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Ozet

Uluslararas: literatiirde yapilan ampirik c¢alismalar incelendiginde, birgok calismada yurtigi ve
yabanci tasarruflar arasinda negatif bir korelasyon iligkisi bulunurken, bazi ¢alismalarda ise, yabanci sermaye
girislerinin yurti¢i tasarrufu arttirdigima yonelik sonuglar elde edilmistir. Bu calisma kapsaminda ise,
Tiirkiye nin 1996:4-2006:1 ticer aylik donemlerine ait, yabanci sermaye girisleri ve yurtigi tasarruflari ile ilgili
zaman serileri kullanilarak, iki degisken arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Yapilan ekonometrik
analizler sonucu, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun donemde yurtici tasarruflar lizerinde pozitif etki
yarattig1; kisa vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurtici tasarruflar {izerinde negatif bir etki
olusturdugu bulgularna ulasilmistir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci sermaye, yurti¢i tasarruf, dogrudan yatirimlar, kisa vadeli sermaye
hareketleri, ekonomik biiyiime.

Jel Siiflamasi: F21, F32, 016

Foreign Capital Flows Effect on Domestic Saving and Economic
Growth: The Case of Turkey

Abstract

As emprical evidence has been investigated in international literature, a broad range of investigations
would found a negative relationship between domestic and foreign saving. However, a few of investigations
has been found that foreign capital inflow could increased domestic saving. At this investigation scope, to
determine the causality relationship between foreign capital and domestic saving using time series data over
the quarterly period 1996:4-2006:1 in Turkey. Emprical evidence showed that foreign direct investment have
positive and significance effects on domestic saving in both short and long-run, however, short term capital
inflows have negative effect on domestic savings in both short and long-run. Also, it has been found that short
term capital inflows and foreign direct investment have positive effect on economic growth.

Keywords: Foreign capital, national saving, foreign direct investment, short term capital inflows,
economic growth.
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Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurtici Tasarruf ve
Ekonomik Btliytime Uzerine Etkisi: Ttirkiye Ornegi

GIRiS

Kiiresellesmenin hizla yayginlagtigit 1990’11 yillardan sonra sermaye
hareketleri diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri haline gelmistir.
Birgok iilkede yasanan liberalizasyon siiregleri ve telekomiinikasyondaki
gelismeler sermaye akimlarini mal ve hizmet ticaretinin ¢ok 6tesinde, farkli bir
boyuta tagimigtir. Bu gelismeler, sermaye akimlarimin iilke ekonomilerinde
yarattig1 olumlu ve olumsuz etkilerine yonelik tartigmalarin artmasina neden
olmustur.

Bu c¢aligmada, ilk olarak, diinyada ve Tirkiye’de gelisen sermaye
hareketleri incelenmis ve sermaye hareketlerinin ekonomilerde yarattigi etkiler
analiz edilmistir. Daha sonraki asamada ise, yabanci sermaye hareketlerinin
yurtici tasarruf ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine yonelik yapilan
teorik ve ampirik caligmalarin uluslararasi literatlir taramasi yapilmig ve
Tiirkiye acisindan bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri vektor
otoregresif (VAR) metodu ile incelenmigtir.

1. DUNYADA YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

1973 yilimin Mart ayinda, bir¢ok {ilkenin paralarimi dalgalanmaya
birakmasi ile birlikte, Bretton Woods sistemi yikilmis ve uluslararasi finansal
sistemde serbestlesme ve sermaye hareketlerinde liberallesme baslamistir. Bu
yeni donemde, Keynesyen politikalar yerine liberal politikalar ve
deregiilasyonlar 6n plana ¢ikarak, rekabet ve 6zellestirme agirlikli uygulamalar
baslamistir. Ozellikle 1990’1 yillarda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu diinya ticaretinin ¢ok iizerinde para hareketlerine neden
olmus ve gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari onemli olgiide
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artmistir. Bu siiregte gergeklesen sermaye akimlarinin niteligi, onceki yillardan
daha farkli bir boyuttadir: 1990°l1 yillardan sonra sermaye hareketleri,
spekiilatif nitelikli sicak para seklinde gelismekte olan piyasalara giris yapmaya
baslamistir (Obstfeld, 1994: 251). Yine, aym1 donemde, sermaye girisleri resmi
kanallardan &zel piyasalara kaymustir. Ozellikle 1980°1li ve 1990’l1 yillarda
saglanan uluslararasi finansal liberalizasyonla birlikte uluslararasi sermaye ¢ok
daha rahat dolagsmaya baslamuistir.

Sermaye hareketlerinin yol actigit olumlu gelismeler de bilinmekle
birlikte, bu siiregte 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kirilganliklarini arttirmis
ve diinya ekonomilerini tekrarlanan krizlere siiriiklemistir. Bu kapsamda, 1994
yilindaki Meksika Krizi, 1997 yilinda yasanan ve kisa siirede bolgesel bir krize
doniigen Asya Krizi, 1997 ve 1998 yillarindaki Rusya ve Brezilya krizleri, 2001
yilinda patlak veren Tiirkiye Krizi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden
oldugu ciddi kriz 6rnekleridir.

