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Ozet

Bu calismanin amaci Tiirkiye’nin biiyiime siirecinde dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini incelemektir.
Yiiksek bilylime oranlarinin hedeflendigi oniimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin sermaye ihtiyact artabilir.
Calisma kapsaminda, sermaye ihtiyacinin dig bor¢ yaratmadan finanse edilmesine yonelik matematiksel bir
biiyiime modeli gelistirilmistir. Bu modelden elde edilen sonuca gore, Tiirkiye nin biiyiime siirecinde dis
bor¢ oranmin artmamasi igin GSYH’nin en az %3.02°si kadar dogrudan yabanci yatirim giriginin

gerceklesmesi gerekir.

Anahtar Kelimeler: Biiylimenin Finansmani, Tiirkiye, Dogrudan Yabanci Yatirim, Cari A¢ik.

NON-DEBT CREATING GROWTH MODEL AND FOREIGN DIRECT INVESTMENT: THE
CASE OF TURKEY

Abstract

This study aims to investigate the importance of foreign direct investment for the growth process of Turkey.
In order to reach the high growth rate targets, Turkey’s capital need would increase in the following years.
In this study, a mathematical growth model is developed. According to this the non-debt-creating growth
model, the amount of foreign direct investment that Turkey needs to attract in order not to increase the
foreign debt ratio is at least 3.02% of GDP.
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Giris

Gelismekte olan iilkeler genellikle sermaye birikimi yetersiz olan ve tasarruf acigi
bulunan tilkelerdir. Bu iilkelerin ¢ogu, yapisal darbogazlar1 asmak ve kalkinma stireglerini
finanse etmek i¢in dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Uluslararas1 mali
kuruluglara ve diger devletlere bor¢glanma disindaki en énemli dig finansman kaynagi

yabanc1 sermaye girisidir.

Sermaye hareketleri, ev sahibi iilkede kaldig: siireye gore kisa veya uzun vadeli olarak
nitelendirilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkenin
sermaye piyasasinda tahvil ve hisse senedi alarak gerceklestirdikleri portfoy
yatirimlaridir. Uzun vadeli sermaye hareketleri ise bir lilkede bir firmay1 satin almak, yeni
kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini
artirmak yoluyla yapilan dogrudan yabanci yatirimlardir (DYY). Bu yatirimlarin hem
tilkeye girisi hem de iilkeden ¢ikisi zaman alir. DYY 1n iilkede personel, ekipman, bina

vb. fiziki mevcudiyeti bulundugundan yatirimei ev sahibi lilkeyi hemen terk edemez.

DYY’lar uzun donemli niteligi sayesinde gelismekte olan iilkelerin dis finansman
thtiyactm1  karsilamada diger finansman kaynaklarindan daha giivenilirdir. Bu
yatirimlarin, ev sahibi iilke agisindan iiretim ve ihracat kapasitesini artirma, istihdam
yaratma, teknoloji ve bilgi transferi saglama gibi olumlu bagska etkileri de bulunmaktadir.
DYY larin lilke ekonomisine katkilar1 yadsinamaz hale geldikce gelismekte olan tilkeler
DYY c¢ekebilmek i¢in piyasalarin serbestlesmesi, tanitimlarin yapilmasi ve tesviklerin

verilmesi gibi bazi 6nlemler almaya baslamislardir.

Tirkiye, yliksek cari acik ve diisiik tasarruf oranlar1 nedeniyle disaridan sermaye girisine
ithtiya¢ duyan bir tilkedir. Tiirkiye’ nin kalkinma plani ile Orta Vadeli Programdaki (OVP)
hedeflere ulagmak ve ytiksek gelir grubu tilkeler arasina sigramak i¢in uzun yillar boyunca
istikrarli bicimde biiylimesi gerekmektedir. Biiyiime siirecinin istikrarli olabilmesi igin
ithtiya¢ duyulan yabanci sermaye girisi dis bor¢ oranini arttirmamalidir. Eger biiyiime
siirecinde dig borg¢ orani artarsa, uzun stire istikrarli bi¢imde biiyiime siirdiiriillemez. Bu
calismada agiklanan biiylime modelinde, dis borcun artmamasi icin GSYH nin belirli bir

orani kadar tlilkeye DY'Y giriginin gerceklesmesi gerektigi gosterilmektedir.
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1. Bilyiime Hedefi, Yiiksek Cari Ac¢ik ve Diisiik Tasarruflar

