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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) kavrami, liberalizasyonun ekonomik sinirlari
ortadan kaldirmasiyla birlikte 6nemli bir hale gelmis, iilkeler arasinda yasanan sermaye
hareketlerinde ciddi bir artis yasanmaya baslamistir. Ozellikle 1990’larm sonu ile

2000’lerin baglarinda yiikselme yasayan diinyadaki yabanci yatirimlar, 2007 yilinda 3,1

trilyon dolara ulasarak, tarihi zirvesine ulagmstir.!

Gelismekte olan tilkeler tasarruf eksikligi nedenti ile yatirimlarini karsilayamamakta
ve tasarruf-yatirim dengesini saglayamamaktadir. Oyle ki Tiirkiye’de tasarruf agiklar,
GSYH’nin %5’ine ulasmis durumdadir.? Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar,
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir unsurdur. Gelismekte olan {ilkeler,
tasarruf agiklarini, uzun stireli bir sermaye girisi saglayan dogrudan yabanci yatirimlar ile

kapatmak istemektedirler.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’ye 2002-2019 yillar arasinda gelmis olan dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomiye etkilerini, ekonometrik yontemler Kullanarak analiz
etmektir. Bu etkileri, Vektor Hata Diizeltme Modeli yontemi ile ele alan ¢alismalar az
oldugundan, bu g¢alismanin literatiire bir katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Ayrica
yapilan ¢aligsmalarda, ev sahibi iilkenin igerdigi risklerin hesaba katilmadig: fark edilmis
olup, bu ¢alismada Kredi Temerriit Takasi (CDS) oranlar1 da bir degisken olarak analize
dahil edilecektir.

Calisma ii¢ boliimden olusacaktir. Ik boliimde, dogrudan yabanci sermaye kavrami
ele alinacak, daha sonra dogrudan yabanci yatirnmin belirleyicileri, ¢esitleri ve

Tirkiye’deki durumundan bahsedilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kisaca Klasik, Harrod-Domar, Solow ve Icsel

biiylime teorileri ele alinacaktir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Net Girigler, Data World Bank,
www.://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&start=1989, Erisim Tarihi:
01.07.2021

2 Evren Ceritoglu, Seyit Miimin Cilasun, “Milli Gelir Revizyonu Sonrasi Tasarruf A¢igina iliskin
Gorislerimiz ~ Degisti ~ Mi?”,  Merkezin Giincesi, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/con-
nect/blog/tr/main+menu/analizler/milli-gelir-revizyonu-sonrasi-tasarruf-acigina-iliskin-goruslerimiz-de-
gisti-mi , Erisim Tarihi 01.07.2021



http://www./data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2019&start=1989
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/milli-gelir-revizyonu-sonrasi-tasarruf-acigina-iliskin-goruslerimiz-degisti-mi
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/milli-gelir-revizyonu-sonrasi-tasarruf-acigina-iliskin-goruslerimiz-degisti-mi
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/milli-gelir-revizyonu-sonrasi-tasarruf-acigina-iliskin-goruslerimiz-degisti-mi

Calismanin son bdliimiinde ise dncelikle dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
gostergelere etkisini inceleyen calismalarin sonucglarindan bahsedilecek, daha sonra
2002-2019 donemindeki yabanci yatirim girislerinin ekonomiye etkileri, Vektor Hata

Diizeltme Modeli yontemi kullanilarak analiz edilecektir.



YABANCI YATIRIM KAVRAMI

1. YABANCI YATIRIM TANIMI VE CESITLERI

Liberallesmenin etkileriyle birlikte, sanayilesme siirecini erken tamamlamis
gelismis ilkeler, gelismekte olan iilkelerin yiiksek faiz oranlarindan veya iilkelerin
potansiyellerinden faydalanmak i¢in yatirnmlarmi bu {ilkelere dogru kaydirmaya

baslamislardir. Boylece yabanci yatirim kavrami, 6nemini arttirmaya baglamaistir.

Genel bir ifade ile yabanci yatirim, 6zel kisi veya kuruluslar tarafindan yapilan,
yatirimcinin bulundugu tilkeden bagka bir iilkeye sermaye transferi seklinde gerceklesen

yatirimlardir.®

Yabanci yatirim, yurt disindaki 6zel veya tiizel kisilerin, belirli bir kar elde etmek

amaciyla yaptiklar1 yatirim islemleridir. 4

Yabanci yatirnm kavrami, iki farkli anlama gelmektedir. Hisse senedi gibi para
piyasasi araglarma yapilan yatirnmlar mali yatirimlar1 temsil ederken, iiretim yapmak
amaciyla fiziki tiretim araglarina yapilan yatirimlar ise dogrudan yabanci yatirimlari ifade

etmektedir.®

Baska bir ifade ile yabanci yatirimlar, liretim tesisi veya sirket satin almalari
seklinde olabilecegi gibi, yurtdisindaki yerlesiklerin finansal piyasalarda tahvil veya hisse

senedi satin almalar1 seklinde de olabilir.®

Izleyen béliimlerde yabanc1 yatirimin gesitleri olan, portfoy yatirimlari ile dogrudan
yabanci yatirimlardan bahsedilecektir. Ancak daha ¢ok dogrudan yatirim kavrami

iizerinde yogunlagilacaktir.

3 Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Raporu, Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlart Ozel Ihtisas
Komisyon Raporu, Ankara: 2000, s. 1.

4 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 11. b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 2012, 448.

S Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 16. b., Istanbul: Giizem Can
Yayinlari, 2007, s.718.

6 Sahin, a.g.e., s. 448.



1.1. PORTFOY YATIRIMLARI

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan piyasaya sunulan devlet tahvillerine veya
iilkedeki yerlesik sirketler tarafindan arz edilen finansal varliklara yapilan yatirimlara
porftoy yatirnmlari denmektedir. Genellikle hisse senedi veya tahvillerin, yabanci
iilkedeki yerlesiklerce alinmasi sonucu lilkeye kaynak girisi olmakta, yatirnrmcinin karini
reailize etme istegi veya yatirim yapilan iilkedeki risklerin artmasi gibi ¢esitli nedenlerle
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmast sonucunda da iilkeden kaynak c¢ikist

yasanmaktadir.”

OECD’nin tanimina gore portfOy yatirimlari, sermaye piyasalarinin birbirleriyle
entegre olmasiyla birlikte, sermaye fazlas1 bulunan yatirimcilar, bu sermayelerinden kar
elde etmek amaciyla, faiz farklarindan veya yatirim firsatlarindan yararlanarak
bulunduklar: iilke disindaki iilkelerin 6zel veya kamu tahvillerine ve hisse senetlerine

yatirim yapmalari olarak agiklanmaktadir. 8

Portfy yatirimlar1 baz1 kaynaklarda sicak para olarak da adlandirilmaktadir. Sicak
para, bir iilkeye faiz oranlarindaki yiikseklikten faydalanmak veya borsada yer alan hisse
senetlerinin yilikselmesinden kar elde etmek amaciyla gelmektedir. Portfoy yatirimlarinin
kisa stireli olmasi ve olasi risklerden ¢ok ¢abuk etkilenerek aninda iilkeyi terk edebilme
ozelligi sebebiyle, girdigi {ilkenin risklerinden etkilenerek ani bir bigimde ¢ikis
yapabilmekte ve bunun sonucunda da finansal piyasalarla beraber iilke ekonomisinde bir

krize neden olabilmektedir.®

Portfoy yatirimlarinin herhangi bir olumsuz durumda kolayca {ilkeden ¢ikis
yapabilmesi, yatirimci agisindan riski azaltmasi sebebiyle olumlu olurken, yatirim
yapilan iilkedeki bir krizi tetiklemesi veya mevcut krizi derinlestirmesi sebebiyle ev

sahibi tilke agisindan olumsuz nitelik kazanmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tilkeler,

Ta.g.e., s. 455.

8 Beyhan Kilinger, Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Finansal Géostergeler ile Iliskisi Tiirkiye Ornegi,
Ankara: Iksad Yayinevi, 2020, s. 37.

® A. Mahfi Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye'den Orneklerle, ed. Saadet Ozkal, 9. b., Istanbul:
Remzi Kitabevi, 2016, s. 266.



daha uzun vadeli bir yatirnm c¢esidi olan ve olasi risklerde iilkeyi terk etmesi kolay

olmayan dogrudan yabanc1 yatirimlari tercih etmektedirler.

Olasi bir kriz durumunda portfdy yatirimlarinda yasanabilecek oynaklik, verilecek
ornekle daha iyi anlasilacaktir. 1997 yilinda Asya’da patlak veren kriz sonrasi portfoy
yatirimlarinda ciddi azalmalar meydana gelirken, DYY tarafinda krizin etkileri pek

hissedilmemis, fark edilir boyutta bir ¢ikis olmamustir.*

Bu nedenle, bu ¢alismada portfoy yatirimlarindan yiizeysel bir sekilde bahsedilmis,

sadece dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomiye etkileri incelenmistir.
1.2.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Gelismekte olan tilkeler, i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle kaynak sikintis1 cekmekte
ve sirdiiriilebilir kalkinmaya ulagsmak i¢in gerekli olan biiylime oranlarina
ulagamamaktadirlar. Diinyadaki liberallesme siirecleriyle birlikte, gelismekte olan iilkeler
bu kaynak ihtiyaclarimi dis sermaye yoluyla gidermeye calismaktadirlar.’? Portfoy
yatirimlari, ev sahibi tilkeden kaynaklanan risklerden ¢ok c¢abuk etkilenmekte ve tilkeyi
hizlica terk edebilmektedir.’® Bu nedenle gelismekte olan iilkeler, yatirimi devamlilig
ve risklerden daha az etkilenmesi gibi sebepler nedeniyle daha ¢ok dogrudan yabanci

yatirimlari tercih etmektedirler.

17 Haziran 2003 tarihinde resmi gazetede yayimlanan 4875 Sayili dogrudan
yabanci yatirimlar kanununa gore, yurt disinda yasayan gercek kisiler ile orada kurulan
tiizel kisiler tarafindan iilkeye getirilen, TCMB tarafindan alim satima s6z konusu nakit
sermaye, devlet tahvilleri disinda kalan sirket hisseleri ile yurt i¢cinden saglanan ve
yeniden yatirim yapmak amaciyla kullanilan karlar vasitasiyla, yeni sirket ve subeler
kurulmas1 veya var olan bir sirkete ortak olunmasma dogrudan yabanci yatirim

denmektedir.*

10 Fulya Bayraktar, Diinyada ve Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatimlari, Ankara:
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. Arastirma Midiirliigii, 2003, s. 13.

11 Nurullah Giir, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yerli Sirketler Uzerine Etkileri, MUSIAD
Arastirma Raporlart, Istanbul, 2014, s.25.

2 age.,s. 3.

18 Seyidogluy, a.g.e., s.414.

14 Dogrudan Yabanci Yatirrmlar Kanunu (8469 S.K), T.C. Resmi Gazete, 25141, 17/06/2003.

5



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bir iilkedeki sirketlerin ya da 6zel kisilerin,
baska bir tilkedeki sirketleri satin almak, o sirketlere sermaye saglamak veya sirketlerin
var olan sermayesini arttirmak amaciyla yaptiklari yatirimlardir. DY'Y sadece bir sermaye
aktarimi olarak kalmaz, sermaye ihrag¢ eden iilkeden sermaye ithal eden iilkeye, yani ev
sahibi iilkedeki sirketlere teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgilerini de transfer
ederler.’® Ornegin, yabanc1 yatirrme1r konumundaki kisi veya sirketlerin, yatirim yaptig
ilkedeki karmni arttirmak amaciyla iiretimde yenilikler yapmasi, bu duruma 6rnek

gosterilebilir.

Yatirimcinin, -bulundugu tilkeden farkli bir iilkede olmak kosulu ile- bir sirketin
sermayesinde yiizde 10 veya daha fazla bir paya sahip olmasiyla, o sirketin idaresinde
yetkili veya yetkililerden biri oldugu yatirim tiirtine, dogrudan yabanci yatirim

denmektedir. 16

Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimer ile ev sahibi lilke arasinda karsilikli bir
cikar durumu vardir. Ev sahibi iilkedeki sirket, ana sirketteki teknolojik yeniliklerden ve
yonetim bilgilerinden yararlanmaktadir. Yatirim yapan sirket veya kurum ise yatirim
yaptig1 dis tilkedeki sirket lizerinde denetim hakkina sahip olmakla beraber, yatirimdan

elde edilen kar ve ham maddeleri ana sirketine aktarmaktadir.’

DYY ev sahibi iilke acisindan bir sermaye transferi olarak fayda saglamanin yam
sira, gelismekte olan {ilkelerin ihtiyaci olan teknoloji ve bilgi eksikligini de gidererek, ev

sahibi iilkeye katkida bulunmaktadir.8

Literatiirde genel olarak, dogrudan yabanci yatirnmlarin biiylimeyi arttirdigi,
dolayisiyla istihdamda da bir artis saglayarak issizligi azaltacagi goriisii hakimdir. Ancak
bu durum gelen yatirimin tiirliyle ilgilidir, DYY mevcut bir sirketi satin almak veya

ortaklik kurmak icin geldigi taktirde isgiiciine bir katki saglamayacaktir.®

15 S Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4. b., Istanbul: BETA Basim Yayrm Dagitim A.S., 1996,
422.

16 T.C. Merkez Bankasi, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, S. 47, 2017, s. 2.

17 Seyidoglu, a.g.e., s.718.

18 Gjjkran Kahveci, Harun Terzi, “TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKILERIN NEDENSELLIK ANALIZLERi iLE TESTI”,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 49 (2017), s. 136.

% a.g.m.



1.2.1 Dogrudan Yabanci Yatirim Cesitleri

DYY bir iilkeye kabaca dort sekilde gelmektedir. Bunlar yeni yatirimlar, sirket satin
almalari, iki veya daha ¢ok sirketin birlesmesi ve ortak girisim seklinde

gerceklesmektedir.?°
1.2.1.1. Yeni Yatirim

Yeni yatirimlar, yurt disinda yerlesik olan bir firmanin, bir bagka iilkede sifirdan
liretim tesisi kurmasi olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler acisindan en
faydali yatirnm tiiriidiir. Bunun nedenleri, yeni yatirimlarin istthdam olanaklarim
arttirmasi, katma deger yaratmasi ve dis iilkeden ev sahibi iilkeye dogru bir teknoloji

transferi olanag1 saglamasi olarak siralanmaktadir.?

"Yesil alan yatirimlari, yabanct bir sirket tarafindan ev sahibi iilkede tamamen
yeni diretim, dagitim ve aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) tesisi kurulmasini ifade eden,
dolayisiyla ev sahibi iilkenin sabit sermaye stOkunu ve istihdamint artiran, bu nedenle
ev sahibi iilke agisindan en ¢ok tercih edilen yatirimlardir. Bu tip yatirimlarda yabanci
yaturimer kendi teknolojisi, iretim metodu ve yonetim anlayisiyla, kendi miilkiyetinde
veni bir isletme kurarak karini maksimize etmekte, ancak yatirimlarin net getirisini elde
etmek de diger yatinmlara gére daha uzun zaman almaktadir."? Bu yatirim tiiriiniin

geri doniis siiresi uzun oldugu i¢in, yatirimci agisindan riskler barindirmaktadir.
1.2.1.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Alma

Genellikle kisaltma olarak M&A olarak kullanilan birlesme satin almalar, Ingilizce
“Merger and Acquisitions” kavramindan gelmektedir. Ingilizcede Merger birlesme
anlamina gelirken, Acquisitions ise satin alma anlamina gelmektedir. Birlesme kavrami
kisaca, bir veya daha fazla sirketin daha gii¢lii olmak i¢in bir araya gelmeleri olarak
tanimlanabilir. Satin alma ise sirketlerden birinin baska bir sirketi tiimiiyle almas1 ya da

belirli bir kismin1 almasi seklinde agiklanmaktadir.?®

20 a.g.m., s.137.

21 Serbest Bolgeler, Yurtdist Yatiim ve Hizmetler Genel Miidiirliigii, Yurtdist Yatinm Anketi,
Ankara: 2018, s. 9.

22 T.C. Merkez Bankasi, a.g.e., s. 5.

2 “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri Birlesme ve Satinalma Operasyonlar1”, kplegal, Erisim
Tarihi 10 Haziran 2021, https://kplegal.com.tr/turkiye-de-yabanci-sermaye-hareketleri-birlesme-ve-
satinalma-operasyonlari.
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https://kplegal.com.tr/turkiye-de-yabanci-sermaye-hareketleri-birlesme-ve-satinalma-operasyonlari

Sirket evlilikleri ve satin almalarda, yurt disinda yerlesik olan yatirimeilar, ev
sahibi iilkedeki sirketlerin hisselerin bir kismini veya tamamini satin alarak ortak veya
sahip olmakta, bunun sonucu olarak dis yatirimcinin ana iilkeye girisi kolaylagmaktadir.
Bu yatirimlar var olan bir sirketin veya tesisin el degistirmesi anlamina geldiginden ek
yatirimlar yapilmadigr siirece liretim kapasitesinde bir artis meydana gelmemekte, bunun

sonucu olarak da istihdama katki saglanamamaktadir.?*

Bu yatirim tiiriinde, yatinmcimin -dogal olarak- ana amaci yiiksek karlar elde
etmek oldugu i¢in yatirimei, ya uzun yillar yiiksek biiylime yakalayan iilkeleri ya da
genis bir talep gdrecegi biilyiik pazar alanlarm tercih etmektedir. Ornegin, 1990’larda
ABD ekonomisi, gosterdigi biiylime performansiyla yatirimcilara gliven vermis, bunun
sonucu olarak ABD’li sirketlere, basta Ingiltere ve Japonya olmak iizere bir¢ok yabanci
sirket tarafindan yatirimlar yapilmistir. Yine benzer olarak Avrupa Birligi’nin ortak para
birimi kullanmasiyla birlikte, daha biiytlik bir pazar alanina ulagmak isteyen olan ABD

ve Japon firmalari, Avrupali sirketlere ortak olmuslardir. 2°

Sirketlerin birlesmeleri yoluyla yapilan yatirimlarda genellikle iiretimde veya
yatirirmda bir artis yasanmasi beklenmemektedir. Bu durum, ev sahibi iilkede yeni is
sahalar1 yaratma acisindan olumsuz goriilmektedir. Diger yandan ise sirket birlesmeleri,

yerel firmalar1 ayakta tutarak, piyasada kalmasini saglamaktadir.?®
1.2.1.3. Ortak Girisim

Ev sahibi iilkeler baz1 durumlarda, yabanci yatirimcilarin iilkeye giris yapabilmesi
icin bir ortaklik sart1 koyabilmektedir. Boylece, yerel paydaslar ile yabanci sirketlerin bir
araya gelmesi saglanacak ve yabancilar tarafindan getirilecek beceri ve tecriibeler yerli

firmalara aktarilmis olacaktir. 2’

Ortak girisim yabanci sirkete birtakim avantajlar getirmektedir. Bunlar, ev sahibi

tilke hakkinda kanunlar, isleyisler ve pazar hakkinda kolayca bilgi almasi olarak

24 T.C. Merkez Bankasi, a.g.e., s. 5.

% Seyidoglu, a.g.e., 5.722.