1990°’lh yillardan sonra yapilan akademik ¢alismalarda, yabanci
sermayenin diinya ekonomisinin yonlenmesinde 6nemli bir paya sahip olmasi
nedeniyle, ‘yabanci sermaye akimlarimin yurtigi tasarruf lizerindeki etkisi’ en
¢ok analiz edilen konu haline gelmistir. Son dénemlerde yapilan ¢aligmalarda,
yabanc1 sermaye girislerinin bir {ilkede yatirim ve teknolojik acig1 kapattigi ve
ekonomik biiyiimeyi daha da hizlandirdig: tespit edilmistir (Besanger vd., 2000:
3-4). Bununla birlikte, sermaye giriglerinin yurtici tasarruflar1 engelledigi ve
potansiyel olarak, enflasyonist baski yarattigi, doviz kurlarmin dengesini
bozarak makroekonomik istikrarsizliklara neden oldugu da bilinmektedir. Bu
nedenle bazi ¢alismalarda, yabanci sermaye girislerinin ekonomik ilerlemeyi
engelleyebilecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, her iki degisken arasindaki
baglant1 ve nedenselligin yonii tam olarak netlik kazanmig degildir.

Tablo 1°de tlilke gruplari incelendiginde, diisiik ve orta gelir grubunda yer
alan tllkelerde, direk yatirimlarin giderek arttigi, portféy yatirnmlarmin ise
azaldigi goriilmektedir. Bu durumun tam tersi ise, gelismis {ilkelerde
izlenmektedir. Yani, gelismis iilkelerin hisse senetlerine ve bonolaria yonelik
yatirimlarin arttig1, dogrudan yatinmlarin ise azaldigi goriilmektedir. Fakat,
yliksek diizeyde yabanci sermaye alan gelismekte olan iilkeler de o6zellikle
portfoy yatirimlarina yonelik giris yapan sermaye, dis soklardan ¢ok fazla
etkilenmektedir. Yasanan bu tir dis soklar, iilkelerin sadece finansal
sistemlerine degil, ayn1 zamanda ekonomik beklentilerine de biiyiik zarar
vermektedir.
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Tablo 1. Ulkelerin Gelir Gruplarina Gére Net Sermaye Akimi (Milyon $)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

1) Diisiik ve Orta Gelir

Grubu Ulkeler

a) Net Dogrudan Yatirimlar 183,183 168,705 | 176,701 | 160,189 | 161,506 | 211,384
Net Dogrudan Yat./GDP 3 3 3 3 2 3

b) Net Portfoy Yatirimlart n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Hisse Senedi 30,568 20,536 10,996 | 10,838 | 26,369 | 42,997
Bono 12,623 14,085 6,4| 5776| 25,199 37,558

¢) Cari Islemler Bilangosu -3,88 43,676 11,663 | 64,711 105,716 | 114,125
Cari Islemler Bil./GDP 0 1 0 1 2 1

2) Orta Gelir Grubu

Ulkeler

a) Net Dogrudan Yatirimlar 173,149 | 158,024 | 163,902 | 145,177 | 146,644 | 194,353
Net Dogrudan Yat./GDP 4 3 3 3 2 3

b) Net Portfoy Yatirimlari 11,703 -16,233 | -31,186| -21,824 6,335
Hisse Senedi 10,189 11,704 3,663 | 4,655| 16,975| 28,659
Bono 31,845 15,105 11,197 | 11,784 | 29,665| 39,007

¢) Cari Islemler Bilangosu 7,212 45,444 11,673 56,82 90,85 | 106,985
Cari Islemler Bil./GDP 0 1 0 1 2 2

3) Avrupa Para Birligi

a) Net Dogrudan Yatirimlar 338,939 | 633,441 | 272,159 | 338,383 (262,704 | 122,353
Net Dogrudan Yat./GDP 5 10 4 5 4 2

b) Net Portfoy Yatirimlari -80,631 | -138,313 41,244 99,744 | 46,286 119,64

¢) Cari Islemler Bilangosu 21,556 | -36,482 11,755 28,541 | 28,917 | 65,578
Cari Islemler Bil./GDP 0 -1 0 0 0 0

4) Diinya

a) Net Dogrudan Yatirimlar | 1,094,735 | 1,514,641 | 792,938 | 700,131 | 592,635 | 624,796
Net Dogrudan Yat./GDP 4 5 3 2 2 2

Kaynak: World Bank, (2006), World Bank Indicators. http://devdata.worldbank.org/wdi2006/
contents/cover.htm (04/06/2006)




ibrahim Omek e Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurtigi Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: ® 203

Gelismekte olan {ilkelerde, 1995 yilindan itibaren sermaye girislerinin
niteliginde de 6nemli degisiklikler olmustur. 1995 yilina kadar, uzun vadeli dis
kredilerin igerisinde yer alan resmi sermaye girisleri agirliktayken, 1995
yilindan sonra, portfdy ve dogrudan yatirimlar1 kapsamak {izere, 6zel sermaye
giriglerinin yogunluk kazandigi anlagiliyor. Gelismekte olan iilkeler, 2000
yilina kadar, biiyiik cari agiklarin finansmaninda en 6nemli kaynak olarak 6zel
sermaye giriglerini kullanmislardir. 2004 yilinda, 6zel sermaye girisleri 301,3
milyar $, resmi sermaye girigleri ise 22,5 milyar $ olarak gergeklesmistir (GDF,
2005:14). Ozel sermaye girislerinin en dnemli pargasi ise, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Bu yatirimlart sirasiyla, hisse senetleri ve bonolar takip
etmigtir.

