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Uluslararas1 Ekonomik Iliskilerin Tiirkiye’de Sabit Sermaye
Olusumu Uzerine Etkileri?

Polad ALIYEV? Melahat BATU AGIRKAYA 3, Senol CELiK*

Ozet

Arastirmamizin amaci, Tirkiye’de dis ekonomik iligkilerin sabit sermaye olusumu tizerine etkisini incelemektir. Bu amagla, Diinya Bankasindan
elde edilen 1987-2022 donemini kapsayan sabit sermaye olusumu, ihracat, ithalat, dig diinyadan iilkeye ve iilkeden dis diinyaya yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar, dig borglar, net yabanci varliklar degiskenlerinin yillik verileri kullamilmustir. Verilerin analizi igin gecikmesi dagitilmis
otoregresif sinir testi (ARDL) yaklasimi uygun goriilmiistiir. Uygulanan test degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin var oldugunu
dogrulamistir. Uzun dénem katsayilarina gore, bagimli degisken iizerinde pozitif bir etkiye sahip olan ithalat, negatif bir etkiye sahip yurtdisina
yapilan dogrudan yatirimlar disinda diger degiskenlerin anlamli bir etkisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Kisa dénem katsayilar1 incelendiginde,
ithalat, dogrudan yabanci yatirimlar ve dis borglar degiskenlerinin sabit sermaye olusumu iizerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica, iilkeden yurtdigina yapilan dogrudan yatirimlarin mevcut degerinin bagiml degisken iizerine olumsuz bir etkisi oldugu,
ancak gecikmeli degerinin olumlu bir etki gosterdigi tespit edilmistir. Net yabanci varliklarin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 gézlenmistir.
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The Effects of International Economic Relations on the Fixed Capital Formation in Turkey
Abstract

The aim of our research is to analyse the effect of foreign economic relations on fixed capital formation in Turkey. For this purpose, annual data
on fixed capital formation, exports, imports, foreign direct investment (outflow and inflow), foreign debt, and net foreign assets variables obtained
from the World Bank for the period 1987-2022 are used. Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL) approach was deemed appropriate
for the analysis of the data. The applied test confirmed the existence of a long-run relationship between the variables. According to the long-run
coefficients, except for imports, which have a positive effect on the dependent variable, and outflow of direct investments, which have a negative
effect, other variables do not have a significant effect. When the short-run coefficients are analysed, it is seen that imports, foreign direct investments
(inflow), and external debt variables have a significant positive effect on fixed capital formation. Moreover, it is determined that the current value
of direct investments (outflow) has a negative effect on the dependent variable, but the lagged value has a positive effect. Net foreign assets, on

the other hand, do not have a significant effect.
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1. Giris

Ulusal ve uluslararasi diizeydeki ekonomik biiyiime ve gelisme oranlarindaki farkliliklar sermaye stokunun
diizeyi ve ¢esitliligiyle iliskilidir. Sabit sermaye ve fiziki sermaye mallari, bir {ilkenin sosyo-ekonomik
hedeflerine ulasmada kullanilan diger tiim tretim faktorlerinin kullanimiyla dogrudan iligkilidir (Kerekes
ve Williamson, 2008, s. 304).

Sermaye olusumunda yerli kaynaklarin yaninda yabanci kaynaklar da 6nem arz etmektedir. Ozellikle dis
borglar, dis ticaret faaliyetleri, yabanci varlik edinme, yabanci yatirimlar vb. gibi unsurlar, sermaye
olusumunu etkilemektedir. Kiiresellesme diizeyindeki artis ise digsal faktorlerin sermaye olusumu
uzerindeki rolindi her gegen giin artirmaktadir (Ertas ve Yagcilar, 2021, 5.213).

Literatiirde belirtilen géstergeler arasindaki iligkiler, farkli bakis agilariyla incelenmistir. Klasik iktisat
teorisinde ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilere yonelik Adam Smith (1776) ve David Ricardo
(1817) calismalar1 daha sonraki arastirmalarin temelini olusturmustur. Smith’in sdylemiyle ticaret, servet
birikimini tesvik etmektedir (Myint, 1958, s. 318). Neo — Klasik iktisat¢ilar ise bu 6nermeden hareketle,
ihracatin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedefinin saglanmasindaki roliinii vurgulamigtir (Srinivasan,
2001, s. 7).

Neo-klasik yaklagimin 6nermelerine ek olarak, Harrod ve Domar modeli, Sermaye olusumunda yurt igi
tasarruflarin yatirimlari finanse etmekte yetersiz kalmasi durumunda, dis kaynak ihtiyacina vurgu yapmistir
(Hjertholm, 1999, s. 3). S6z konusu dis kaynaklar1 dogrudan yabanci yatirimlar ve borglar seklinde ifade
etmek miimkiindiir. Bu kaynaklar tasarruf ve yatirnrm miktarimi artirarak sabit sermaye olusumuna yol
acacak ve boylece biiylime hizinin artmasini saglayacaktir. Harrod - Domar bllylime modeli, bir ekonomide
tasarruf seviyesi ile yatirim miktari, dolaysiyla da biiylime orani arasinda 6nemli bir bag oldugunu ileri
sirmektedir. Modele gore dis bor¢ diizeyindeki artis yatirimlarin artmasmi saglayarak ekonomik
biiylimenin hizlanmasina ve paralelinde gelir diizeyinin artmasina imkan vermektedir (Mosley ved., 1987,
S. 616).

