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I¢ kaynaklar: kalkinmalar icin gerekli yatirimlar: finanse etmede yetersiz kalan
gelismekte olan iilkeler, kalkinmanin finansmani icin dis kaynak kullanimina bas-
vurmaktadir. Bu kapsamda gerceklesen yabanci sermaye girislerinin, iilke ekonomile-
ri tizerinde cesitli etkileri olmaktadir. Bu ¢calismada yabanci sermayenin Tiirkiye’deki
yurtigi tasarruflar iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 2002:1-2015:4 donemine
ait veriler icin ARDL Sinir Testi Yaklasimi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
yabanci sermaye akimlari yurtigi tasarruflart olumsuz yonde etkilemektedir. Yati-
rimlara kaynaklik eden yurtigi tasarruflarin dis kaynak girisine baglh olarak zamanla
azalmasi, biiyiimeyi saglayan kaynak kompozisyonunun dis tasarruflar lehine degis-
tigini gostermektedir. Ortaya ¢ikan bu durum da ekonominin kiriganhgini artirmak-
ta, ekonomiyi dis soklar karisisinda bir 6l¢iide savunmasiz kilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yurtici Tasarruf, Yabanci Sermaye, Finansal Serbestlesme.

THE EFFESTS OF FOREIGN CAPITAL INFLOWS ON DOMESTIC
SAVINGS: A CASE OF TURKEY

Abstract

Developing countries do not have enough resources to finance investments neces-
sary to develop, and tend to use external resources to finance their development. Foreign
capital inflows associated with this have various effects on economies. In this study, for
2002:1-2015:4 data, ARDL Bounds Testing Approach is used to determine the effect of
foreign capital inflows to domestic saving in Turkey. According to the findings, foreign
capital flows have negative effects on domestic savings. That domestic saving decreases
due to foreign inflows shows source composition that provides growth changes in favor of
external resources. This situation increases fragility of the economy and makes the econ-
omy vulnerable to external shocks to some extent.
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Giris

Sermaye olusumu i¢in yurtici tasarruflar: yetersiz kalan gelismekte olan iilkeler,
kalkinma yolunda ciddi bir sermaye kisit1 ile kars: karsiyadirlar. 1980’ler ve sonra-
sinda uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalariyla birlikte gelismek-
te olan tlkelerde yatirimlarin finansmaninda yabanci kaynak kullaniminda ciddi
artiglar gozlenmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’ye giren yabanci kaynak miktar: da
1990’larda artig gostermis ancak bu artiglar 2000 yili sonrasinda ¢ok ciddi boyutla-
ra ulagmustir. Artis gosteren sermaye girisleri daha ¢ok ytiksek getiri pesinde olan
spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye akimlar1 seklinde olmustur.

2000 y1li sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde gozlenen bir baska durum ise yurtici
tasarruflarin GSYH’ye oranindaki diisiislerdir. 1998 yilinda %23 seviyesinde olan
yurtici tasarruf orani 2010 yilinda %13 seviyesini gormiistiir. 2015 y1li itibariyle ise
yurtici tasarruf orani %15 seviyesindedir. Yaganan bu diisiisiin kaynag 6zel tasar-
ruflarda yasanan diisiisler olmustur.

Bu calismada, yabanci sermaye girisleri ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iligki
incelenmektedir. {lk olarak Tiirkiye'de yabanci sermaye hareketlerinin geligimi in-
celenmis, sonrasinda konuya iliskin literatiir taramasi yapilmis ve son olarak da
Turkiye acisindan bu degiskenler arasindaki iligki ARDL Sinir Testi Yaklagim ile
analiz edilmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Yabanci sermaye, kaynagi acisindan resmi yabanci sermaye ve 6zel yabanci ser-
maye seklinde ikiye ayrilmaktadir.

Resmi sermaye akimlari, ve yabanci iilkelerden, uluslararasi kredi kuruluglarin-
dan veya piyasalardan saglanan uluslararasi resmi kredilerden olusmaktadir (Seyi-
doglu, 1994: 553).

