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Briit sermaye. iilke ekonomilerinin tiim varliklarini gésterir. Briit sermaye
olugumu, bir ekonominin biiyiime dinamiklerini siirdiirebilmek igin kritik
bir gosterge oldugu bilinmektedir. Tiirkiye'de yapilan tiim ¢alismalar,
briit sermayenin belirlenmesinde ¢esitli makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisini ve ekonomik biiyiimenin nedenselligini incelemektedir. Bu
baglamda ¢alismada, briit sermaye iizerinde etkisi olabilecek finansal
ozgiirliik, ihracat, enflasyon ve igsizlik degiskenleri ele alinmuig ve iligkileri
incelenmistir. Calismada briit sermaye olusumundan finansal ozgiirliige
ve ihracata Granger nedensellik iliskisi olmadigi, briit sermaye
olusumundan enflasyona ve issizlige nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica enflasyon oramindan ve issizlikten briit sermaye
olusumuna Granger nedensellik iliskisinin olmadigr belirlenmistir. Bu
sonuglarin hepsine %5 anlam diizeyinde karar verilmig ve iligkilerin tek
yonlii oldugu belirlenmigtir.
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Gross capital represents all assets of a country's economy. Gross capital
formation is known to be a critical indicator for sustaining the growth
dynamics of an economy. All studies conducted in Turkey examine the
relationship between gross capital formation and various macroeconomic
variables and the causality of economic growth. In this context, in this
study, financial freedom, exports, inflation, and unemployment variables
that may impact gross capital are considered and their relationships are
analyzed. In the study, it is found that there is no Granger causality
relationship from gross capital formation to financial freedom and
exports. Still, there is a causality relationship from gross capital formation
to inflation, and unemployment. In addition, it is determined that there is
no Granger causality relationship from inflation rate and unemployment
to gross capital formation. All of these results were determined at the 5%
significance level and determined that the relationships were
unidirectional.
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GIRIS

Briit sermaye olusumu, bir ekonominin biiyiime dinamiklerini siirdiirebilmek igin kritik bir
gostergedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalar, briit sermayenin ortaya ¢ikmasinin g¢esitli
makroekonomik degiskenlerle iligkisini ve bu biiyiimenin nedenselligini incelemektedir. Bu
baglamda, briit sermaye olusumlarinin, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar,
finansal 0zgiirliik, ihracat, krediler, enflasyon, issizlik ve i¢ tasarruflar gibi faktorlerle olan
etkilesimleri onemli bir arastirma alani1 haline gelmistir. Ciinkii briit sermaye olusumu, bir
ekonomideki fiziksel varliklardaki net artig1 temsil ettigi icin ekonomik biiylimenin kritik bir
itici gilici olmasi ile birlikte bir ekonominin yatiriminin siirdiiriilmesi ve biiyiime potansiyelini
gelistiren 6nemli bir gostergedir. Bu iliskileri anlamak, Tiirkiye'nin ekonomik politikalarinin
sekillendirilmesine ve ekonomik performansi iyilestirmeyi ve makroekonomik zorluklari ele
almay1 amaglayan politika yapicilar i¢in ¢ok dnemlidir. Bu ¢calismada, arastirma alanindaki bu
iligkili degiskenlerden finansal o6zgiirliikk, ihracat, enflasyon ve igsizlik degiskenleri ele
alimmistir ve bu degiskenlerin briit sermaye olusumu tizerindeki iligkileri incelenmistir. Bu
degiskenlerin etkilesimleri, Tiirkiye'nin ekonomik biiylime dinamiklerini siirdiirebilmek icin
onemli bir yapiya sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Briit Sermaye ve Nedenselligi Aciklayan Degiskenler

Briit sermaye girigleri, Tiirkiye’de ekonominin uluslararasi risk durumu ve finansal istikrari
hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Briit sermaye akimlari, net akimlarin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir; ¢linkii briit girisler ile briit ¢ikislar arasinda fark, net akimlari
vermektedir. Bu baglamda, briit sermaye girislerinin yukarida belirtilen degiskenler tizerindeki
iligkileri, Tiirkiye'nin ekonomik dinamiklerinin 6grenilmesi i¢in dnemlidir.