% [stanbul Sanayi Odasi, Uluslararast Dogrudan Yabanct Yatiimlar ve Tiirkiye: Durum Tespiti ve
Stratejik Plan, 1.b., istanbul: 2002, s. 18.

2" a.g.e., s. 721.



siralanmaktadir.® Ayrica ev sahibi sirket yabanci sirkete, daha ucuza emek girdisi

saglamanin yollarin1 aktarmakta ve piyasadaki rakipler hakkinda bilgi vermektedir.?

Ortak girisimin yabanci yatirimci agisindan birtakim faydalari olsa da genel olarak
tercih edilmemektedirler. Bu durumun nedeni, énemli karar alim noktalarinda yerel

firmanin yabanci firmaya karigmasi veya zorluk ¢ikarmasi olarak ifade edilmektedir.
1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GIRISINI BELIRLEYEN ETMENLER

Yabanci yatirim gergeklestirecek kisi veya kurumlar, ev sahibi {ilkenin bazi
ozelliklerini analiz etmekte ve buna gore yatirim kararini vermektedir.®! Bunlardan

bazilari, bu boéliimde kisaca agiklanacaktir.

Yabanci yatirimlari etkileyen durumlarin baginda, ekonomik ve siyasi stabilizasyon
gelmektedir. Yabanci yatirnmer i¢in politik iklimdeki Ongoriilemeyen durumlar,
demokraside yasanan sorunlar, yatirrm yapma konusunda vazgegislere sebep
olmaktadir.®? Bu durum akademik ¢alismalar ile de desteklenmektedir. Ornegin, Oztiirk
ve Pehlivan’in (2020), 1974-2018 yillarim kapsayan ve Tiirkiye ozelinde yaptiklari

calismada, demokrasi durumunun yabanci yatirimlar etkiledigi ortaya konulmustur.

Ote yandan, ekonomideki GSYH hasila biiyiimesi, i¢ pazar biiyiikliigii, fiyatlar
genel seviyesindeki artis oranlari, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, yabanci
yatirimlar etkileyen ekonomik unsurlar olarak ifade edilmektedir. 34 Ayrica, “ev sahibi
tilkenin sektor/pazar biiyiikliigii, isgiicii maliyetleri, dis ticaret hacmi, vergi politikalari,
tesvik sistemi, fiziki altyapt imkanlar: gibi” gostergeler de yabanci yatirimcilar tarafindan

gdz oniine alinmaktadir. 3°

2 Giir, a.g.e., s. 30.

2Mehmet Harmanci, Cokuluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ankara:
Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. Arastirma Miidiirligii, Ankara:2004, s. 72.

30 Seyidoglu, a.g.e., s.721.

31 Serbest Bolgeler, Yurtdist Yatirim ve Hizmetler Genel Miidiirliigii, a.g.e., s. 11.

2ag.e.,s.12

338alih Oztiirk, Omer Sinan Pehlivan, “Tiirkiye’de Demokrasi ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar {liskisi: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi (1974-2018)”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi,
C. 9, S. 17 (2020), s. 117.

34 [stanbul Sanayi Odasy, a.g.e., s. 23-24.

% Sebnem Arik, A. Beyhan Akay, Mehmet Zanbak, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Belirleyen
Faktorler: Yiikselen Piyasalar Ornegi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 14, S. 2 (2016), s.
101.



Ulkeleraras dogrudan yatirimlar etkileyen bir baska unsur idari stabilizasyon ve
biirokratik iglemlerdir. Buradaki idari stabilizasyondan kasit ayni siyasi partinin uzun
yillar gérevde kalmasi degil, devlet politikalarindaki stireklilik olarak ifade edilmektedir.
Yabanci yatirimcilarin girigsindeki biirokratik islerin, daha kolay halledilebilmesi yabanci

girislerini tesvik etmektedir.%

Ulkeleraras1 yatirim yapmak isteyen, dzel veya tiizel kisilerin dikkat ettikleri bir
baska husus hukuki giivenliktir. Ev sahibi iilkenin, yerli ve yabanci sirketlere, yatirim
mevzuatt bakimindan esit kurallar uygulamasi, yatirimcr acgisindan 6nem teskil
etmektedir.®” Yabanci yatirrmer agisindan, diizenli calisan bir hukuk sistemi elzemdir.
Kanunlardaki oturmusluk, mahkemelerin sonu¢lanma siiresi ve mahkeme kararlarinin
uygulanmasi, evrensel hak ihlallerinin yasanmamasi gibi konular yatirimcilar1 tesvik
etmektedir. Aksi durumlarda ise ya yabanci yatirimci gelmeyecek ya da “iilke risk primi”

uygulayarak gelecektir. 38
1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: TURKIYE DURUMU

Bu boliimde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 2002-2019
arasindaki seyrinden bahsedilecek, daha sonra sektorlere gore dagilisi incelenecek ve

son olarak DY'Y girislerindeki lilke dagilimlarina bakilacaktir.

Yillar i¢indeki yabanci yatirnm girisleri grafik 1’de gosterilmistir. 2002-2019
yillar1 arasinda toplamda 218 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye girisi yasanmistir.
2001 senesine uygulamaya konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile beraber
yabanci kaynak girisinde artiglar yasanmigtir. 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda
sirastyla; 10 milyar, 20 milyar, 22 milyar ve 19 milyar dogrudan yabanci yatirim girisi
olmustur. 18 sene igerisinde toplam 218 milyar dolar yatirim alan Tiirkiye, sadece 4

yilda, 72 milyar dolar yatirim almustir.

2005-2008 yillar1 arasinda kagit tizerinde dogrudan yabanci yatirimlarda bir artig
yasanirken, bunun isttihdama ve yatinma katkist ise sinirli olmustur. Ciinkii bu

yatirimlarin biiytlik bir kismi1 ya 6zellestirme yoluyla ya da gayrimenkul satin alinmasi

%6 fstanbul Sanayi Odasi, a.g.e., s. 25-26.

37 Serbest Bolgeler, Yurtdist Yatirim ve Hizmetler Genel Miidiirliigii, a.g.e., s. 12.

38 [stanbul Sanayi Odasi, a.g.e., s. 23.

®Mine Binis, Evren ipek, “KURESEL KRIiZIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKISI”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, C. 8, S. 14 (2010),
s. 20.
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seklinde iilkeye giris yapmistir. Ornegin, 2005 senesindeki yapilan yabanci yatirimlarin,
1,8 milyar dolarin1 gayrimenkul satin alimlar1 olustururken, “7,8 milyar dolarlik kismi
da Turkcell, Tiirk Telekom, Garanti Bankasi ve Fortisbank gibi” Ozellestirmeler veya

satin almalardan kaynaklanmaktadr. 4°

Grafik 1: DYY Net Yiikiimliiliik Olusumu

2002-2019(milyon dolar)

25.000,00

22.047,00

20.000,00

15.000,00

10.000,00

5.000,00

Kaynak: TCMB EVDS

Grafik 1’den de goriilebilecegi gibi, kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda yabanci
yatirim girislerinde keskin diisiisler yasanmistir. 2009 senesindeki dogrudan yabanci
yatirnm girisi, 2008’e gore %56 diisiis gostermis ve 8,5 milyar dolar diizeyinde
gergeklesmistir.  Kiiresel krizden Tirkiye de etkilenmis, 2009 yilinda GSYH’de %
4,8’lik bir kiigiilme yasamistir. Bunun sonucu olarak 2010 yilinda da yabanci yatirimlar
istenen diizeylere c¢ikamamistir. Kiiresel kriz sonrasi diizelmeye baslayan diinya
ekonomisinin etkisiyle, 2011-2015 yillarinda DYY, tekrar artis egilimine girmistir.
Ancak ekonomide yasanan dalgalanmalarin sonucunda bu artis kisa siireli olmus ve

2016-2019 yillar1 arasinda tekrar diisiis egilimine girmistir.

Ote yandan son yillarda gergeklesen yabanci yatirimlarin ¢ogunlugu gayrimenkul
satin alimlar1 seklinde gerceklesmektedir. 2002-2019 yillar1 arasinda yapilan, net

gayrimenkul satin alimlar1 grafik 2’de gosterilmistir. Yabancilar tarafindan yapilan

40 Mehmet Alagdz, Savas Erdogan, Nurgiin Topalli, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlari ve
Ekonomik Biiyiime : Tiirkiye Deneyimi 1992-2007", Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 7,
S. 1(2008), s. 83.
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gayrimenkul satin alimlari, 2002 yilindan itibaren DYY i¢inde 6nemli bir paya sahip
olmaya baslamistir. Oyle ki bu oran 2017 yilinda %42, 2018 yilinda %46 ve 2019 yilinda
%53’ lere kadar ulasmistir. Yani Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik

olarak %55’1 gayrimenkul satin alinmasi seklinde gergeklesmektedir.
Grafik 2: DYY Net Gayrimenkul Alimlart

2002-2019 (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB EVDS

Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin, hangi sektorlere giris yaptigi,
asagidaki tablo 1 ve 2’de gosterilmektedir. 2005-2019 yillar1 arasinda, baslica sektorlerin
aldig1 toplam DY'Y miktarlari; tarim 528 milyon dolar, sinai 59 milyar dolar ve hizmetler
sektorii 98 milyar dolardir. Alt sektorler incelendiginde ise ayni yillar igerisinde en fazla
yatirimi, 52 milyar dolar ile finans ve sigorta sektorii almig, ardindan 38 milyar dolar ile

imalat sektorii yer almig, onu da 12 milyar dolar ile bilgi ve iletisim sektorii takip etmistir.

2005 yilinda yapilan toplam DY igerisinde, hizmet sektdriintin aldig1 pay %89
olurken, sinai sektoriine yapilan yatirimlar ise %10 olarak gergeklemistir. Ayni yil alt
sektor bazindaki en yiiksek payi, %45 ile finans ve sigorta sektorii alirken, hemen

ardindan %38 ile bilgi ve iletisim sektorii gelmektedir.

Tablo 1: 2005-2012 arasinda DYY’nin Sektorlere Gore Dagilimi(milyon dolar)

Sektor/Yil 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A-TARIM SEKTORU 5 6 9 41 48 81 32 43

B-SINAI SEKTORLER 908 2.988 5.037 5187 | 3.887 2.887 @ 8.040 5.480
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Madencilik ve Tas Ocagi 4 123 336 145 80 136 146 188

Imalat 865 1.701 4131 3972 1640 924 3599 = 4519
C -HIZMETLER 7.622 14645 14.091 9520 2331 3.288 8.064 5.238
Ingaat 81 215 287 337 209 310 301 1.427
Toptan ve Perakende Ticaret 78 456 234 2088 389 435 707 221
Ulastirma
21 453 679 96 230 183 221 130
Konaklama ve Yiyecek 37 21 33 25 55 113 122 16
Bilgi ve Iletisim 3.263 6.353 472 97 173 36 36 134
Finans ve Sigorta 3.856  6.954 11717 6.136 817 1621 5883  2.084
Gayrimenkul 216 79 448 453 210 241 300 174
Diger 77 1.284 800 1.399 2454 2257 4821  1.868
TOPLAM* 8535  17.639 10.137 14.748 6.266 6.256 16.136 10.761

Kaynak: TURMOB uluslararasi dogrudan yabanci yatirim raporu
*Toplam A+B+C olarak verilmistir.

Yillar igerisinde sinai sektorlere yapilan yatirimlar artarken, hizmetler sektoriine
yapilan yatirimlar azalmis, bir siire sonra esitlenmistir. Oyle ki 2009 yilinda yapilan
yatirimlarda iki sektoriin aldig1 pay da %49 olarak gerceklesmistir. Alt sektor bazinda ise
ayn1 y1l en ¢ok yatirimi finans sektorii almistir. 2009 yilindaki toplam yatirimdan, finans
sektoriintin aldig1 pay %36 olarak gerceklemistir. Finans sektoriinii, toplam dogrudan

yabanci yatirimdan %22 pay alan imalat sektorii takip etmistir.

Siai sektorlere yapilan yatirimlar 2005°ten beri ilke kez, 2012 ve 2013 yillarinda,
hizmetler sektoriine yapilan yatirimlar ge¢se de bu durum ¢ok uzun siirmemis, 2014 yil

itibari ile tekrar hizmet sektoriine yapilan yatirimlar ilk siraya yerlesmistir.

2019 yilinda yapilan DY igerisinde, en ¢ok pay1 %63 ile hizmetler sektorii alirken,
onu %35 ile smai sektorii izlemistir. Ozellikle son yillarda, DYY girislerinde sektor
bazinda yasanan bir degisim oldugu acik¢a goriilmektedir. Bu durumun sdyle bir avantaji
vardir; sinai sektorii hizmetler sektoriine gore dis ticarete daha elverisli oldugundan, daha
yiiksek déviz girdisi saglayabilmektedir. Ote yandan ise, hizmetler sektdriine yapilan
yatirimlar, imalat sektorline yapilan yatirimlara gore daha ¢abuk iilkeyi terk
edebilmektedir. Baska bir ifade ile hizmet sektoriine yapilan dogrudan yabanci

yatirimlarin iilkeden ¢ikisi daha kolay olmaktadir. Bu nedenle 2002-2019 arasinda tiim
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yatirimlardan alinan paylarda, sinai sektoriiniin, hizmet sektoriinii yaklagmasi Tiirkiye

olumlu bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 4*

Tablo 2: 2013-2019 arasinda DYY’nin Sektorlere Gore Dagilimi (milyon dolar)

Sektor/Yil 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
A-TARIM SEKTORU |, 61 31 38 29 34 23
B-SINAI 5.390 | 4.258 | 5.785 | 3.120 | 2.022 | 2.706 | 2.103
Madencilik ve Tas Ocag | o), | 505 | 507 148 | 448 |81 |83
Imalat 2.843 | 2.742 | 4237 | 2.241 | 1.202 | 1.934 | 1.930
C-HIZMETLER 5.086 | 4.313 | 6.365 | 4.421 | 5.350 | 3.959 | 3.752
Ingaat 178 232 | 109 293 | 626 | 215 | 452

Toptan ve Perakende Ticaret
379 1.137 | 605 688 1.077 | 1.125 | 892

Ulastirma 364 594 | 1.524 | 635 | 1333|629 | 274
Konaklama ve Yi k

onaklama ve yiyece 59 24 11 250 | 82 271 | 117

Bilgi ve iletisim 120 214 | 149 92 565 | 208 | 581

Finans ve Sigorta 3.415 | 1.470 | 3.601 | 1.765 | 1.464 | 1.154 | 900

Gayrimenkul 128 252 | 171 284 |21 60 229
Diger 2.320 | 1.585 | 1.567 | 1.183 | 583 | 1.022 | 420
TOPLAM* 10.523 | 8.632 | 12.181 | 7.579 | 7.401 | 6.699 | 5.878

Kaynak: TURMOB Uluslararast dogrudan yabanci yatirim raporu
*Toplam A+B+C olarak verilmistir.

Turkiye’ye, 2005-2019 yillar1 arasinda gelen dogrudan yabanci yatirimlarin,
iilkelere gore dagilimi asagida, Tablo 3’te verilmistir. Bu tabloda, Tiirkiye’ye 15 yilda

kiimiilatif olarak en fazla yatirim yapan, 15 tilkeye yer verilmistir.

2005-2019 yillarinda toplam olarak, Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilke 25
milyar dolar ile Hollanda olmustur. Hollanda’y1 12 milyar dolar ile Amerika takip
etmektedir. Bu yillar icerisinde toplam olarak, Almanya Ingiltere ve Avusturya’da

yaklasik 10 milyar dolar yatirim yapmislardir.

15 y1l boyunca yapilan toplam yatirimlarin biiytik bir kismu belirli yillardaki banka
veya sirket satislartyla gerceklesmistir. Ornegin; Yunanistan’in 15 yilda yapmis oldugu

toplam yatirim olan 6,7 milyar dolarin, yaklasik %42°sine denk gelen 2,77 milyar dolarlik

#1 Ercan Uygur, “Dogrudan Yabanci Yatirim Beklerken”, Tiirkiye Ekonomi Dernegi, S. 55 (2012),
S. 25.
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kismi, 2006 yilindaki Finansbank alimindan kaynaklanmistir. Bir bagka 6rnek, 2005-2019
yillarinda Tiirkiye’ye en ¢ok dogrudan yabanci yatirim yapan 3. Ulke olan Ingiltere’den
verilebilir. Ingiltere, Tiirkiye’ye 15 yilda yapmis oldugu 10,9 milyar dolarlik yatirimin
%43’tine denk gelen, 4,70 milyar dolarlik kismi 2006 yilindaki Telsim alimindan

kaynaklanmaktadir. 42

Tablo 3: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagihimi

Dogrudan Yabanci Yatinnmlarin Ulkelere Gére Dagilimi

(milyar dolar)
30
25,1
25
20
15 1201 194
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*2005-2019 yillarindaki yatirim miktarlan kiimiilatif olarak verilmistir.

Kaynak: TCMB EVDS

2005-2019 yillar1 arasinda en ¢ok yatirim yapan 2. Ulke olan ABD, Tiirkiye’ye
toplam 12 milyar dolar yatinm yapmus, bu yatirnmlarin yaklagik olarak %40°’1, 2005 ve
2006 yillarindaki banka alimlarindan kaynaklanmistir. 2005 yilinda Garanti Bankasi’nin
%25 hissesi 1,55 milyar dolara General Electronics sirketi tarafindan, 2006 senesinde
Akbank’in %20’lik hissesi de 3,1 milyar dolara Citigroup tarafindan satin alinmasiyla

gerceklesmistir.*®

42 Nilgiin Erdem, “Bagimlihigin Yeni Bicimleri Olarak Neoliberal Politikalar: Tiirkiye Ornegi ”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, C. 65, S. 02 (2010), s. 127.

43 Hasmet Sarigiil, Fahri Kursunel, “Bankacilik Sektdriinde Birlesme ve Satin Alma Nedenleri 2001 -
2011 Tiirkiye Ornekleri”, 11. Ulusal Isletmecilik Kongresi, Konya, 2012.
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Gortildiigii iizere Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismi
sirket satin alinmasi veya birlesmesi ve grafik 2’de gosterildigi iizere, son yillarda artan
bir bigimde gayrimenkul alim1 seklinde gergeklesmektedir. Literatiirdeki genel kani sirket
birlesmesi veya satin alinmasiyla gelen yabanci yatirimin biiylimeye etkisinin smirl
olacag1 yoniindedir. Bu durum Tirkiye gibi biiylimek i¢in dis kaynaga bagimli bir iilke
icin sorunlu bir durum olarak goze carpmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’nin tasarruf orani
yatirimlarint karsilayamamakta ve biiyiime i¢in gerekli kaynagi disaridan temin
etmektedir. Bu durum kisaca Tablo 4’de gosterilmistir. Tiirkiye’nin 2002-2019 yillari
arasinda yapmis oldugu tasarruflar, yatirimlarini karsilayamamistir. Tablo 4’deki Tiirkiye
ve gelismekte olan iilke gruplarinin yatirim-tasarruf oranlari incelendiginde, Tiirkiye nin
2002-2010 ve 2011-2019 yillar1 arasindaki tasarruf yatirim acigt milli gelirinin %3’

oraninda gergeklesmistir.