Ozel yabanci sermaye mali iglemler ve dogrudan yabanci yatirimlardan olus-
maktadir. Uluslararas:t mali islemlerden biri olan portféy yatirimlari, tasarruf sa-
hiplerinin cesitli riskler alarak uluslararasi piyasalarda yaptigi yatirimlardir (IMKB,
1994). Portfoy dengesi teorisine gore bireyler risk ve beklenen getiri oranina gore
portfoylerinde bulunduracaklar: tahvil ve hisse senetlerine karar vermektedirler.
Beklenen getiri, saglanacak olan faiz getirisi, kurdaki degismelerden kaynakli ge-
tiri ve ilgili menkul kiymetin piyasa degerindeki degismelerden kaynakli sermaye
gelirlerinden olusmaktadir. Risk a¢isindan ise yatirimeilar, getiri diizeyi ayni olan
menkul degerler arasindan riski en diisitk olani tercih etmektedirler (Seyidoglu,
1994: 486-487).

Dogrudan yabanci yatirimlar ise, yabanct bir tilkede yeni bir girket kurmak,
ulusal bir sirkette en az yiizde 10’luk bir pay sahibi olmak, ulusal bir sirketle birles-
mek, ulusal bir sirketi satin almak veya 6zellestirme yoluyla KIT leri satin almak
seklinde gerceklestirilen yatirinlardir (Gillmez, 2015).

2. TURKIYE’'DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ GELISiMi

1980’1l yillara kadar ice doniik bir sanayilesme politikas: izleyen iilkemizde,
1980 sonrasi liberallesme politikalar1 uygulanmaya baslanmistir (Berksoy ve Sal-
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toglu, 1998: 47). 1989 yilinda ise 32 sayili karar ile kambiyo rejimi serbest birakilmis
boylece Tiirkiye'ye yonelik yabanci sermaye girislerinde ciddi artiglar yaganmustur.

Finansal serbestlesme uygulamalarinin hayata gecirilmesiyle birlikte iilkeye gi-
ris yapan sermayenin niteliginde de bir degisim yasanmustir. Onceden daha ¢ok
resmi sermaye akimlari seklindeyken, finansal serbestlesmeyle 6zel sermaye akim-
lar1 agirlik kazanmistir. Artis gosteren 6zel sermaye, uzun vadeli yatirimlardan ¢ok
ytksek getiri kovalayan kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde gerceklesmistir.
Tirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisimi Grafik 1’de verilmistir. Portféy yati-
rimlarinin toplam yabanci sermaye yatirimlar: i¢indeki payinin yiiksek seyretmesi
nedeniyle, toplam sermaye akimlarinin seyri ile portféy akimlarinin seyri biyitk
ol¢tide paralellik arz etmektedir.
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Grafik 1. Turkiye’de Yabanci Sermaye Akimlarinin Gelisimi

Korfez Savasi’'ndan kaynaklanan belirsizlik nedeniyle 1991 yilinda sermaye ¢1-
kislar1 yasanmigtir. Bu durum hari¢ tutuldugunda, gerceklesen sermaye girisleri
sayesinde cari hesap ve sermaye hesab1 toplami 1990-1995 yillar1 arasinda fazla
vermigtir (Ucer, McDermott ve Agénor, 1997).