1 Temmuz 2013 tarihinde onaylanan Onuncu Kalkinma Plani Tiirkiye’ nin yiiksek gelir
grubu tilkeler arasina girmis ve mutlak yoksulluk sorununu ¢6zmiis bir iilke haline
gelmesini amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda 2023 yilinda kisi bas1 gelir diizeyinin
yirmi bes bin dolara ulagsmas1 hedeflenmistir (Kalkinma Bakanligi, 2013: 27). 2016-2018
donemini kapsayan OVP’nin temel amaglar1 arasinda biiylimeyi artirmak yer almaktadir
ve 2017 yilindan itibaren yillik ortalama %35 biiylime hedeflenmistir (Kalkinma
Bakanligi, 2015: 1-7).

Tiirkiye nin kisi bas1 gelir diizeyi 2011 yilinda on bin dolara ulasmistir. Ulkenin gelir
diizeyinin dort haneli rakamdan bes haneli rakama yakin bir ge¢miste sigradigi goz
oniinde bulunduruldugunda ‘2023 'te yirmi bes bin dolar hedefine ulasmak miimkiin mii?”’
sorusu akla gelmektedir. Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Aragtirma Vakfi bu soruyla ilgili
iki ¢alisma yaymlamistir. Bu calismalarin birinde kisi basi gelir diizeyi i¢in satin alma
giicli paritesine gore diizenlenmis degerler digerinde ise Satin alma giicii paritesine gore
1

diizenlenmemis degerler dikkate alinmistir.

dikkate alan ilk ¢aligma (Caglar, 2012) 2023 yilinda kisi bas1 yirmi bes bin dolar hedefinin

Pariteye gore diizenlenmemis degerleri

hayal oldugu, diger ¢alisma (Aydinonat, 2012) ise yiiksek biiyiime oranlar1 yakalandigi

takdirde bu hedefe ulasmanin imkansiz olmadigi sonucuna ulagmistir.

OVP’de oOngoriilen yillik ortalama %5 biiyiime hedefi 2023 yilinda yiiksek gelir
diizeyindeki iilkeler arasina sicramak i¢in yeterli olmayabilir. Biiylime hedefinin kisi basi
yirmi bes bin dolar gelir hedefine ulasmak icin yeterli olup olmadigi arastirilirken
Tiirkiye’nin son 50 yillik biiylime trendi incelenebilir. Sekil 1°de, Tiirkiye’nin 1960-2013
doneminde GSYH diizeyi ve biliylime hiz1 gosterilmektedir. Seklin sol ekseninde GSYH

diizeyi, sag ekseninde ise biiylime oranlar1 yer almaktadir.

Sekilde goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin GSYH diizeyinde yukariya dogru belirgin bir egim
mevcuttur. Ancak, bazi yillarda GSYH diizeyi diismiis, yani ekonomi kiigiilmiistiir.
Biiylime ve kii¢lilme donemlerini Sekil 1°deki biliylime oranlarina bakarak daha rahat

gormek miimkiindiir. Sekilde kapsanan donem i¢inde 7 yilda biiylime orani negatif deger

1 Kalkinma Plan1 ve Orta Vadeli Programda ortaya koyulan kisi bast 25 bin dolar gelir diizeyi hedefi satin alma giicii paritesine gore diizenlenmemis degerdir.
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almistir. Bu yillar Tiirkiye’de ve diinyada 6nemli ekonomik krizlerin yasandigi yillara

denk gelmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’nin Yillik GSYH Diizeyi ve Biiylime Oranlari
Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Sekil 1’de kullanilan verilere dayali olarak yapilan hesaplamaya gore, 1960-2013
doneminde yillik ortalama biiyiime hiz1 %4,46 olmustur.? Bu sonuca gére, Tiirkiye’nin
potansiyel biiylime hizinin %4,5 civarlarinda oldugu sdylenebilir. Hi¢ de diisiik olmayan
bu biiylime hizinin Tirkiye’nin gelismis iilkelerle arasindaki gelir farkini azaltmadig:

Sekil 2°de goriilmektedir.

Sekil 2’deki mavi ¢izgi Tiirkiye’nin kisi basi gelir diizeyinin ABD’nin kisi basi gelir
diizeyine oranini gostermektedir. Oran ne kadar diigitkse ABD ile Tiirkiye arasindaki gelir
farki o kadar ytiksek demektir. Bu oran 100 olsaydi iki iilkenin kisi basina gelir diizeyleri
esit olurdu. Tirkiye i¢in bu oran 1950’den giliniimiize kadar 20 civarlarinda seyretmistir.
Tirkiye yillik ortalama %4,46 biiylimiis ama bu biiylime performansina ragmen ABD’ye
kiyasla kisi bas1 gelir diizeyi pek fazla degismemistir.

