozitif iliskilidir.
21 Az Gelismi Yabanci sermaye ve i¢ tasarruflar
Areskoug (1976) | 1948-1968 Ulke smis EKK iliskisi iilkelere gore farklilik
gostermektedir.
. - . EKK ve Resmi kaynak girisleri i¢
Chen (1977) 1956-1971 7 Asya Ulkesi 2AEKK tasarruflari azaltmaktadir.
Dogrudan yatirimlar tasarruflari
Tapphavimol i pozitif etkilerken, yardimlar ve
(1986) 1970-1984 Tayland 2AEKK diger sermaye girisleri tasarruflari
negatif etkilemektedir.
Dhar ve Roy ) - Dogrudan yabanci yatirimlar i¢
(1996) 1973-1995 16 Ulke EKK yatirmlar ikame etmektedir.
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Yardimlar ve dogrudan yabanci

Mohammed (2003) | 1970-1995 Misir EKK yatirimlar i¢ tasarruflarinin

tamamlayicisidir.
Sahra Alti
Okafor ve 1975-2004 Afrikasi ve Panel Dis borglar yurt i¢i tasarruflart
Tyrovicz (2008) Latin Amerika regresyon azaltmaktadir.
iilkeleri

Yabanci tasarruflar yurt i¢i

TangveLean | 1961 5000 Malezya ARDLVe | flar ierinde belirleyici
(2009) VAR N
degildir.
Angmortey ve 1983:1- Dogrudan yabanci yatirimlar i¢
Offin (2014) 2010:4 GANA EKK tasarruflar1 artirmaktadir.

Sermaye girisleri ve yurt ici tasarruflar arasindaki iliskiyi Tiirkiye
ekonomisi i¢in analiz eden ¢alismalarin literatiir 6zeti Tablo 2’de gosterilmistir.
Tablodan da goriilecegi tlizere Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yurt ici

tasarruflarin tamamlayicisi degil ikam edicisidir.
Tablo 2: Ampirik Literatiir Ozeti/Tiirkiye Ekonomisi

Yazar Donem Yontem Sonug¢
Dogrudan yabanc yatirimlar yurt igi
Kara ve Kar (2005) 1980-2000 EKK tasarruflan artirmakia fakat kisa vadeli
sermaye girisleri ve portfoy yatirimlari
tasarruflari azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar tasarruflar
) VECM, pozitif, portfoy yatirimlari tasarruflart
Ornek (2008) 1994:1-2006:4 Granger negatif etkilemekte, ayrica dogrudan
nedensellik yatirimlar yurt igi tasarruflarin Granger
nedenidir.
) Uzun donemde finansal sermaye girisleri
Karahan ve Ipek (2015) | 1991:1-2013:4 ARDL yurt i¢i tasarruflar lizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir.
. . Sermaye girisleri yurt i¢i tasarruflar: ikame
Balaban (2016) 2002:1-2015:4 ARDL etmektedir.
III. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM
A. Veri Seti