1991 y1li sonrasinda kriz dénemleri haricinde Tiirkiye ekonomisine net sermaye
girigleri yaganmustir. Sermaye giris kanallar1 incelendiginde, dogrudan yatirimlarin
paywmin disiik kaldigi, sermaye girislerinin bityiik bir kismini portféy akimlarinin
olusturdugu gorilmektedir. Sermaye girislerinde goézlenen dalgalanma ise bunun
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir (Ornek, 2008). Ekonomiye dair beklentilere ¢cok
kisa stirede tepki veren portfoy akimlarinda 1998, 2001 ve 2008 kriz dénemlerinde
gozlenen ani c¢ikiglar dikkat cekicidir. 2005 yilinda yapisal reformlar dolayisiyla
ekonomik biiyiimenin istikrarli seyretmesinin de etkisiyle bityiitk miktarda portfoy
yatirimu girisi yasanmigtir (TCMB, 2006: 23). 2008’de kriz etkisiyle tersine dénen
portfdy yatirimlar: 2009’da toparlanma egilimine girmis ve sonraki yillarda da artis
kaydederek 2014 yilinda 20 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarda 2005 yilina kadar 6nemli bir basar1 saglanama-
mig, 2005 yilinda ise 6zellestirmelerin artmasindan kaynakli bir sicrama gercek-
lesmistir. 2004 yilinda 2.8 milyar dolar olan dogrudan yabanci yatirim girigi 2005
yilinda 9.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Ornek, 2008). 2007 yilinda zirve
yapan dogrudan yabanci yatirim girisi 22 milyar dolar diizeyine ulagmig, ancak
2008 kiiresel krizi nedeniyle diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim akimla-
rinda yasanan azalmadan Tiirkiye de etkilenmis ve 2009 yili sonrasinda dogrudan
yabanci yatirim girisleri dalgali bir seyir izlemistir (Ekonomi Bakanligi, 2013).

3. LITERATUR TARAMASI

Yabanci kaynak giriglerinin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisine dair literatiir-
de tam bir goriis birligi mevcut degildir. Ancak ampirik ¢alismalarinin bircogu ya-
banci kaynak girigleri ile yurtici tasarruflar arasinda bir ikame iligkisinin varligina
isaret etmektedir.

Yabanci sermaye ile yurtici tasarruflar arasinda negatif iliski oldugu goériisiiniin
onciisit Haavelmo (1963)’iin bir iilkeye ait tasarruf fonksiyonuna dair hipotezidir
(Hosaain, 2014).

Chenery ve Strout (1966), yabanci sermaye ile yurtici tasarruflar arasinda tamam-
layicilik iliskisi oldugu gériisiinii savunmusg ve buna dayanarak yabanci sermayenin
yurtigi yatirim artirarak bityiimeyi destekleyecegini iddia etmislerdir. Griffin (1970)
ise yabanci sermayenin bir boliimiiniin yurtici tasarruflardaki diisiis ile dengelene-
cegini ve dolayisiyla yabanci sermaye ile yurtici tasarruflar arasinda ikame iligki-
sinin varligimi savunmustur. Griffin’e gore yabanci sermaye, kaynaklarin ve satin
alma giictiniin bir ulustan digerine transferi anlamina gelmektedir. Weisskopf (1970)
ise, yabanci sermayeyi giris yaptig1 tilkenin kaynak toplamina bir eklenti olarak de-
gerlendirmekte ve bu nedenle yabanci sermayenin yerli harcamalarda artisa neden
oldugunu savunmaktadir. Harcamalarin ne kadarmin tiiketime ne kadarmin yatiri-
ma harcanacag, gelecek ve bugiin arasinda optimizasyon yapan tiiketim fonksiyonu
tarafindan belirlenmektedir. Weisskopf calismasinda, az gelismis iilkelerde yurtici
tasarruf oralarinin sermaye hareketleriyle iligkili oldugu iddiasini sinamak icin 44 az
gelismis iilkeye ait verileri kullanarak regresyon analizi yapmstir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, yabanci sermaye girisleri az gelismis iilkelerde yurtici tasarruf
oranlarini olumsuz etkilemektedir (Weisskopf, 1970).