Onemli bir kaynak olan dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ile bagl literatiirde farkli
fikirler ileri siiriilmiistiir. Ricardocu denge teorisi, artan kamu borcunun biiyiime tzerine etkisinin énemsiz
oldugunu, ¢iinkii hiikiimet agiklarinin kamu borg¢ stokunu veya vergileri artirarak finanse edilebilecegini
ileri stirmektedir. Buna karsin Keynesyen model ise, artan kamu borcunun daha yiiksek verimlilik ve
ciktiya yol agarak, atil kaynaklarin da kullanilmasina yardimei oldugunu éngormektedir. Borg fazlalig
teorisi (Krugman, 1988; Reinhart ved., 2012) ve dislama teorisi (Carlson ve Spencer, 1975) ise, artan kamu
bor¢ seviyesinin ekonomi {lizerinde olumsuz sonuglar doguracagini ileri stirmektedir. Artan kamu borcu
seviyesi bir yandan gelecekteki yiiksek vergiler ve/veya olasi borg krizi korkusu nedeniyle 6zel yatirim
tesvikini azaltirken (Chowdhury, 2001), 6te yandan faiz orani ve borg servisi araciligiyla belli dlgiide hem
6zel hem de kamu yatirimlarini dislayabilir (Ahmed ve Miller, 2000; Bhattacharya ve Clements, 2004;
Kocha ved., 2021). Ayrica, literatiirde devlet borglanmasinin i¢ piyasada arz-talep dengesinin bozulmasina
ve tlilkede enflasyonist bir egilime yol agabilecegi de one siiriilmektedir. Bu durum ilk olarak borglarin
ekonomiye mal ve hizmet alim1 seklinde geri donmesi, dolayisiyla i¢ talebi yukseltmesi sebebiyle ortaya
cikmaktadir (Ince, 2001, s. 351). Ikinci olarak, dis borglarin geri 6denmesi i¢in gereken dovizi elde etme
baskisi, ihracatin artirillmasina veya ekonomide daraltici etkilere sebep olacaktir. Bu durum, mallarin
fiyatlarinin dasiirtilmesi (Sugdzi ve Yiyit, 2010, s. 370), sinirlt iiretim kapasitesi nedeniyle i¢ piyasaya
sunulan mal miktarinin azalmasi (Kazgan, 1985, s. 190) ve bu sayede i¢ piyasada arz-talep dengesinin
bozulmasi sonucunu dogurabilmektedir.

Tiim bu nedenlerden dolayi, aragtirma, Tiirkiye ekonomisinde sabit sermaye olusumunu etkileyen dis
faktorlerin, literatiirde One siiriilen goriislerle ne derecede uyumlu oldugunu belirlemek agisindan énem
tagimaktadir. Bu ¢calisma, dis ekonomik iliskilerin Tiirkiye'deki sabit sermaye olusumu iizerindeki etkilerini
anlamak ve bu konuda literatiire katki saglamak amaciyla yiiriitiilmiistiir.
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2. Literatiir Taramasi

Gelisen literatiirde uluslararasi ekonomik faktorler ile sabit sermaye olusumu arasindaki iligkiyi incelemeye
yonelik ¢cok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Akpokodje (2000), Nijerya icin 1960-1995 ve 1973-1995 ddnemi verilerine iki asamali Engle- Granger
nedensellik (1987), esbiitiinlesme ve en kiigiik kareler (EKK) analizleri uygulamistir. Arastirma sonucunda
ihracat kazanglarindaki dalgalanmalarin sermaye olusumunu olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Edo (2002), calisgmasinda Nijerya ve Fas’in dig bor¢ sorununu ele almigtir. 1980-1999 ddnemi verilerini
kullanarak EKK yontemi ile yapilan analiz sonucunda her iki iilkede de mevcut disg borglarin yatirimlar
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu ve sabit sermaye olusumuna herhangi bir katkisinin olmadig tespit
edilmigtir.

Moudatsou (2003), 1980-1996 donemi kapsaminda Avrupa Birligi (AB) tilkelerine ait verileri kullanarak
DYY’nin blylme Uzerindeki etkilerini her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 ve tiim birlik genelinde incelemistir.
Ulkelere 6zgui tahminler, biiyiime belirleyicilerinin AB iiyeleri arasinda farklihk gosterdigini, sadece
gecmisteki DYY giriglerinin biiylime {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Birlik
genelinde elde edilen ampirik sonuglar DY Y'nin AB ekonomilerinin biiyiime orani iizerinde dogrudan ve
dolayli olarak (ticareti gii¢lendirme yoluyla) olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica,
gelismekte olan ekonomilere iliskin 6nceki ampirik bulgularin aksine, DY Y 'nin bilylime etkisinin gelismis
ev sahibi tilkelerdeki begerl sermaye diizeyine bagli olmadigina dair bulgular elde edilmistir.