Sekil 1°de, gelismekte olan iilkelere yonelik net sermaye akimlari
gosterilmektedir. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin i¢ ve dis soklara
bagl olarak ¢ok hizli hareket ettigi anlasilmaktadir. Ornegin, 1997-1999
yillarinda yasanan Asya Krizi ile birlikte kisa vadeli sermaye girislerinin hizla
azaldigi, bununla birlikte dogrudan yatirimlarda artig trendinin devam ettigi
gozlenmektedir.! Asya Krizini tetikleyen asil faktér kisa vadeli sermaye
hareketleridir. Yine, 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil olayr sonrasinda,
gelisgmekte olan iilkelerde dogrudan yatinmlarda ©nemli bir degisiklik
yasanmaz iken, kisa vadeli sermaye ¢ikigi hizla artmistir.? Yasanan bu tiir
ornekler, dogrudan sermaye girislerinin dis soklardan etkilenmedigini ve
dolayisiyla ekonomilerdeki genel istikrar1 bozmadigini, toplam tasarrufu
arttirdigin1 ve sermayenin kalici olmasina neden oldugunu ispatlamaktadir.
Buna karsilik, kisa vadeli sermaye hareketlerinin her tiirli i¢c ve dis
istikrarsizliklardan olumsuz etkilendigi ve ekonomik istikrart ¢ok hizli bir
sekilde bozdugu goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin, 2004 yili kisa vadeli
sermaye girislerine bakildiginda, son on yilin en yiiksek seviyesi olan 63 milyar
$’a ¢iktigi, bu siirecte daha dnceki en yiiksek seviyenin, 1996 yilindaki 49,5
milyar $ ile yakalandig1 ifade edilmektedir (GDF, 2005: 16).

1 1997 yilinda 168 milyar $ olan dogrudan yatirimlar 1999 yilinda 182 milyar $’a
yiikselmig; hisse senedi yatirimlari ise, aynt donemde 22,6 milyar $’dan 6,6 milyar
$’a; bono yatirimlari ise, 38,2 milyar $’dan 29,8 milyar $’a diismiistiir.

2 2000 yilinda 166 milyar $ olan dogrudan yatirim miktar1 2001 yilinda 175 milyar $’a
yiikselmistir. Ayn1 donemde hisse senedi yatirimlart 12,4 milyar $’dan 6 milyar $’a,
bono yatirimlari 17,5 milyar $’dan 11 milyar $’a diismiistiir.
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Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Sermaye Akimlar1 (Milyar
$)
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Kaynak: Global Development Finance, (2005), Analysis and Statistical Appendix: Mobilizing
Finance and Managing Vulnerability. ss:14-16

2. YABANCI SERMAYE AKIMLARININ TURKI-
YE’DEKI GELiSimMI

Tiirkiye, diinyadaki gelisim trendine paralel olarak, 1980 yilinda, 24
Ocak kararlar ile ekonomik liberalizasyon siirecini baglatmig ve 1989 yilinda
32 sayili kararname ile kambiyo denetimlerini kaldirarak, sermaye hareketlerini
serbest birakmistir. Ekonomik liberalizasyonla birlikte, Tiirkiye’ye yonelik
sermaye giris ve cikislarinin arttigr saptanabilir. Tiirkiye’ye 1991 yilindan
sonra, kriz yillar1 (1994, 1998 ve 2001), haricinde net sermaye girisleri
yasanmugtir. Tablo 2’den, Tiirkiye’ye giris yapan sermayenin, 2005 yilindaki
45,6 milyar $ ile zirveye ulastig1 ortaya ¢ikiyor.
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Tablo.2. Tiirkiye de Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005
a) Dogrudan Yatirimlar 783 982 3352 1137 1752 2847 9650
- Dogrudan Yat./GDP 0 0 2 1 1 1 2,6
b) Portféy Yatirimlari 4188 1615 -3727 1503 3851 9411 | 14670
- Hisse Senedi 428 489 =79 -16 905 1427 5669
- Borg Senetleri 3760 1126 | -3648 1519 | 2946 7984 9001
c)Diger Yatirimlar 3566 | 10389 | -12296 1602 | 4460 | 14623 | 21267
- Merkez Bankast -231 619 735 1336 497 -209 =787
- Genel Hiikiimet -1932 117 -1977 -669 | -2194| -1163| -2165
- Bankalar 2655 3736 | -9644| -2016| 2846 6564 | 10392
- Diger Sektorler 3074 5917 | -1410| 2951 3311 9431 | 13827
d) Cari Islemler Bilangosu -1340| -9821 3392 | -1524| -8036| -15604 | -22852
- Cari Islemler Bil /GNP -0,7 -4,9 2,3 -0,8 -3,3 -5,1 -6,3

Kaynak: TCMB, (2006), http://www.tcmb.gov.tr (20/07/2006).

Ayni tablodaki Tiirkiye’nin sermaye giris kanallarina bakildiginda,
dogrudan yatirimlara ait paymn diisiik kaldigi, sermaye girislerinin énemlice bir
boliimiiniin daha ¢ok portféy yatirnmlart ve dis krediler yoluyla elde edildigi
anlagilmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak, Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerinin volatilitesi yiiksek seyretmistir. Gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yatirimlarin payr diizenli bir sekilde artig gdstermis, son on yil
icerisinde dogrudan yatirnmlarin bu iilkelere ait GSYIH igerisindeki pay1
ortalama % 3, AB’de % 3,6 ve Tiirkiye’de ise % 0,8 diizeyinde ger¢eklesmistir.
Tiirkiye’nin, 2005 yilina kadar, dogrudan yatirim girislerinde 6nemli bir basar1
saglayamadig agikca goriilmektedir. 2005 yilinda, 6zellestirmelerin hizlanmasi
ile birlikte dogrudan yatirimlarda énemli bir sigrama saglanmis ve 2004 yilinda
2,8 milyar $ olan dogrudan yatirim girisi, 2005 yilinda 9,6 milyar $ diizeyine
ulagmuistir.