Haavelmo Hipotezinin gecerliligini statik ve dinamik analizler
gergevesinde 1986-2015 yillari igin test etmeyi amaglayan bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerden tasarruf oranlar1 Diinya Bankasindan, biiylime oraninin
hesaplanmasinda kullanilan reel Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) Tirkiye
Istatistik Kurumundan, dogrudan ve dolayli yatirim ile ticari agiklik oram serileri
Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan derlenmistir. Calismada 1986-2015
doneminin baz alinmasinda verilere ulasilabilirlik belirleyici olmusgtur. Portfoy
yatirimlar1 Tiirkiye’ye 1986 yilindan itibaren girmeye baglamistir. Bunun yam sira
TUIK 2016 yilinda GSYH hesaplamasinda yeni yonteme (ESA-95’ten ESA-2010
(ve SNA-2008)) gegerek baz yilim1 degistirmis ve sabit fiyatlarla hesaplamanin
yerini zincirleme hacim endeksi almistir. Yeni hesaplama yontemiyle birlikte
tasarruf kaleminin hesaplanmasinda degisiklikler olmustur, bu nedenle 2016 yih
veri setine dahil edilmemistir. Ekonometrik analizler EViews 9 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Analiz sonuglarmin daha iyi degerlendirilebilmesi ve yorumlanabilmesi
icin veriler GSYH’ye oranlanarak calismada kullanilmustir. Tasarruf oranlari,
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve ticari agiklik orani serilerinin logaritmik doniistimii
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yapilmistir, ancak biiylime orani ve portfdy yatirimi degiskenleri negatif degerler
icerdikleri i¢in modele ham halleriyle eklenmistir. Degiskenlerin kisaltmalart Tablo
3’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Ac¢iklamasi
S Yurt igi tasarruf orani
G Biiyiime orant
FDI Dogrudan yabanci yatirim orani
P Portfoy yatirim orani
TO Ticari agiklik orant

B. Ekonometrik Yontem

Serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla hata terimlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayimina dayanan
Genisletilmis Dickey Fuller (1979, 1981) (ADF) yaklagiminin yani sira hata
terimlerinin zayif bagimlilik ve heterojenlige sahip oldugunu ileri siiren Phillips-
Perron (1988) (PP) yaklagimindan da yararlanilmistir. ADF testi i¢in (2) ve (3), PP
testi i¢in (4) ve (5) numarali denklemler tahmin edilmistir.

P
AYt = + BYt—l + Z SIAYt—l + Et (2)
i=1
P
AY, = a+ BYe, + z 8,AY,_; + ytrend + &, 3)
i=1
AYt = o+ BYt—l + Ut (4)
AY; = o+ BYy_q + ytrend + v, (5)

2), (3), (4) ve (5) numarali denklemlerde, A; fark operatoriini, Y;
duraganlig1 incelenen degiskeni, a; sabit terimi, B, 6 ve y; katsayilari, € ve v; hata
terimlerini p ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Calismada Haavelmo Hipotezini statik olarak test etmek amaciyla es
biitiinlesme analizinden yararlanilmistir. Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflar ve yabanci
sermaye arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz etmek amaciyla Pesaran vd.’nin
(2001) smir testi yaklagimi kullanilmustir. Sinir testi yaklagimi 3 asamadan
olusmaktadir. Oncelikle degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigin
belirlemek i¢in kisitlanmamis hata diizeltme modeli (Unrestricted Error Correction
Model) olusturulur. ikinci olarak esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilen seriler
kullanilarak uzun donem katsayilari ve son olarak da kisa donem katsayilari ve hata
diizeltme katsayis1 elde edilir. Bu ¢aligma i¢in kurulan kisitlanmamig hata diizeltme
modeli asagidaki sekildedir:
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ALS; = B¢ + B1LS¢- -1 + B2Ge—q + BsLFDIt 1+ B4-Pt 1+ BsLTO4

+Za1ALSt 1+Z>\ AG,_ 1+Zs ALFDI,_ 1+Zy1APt ;
+ Z 0, ALTO,_;
i=0

+ & (6)

Burada B, a, A, 6, y ve 0 katsayilari, m,n,p,rve q optimal gecikme
uzunluklarini, & hata terimini ve A fark operatoriinii géstermektedir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin test edilmesi icin degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir biitiin olarak sifira esit olup olmadiklar1 F testi aracilifiyla
belirlenir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanmig
alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini 6ne siiren
sifir hipotezi reddedilememektedir. Fakat hesaplanan F istatistigi iist kritik sinirin1
agtyor ise bu durumda serilerin esbiitiinlesik olduklara karar verilir. Hesaplanan
F istatistigi Peseran vd.’nin (2001) alt ve st kritik degerleri arasinda yer aliyorsa
uzun donemli iliski hakkinda herhangi bir bilgi verilememektedir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesi i¢in ARDL (m, n, p, r,q) modeli (7)
numarali denklemde oldugu gibi kurulmustur:

m n P r
LSt = BO + Z 0 8] LSt—i + Z Ai Gt—i + Z 81 LFDIt_i + z Yi Pt—i
i=1 i=0 i=0 i=0
q
i=0