Javed ve Sahindz (2005), Tiirkiye'de 1983-2002 donemini kapsayan dis borglar, yatirimlar, ihracat ve
biliyiime verilerini ele alarak bir inceleme gergeklestirmiglerdir. Elde ettikleri sonuclar, dis bor¢larin ihracat
iizerinde pozitif, yatirimlar iizerinde ise negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Ulussever (2010), Tiirkiye’de DYY 'nin sabit sermeye olusumu tizerine etkisini aragtirmay1 amaglamustir.
Analizde 1970-2008 yillarini kapsayan verilere Zellner’in goriiniiste iliskisiz Regresyon (SUR) yontemi
uygulanmistir. Bulgular sermaye olusumu ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, sonuglar sermaye olusumu ile dis kredi veya devlet slibvansiyonlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglant1 olmadigin1 da dogrulamaktadir.

Checherita ve Rother (2012), 1970 yilindan baslayarak yaklasik 40 yillik bir donem boyunca on iki Euro
bolgesi lilkesinde kamu borcunun kisi basina diisen GSYH biiyiimesi iizerindeki ortalama etkisini
aragtirmaktadir. Calismada, borcun biiylime tizerinde dogrusal olmayan bir etkisi oldugu ve GSYH'nin
yaklasik %90°1nda bir déniim noktast (kamu borcunun GSYH'ye oraninin uzun vadeli bilyiime iizerinde
zararl bir etkisi oldugu nokta) oldugu tespit edilmistir. Bor¢ doniim noktasi igin giiven araliklari, yiliksek
borcun negatif bilylime etkisinin GSYH'nin yaklasik %70-80'i seviyelerinden itibaren baslayabilecegini
gostermektedir ki bu da daha ihtiyath bor¢lanma politikalar1 gerektigini isaret etmektedir.

Ribeiro vd. (2012) calismasi, se¢ilmis Avrupa iilkelerinde borgla ilgili belirleyicilere odaklanarak cesitli
makroekonomik gostergelerin GSYIH iizerindeki etkilerini ¢oklu dogrusal regresyon modeliyle
arastirmay1 hedeflemistir. Arastirmanin bulgulari, kamu bor¢lanmasmin etkinligini ve bunun GSYIH
tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye degistigi hipotezini dogrulamaktadir. Ayrica, bor¢ Krizi, kamu borcu
seviyesi ve bunun GSYIH iizerindeki etkisi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Bunun yerine, 6zel

bor¢lanmanin ekonomi {izerinde olumlu bir etki gosterdigi belirlenmistir.

Pathania (2013), Hindistan igin 1991-2010 donemi verilerini kullanarak gergeklestirdigi calismasinda
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik Testlerini uygulamstir. Elde edilen bulgular gayri safi
yurti¢i sermaye olusumu ile ihracat artis1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu goéstermektedir.

Ramirez ve Kdmiives (2014), tek kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme analizleri kullanilarak Macaristan'da
1995-2012 déneminde ekonomik altyapi, gayri safi sabit sermaye olusumu ve DYY arasindaki iliskiler
incelenmistir. Yapilan analiz, degiskenler arasinda uzun vadeli istikrarli bir iligki bulunmasinin yani sira,
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kisa vadede ekonomik altyapidaki ve 6zel sermaye olusumundaki gecikmeli degerlerin DYY girisleri ile
pozitif iligkili oldugu sonucuna varmistir.

Ugwuegbe ved. (2014), 1986-2012 donemi i¢in Nijerya'da DY Y'nin sermaye birikimi (izerindeki etkisini
es biitiinlesme yaklasimi ile incelemistir. Johanson esbiitiinlesme testi sonucuna goére, modelde iki
esbiitiinlesme denkleminin varligr tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi bir yil i¢inde modeldeki
dengesizligin %73,24'lniin diizeltilecegini belirtirken, DY'Y ve sabit sermaye olusumu arasinda ¢ift yonli
nedensellik oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Hsu ved. (2015), Tayvan'in digariya yaptigi dogrudan yabanci yatirimlari incelemistir. Bulgular Cin'e
yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin Heckscher—Ohlin endiistrilerindeki yerli yatirimlar iizerinde olumlu
bir etkisi oldugunu, diger iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin ise ayni endiistrilerdeki yerli
yatirimlar tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica bulgular, diger iilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin sadece Schumpeter endustrilerindeki yerli yatirimlar tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Casni ved. (2015), Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinde kamu borcunun ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisini aragtirmak i¢in 2000 ve 2011 yillar1 arasindaki donemi kapsayan verileri ve havuzlanmis
ortalama grup tahmincisi (PMG) metodunu kullanilmistir. Ampirik sonuglar, uzun vadede borcun,
beklendigi gibi GSYIH biiyiimesini énemli &lgiide etkiledigini ve hiikiimetin briit borcunun GSYIH
biliyiimesini diigiirdiigini gostermektedir. Ayrica bulgular kisa vadede de borcun GSYH biyimesi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Feddersen ved. (2017), 1975: q1-2012: g4 dénemi verilerine Johansen esbiitiinlesme, etki-tepki, varyans
ayrigma analizi ve Granger nedensellik testlerini uygulayarak ihracat artisinin Giiney Afrika'nin ekonomik
biiylime orani iizerinde etkisini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, kisa vadeli perspektifte ihracatin
yatirim ve sermaye olusumunu destekledigi, uzun vadeli perspektifte ise bu destegin kisa donemden daha
giicli bir sekilde devam ettigi, bu nedenle ekonomik biiyiimeyi Onemli Sl¢lide artirdigi sonucuna
ulagilmigtir.