Papanek (1972), yabanci kaynak girisleriyle yurtici tasarruflar arasinda bir ne-
gatif iligkisin varligini kabul etmekle birlikte, aralarinda bir nedensellik iligkisi bu-
lunmadigini, bu iki degiskeni de etkileyen dissal bir faktoriin var oldugunu savun-
mustur. 1973 yilinda yaptig1 calismada Papanek, yatay kesit regresyon analizi ile
1950’ler i¢in 34 iilkede, 1960°lar icin 51 tilkede yabanci kaynak girisleri ile yurtigi
tasarruflar arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gére destekler ve
yurtici tasarruflar arasinda negatif bir iliski mevcut iken, yabanci 6zel yatirimlar
ve diger yabanci kaynak girisleri ile tasarruflar arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Calismalarinda Harrod-Domar modelinin bir versiyonu tizerinden hareket eden
Grinols ve Bhagwati (1976), bir simiilasyon uygulayarak yabanci sermaye-tasarruf
iligkini incelemiglerdir. Elde edilen sonuclara gore yabanci sermaye ve tasarruf ara-
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sinda negatif bir iliski mevcuttur. Ancak bu durum olumsuz olarak degerlendiril-
memekte, yabanci sermayenin olumsuz etkisinin biiyiiyen bir ekonomi tarafindan
kisa bir siirede ortadan kaldirilabilecegi savunulmaktadir.

Chen 1977 yilinda yaptig1 calismada yatay kesit veri kullanimina dair elesti-
riler sunmustur. Yatay kesit analizlerde buytklik, disa aciklik, faktor zenginligi,
kurumsal altyap1 ve gelismislik diizeyi gibi agilardan birbirinden farkli 6zellikler
gosteren iilkeler birlikte degerlendirilmekte ve bu durum yanlis ¢ikarimlar yapil-
masina sebebiyet vermektedir. Chen farkl tiirde sermaye hareketlerinin tasarruflar
ile etkilesiminin farkli olabilecegini, bu nedenle yabanci sermayenin bilesenlerine
ayrilarak degerlendirilmesi gerektigini savunmustur. 7 Asya ilkesine ait zaman
serileri kullanilarak yapilan analizin sonuclari, yabanci sermaye girislerinin yurtici
tasarruflar tizerinde negatif bir etkisi varsa bunun 6zel sermaye girislerinden degil
resmi sermaye girislerinden kaynakli olma ihtimalinin yiiksek oldugunu goster-
mektedir.

Khan, Hasan ve Malik’in 1992 yilinda yaptiklari calismada Pakistan i¢in 1959-60
ve 1987-88 donemlerine ait zaman serisi verileri ile tasarruf denklemi tahmini ya-
pilmistir. Sonuglara gore yabanci sermaye ve tasarruf arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur. Khan ve digerleri, sermaye girislerinin bii-
ytk bir bolimi titketim alaninda kullanilmakta ve hem 6zel sektérde hem de kamu
sektoriinde tasarruf ¢abalarini caydirmaktadir.

Khan ve Rahim (1993), yabanci sermaye girislerini dogrudan yabanci yatirimlar,
hibeler ve krediler seklinde bilesenlerine ayirarak her bir degiskenin ayr1 ayr1 yur-
tici tasarruflar ile iligkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara goére farkli yabanci
kaynak tiirlerinin tasarruflar tizerindeki etkisi de farklidir. Dogrudan yabanci yati-
rimlar ve kredilerin yurtici tasarruflar tizerindeki negatif bir etkisi varken, hibele-
rin herhangi bir etkisi yoktur.

Gruben ve Mcleod 1998 yilinda yaptiklar: calismada 18 Asya iilkesine aid panel
veri ile VAR analizi gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda portféy akimlar: ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile tasarruflar arasinda pozitif yonli bir iligki elde
edilmis, diger yabanci sermaye akimlarimin etkisinin ise istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Uthoff ve Titelman (1998), 19 Latin Amerika tilkesinin 1976-1996 donemine ait
verilerini kullanarak dis tasarruf-i¢ tasarruf iligkisini test etmislerdir. Elde edilen
bulgular bu iilkelerin bir¢cogu icin dis tasarruflar ile ic tasarruflar arasinda negatif
yonli bir iligkiye isaret etmektedir.

Abdel ve Mohamed (2003), Misir i¢in 1970-1995 dénemine ait verileri kullanarak
yabanci sermaye giriglerinin tasarruflar, yatirimlar ve ekonomik bityiime tizerinde-
ki etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci sermaye girislerinin,
tasarruflar yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiytime tizerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi vardir. Bu sonuclara dayanarak Abdel ve Mohamed, yabanci yatirimlari
cezbetmek suretiyle yurtigi tasarruflar1 artirmanin mimkiin oldugunu savunmus-
lardur.