2 Ortalama biiytime hiz1 hesaplanirken kullanilan formiil s6yledir:

GSYH,p13 = GSYH,ygg0 * (1 +10)53
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Sekil 2: ABD’ninkine Oranla Kisi Bas1 Gelir Diizeyi (Satin Alma Giicii Paritesine Gore
Diizenlenmis, ABD=100)

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Lois.

Sekil 2°’de ABD’ye kiyasla kisi bast gelir diizeyi artan iki lilke ve azalan bir iilke yer
almaktadir. Yesil ¢izgi ile gosterilen Banglades ABD’ye kiyasla daha da fakirlesmistir.
Diger iki iilke epeyce zenginlesmistir. Ornegin Tayvan’da 1950’lerde 10 civarinda olan
bu oran gilinlimiizde 70’e ulagsmistir. Yani, ABD’ye kiyasla kisi bas1 gelir diizeyi 1950’den
bu yana 7 katina ¢ikmistir. Benzer bicimde, Kore’de ABD’ye kiyasla kisi bas1 gelir diizeyi
su anda 1950 yilindakinin 6 katidir.

Tayvan’da 2004, Kore’de ise 2010 yilinda kisi bas1 gelir diizeyi yirmi bes bin dolar
seviyesine ulagmistir. 1950 yilinda kisi bas1 gelir diizeyi Tiirkiye’ nin yaris1 kadar olan bu
iilkeler simdi yiiksek gelir grubunda yer almaktayken, Tiirkiye hala orta gelir
grubundadir. Buradan, % 4,5 civarindaki ortalama biiylime hizinin Tiirkiye’yi iist gelir
grubuna sigratmak i¢in yeterli olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir. Tiirkiye nin yiiksek gelir
grubuna c¢ikabilmesi i¢in daha yiiksek biiylime oranlarina ulagsmasit ve bu biiyiime
seviyesini istikrarli bicimde siirdiirmesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi igin,
mevcut durumda, yiiksek biiylime oranlari cari ag1g1 da yiikseltmektedir. Clinkii biiylime

ile cari agik arasinda yapisal bir iligki vardir.

Sekil 3’te 1992-2013 doneminde cari agigim GSYH’ye orani ile GSYH artis hizi

arasindaki iliski gosterilmektedir. Seklin rahat okunabilmesi i¢in cari agik art1 degerler
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ile temsil edilmistir. Sekilde biiylime ile cari agik arasinda giiclii bir iliski oldugu goze
carpmaktadir. Onemli krizlerin yasandigi 1994 ve 2001 yillarinda ekonomi kiiciilmiis ve
cari fazla gerceklesmistir. Biiyliime hizinin arttig1 donemlerde ise cari agik yiikselmistir.
Cari islemler agig1, ozellikle son yillarda, hem mutlak deger hem de GSYH nin orani

olarak ciddi bigimde artmustir.
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Sekil 3: Cari Acik ve Biiyiime Iliskisi
Kaynak: Turkey Data Monitor, 2016.

Yiiksek biiylime oranlarinin yakalanabilmesi i¢in yaratilan cari agigin istikrarli bicimde
finanse edilmesi gerekmektedir. Cari agik yurtdisindan bor¢lanmak suretiyle veya
iilkenin daha 6nceden biriktirmis oldugu rezervler kullanilarak finanse edilebilir. Diger
bir ifadeyle, cari acigin finansmani ya sermaye hesab1 fazlasiyla ya da sermaye
hesabindaki fazla agig1 karsilamakta yetersiz kaliyorsa resmi rezervlerin kullanilmasi

suretiyle gerceklesir.

Yiiksek cari agik aym zamanda Tiirkiye’deki tasarruf-yatirrm dengesizliginin somut
gostergesi niteligindedir. Bir iilkenin cari islemler hesabinin agik veriyor olmasi, o
tilkenin yatirimlarinin tasarruflarindan daha yiiksek olmasi anlamina gelir. Yapilan
yatinmlar i¢in tiilkenin kendi tasarruflar1 yetmiyorsa, yabancilarin tasarruflarina
basvurularak yatirimlar gercgeklestirilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarla
yatimlar arasindaki makas acildikca cari agik da artmaktadir. Sekil 4’de goriildiigii tizere,
Tiirkiye’nin tasarruf oranlari ile yatirim oranlar1 arasindaki fark 2003 yilindan itibaren

acilmaya baglamistir.
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Sekil 4:Tirkiye’de Tasarruf ve Yatirim Oranlart (%, GSYH Orani)
Kaynak: Turkey Data Monitor, 2016.