Tiirkiye’de giiniimiize kadar ekonomik biiylimede kalici bir istikrar
yakalanamamigtir. Bunun temel nedenleri; Tiirkiye’nin enerji yogun agir ve
verimsiz sanayilere dayali sanayilesme tercihleri, istthdam edilen sermaye ve
emek faktorlerinin verimsizligi, teknolojik atilim yapmasini saglayacak ARGE
harcamalarinin ve egitime yapilan yatirnmlarin diisiikliigli, c¢arpan etkisini
arttiracak iiretken yatirnmlarin yetersizligi ve girdilerin bilgi stoklara yeterli
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katki saglayamamasidir. Bunun disinda, Tiirkiye’ye giren sermaye diizeyinin
yetersizligi, ozellikle de dogrudan yatirimlarin ¢ok diisilk seviyede kalmasi,
Tiirkiye’nin dinamik bir biiyiime siirecine girmesini engellemistir.

Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olarak, dncelikle dogrudan yatirim
kanali ile sermaye girigini tercih etmesi gerekmektedir. Ciinkii, dogrudan
yatirimlar beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye eleman getirmekte, giris
yaptig1 iilkede uzun donemli kalarak {iilkelerin daha hizli ve istikrarli bir sekilde
biiyiimesine ve kalkinmasina yardimci olmaktadir.

Tiirkiye’nin tasarruf-yatirim esitligi incelendiginde (Sekil 2), toplam
yatirimlar artarken yurti¢i tasarruflarin giderek azaldigi goriilmektedir. Yani,
Tiirkiye’de toplam yatirimlarin finansmaninda dis kaynaklarin pay1 artarken,
yurtici tasarruflarin pay1 azalmis; bu ise dig agiklarin artmasina neden olmustur.
Yurti¢ci  tasarruflarin  diismesine neden olan temel unsur, tiiketim
harcamalarindaki artis ve kamu sektoriiniin menfi tasarrufudur. Kamu sektort,
1992 yilindan itibaren, 1997 harig, hi¢ tasarruf yapamamis ve toplam yurtici
tasarruflarin tamami 6zel kesim tarafindan gergeklestirilmistir.

Sekil 2. Tiirkiye'de Yurtici Tasarruflar ve Yatirnrmlarmn GSMH
Oram (%)
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilati (DPT), (2006), hittp.//www.dpt.org.tr. 23/06/2006

Sekil 3’den, Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve net sermaye girisleri
arasinda ¢ok giiclii bir iliski oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye’de, sermaye
girislerinin arttigt donemlerde biliylime hizi artmakta, sermaye girislerinin
azaldig1 donemlerde ise biiylime hizi azalmaktadir. Bu tablo, Tiirkiye nin
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ekonomik biiyiimesini yurtici tasarruflarla degil, agirlikli olarak dis tasarruflarla
sagladigini kanitliyor. Bu, ayn1 zamanda, sermaye hareketlerinin, Tirkiye’de
yasanan ekonomik istikrarsizliklar {izerinde ne kadar biiyiik bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Sekil 3. Tiirkiye'nin Biiyiime Oranlari ve Net Sermaye Girisleri
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Kaynak: DPT, (2006), a.g.e.

3. LITERATUR TARAMASI

Yabanci sermayenin ekonomik biiylime ve tasarruf iizerindeki etkilerini
analiz eden pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu kapsamdaki ilk calisma, 1966
yilinda, Chanery ve Strout tarafindan gergeklestirilmis ve ardindan bir¢ok
arastirmaci yabanci ve yurtici tasarruflar arasindaki iligkiyi defalarca analiz
etmistir. Ozellikle, yabanci tasarruflarin yurti¢i yatirimlar iizerindeki etkileri
analiz edilmis olup, yabanci sermaye ile yurtici tasarruflar arasindaki pozitif
iligkinin ekonomik biiyiimeyi canlandiracagi ifade edilmisse de bu konuda tam
bir konsensiis saglanamamistir. Bu durum, yapilan analizlerde sermaye
girislerinin, ayristirilmaksizin sadece toplam sermaye olarak ele alinmasindan
kaynaklanmigtir. Halbuki kisa donemli sermaye girisleri ile dogrudan
yatirimlarin tasarruf ve bilylime iizerindeki etkileri ayni1 degildir.

Sonraki g¢aligmalarda, sermaye akimlar1 kisa ve uzun donem olarak
ayristirilarak, ekonomik biiylimeye olas1 etkiler ayr1 ayri incelenmistir.
Papanek, 1973 yilinda, farkli gesitte sermaye girislerinin yurtigi tasarruflar
olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Papanek, gelismekte olan 85 iilkeyi
kapsayan analizinde, yabanci sermaye girislerinin yurtici tasarruflar azalttigini
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gostermis; ayrica dig yardimlarin, 6zel sermaye girislerinin ve diger sermaye
girislerinin ulusal tasarruflar1 disladigini ifade etmistir.

Son on yil igerisinde, bu konuyla ilgili literatiir ¢aligmalarinda, yurtigi
tasarruflarin ekonomik biiylime {tizerindeki etkileri arastirilmigtir. Teoride,
tasarruflarla biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligi kabul edilmektedir.
Hayat dongiisii (life-cycle) hipotezine gore, tasarruflardan ekonomik biiylimeye
yonelik dogrusal bir iligkinin varligi kabul edilirken; Campell (1987)’in siirekli
gelir hipotezine gore ise, ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru bir iligki s6z
konusudur. Siirekli Gelir Hipotezi, rasyonel bireylerin gelecekte gelirlerinin
diisecegi beklentisinin, bugiinkii tasarruflar1 arttiracagi ifade edilmektedir.
Caroll ve Weil (1994), 1958-1987 donemi i¢in 64 iilke iizerine yaptiklar
analizde, ekonomik biiylimenin tasarruflar1 arttirdigi, fakat tasarruflarin
ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna ulagsmistir. Rodrik (2000) de ayni
sonucu bularak, ekonomik bilylimenin tasarruflar etkiledigini, ancak tersine
¢aligan bir etki zincirinin s6z konusu olmadigint vurgulamustir.