Ornek (2008), yabanci sermaye hareketlerini ayrigtirarak Turkiye’deki yurtici
tasarruflar tizerindeki etkisini VAR teknigi ile analiz etmigtir. Analiz sonuglarina
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goére dogrudan yabanci yatirimlar hem kisa hem uzun dénemde tasarruflari olumlu
yonde etkilerken, kisa vadeli sermaye girisleri hem kisa hem uzun dénemde tasar-
ruflar1 negatif etkilemektedir. Ornek, Turkiye’de yurtici tasarruf oranlarimin diigiik
seyretmesini dogrudan yabanci yatirim girislerinin diisitk olmasina ve kisa vadeli
sermaye girislerinin yiiksek olmasina baglamaktadir.

Karahan ve Ipek (2015), Tiirkiye'ye ait 1991-2013 donemi verileriyle finansal
sermaye girislerinin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisini ARDL Sinir Testi Yak-
lagimu ile analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina goére, uzun dénemde finansal ser-
maye girisleri yurtici tasarruflari negatif yonde etkilerken yatirimlari pozitif yonde
etkilemektedir. Bu durum biiyiimenin finansmaninda disa bagimliligin bir goster-
gesidir. Finansal sermaye spekiilatif ve kisa vadeli oldugu i¢in, artan miktarda fi-
nansal sermayeye bagimlilik ekonominin krizlere kars: kirilganliginda artis mey-
dana getirmektedir (Karahan ve Ipek, 2015).

4. UYGULAMA
Calismada tasarruf orani, bityiime orani, yabanci sermaye orani, yatirim orani,

enflasyon orani degiskenleri kullanilmigtir.

Tablo 1. Degisken tanimlar:

Degisken Tanimi

T Yurtici tasarruflarin GSYH’ye orani

B Reel GSYH bitytime orani

YS Yabanci sermayenin GSYH’ye orani

Y Gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani
E Enflasyon orani

KUKLA Bagimli degisken T deki 2009’daki kirilmaya ait kukla

Yurtigi tasarruf verisini elde etmek icin GSYH’den yerlesik hanehalklarinin ti-
ketimi ve devletin nihai titketim harcamalar1 ¢ikarilmistir. Yabanci sermaye verisi,
6demeler bilancosu finans hesabindaki dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlar: ve
diger yatirimlar kalemleri toplanarak elde edilmis, ulasilan degerler ortalama kur
kullanilarak TL’ye cevrilmigtir. Yatirim degiskeni i¢in gayri safi sabit sermaye olu-
sumu verisi kullanilmigtir. Calismada kullanilan tiim veriler TCMB EVDS’den sag-
lanmustir. Yapilacak olan karsilagtirmalarin anlamlilig agisindan veriler GSYH’ye
oranlanarak ¢alismaya kullanilmigtir. Tiim degiskenler “Tramo Seats” prosediirii ile
mevsimsellikten arindirilmigtir.

A. Model

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin tespiti icin geleneksel olarak Eng-
le-Granger (1987) egbiitiinlesme analizi ve Johansen (1988) esbiitiinlesme analizi
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kullanilmaktadir. Ancak her iki analiz i¢in de kullanilan degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi Yaklagimi’'nda diizeyde duragan olan veya
birinci dereceden biitiinlesik olan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi in-
celenebilmektedir. Bu yaklagimda degiskenlerin tamaminin I(0) oldugu ve tama-
minin I(1) oldugu durumlar icin ayr1 ayr1 kritik degerler kullanilmaktadir (Pesaran,
Shin ve Smith, 2001). Calismamizda degiskenlerin biitiinlesme dereceleri farkl ol-
dugu icin egbiitiinlesme analizinde ARDL Sinir Testi Yaklagimi kullanilmigtir.