+ U (7)

(7) numarali denklemde §, «, A, 8, y ve 6 katsayilart m, n, p, r ve q optimal
gecikme uzunluklarini ve u; hata terimini gostermektedir. ARDL (m, n, p, 1, Q)
modeli igin uzun dénem katsayilart tahmin edilmektedir. (8) numarali esitlikte uzun
donem katsayisi sadece G degiskeni i¢in hesaplanmistir. LFDI, P ve LTO
degiskenlerinin uzun dénem katsayilarinin hesaplanmasi da ayni tarzda olacaktir.

Ao+ AL+ Ay
P — ®
Ay — 0z == Uy

Uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinden sonra (9) numarali
denklemde gosterilen hata diizeltme modeli kurularak kisa donem degisken
katsayilar1 elde edilmektedir:

uzun donem katsayisi =

ALS, = Bo + B;ECT, 1+Za,ALSt 1+ZA AG,_ 1+Zs ALFDI,._;

+ZY1APt l+z:9 ALTO_;

+ Vt (C))]
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Burada B, a, A, 8, y ve 6 Kkatsayilar1 m, n, p, r ve g optimal gecikme
uzunluklarini, ECT,_; hata diizeltme terimini ve v, hata terimini, ifade etmektedir.
ECT,_; degiskenine ait (3 katsayis1 kisa donem dengesizliginin ne kadarinin uzun
donemde diizelecegini gdstermekte ve bu katsayir degerinin -1 ile 0 arasinda bir
deger almasi beklenmektedir.

Haavelmo Hipotezini dinamik olarak test etmek amaciyla Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik analizinden yararlanilmistir. Calismada degiskenler arasindaki
nedensel iliskinin arastirilmasi i¢in (10) ve (11) numarali denklemlerin tahmin
edilmesi suretiyle Toda- Yamamoto (1995) yaklaslrm kullamlmlstlr

max max

Y, = a0+2611Yt D+ Z 83Y_ ]+le,x+ Z AoXes
j=p+1 j=p+1
+u, (10)
dmax max
Xt BO +2911Xt 1+ Z e2]Xt ]+ZY11Yt 1+ Z YZ]Yt j
=p+1 =p+1
+ Vi (11

(10) ve (11) numarali denklemlere oy Ve B; sabit terimleri, 8y;, 85;, Ayj,
Azj, 014y O35, Y1i Ve Yoy degisken katsayilari ve u ve v, hata terimlerini ifade
etmektedir. (10) numarali denklemde X’in, Y’nin Granger nedeni oldugunu
sOyleyebilmek igin A;;’lerin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmalar1 gerekmektedir.
Aym sekilde Y’den X’e dogru bir Granger nedensellik oldugunu séyleyebilmek
icin y4;’lerin bir biitlin olarak sifirdan farkli olmalar1 gerekmektedir.

IV. BULGULAR

Tablo 4 yurt i¢i tasarruf, biiylime, dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirimi ve ticari agiklik orani serilerine iligkin ADF ve PP testi sonuglarini
gostermektedir. ADF ve PP testi birlikte degerlendirildiginde LS, LFDI ve LTO
degiskenlerinin birinci farkinda duragan oldugu gozlemlenmektedir. Bununla

birlikte, G ve P degiskenlerinin seviyesinde duragan oldugu sdylenebilir.
Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi

Degisken — ADF — - — PP — -
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
LS -1.477 -6.550*** -1.477 -6.546***
DLS -7.101*** -6.884*** -20.588*** -19.602***
G -6.017*** -5.907*** -8.249*** -7.940***
LFDI -1.932 3.099 -1.774 -3.063
DLFDI -5.977*** -5.910%*** -9.030*** -8.710***
P -3.537** -3.471* -3.485** -2.963
DP -5.970*** -5.891*** -7.000*** -6.370***
LTO -1.344 -4.525*** -1.055 -2.330
DLTO -4.609*** -4.513%** -6.332%** -6.109***
Not: L logaritmik doniigiimii, D fark operatoriind, ***, ** ve *; ilgili istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve
%10’da anlamli olduklarini géstermektedir. ADF testinde optimal gecikme uzunluklar1 SIC’e gore
belirlenmistir. PP testinde Uyarlama gecikmesi Newey-West’e gore belirlenmistir.

Uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda serilerin farkli
duraganlik derecelerine sahip olmalar1 Haavelmo Hipotezinin statik olarak test
edilmesi amaciyla kullanilacak olan esbiitiinlesme yonteminin Pesaran vd. (2001)
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tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimimnin kullanilmasini gerekli
kilmistir. Sinir testi yaklagimi i¢in gecikme uzunluklarinin tespitinde Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadig1 kisitlanmamis hata diizeltme modeli ile arastirilmis ve uygun ARDL
(1, 2, 1, 2, 2) modeli belirlenmistir. Uygun ARDL (1, 2, 1, 2, 2) modeline iligkin
tanisal istatistikler Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: ARDL Modelinin Tanisal Testleri

Tanisal istatistikler Test Istatistigi p
Breusch-Godfrey LM Testi 2474 0.29
ARCH LM Testi 0.060 0.80
Jarque-Bera Testi 0.545 0.76

Not: p olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Breusch-Godfrey LM testine gore hata terimlerinde otokorelasyon
problemi bulunmamakta ve ARCH LM testinde 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 iligkisinin varligini arasgtirmak icin F
istatistigi hesaplanmig ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. nin (2001) alt ve st
sinir degerleriyle karsilagtirllmistir. Tablo 6’dan goriilecegi iizere elde edilen F
istatistigi Pesaran vd. (2001) tablo iist kritik degerinden biiylik ¢ikmistir. Bu
durumda seriler arasinda uzun donemli iliski olmadigi seklindeki Ho hipotezi

reddedilebilmistir.
Tablo 6: Smir Testi I¢in F Istatistigi

o —— —— =
K F -istatistii %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 C1.1I1’ten alnmuistir. ***; ilgili
istatistigin %1’de anlamli oldugunu gostermektedir.

Secilen ARDL (1, 2, 1, 2, 2) modeline gore uzun dénem katsayilar1 Tablo
7’de sunulmugstur. Tablodan goriilecegi lizere Tiirkiye’de biiylime oran1 (G) ve yurt
i¢i tasarruf oranlar1 (LS) arasinda dogru yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Bu durumda G’deki bir birimlik degisim LS’de %0.03’liik bir
artisa neden olmaktadir. Sermaye girislerini temsilen alinan dogrudan yabanci
yatirimlar (LFDI) ve portfoy yatirimi (P) degiskenleri ile yurt ici tasarruf oranlari
(LS) arasinda ters yonlii iliski tespit edilmistir. LFDI degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli iken P degiskenine ait katsay1 anlamsizdir. LFDI’deki
%1’lik bir artisin tasarruf oranlarinda %0.12°lik bir azalma ile dengelenecegi
goriilmektedir. Degiskenler arasinda elde edilen bu sonu¢ sermaye girislerinin
gelismekte olan tilkelerde yurt i¢i tasarruflar1 dislayabilecegini 6ne siiren Haavelmo
Hipotezini desteklemektedir. Son olarak, Ticari a¢iklik oraninin da (LTO) yurt ici
tasarruflar (LS) iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Soyle ki;
LTO’daki %1°’lik artis tasarruf oraninda %0.45°lik bir azalisa sebebiyet
vermektedir.
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Tablo 7: ARDL Uzun Dénem Katsayilar
Bagimli Degisken LS

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- istatistigi p
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: p olasilik degerleini, L logaritmik doniisiimii, ***; %1 diizeyinde katsayilarin anlaml1 oldugunu ifade
etmektedir.