Tiirkiye, yiiksek cari acik ve diisiik tasarruf oranlari nedeniyle disaridan sermaye girisine
ihtiyag duyan bir iilkedir. Bu ihtiyacin azaltilmasina yonelik yapisal doniistimlerin
planlanmasi1 ve hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ancak, uzun vadeli politikalarin yanm
sira s6z konusu sermaye ihtiyacinin saglikli bicimde karsilanmasi da 6nemlidir. Ozellikle,

yiiksek biiylime hedeflerinin planlandigi 6niimiizdeki yillarda sermaye ihtiyaci artabilir.

Hizl biiylimek icin gereken yatirimlar yurtici tasarruflardan saglanamiyorsa, disaridan
kaynak bulmak gerekir. Bu noktada en saglikli finansman kaynagi olarak DYY’lar 6ne
cikmaktadir. Ciinkii bu yatirimlar hem uzun vadelidir, hem de yapis1 geregi borg arttirict
nitelikte degildir. DY'Y disindaki sermaye girislerinin borg arttirici yapisi bulunmaktadir.
Ayrica, tahvil ve hisse senedi seklindeki portfoy yatirimlart DYY’lara gore daha kisa
stirelidir. Bu yatirnimlar iilkede veya uluslararasi piyasalarda risk olugsmasi durumunda

iilkeyi hizlica terk edebilirler.

OVP’de biiyiimenin finansmaninda yurtici tasarruflarla birlikte yabanci sermaye girisinin
yeterli katkiyr saglayacagi varsayilmistir (Kalkinma Bakanligi, 2015: 7). OVP’de
bliylimenin finansmani acisindan DYY’lara 6zel bir onem atfedilmese de serbest
bolgelere yonelik DYY girisinin hizlandirilacagi belirtilmistir (Kalkinma Bakanligi,
2015: 18). Kalkinma planinda ise is ve yatirim ortamindaki sorunlarin ¢oziilerek

DYY’larmn kolaylastirilmasi planlanmistir (Kalkinma Bakanligi, 2013: 162).
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Calismanin bu boliimiinde biliylimenin finansmani agisindan DYY’larin  6nemi
incelenmektedir. Bir sonraki kisimda agiklanan biiyiime modelinde, dig borcun artmamast
icin GSYH’nin belirli bir oran1 kadar lilkeye DYY girisinin gerceklesmesi gerektigi

gosterilmektedir.

2. D1s Bor¢ Yaratmayan Biiyiime Modeli

Bu model, sermaye hareketlerinin serbest ve déviz kurunun esnek oldugu kosullarda
geregerlidir. Modelde dis borcun GSYH’ya oraninin artmamasi i¢in gereken asgari DY'Y
miktar1 gosterilmektedir. Formiilde DYY miktar1 GSYH’ya oran olarak ifade

edilmektedir. D1s bor¢ oraninin sabit kaldigini gosteren esitlik su sekilde tanimlanmistir;

* *
Di Dy

Co = =
°” GDP’ ~ GDP;,

(1.1)

Denklem 1.1°de yer alan degiskenler sunlardir;

Co = Dis borcun GSYH'ya orani (sabit deger)

D{ = Dolar cinsinden dis bor¢ miktar: (t yilinda)
GDP; = Dolar cinsinden GSYH (t yilinda)

Cari agigin dis borcu artirdigi, DY'Y girisinin ise cari agiin bir kismini finanse ederek
dis bor¢ miktarim1 azalttigi diisiiniilmektedir. Dis bor¢ miktarint etkileyen diger

degiskenlerin sabit oldugu varsayilmaktadir.

D¢y1 = D¢ + CAD¢yq — FDIy4 (1.2)
Denklem 1.2°de yer alan yeni degiskenler sunlardir;

CAD{ = Dolar cinsinden cari agik(t yilinda)

FDI{ = Dolar cinsinden DYY girisi (t yilinda)

GSYH biiyiimesini gosteren esitlik su sekilde gosterilebilir;

GDP;y; = (1 + g{41) * GDP;{ (1.3)
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Denklem 1.3’de yer alan yeni degisken soyledir;
Ji+1 = Dolar cinsinden biiylime orant (t + 1 yilinda)

Denklem 1.1°de yer alan D/, ; yerine denklen 1.2°de yer alan karsiligini; GDP/, ; yerine
denklem 1.3’te tanimlanan ifadeyi koyunca dis borg¢ orani (Cy) asagidaki denklemdeki

gibi tanimlanmustir.