B. Ampirik sonuclar

Zaman serileri ile analize baslamadan once serilerin zaman serisi 6zelliklerinin
belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda ¢aligmada 6ncelikle duraganlik ana-
lizi yapilmistir.

2007-2008 yillarinin analiz edilen déneme dahil olmasi sebebiyle, duraganlik
analizinde yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kullanil-
muigstir. Bu testin sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir:

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar1
Degiskenler Test Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger

(%1) (%5) (%10)

T -3.8700 -5.34 -4.93 -4.58
-4.8374 -5.34 -4.93 -4.58

YS -4.3245 -5.34 -4.93 -4.58
-3.7860 -5.34 -4.93 -4.58

E -6.2596* -5.34 -4.93 -4.58
AT -9.0910* -5.34 -4.93 -4.58
AB -6.2220* -5.34 -4.93 -4.58
AYS -7.7180* -5.34 -4.93 -4.58
AY -6.3140* -5.34 -4.93 -4.58

A Birinci fark operatoridiir. * %1’de anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 2’ye gore degiskenlerin duraganligina iligkin varilan kararlar su sekilde-
dir: T1(1), B I(1), YSI(1), Y I(1) ve E 1(0)’dur.

Esbiitiinlesme analizi i¢in sinir testi yaklagiminda kullanilacak olan ARDL mo-
deli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla Tablo 3 olusturulmus-
tur.
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Tablo 3. ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu

Trendsiz
P AIC SBC xe (D) Ze (4)
1 2.0705 2.4871 3.3220 16.5031%
2 2.0392 2.6510 0.1292 8.0014
3 2.1596 2.9704 0.0053 10.2513*
4 2.2878 3.3014 4.3233* 18.7187
5 1.9782 3.1985 7.6030* 10.1095%
6 1.8911 3.3222 0.1314 30.7610*

PO ZAC) . AR .
£ ye £E€ degerleri otokorelasyon test istatistigidir. * %1°de otokorelasyonun varligin temsil
etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken, otokorelasyonun bulunmamasi ve se-
c¢im kriterlerinin aldig1 degerlerin minimum olmasi esasina dayali olarak se¢im ya-
pimaktadir. Buna gore maksimum gecikme uzunlugu p, 2 olarak belirlenmistir.
Secilen en uygun ARDL modeli Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARDL (2, 2, 0, 0, 0) modeli tahmin sonuclar1

Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
T(-1) 0.9305 0.1258 0.0000
T(-2) -0.3844 0.1192 0.0025

B -0.0037 0.0317 0.9066
B(-1) 0.0594 0.0381 0.1268
B(-2) -0.0782 0.0326 0.0213

YS -0.0763 0.0254 0.0046

Y 0.3591 0.1015 0.0010

E 0.0725 0.0339 0.0384
Kukla -0.3403 0.7370 0.6467
Sabit 0.2866 1.8041 0.8746

Parantez icindeki sayilar gecikme sayisini gostermektedir.
Modele dahil edilen kukla degisken, bagimli degisken olan T’ye uygulanan ZA
testinde tahmin edilen kirilma dénemi olan 2009 yil1 birinci ¢eyregi dikkate alina-

rak olusturulmustur.
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Esbutiinlesmenin tespiti i¢in yapilan sinir testinin sonuglar: Tablo5’te gosteril-
mektedir.

Tablo 5. Sinir Testi sonuclar:

Hesaplanan F-istatistigi: Kritik degerler

3.9969
Anlamlilik: Alt sinmir Ust sinir
%10 dl"lzeyi 2.45 3.52

Calismada kullanilan serilerin trend icermemesi nedeniyle modele trend dahil
edilmemis, sadece sabit terim eklenmistir. Bu nedenle sinir testinde Pesaran ve
digerleri (2001)’de verilen alternatif 3 kosullu Hata Diizeltme Modeli’ne ait sinirlar
kullanilmustur.

Hesaplanan F-istatistiginin tist sinirdan biytik olmasi, modeldeki degisken-
ler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle
tasarruf orani, bityiime orani, yabanci sermaye orani, yatirim orani ve enflasyon
orani arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Tespit edilen bu uzun dénemli
iliskinin y6nii ve boyutlarina dair bilgi edinmek i¢cin ARDL uzun dénem katsayilari
incelenmektedir.