Tablo 4: Yatirim -Tasarruf Oranlar

Tasarruf/GSYH (%) Yatirnm/GSYH (%)
2002-2010 2011-2019 2002-2010 2011-2019
Gelismekte Olan 30,6 32,5 28,3 32.7
Ulkeler
Gelismekte Olan 40,4 41,1 36,1 40,5
Asya
ASYA-5 28 29,5 26,9 28,2
Orta Dogu ve 34,2 30 28,9 28
Merkezi Asya
TURKIYE 22,9 25,7 25,9 28,7
Kaynak: IMF

Tirkiye’nin kendi gibi gelismekte olan iilkelere gore daha fazla dis kaynaga ihtiyaci
oldugu goriilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler 2002-2010 yillar1 arasinda milli
gelirlerinin %2,3’0i kadar bir tasarruf fazlasina sahiptir. Tiirkiye ise ayni yillarda
GSYH’sinin %3’ii oraninda bir tasarruf ag1§1 vermistir. Ozetle Tiirkiye’nin bilyiimesi i¢in
gelismekte olan iilkelere gore daha fazla dis kaynaga ihtiyag¢ vardir. Tiirkiye’ye gelen dis
kaynagin 6zellikle 2002-2008 arasinda 6zellestirme ve birlesme/satin alma yontemleriyle
geldigi, 2015-2019 arasinda gerceklesen DYY’lerin ise yaklasik olarak %50’sinin
gayrimenkul satin alinmasi seklinde gerceklestigi dikkate alindiginda, Tiirkiye’ye gelen
DYY’lerin daha nitelikli sekilde gerceklesmesi gerektigi ve bunun da biiylimeye katki
sunaca@1 ongoriilmektedir. Bu ¢alismada, 2002-2019 yillarinda Tiirkiye’ye giris yapmis

olan DYY’lerin ekonomik biiylimeye etkisi, ekonometrik olarak 3. boliimde ayrica analiz
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edilecek olup, Tirkiye’nin ¢ektigi dis kaynagin niteliksel durumu, biiyiimeye etkisi olup

olmamasindan bagimsiz olarak, verilerle ortaya konmustur.
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BOLUM 2 EKONOMIK BUYUME TEORILERI

1. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI

Kisaca ekonomik biiylime, bir ekonomideki kisi basina diisen GSYH nin artmasi

olarak ifade edilmektedir.**

Bir baska deyisle, bir iilke tarafindan bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin bir

onceki déneme kiyasla reel olarak artmasina ekonomik biiyiime denilmektedir.*®

Bu boliimde ekonomik biiylime teorilerinden; klasik biiylime teorisi, Harrod Domar
biliyiime teorisi, Neo-Klasik (Solow) biiylime teorisi ve ig¢sel bliylime teorilerinden

bahsedilecektir.
1.1. KLASIK BUYUME TEORISI

Ekonomik biiyiime kavramui, iktisat biliminin inceledigi konular arasinda 6nemli bir
yere sahiptir. Klasik iktisat¢ilardan “Adam Smith, David Ricardo ve Thomas Robert
Malthus”, 18. yiizyilda giiclenen ve 19. yiizyilla beraber diinyaya yayilmaya baslayan
kapitalist sistemde, ekonomik biiylimenin kaynaklarina kafa yormuslar ve bu konuyu
arastirmislardir. Arastirmanm ana sorusu: “Ulkelerin zenginlesmesindeki faktorler

nelerdir?” olurken, cevaplar sdyle siralanmustir; 48

e Fiziki sermaye birikimi,
e [s boliimii- uzmanlasma ve

e Teknolojik gelismedir.

1770’lerde insanlar tarimla ugrasmakta ve bunu yaparken basit aletler
kullanmaktaydi. Tarimda teknolojinin gelismesiyle birlikte verimlilik artti, bazi tarim
iscileri sehirlere gocerek orada yiiksek ticretler ile calismaya basladi. Boylece halkin
genel refahi artmaya basladi, klasiklere gore refahin artmasi sonucu niifus oranlar1 da

artacakti. Iste bu durum, klasik iktisat¢ilara gore siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi ifade

44 Daron Acemoglu, David Laibson, John A. List, Makro Ekonomi, ed. Sefer Sener, istanbul: BETA
Basim Yayim, 2016, s. 140.

% Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, 10. b., Ankara: imaj Yaymcilik, 2013, s. 645.

%6 Tiirkan TURAN, IKTISADI BUYUME TEORISINE GIRIS, 1. b., Istanbul: Yalin Yaymncilik, 2008,
s. 18.
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etmemekteydi. Klasik iktisat¢ilar bu durumu “reel gecim iicret teorisi” ile
aciklamaktadir. Reel ge¢im iicreti, bir is¢inin hayatta kalabilmesi i¢in ihtiyaci oldugu
minimum {icreti kastetmektedir. Cari tcretler, reel ge¢im iicretinden fazla oldugunda
niifus artmakta, niifus arttiginda ise emegin azalan verimler yasasi nedeniyle ticretler eski
seviyesine gelmektedir. Bu nedenle klasiklere gore yatirim ve teknolojik gelismenin
ekonomik biiyiime tizerinde bir etkisi yoktur. Ciinkii uzun dénemde cari licretler ge¢cim

iicretiyle esitlenecek ve biiyiime siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikacaktir.*’
1.2. HARROD- DOMAR BUYUME MODELI

Roy Harrod’un 1939 ve Evsey Domar’in 1946 yilinda yayimlanan eserleriyle
ortaya ¢ikmis bir modeldir. Harrod ve Domar’in makaleleri ayr1 zamanlarda yazilmis
olmasina ragmen bir¢ok benzerlikler igermektedir. Bu nedenle sonraki iktisat¢ilar bu iki

analizi, Harrod- Domar adiyla tek bir model haline getirmislerdir.*®

“Harrod- Domar modelinin sistemini tek malli-iki faktorlii bir piyasa ekonomisi
olusturmaktadir. Ekonomide sadece tek bir mal tiretilir. Bu mal hem tiiketim hem de
yatirtm malidir. Bu maldan yapilan iiretim miktart ayni zamanda ekonomide yaratilan
reel gelirdir. Ekonomide para yer almaz,; bu bakimdan parasal fiyatlar yoktur. Modelde
kamu kesimine yer verilmemistir, deviet ekonomik etkinliklerde yer almaz. Ekonomik
etkinliklerin tamamini ozel karar birimleri yiiriitiir. Ekonomi disa kapalidir: sinir-otesi

mal ve faktor akimlarimn olmadigi varsayilmistir.”*

Harrod Domar biiyiime modeli, Keynes’in kisa donem biiylime modelinin, uzun

doneme uyarlanmis versiyonudur.>®

John Maynard Keynes, 1939 yilinda kaleme aldigi, “Istihdam, Faiz ve Paranin

’

Genel Teorisi” adli eserinde bilylimenin kisa donem analizine yogunlagmig olsa da
dinamik biiylime modelinin 6nemli noktalarina yer vermistir. Bu noktalar yatirim ve
tasarruflardir. Keynes’in analizinde yatirimlar, talep olusturan bir unsurdur. Domar’in

analizinde ise buna ek olarak, yatirimlarin kapasite yaratma dzelliginden bahsedilmistir.>*

47 [lker Parasiz, Ekonomik Biiyiime Teorileri, 3. b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 2008, s. 78.

8 TURAN, a.g.e., s. 27.

49 a.g.e.

0 a.g.e.

%1 Yilmaz Akyiiz, Sermaye, Boliisiim, Biiyiime, 3. b., Ankara: Eflatun Yaymevi, 2009, s. 209.
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Bir diger ifade ile Domar’in biiylime modeline gore net yatirnmda meydana gelecek
bir artig ekonomide iki tiirlii sonu¢ dogurmaktadir. Bunlardan birincisi, yatirnrmdaki artigin
talepteki bir artisa neden olmasi iken, ikinci olarak ise kapasitede meydana getirecegi artis
olarak tanimlanmaktadir. Orneklemek gerekirse, bir fabrika veya iiretim tesisi yatirimi
demir ve ¢imento gibi iiriinlerin talebini arttiracakken, 6te yandan fabrikanin faaliyete

gecmesiyle birlikte iiretim kapasitesinde de bir artis meydana gelecektir.>?

Harrod’un analizine gore iig tiir biiyiime vardir, bunlar gerekli biiyiime, gerceklesen
bliyiime ve dogal biliylimedir. Kisaca bu ii¢ biiyiime oranini tanimlamak gerekirse;
“Sermaye stokunun tam kullanimi ile wyumlu biiyiime hizina gerekli biiyiime hizi denir.”
Ekonomide donem sonunda gerceklesen biiylime hizina gergeklesen biiyiime adi
verilmektedir. Ve son olarak, ekonomideki isgilicliniin tam istihdamini saglayacak
biiyiime hizina ise dogal biiyiime denilmektedir.>® Dogal biiyiimenin bir diger ad1 da

azami gerceklesebilecek biiyiime oranidir.>*

Domar’in biiytime modelinde iki yatirim tiirii vardir, biri iiretim araglarina yapilan
yatirimi ifade eden kapasite yatirimlaridir. Digeri ise stok degismeleri olarak ifade edilen
tilketim mallaria yapilan yatirimlardir. Ekonomideki kapasite kullanim oraninin sabit
oldugu ve arz talep dengesinde herhangi bir esitsizlik yasanmadigi varsayildiginda;
ekonomide donem basi planlanan kapasite yatirimi ile gergeklesen yatirim birbirine
esittir. Ve tanim geregi gerceklesen tasarruf ile planlanan yatirim ve son olarak planlanan
tasarruf ile yapilan tasarruf esittir. Tiim bunlarin ardindan planlanan yatirim — tasarruf
esitligi saglanmaktadir. Domar, bu esitliklerin gerceklesmesi ile olusan biiylimeye gerekli
biiyiime adin1 vermektedir. Gerekli biiylimenin yasanmasi durumunda, iiretilen tiim
mallar talep edilmekte, herhangi bir atil kapasite veya stok fazlasi durumu

yasanmamaktadir. Bu durum ayrica denge durumu olarak adlandiriimaktadir.®

Harrod Domar biiylime teorisine gore, bir ekonominin uzun dénemde istikrarli ve

devamli biliylime gosterebilmesi i¢in gerekli, ger¢eklesen ve dogal biiylime hizlarinin

%2 Parasiz, a.g.e., s. 89.

% TURAN, a.g.e., 5.33-34.
% Parasiz, a.g.e., 5.107.

% Akyiiz, a.g.e., s. 211-212.
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birbirine esit olmasi gerekmektedir. Bu durumun saglanmasi ve siirdiiriilebilirligi

imkansiza yakin oldugundan, bu olay teoride bigak sirt: denge olarak tanimlanmaktadir.>®

Gergeklesen biiyiime hizinin gerekli biliyime hizindan fazla olmasi durumda
ekonomide bir talep fazlast meydana gelecektir. Bu da fiyatlar genel seviyesinin
artmasina yol agacaktir. Gergeklesen biiyiime oraninin, gerekli biiylime oranindan daha
az oldugu durumda ise ekonomi beklenen biiyliime oranindan daha az biiylimiis demektir.
Bu durumda talep diisecegi i¢in bir arz fazlasi, yani stok birikmesi ortaya ¢ikmaktadir.
Stok fazlasi olan girisimciler yatirimlari azaltacak bu da talebin azalmasina neden olacak,
azalan talep arz1 diisiirecek ve boylece kapasite miktarinda azalma olacak bu da issizlige

neden olacaktir.

Harrod-Domar biiyiime modeline gére uzun donemde bir ekonomide, tam istthdam
kosullar1 altinda siirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiylime mevcut degildir. Harrod, bu
biiyiimeyi saglayacak kosullarm, kapitalist sistemde var olmadig1 sonucuna varmustr.>’
Harrod-Domar modelinde, ekonominin uzun dénemde stabil bir durumda olmadigi, tam

tersi durmadan bir dengesizlige gidis oldugu tespit edilmistir.>®
1.3. SOLOW BUYUME MODELI (NEO-KLASIK)

Solow modelinin kaynagi, R. Solow tarafindan 1956 yilinda kaleme alinan, orijinal
ad1 “A Contribution To The Theory of Economic Growth” olan ve Tiirk¢eye “Ekonomik
Biiyiime Teorisine Bir Katki” olarak ¢evrilen makaleden gelmektedir. Bu makale, iktisat
literatiirinde en ¢ok kabul gormiis ve iizerine galisilmis biliylime teorisinin ¢ikis

noktasidir.>®

Solow biiylime modeli aynt zamanda Neo-Klasik Biiyiime modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Tam rekabet ve tam istihdam kosullari, liretimde azalan verimlerin
kabulii ve sabit sermaye-¢ikt1 oranin diger Neo-Klasik biiylime modelleriyle paralellik

gostermesi, modelin Neo-Klasik olarak ifade edilmesinin sebebi olarak gdsterilmistir.

% TURAN, a.g.e., s. 35.
5" Akyiiz, a.g.e., s. 211.
%8 a.g.e.,s. 347.

% TURAN, a.g.e., s. 45.
80 Parasiz, a.g.e., s. 143.
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Modelin varsayimlari sdyle siralanmaktadir;®?,%2

= Sermaye (K) ve emek (L) girdileriyle, Y olarak ifade edilen bir mal iiretilir.

» Uretilen mal ayn1 zamanda reel gelir olarak ifade edilmektedir.

= Girdiler ne kadar arttirilirsa, ¢iktilar da ayn1 oranda artmaktadir. Yani dlgege
gore sabit getiri varsayiminda bulunulmustur.

= Piyasadaki arz ve talep edenler, fiyatlar1 kabul edici durumdadirlar.

= Sermaye ve emek unsurlarinda azalan verimler yasas1 gegerlidir.

= Emek ve sermaye, Harrod-Domar modelinden farkli olarak, birbirleri yerine
ikame edilebilmektedir.

= Ekonominin tek sektorlii oldugu varsayilmistir.

= Ekonomide ihracatin, ithalatin ve uluslararasi yatirimlarin olmadigi kabul

edilmistir. Yani dis alemlere kapali bir ekonomi vardir.

Izleyen béliimlerde, temel model kisaca aciklanacak, teknolojideki degismelerin

solow biiylime modeline gore, ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi gosterilecektir.
1.3.1. Temel Modelin Aciklanmasi

Solow modelinde iiretim, sermaye ve emek girdileri vasitasiyla olugmaktadir.

Fonksiyon soyle ifade edilir;
(1) Y=F(K,L)

Solow modelinde Olgege gore sabit getiri oldugu yukarida ifade edilmisti. Bunu

basitce bir formiil yardimi ile ifade etmek gerekirse;
2 xY = F(xK,xL)

Yukaridaki denklemi tanimlarsak, {iretim faktorleri x gibi bir say1 ile ¢arpildiginda,
x pozitif olmak kosulu ile, iiretimin de x ile carpildig1 ifade edilmektedir.®® Solow

modeline gére, iiriin talebi sadece tiiketim ve yatirrmdan olusmaktadir. %

(3) Y=C+I

61 Erdal M Unsal, fktisadi Biiyiime, 2. b., Ankara: BB101 Yayinlari, 2016, s. 112.
52 TURAN, a.g.e., s. 45.

83 Unsal, Makro Iktisat, s. 647.

8 Parasiz, a.g.e., s. 144,
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Esitlikte her iki tarafi, kisi basina iiretim tiiketim ve yatirimlari bulmak amacryla,

L’ye (emek) boldiigiimiizde;
(4) Y/L=C/L+1/L
(5) y=c+i

4 ve 5 numaralan esitlikleri elde ederiz. Yukaridaki 5 numarali denklemde, tiim
degiskenleri fert basina olmak iizere; iiretimi y, tiiketimi ¢ ve son olarak yatirimi 1 olan
bir denklem elde edilmektedir. Solow’a gdre insanlar gelirlerinin s birimlik kismini
tasarruf ederken, (1-s) birimlik boliimiint tiikettikleri varsayilmistir. Buna gore 6
numarali denklemde Solow’un tiiketim denklemi gosterilmistir, bu esitlik 5 numaralar

denklemdeki ¢ yerine yazildig1 zaman ortaya su ifade ¢cikmaktadir;®®

(6) c=1-9)y
(7) y=1-s)y+i
(8) i =sy

8 numarali denklem, yatirim tasarruf esitligini ifade etmektedir. Tasarruflar1 ifade

eden s de aym1 sekilde yatirimlarm kaynagini olusturan ¢iktiy1 temsil etmektedir.
1.3.2. Duragan Durum

Solow modelinde, “Is¢i basina hasila ve sermayenin artik degismedigi bir durum,
ekonominin duragan durumu olarak tamimlanmaktadir. Solow’un biiyiime modelinin

merkezinde duragan durum kavrami vardir.”®

Solow modelinde, degiskenler fert bagina olmak iizere, yatirimlar sermayenin bir
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Bu durumun matematiksel ifadesi 9 numarali

denklemde gosterilmistir.%®

(9) i =sf(k)

85 Unsal, Makro Iktisat, s. 647.

% Parasiz, a.g.e., s. 146.

67 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir, Makro Ekonomi, 13. b., Ankara: Se¢kin
Yayncilik, 2016, s. 508.

8 Unsal, Makro Iktisat, . 647.
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Sermayede meydana gelecek degisiklik ne kadar fazla olursa, liretim ve yatirnmdaki
artis da o kadar fazla olacaktir. Solow sermayenin zamanla yiprandigini kabul etmis ve
bu nedenle analizine, yipranma oranini gostermek iizere, d degiskenini eklemistir.
Kullanimdan dolay1 olusan yipranmalarin disinda, eski teknoloji ile tiretilen iiriinlerin
yenileri karsisinda kullanilmayip atilmasi ve fiziki sermaye stokunun arizalanmasi
seklinde de yipranmalar olabilmektedir. Buna gore, Ak sermayedeki degisikligi
gostermektedir. Esitligin karsisindaki sf{k) ve dk ise yatinmlardan, meydana gelecek
yipranmalarin ¢ikarilmasini yani net yatirimi gostermektedir. Son durumda elde edilen

denklem asagida verilmektedir:%°7°

(10) Ak = sf(k) — dk

Solow, denkleminde Ak‘nin sifira esit oldugu durumu, duragan denge olarak
adlandirilmistir. Boylece Solow analizinde, Harrod-Domar’dan farkli olarak, ekonomide

uzun dénemde bir dengenin var oldugu sonucuna varmistir.”*
1.3.3. Altin Kural

Bir onceki boliimde incelenen duragan denge durumunda, s’nin aldig1 her farklh
degere gore, farkli duragan durum denge noktalar1 olusmaktadir. Ve s, 0 ile 1 arasinda
deger almaktadir. Farkli denge noktalari, farkli tiiketim seviyelerini vermektedir. Bu
farkl tiiketim seviyelerindeki bir deger, 6teki degerlere gore daha fazla tiikketim seviyesi
vermektedir. Solow modelinde, tiiketimin en fazla oldugu noktadaki denge durumuna,

“sermaye diizeyinin altin kurali” ad1 verilmektedir. "2

Asagida, sermaye diizenin altin kurali, grafik 3’te gosterilmistir. Yatay diizlemde
sermaye, dikey diizlemde ¢ikt1 yer almaktadir. Her bir is¢inin tirettigi ¢iktiyr f(k) egrisi,
yipranmay1 ise dk dogrusu gostermektedir. Tiiketimin en fazla oldugu nokta, f(k) egrisi
ile dk dogrusu arasindaki farkin en fazla oldugu noktadir. Bu nokta k* altin olarak

gosterilmistir. Bir bagka ifade ile bu noktada tiiketim azami durumdadir.”™

8 Parasiz, a.g.e., s. 148.

0 Turan, a.g.e., s. 49-50.

1 Unsal, Makro Iktisat, s. 648.
2a.g.e.,s. 652,

Ba.g.e., s. 652.
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Grafik 3: Sermaye Diizeyinin Altin Kurali
y4 dk

f (k)

Ny

k* altin
Kaynak: Unsal, 2013; 652.