_ D; + CAD{,; — FDI}y,

= " " 1.4
*= T+ i)+ GDP, (D
Denklem 1.4 asagidaki gibi yazilabilir.
1 D; CAD{,, — FDI;
Co t t+1 t+1 (1.5)

= *
(1+9¢1) GDR' (1+9{y4)* GDP]

Cari ac1gin GSYH’ya oran1 y, DYY’larin GSYH’ya oran1 u olarak tanimlanmustir.

CAD{
y = —t* = Cari agcigin GSYH'ya orant (sabit deger)
GDP;
I , , o
U= - = DYY'larin GSYH'ya orant (sabit deger)
GDP;

Yukaridaki oranlardan faydalanarak CAD;,, ve FDI;, asagidaki gibi yazilabilir.
CAD¢yy = v * GDPyy
FDItyq = p* GDPryy

Denklem 1.5°teki CAD;,,; ve FDI{,, yerine yukaridaki ifadeler koyulunca denklem
asagidaki hale gelmistir.

1 D¢ * GDP/,, — u*GDP;.
C, = . t i _I_V t+1 H *t+1 (1.6)
(1+9{y1) GDF (14 gi41) * GDP,
Denklem 1.6 sadelestirildiginde asagidaki bi¢imde ifade edilebilir.
— u)*GDP!
r—u t+1 (1.7)

Co= 77— *C+ * *
0 (1+ giv1) ° (1+ g{+1) * GDF;

9
Nisantags: Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 4(1) 2016



Niliifer KAYA KANLI; Osman AYDOGMUS; Dis Bor¢ Yaratmayan Biiyiime Modeli ve Dogrudan
Yabanci Yatirimlar

Denklem 1.3’teki esitlik kullanildiginda GDP{,; yerine (1+ g{,,) * GDP; yazilabilir.
Bu ifade yazilip, denklem 1.7 sadelestirilince asagidaki denklem elde edilmistir.

Co *Co+y—u (1.8)

Bl 1+ g:41)

Denklem 1.8 sadelestirme islemi ile asagidaki hale gelir.

1
“ (1 T g:+1)> A (19)

DYY’larin GSYH’ya oranini ifade eden u’yii denklemin sol tarafina alinca asagidaki

esitlik elde edilir.
Co * gr+1
=y—- — 1.10
=Y~ Atgny (1.10)

Denklem 1.10 asagidaki sadelestirme igslemi yapildiktan sonra, denklem 1.13’teki gibi

yazilabilir.

 Cox (gl t1-1)

U=y m 1.11
1+ g¢41) ( )
Co* (1+ giy1) — Co
p=7y— - 112
1+ g¢41) ( )
Co
u=y—C (1.13)

t e
0 1+ g¢41)

Denklem 1.13’teki formiil, dis bor¢ oraninin sabit kalmasini saglayan DY'Y seviyesini
gostermektedir. DY'Y seviyesi, bu yatirnrmlarin GSYH’ya orani olarak tanimlanmaistir. Bu
orani, denklemde goriildiigli lizere cari agik orani, dis bor¢ orant ve dolar cinsinden

bliylime oranini belirlemektedir.

Denklem 1.13’teki (1 + g;,,) ifadesi yeniden tanimlanarak, yukaridaki formiilde dolar
cinsinden bliylime orani yerine TL cinsinden reel biliylime orani kullanilacaktir. Dolar
cinsinden biiylime orani ile TL cinsinden biiylime oraninin farkli olmas1 déviz kurundaki
degisimden kaynaklanmaktadir. Dolar cinsinden biiylime oran1 ile TL cinsinden biiyiime

oran1 arasindaki iliski denklem 1.20°de gosterilmektedir. 1.14 — 1.19 arasindaki
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denklemler denklem 1.20’ye nasil ulasildigin1 agiklamaktadir. Ilk olarak, TL cinsinden
GSYH biiyiimesi agagidaki gibi tanimlanmaigtir.