ARDL (1, 2, 1, 2, 2) hata diizeltme modeli tahminleri ve kisa donem
katsayilar1 Tablo 8’de gosterilmistir. Buna gore; biiylime orani, sermaye girisleri
ve ticari agiklik orani ile yurt i¢i tasarruf oranlar1 arasinda hata diizeltme katsayisi
negatif (-0.88) ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Katsay1
degeri beklendigi gibi -1 ile 0 arasindadir. Bu sonu¢ uzun donem dengesizliklerinin
bir yilda 0.88’inin giderildigi anlamini tagimaktadir. Yani model uzun dénemde
dengeye gelmektedir.

Tablo 8: ARDL Kisa Dénem Katsayilari

Bagimli Degisken LS

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- Istatistigi p
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
c -2.573%** 0.375 -6.858 0.00
ECT (-1) -0.883*** 0.129 -6.796 0.00

Not: p olasilik degerleini, L logaritmik doniisiimil, ¢ sabit terimi, ECT hata diizeltme katsayisini, *** ve

**; swrastyla %1 ve %5 diizeyinde katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

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

olmadigini ifade etmektedir.
Grafik 1: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Tiirkiye’de Haavelmo Hipotezinin dinamik analizi Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile gerceklestirilmistir. Analiz kapsaminda oncelikle kurulan
modellerin uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Calisma kapsaminda

modellerin uygun gecikme uzunlugu igin SIC kriteri dikkate alinmustir. Toda-
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Yamamoto 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
sirmiistiir. Calismada da degiskenlerin maksimum duraganlik seviyeleri I (1)
oldugu i¢in dmax=1 olarak kabul edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) ydntemi altinda tahminlenmis ve
sonuclar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Toda-Yamamoto analizinde biiytimeden (G) tasarruflara (LS) dogru giiglii
bir nedenselligin varligi kabul edilirken, tasarruflardan (LS) biiyiimeye (G) dogru
zayif bir nedensellik s6z konusudur. Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirimlar
(LFDI) ile tasarruflar (LS) arasinda herhangi bir nedensel iliskiye rastlanmamastir.
Portfoy yatirnmi (P) ve yurt ici tasarruflar (LS) arasinda tespit edilen ¢ift yonlii
nedensel iliskiye gore; hem portfoy yatirnmindan (P) tasarruflara (LS) hem de
tasarruflardan (LS) portfoy yatirmmina (P) dogru kuvvetli bir nedensellik
gozlemlenmistir. Ticari agiklik oram1 (LTO) ve tasarruflar (LS) arasinda ise tek
yonlii nedensel iliski goriilmektedir. Iliskinin yonii tasarruflardan (LS) ticari agiklik

oranina (LTO) dogrudur.
Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Nedenselligin Yonii Gecikme uzunlugu Wald Testi Sonug
G=1LS p=1 4.814 (0.02) Var
Anax =1
p=1 3.476 (0.06) Zayif Nedensellik
LS=G Aoy =1
LFDI = LS p=1 0.183 (0.66) Yok
dmax :l
p =1 2.102 (0.14) Yok
LS = LFDI dpar =1
P=1S p =4 39.634 (0.00) Var
Anax =1
p =4 14.512 (0.00) Var
LS =P Aoy =1
LTO = LS p=1 0.181 (0.67) Yok
dmax :l
p=1 9.140 (0.00) Var
LS = LTO Ay =1
NOT: Standart Wald testi y? istatistiklerini ve parantez igindeki degerler olasilik (p) degerlerini
gostermektedir.