Sermaye stoku degeri farkli seviyelerde gerceklesebilmektedir. Mevcut stokun bu
seviyeden fazla olmasi durumunda, liretimde ve yatirinmda artis olacaktir. Ayni zamanda

stoktaki artis, yipranma seviyesinde de artisa neden olacaktir.

Bir ekonomideki tasarruf biiyiikliigii sifir olursa, sermaye de sifir olacagindan,
tilketim sifir olmaktadir. Tasarruf biiylikliigiiniin bir oldugu durumda ise, elde edilen
gelirin tamamu tasarrufa ayrilacagindan tiiketim yine sifir olmaktadir. Bu nedenle tasarruf
miktar1 bu iki deger arasinda olmalidir. Boylece tiiketim diizeyi maksimuma ulasacaktir.
Iste tasarruf oranmin aldig1 bu deger sonucu ortaya ¢ikan sermaye stoku, altmn kural
diizeyi olarak ifade edilir. Tiiketimde maksimizasyonu saglayan tasarruf degerine karsilik
gelen sermaye seviyesinin, yani altin durumun lizerinde gergeklesen sermaye tiikketimi
azaltmaktadir. Altin durumdan kiigiik bir sermaye diizeyinin ise tiikketimi arttiracag ifade

edilmistir. "
1.3.4. Tasarruf Biiyiime Iliskisi

Bu béliimde, tasarruf oranindaki degismenin biiylimeyi nasil etkiledigi, grafik

yardimi ile kisa bir bicimde aciklanacaktir.

74 Parasiz, a.g.e., s. 148.
5 Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 511-512.
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Tasarruf diizeyi ile biiylime arasindaki iligski, Solow biiyiime modelinde 6nemli bir
yer tutmaktadir.’® Grafik 4’te tasarruftaki artisin, biiyiimeyi nasil etkileyecegi
gosterilmistir. Sekildeki s 1 f(k) ile s 2 f(k) tasarruf oranlarimi gostermekte, d(k) ise
yipranmalar1 temsil etmektedir. Ekonominin A bolgesinde, denge durumunda oldugu farz
edilmistir. Tasarrufta meydana gelen bir artis, tasarruf egrisini yukar1 kaydiracaktir. 7/
“Boylece k*1 baslangi¢c sermaye diizeyi itibariyle is¢i basina yatirim yipranmadan biiyiik
hale gelmis ve buna bagli olarak is¢i basina sermayenin giderek azalan bir bi¢imde
artmasi sonucu ekonomi daha biiyiik bir K*2 sermaye ve ¢kt diizeyinde yeniden duragan

denge durumuna gelmistir.” '

Baska bir ifade ile ilk basta A durumunda dengede olan ekonomi, tasarrufta
meydana gelen artis sonucu, yatirimlarin yipranmalart ge¢mesi nedeniyle bir siire
biiyiimiis ve tekrar B noktasinda dengeye gelmistir. B noktasindaki denge A noktasindaki

dengeye gore daha yiiksek sermaye diizeyi ve yatirim saglamaktadir.

Grafik 4: Tasarruftaki Degisimin Biiylimeye Etkisi

Yatirim ve yipranma dk

0 k* k* k
1 2 Emek Basina Sermaye

Kaynak: Parasiz, 2008; 148.

Ekonomik biiylime i¢gin tasarruflarda meydana gelecek bir artis bir siire i¢in yeterli
olmaktadir. Ancak uzun vadeli istikrarli bir biiylime i¢in teknolojik gelismeye ihtiyag

vardir.”

6 Acemoglu, Laibson, List, a.g.e., s. 163.
" Parasiz, a.g.e., s. 151.

8 Unsal, Makro Iktisat, s. 650.

9 Acemoglu, Laibson, List, a.g.e., s. 167.

26



Bir sonraki boliimde teknolojik gelisme ile biiyiime arasindaki iliski Solow modeli

cercevesinde ele alinacaktir.
1.3.5. Teknoloji ile Biiyiime

Buraya kadar ki modelde, bliylimenin kaynaklar1 olarak sadece emek ve sermaye
girdileri dikkate alinmistir. Devaminda bu iki kaynagin siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in
yeterli olmadigi ortaya konulmus, uzun doénemli bir biiyiime i¢in teknolojinin gerekli

oldugu sonucuna ulasiimgtir.&

Solow biiylime modelinde, Y=F (K, L) olarak ifade edilen ana modele, teknolojik
ilerleme dahil edilerek yeni model;

(11) Y = F(K, LxA)

olarak yazilmaktadir. Bu denklemde teknoloji modele, L ¢arpt A olarak dahil
edilmistir.3! Teknolojinin gelismesiyle birlikte, ayni diizey bir milli gelirin saglanmasi
icin istthdam edilen emek giicii azalacaktir. Yani bir ekonomide A’nin iki kat arttig1
durumda, aymi milli gelir diizeyi isgiiciiniin yariya diistirilmesiyle saglanabilecektir.
Teknolojik gelisme, isgiiciiniin etkinligini arttirmakta ve sanki isgiicii miktar1 iki katina
cikmig gibi bir etki yapmaktadir. Bu nedenle teknoloji modele L ¢arp1 A olarak dahil

edilmistir.®?

L ¢arp1 A, emegin etkinligi olarak ifade edilmektedir. Bu etkinlik isgiiciiniin; egitim

diizeyine, yetenegine, saglik durumuna ve bilgi diizeyine gore degismektedir.®®

Isgiiciindeki etkinligin artmasi ile beraber, ayn1 miktardaki sermaye ve emek
oranlartyla elde edilecek ¢ikt1 oranlar artacaktir. Bu durum isgiiclinii arttiran teknolojik

ilerleme olarak adlandirilmaktadir.

Grafik 5’te teknolojinin biiylime etkisi gosterilmigtir. Grafikte; n niifusu, g
teknolojik gelismeyi d ise daha onceki grafiklerde oldugu gibi burada da yipranmayi

temsil etmektedir.

8 Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 518.
81 Unsal, Makro Iktisat, s. 657.

82 Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 518.
8 Parasiz, a.g.e., s. 160.

84 Unsal, Makro Iktisat, s. 657.
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Grafikte, ekonomide g: teknoloji diizeyinden, gz teknoloji diizeyine dogru bir artis
oldugu varsayilmistir. Bu artis sonucunda “yipranmanin- niifus artisinin ve teknolojik
ilerlemenin etkin is¢i basina sermaye diizeyindeki etkilerini” gosteren (d+n+g)k dogrusu
yukar1 kayarak yeni denge durumuna gelmistir. Yeni durumda, is¢i basina sermaye ve
ciktida azalma yasanmistir. Bu durum, Solow biiyiime modelinde teknolojik gelismenin
biliylime i¢in negatif bir durum yarattig1 anlamina gelmemektedir. Aksine fert basina
ciktilarin biiylime orani kadar arttigi saptandigi igin, eski denge durumunda g: kadar

artacak gelir diizeyi teknolojinin gelismesiyle yeni durumda g2 kadar artacaktir.®

Grafik 5: Teknolojinin Biiyiimeye Etkisi
y (d+n+g.) k
(d+n+g,) k

y=1(k)

*Y, * 2 s (k)
vz

0 k
k*Z « k*l

Kaynak: Unsal, 2013; 660.
1.4. ICSEL BUYUME MODELI

I¢sel biiyiime modeli, Lucas ve Romer tarafindan 1980°1i y1llarin sonlarinda kaleme
alinan iki farkli makale ile ortaya ¢ikmustir. Igsel biiyiime modeli, dncesindeki biiyiime
modellerinden farkli olarak, uzun doénemde siirdiirebilir bir ekonomik biiyiimenin
miimkiin oldugu sonucuna ulasmistir. Bu istikrarli bilylimenin kaynagi beseri sermaye ve

teknolojik gelismedir.®

8 a.g.e., s. 659-660.
% Turan, a.g.e., s.129.
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Igsel biiyiime teorisi, Solow’dan farkli olarak sadece fiziksel sermayeden
bahsetmemis, ayn1 zamanda igine yetenek ve tecriibe gibi faktorlerin de dahil oldugu
beseri sermaye kavramint modele dahil etmistir. Solow biliylime modelinden bir diger

farki ise teknolojik gelismenin dissal degil, igsel olarak kabul edilmesidir.®’
Modelin varsayimlari sdyle siralanmaktadir;®

»  Olgege gore artan getiri mevcuttur.

= Piyasaya tam rekabet degil, eksik rekabet kosullar1 hakimdir.

= Teknolojik ilerleme i¢sel olarak belirlenmektedir.

= Sermayenin marjinal getirisi azalan degildir.

= Solow modelinin aksine gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler

arasinda bir yakinsamanin olmadig1 goriisii vardir.

Solow biiyiime modelinde, teknolojinin biiyiimeye bir etkisi oldugu ortaya
konulmus ancak teknolojideki degismelerin kaynaginin belirli olmadig ileri stiriilmiistiir.
Lucas ve Romer’in biiylime modellerine i¢sel denmesinin sebebi; teknolojik gelismelerin
nedenlerini arastirmis olmalaridir. I¢sellik kavrami, ekonomideki aktorler tarafindan

belirlenen anlammna gelmektedir.®

I¢sel biiyiime modelleri gercevesinde sirasiyla; AK, Romer ve Lucas modelleri

incelenecektir.
1.4.1 AK Modeli

I¢sel biiyiime teorilerinden anlasilmasi en kolayr AK modelidir. ° Solow modelinde
kabul edilen azalan verimler kanunu, sermaye miktarindaki her bir artis karsisinda,
ciktinin azalarak artmasi olarak ifade edilmektedir. AK modelinde bu yaklasim kabul

edilmemistir. **

Solow iiretim denklemi, Cobb-Douglas iiretim denklemi olarak yazildiginda;

87 Unsal, Makro Iktisat, s. 672.

8 Parasiz, a.g.e., s. 171.

8 Charles | Jones, Iktisadi Biiyiimeye Giris, cev. Sanli Ates, Ismail Tuncer, 1. b., Istanbul: Literatiir
Yayncilik, 2001, s. 150.

0 a.g.e.

91 Unsal, Iktisadi Biiyiime, s. 233.
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(12) Yt:AKtaLtl'a

denklemine ulasilmaktadir. Bu denklemde sermayenin olgege gore sabit oldugu

farz edilerek, yani a=1 kabul edilerek, 13 numarali denklem elde edilmistir.%2

(13) Y = AK
13 numarali denklemde, A teknolojideki gelismeleri ifade etmekte iken, fiziksel ve
beseri sermaye olarak tanimlanan sermaye stoku ise K ile gosterilmistir. ° Sermaye stoku,
dretilen hasillanin  bir kismimin tasarruf edilerek yatirirma aktarilmasi olarak

tanimlanmakta ve denklem olarak su sekilde ifade edilmektedir:%*

(14) K =sY —dK
Bu denklemler 1s18inda, AK modelinin grafiksel gosterimi asagidaki gibidir.

Grafikte, amortisman yatirimlar1 dK, toplam yatirimlar ise sy ile gosterilmektedir. %

Ekonomide yapilan yatirimlarin, yipranma yatirimlarindan daha ¢ok oldugu farz
edilmistir. Bu nedenle yatirimlar siirekli olarak artacak ve sermaye stoku biiyliyecektir.
Sermaye stokunda meydana gelen siirekli biiylime neticesinde ekonomik biiyiime de
stirekli olarak devam edecektir. Solow modelinde, sermaye stokuna yapilan her eklemede

sermayenin iiretkenligi diismekte iken, AK modelinde bu durum tam tersidir.%

Grafik 6: AK Modeli

Y
sY

dk

0 Ko m—)p K

Kaynak: Yildirim,2016; 540.

92 Muhtesem Kaynak, Biiyiime Teorileri: Giris, 1. b., Ankara: Gazi Kitabevi, 2009, s. 122.
9 Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 539.

% Jones, a.g.e., s. 151.

% Turan, a.g.e., s. 163.

% Jones, a.g.e., s. 152.
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Ayrica AK modelinde, Solow biiyiime modelinin aksine, uzun donemde gelismis
iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki farkin daha da acilacagi, yani ekonomiler

arasinda uzaklasma olacagi tahmin edilmistir. ¥’
1.4.2. Romer Modeli

Romer 1986-1988 yillarindaki calismalarinda, uzun siireli ekonomik biiyiimenin
kaynagini sermaye stoku olarak belirtmistir. Buradaki sermayeden kasit, arastirma
gelistirme i¢in yapilan yatirimlar ve fiziki sermaye yatirnmlaridir. Calisanlar tarafindan
elde edilen bilgi, bilgi tasmalar1 vasitasiyla diger sirketlerin de ¢iktilarini arttrmaktadir.
Romer’e gore, sermaye stokundaki artislar bilgi diizeyindeki artiglara neden olmaktadir.
Diger sirketlerin de bu durumdan pozitif etkilenmesiyle ekonomik biiyltime saglanmis

olur.%®

Romer daha sonralar1 kaleme aldigi “Endojen Teknolojik Gelisme” adli
makalesinde Romer, teknolojideki ilerlemenin, maliyetleri diisiirerek daha yiiksek kar
elde etmek amaciyla ar-ge yatirrmi yapan firmalar tarafindan saglandigini One

stirmiistiir.%°
Romer’in bu makalesinde degindigi ii¢ 6nemli husus vardir;

= Ekonomideki biiylimenin temel dinamiginin teknolojik gelisme oldugunu
vurgulamaistir.

= Bu teknolojik gelismenin ekonomideki paydaslar tarafindan saglandigi,
yani i¢sel oldugunu soylemistir.

= Ve son olarak, ilk basta tiretilen bilginin gerekli maliyetine katlanilmasinin

ardindan, ayni bilginin defalarca kullanilabildigi gdstermistir.*%

Uretimdeki mallarm, ¢iktiya doniismesi teknoloji ile miimkiin olmaktadir.
Teknolojinin gelismesindeki 6nemli etmenlerden biri yaratici fikirlerdir. “Yeni bir

varatici fikir” girdi oranlar1 sabitken, ¢ikti oranlarinin artmasini saglamaktadir. Romer

% Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., S. 541.

% Brian Snowdon, Howard R. Vane, Modern Makroekonomi Temelleri, Gelisimi ve Bugiinii, ed.
Barig Kablamaci, 1. b., Efil Yaymevi, 2012, 5.553-554.

% Turan, a.g.e., s. 130.

100 Snowdon, Vane, a.g.e., s. 555.
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yeni tretilen bilgilerin rekabet¢i olmadigi bu nedenle de artan getiriye sahip oldugunu
one siirmektedir. Uretimde kullanilacak yeni bilgiler, kar istegiyle iliskilidir, bu da

piyasada aksak rekabet kosullarina neden olmaktadir. 10

Romer’e gore bir ekonomideki dengeli biiylime 3 esitligin saglanmasiyla

olusmaktadir.

Romer, gelismekte olan iilkeler ile gelismis tlkeler arasindaki fert basina gelir
farkliliklarinin kaynagi olarak bilgi eksikliklerini gostermistir. Bagka bir anlatimla;
teknolojik gelismeye bagli olarak ortaya ¢ikan verimlilik farklari, iilkeler arasindaki gelir

esitsizligini agiklamaktadir. 102

Romer’e gore ekonomiyi olusturan 3 kesim mevcuttur. Bunlar, nihai mal, ara

mallar1 ve arastirma sektorleri olarak siralanmaktadir.%®

Aragtirma sektorii, tiretimdeki verimliligi arttiran ve yeni bilgiler iireten olarak ifade
edilmektedir. 1% “Ara mallar sektorii, nihai mallar sektériine satilan sermaye mallarini
tireten monopolciilerden olusmaktadir.” Nihai mallar sektorii ise, bircok rekabetci
sirketin, isgiicii ve sermayenin yardimiyla, tek tip bir mal irettigi sektor olarak

tanimlanmaktadir, 10°

Bir sonraki boliimde, biliyiime teorilerinde ele alinacak son baglik olan, Lucas

modeli incelenecektir.
1.4.3. Lucas Modeli

Lucas beseri sermayeyi, “bireylerin tam fiziksel, entelektiiel ve teknik kapasitesi”
bi¢giminde tanimlamaktadir. Lucas’in analizinde, ekonomik biiylimeyi saglayan temel
etmen niifus artis1 veya dis alem kaynakl teknolojik gelismeler degildir. Lucas’a gore
biliylimenin bagat faktorii beseri sermaye ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan pozitif
digsalliktir. Artan verimler sebebiyle, beseri sermayedeki artis biiylimeyi daima

arttiracaktir. 16

101 Jones, a.g.e., s. 73-80.

192 Snowdon, Vane, a.g.e., s. 557.
198 Turan, a.g.e., s. 144.

104 Parasiz, a.g.e., s. 214,

195 Turan, a.g.e., s. 146.

16 Parasiz, a.g.e., s. 212.
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Beseri sermayedeki artigin, biliylimeyi siirekli olarak arttirmasinin nedeni Lucas
tarafindan soyle aciklanmaktadir; fiziksel sermayedeki azalan verimler durumu, beseri
sermayenin artisindan kaynakli pozitif digsallikla karsilanmaktadir. Bunun sonucunda

biiyiime siirekli hale gelmektedir. 1%

Lucas modelini matematiksel olarak kisaca agiklamak gerekirse, beseri sermayenin

de dahil oldugu “Cobb-Douglas iiretim” fonksiyonu su sekilde yazilmaktadir:1%
(15) Y=Ke(huL)" O<u<1

15 numarali denklemde; fiziksel sermaye birikimi K, isgiicli L, toplam ¢ikt1 Y,
isgiiciiniin calisma siiresi U ve beseri sermaye h ile gdsterilmistir.®® Ayrica beseri

sermayenin artisi su bicimde ifade edilmektedir;''
(16) h=(1-wh

16 numaral esitlikte, (1-u) ifadesi “beceri birikimi saglamaya” harcanan siireyi
belirtmektedir. ** Buna gére is giicii, bilgi birikimini arttirmak igin ¢alistikca, toplam

calisma zamanlarinda diisiis meydana gelecektir.*?