Amighini ved. (2017), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ile diger yatirimlar arasindaki
etkilesimi aragtirmistir. Yapilan analiz sonuglari, yalnizca imalat sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok uluslu
isletmeler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin toplam yatirim {izerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu durum diger ticari faaliyetler icin gecerli degildir. Ayrica, gelismis
ekonomilerden gelen yabanci yatirimeilarin, gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda daha faydal bir
etkisi olduguna dair kanitlar bulunmustur.

Carbonell ved. (2018), 1984-2010 yillar1 arasinda Ispanya'da dogrudan yabanci yatirnmlarin biiyiime
iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamistir. Bulgular, Ispanya'nin elverisli kosullarina ragmen DY Y 'nin
ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigine dair hicbir kanit sunmamaktadir. Ayrica, Ispanya'nin Avrupa Birligi'ne
(AB) ve Euro Bolgesi'ne giriginin de bilylime iizerinde olumlu bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kocha vd. (2021) Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde (SSA) 2000-2008 dénemlerini kapsayan verileri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismayla siirdiiriilebilir borg literatiiriine katkida bulunmuslardir. Makalede borg degiskenleri
olarak, dis bor¢ stoku, dis bor¢ Servisi ve dis bor¢ faiz 6demeleri ele alinmistir. Veri seti havuzlanmis
ortalama grup tahmin yaklagimi yontemi ile sinanmustir. Elde edilen sonuglar, artan dig bor¢ stokunun ve
maliyetinin kisa donemde sermaye olusumu tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, lakin uzun dénemde
ciddi bir olumsuz etki yarattigini1 gostermektedir. Ayrica sonuglar borg servis yiikiiniin uzun dénemde briit
sabit sermaye olusumu iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu da ortaya koymaktadir.

Vanlaer (2021), 1995-2016 yillar1 arasinda 28 Avrupa Birligi (AB) tilkesi verilerini baz alarak olusturulan
bir panel veri setini kullanarak, bor¢larin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisini GMM yontemiyle analiz etmeyi
amaglamistir. Elde edilen sonuglar bor¢ fazlasi hipotezini desteklemektedir. Ancak, 6zel borcun 6zel
yatirimlar tizerinde 6nemli bir belirleyici olmadigi ortaya ¢ikmistir. Yapilan analizler, kamu borcunun 6zel
sektoriin kredi erigsimini kisitladigina dair herhangi bir kanit bulunmadigini gostermektedir.
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Farkli iilkeler ve zaman dilimlerini kapsayan aragtirmalarin genel bulgulari, dis bor¢larin genellikle
sermaye olusumu iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira, ihracatin
ve Ozellikle gelismis lilkelerden yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye olusumu iizerinde olumlu
etkilerinin oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye ekonomisi drneginde, sabit sermaye olusumu ile dig
etkenleri birlikte ele alan yeterli calismalarin bulunmadig1 anlasilmaktadir. Bu dogrultuda, arastirmanin
Tiirkge literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Zira makaleyi 6zgiin kilan hususlardan biri de dis
ekonomik iligkilerle bagl olan ve verisine ulagilabilen tiim degiskenlerin sabit sermaye olusumu lizerindeki
etkilerini ayn1 bir model i¢inde incelenmesidir.

3. Model ve Veri Seti

Bu arastirmada, Tiirkiye'deki sabit sermaye olusumu iizerinde dis ekonomik iligkilerin etkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda arastirma 6rneklemi olarak 1987-2022 aras1 donemde
yillik ithalat ve ihracat, dig borglar, iilkeye ve iilkeden disariya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, sabit
sermaye olusumu ve net yabanci varliklar verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Diinya
Bankasi veri tabanindan temin edilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama

E Ulkenin mal ve hizmet ihracatinin degerini ifade eder. Veriler, 2015 fiyatlariyla sabit rakamlarla
ABD dolari cinsindendir.

Fll Yabanci yatirimeilardan net girisleri gosterir ve GSYH'da pay olarak hesaplanmaktadir. Oz
sermaye, kazanglarin yeniden yatirimi ve diger sermayenin toplamidir ( %).