SONUC

1970’lerde baslayan finansal serbestlesme 1990’11 yillarin basindan
itibaren hizlanmisg ve diinya genelinde uluslararasi sermaye hareketleri biiyiik 6nem
kazanmugtir. Ozellikle de gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarmin
hacminde ve niteliginde onemli degisiklikler yasanmustir. Onceleri, resmi
kanallardan giren yabanci sermaye finans piyasalarinin serbestlesmesi ile birlikte
daha cok 0zel sektor kanaliyla ve spekiilatif nitelikli sicak para seklinde piyasalara
girmeye baglamistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin hiz
kazanmasina paralel olarak Tirkiye’nin de iginde bulundugu bir ¢ok gelismekte
olan iilkede yasanan mali ve finansal krizler sermaye hareketlerinin s6z konusu
iilkelerdeki makroekonomik etkilerinin sorgulanmasina neden olmusgtur. Tiirkiye
ckonomisi diinyadaki kiiresellesme egilimi dogrultusunda 1980 yilinda ekonomik
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serbestlesme siirecini baglatmis ve 1989 yilinda kambiyo denetimlerini kaldirarak
sermaye hareketlerini serbestlestirmistir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin
profili incelendiginde; sermaye akimlarinin agirlikli olarak portfoy yatirimlart ve
dis krediler yoluyla gerceklestigi goriilmektedir. Buna karsilik, Tiirkiye
ekonomisine giren dogrudan yabanci yatinmlarm pay1 ¢ok diisiik seviyelerde
kalmaktadir. Bu durum, Tirkiye’ye giren yabanci sermayenin oynakligiin
artmasina ve ekonominin kirilgan bir yapiya biiriinmesine neden olmaktadir.

Sermaye girislerini temsilen alinan dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatimlarinin yurt igi tasarruf oranlarimi negatif etkiledigine dair bulgular elde
edilmistir. Elde edilen sonuglar, 1986-2015 yillar1 kapsaminda Tiirkiye
ekonomisinde Haavelmo Hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Bir bagka
ifadeyle, Tirkiye’de yurt i¢i tasarruflarin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarindan olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar
Ornek (2008), Karahan ve Ipek (2015) ve Balaban’in (2016) bulgular ile
ortiigiirken Kara ve Kar’in (2005) sonuglar1 ile gelismektedir. Ayrica portfoy
yatirimlari ve i¢ tasarruflar arasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur. Tiirkiye
dogrudan yabanci yatirim ¢ekme konusunda oldukga basarisiz olmustur. Bununla
birlikte, son yillarda iilkeye giren dogrudan yatirimlar daha ¢ok &zellestirmeler
veya gayri menkul alimi seklinde gerceklesmis, dolayisiyla reel yatirimlar diisiik
kalmustir. Yurt i¢i tasarruflarin diisiik olmasi nedeniyle yurt i¢i yatirimlarin 6nemli
bir kisminin finansmaninda dis kaynaklarin kullanilmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu
durum, cari agik probleminin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli faktordiir. Tiirkiye
ekonomisine giren portfoy yatirimlarinin yiiksek olmasi ekonominin spekiilatif
ataklara maruz kalma olasiligini1 artirmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda hem
reel doviz kuru asirt degerlenmekte hem de ekonominin dig soklara karsi
kirilganhigr artmaktadir. Kirllganliklarin artmasi ve makroekonomik dengelerin
bozulmasi ise kriz risklerini artirmaktadir.

Ayni zamanda elde edilen bulgular ekonomik biiyiimenin tasarruflari
artirdigin1 gostermektedir. Bununla birlikte bliylimeden yurt i¢i tasarruflara dogru
giiclii bir nedensellik tespit edilirken tasarruflardan biiyiimeye dogru zayif bir
nedensellik tespit edilmistir. Bu gelismeler, bir ekonomide tasarruf oranlarinin
yiliksek olmasinin biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan tek basma yeterli
olmayacagin1 gostermektedir. Giiglii bir biiylime ve ekonomik performans
acisindan fiziki sermayenin, beseri sermayenin, ve emegin iiretim siirecinde verimli
kullanilmas1 6nemlidir. Tasarruflarin verimli alanlara aktarilabilmesi icin etkin
mali sistem ve giiclii kamu kurumlarinin varlig1 gereklidir. Aksi takdirde, yaratilan
sermaye birikimi atil kalabilmektedir.