Deyneli ve Coban (2019) ¢alismasinda kisa ve orta donemde tasarruflar ve yatirim kararlari ve
cesitleri araciligi ile ekonomik biiylimeyi etkilemektedir demistir. Yani sermaye birikiminin
kisa ve orta vadede cesitli tasarruf ve yatirim araglarina yonlendirilmesi ekonomik biiylimeyi
tesvik etmektedir (Deyneli ve Coban, 2019). Ozellikle finansal gelisme, sermaye akimlarini
arttirarak ekonomik biiylimeyi desteklerken, tasarruflarin artmasiyla briit sermaye birikimini
tesvik etmektedir (Erdas ve Yagcilar, 2021). Tiirkiye'de, briit sermaye akimlarinin artisi,
ekonomik biliylime ile dogrudan genislemesi, ililkenin makroekonomik istikrarini da
gelistirmektedir. Ancak, briit sermaye girislerinin ve ¢ikiglarinin serbest birakilmasi,
ekonomik biiyiimenin belirlenmesinde endise verici bir yapiya sahiptir (Varlik, 2020). Briit
sermaye olusumu, Tiirkiye'nin ekonomik biiyiimenin ayakta kalabilmesinde 6nemli bir aragtir.
Bu baglamda, briit sermaye akimlarinin artmasi ve analiz edilmesi, ekonomik biiylime
teknolojisinin belirlenmesinde kritik bir rolii vardir (Yilmaz vd., 2019). Tirkiye'nin briit
sermaye akimlari, uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalara karsi duyarlidir ve bu durum,
ekonomik istikrar1 tehdit edebilir (Varlik, 2020). Bu nedenle, briit sermaye akimlarinin
yonetimi, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesi i¢in 6nemli bir faktordiir. Briit sermaye girislerinin
artmasi, Tiirkiye'nin ekonomik istikrarini saglarken, ayn1 zamanda finansal istikrar1 da tehdit
edebilir. Bu durum, briit sermaye akimlarinin yonetimi ve tasinabilirliginin gerekliligini ortaya
koymaktadir (Varlik, 2020).

Finansal 6zgiirliik, yasayabilecek ve ekonomik kararlarini bagimsiz olacak sekilde verebilme
kabiliyetini ifade ederken, ihracat, bir {ilkede uluslararasi ticarette ¢calismay1 gostermektedir.
Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki artis ifade ederken, issizlik ise ekonomik aktivitenin
bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu baglamda, bu dort kavram arasindaki iligkilerin
incelenmesi, ekonomik politikalarin sekillendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Daha yiiksek finansal 6zgiirliik seviyeleri, briit sermaye olusumu i¢in gerekli olan sermayeye
erisimi kolaylastirir (Zapata vd., 2023). Ayrica sermayenin daha fazla giiven duymasin
saglarken, bu durum dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina yol acar (Kazak, 2023).
Tiirkiye'de yapilan arastirmalar, finansal 6zgiirliigiin ihracat lizerinde olumlu etkiler yarattigini
gostermektedir (Giindiiz, 2023). Yiksek finansal 6zgiirliik girisimciligini tesvik ederek, yeni
i firsatlar1 yaratabilir (Giindiiz, 2023). Tiirkiye'de, finansal 6zgiirliigiin gelisimi i¢in gerekli
olan diizenlemelerin yapilmasi, daha fazla istihdam yaratilmasina olanak taniyabilecektir
(Kazak, 2023).