FIO Diinyanin geri kalanina net yatirim ¢ikislarini gosterir ve GSYH'da pay olarak hesaplanmakta.
Oz sermaye, kazanglarm yeniden yatirrmi ve diger sermayenin toplamidir ( %).

G Sabit Sermaye Olusumu (6nceden gayri safi yurt i¢i sabit yatirim) kamu ve 6zel sektdrdeki her

tiirlii yenileme ve iyilestirme amaglh sabit sermaye yatirimlarini da kapsamakta ve Ulkedeki tim
sabit sermeye yatirimlarini ifade etmektedir. 2008 Ulusal Hesaplar Sistemine gore, degerli
varliklarin net kazanimlari da sermaye olusumu olarak kabul edilir. Veriler, ABD dolar1
cinsinden ifade edilen sabit 2015 fiyatlaridir.

ED Toplam borcun GSYH’da % ile. Toplam borg¢-kamu, kamu garantili ve &zel garantisiz uzun
vadeli borg, IMF kredisi kullanim1 ve kisa vadeli borcun toplamudir. Kisa vadeli borg, orijinal
vadesi bir yil veya daha az olan tiim borglar1 ve uzun vadeli bor¢larin 6denmemis faizlerini
icerir. GSYH’de payi olarak hesaplanmaktadir ( %).

| Ulkenin mal ve hizmet ithalatinin degerini ifade eder. Veriler, 2015 fiyatlariyla Sabit rakamlarla
ABD dolari cinsindendir.

NFA Net yabanci varliklarin GSYH’da pay1. Net dig varliklar, para otoriteleri ve mevduat
bankalarinin sahip olduklart yabanci varliklarin toplamindan dis borglarinin ¢ikarilmasiyla elde
edilen degerdir. (%).

Kaynak: Diinya Bankas1 A¢ik Verileri®

Uluslararas1 ekonomik gostergelerin Tiirkiye’de sabit sermaye olusumu iizerindeki etkisini incelemeye
yonelik gelistirilen bu ¢alismada, degiskenler arasindaki iligskiler Denklem 1’°de sunulmustur.

InG = By + B1Inl + BoInE + B3InFIl + L4InFIO + B5InED + foNFA + & 1)
4. Yontem ve Bulgular

4.1. Birim kok testleri

Cok degiskenli zaman serilerinde uygulanacak yontemin belirlenmesinde serilerin duraganlik derecelerinin
bilinmesi ¢ok 6nemlidir. Duragan olmayan zaman serilerini igeren regresyon analizi sahte ya da anlamsiz
regresyon olgusuna yol acabilir. (Gujurativ e Porter, 2009, s. 748). Bu sebepten de diizey degerlerinde
duragan olmayan serileri duraganlagtirmak i¢in farklar1 alinmaktadir. Bazen modeldeki degiskenler ayni
dereceden duragan ola bildigi gibi bazen de farkli dereceden duraganliklari elde edile bilir. Boyle

5 World Bank (2022). Open Data, https://data.worldbank.org/
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degiskenler arasinda kararli durum dengesinin varligini tespit eden modeli sege bilmek i¢in verilerin hangi
dereceden duragan olmasini bilmek 6nemlidir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 68-69).

Tablo 2. Diizey ve Birinci Fark Degerlerinde ADF Test Sonuglart

Diizey Birinci Fark
Sabit Terimli Sabit Terimve  Sabit Terimsiz ~ Sabit Terimli Sabit Terimve  Sabit Terimsiz
test istatistikleri ~ Trendli test ve Trendsiz test  test Trendli test ve Trendsiz
ve [olasilik istaistikleri ve istaistikleri ve istaistikleri ve istaistikleri ve  test
degerleri] [olasilik [olasilik [olasilik [olasilik istaistikleri ve
degerleri] degerleri] degerleri] degerleri] [olasilik
degerleri
Inl -2.04 [0.27] -1.88 [0.66] 2.69 [1.00] -7.410.00] -5.04 [0.00] -5.81 [0.00]
InE -1.24 [0.65] -1.83[0.68] 5.1[1.00] -6.47 [0.00] -6.5[0.00] -3.81[0.02]
InFIO -2.08 [0.25] -3.06 [0.11] -1.79 [0.07] -7.61[0.00] -7.87[0.00] -7.39 [0.00]
INED -0.61[0.87] -1.03 [0.94] 0.93[1.08] -5.60 [0.00] -5.01 [0.00] -5.47 [0.00]
InFIl -2.79 [0.06] -3.39 [0.052] -2.96 [0.00]
InG -0.63[0.9] -2.80[0.19] 2.33[1.00] -6.30[0.00] -6.21[0.00] -5.42[0.00]
NFA -3.61[0.00] -3.46 [0.04] -2.85[0.00]
Kritik Degerler
%1 -3.65 -4.25 -2.63 -3.65 -4.25 -2.63
%5 -2.95 -3.55 -1.95 -2.95 -3.55 -1.95
%10 -2.62 -3.21 -1.61 -2.62 -3.21 -1.61

Duraganlik analizlerinde Genisletilmis Dikey ve Fuller (1981) (ADF) testi uygulanmistir. Genel haliyle
ADF testi agagidaki denklemle ifade edilir.