Sonug olarak Haavelmo’ nun (1963) da ileri siirdligii gibi yabanci sermaye
Tiirkiye’nin yurtigi tasarruflarini negatif yonde etkilemektedir. Bir bagka ifadeyle
Haavelmo hipotezinin ele alinan dénemde Tiirkiye ekonomisi igin gegerli oldugu
teyit edilmistir. Buna gore Tiirkiye’ye giren sermayenin daha ¢ok kisa vadeli
olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin ise ¢ogunlukla oOzellestirmeler seklinde
gerceklesmesi tasarruflar dolayisiyla da biiyiime iizerinde beklenen olumlu etkiyi
gostermedigi gozlemlenmigtir. Bunun nedenleri arasinda yabanci sermayenin
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yarattigt kolay finansman olanaklarinin kamu harcamalarini sisirmesi, ucuz
kredilerin iiretim yerine rant getiren alanlarda kullanilmasi ve degerlenen ulusal
paranin nihai {riin ithalatim koriiklemesi gosterilebilir. Bunlarin  disinda
tasarruflarin azalmasina neden olabilecek oOrnegin; tasarruf bilinci, gelir
dagilimindaki dengesizlik, isgiiciine katilimda cinsiyet esitsizligi ve iiretime doniik
yatirimi tesvik eden kaynak yonetimi politikalarinin eksikligi gibi bir ¢ok faktoriin
olabilecegi de goz oniinde bulundurularak bu konu ileride yapilacak ¢aligmalarla
derinlestirilebilir.
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SUMMARY

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 together with national resources. However, it is
also known that capital flows will damage the macroeconomic balance by reducing
the domestic savings, increasing consumption, making pressure 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. The Turkish economy is
integrated into 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 of vital importance especially for developing countries,
thus the effects of capital inflows on the macroeconomic indicators investigated
intensely in the literature. In this study, the effects of direct and indirect capital
inflows on the domestic savings within Haavelmo Hypothesis for Turkey is
investigated. Haavelmo (1963) argues that domestic savings could be negative if
the capital inflows are very large. The data used in the study cover period of 1986-
2015. The ARDL bounds test is used to analyze the long-run relationship between
capital inflows and domestic savings. The dynamic relations of these two variables
are investigated with the Toda-Yamamoto causality test. The results of ARDL
bounds test supports the validity of the Haavelmo Hypothesis for Turkey. In other
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words, capital inflows reduce domestic savings. The results of the Toda-Yamamoto
causality test shows the existence of bi-directional causality between portfolio
investments and domestic savings.

Turkey has failed to attract a significant amount of foreign direct
investment until today. Moreover, in recent years, privatization and real estate sales
took most of such investments. Thus real investments remained low when
compared to the other investment options. Since the domestic savings are
insufficient to fund the domestic investments, it is inevitable to use foreign capital.
This is the main reason behind the current account deficit problem in a country. On
the other hand, the large amount of incoming portfolio investment makes Turkish
economy vulnerable to speculative attacks. This also leads both overvalued
currency and fragile economic structure to external shocks. Finally, the increased
fragility and damaged macroeconomic equilibrium open a road to economic crisis.
The test results show that there is a strong causality from growth to domestic
savings while there is a weak causality from savings to growth. These results
indicate that the savings alone may not be enough to maintain sustainable economic
growth in the Turkish economy. On the contrary, the productivity of physical and
human capital in production process plays a vital role in the way of strong growth
performance. It is also important to have an efficient fiscal system and strong public
institution to channel the savings into the productive investment areas. Otherwise,
hardly created savings could be wasted.
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