GDP;yq = (1 + g¢41) * GDP, (1.14)
Denklem 1.14’te yer alan yeni degiskenler sunlardir;

GDP; = TL cinsinden GSYH (t yuinda)

gi+1 = TL cinsinden nominal biiyiime orant (t + 1 yilinda)

Denklem 1.15 ve 1.16, TL cinsinden GSYH ile dolar cinsinden GSYH arasindaki iligkiyi

gostermektedir.

GDP, = GDP} x FX; (1.15)
Denklem 1.15°te yer alan yeni degisken soyle tanimlanmaistir;

FX; = Doviz kuru (t yilinda)

GDP/,, * FX;y1 = GDPy4 (1.16)

Denklem 1.16°daki GDP,; yerine denklem 1.14’deki karsiligi koyulunca asagidaki
esitlik elde edilmistir.

GDP{y1 * FXppq = (1 4 ge4q) * GDP, (1.17)

Denklem 1.17°deki GDP, yerine denklem 1.15°teki karsilig1 koyulunca asagidaki esitlige

ulasilmistir.
GDP{yy * FXt11 = (1 + gey1) * GDPL * FX, (1.18)

Dolar cinsinden biiylime, sol tarafta yalniz birakilarak denklem sadelestirilirse denklem

1.20 elde edilir.

GDP}; FX,

= (1 _ 1.19
GDP; (1+ ges1) * FX,01 ( )

FX,

—t (1.20)
FXtv1

1+ 9i41) = A+ ges1) *
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Modeli basitlestirmek icin, ABD ve Tiirkiye olmak tizere sadece iki ekonomi oldugu ve
bu iilkelerin para birimlerinin birbirine gére degerinin reel olarak sabit kaldig1 varsayildi.
Bu durumda nominal doviz kurunun belirleyicisi iilkeler arasindaki fiyat diizeyleri

olacaktir. Yani, asagidaki denklemde reel kurun sabit oldugu varsayilmaktadir.

. Yabanct iilke fiyat dizeyi
Reel Kur = Nominal Kur * ( Iy Y )

(1.21)

Ulusal fiyat dizeyi

Yukaridaki varsayimlar altinda bir yilda TL’nin dolar karsisinda kaybettigi deger &

semboliiyle gosterilirse asagidaki esitlik yazilabilir.

FXiy1= FX; x 6 (1.22)
Denklem 1.22°de yer alan yeni degisken soyle tanimlanmustir;

& = Bir yilda TL'nin dolar karsisinda kaybettigi deger

Denklem 1.21°den faydalanarak bir yilda TL’nin dolar karsisinda kaybettigi deger,

ilkeler arasindaki fiyat diizeylerine bagli olarak asagidaki gibi tanimlanabilir.

A+l

=—— 1.23
(1 + /PP (1.23)

Denklem 1.23’te yer alan yeni degiskenler s6yle tanimlanmustir;
IR = Tirkiye'deki enflasyon
nfBP = ABD'deki enflasyon

Denklem 1.20°deki Fl;i ifadesinin yerine % yazilirsa, dolar cinsinden biiyiime, TL

t+1

cinsinden biiyiimeye ve lilkeler arasindaki enflasyon seviyelerine bagli olarak asagidaki

gibi tanimlanir.

@+ P

Tt (1.24)
1+ nfy

1+ 9gi41) = A+ ges1) *

Yukaridaki denklemde yer alan nominal biiylime oran1 asagidaki gibi reel biiyiime orani

cinsinden tanimlanabilir.
(14 gee) = A+ g™« 1+ [y (1.25)
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Yukaridaki esitligin sag tarafi denklem 1.24’de yerine koyulunca asagidaki denklem elde
edilir.

1 + mABD
1+ i) = L+ g7« (1 + nfR) « (14 mis:

_— 1.26
A+ Tk, (1.26)

Yukaridaki denklem sadelestirildiginde asagidaki denklem elde edilir. Burada, dolar
cinsinden biiylime orani, TL cinsinden reel biiylime oranina ve ABD’deki enflasyona

baghdir.
(1 +gi1) = A+ g7 = A+ D) (1.27)

Denklem 1.13’te (1 + g{;,) Yerine (1 +greel) « (1 +ﬂ‘€\fll3) yazilinca asagidaki
denkleme ulagilir. Burada, dig bor¢ miktarinin sabit kalmasi igin gereken DY'Y seviyesi
cari acik orani, reel biiylime orani, dis bor¢ oran1 ve ABD’deki enflasyon seviyesine

baglidir.