Ye=pY1 + XM i AV + & 2
ADF testi uygulamalarda ii¢ farkli sekilde uygulanmaktadir

AY; = 6Y,_q + XM a; AY,_; + & (sabit terimsiz), 3)
AY, = p+ 6,1 + XM a; AY,_; + & (sabit terimli), 4
AY; = p+ BT + 6Y_ 1 + X" a; AY;_; + e.(sabitli, trendli). (5)
Burada:

HO : =0 Birim kok icermemektedir, seri duragandir.
H1: 6+0 Birim kok icermektedir, seri duragan degildir (Dickey ve Fuller, 1981).

Otokorelasyonun var olmasi durumunda bu problemi ortadan kaldirilmasi amaciyla Dickey ve Fuller
(1979) testinden farkli olarak gecikmeli fark terimleri (AY;_;) denklemlere ilave edilmektedir. Gecikme
uzunluklarinin se¢iminde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilabilir. Seriler
arasindaki iliskinin daha net bir sekilde ortaya ¢ikarilmasi adina net yabanci varliklarin GSYH’daki1 pay1
hari¢ diger tiim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Testler Python yazilim dilinin Statsmodels paketinin
0.14.0 versiyonunda yapilmistir. Kullanilan Python versiyonu 3.11.5°dir.

Uygulanan teste iligkin bulgular Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’deki ADF testi sonuglarina istinaden NFA,
degiskeninin %5, FII degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde diizey degerlerinde duragan oldugu
gorilmektedir. Buna karsin diger tiim degiskenler birinci farkta duraganlik gostermektedir.

4.2. ARDL egbiitiinlesme testi

Degiskenlerden bazilarmin diizey digerlerinde bazilarmin birinci farkta duragan olmasi gecikmesi
dagitilmig otoregresif smir testi (ARDL) yaklasimi kullanmamiza olanak verir. ARDL smir testi
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degiskenlerin birinci dereceden duragan olmasi halinde de uygulanabilir. Bunun yani sira, Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yontemi, kisa ve uzun vadeli dinamikleri ayni anda
degerlendirmek i¢in kullanilabilir (Kizilkaya vd., 2016).

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonuglar

Tahmin edilen esitlik InG=f(Inl, InE, InFIl, InFIO, INED, NFA)
F istatistigi 4.469
Optimum gecikme uzunlugu 2111211
Anlamlilik seviyesi Kritik deger

Alt sinir Ust smir
1% 3.713 5.326
5% 2.685 3.960
10% 2.254 3.388
Tanisal Testler Istatistikler p degeri
Breusch-Godfrey LM testi LM test = 1.196 0.2895
Shapiro-Wilk normallik testi W =0.98072 0.7953
Ramsey Reset testi RESET =0.22672 0.7989
Box-Ljung otokorolasyon testi X-squared = 1.3034 0.2536
Breusch-Pagan homoskedastisitesini testi BP = 16.893 0.3253

Ik olarak esbiitiinlesmenin varlig1 belirlenmelidir. Bunun igin kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
kullanilmaktadir (Akel ve Gazel, 2014). Asagida kisitsiz hata diizeltme modelinin arastirmamiza
uyarlanmig sekli verilmistir:

AlnG, = 0 + y1InGi_q + yyrlnli_ +y3nE;_ + yuInFIl;_y + ysInFIO,_1 + y¢InED;_{ +y,NFA;_4 +
01 A(nG,_y) + 312 6y A(lnl,_; + Y2082 A(InE,_;) + X2, 85 A(InFll,_) +
?ﬁg Oai A(lnFIOt_i)+Z?:50 0s; A(InED,_;) + Z?:Go 06i A(NFA,_;) + & (6)

Burada A, birinci fark operat6rini, &, hata terimini, y,... y, katsayilar1 uzun donem iliglerini ifade
etmektedir. Hipotezler asagidaki gibidir:

Ho:y1 =Y2= V3 =VYa =Vs5 =Ves = ¥ (Esbiitinlesme yoktur)
Hi:Vi F VY2 #F V3 F Vs Vs #Ye # Y7 (Esbiitiinlesme vardir)

Esbiitiinlesmenin varligi, F istatistigi kullanilarak smanilar (Unal, 2019, s. 115). Bu nedenle, hesaplanan
test istatistigiyle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenen alt ve {ist kritik degerler arasindaki
iliski g6z oniinde bulundurulur.

Arastirmamizda Kleanthis Natsiopoulos, Nickolaos Tzeremesin R programlama dilinde yazdigi “ARDL”
paketi ve Haydar Demirhanin “dLagM” paketleri kullanilmigtir.