Neo-klasik teoride ise, dogrudan yatirimlar, ekonomik biiyiimenin
motoru olarak kabul edilmistir. Bunun nedeni olarak, dogrudan yatirimlarin a)
sermaye olusumu ve istihdam artigina yol agacagi b) sermaye mali ihracatini
arttirabilecegi c¢) sermaye, bilgi ve tecriibeli yoneticiler gibi kaynaklar
getirebilecegi d) teknolojinin gelismesine ve yayilmasina yardimci olabilecegi
hususlarinin  alt1 ¢izilmistir. Ozellikle Orta Asya iilkelerinde, dogrudan
yatirimlarin sanayi mallar1 ihracatinin gelisiminde ¢ok 6nemli bir rolii oldugu
bilinmektedir.

Son yillarda, Neo-Klasikler’den farkli bir goriis ortaya c¢ikmustir.
Ornegin, Rand ve Tarp (2002), dogrudan yatirimlarla biiyiime arasinda bilinen
geleneksel iliskinin varolmadigini 6ne siirmiistiir. Yani, yurti¢i yatirimlarla
dogrudan yatirimlar arasinda bir iligki bulunmadigi sonucuna ulagilmstir.
Dogrudan yatirimlarin, ekonomilerde, diger sermaye girislerine nazaran g¢ok
daha biiyiik bir dalgalanmaya yol actigt belirtilmistir. Bu alanda yapilan
caligmalari, Razin, Sadka ve Yuen (1999) asimetrik bilgi unsurunu da
caligmalarina katarak genisletmis ve dogrudan yatirimlarin yurti¢i sermayenin
sosyal getirisi hakkinda yanlis sinyaller verebilecegini belirtmislerdir. Gelismis,
iyi isleyen bir kredi piyasasinda koétii sinyaller olugmasinin, iilke refah diizeyini
diisiirebilecegi ifade edilmigtir. Dogrudan yatirimlarla ilgili ¢aligmalar
incelendiginde, dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde sadece
pozitif degil negatif etkiler de yaratabilecegi vurgulanmistir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerin iktisadi biiylime siireclerinde dogrudan yatirimlarin
etkisinin, detayli arastirmalar ve ampirik c¢alismalarla incelenmesi
gerekmektedir.
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Dogrudan yatinmlarin Cin ekonomisi iizerindeki etkileri hakkinda
Zhang’m (2001) yaptig1 bir arastirmada, dogrudan yatirimlarm Cin’in
ekonomik biiylimesini pozitif yonde etkiledigi ve yabanci sermayenin marjinal
getirisinin yurti¢i sermayeden daha yiiksek oldugu 6ne siiriilmektedir. Zhang,
dogrudan yatinnmlar1 verimliligi yiikseltmesi, ihracati gelistirmesi ve
teknolojinin yayilmasi gibi sagladigi pozitif digsalliklar nedeniyle énemli bir
yatirim girigi olarak kabul etmektedir.

Yabanci sermaye ile ilgili yapilan ampirik ¢aligsmalarda, agirlikli olarak,
dogrudan yatirimlar ele alinirken, kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomiler
iizerindeki etkilerine yonelik ¢ok az deginilmistir. Bu alanda calismalar yapan
Rodrik ve Velasco (1999), kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomiler {izerinde
olumsuz etkiler yaratacagini belirtmislerdir. Corbo ve Hernandez, 1996 yilinda,
kisa donem sermaye hareketlerinin ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiledigini,
dolayisiyla kisa donem sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektigini
ifade etmislerdir.

Tasarrufla ilgili literatiir taramast ve ampirik caligmalarda {i¢ 6nemli
sonug ortaya ¢ikmustir. 11k olarak, bu alanda yapilan ¢alismalarin birgogunda,
yurtigi tasarrufu yiiksek olan iilkelerin yatirimlarinin da yiiksek oldugu ve bu
yiksek oranli yatirimlarin ekonomik biiyliimeyi ¢ok hizli bir sekilde arttirdigi
goriilmiistiir. Ikinci olarak, yabanci sermaye girislerindeki artismn yurtici
tasarruflar1 azalttigi ya da tam tersi durumda, yabanci sermaye girislerindeki
azalmanin yurtici tasarruflar arttirdid1 ortaya ¢ikmustir. Uglincii olarak, kisa
vadeli sermaye akimlarinin ilgili iilkede yarattigt olumsuzluklari inceleyen
calismalar yapilmistir (Jordan/Fiona, 1998: 84).

4. AMPIRIK ANALIZ

Uluslararast literatiirde, yapilan ampirik ¢alismalarda, kisa ve uzun vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin tasarruflar iizerindeki etkisinin farkli olmasi
nedeniyle; bu ¢aligmada da, yabanci sermaye akimi kisa ve uzun vadeli olarak
iki farkli tipte ele alinmstir. Ozellikle son yillarda yapilan calismalarda, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde yarattig1 etkiler analiz
edilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bazi gelismekte olan iilkelerin
iktisadi biiylimesini hizlandirdigi (Malezya gibi) goriiliirken; bazi gelismekte
olan iilkelerde, 1990’larda oldugu gibi, gesitli finansal krizlere neden oldugu
anlagilmigtir (Thanoon/Baharumshah, 2005: 7). Bu durum, Tiirkiye agisindan,
Gruben ve Mcleod (1998)’un gelistirdigi asagidaki tasarruf fonksiyonu ile
incelenmis ve tasarruf fonksiyonu icerisindeki kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketlerinin rolii degerlendirilmistir.