16 numarali denklem, h/h = (1 —u) sekilde yazilirsa, “h Solow modelindeki
teknolojik ilerleme gibi, emek ile ¢carpim halinde” olmasi sebebi ile uzun donemdeki

biiyiime su sekilde ifade edilebilir;™*
(17) Y/Y =(1-u)

17 numarali denklemden, isgiicliniin beseri sermayeyi arttirmak i¢in daha ok
calismasi halinde, is¢i basina ¢iktida da artislar olacagi sonucuna ulasilmaktadir. 4
Bagka bir ifade ile uzun dénemli ekonomik gelisme, beceri stoku saglamak i¢in harcanan
stire ile iligkilendirilmistir. Sonug¢ olarak Lucas modelinde, biiylime igsellestirilmis ve

uzun dénemli bilyiimenin muhtemel oldugu ortaya konulmustur. 1%°

107 Kaynak, a.g.e., s. 136.

198 Y1ldirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 541.
109 Kaynak, a.g.e., s. 130.

110 Jones, a.g.e., s. 155.

g ge.

112 Y1ldirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., s. 542.
134 ge.

114 Jones, a.g.e., s. 155.

115 Yildirim, Karaman, Tasdemir, a.g.e., . 542.
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BOLUM 3 EKONOMETRIK CALISMA

Bu boliimde ilk olarak, DYY ve ekonomik biiylime iliskisi ile ilgili yapilmis olan
calismalardan bahsedilecektir. Daha sonra DYY ile biiyiime, issizlik, reel faiz ve kredi
temerrtit takasi degiskenleri ile olan kisa donem ve uzun donem iligkileri ekonometrik

yontemler ile EVIEWS programi yardimiyla analiz edilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Canbey ve Kirca, 2020 yilinda yayimlanan calismalarinda, DYY ve issizlik
arasindaki iliskiyi ele almiglardir. 1991-2016 donemi ¢alisilmis, bu donemin verileri yillik
olarak analize dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliski ARDL sinir testi
ile 6l¢iilmiis, bu testin sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemde anlamli bir
iligki saptanmistir. Hata diizeltme mekanizmasi yontemiyle bu iliskinin uzun ve kisa
donemdeki katsayilar1 tahmin edilmistir. Hata diizeltme katsayis1 anlamli ¢ikmis, uzun
donemdeki sapmalarin kisa donemde dengeye geldigi tespit edilmistir. Kisa donemde
degiskenler arasinda bir iliskiye rastlanilmamis, uzun dénemde ise DY'Y deki %1°lik bir

artisin issizligi %0.96 arttirdig1 ortaya konulmustur.

Oztiirk ve Pehlivan 2020 yilinda yayimladiklar1 makalede, DYY ile demokrasi
arasindaki iliskiyi Toda Yamamoto nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir.
Calismada kullanilan degiskenler 1974-2018 dénemi yillik verileri olup, DYY ve sivil
ozgiirliikler endeksidir. Ilk olarak degiskenler, duraganliklarmin sinanmasi amaciyla
ADF ve PP duraganlik testine tabi tutulmus, DYY degiskeni diizeyde duragan ¢ikarken,
demokrasi degiskeni 1.farkta duragan ¢ikmustir. Iki degisken arasindaki iliskiyi 6l¢gmek
icin kullanilan Toda Yamamoto testi sonug¢larina gére, DYY ve demokrasi degiskenleri

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna varilmastir.

Sofuoglu ve digerleri, 2019 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ekonomik 6zgiirliikleri
DYY’ler ve biiyiime arasindaki iliskiyi ele almislardir. Veri setinin yillik olmak iizere,
DYY, GSYH ve ekonomik 6zgiirliik endeksi verilerinden olustugu ¢alismada 1995-2015
donemi incelenmistir. En cok DYY ceken 10 iilke olan ABD, Hong Kong, Cin, Irlanda,
Hollanda, Isvigre, Singapur, Brezilya, Kanada ve Hindistan’m verileri kullanilmistir.
Arastirmada Panel FMOLS ve Panel DOLS yontemleri kullanilmis, bu yontemlerden elde

edilen sonuca gore ekonomik 6zgiirliikle ile DY'Y’ler arasinda uzun dénemde pozitif bir
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iligkiye rastlanmis, sonug olarak ekonomik 6zgiirliiklerdeki artislarin DYY’leri arttirdigt

ortaya konulmustur.

Balkanli, (2019) yilinda yaptigi calismasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar ile GSYH arasindaki nedenselligi incelemistir. Degiskenleri; dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) ve GSYH olmak {izere, iki degisken de ABD dolar1 olarak veri setine
dahil edilmistir. 1985-2017 donemi, yillik verilerle yapilan c¢alismada, uzun dénem
iliskisi esbiitiinlesme yontemiyle arastirilmistir. Esbiitiinlesik bulunan GSYH ile DYY
degiskenlerinin, uzun dénemde aralarinda 0,68 oraninda pozitif yonlii bir iligki tespit

edilmistir.

Bektas ve Babugcu 2019, VIX korku endeksi ve CDS primlerinin biiyiime ve doviz
kuruna etkisini aragtirmistir. Calismada Ocak 2008- Aralik 2018 donemi aylik verilerden
yararlanilmistir. Kullanilan degiskenler VIX endeksi, CDS primi, sanayi iiretim endeksi
ve EUR/USD paritesidir. Granger nedensellik yontemiyle elde edilen sonuglara gore,
VIX korku endeksinin sanayi iiretim endeksinin granger nedeni oldugu sonucuna

ulagilirken, diger degiskenler arasinda herhangi bir granger nedeni tespit edilememistir.

Agir ve Rutbil’in 2019 yilinda yaptiklar1 ¢calismada, DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski granger nedensellik yontemiyle incelenmistir. Bu incelemede veri seti
olarak, GSYH, DYY ve gayrisafi sabit sermaye olusumu degiskenleri kullanilmistir.
1971-2017 donemini kapsayan arastirmada, degiskenler analize yillik olarak dahil
edilmistir. Kisa donem iliskisini gosteren sonuglara gére DYY ile GSYH arasinda bir

granger nedeni tespit edilememistir.

Terzi ve Bekar 2019 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, Tiirkiye’de DY'Y, turizm
ve disa aciklik arasindaki iligki incelemislerdir. 1974-2014 doénemi yillik verilerle
calisilan makalede, degiskenler arasindaki iliski ARDL ve Dolado-Liithepohl granger
nedensellik testileri yardimiyla incelenmistir. DL testi sonuglarina gore, dogrudan
yabanci yatirimlar ile disa agiklik degiskenlerinin birbirlerini pozitif etkiledikleri tespit
edilmistir. Ayrica turist sayisindan dogrudan yabanci yatirimlara ve disa agikliktan turist
sayisina dogru tek yonlii pozitif bir iliski saptanmistir. ARDL modelinin uzun dénem
katsay1 tahmini sonuglarina gore ise, turist sayist ve digsa agiklik oraninin dogrudan

yabanci yatirimlar: olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagiimstir.
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Felek ve digerleri, 2018 yilinda yayimlanan ¢aligmada yabanci sermaye, biiylime
ve finansal gelismislik endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 11k olarak 11 degisken
ile finansal gelismislik endeksi olusturmuslardir. Finansal gelismislik endeksi, dogrudan
yabanci yatirimlar ve biiyiime oranlari duraganlik sinamasina tabi tutulmus, test olarak
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron testleri kullanilmistir. Testlerin sonucunda
degiskenler farkli diizeylerde duragan ¢ikmis, bunu ardindan farkli diizeylerdeki
degiskenlerin uzun donem analizi i¢in ARDL ydnteminden yararlanilmistir. Donem
olarak 2005Q1 ile 2015Q4’iin ele alindig1 ¢alismanin ampirik sonuglarina gore, finansal

gelismislik ve bilylimenin dogrudan yabanci yatirimlar etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Umit ve Karatas, 2018 yilinda Tiirkiye’de issizligi etkileyen faktorleri ele
almislardir. 2000Q1- 2013Q4 doneminin incelendigi calismada degisken olarak DYY,
enflasyon biiylime, reel efektif doviz kuru ve issizlik oranlar1 kullanilmistir. Toda
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore DYY ile istihdam arasinda bir iligki tespit
edilemezken, biiyiime ile issizlik arasinda biiylimeden issizlige dogru bir nedenselligin

oldugu ortaya konulmustur.

Dereli 2018 yilinda yaptig1 arastirmasinda, DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Veri seti olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve GSYH degiskenleri
kullanilmigtir. 1995-2017 donemini kapsayan aragtirmada, Toda Yamamoto Nedensellik
Testi yontemiyle iki degisken arasindaki iliski incelenmis, iki degisken arasinda kisa
dénemde herhangi bir iliski bulunamamistir. Uzun donem iligkisi ortaya koymak
amaciyla Johansen Testi uygulanmis, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Uzun donemli iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM)’ne dayali nedensellik analizi yapilmis, bu analizin sonucuna gore

dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2018), yaptiklar1 ¢alismada DYY ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi 9 iilkenin verileriyle incelemislerdir. Degiskenlerin dogrudan yabanci
yatirrmlar ve GSYH oldugu c¢alismada, 1970-2006 arasindaki yillik verilerden
yararlamlmistir. Iligkiyi tespit etmek igin Toda Yamamoto Nedensellik yontemi
kullanilmistir. Sonug¢ olarak Brezilya, Meksika, Malezya, Giliney Kore, Tayland ve
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu, Singapur

ve Endonezya’da ise nedenselligin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ozcag ve digerleri yaptiklar1 ¢alisma 2018 yilinda yayimlanmus, 27 gecis ekonomisi
iilkesinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini aragtirmiglardir.
Calismada, GSYH’nin yillik biiylime orani, dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH’ye
orani, kamu harcamalarinin GSYH’ye orani, ihracat ve ithalat toplamimnin olusturdugu
ticaret hacminin GSYH’ye orani ve son olarak insan1 kalkinma endeksi olmak iizere
toplam 5 degisken kullanilmistir. Veri setindeki tiim degisken yillik olarak analize dahil
edilmistir. 27 gec¢is ekonomisi i¢in Genellestirilmis Momentler Metodunun kullanildigi
analizde, sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde

etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Ko¢ ve Saidmurodov, 2018 yilinda yayimlanan makalelerinde, Orta Asya
iilkelerinde enerji tiiketimi, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. 1992-2014 donemi yillik verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada,
degisken olarak cari fiyatlarla yillik biiylime orani, enerji tiiketimi ve dogrudan yabanci
yatirimlar net girisi kullanilmistir. Yontem olarak ise Panel Granger Nedensellik Testini
kullanmiglardir. Calismadan elde edilen sonuca gore dogrudan yabanci yatirimlardan,
ekonomik biiylime ve enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir granger nedenselligi tespit

edilmistir.

Acaravct ve Akyol, 2017 yilinda yayimladiklar1 makalede DYY, dis ticaret ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Dénem olarak 1998Q1- 2015Q3
yillar1 secilmistir. Arastirmada Johansen esbiitiinlesme yontemiyle uzun dénem analizi
yapilmis, degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski bulunamamistir. Kisa donemi
analiz etmek i¢in VAR yardimiyla Granger nedensellik testi uygulanmis, degiskenlerden
biliylime ihracatin, ithalat biiylimenin, DYY biiylimenin ve dis ticaret biiyiimenin %5

anlamlilik diizeyinde granger nedenidir sonucuna ulasilmistir.

Terzi ve Kahveci 2017 yilinda yapilan aragtirmalarinda, dogrudan yabanci sermaye
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ele almislardir. Donem olarak 1984-2015 secilmis,
veriler yillik olarak analize dahil edilmistir. Kullanilan verilerden GSMH ve DYY dolar
olarak, istihdam kisi olarak, gayri safi sabit sermaye olusumu ise TL olarak modele
eklenmistir. Yontem olarak ilk 6nce Johansen Esbiitiinlesme analizi kullanilmis, ¢ikan

sonuglara gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biliylime arasinda uzun
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donemde bir iligkiye rastlanilmamistir. Daha sonra Sims ve DL VAR nedensellik yontemi
kullanilmus, iki testte de ekonomik biiylimenin DYYyi etkiledigi ve DYY ile istihdam

arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Benli ve Yenisu 2017 yilinda, 2005Q1-2015Q3 dénemi verileriyle Tiirkiye tizerine
yaptiklar1 ¢calismada, dogrudan yabanci yatirnmlar ve biiylime arasindaki iligkiyi tespit
etmeyi amaglamislardir. Johansen esbiitiinlesme testi ile DYY ve GSYH degiskenleri
arasindaki iligki analiz edilmis, test sonucuna gore uzun donemde bu iki degiskenin
birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Kisa donem analizi i¢in Granger Nedensellik testi

yapilmis, DY'Y ile GSYH arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna varilmaistir.

Kile1 2017 yilinda yayimladigi makalesinde, Kredi Temerriit Takasi (CDS) ile
finansal degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. 2010 ile 2016 yillar1 arasinda, aylik
verilerle yapilmis ¢alismada enflasyon, issizlik, reel kur, biiyiime, cari agik, BIST30
endeksi ve bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orami degiskenleri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilmustir. Bu testin sonuglarina gére CDS priminden, reel kur ve BIST30 endeksine
dogru tek yonlii bir iliski bulunmus, CDS primi ve sermaye yeterlilik rasyosu arasinda ise
¢ift yonlii bir iliski bulunmustur. CDS ile biiyiime, issizlik, enflasyon ve cari agik arasinda

bir nedensellik tespit edilememistir.

Danac1 ve digerleri, 2017 yilinda, CDS primleri ve biiylime arasindaki iliskiyi
Tirkiye 6zelinde inceledikleri ¢alismada, 2009 2. ¢eyrek ile 2015 2. Ceyrek arasindaki
verileri kullanmuslardir. 1k olarak degiskenlerin Phillips Perron testi ile duraganliklar:
smnanmig, bilylime degiskeni diizey degerinde duragan cikarken, CDS degiskeni
1.farkinda duragan ¢ikmistir. Modelde kullanilan degiskenler farkli dereceden duragan
olduklarinda klasik Granger nedensellik metodu kullanilamaz. Bu nedenle bu arastirmada
Toda Yamamoto nedensellik testi ve Bootstrap tabanli Toda Yamamoto nedensellik testi
yontemleri kullanilmigtir. Toda Yamamoto testi sonuglarina gére CDS priminden
bitylimeye dogru bir nedensellik tespit edilirken, Bootstrap tabanli testte iki degisken

arasinda c¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.
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Conkar ve Vergili, 2017 yilinda yayimlanan makalelerinde, CDS ile USDTRY ve
EURTRY kurlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Ocak 2010 ile Agustos 2015
donemi ginliikk verilerle yapilan calismada, uzun donem analizinde yOntem olarak
Johansen Esgbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testin sonucuna gore uzun dénemde
degiskenlerin birlikte hareket etmedikleri ortaya konmustur. Kisa déonem analizi igin
Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢alismada, USDTRY ’den CDS’e ve EURTRY e

dogru bir granger nedeni bulunmustur.

Ugler, 2017 yilinda yaptig1 calismasinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
kurumsal gostergeler arasindaki iligkiyi incelemistir. 1990-2014 doneminin galisildigi
makalede, dogrudan yabanci yatirimlari en ¢ok ¢eken 20 iilke kullanilmis, kurumsal
kalitenin gostergesi olarak hiikiimet istikrari, yolsuzluk, kanun ve diizen, demokratik
hesap verilebilirlik ve biirokratik kalite degiskenlerinden olusan bir kurumsal kalite
endeksi olugturulmustur. Veri seti dogrudan yabanc1 yatirimlar ve kalite endeksidir. Uzun
donemli iliskinin varhigim tespit etmek amaciyla Westerlund ECM Egbiitiinlesme testi
uygulanmis, test sonucuna goére uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket ettikleri
tespit edilmistir. Uzun donem katsayilar1 Panel AMG yontemiyle tahmin edilmis, elde
edilen sonuglara gore, makalede kullanilan 20 iilkeden 18’inde kurumsal Kalite

endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar1 olumlu olarak etkiledigi sonucuna varilmastir.

Yalman ve Kosaroglu, 2017 yilinda yayimlanan makalede, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiytime ve issizlik ile olan iligkisini analiz etmislerdir. 1988 ile
2016 donemi yillik verilerle yapilan ¢alismada, degiskenlerden issizlik ve GSYH yiizde
degisim olarak, DYY ise ABD dolar1 olarak kullanilmistir. Ilk olarak duraganliklar:
sinanan degiskenler farkli diizeylerde duragan ¢ikmiglardir. Calismada yontem olarak,
duraganlik dereceleri farkli olan degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde genel
olarak kullanilan Toda Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Bu testten elde edilen
bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime ve igsizlik arasinda bir

iligki tespit edilememistir.

Kanli ve Aydogus, 2017 yilinda yayimladiklari makalede, iilke risk faktorlerinin
dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisini incelemislerdir. Veri seti olarak

DYY/GSYH, GSYH, ihracat+ithalat/GSYH ve kredi hacmi/GSYH kullanilmis, risk
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faktorlerini 6lgmek i¢in ise CDS, EMBI ve derecelendirme kuruluglarinin notlar1 analize
dahil edilmistir. incelemelerini 3 ana baslikta (kredi notu, kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyede olmasi ve CDS risk primi) ve alt, orta ve yiiksek olmak tizere 3 farkl
gelismisglik diizeyine ayirarak yapmislardir. Calismada panel regresyon yontemi
kullanilmistir. Bu sonuglara gore orta gelismiglik diizeyi iilkelerde kredi notlarinin
DYY leri pozitif etkiledigi, kredi notunun yatirim yapilabilir seviyesine yiikseltilmesinin
DYY’leri pozitif etkiledigi ve yatirimlardaki artisin daha uzun siireye yayildigi, CDS

primlerindeki artisin DYY’leri negatif etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Afsar ve digerleri, (2017) yilinda yaptiklar1 calismada dogrudan yabanci
yatirimlarin, issizlik ve biiylime ile olan iliskisini arastirmislardir. Donem olarak
2008:Q1-2015:Q4 verileri kullanilmigtir. Aragtirmada kullanilan degiskenlerden DYY
milyar dolar cinsinden, issizlik bin kisi cinsinden ve GSYH 1998=100 endeksi ile
kullanilmistir. Yontem olarak VAR analizi ve Granger Nedensellik Testi ile incelenen
degiskenler arasinda, GSYH’den DYY’ye dogru bir granger nedeni tespit edilirken,
GSYH ile igsizlik arasinda ve DYY ile issizlik arasinda bir granger nedenselligi

bulunamamustir.

Yilmaz, Zeren ve Koyun, 2017 yilinda yayimlanan makalelerinde, DYY, biiyiime
ve karbon emisyonu arasindaki iliskiyi ele almislardir. Caligmada, BRICS ve MINT
iilkesi olan 9 iilkenin, 1992-2013 yillarim1 kapsayan yillik verileri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in yontem olarak Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiyiime degiskenlerinin, uzun donemde birlikte hareket ettikleri, dogrudan yabanci

yatirimlardaki %1°lik artisin, ekonomik biiyiimeyi %0.03 arttirdig1 ortaya konulmustur.