Thracat, ulusal gelire ve istihdama katkida bulundugu i¢in ekonomik biiyiimenin bir diger hayati
bilesenidir. Ampirik kanitlar, ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugunu oOne siirerek ihracata dayali biiyiime hipotezini dogrulamaktadir (Rani ve Kumar,
2018). Artan ihracat, firmalarin yabanci talebi karsilamak i¢in iiretim kapasitesini genisletmeye
yatirim yapmasiyla daha yiiksek briit sermaye olusumuna yol agabilmektedir. Tersine,
ekonomik biiylime rekabet giiciinii ve liretkenligi iyilestirerek bir iilkenin ihracat kapasitesini
artirabilmektedir (Istaiteyeh vd., 2023). Bu nedenle, ihracata yonelik bir ekonomiyi tesvik
etmek genel ekonomik performansa dnemli 6lciide katkida bulunabilmektedir. ihracatin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, finansal kisitlamalar ile iliskilidir. Thracat yapan dissal
kaynaklara erisimdeki zorluklar, bliylime i¢in dnemli bir engel teskil etmektedir (Doruk,
2019). Bu durum, ihracata yonelik politikalarin gelistirilmesini gdstermektedir. Ihracatin
ekonomik biiyiime ile olan iliskisi, Tiirkiye'nin dis ticaret politikalarinin belirlenmesinde
onemli bir faktordiir. Ihracatin biiyiimesi, doviz rezervlerini giiglendirirken, ekonomik
biliyiimeyi de saglar. Bu baglamda, finansal 6zgiirliik ile ihracat arasindaki iligki, Tiirkiye'nin
ekonomik sisteminin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir
(Kazak, 2023). ihracatin artis1, enflasyon iizerinde etkili olabilir. Thracatin degisimi, déviz
talebinin arttiritlmasi, yerel para biriminin degerinin kaybolmasina neden olabilir. Bu durum,
ithalat maliyetlerini artirici, enflasyonist baskilari tetikleyebilir. Tiirkiye'de, ihracat i¢in
gerekli olan politikalarin, enflasyon hedefi ile uyumlu bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir
(Sevim ve Dogan, 2016).

Mal ve hizmetler i¢gin genel fiyat diizeyinin ylikseldigi oran olan enflasyon, ekonomik istikrar
tizerinde zararh etkilere de sahip olabilmektedir. Yiiksek enflasyon oranlari satin alma giiciinii
asindirabilir ve yatirimi caydirarak briit sermaye olusumunu olumsuz etkileyebilmektedir
(Azam & Khan, 2020). Ayrica, enflasyon ekonomide artan belirsizlige yol agabilir ve bu da
hem yerli hem de yabanci yatirimi caydirabilmektedir (Shah vd., 2023).

Enflasyon-eckonomik biiytime iliskisi karmasik bir yapiya sahiptir. Tirkiye'de yapilan
arastirmalar, enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin olumsuz oldugunu
gostermektedir (Pata, 2020). Bu nedenle, enflasyon, ekonomik biiyiime hedeflerinin
gerceklestirilmesi acisindan kritik bir yapiya sahiptir. Ciinkii, enflasyonun yiliksek oldugu
donemlerde, yatirim kararlari olumsuz etkilenmekte ve bu durum briit sermaye olusumunu
azaltmaktadir.

Issizlik, Tiirkiye'nin ekonomik sorunlar1 arasinda yer almakta ve ekonomik biiyiime ile olan
iligkisi 6nem tasimaktadir. Tiirkiye'de yapilan ¢alismalar, igsizlik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin karmasikligi ve bu iliskinin ¢esitli faktorlerden etkilendigini ortaya
koymaktadir (Tiryaki ve Ekinci, 2023). Issizligin azalmasi, ekonomik biiyiimenin
saglamlasmasi icin dnemlidir. Issizlik, emek kaynaklarinin yetersiz kullanimini yansittig1 icin
ekonomiler igin 6nemli bir endise kaynagidir. Issizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
genellikle Phillips egrisi ile karakterize edilir ve bu da enflasyon ile issizlik arasinda ters bir
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iliski oldugunu gosterir (Nnachi, 2023). Ancak dinamikler farkli baglamlarda degisebilir.
Ormnegin, baz1 ¢alismalarda briit sermaye olusumu ve ekonomik biiyiimenin issizlik oranlarini
olumsuz etkiledigi bulunmustur; bu da daha yiiksek yatirim diizeylerinin is yaratilmasina yol
acabilecegini gostermektedir (Pasara ve Garidzirai, 2020). Bunun tersine, yiiksek issizlik,
tilketici harcamalarint ve ekonomideki genel talebi azaltarak ekonomik biiyiimeyi
engelleyebilir (Mwakalila, 2022).