Tablo 3’ten gordiigtimiiz gibi F istatistik degeri (4.469) %5 anlamlilik seviyesinde hesaplanan iist sinir
(3.96) degerinden biiyiiktiir. Béylece Ho hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla, degiskenler arasinda bir es
biitiinlesme iligkisinin oldugu ifade edilmektedir. Bu, ayni zamanda sabit sermaye olusumunu ve dig
ekonomik iliskileri temsil eden degiskenler arasinda, uzun donemli bir iliskinin oldugunu da
gostermektedir. S6z konusu tabloda verilen modelin tanisal test sonuglarina gore, model kurma hatasi
olmadig1 gibi modelin otokorelasyon, degisen varyans sorununun da bulunmadigi anlasilmaktadir.
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Sekil 1. CUSUM ve MOSUM testi sonuglar

Sekil 1’de (Cumulative Sum) ve MOSUM (Moving Sum) testleri grafiginin %5 giiven simirlari i¢inde yer
almas1 modelde yapisal kirilma olmadigini géstermektedir.

Esbiitiinlesmenin tespit edilmesi ve tanisal testlerin degerlendirilmesinden sonra modelin uzun dénem
katsayilar1 Tablo 4’te tahmin edilmigtir. Tablo 4 verilerine gore, uzun déonemde ithalat ve yurtdigma yapilan
dogrudan yatirimlar disindaki diger bagimsiz degiskenlerin sabit sermaye olusumu {izerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. ithalat degiskeninin sabit sermaye olusumu iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
pozitif bir etkisi, yurtdigina yapilan dogrudan yatirimlarin ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir etkisinin
oldugu gorllmektedir.

Tablo 4. ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Terim Katsay1 std.hata t.istatistik p.deger
1 (Intercept) -28.444 16.640 -1.709 0.11
2 Inl 5.563 3.0516 1.823 0.09
3 InE -3.657 2.660 -1.375 0.19
4 InFIl -0.074 0.209 -0.354 0.73
5 InFIO -0.354 0.169 -2.094 0.05
6 InED 1.111 1.242 0.895 0.38
7 NFA -0.060 0.047 -1.273 0.22

4.3 Hata dlzeltme katsayisi
Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinden sonra Kisitlanmis Hata Diizeltme modeli tahmin edilmektedir:

AlnG, = ag + X5 i AlnG,_y + X2 Ag; Alnl,_; + X2 Api AlnE,_; + Y82 A5 AlnFII,_; +
Y93 Aai AlNFIO._; + Y% As; AINED,_; + 3% A6i ANFA_; + BECT,_; + v, )
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(6) no.lu denklemde a, A -katsayilari, qs....qs- gecikme uzunluklarint ECT -hata diizeltme terimini ifade
eder. Hata dlzeltme teriminin isareti ve anlamliligi uzun donem iliskisinin varligin1 belirlemektedir. Hata
diizeltme terimi diginda diger tiim katsayilar ise kisa donem dinamiklerini temsil etmektedir (Goktas ved.
2018, s. 114).

Tablo 5. Kisitlanmig Hata Diizeltme Modeli Katsayilar

Terim Katsay Std hata t degerler Pr(>|t|)
d(L(InG, 1)) -0.0995894 0.0713 -1.396 0.18
d(Inl) 1.1851096 0.075 15.837 0.0Q ***
d(InE) 0.0219133 0.089 0.247 0.81
d(InF1I) 0.0311730 0.017 1.882 0.07.
d(InF10) -0.0363953 0.006 -5.918 0.00 ***
d(L(InFIO, 1)) 0.0219919 0.005 4.939 0.00 ***
d(InED) 0.1287925 0.071 1.803 0.08.
d(NFA) 0.0005637 0.003 0.178 0.86

Ect -0.1125934 0.016 -7.047 0.00***
Kalint1 standart hatasi: F-istatistik: 53.25 R%0.9504 Diizeltilmis R?: 0.9326 p-degerler:
0.03753 0.00
Anlamlilik diizeyleri: 0 “***20.001 “**°0.01 “** 0.05°.>0.1 "1

Tablo 5'ten kisa donemde ithalat ve iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin sabit sermaye olusumu
tizerinde %5 anlamlilik diizeyinde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, lilkeden yurtdigina
yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin mevcut degerinin olumsuz, gecikmeli degerinin ise olumlu bir etki
gosterdigi belirlenmistir. Ayrica, dis borglarin sabit sermaye olusumu iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu,
ancak net yabanci varliklarin etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

ECT katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi (-0.113) kisa donemde meydana gelen
dengesizligin %11,3’nin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun déonem dengesine ulasilacagi anlamini
verir.

Serinin ne kadarlik siirede dengeye geldigini hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.
1

|HDK|
t=1/]-0.113|=8,84

Analizde kullanilan donemler yil oldugu i¢in ortaya ¢ikan donemsel soklarm yaklasik 9 yillik bir donemde
tekrar dengeye geldigi anlasilmaktadir.

5. Sonug

Makalede dis ekonomik iliskilerle bagli degiskenlerin sabit sermaye olusumu (zerindeki etkisi
incelenmistir. Uygulanan ARDL simnir testi degiskenler arasinda egbiitiinlesme ve uzun dénem iligkisinin
oldugu fikrini destekler niteliktedir. ECT katsayis1 beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu bulgular, dis ekonomik iliskilerin temel bilesenlerinin sabit sermaye olusumunu etkiledigini
gOstermektedir. Bu sonug, kiiresellesmenin ekonomik biiyliime iizerinde 6nemli bir faktdr oldugunun bir
goOstergesi olarak yorumlanabilir.