Can 2016 yilinda yaptig1 calismada, Tiirkiye’ye gelen DY Y ’lerin istihdam ile olan
iligkisini arastirmistir. Analizdeki degiskenlerden DYY GSYH’ye orani olarak, isttihdam
kisi cinsinden ve GSYH 2005 yili sabit fiyatlartyla kullanilmigtir. 1970-2011 donemi
yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada, yontem olarak ARDL testi kullanilmistir. ARDL
esbiitiinlesme testine gére uzun donemde iliski bulunan degiskenler, ARDL modeli ile
tahmin edilmis, bu tahmin sonuglarina gére DY ile istihdam arasinda anlamli bir iliski
bulunamamigstir. Diger degisken olan ekonomik biiyiimenin ise istihdami olumlu yonde

etkiledigi sonucuna varilmastir.
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Gilinaydin ve Cetin 2015, geng issizlik ile kisi basina gelir, ticari agiklik, enflasyon
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskiyi ele almiglardir. Caligmada 1988-2013
donemindeki yillik verilerden yararlanilmistir. ARDL Modeli tahmin sonuglarina gore,
uzun donemde ticari aciklik oran1 dogrudan yabanci yatirimlar ve kisi basina gelirdeki
artislarin geng isgsizligi azalttig1 ortaya konulmustur. Degiskenler arasindaki nedenselligi
belirlemek amaciyla Granger nedensellik testine bagvurulmus, elde edilen sonuglara gore
dogrudan yabanci yatirimlar ile geng issizlik arasinda karsilikli granger nedeni tespit

edilmistir.

Cestepe ve digerleri, 2013 yilinda yayimladiklar1 makalede dis ticaret, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1974-2011
yillarinin incelendigi c¢alismada, veri seti olarak DYYY, ithalat, ihracat ve GSYH
kullanilmis, degiskenler analize yillik olarak dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin Toda Yamamoto Nedensellik testi ile incelendigi arastirmada, GSYH ve DYY
arasinda bir nedensellik bulunmazken, GSYH’nin ve ithalat degiskenlerinin ihracatin
granger nedeni oldugu, ihracatin ise DYY’nin granger nedeni oldugu sonuglarina

ulasilmustir.

Saray 2011 yilinda yayimlanan makalesinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile
istihdam arasindaki iliskiyi ele almistir. Calismada kullanilan veri seti 1970 ile 2009
yillar1 arasindaki yillik verilerden olugsmaktadir. Bagimli degisken isgiicii talebi, bagimsiz
degiskenler ise DYY/GSYH, Gayri Safi Milli Harcamalar/GSYH ve GSYH yillik artis
oranidir. ARDL yontemiyle yapilan analizde, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
saptanmis, bu iligkinin yoniinii belirlemek i¢in uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmistir.
Uzun donem katsay1 tahmini sonuglarina gore istihdam diizeyi ile dogrudan yabanci
yatirnmlar ve diger degiskenler arasinda bir iliski bulunamamistir. 1970-2009 yillari
arasinda, Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin istthdam iizerine bir etkisi olmadig1 sonucuna

varilmstir.

Peker ve Goger’in 2010 yilinda, dogrudan yabanci yatirimlarin igsizlige etkisini
Tiirkiye i¢in inceledikleri aragtirmada, donem olarak 2000Q1 ile 2009Q4 yillar1 ele
alimmistir. Calismada kullanilan veri setinde igsizlik ve milli gelir yiizde degisim olarak,
dogrudan yabanci yatirimlar ise dolar olarak analize eklenmistir. Yontem olarak

ARDL’nin kullanildig1 c¢alismada, uzun donemde DYY ile issizlik arasinda bir iliski
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bulunamamuistir. Kisa dénem analizinde, cari donemde dogrudan yabanci yatirimlardaki
%1’lik degisimin issizligi %0.53 oraninda arttirdig, iki gecikmeli donemde ise %1°lik
bir degisimin issizligi %0.35 oraninda azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Teorik beklentilere
gore dogrudan yabanci yatirimlarin issizligi azaltmasi beklenir, bu ¢alismada kisa donem
analiz sonucunun teoriyle c¢elismesi, Ozellestirmeler yoluyla iilkeye giren yabanci

yatirimlarin ilk basta istihdami azaltici etki ettigi yaptig1 sonucuna baglanmistir.

Agayev, (2010) yilinda 25 iilke i¢in yaptig1 ¢alismasinda, DYY ile ekonomik
biliyiime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmada degisken olarak, yillik olmak tizere,
dogrudan yabanci net sermaye girisi ve sabit fiyatlarla GSYH kullanilmis, donem olarak
1994-2008 yillar1 ele alinmistir. Panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizi yonteminin
kullanildig1 calismada elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi belirtilmistir.

Ayaydin 2010 yilinda, dogrudan yabanci sermaye ile biiyiime iliskisini, 1970-2007
donemi Tiirkiye 6zelinde ele alarak bir makale yayinlamistir. Calismada yillik veriler
kullanilmuis, ilk olarak degiskenlerin duraganliklart ADF birim kok testi ile sitnanmaistir.
Iki degisken de birinci farklarinda duragan ¢ikmis, buzun iizerine uzun donem iliskisini
arastirmak i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu testin sonucuna gore
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememis, VAR nedensellik testi ile
yapilan kisa donem analizinde, dogrudan yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru kisa

donemde bir granger nedeni tespit edilmistir.

Mucuk ve Demirsel, 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye i¢in DYY ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calismada uzun dénem iliskisini
tespit etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi, kisa donem iliskisini tespit etmek
amaciyla ise Granger nedensellik testi kullanilmistir. 1992:M1-2007:M9 olmak {izere
aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilen
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime degiskenleri, kisa donem analizine
tabi tutulmus, Granger nedensellik testi sonucuna gore kisa donemde birbirlerinin nedeni
cikmiglardir. Sonu¢ olarak DYY ekonomik biiylimenin artmasinda etkili olmustur

sonucuna varilmistir.

Alagoz ve digerleri, 2008 yilinda yapmis olduklar1 yabanci yatirim ve ekonomik

bliylime iligkisini ele alan g¢alismada, 1992-2007 doénemi ele alinmistir. Ceyreklik
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verilerin kullanildig1 ¢alismada, degisken olarak DYY ve reel GSYH kullanilmis, bu iki
degisken dolar cinsinden analize dahil edilmistir. iki degisken arasindaki iliski granger
nedensellik testine tabi tutulmus, DYY ile GSYH arasinda bir granger nedeni tespit
edilememistir. DYY girislerinin 2002-2007 yillar arasinda artis gdstermesinden yola
cikilarak, 1992-2002 ve 2002-2007 donemleri ayri bir regresyona tabi tutulmustur. Bu
regresyonun sonucuna gore, 1992-2002 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen %1°lik bir artisin, GSYH’yi %0,36 arttirdigi, 2002-2007 déneminde ise
DYY’deki %1°lik bir artisin GSYH’yi %0,61 oraninda arttirdig1 sonucuna varilmastir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Ekonometrik analizde dogrudan yabanci yatirimlar ile gayrisafi yurt i¢i hasila,
igsizlik, reel faiz oran1 ve kredi temerriit takasi (CDS) arasindaki uzun ve kisa dénemli
iligkiler arastirilacaktir. Arastirmada kullanilan degiskenlerden DYY, GSYH, issizlik ve
faiz orant TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, CDS ise Bloomberg veri
terminalinden alinmistir. Degiskenler ¢eyreklik veriler olmak iizere, 2002-Q1 ve 2019-
Q1 donemlerini kapsamaktadir. Degiskenler hakkinda bilgiler ve degiskenlere ait grafik

gosterimi asagida paylasiimistir.

Tablo 5: Calismada Kullanilan Degiskenler Hakkinda Bilgiler

Degiskenler Aciklamalar Kisaltmalar
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Mevsimsel etkilerden DYY
(milyar dolar) arindirilmistir.
Gayrisafi Yurt i¢i Hasila Mevsimsel etkiler giderilmis, GDP
(milyar dolar) ortalama USDTRY kuru
kullanilarak dolara ¢evrilmistir.
Issizlik (milyon kisi) Mevsimsel etkilerden SSiz
armdirilmistir.
Reel Faiz Orani (%) Enflasyondan arindirilmstir. RF
Kredi Temerriit Takas1 90 giinliik verilerin ortalamasi CDS
almarak, ¢eyreklik hale
dontistiiriilmiistiir.

Degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Eviews programi yardimiyla ¢izdirilmis

olup, asagida gosterilmistir.
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Resim 1: Degiskenlerin Grafik Cizimi
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Degiskenler arasindaki iliski incelenirken, ilk olarak degiskenlerin duraganlik
analizi ADF ve Lee Strazizich birim kok testleri ile yapilacak, daha sonra degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme yontemiyle incelenecektir. Daha
sonra Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemiyle degiskenler arasindaki kisa

donem denge iliskisi arastirilacaktir.
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2.1. DURAGANLIK ANALIZI

Bu bolimde degiskenlerin duraganlik sinamasi yapilacak, yontem olarak ADF
birim kok testi ve kirilma yillarinin tespitine olanak saglayan LM (Lee — Strazizich) birim
kok testi kullanilacaktir.

2.1.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik 6nemli bir sorundur. Her bir verinin kendinden
onceki degerlerinden etkilenmesi, yapilacak analizlerin sapmali ¢ikmasina yol acar. Bunu
diizeltmek amaciyla birim kok testleri gelistirilmistir. Birim kok testlerinden en yaygin
olan1 Dickey Fuller (DF) testidir. DF testi ti¢ farkl: sifir hipoteziyle tahmin edilir. Bu ii¢
rassal yiirliylis hipotezlerinin hepsinde H: Z=0birim kok vardir zaman serisi duragan
degildir, H: #<0birim kok yoktur, zaman serisi duragandir seklinde kurulur. Birim
kokiin varhigini ya da yoklugunu ortaya koymak icin asagidaki denklemler tahmin
edilir. Tahmin edilen denklemlerdeki Y, ; degiskeninin katsayisi kendi standart
hatasina boliinerek tau(t) istatistigi bulunur. Bulunan bu t istatistigi DF tablo
degerlerinden daha negatif ise zaman serisi duragandir, degilse duragan degildir

demektir. 116
(18) Y bir rassal yiiriiyiis AY, = JAY, ;+ u,
(19) Yt stirtiklenmeli bir rassal ytirtiyis AY =B, + Y 1+ i,

(20) Yt deterministik bir trend etrafinda kayan rassal yiiriiylis ~ A22=f, +f,,
+ I+

Yukaridaki denklemlerde u; hata terimlerinin otokorelasyon icermedigi
varsayllmistir. Hata terimleri otokorelasyon igerdigi zaman bu denklemler kullanilamaz.
Dickey ve Fuller bu durumu ¢6zmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testini
bulmuslardir. Asagidaki denklemde €, saf beyaz giiriilti hata terimi ve m bagiml

degiskenin gecikmesini belirleyen maksimum sayidir. Burada m degerinin ¢ok fazla

116 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, Temel Ekonometri, 5. b.,istanbul: Literatiir Yaynlar,
2018, s. 755-756.
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biiyiik olmamasina dikkat edilmesi gerekir, aylik serilerde 12, ¢eyreklik serilerde ise 6

gecikme onerilmektedir. '
(21) AY, = B+ pY, + VY + X2 aiAY,; + &

Degiskenlere iliskin test sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 6: ADF Testi
Degiskenler DYY GDP issiz RF CDS
LEVEL
Sabitli -2.55 -2.35 -0.86 -2.70 -2.77
Trendli Sabitli -2.10 -2.333154 2.72 -0.87 -2.57
1.FARK
Sabitli -4.93%** -6.20%** -5.07%** -6.18%** | -6.93%**
Trendli Sabitli -5.39%** -5.85%** -5.03%** 7.91%%% | B 70%**

Not: Sabitli kritik degerler, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla; -3.54 ve -2.91°dir. Trendli ve sabitli
kritik degerler ise %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla; -4.10 ve -3.48’dir

%% 041 diizeyinde anlamhiligi gdstermektedir.

Yukaridaki tabloda degiskenlerin duraganligit ADF birim kok testi ile test edilmis,
elde edilen t istatistigi sonuglari, %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde sabitli ve sabitli ve
trendli tablo degerleriyle karsilastirilmali olarak gosterilmistir. ADF testinin bos hipotezi
birim kok var seklindedir, bulunan t istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik
oldugunda bos hipotez reddedilemez ve serinin birim kokli oldugu sonucuna
varilmaktadir. t istatistiginin mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu durumda

ise bos hipotez reddedilir, yani serinin duragan oldugu anlamma gelmektedir.

117 Damodar Gujarati, Orneklerle Ekonometri, ¢ev. Nasit Bolatoglu, Ankara: BB101 Yaynlari,
2016, s.328.
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Degiskenlerin tamami diizey degerlerinde birim koklii ¢ikmis, birinci farklari alindiginda

duragan hale gelmislerdir.

Zaman serilerinin grafigini ¢izdirerek de duraganlik hakkinda bir 6n sinama
yapilabilmektedir. Chatfield’e (2004) gére zaman serilerini grafik ¢izdirmeden analiz
etmek, bir sorun aramak anlamma gelir.!'® Grafik ile gdsterim kesin bir sonu¢ vermese
de zaman serileri hakkinda oOnbilgi edinmek i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle
degiskenlerin 1.farki alindiginda duragan hale geldigi, asagida grafik ¢izimi yardimiyla

da gosterilmistir.
Resim  2: Degiskenlerin  Birinci  Farklarimm  Grafik  Cizimi
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2.1.2. LM (Lee — Strazizich) Birim Kok Testi

Calismada kullanilan degiskenlerin bir kirilma yasayip yasamadigi, icsel olarak 2
kirilmaya izin veren LM testi ile incelenmistir. Ekonometrik analizlerde kullanilan
degiskenlerdeki yapisal kirilmaya dikkat ¢eken, Zivot Andrews ve Perron gibi diger
testler bos hipotezde yapisal kirilma olmadan birim kokiin varligini ifade ederken, Lee ve
Strazizich tarafindan gelistirilen LM birim kok testi hem bos hem de alternatif hipotezde

kirilmalara izin vermektedir.!®

LM birim kok test modeli asagidaki gibidir;

(22) Ay, = S AZ, + ¢Siq1 + uq

Denklemdeki AY, ve AZ, degiskenlerin birinci farkini gostermekte, y,’nin trend
etkisi ortadan kaldirilmus hali S, ile gosterilmektedir.?° iki yapisal kirilmali LM testinde,

y,'nin birim k&k stnamas1 ¢=0 esitliginin, t istatistigi yardimiyla test edilmektedir.!?! Test

sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 7: LM Birim Kok Testi

Degiskenler DYY GDP iSSiz RF CDS
Tau Istatistigi -5,46 5,37 -5,29 -4,27 -5,17
Kirilma Yillari 2005Q4 2008Q2 2009Q1 2004Q3 2005Q4

2009Q2 2011Q1 2015Q2 2013Q4 2009Q2

118 Nurullah Altun, “Tiirkiye’ de Biitge A¢iklarinin Siirdiiriilebilirliginin Ampirik Olarak Analizi:
1950-2015 Doénemi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 13, S. 1 (2017), s. 18.

120 Burcu Ozcan, “ISSIZLIK HISTERISI HIPOTEZI OECD ULKELERI iCIN GECERLI Mi?
YAPISAL KIRILMALI BIRIM KOK ANALIZI”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 40 (2015), s. 104.

121 Altun, a.g.m., s. 19.
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Degiskenler ADYY AGDP AISSIZ ARF ACDS

Tau Istatistigi |-9.009720*** | -7.670801%**| -7.379618***| -10.04637***|  -7.340979***

Not: Hem sabitte hem de trendde kirilmay1 dikkate alan model C sonuglari tabloda gdsterilmistir. A
isareti degiskenlerin birinci farkini temsil etmektedir. Kritik degerler %1 ve %5’te sirasiyla; -6,69 ve -
6,15°tir.

*#% 051 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

LM testi, Eviews 10 programinda, LSUNIT eklentisinin yardimiyla yapilmigtir. LM
testinde elde edilen Tau (t) istatistigi degeri, kritik degerlerden mutlak degerce daha
biiyiik ise bos hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
Tabloda goriildigli iizere degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 ortaya
konulmustur. Test sonucu elde edilen kirllma yillarindan 2008 y1li, kiiresel finans krizini
gostermektedir. Yapisal kirilma tarihlerine 1, diger yillara 0 konularak, kirilmalarin etkisi
giderilmistir. Iki farkli test ile I(1) olduklar1 kanitlanan degiskenlerin, uzun dénem

iliskisini incelemek i¢in bir VAR modeli kurulacaktir.
2.2. VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELI

Sims (1980), esanli denklem modellerindeki igsel degisken digsal degisken ayrimini
elestirmis, bir denklem kiimesinde esanlilik var ise bunun ayrim yapilmadan ele alinmasi
gerektigini sdyleyerek, VAR modelini gelistirmistir.}?2 VAR modeli her bir degisken i¢in
ayr1 bir denklem icermekte ve her degiskenin gecikmeli degerleri denklem sisteminde yer

almaktadir. VAR modelindeki degiskenler icsel olarak ele alinmislardir.'?3

iki degiskenli, p’inci dereceden bir VAR(p) denklemi sdyle gosterilmektedir;

p p
(23) yt = BIO + Z 1 Blth—i + Z ’ Blixt—i + €
= i=

122 Gujarati, Porter, a.g.e., 5.785.
123 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cnar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews Uygulamali, 5.
b., Dora Yayinevi, 2017 s.495.
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p P
(24) X¢ = By + z . By Yui+ Z . ByXei T €x
= i=

23 ve 24 numaral denklemlerdeki y, ve x; 1(0), yani birim koke sahip olmayan

duragan degiskenleri, &;, ve &,, hata terimlerini ifade etmekte, p ise modeldeki gecikme

sayilarin1 gdstermektedir.'?*

Var modelleri denklemdeki maksimum gecikme sayisi ile ifade edilmektedir.

Ornegin iki gecikmeli bir VAR modeli, VAR (2) seklinde gdsterilmektedir.

VAR modelini daha rahat gostermek gerekirse, iki degiskene sahip ve bir
gecikmesi olan VAR (1) modeli asagidaki gibidir;

(25) v, = Bro+ B, Y+ Broxi + &
(26) X, = Boo+ By Vs + 0% + &

Yukaridaki denklemde goriildiigii izere, denklemin sag tarafinda her bir degiskenin
gecikmeli degerleri yer almaktadir. VAR denkleminin sag tarafinda her zaman gecikmeli
degerler yer alir, bu bir kuraldir. Denklemin sag tarafina degiskenlerin bugiinkii degerleri
dahil edilmez. Esitlikteki y, ve x, deiskenleri duragan olduklarinda, en kiigiik kareler
yontemi yardimiyla tahmin edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmisse ve degiskenler duragan degil ise VAR modeli kullanilmamakta, VAR
modeli yerine Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmaktadir.'?®

a,1 Ve ay; hata diizeltme katsayilarini géstermek tlizere, aralarinda esbiitiinlesme

bulunan I(1) degiskenlerin, VEC modeli asagida gosterilmistir;'%°
(27) Ay = ajp+a;(Ver = Bo— Brxes) + €
(28) Axe= ax+ay (Vs = Bo— Brxe1) + &

Daha genel bir ifade ile;

124 a.g.e., 5.496.