Yukarida yapilan analizler sonucunda briit sermaye, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesi ve
finansal istikrar agisindan kritik bir kavramdir. Briit sermaye girisleri ve ¢ikislar1 arasindaki
denge, ekonomik biiylime sisteminin belirlenmesinde 6nemli bir gésterge olabilir. Tiirkiye'nin
briit sermaye akimlarinin analizi, ekonomik politikalarin sekillendirilmesinde kritik bir rol
oynamaktadir ve bu durumda, iilkenin makroekonomik istikrarini da siirdiirebilmektedir. Briit
sermaye olusumu, finansal ozglirliikk, ihracat, enflasyon ve issizlik arasindaki dagilim
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin dinamiklerini desteklemek i¢in 6nemli bir bilgi
birikimine sahiptir. Bu birikim, ekonomi politikalarin belirlenmesinde ve bunlarin
saglanmasinda 6nemli bir rolii olmaktadir. Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesi i¢in, bu iligkilerin
gelistirilmesi  gerekmektedir. Bu baglamda, Tirkiye'nin ekonomi politikalarinin bu
degiskenler arasindaki iligkilerin dikkate alinarak sekillendirilmesi gerekmektedir. Sonug
olarak, Tiirkiye ekonomisinde briit sermaye olusumu, finansal 6zgiirliik, ihracat, enflasyon ve
issizlik arasindaki nedensellik iligkisi karmasik ve ¢ok boyutlu bir yap1 sergilemektedir. Bu
inceleme, Tirkiye'nin  ekonomik dinamiklerini ortaya koymaktadir. Gelecekteki
arastirmalarin, degiskenlerin arasindaki etkilesimlerin daha fazla kontrol edilmesi ve
Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesine katki saglanmasinin kolaylastirilmasia yardimer olmast
saglanmalidir.

Tiirkiye'de briit sermaye olusumu, ihracat, enflasyon ve oranlar arasindaki iliskiyi karmagik
yapisi, politika gelistirmeler i¢in 6nemli bir karmasiklik teskil etmektedir. Bu bilesenlerin daha
iyl bir sekilde anlasilmasi, ekonomik biiylimeyi desteklemenin siirdiiriilmesine yardimci
olabilir. Ornegin, yiiksek teknolojili iiriin ¢1ktisinin elde edilmesi, briit sermayenin olusmasini
destekleyerek ekonomik bilyiimeyi tesvik etmektedir (Doru ve Dabakoglu, 2021). Ayni
zamanda enflasyonun kontroliiniin tamamlanmasi, issizlik oranlarinin diisiiriilerek ekonomik
istikrarin saglanmasi gergeklesecektir (Colak, 2023).

Bu degiskenler arasindaki etkilesim ¢esitli ¢alismalarda acgik¢a goriilmektedir. Ornegin,
finansal 6zgiirliik briit sermaye olusumunu artirir ve bu da ihracati ve ekonomik biiylimeyi
destekler. Ancak yiiksek enflasyon, yatirim kararlarin1 olumsuz etkileyerek ve daha yiiksek
igsizlik oranlarina yol agarak bu dongiliyii bozabilir (Hordofa, 2023). Ek olarak, ticaret
acikliginin rekabeti artirarak ve firmalar1 yenilik yapmaya ve genislemeye tesvik ederek
igsizligi azalttig1 gosterilmistir (Javaid vd., 2022). Bu nedenle, briit sermaye olusumu, finansal
ozgiirliik, ihracat, enflasyon ve igsizlik arasindaki karsilikli bagimliliklar dikkate alan biitiinsel
bir yaklagim, etkili ekonomik politika yapimi i¢in esastir.