Tablo 6. ARDL (2, 2, 0, 0, 0) modeli uzun dénem katsayilar1 (Bagimh degisken T)

Degisken Katsay1 T-istatistigi P-degeri
B -0.0496 -0.7127 0.4801
YS -0.1681 -2.7076 0.0099
Y 0.7912 3.6226 0.0008
E 0.1599 2.4447 0.0190
Kukla -0.7499 -0.4600 0.6480
Sabit 0.6315 0.1607 0.8731

Tablo 6’da yer alan sonuclara gore, uzun dénemde yabanci sermaye akimlari
tasarruf tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.

Modele ait kisa donem dinamiklerini iceren hata diizeltme modeli asagidaki gi-
bidir:
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Tablo 7. Hata diizeltme modeli sonuclari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P-degeri

AT(-1) 0.3844 3.2243 0.0025
AB -0.0037 -0.1180 0.9066
AB(-1) 0.0782 2.3967 0.0213
AYS -0.0763 -3.0002 0.0046
AY 0.3591 3.5352 0.0010

AE 0.0725 2.1415 0.0384
AKukla -0.3403 -0.4618 0.6467
HTT(-1) -0.4538 -4.8018 0.0000

A Fark operatoridir. Parantez igindeki sayilar gecikme sayisini gostermektedir. HTT hata diizeltme
terimidir.

Tablo 7°de goriildiigii gibi hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve anlamli-
dir. Bu durum, kisa dénemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde
onarildig1 anlamini tagimaktadir.

Sonuc

Turkiye’de 1980 sonrasi uygulamaya konulan liberallesme politikalariyla birlik-
te tlkeye giren yabanci sermaye akimlarinda artis meydana gelmistir. 1989’da 32
sayili kararla kambiyo denetimlerinin de kaldirilmasiyla bu artig ivme kaydetmistir.
Finansal serbestlesme uygulamalariyla, tilkeye giris yapan sermayenin niteliginde
de bir degisim yasanmuis, yabanci sermaye kompozisyonunda portféy akimlarinin
payinda ciddi bir artig gzlenmistir.

Sermaye hareketlerinde artigin ivme kazandigi 2000°li yillarda yurtici tasarruf
oranlarinda hizli bir diisiis yasanmustir. Yabanci sermaye hareketlerinin yurtici ta-
sarruflar tizerindeki etkisi konusu tartigmali karakterini giintimiize kadar stirdiir-
mustiir. Bir kisim arastirmacilar yabanci sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar
arasinda bir ikame iligkisinin var oldugunu, iilkeye giris yapan yabanci sermayenin
yurtici tasarruflarda azalmaya sebep olacagini savunmus, diger bir kisim arastir-
macilar da yabanci sermayenin yurtici tasarruflar1 destekleyecegini yani bu degis-
kenler arasinda tamamlayicilik iligkisinin savunmustur.

Bu calismada Tirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girislerinin yurtici
tasarruf oranlar1 tizerindeki etkisi ARDL Sinir Testi Yaklagimu ile analiz edilmistir.
Analiz sonugclari, degiskenler arasinda bir ikame iligkisinin var oldugu gérisiinii
destekler niteliktedir. ARDL uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, yabanct ser-
maye degiskeninin katsayisinin -0.16 oldugu gorilmektedir. Bu ise uzun dénemde,
yabanci sermaye girigleri ile yurti¢i tasarruf orani arasinda negatif bir iligkinin
mevcudiyeti anlamini tagimaktadir.
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Boyle bir iliskinin mevcudiyeti bityiimeyi saglayan kaynak kompozisyonunun

yabanci kaynak lehine degistigini géstermektedir. Bu durum dig kaynakli soklarin

tilke ekonomisine yansimasini kolaylastirmakta ekonomiyi krizlere kars: kirilgan
hale getirmektedir.
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