125 R, Carter Hill, William E. Griffiths, G. C. Lim, Principles of Econometrics, 5. b., Hoboken:
Wiley, 2017 s.598.

126 a.g.e., s. 599.
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(29) yo=ap+ @+ —ayBo—anBx. + €,

(30) X, =yt (1Y — Ay By — (a7 — )x. + &4

a,, Ve aq; katsayilari, uzun dénemde esbiitiinlesik olan degiskenlerin, nasil bir
denge iliskisi i¢inde oldugunu gostermektedir. Esitlik sisteminde meydana gelecek
sapmalar, a,; ve ay; katsayilar1 iizerinden dengeye gelmektedir. Bu dengenin
saglanmasi i¢in (-1<a;,<0) ve (0<a,;<1) esitliginin saglanmasi gerekmektedir. Hata
diizeltim modelinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in y;.; > ) — B ;x,.; oldugunu varsayalim.
Yukaridaki ilk esitlikteki a;, katsayisi, Ay,’yi negatif etkileyerek diismesine neden
olurken, a,; katsayisi ise Ax,'yi pozitif etkileyerek yiikselmesine neden olmakta, boylece
denklem sistemi, hata diizeltim katsayilar1 iizerinden dengeye gelerek diizeltilmis
olmaktadir. Vektor hata diizeltim modeli, bagimsiz degiskendeki meydana gelen

degismenin bagimli degiskeni ne kadar etkileyecegini ve bu etkilenmenin ne hizda

olacagini inceleme firsat1 vermektedir.?’

Vektor hata diizeltim modeli i¢in 6nce VAR modelinin kurulmasi gerekmektedir.

Once, kurulan modelin gecikme sayis1 segilmekte, daha sonra modelin otokorelasyon

icerip i¢ermedigine bakilmaktadir. VAR modeli kurulum asamalar1 asagida
gosterilmistir;
Tablo 8: Gecikme Uzunlugu Secimi
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -79.62691 NA 1.18e-05 2.845299 3.185479 2.979093
1 174.9168 452.5222 8.14e-09 -4.441804 -3.251173* | -3.973523*
2 203.6189 | 46.47010* | 7.38e-09* -4.559331 -2.518251 -3.756564
3 221.7683 26.50387 9.59%¢-09 -4.341852 -1.450321 -3.204598
4 249.8307 36.52563 9.47e-09 -4.439070 -0.697089 -2.967330
5 277.4254 31.53682 1.01e-08 -4.521442 0.070990 -2.715216

27 a.g.e., 5.599.
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304.9373

27.07514

1.16e-08

-4.601183*

0.841699

-2.460471

Yukaridaki tabloya baktigimizda * ile gosterilenler o bilgi kriterine ait uygun

gecikme sayilarini ifade etmektedir. Schwarz (SC) ve Hannan—Quinn (HQ) 1 gecikmeyi

onermis, olabilirlik orami testi (LR) ve son Ongorii hatast (FPE) ise 2 gecikmeyi

onermistir. Ik énce SC ve HQ kriterlerinin énerdigi 1 gecikme kullanilmis, ancak 1

gecikmenin otokorelasyon problemine yol agtigi fark edilmistir. LR ve FPE bilgi

kriterlerinin Onerdigi 2 gecikme kullanildiginda otokorelasyon probleminin ortadan

kalktig1 goriilmistiir. Uygun gecikme uzunlugunun sec¢ilmesinden sonra yapilan

otokorelasyon testleri asagida gosterilmektedir.

Tablo 9: LM otokorelasyon testi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 24.41158 25 0.4957 0.978938 (25,172.4) | 0.4977
2 28.17985 25 0.2996 1.141968 (25,172.4) | 0.3016
3 23.49095 25 0.5489 0.939613 (25, 172.4) | 0.5509
4 33.33844 25 0.1228 1.370636 (25, 172.4) | 0.1242
5 18.23650 25 0.8322 0.718899 (25, 172.4) | 0.8332
6 24.78386 25 0.4745 0.994896 (25, 172.4) | 0.4766

Tablo 9°da otokorelasyon LM testi sonuglari gosterilmektedir. Ceyreklik veri

setlerinde Onerildigi lizere, gecikme sayis1 6 olarak girilmistir. Bu testin bos hipotezi

otokorelasyon yoktur seklindedir. Olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in bos

hipotez reddedilememekte ve kurulan VAR modelinde otokorelasyon bulunmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 10: Var Modeli Duraganlik Tablosu

Root Modulus
0.936002 0.936002
0.880304 - 0.087122i 0.884605
0.880304 + 0.087122i 0.884605
0.681053 - 0.329875i 0.756737
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0.681053 + 0.329875i | 0.756737
0.338128 - 0.421916i | 0.540688
0.338128 + 0.421916i | 0.540688
-0.410763 - 0.055436i | 0.414486
-0.410763 + 0.055436i | 0.414486

-0.067276 0.067276
RebiuesKRAfsepisAR Kilaaaiapinia Patasbi@niimii
15
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Kurulan VAR modelinin kararliligi, karakteristik koklerin 1’den kiigiik olmasina
yani koklerin birim ¢ember i¢inde yer almasma baghdir. Bu iki durum hem tablo
yardimiyla hem de birim ¢ember yardimiyla yukarida gosterilmistir. Goriildiigii lizere
karakteristik kokler birim ¢emberin i¢indedir, baska bir ifade ile kurulan VAR modeli

duragandir.1?®

2.3. ESBUTUNLESME ANALIZi

iki degiskenin uzun dénemde birlikte hareket etmesine esbiitiinlesme denir. Ancak
en az iki duragan dis1 degiskenin, birbirleri lizerine regresyona tabi tutulduklarinda elde

edilen yiiksek R kare degerleri her zaman giivenilir degildir.**® Bu durum sans eseri ayn1

128 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., .523.
128 Gujarati, a.g.e., s.341.
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yonde hareket eden degiskenler, 6rnegin yillar iginde artan Cin niifusu ve TR GSYH’si
olabilecegi gibi, ekonometrik analize dahil edilen makroekonomik degiskenlerde de
goriilmektedir. Sahte regresyon sonucu olusan yiiksek R kare degerleri ile yorum
yapilamamaktadir. Bu durumun ¢6ziimii i¢in ya fark alma iglemi uygulanir ya da seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi kontrol edilir. Fark alma islemi degisken kaybina yol
actigindan esbiitiinlesme analizi tercih edilmelidir.®*® Asagidaki denklemde Y: ve X:
duragan olmayan, 1.farklarinda duragan hale gelen iki degiskeni gostermektedir. Y¢'nin
Xt'ye gore regresyonu alindiginda ut hata terimi elde edilmektedir. Bu elde edilen hata

terimi duragan ise Yt ile Xt arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 ortaya konmaktadir.
131

(31) Yi= ap+ foXi+ ¢,
(32) &=Y = FpXi—ay

Esbiitiinlesme yontemlerinden en ¢ok kullanilan1 Engle-Granger testi, degiskenler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme oldugu zaman yetersiz kalmaktadir.**? Bu nedenle, bu

caligmada Johansen Egbiitiinlesme yontemi kullanilacaktir.
2.3.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenleri igsel olarak kabul eden ve birden fazla
esbiitiinlesmeye izin veren bir yontemdir. Cok denklemli VAR modeline dayanan

esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibidir.!®®
(33) 2y = A1 Zp14Ap Zop+ &
33 numarali denklemde; Zt, p gecikmesi olan kx1 bigiminde igsel degisken,

Aii=l,...,p olmak iizere kxk parametre matrisi,

130 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., 5.560.

181 Gujarati, Porter, a.g.e., 5.762.

132 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., .561.

133 Deniz Dilara Dereli, “DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ILE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi UZERINE BIiR DEGERLENDIRME: TURKIYE (1995-2017)”, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 19, S. 2 (2018), s. 152.
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& ise sifir ortalama ve normal dagilim sahip, kx1 bigimindeki hata terimini ifade

etmektedir.13

Var modeli vektor hata diizeltme modeli denklemine doniistiiriildiigiinde asagidaki

hali almaktadir.

(34) AZ, = DAZey + 1, AZ gy +IIZ + ¢

34 numarali Denklemdeki "/7" uzun donem iligkisini gostermektedir. "I7" "II"=0f’
seklinde yazilabilmektedir. Buradaki ’ uzun dénem katsayisini ifade ederken, a ise uzun

donem ayarlanma hizin1 belirtmektedir.*®
Denklemin son hali su sekildedir:

(39) AZ, = LAZ, ; + 1, ,AZ, 14 ta(f ’Zt_]) + &

Buradaki f’Z,; degiskeni vektér hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
Egbiitiinlesme durumlar1 IT’ye baglidir, bu nedenle esbiitiinlesme iligkisini bulmak i¢in
"IT" matrisin 6zdeger ve iz istatistiklerini hesaplamak gerekmektedir. //=r olmak tizere,
IT matrisi 2 farkli test ile tahmin edilmektedir. Bu testlerden ilki maksimum 6z deger
testidir. T gozlem sayisini, 4,4 ise 6zdeger tahminlerini gostermek iizere, bu testin bos
hipotezi r’nin sifir olduguna karsilik, alternatif hipotezin r+1 sayida esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ifade etmektedir. Bu teste ait esitlik sistemi ve hipotezler asagida

gosterilmektedir.!3®

max (v, ¥ +1) = =T In(1-Ay41)

Ho:r:() Hl::]‘
HoiT'Sl H1:=2
Hy:r<m-1 H :=m

134 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., 5.581.
1% ag.e., s.581.
1% a.g.e., 5.587.
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Testlerden ikincisi iz istatistigidir. A matrisi IT’nin tahmin edilmis kokiinii ifade

etmektedir. Bu testin denklem bigiminde gdsterilisi ve bos hipotezi asagidaki gibidir.

Az (F) = T Z In(1- 1)

i=r+1
Hy:r =0 H:r=1
Hy:r <1 Hi:r=2
Hy:r<m-1 Hi:r=zm

Bu iki test i¢in bulunan sonuglar kritik degerlerden daha biiyiik oldugunda sifir

hipotezi reddedilmekte, bu da esbiitiinlesmenin oldugu anlamina gelmektedir.**’
Johansen esbiitiinlesme testine dair sonuglar asagida gosterilmistir;

Tablo 11: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Bos Hipotez Alternatif Hipotez iz 0.05 Olasihk
istatistigi kritik degeri
deger
Aiz Testi
r=0 r>0 78.90331  69.81889  0.0079
r<l r>1 46.41307 | 47.85613 | 0.0679
r<2 >2 24.52237 | 29.79707 | 0.1792
r<3 r>3 9.842568 | 15.49471 | 0.2930
r<4 >4 3.584970 | 3.841466 | 0.0583
Bos Hipotez Alternatif Hipotez Ozdeger 0.05 Olasihk
Istatistigi kritik degeri
deger
Amax Testi
r=0 r=1 32.49024 | 33.87687 | 0.0725
r=1 r=2 21.89070 | 27.58434 | 0.2260
r=2 r=3 14.67980 | 21.13162 | 0.3120
r=3 r=4 6.257598 | 14.26460 | 0.5804
r=4 r=5 3.584970 | 3.841466 | 0.0583

Kaynak: Enders, 2015; 347.

11 numarali tabloda maksimum 6zdeger ve iz testi sonuclari, kritik degerleri ile
birlikte verilmektedir. Maksimum 6z deger istatistigi sonuglarina goére %5 anlamlilik
diizeyinde, bulunan 32.49024 degeri kritik degerden kiiclik oldugu i¢in bos hipotez
reddedilememekte, dogrudan yabanci yatirimlar ile diger degiskenler arasinda uzun

doénemli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. 1z istatistigi sonuglarina gore ise

187 a.g.e., 5.589.
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78,90331 degeri, kritik degerden biiyiikk oldugu igin, %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme yok bos hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse,
dogrudan yabanci yatirimlar ile diger degiskenlerin uzun dénemde bir iliski igerisinde

olduklari, yani birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagilmstir.

Iz testinde =0 bos hipotezi en fazla r kadar esbiitiinlesme bulunan alternatif
hipoteze kars1 test edilirken, maksimum 6z deger testinde r=1, yani 1 tane es biitlinlesme
vardir alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Maksimum o6zdeSer ve iz testi
sonugclari farkli sonuglar verdiginde, iz testi en kiigiik 6z degerlerin tiimiinii hesaba kattig1
icin maksimum o&zdeger testine gdre daha giicliidiir.'® Bu nedenle bu calismada
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini ifade eden iz sonuglar1 dikkate

alimastir.
2.4 VEKTOR HATA DUZELTME MODELI

Vektor hata diizeltme modeli (VECM), degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerinin saptanmasinin ardindan, VAR denklemi yardimiyla degiskenlerin
kisa donemdeki denge durumunun incelenmesidir.'®® Asagida Vektoér Hata Diizeltme
Modeli tahmin sonuglar tablo yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 12: VECM Tahmin Sonuclari

Degiskenler DYY (-1) | GDP(-1) | ISSIZ(-1) | RF (-1) CDS (-1) Sabit
Terim
Esbiitiinlesme -2.678373 | 0.434089 | -1.556342 | 1.640484
Denklemi 1.000000 | (0.70717) | (0.32375) | (0.49838) | (0.36335) | 17.63829
[-3.78747] | [1.34081] | [-3.12279] | [4.51483]
Degiskenler ADYY AGDP AISSIZ ARF ACDS
Hata Diizeltme | -0.294515 | 0.021734 | -0.008113 | 0.103589 | -0.164489
Terimleri (0.09695) | (0.01657) | (0.02169) | (0.05106) | (0.05372)
[-3.03796] | [1.31176] | [-0.37397] | [2.02890] | [-3.06191

138 Apostolos Serletis, Martin King, “Common Stochastic Trends and Convergence of European
Union Stock Markets”, The Manchester School, C. 65, S. 1 (1997), s.48.
1% Fuat Lebe, Yusuf Akbas, “TURKIYE’NIN KONUT TALEBININ ANALIZI: 1970-2011”,

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 28, S. 1 (2014), s.66.

57




Vektor hata diizeltme modelinde, sistemin kisa donemde dengeye gelebilmesi i¢in
hata diizeltme katsayisi negatif olmalidir. Tablo 12’de elde dilen sonuglara gore, hata
diizeltme kat sayis1 -0,294515 bulunmustur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca
gore hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiki agidan anlamli olmasi, kisa donemde
sistemde olusacak dengesizliklerin belirli bir donem sonunda diizeltilecegi anlamina
gelmektedir. GSYH biiylimesini temsil eden GDP degiskeninin hata diizeltme katsayisi
anlamsiz, issiz sayisimi ifade eden ISSIZ degiskeni istatistiksel agidan anlamsiz ve son
olarak reel faizi temsil eden RF degiskeninin hata diizelme katsayis1 anlamsiz ¢ikmuistir.
GDP, ISSIZ ve RF degiskenlerinin katsayilar1 anlamsiz oldugundan, o degiskenleri
denklemden c¢ikarmak i¢in modele kisit konulmustur. CDS degiskeni ise anlaml
oldugundan, bu degiskene herhangi bir kisit konulmamistir. Bir baska deyisle GDP,
ISSIZ ve RF degiskenlerinin hata diizeltme modelinde sistemi dengeye getirmedigi
anlasilmis, bu degiskenler anlamsiz bulundugu i¢in onlara sifir kisiti konularak model

tekrar tahmin edilmistir. Kisitlh VECM tahmin sonuglar1 asagida gosterilmektedir.

Tablo 13’de yer alan sonuglara gore, hata diizeltme terimi beklentilerle uyumlu
olarak negatiftir. GDP, ISSIZ ve RF degiskenlerine kisit konulmasiyla beraber, bu
denklem sisteminin kisa donemde sadece CDS degiskeni sayesinde dengeye geldigi
goriilmektedir. CDS degiskeninin hata diizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan
anlamlidir. Bu katsay1 sonucuna gore kisa donemde meydana gelecek sapmalarin %15’
CDS iizerinden dengeye gelmektedir. Baska bir ifade ile bu denklem sisteminde olusacak
dengesizlikler, yaklasik 7 donem sonunda CDS iizerinden dengeye gelerek uzun donem
iligkisini yakinsayacaktir. Uzun doneme bakildiginda ise CDS’de yasanacak %1’lik bir

artisin DY'Y’yi %1,88 azaltacagi sonucuna varilmistir.

Tablo 13: Kisit Konulduktan Sonra VECM Tahmini

Degiskenler DYY (-1) | GDP (-1) | iSSiz (-1) RF (-1) CDS (-1) Sabit
Terim
Esbiitiinlesme -1.488158 | 0.340010 | -1.087532 | 1.883609
Denklemi 1.000000 (0.79127) | (0.36225) | (0.55765) | (0.40657) | -6.036175
[-1.88073] | [0.93859] | [-1.95020] | [4.63297]
Degiskenler ADYY AGDP AISSIZ ARF ACDS
Hata Diizeltme | -0.344788 | 0.000000 0.000000 0.000000 | -0.146461
Terimleri (0.08724) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.03711)
[-3.95234] [NA] [NA] [NA] [-3.94708]
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2.4.1. Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi

Uzun donemde aralarinda esbiitiinlesme bulunan degiskenlerin nedensellik analizi
yapilirken en az bir tane nedensellik bulunmalidir.®® Baska bir deyisle esbiitiinlesik
bulunan degiskenlerde, en az bir tane bulunacak nedensellik o esbiitiinlesmenin saglamasi
gorevini gormektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testi yapilmis, testin sonuglari

asagida verilmistir.

Granger nedensellik testinde bos hipotez, degiskenler arasinda granger nedeni
olmadig1 olarak kurulmaktadir. Eger bulunan olasilik degeri %1, %5 veya %10’dan
kiiciikse, o anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilmekte, degiskenler arasinda bir
Granger nedeninin varlig1 ortaya konulmaktadir. Tablo 14’daki nedensellik sonuglarina
gore, bagiml degisken dogrudan yabanci yatirimlar iken, CDS ve ISSIZ degiskenlerinden
DYY’ye dogru tek yonlii bir Granger nedeni tespit edilmistir. Sirasiyla olasilik degerleri
0,091 ve 0,097 bulunmus, degiskenler arasinda Granger nedeni olmadig1 bos hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilmis, dolayisiyla bir Granger nedeninin varligi ortaya
konulmustur. Diger degiskenler arasinda herhangi bir granger nedeni saptanamamaistir.
Bu sonuglar, esbiitiinlesik degiskenler arasinda en az bir tane granger nedeni bulunmali

beklentisiyle de paralellik gostermektedir.