Bulgular, ithalat degiskeninin uzun ve kisa donemde sabit sermaye olusumu {izerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, ihracat degiskeninin uzun ve kisa dénemde bagimli degisken
iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Bu sonug, merkantalist tezler tarafindan 6ne
striilen ve Kklasik, neo-klasik iktisatta da kabul goren hipotezin, iilkemizde dogrulanmadigini
gOstermektedir. Bu sonuglar, literatiir taramasi boliimiinde bulunan hi¢bir ampirik bulgularla uyumlu
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degildir. Bunun temel sebebi, Tiirkiye'de s6z konusu donemde ihracat gelirlerinin saglikli bir sekilde i¢
yatirimlara aktarilamamasiyla ilgilidir.

Ayrica bulgulardan, yurtdisina yapilan dogrudan yatirimlarin uzun dénem katsayisinin ve kisa dénem
katsayisinin cari degerinin sabit sermaye olusumu iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir.
Teorik olarak, bu durum sabit sermaye olusumunda i¢ kaynak olarak kullanilabilecek yatirimlarin disariya
akisiyla aciklanabilir. Yurtdigina yapilan dogrudan yatirimlarin kisa donem katsayilarinin gecikmeli
degerinin sabit sermaye olusumu {izerine olumlu bir etki gdstermesi ise, bu yatirimlardan elde edilen
gelirlerin bir sonraki donemde iilke icindeki yatirimlara doniisebileceginin bir kaniti olabilir.

Bu bulgular, uluslararast sermaye hareketlerinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik yap1
iizerindeki etkilerini anlamak ag¢isindan onemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin digariya akisi, bir
tilkenin kaynaklarinin yurt digina transferine sebep olarak i¢ yatirim potansiyelini etkileyebilir. Bu nedenle,
s0z konusu sonu¢ ekonomik politikalarin ve yatirim ortaminin olusturulmasi konusunda dikkatle
incelenmesi gereken faktorler arasinda yer almaktadir.

Ayrica, bulgular, iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin kisa donem katsayilarinin, anlamsiz etkiye
sahip uzun donem katsayilarindan farkli olarak, sabit sermaye olusumu {izerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, Ugwuegbe vd. (2014), Hsu vd. (2015), Amighini vd. (2017)
caligmalarinin sonuglartyla uyumludur. Bu durum, dogrudan yabanci yatirimlarin etkisini artirmak i¢in
ozellikle Schumpeter endiistrilerinde faaliyet gosteren firmalarda ve gelismis tilkelerdeki imalat sektoriinde
faaliyet gosteren ¢ok uluslu isletmelerin tesvik edilmesi yoniinde ekonomik politikalarin 6nemli
olabilecegini gdstermektedir.

Dikkat ¢eken bir durum, dis borglarla ilgili bulgulardir. Analizler dis borclarin Edo (2002), Javed ve
Sahindz (2005), Checherita ve Rother(2012), Casni ved. (2015) bulgularindan farkl olarak Kocha vd.
(2021), Vanlaer (2021) bulgularina uyumlu sekilde sabit sermeye olusumu iizerine kisa dénemde olumlu
etki ettigini gostermektedir. Bu durum Keynesyen borg teorisini destekler niteliktedir. Bu gozlem kisa
donemde dis borglarin yapisi ve harcama yonleri ile sabit sermaye olusumunun yapisi arasinda kargilikli
etkilegsimin oldugu sonucuna varmamiza olanak saglamaktadir. Dis borglarin uzun dénemde sabit sermaye
olusumu iizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi, borg fazlaligi ve dislama teorilerinin hipotezlerini de goz
ard1 etmemek gerektigini vurgulamaktadir. Teoride de ifade edildigi gibi dis borglarin {ilkenin mali
sorunlarinin finanse edilmesinde devamli bir kaynak olarak kullanilmasi biiyiik 6l¢tide bir borg fazlalig
sorunu olusturabilir. Bu sebeple, diger dis kaynaklar gibi borglarin da dengeli seviyelerini saglayacak,
kalic1 biiylimeyi tesvik edecek giivenilir bir mali konsolidasyon stratejisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha
ihtiyatli bor¢lanma politikalar1 i¢in bor¢ doniim noktasi (kamu borcunun GSYH'ye oraninin uzun vadeli
biiyiime iizerinde zararli bir etkisi oldugu nokta) tespit edilmelidir. Dogrudan yabanci yatirimlari, borglari
ve diger dis kaynaklar ihracati tegvik eden, endiistriyel kalkinmay1 destekleyen ve uzun vadeli yatirimlar
icin daha iyi bir ortam yaratan, siirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik eden mali kaynaga dondistiiriilmesi igin
uygun politika ¢erceveleri tasarlanmalidir.
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