Alan Yazin Taramasi

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik analizler, briit sabit sermayenin olusmasinin
ekonomik biiyiimenin iizerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Ozellikle dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi, kisa vadeli olumlu sonuglar
dogururken, uzun vadede olumsuz etkiler yaratabilecegi ortaya konmustur (Essiz, 2023). Bu
durum, briit sermaye akimlarinin sadece miktar olarak degil, ayn1 zamanda nitelik olarak da
degerlendirildigini gostermektedir.
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Essiz (2023), briit istikrarli sermaye olusumu ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sonuglar, uzun dénemli olumlu bir etki yarattigini, istikrarlt bir
biiyiime yarattigini, ekonomik biiylimeyi gosterdigini gostermektedir. Ancak kisa donemde bu
iliskinin olumsuz oldugu belirtilmistir (Essiz, 2023).

Colak'in biiyiime hedeflemesi donemsel enflasyon ve issizlik arasindaki iligki incelenmis ve
bu iki degiskenin etkilesiminin énemli oldugu vurgulanmistir (Colak, 2023). Bu bulgular,
Tiirkiye'de enflasyonun kontrol hesabinin oranlarini diigiirebilecegini ortaya koymaktadir.
Pehlivan, finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelenmis ve finansal
gelismenin oranlar tizerindeki olumlu etkilerini ortaya ¢ikarmistir (Pehlivan, 2023). Bu durum,
ekonomik 6zgiirliigiin hizinin oranlarinin diisebilecegini gostermektedir.

Doru & Dabakoglu, tarafindan ticari bir diger gelisme, yiiksek teknolojili {iriin ihracati ile briit
sabit sermaye olusumu arasindaki iligki incelenmis ve yiiksek teknolojili iirlin ihracatinin briit
sabit sermaye olusumunu olumlu yonde etkilendigi ve yiiksek teknolojiye dayali {iretimin
ekonomik biiylimeyi destekleyen bir faktdriin ortaya ¢iktigini gostermistir (Doru ve Dabakoglu,
2021).

Oksak ve Saritas, OECD filkelerinde briit sabit sermaye olusumu ile kayithh dinamikleri
arasindaki iliskileri incelemis ve brlit sabit sermayenin olusmasinin iizerinde pozitif bir etki
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, briit sermaye olusumunun sadece ekonomik biiylimeyi
degil, ayn1 zamanda istihdami da artirma potansiyeline sahip oldugunu gostermistir (Oksak ve
Saritas, 2021).

Yiiriik ve Acaroglu, kamu harcamalar1 ve issizlik arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini
incelemis ve bu gelirleri Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir rol oynamistir (Yiiriik ve Acaroglu,
2021).

Erdas ve Yagcilar, Tiirkiye'de finansal gelisme, tasarruf ve kiiresellesme ile sermaye olusumu
arasindaki asimetrik ayristirmayi incelemis ve bu silireg ekonometrik olarak analiz edilmistir
(Erdas ve Yagcilar, 2021). Bu calisma, finansal 6zgiirligiin gelisiminin briit sermayenin
olumlu yonde gelismesini ortaya ¢ikaracagini ortaya koymaktadir.

Varlik ise Tiirkiye ekonomisinde briit sermaye girislerinin asir1 kredi genislemelerine neden
oldugunu incelemis ve briit sermaye girislerinin, yabancilarin davranislarini ifade ettiklerini ve
bu girislerin, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in 6nemli bir gésterge oldugunu vurgulamistir. Bu
baglamda, briit sermaye akimlarinin, ekonomik biiyiime ve finansal istikrar tizerindeki 6nemli
etkilerini ortaya koymustur (Varlik, 2020).