Tablo 14: VECM’ye Dayali Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken D(DYY)
Ki Kare Serbestlik Olasilik Degeri Karar
Degeri Derecesi
D(GDP) 0.474269 1 0.4910 Kabul
D(ISSiz) 2.756132 1 0.0969 RED
D(RF) 0.334239 1 0.5632 Kabul
D(CDS) 2.848783 1 0.0914 RED
Bagimh Degisken D(GDP)
Ki Kare Serbestlik Olasilik Degeri Karar
Degeri Derecesi
DDYY) 0.695413 1 0.4043 Kabul
D(iSSiz) 1.220706 1 0.2692 Kabul
D(RF) 0.167817 1 0.6821 Kabul
D(CDS) 2.628748 1 0.1049 Kabul
Bagimh Degisken D(iSSiz)
Ki Kare Serbestlik Olasilik Degeri Karar
Degeri Derecesi
D(DYY) 1.581105 1 0.2086 Kabul

140 flkay Badurlar Oner, “Tiirkiye’de Konut Fiyatlari ile Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki

Iligkinin Arastirilmas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 8, S. 1 (2008), 5.232.
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D(GDP) 0.667406 1 0.4140 Kabul
D(RF) 0.324502 1 0.5689 Kabul
D(CDS) 0.000106 1 0.9918 Kabul
Bagimh Degisken D(RF)
Ki Kare Serbestlik Olasilik Degeri Karar
Degeri Derecesi
D(DYY) 0.942030 1 0.3318 Kabul
D(GDP) 0.380695 1 0.5372 Kabul
D(SSiZ) 0.201118 1 0.6538 Kabul
D(CDS) 0.453068 1 0.5009 Kabul
Bagimh Degisken D(CDS)
Ki Kare Serbestlik Olasilik Degeri Karar
Degeri Derecesi
D(DYY) 1.821986 1 0.1771 Kabul
D(GDP) 1.220351 1 0.2693 Kabul
D(SSiZ) 0.019318 1 0.8895 Kabul
D(RF) 0.151628 1 0.6970 Kabul

2.4.2. Etki-Tepki Analizi

Dogrudan yabanci yatirimlar ile makroekonomik gdstergeler arasinda nedensellik
tespit edilmis, bunun ardindan degiskenler arasindaki etki tepki fonksiyonlarinin
incelenmesine gegilmistir. Etki tepki analizinde, hata teriminde meydana gelen bir

birimlik sokun, diger degiskenler iizerinde ortaya ¢ikardig: tepki dl¢iilmektedir.*4!

Etki tepki analizinde, yontem olarak Genellestirilmis Etki Tepki analizi
kullanilmistir. Resim 4’te diger degiskenlerde ortaya ¢ikan bir birimlik rassal sok
karsisinda dogrudan yabanci yatirimlarin verdigi tepkiler goziikmektedir. Buna gore, risk
priminde ortaya ¢ikan bir birimlik sok karsisinda dogrudan yabanci yatirimlarin 5 dénem
boyunca negatif tepki verdigi, 5.donemden sonra bu tepkinin yatay bir seyir izledigi
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, iilke risk priminde meydana gelen artis, dogrudan
yabanci yatirim girislerini olumsuz yonde etkilemektedir. Etki tepki analizinden elde

edilen bu sonug, granger nedensellik testindeki bulgularla da drtlismektedir.

Gayrisafi yurt i¢i hasilada ger¢eklesen bir birimlik sok karsisinda dogrudan yabanci
yatirimlar 4 donem boyunca pozitif tepki vermis, 4.donemden sonra bu tepki azalmis ve
yatay bir seyir izlemistir. Bu sonu¢ granger nedensellik testinde elde edilen sonuglarla
cakismaktadir. Granger nedensellik testine gore dogrudan yabanci yatirimlar ile gayrisafi

yurt ici hasila arasinda bir iliski tespit edilememistir.

141 Seviiktekin, Cinar, a.g.e., s.510.
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Issizlik ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan soklar, dogrudan yabanci yatirimlarr 1
donem pozitif etkilemis, sonrasinda bu tepkinin 2.donemden itibaren sifira yakinsadig:

goriilmektedir. Buradan elde edilen sonuglar iktisadi beklentilerle uyumlu degildir.

Resim 4’te dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir birimlik rassal sok
karsisinda, diger degiskenlerin tepkileri grafik halinde gosterilmistir. Buna gore,
dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir birimlik sok, issizlik oranini 5 dénem
boyunca azaltmakta, 5.donemden sonra bu tepki ortadan kalkmaktadir. Bu sonug iktisadi
beklentilerle uyumlu olma birlikte granger nedensellik testi sonuglariyla da

ortlismektedir.

Dogrudan yabanci yatirinmlarda gerceklesen bir birimlik sok karsisinda, gayrisafi
yurt i¢i hasila 4 donem boyunca olumlu tepki gostermis, 4.donemden sonra grafikte de
goriildiigl iizere yatay bir seyir izlemistir. Etki tepki analizinden elde edilen bu sonug,
iktisadi beklentilerle uyumludur ancak ¢alismanin nedensellik analizi kisminda, bu iki

degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir.

Resim 4: Etki Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DYY to DYY Response of DYY to GDP Response of DYY to ISSIZ
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Resim 5: Etki Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of GDP to DYY Response of ISSIZ to DYY
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2.4.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskende meydana gelen degisikliklerin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kagiin diger degiskenlerden kaynaklandigin1 gostermektedir.

Tablo 15’te dogrudan yabanci yatirimlarin standart hatasinda meydana gelen
degisimin kaynaklar1 gdsterilmektedir. ilk donem itibari ile standart sapmada meydana
gelen degisimin %100’lniin DYY’nin kendisi tarafindan aciklandigi goriilmektedir.
12.doneme gelindiginde ise DY Y nin kendisini agiklama giicli %61’e gerilemis, geriye
kalan %30’luk kisim ise GDP degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bagka bir ifade ile
12.doneme gelindiginde dogrudan yabanci yatirimdaki degisimlerin %30 unun biiyiime
kaynakli oldugu goriilmektedir. CDS degiskeninin DY'Y ’yi agiklama giicii ise her donem
artarak 12.donemde %6,03 oranina ulasmistir. Baska bir ifade ile DY'Y’deki degisimlerin
%6,03’1i CSD degiskeni tarafindan aciklanmis, aralarinda granger nedenselligi tespit
edilen bu iki degiskenin, varyans ayristirma sonuglart granger nedensellik testi

sonuglariyla paralellik gostermistir.

Tablo 15: Varyans Ayristirmasi Sonu¢lar1 DYY Degiskenine Ait

Dénem Standart | DYY GDP issiz RF CDS
Hata
1 0.396495 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.438071 | 90.86159 | 5.022350 | 1.705267 | 2.410361 | 0.000430
3 0.510071 | 83.10446 | 10.58968 | 1.867026 | 2.313067 | 2.125765
4 0.572168 | 75.02497 | 17.25959 | 1.893713 | 2.239577 | 3.582148
5 0.636089 | 70.36173 | 21.34556 | 1.711163 | 1.946819 | 4.634723
6 0.692530 | 67.40739 | 24.13307 | 1.577153 | 1.754207 | 5.128175
7 0.744520 | 65.65410 | 25.86017 | 1.473681 | 1.606686 | 5.405356
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8 0.792110 | 64.38798 | 27.11901 | 1.405557 | 1.508483 | 5.578969
9 0.836780 | 63.41001 | 28.08144 | 1.356233 | 1.434785 | 5.717532
10 0.879077 | 62.59062 | 28.87639 | 1.318834 | 1.377842 | 5.836318
11 0.919489 | 61.89762 | 29.54346 | 1.287967 | 1.330430 | 5.940523
12 0.958240 | 61.30595 | 30.11173 | 1.261677 | 1.290179 | 6.030464

Tablo 16°’da GDP degiskenine ait varyans ayristirma sonuglari verilmistir. Buna
gore l.donemde GDP degiskenindeki degisimlerin %92,96’s1 kendisi tarafindan
aciklanirken, 12.doneme gelindiginde bu oran %88,52’ye gerilemis, geriye kalan
%6,65’1ik kisim DY'Y degiskeni tarafindan agiklanirken, RF degiskeni sadece %3,83’1ik
kism1 agiklamaktadir. Sonug olarak diger degiskenlerin biiylime degiskenini aciklama

giictiniin siirlt kaldigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 16: Varyans Ayristirmasi Sonuclar1 GDP Degiskeni

Doénem Standart | DYY GDP ISsiz RF CDS
Hata
1 0.067763 1.043617 | 98.95638 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.109146 1.364708 | 96.62889 | 0.199125 1.425688 | 0.381584
3 0.140413 | 2.849452 | 94.01480 | 0.475644 | 2.346824 | 0.313278
4 0.163939 | 4.029057 | 92.10641 | 0.636576 | 2.991401 | 0.236553
5 0.182794 | 4.953089 | 90.76739 | 0.705117 | 3.327234 | 0.247169
6 0.198951 | 5.521744 | 89.96706 | 0.720399 | 3.507211 | 0.283590
7 0.213617 | 5.885131 | 89.48481 | 0.716036 | 3.606792 | 0.307231
8 0.227348 | 6.120075 | 89.18354 | 0.706745 | 3.672234 | 0.317402
9 0.240379 | 6.292235 | 88.96651 | 0.698491 | 3.722659 | 0.320100
10 0.252798 | 6.428876 | 88.79313 | 0.692329 | 3.765255 | 0.320406
11 0.264658 | 6.544103 | 88.64556 | 0.687856 | 3.802048 | 0.320439
12 0.276010 | 6.642789 | 88.51833 | 0.684389 | 3.833690 | 0.320800
Tablo 17: Varyans Ayristirmasi Sonuclari iISSIZ Degiskeni
Dénem Standart | DYY GDP iSsiz RF CDS
Hata

1 0.088728 5.362220 0.824766 93.81301 0.000000 0.000000
2 0.165171 9.312230 2.204549 88.27095 0.197646 0.014625
3 0.232036 9.709531 3.676628 86.36356 0.234346 0.015933
4 0.292014 10.12106 4,639590 84.91616 0.312267 0.010924
5 0.345398 10.38136 5.267115 83.97287 0.369868 0.008787
6 0.393339 10.61070 5.635594 83.32842 0.416798 0.008486
7 0.436716 10.78525 5.857916 82.89835 0.448937 0.009551
8 0.476405 10.91829 5.998155 82.60103 0.471472 0.011056
9 0.513108 11.01686 6.095490 82.38793 0.487256 0.012467
10 0.547384 11.09125 6.168617 82.22758 0.498964 0.013585
11 0.579652 11.14883 6.226739 82.10197 0.508037 0.014432
12 0.610226 11.19487 6.274249 82.00044 0.515364 0.015084
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Tablo 17°de Issiz degiskenine ait varyans ayristirma sonuglar1 yer almaktadir. ilk
donemde Issiz degiskeni kendisinde meydana gelen degisimlerin %98,82 sini
aciklamaktadir. Issiz degiskeninin kendisini agiklama giicii her ceyrek azalarak 12.
donem itibari ile %82’ye gerilemis, geriye kalan %11.19’luk kismin ise dogrudan yabanci

yatirimlar tarafindan aciklandig1 goriilmektedir.

RF degiskeninde meydana gelen degisimlerin hangi degiskenler tarafindan
aciklandigin1 gosteren Tablo 18’e¢ bakildiginda, ilk donemde RF degiskenindeki
degisimlerin %96,45°1 kendisi tarafindan aciklanirken bu oran 12.dénemde %70,87’ye
gerilemistir. Geriye kalan %19,15’1ik kismin ise GDP degiskeni tarafindan agiklandigi

goriilmektedir.

Tablo 18: Varyans Ayristirmasi Sonuclar1 RF Degiskeni

Doénem Standart | DYY GDP issiz RF CDS
Hata
1 0.208817 2.323867 0.079733 1.144246 96.45215 0.000000
2 0.260229 3.109877 9.605076 1.981398 | 82.61823 2.685423
3 0.329485 3.794229 13.66012 1.803836 76.55669 4.185125
4 0.383507 3.314533 16.81137 1.598901 73.11859 5.156604
5 0.431976 3.059754 18.09142 1.453157 72.04537 5.350304
6 0.473461 2.808264 18.78696 1.368473 71.61568 5.420620
7 0.511109 2.671101 19.15006 1.325428 71.44231 5.411099
8 0.545794 2.568675 19.40487 1.301659 71.31086 5.413937
9 0.578445 2.502578 19.60636 1.287211 71.18357 5.420280
10 0.609403 2.449239 19.77792 1.275822 71.06363 5.433384
11 0.638922 2.406597 19.92435 1.266098 70.95695 5.446011
12 0.667159 2.369841 20.04841 1.257472 70.86701 5.457265
Tablo 19: Varyans Ayristirmasi Sonuclar1 CDS Degiskeni
Dénem Standart | DYY GDP issiz RF CDS
Hata

1 0.219713 0.021295 34.50028 3.685175 10.19533 51.59792
2 0.333950 0.572403 34.54756 3.823691 16.00559 45.05076
3 0.403310 2.316442 31.39829 4.604905 20.82415 40.85621
4 0.449030 3.681805 28.12442 6.076997 24.20092 37.91585
5 0.484865 4.509911 25.34737 7.933901 26.32481 35.88401
6 0.516654 4.875331 23.14944 9.842026 27.62775 34.50545
7 0.546844 5.017780 21.41507 11.53401 28.46785 33.56530
8 0.576031 5.069427 20.04486 12.92747 29.06906 32.88918
9 0.604216 5.098742 18.94147 14.05013 29.54800 32.36165
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10 0.631300 | 5.126565 | 18.03003 | 14.96750 | 29.95426 | 31.92165
11 0.657284 | 5.155986 | 17.25901 15.73617 | 30.30639 | 31.54244
12 0.682247 | 5.184374 | 16.59606 | 16.39489 | 30.61240 | 31.21228

Tablo 19°da ise CDS degiskenine ait varyans ayristirma sonuglari verilmistir. CDS

degiskeni kendisinde meydana gelen degisimlerin ilk donem itibari ile %52’sini

aciklarken, %34,50’sinin ise GDP degiskeni tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. 12.

doneme gelindiginde CDS degiskeninin kendisini agiklama giicli %31,21°e gerilemis,

geriye kalan %30,61°lik kistm RF degiskeni tarafindan, %16,39’luk kismu Issiz degiskeni

tarafindan ve %16,60’lik kismin ise GDP degiskeni tarafindan acgiklandig goriilmektedir.
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SONUC

Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik gostergeler arasindaki
iligki ekonometrik olarak analiz edilmistir. Calismada ekonometrik analiz i¢in Eviews10
programindan yararlanilmis, degisken olarak ise dogrudan yabanci yatirimlar, gayrisafi
yurt i¢i hasila, igsizlik orani, faiz oran1 ve kredi risk primi kullanilmistir. Degiskenler
2002 Q1 ve 2019 Q1 doénemlerini kapsamak iizere, 69 gozlemden olugmaktadir. Kredi
risk primi degiskeni Bloomberg veri terminalinden, diger degiskenlerin tamami1 TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden almmistir. i1k olarak dogrudan yabanci yatirmlar,
gayrisafi yurt i¢i hasila ve issizlik oram1 degiskenleri mevsimsel etkilerden, faiz orani
degiskeni ise enflasyondan armdirilmigtir. Giinliik olarak paylasilan kredi risk primi

verilerinin 90 giinliik ortalamas1 alinmis ve ¢eyreklik veriler haline doniistlirtilmiistiir.

Degiskenler arasindaki iliski incelenirken, oncelikle degiskenlerin duraganlik
analizi yapilmis, daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iligki Johansen
Esbiitiinlesme yontemiyle incelenmistir. Son olarak ise Vektor Hata Diizeltme Modeli

(VECM) yontemiyle, degiskenler arasindaki kisa donem denge iliskisi aragtirilmistir.

ADF ve Lee Strazizich testleri ile yapilan duraganlik analizi sonucunda
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigi, birinci farklar1 alindiginda ise
duragan hale geldikleri ortaya konmustur. LM testi yardimiyla 2009 ve 2011 yillarinda
kirilmalar tespit edilmis, ekonomik kriz ve doviz kurunda meydana gelen

dalgalanmalardan kaynaklanan bu kirilmalar, kukla degisken kullanilarak giderilmistir.

Ayni dereceden duragan olduklar1 tespit edilen degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi tespit etmek amaciyla VAR modeli kurulmus, uygun gecikmelerin
belirlenmesinin ardindan Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmis ve serilerin uzun

donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Esbiitiinlesik olan degiskenlerin kisa donem donemdeki denge durumu Vektor Hata
Diizeltme Modeli yontemi ile incelenmistir. VECM yonteminde sistemin kisa donemde
dengeye gelmesi i¢in hata diizeltme kat sayisinin negatif olmasi gerekmektedir, calismada
bu katsayr -0,294515 bulunmus ve katsaymin istatistiksek olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. Bu sonug sistemde olusan dengesizliklerin belirli bir donem sonunda

dengeye gelecegini ifade etmektedir. Gayrisafi yurt i¢i hasila, issizlik ve faiz orani
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degiskenlerinin katsayilar1 anlamsiz oldugundan bu degiskenlere kisit konularak VECM
tekrar tahmin edilmistir. Kisitli VECM sonuglarma gore elde edilen katsayilar anlaml
olup, sistemin CDS degiskeni iizerinden dengeye geldigi ortaya konulmustur. Bir bagka
ifade ile kisa donemde meydana gelen degisikliklerin %14,6461’ini CDS degiskeni
tizerinden dengeye gelecektir. Uzun donemde ise CDS’de gergeklesecek %1°lik bir
artisin, DYY’yi %1,88 oraninda azaltacagi sonucuna varilmistir. Bu sonu¢ Kanli ve

Aydogus’un (2017) ¢alismasiyla paralellik gostermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskist VECM’ye dayal1 granger nedensellik
testi ile incelenmis, CDS degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlarin granger nedeni
oldugu sonucuna varilmistir. Bu Tiirkiye gibi tasarruf orani diisiik, biiyltimek icin gerekli
kaynag1 disaridan saglayan bir {ilke i¢in 6nemli bir sonugtur, yabanci yatirim girisi
ilkenin risk primi ile dogrudan iligkilidir. Tiirkiye’nin tlke risk primini diistirticii
politikalar uygulamasi, yabanci yatirim ¢ekmesi agisindan faydali olacagi ve Tiirkiye’nin
tasarruf-yatirim agigini kapamasina yardimer olacagi goriilmektedir. Yabanci yatirim
¢cekmenin yolu ise iilkenin risk primini diisiirerek, yabanci yatirimciya giivenli bir ortam
yaratmaktan gegmektedir. Tiirkiye’nin iilke risk primini diisiiriicii politikalar uygulamasi,

yabanci yatirim ¢ekmesi agisindan faydali bir yol olarak goriilmektedir.

Ayrica c¢alismada, DYY ile GSYH arasinda bir granger nedenselligi
bulunamamistir. Bu sonug; Agir ve Rutbil (2019), Yalman ve Kosaroglu (2017) ve
Cestepe (2013) calismalariyla paralellik gostermektedir. Tirkiye’ye 2002-2019 yillar
arasinda gelen dogrudan yabanci yatirimlarin, GSYH hasilaya etkisi ekonometrik olarak
tespit edilememistir. Bunun nedeni olarak Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin seklinin
genel olarak ozellestirme ve birlesme seklinde gelmesi gosterilebilir. Oniimiizdeki
yillarda Tirkiye’ye gelecek dogrudan yabanci yatirimlarin, yesil alan yatirimlar1 olarak

gelmesi i¢in gerekli tesvikler tiretilmesinde bir yarar olacagi sdylenebilir.
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