210 « Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 63-2
S =a,+a,GRO, +a,FDI + a,SFI, + p, (1)

Denklem 1°de briit yurti¢i tasarruflar (S), ekonomik biiyiime orani
(GRO), dogrudan yatinmlar (FDI) ve kisa vadeli sermaye girisleri (SFI)
kisaltmalar1 ile gosterilmistir. Degiskenler, 1996:4-2006:1 donemine ait {iger
aylik veriler seklinde kullanilmigtir. Biitiin degiskenler dogal logaritmaya
dondstirilmistiir. Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
alinmustir.

Denklem 1’de belirtilen degiskenlerin nedensellik iliskileri vektor
otoregresif (VAR) teknigi kullamlarak analiz edilmistir. Ozellikle iktisadi
iliskiler incelenirken, biitiinliiglin yakalanmasi, kurulan modele, kullanilan
degiskenlere i¢sel ve digsal degisken ayriminin dogru yapilmasi gerekmektedir.
VAR metodunda, modelin kurulmasi asamasinda modeli kisitlayan cesitli
varsayimlarin kullanilmas: gerekmediginden, kullanilan degiskenleri bir sistem
biitiinligii i¢inde ele aldigindan ve kesinlikle igsel ve digsal degisken ayrimina
gerek olmadigindan, iktisadi teorinin 6ne siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin,
model tanimin1 bozmadig1 ifade edilmistir (Ozgen/Giiloglu, 2004: 95).

Zaman serileri kullanilirken, uygun model spesifikasyonu olusturmak
amaciyla, serilerin birim kok analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii,
makroekonomik zaman serilerinin bir¢ogu birim kok igermektedir; yani
duragan degildir. Duragan olmayan serilerde bir ¢ok standart hipotez testi
gecersiz olmaktadir. Bu da sahte regresyonlara yol agmaktadir (Cheng, 1999:
25)

a) Birim Kok Analizi

Serilerin duraganligmmi 6lgmek amaciyla, Genigletilmis Dickey-Fuller
(1979,1981) ve Philips Perron (1988) testleri kullanilmistir. Y, serisini tespit
etmek icin asagidaki regresyon denklemi kullanilmistir:

N
Y=o, +ot+6,, + Z‘//AYH"' & 2

i=1
Aserilerin birinci farkini, t zaman trendini, €, hata terimini, N hata

terimlerinin ardisik bagimliligmi gidermek icin bagimhi degiskenin gecikme
sayisini, Y. ise tasarruf, biiylime, kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye
hareketlerini gostermektedir. Bos hipotez, serilerin duragan olmadigimn;
alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Gerek ADF
gerekse PP testlerinde “t” degerinin kritik degerden yiiksek olmasi, birim kdkiin
bos hipotezini reddeder. Tablo 3’de, serilerin ADF ve PP testi kullanilarak
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birim kok test sonuglart gosterilmistir. Birim kok testlerinde, Miller ve Russek
(1999) tarafindan onerildigi iizere, sabit ilave edilirken trend ilave edilmemistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF PP
Seviye Fark Seviye Fark
LS -2,25(2) -11,7 (2) -2,25(2) -9,89 (2)
LGRO -0,076 (5) -3,82 (5) -0,45 (2) -9,07 (2)
LSFI -0,49 (2) -5,11 (2) -0,66 (2) -7,27 (2)
LFDI -0,29 (5) -4,76 (5) -0,32 2) -15,66 (2)

ADF ve PP igin kritik degerler %1=-3,555, %5=-2,915, %10=-2,595. Parantezler Akaiki Bilgi
Kriterine gore gecikme sayisini vermektedir.

Tablo 3’de gorildiigi gibi, biitliin serilerin seviyelerinde 1(0) duragan
olmadigi, fakat tiim serilerin birinci farklarinda I(1) duragan oldugu
gozlenmektedir. Yani, tiim seriler seviye diizeyinde bos hipotezi reddede-
mezken, birinci farklarinda bos hipotez reddedilmektedir. Tiim serilerin ayn1
dereceden entegre olmasi nedeniyle de, bu seriler arasinda ko-entegrasyon testi
yapilmast miimkiin olmaktadir.

b) Ko-entegrasyon Analizi

Duragan olmayan seriler arasinda uzun donem bir denge iliskisinin
varlig1 Johansen ve Juselius (1988) tarafindan gelistirilen ¢coklu ko-entegrasyon
testi ile tespit edilmektedir. Bu g¢alismada da ko-entegrasyon vektorlerinin
sayisini ve uygun hata diizeltme terimlerini belirlemek i¢in Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) (JJ)’un ¢oklu ko-entegrasyon testi uygulanmistir
(ENDERS, 1995: 320). JJ testi i¢in asagidaki vektor otoregressif (VAR) modeli
kullanilmustir:

X =1LX_ +ILX ,+...+I[, X ,+¢ t=1,..,t (3)

X,; S, GRO, FDI, SFI degiskenleri gosteren vektori, k gecikme sayisini

ve &, ise hata terimini gostermektedir. Degiskenler ayni diizeyde duragan

olduklar1 i¢in, JJ metodolojisi  kullanilarak  ko-entegrasyon  testi
yapilabilmektedir. JJ metodolojisinde ko-entegrasyon vektorlerin sayisini
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belirleyebilmek i¢in iki likelihood ratio testi uygulanmistir. Bunlar trace (iz) ve
maksimum eigenvalue (en bilyiik 6z deger - A_, ) istatistikleridir. JJ testinde,
VAR’daki gecikme sayist onemlidir. Eger, gecikme sayisi ¢ok az ise model
eksik belirlenecek, cok fazla olursa serbestlik derecesi azalacaktir. Bu
caligmada, Schawarz kriterine gore incelenen VAR modeli i¢in gecikme sayisi
2 olarak belirlenmistir. Tablo 4’de, JJ ko-entegrasyon test sonuglari
gosterilmistir.