Kalkan ve Pala, tarafindan yapilan bir arastirmada, yiiksek teknoloji tiretimi ile briit sabit
sermaye olusumu arasindaki iliskiler incelenmis ve yiiksek teknoloji iiretiminin briit sabit
sermayeyi saglayan pozitif yonde degisim gosterdigini ve teknolojik gelismelerin ekonomik
katkisin1 vurgulamistir (Kalkan ve Pala, 2022).

Sahbaz'in ihracat ve briit sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri
incelenmis ve bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu tespit edilmistir (Sahbaz,
2014). Bu bulgular, ihracatin briit sermayenin artirilmasini artirarak Tiirkiye'nin ekonomik
biliylimesine katki sagladigin1 gostermektedir.

Briit sermaye olusumundaki bir artigin GSYIH biiyiimesiyle pozitif korelasyon gosterdigini ve
briit sermaye olusumundaki %1'lik bir artisin GSYIH'de %0,13'liik bir artisa yol agabilecegini
one siirmektedir (Kajtazi & Fetai, 2022). Bu iliski, ekonomik genislemeyi tesvik etmek icin
fiziksel sermayeye yatirim yapmanin onemini vurgular. Dahasi, briit sermayenin ekonomik
biiyiime ile ¢ift yonlii bir nedensel iligkiye sahip oldugu gdsterilmistir; bu, yalnizca daha ytliksek
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ekonomik bliylimenin artan sermaye olusumuna yol agmadigini, aynm1 zamanda daha fazla
sermaye olusumunun ekonomik biliylimeyi tesvik ettigini gdstermektedir (Uneze, 2013).

Uygulama ve Bulgular

Model ve Veri Seti

Bu calisma, Tiirkiye’de 1995-2022 donemlerini kapsayan yillik veriler kullanilarak Tiirkiye
ekonomisinde briit sermaye olusumu, finansal ozgiirlikk, ihracat, enflasyon ve issizlik
arasindaki nedensellik iligkisini incelenmistir. Calismada kullanilan veriler ve kaynaklar1 Tablo
1’de verilmistir. Arastirmanin tahmin edilen tam logaritmik dogrusal modeli (1) numarali
denklemde belirtilmistir.

gfce = Bo + Bifing + frexp; + Psinf; + faunep, + u, 1)

Tablo 1: Modele iliskin Veri Seti Tanimlamasi

Degiskenler | Tanimlanmasi Kaynak

gfc Briit sermaye olusumu (%GDP) https://data.worldbank.org/indicator

fin Finansal 6zgiirlik endeksi https://www.heritage.org/index/page
s/all-country-scores

exp Mal ve hizmet ihracati (%GDP) https://data.worldbank.org/indicator

nf Enflasyon (GDP deflatorii % Yillik) https://data.worldbank.org/indicator

unep Issizlik https://data.worldbank.org/indicator

Model (1)’de bagimsiz degiskenler Tirkiye’nin mal ve hizmet ihracati, finansal 6zgiirliik,
enflasyon ve issizlik; bagimli degisken briit sermaye olusumudur. Bu ¢ercevede ¢alismamizda
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerinin tahmin edilmeden Once
literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kok testlerine Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve
Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Ciinkii degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Kisaca bu modellerde degiskenlerin birim kok
icermemeleri gerekmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014; Sahin ve Bas, 2018). ADF, PP birim
kokleri testi ile elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 2’ de belirtilmistir.

ADF, PP birim kok test istatistiklerini ait sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;

Hy: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir.)

H;: Seri duragandir. (Birim kok icermez.)