Co
0 + reel ABD
1+ gmeeh) « (1 + )]

u=y—0C (1.28)

3. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi Yeterli Mi?

Onceki kisimda dis bor¢ oranmin artmamasi igin her yil GSYH nin oram olarak belirli
miktarda DYY girisinin gerceklesmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Modelden elde
edilen formiile gore gereken DYY miktarini cari agik, dis borg, biiylime ve ABD’deki
enflasyon seviyeleri belirlemektedir. Bu bdliimde, belirleyici parametrelere farkli
degerler atanarak ¢esitli senaryolar gelistirilmis ve Tiirkiye i¢in gereken asgari DYY

orani tahmin edilmistir.

Sekil 5’te son 50 yillik donemde ABD’de gergeklesen enflasyon oranlar1 yer almaktadir.
Bu sekle gore kiiresel krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yili haricinde, son
yillarda enflasyon oran1 %1,4 - %3,8 aralifinda seyretmistir. Enflasyonun son 20 yillik
ortalama degeri ise %2’nin biraz {izerindedir. Bu veriler goz onlinde bulundurularak
formiile dayali hesaplamalar yapilirken ABD’deki enflasyonun %2 seviyesinde sabit

oldugunu varsayilmistir.
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Sekil 5: ABD’deki Enflasyon Orani (Yillik, 1961-2014)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Modelde yer alan diger degiskenlerden biiylime oraninin %4 - %6, cari agik oraninin %5

- %7, dis bor¢ oraninin ise %40 - %50 araliginda olacag1 varsayilmistir. Bu varsayimlar

yapilirken OVP’deki hedefler ve son on yillik donemde gerg¢eklesen DY'Y, biiylime, dis

bor¢ ve cari agik oranlar1 géz Oniinde bulundurulmustur. Son on yillik donemde

gerceklesen s6z konusu oranlar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin Son 10 Yillik DY'Y, Biiyiime, Dis Borg ve Cari Agik Oranlari

Yil DYY/GSYH Biiyiime Dis Bor¢/GSYH Cari Aak/GSYH
2006 3,66 6,89 39,53 5,90
2007 3,07 4,67 38,54 5,71
2008 2,33 0,66 37,86 5,38
2009 1,14 -4,83 43,61 1,85
2010 1,04 9,16 39,89 6,11
2011 1,78 8,77 39,26 9,68
2012 1,17 2,13 43,20 6,08
2013 1,06 4,19 47,41 7,73
2014 0,69 3,02 50,38 5,46
2015 1,63 3.98 55,29 4,48

Kaynak: Turkey Data Monitor, 2016.
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Parametrelerin varsayilan araliklardaki degerleri icin Monte Carlo Simiilasyon

yontemiyle 1000’er adet farkli sentetik deger iiretilmis ve dis bor¢ yaratmayan asgari

DYY orani i¢cin 1000 farkli deger elde edilmistir. Bu degerlerin serme grafigi Sekil 6’da

yer almaktadir. Sekil 6’da goriildiigii izere, gereken asgari DY'Y orani biiylime, cari agik

ve dis borg oran1 degerlerine bagli olarak %1,5 ile %4,5 arasinda degigsmektedir.

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00 2
1,50

1,00
0 200

400 600

1000

Sekil 6: 1000 Farkli Senaryoya Gore Dig Bor¢ Oranint Artirmayan DY'Y Orani

Parametre degerlerini ve gereken DYY oranini biraz daha gorliniir kilmak amaciyla

biliyime, cari acik ve dis bor¢ oralarma noktasal degerler verilerek senaryo sayisi

azaltilmig, 27 farkli senaryoyu kapsayan hesaplamalarin sonuglari Tablo 2’de

sunulmustur.

Tablo 2:Cesitli Senaryolara Gore Dig Borg Oranini Artirmayan DY'Y Orani

(ABD’deki enflasyon = 2 varsayildi)

Dis Bor¢ Orani = %40

Dis Bor¢ Orani = %45

Di1s Bor¢ Orani = %50

Biiyiime Oram

Biityiime Orani

Biiyiime Orani

4 5 6

4 5 6

4 5 6

5 2.71 2.35 2.00

242 2.02 1.62

2.13 1.69 1.24

3.71 3.35 3.00

3.42 3.02 2.62

3.13 2.69 2.24

7 4.71 4.35 4.00

Cari Acik Orani
»

4.42 4.02 3.62

4.13 3.69 3.24
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Yukaridaki tabloda yer alan baz senaryoda biiylimenin %3, cari agik oraninin %6, dis
borg oraninin ise %45 seviyelerinde olacagi varsayilmistir. Buna gore, dis bor¢ oraninin
artmamast i¢in Tiirkiye’ye GSYH 'nin en az %3.02’si kadar DYY girisinin gerceklesmesi

gerektigi sonucuna varilmistir.