Tablo 4. Johansen-Juselius Coklu Ko-entegrasyon Testi

Degiskenler: S GRO FDI SFI

Maximum
H, H; | Eigenvalue %5 %1 Hy, | H; | Trace Testi
Testi %5 %1
R=0 | r=1 | 50,92863" | 23,80 | 28,82 | r=0 | r>1 | 83,72903"" | 39,89 | 45,58
R<I | r=2 | 26,38922" | 17,89 | 22,99 | r<1 | r>1 | 32,80040" | 24,31 | 29,75
R<2 | =3 | 5867782 | 11,74 | 15,69 | r<2 | >2 | 6,411186 | 12,53 | 16,31
R<3 | r=4 | 0,543404 | 3,84 | 6,51 | r<3 | >3 | 0,543404 | 3,84 | 6,51

(%), (**) %5 ve %1 seviyeyi gostermektedir.

Test sonuglarina gore, dort degisken arasinda ko-entegrayon olmadigini
(r=0) ifade eden bos hipotez ile en az bir ko-entegrasyonun varlign % 1
anlamlilik  diizeylerinde reddedilmektedir. En az iki ko-entegrasyon
denkleminin varligi ise reddedilememistir. JJ tekniginden elde edilen iki ko-
entegrasyon denklem Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Tasarruf Degiskeni

LS LGRO LFDI LSFI

1.000000 0.000000 -7.430050 3.641673
(1.06437) (0,89342)

0.00000 1.000000 -0.132623 -1.173146
(0.18459) (0.15494)

Parantez igerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir.

Tablo 5’de, normalize edilmis tasarruf fonksiyonu incelendiginde, uzun
donemde, dogrudan yatirimlar yurtici tasarruflar: pozitif, kisa vadeli sermaye
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hareketleri tasarruflart negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ikinci
denklemde ise dogrudan yatirnmlarla kisa vadeli sermaye hareketlerinin
biiyiime ile pozitif yonde bir iliski icerisinde oldugu goriilmektedir.

VAR modeli kullanilarak seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin
varlig1 ispatlandiktan sonra, uzun donemde iliskili olan degiskenlerin kisa
donemdeki hareketlerinin gosterilmesi gerekmektedir. VAR modelinin kisa
donem analizi, vektor hata diizeltme mekanizmasi (VECM) ile yapilmaktadir.
Bu nedenle, asagidaki denklemde, elde edilen hata diizeltme terimini
kapsayacak sekilde VECM olusturulmustur. Kisa donem sonuglari denklem
4’de gosterilmistir.

ALS =0.064+0.326ALS, | —1.011ALGNP+0.20ALFDI, , —0.007ALSFI, | —0.033ECM, ,

(2.53)  (230)  (-6.80)  (4.48) (-0.30) (-2,39) (4)

2

R*=086 R =082 DW =247 F=2340

Denklem 4’de gosterilen “A” degiskenlerin birinci dereceden farkini,
parantez igerisindeki degerler t-istatistigini gostermektedir. Her degisken igin
optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri ile bulunmustur. Denklemde
ifade edilen “ECM” kisa donem dengesizligin ayarlama hizin1 gostermektedir.
Hata teriminin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi hata
diizeltme modelinin c¢alistigin1 gdstermektedir. Bu sonug, Johansen yaklasimi
ile bulunan yurti¢i tasarruf, ekonomik biiyiime, kisa ve uzun vadeli sermaye
girisleri arasindaki istikrarli bir uzun donem iligkisini destekleyen bir sonugtur.
Ayarlama hiz1 0.033 olarak bulunmustur. Yani, yurti¢i tasarruflar her yil
yaklasik % 3,3 oraninda dengeye yonelik kendini diizeltmektedir. Kisa donem
sonuglart degerlendirildiginde, dogrudan yatirnmlarin yurti¢i tasarruflari tipki
uzun donemde oldugu gibi, kisa donemde de arttirdigi ortaya g¢ikmaktadir.
Ilging bir sonug ise, bilyiimenin gecikmeli degerlerinin yurti¢i tasarruflar
iizerinde negatif etki yaratmasidir. Kisa vadeli sermayenin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de biiylime ve kisa vadeli sermaye
giriglerinin yurti¢i tasarruflar1 arttirmak yerine daha ¢ok kredi patlamasina ve
tikketim harcamalarinin yiikselmesine neden oldugu sonucuna gotiirmektedir.

c) Granger Nedensellik Testi

Yukaridaki analizlerde, dort degiskenin ko-entegrasyon analizi yapilmus,
fakat bu dort degisken arasindaki nedensellik yonii hakkinda bilgi
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verilmemistir. Bu amagla, Tablo 6’da goriildiigii gibi, degiskenler arasindaki
Granger Nedensellik Testi yapilmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi

Bagimh ALS ALFDI ALGRO ALSFI
Degisken

ALS - 2.7177(0,0773) | 51.59 (1.10) 1.40 (0.2725)
ALFDI | 1.27(0,2879) - 3.897 (0,0274) 0.97 (0,3959)
ALGRO | 14.8477(9.60) | 0.91 (0,4064) - 0.90 (0,4227)
ALSFI 1.30(0,2961) | 1.15 (0.3387) 3,57 (0,0504) -

9 951, % 5 ve % 10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, dogrudan yatirnmlardan yurti¢i tasarruflara
yonelik bir Granger nedensellik iliskisi goriilmektedir. Ayn1 zamanda yurtigi
tasarruflardan ekonomik biiyiimeye yonelik tek yonlii bir iliski mevcuttur.
Degiskenler arasindaki diger nedensellikler Tablo 6’da verilmistir.