Son yillarda Tiirkiye’ye yillik DYY girisinin GSYH’ya oran1 %1 ile %2 arasinda
seyretmistir (Tablo 1). Bu oran yalnizeca 2006 ve 2007 yilinda % 3’iin {izerinde
gerceklesmistir. Tiirkiye’nin yillik ortalama %35 biiylime hedefini istikrarli bir bigimde

stirdiirebilmesi i¢in iilkeye DY'Y girisinin belirgin bicimde artmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’nin 2015 yili GSYIH’smin yaklasik 720 milyar dolar seviyesinde oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, 2015 yilinda gergeklesen 16,6 milyar dolarlik DY'Y girisinin
yetersiz oldugu sodylenebilir. Bu ¢alismada acgiklanan borg yaratmayan biiyiime modeline
gore Tiirkiye’ye 2015 yilinda yaklasik 21,7 milyar dolar DYY girisinin gergeklesmesi
gerekirdi.

Sonuc¢

Bu calismada Tiirkiye nin biliylime siirecinin finansmaninda DYY’larin 6nemli oldugu
gosterilmistir. Tirkiye, yiiksek cari agik ve diisiik tasarruf oranlari nedeniyle yeni
yatirimlarin gerceklesmesi i¢in dis finansmana ihtiya¢ duyan bir iilkedir. DY Y lar, ihtiyag
duyulan finansmani dis bor¢lanma yaratmadan saglar. Bu sayede, biiyiime siirecinin

stirdiiriilebilirligine katkida bulunur.

Onceki béliimlerde agiklanan dis borg yaratmayan biiyiime modelinde, dis borcun
artmamast i¢in gereken DYY miktarinin cari agik, dis bor¢ ve biiylime oranlari ile
ABD’deki enflasyon seviyesine bagli oldugu gosterilmistir. ABD’deki enflasyonun %2
seviyesinde sabit oldugu varsayilarak diger ii¢ degiskenin alabilecegi degerlere gore farkli
senaryolar i¢in gerekli DY'Y oranlar1 hesaplanmistir. Baz senaryoda biiylimenin %35, cari
acik oraninin %6, dis bor¢ oraninin ise %45 seviyelerinde olacagi varsayilmistir. Buna
gore, dis bor¢ oraninin artmamasi i¢in Tiirkiye’ye yillik GSYH’ nin 9%3.02’si kadar DY'Y

girisinin gerceklesmesi gerektigi sonucuna varilmstir.
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DYY’larin biiyiime siirecindeki 6nemi lilkeye doviz girisi saglamasi ile sinirli degildir.
DYY’lar, ev sahibi iilkenin sermaye birikimine katkida bulunmanin yan sira iilkenin
teknolojik seviyesinde ilerleme yaratma potansiyeli de mevcuttur. Neoklasik biiyiime
modeline gore, DYY’larin ev sahibi iilkedeki yatirirmin hacminde ve etkinliginde artig
yaratarak ekonomik biiyiimeyi etkilemesi beklenir. i¢sel biiyiime modellerine gore
DYY’lar yatirimin yoneldigi iilkelerde teknolojik yayilma etkisi yaratarak biiylimeyi

hizlandirir.

DYY’lar, ev sahibi lilkeye yeni teknolojilerin yani sira yonetim bilgisi ile uluslararasi
pazarlardaki deneyimleri de getirerek iiretim faktorlerindeki verimliligi artirirlar.
Ekonominin daha verimli hale gelmesi ve biliylimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in toplam
iiretim verimliliginde artisin saglanmasina ihtiyag¢ vardir. Bu noktada, lilkeye gelen DY'Y
miktarinin yani sira bu yatirimlarin niteligi de dnemlidir. Bilgi ve teknoloji yogun alanlara
yonelik DYY ¢ekebilmek orta ve uzun vadede cari agiin kapatilmasina daha fazla
katkida bulunarak daha olumlu sonuglar yaratacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin DYY
cekme konusundaki hedefi teknoloji ve Ar-Ge yogun sektorlerde yeni yatirimlarin

ger¢eklesmesine odaklanmalidir.
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