Bu sonuglar, yurti¢i tasarruflar iizerinde dogrudan yatirimlarin etkili
oldugunu, fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin tasarruflar iizerinde bir
Granger Nedensellige neden olmadigint gostermektedir. Bunun yani sira,
yurtici tasarruflardan ekonomik biiyiimeye yonelik tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur.

SONUC

1990’11 yillardan itibaren kiiresellesme olgusunun hizlanmasi ile birlikte,
diinya genelinde yabanci sermaye akimlart biiylik 6nem kazanmis, 6zellikle
gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye akimlari artmigtir. Aym
zamanda, sermayenin niteliginde de Onemli degisiklikler yasanmistir. Bu
donemde, yabanci sermaye spekiilatif nitelikli sicak para seklinde piyasalara
giris yapmis ve bu girigler agirlikli olarak 6zel sektor kanaliyla gergeklesmistir.

Yabanci sermaye akimlarinin diinya genelindeki dagilimina bakildiginda,
1990’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yatirimlarin
giderek arttig1, buna karsilik net portfdy yatirimlarinin giderek azaldigi
gbzlenmektedir.

Tiirkiye ise, kiiresellesme trendine uyarak, 1980 yilinda ekonomik libera-
lizasyon siirecini baglatmis ve 1989 yilinda kambiyo kisitlamalarini kaldirarak
sermaye hareketlerini serbestlestirmistir. Tiirkiye nin yabanci sermaye profiline
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bakildiginda, sermaye giriglerinin agirlikli kisminin portféy yatirimlart ve dis
krediler yoluyla elde edildigi anlasilmaktadir. Buna karsilik, dogrudan
yatirimlarin pay1 ¢ok diisiik seviyelerde kaldigi goriilmektedir. Bu durum,
Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin volatilitesini arttirmigs ve ekonomiyi
kirilgan bir yapiya gotiirmiistiir.

1990°’lh  yillardan sonra yapilan akademik ¢alismalarda, yabanci
sermayenin diinya ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir paya sahip olmasi
nedeniyle, yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruf ve ekonomik bilylime
iizerindeki etkileri en ¢ok analiz edilen konular arasinda yer almistir. Yine de,
her iki degisken arasindaki baglanti ve nedenselligin yonii tam olarak netlik
kazanamamustir.

Yapilan bu g¢aligmada ise, yabanci sermaye hareketleri ayristirilarak,
yabanc1 sermayenin Tiirkiye’deki gerek tasarruf gerekse de biiylime iizerindeki
etkileri VAR teknigi kullanilarak analiz edilmistir.

Yapilan ekonometrik analiz ile iki &nemli sonuc elde edilmistir. Ilk
olarak, dogrudan yatirnmlar hem kisa hem de uzun vadede yurtici tasarruflari
arttirirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurti¢i tasarruflar lizerinde hem
kisa hem de uzun dénemde negatif bir etki yarattif1 tespit edilmistir. ikinci
olarak ise, uzun donemde dogrudan yatinmlar ve kisa vadeli sermaye
hareketleri ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, kisa donemde
ekonomik biiyiime yurtigi tasarruflari negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmustr.

Ulastigimiz  sonuglarin  genel bir degerlendirilmesi  yapildiginda,
Tiirkiye’de yurtigi tasarruflarin dogrudan yatirimlardan olumlu etkilendigi,
fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurti¢i tasarruf diizeyini olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan yatirim girislerinin disiik, kisa
vadeli sermaye girislerinin yiiksek seyretmesi nedeniyle {iilkenin tasarruf
miktar1 diisik kalmakta, dolayisiyla da yatinmlar disiik seyretmektedir.
Yurtici tasarruflarin diisiik seyretmesi nedeniyle de gerceklestirilen yatirimlarin
finansmaninin bir bolimii dis kaynaklarla tazmin edilmektedir. Bu durum
Tiirkiye’de cari agik problemini arttiran 6nemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayn1 zamanda, ekonometrik bulgular Tiirkiye’nin ekonomik
biiylime sonras1 yurtici tasarruflarinin azaldigini gdstermektedir. Bu gelismeler,
Tiirkiye’nin  son yillarda sagladigt ekonomik biiylime ve sonrasinda
gergeklestirmesi beklenilen biiyiime performansi nedeniyle cari agigimni giderek
arttiracagi beklentisini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bununla birlikte, dogrudan yatirnmlarn diisiikk, kisa vadeli sermaye
girisleri daha fazla olan Tirkiye nin spekiilatif ataklara maruz kalma ihtimali
yiikselmektedir. Bu gelismeler Tiirkiye’nin hem kirilganlik diizeyini arttirmakta
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hem de doviz kurlarinin asirt degerlenmesine neden olmaktadir. Bu durum ise,
iilkede yasanacak i¢ ve/veya dis soklar karsisinda, makroekonomik dengelerin
hizla bozulmasina ve ekonomik kriz riskinin giderek artmasina neden olacaktir.
Bu sebeple, ciddi boyutta cari agik problemi yasayan Tirkiye'nin hizli bir
sekilde yurti¢i tasarruflarini arttiracak tedbirler almasi, yatirimlarini, agirlikli
olarak, yurti¢i tasarruflarina bagl olarak gergeklestirmesi ve iilkede kalici olan
dogrudan yatirnm miktarini arttirmasi gerekmektedir. Ayni zamanda, ekonomik
kirillganlig1 arttirmasi nedeniyle de, kisa vadeli sermaye girislerinin kontrol
altina alinmas1 iilkeyi daha istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeye
gotilirecektir.
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