Tablo 2: Model 1 Birim Kok Testi Sonu¢lar:

ADF PP
DEGISKENLER C 1.Fark C 1.Fark

o -1.672 (0.433) | -5.159 (0.000) | -1.716 (0.411) | -5.159 (0.000)

g [0] [0] [1] [0]
fin -2.293 (0.181) | -6.761 (0.000) | -2.293 (0.181) | -6.900 (0.000)

[0] [0] [0] 2]
o 1.270 (0.997) | -5.454 (0.000) | 0.084 (0.958) | -5.433 (0.000)

P [2] [1] [11] [15]
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. -1.897 (0.328) | -5.564 (0.000) | -1.727 (0.406) | -5.563 (0.000)
[0] [0] [2] [2]

une -1.884 (0.334) | -4.512 (0.001) | -1.899 (0.327) | -4.545 (0.001)
P [0] [0] [2] [5]

Birim kok testlerinde kullanilan modeller: “C, sabiti igerir” seklinde tanimlanmaktadir.
ADF ve PP testinde %5 anlamlilik diizeyinde sabitli modelde hesaplanan test istatistik
degerleri sirasiyla (-2.98) olarak belirlenmistir. Olasilik degerleri parantez igerisinde,
gecikme degerleri ise koseli parantez i¢inde verilmektedir. Max gecikme uzunlugu [2]
olarak alinmis olup en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi
kriterlerden faydalanmaktadir
ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglart incelendiginde; su bulgular 6n plana ¢ikmaktadir.
Briit sermaye olusumu (gfc), finansal Ozgiirlik (fin), ihracat (exp),enflasyon (inf) ve
issizlik(unep) degiskenleri her iki teste gore seviyede sabitli modelde duragan degilken, birinci
farki alindiginda duraganlagsmaktadir. Literatiir ¢alismalarinda belirtildigi gibi ADF test
istatistiginin stnanmasinda bazi kisitlar olmasindan dolay1 sapmali sonuglarin elde edilmemesi
icin PP testi yapilarak ayni sonuglar desteklenmistir. Tablo 2 incelendiginde ADF ve PP
testlerine gore seriler birince dereceden duragan I(1) bulunmustur. Serilerin her ikisinin de ayni
dereceden duragan hale gelmesi es-biitlinlesme analizi agisindan bir 6n kosul olarak
belirtilmektedir.
Veri setleri duraganliklar: birim kok testleri incelendikten sonra seriler icin VAR (Vector Auto
Regressive) modeli kurulmaktadir ve uygun gecikme uzunlugu se¢ilmektedir. VAR modelinde
kullanilmak tizere gecikme uzunluklari bilgi kriterleri kapsaminda degerlendirilmistir. Kurulan
VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu sonuglari Tablo 3’de verilmektedir: Tablo 3’de
belirtildigi gibi model i¢in uygun gecikme uzunlugu 3’diir. Ciinkii LR, FPE, AIC, SC ve HQ
kriterleri %5 diizeyinde 3 donemlik gecikme i¢in anlamli sonuglar tiretmektedir. Buna gore
Akaike bilgi kriterinin degerinin en diisiik oldugu tiglincii gecikme dikkate alinmistir.
Tablo 3: Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunlugu Verileri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -383.9225 NA 22401330 31.11380 31.35758 31.18142

1 -315.0688 104.6576 703528.1 27.60551 29.06816* | 28.01118

2 -293.8712 23.74133 1254968. 27.90970 30.59122 28.65344

3 -236.0885 | 41.60355* | 215223.6* | 25.28708* | 29.18748 | 26.36889*
Not: Bulunan optimal gecikme uzunlugu ile ilgili olarak yapilan otokorelasyon ve degisen
varyans testleri sonucunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadig1 varsayilmistir.
(tespit edilmistir)

Bu agsamalardan sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin bulunup bulunmadigin
belirlemek amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Caligmada degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin tespiti amaciyla Johansen (1988, 1995) Esbiitiinlesme Testi
kullanilmistir. Esbiitiinlesme testinde kullanilacak modelin belirlenmesi i¢in teoride gecen bes
alternatif model arasindan en uygun modelin se¢ilmesi gerekmektedir. Model se¢imi Pantula
ilkesi dikkate alinarak yapilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014; Sahin ve Bas, 2018).
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Johansen esbiitiinlesme testi icin sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;
H,: Degiskenler arasinda esbiitliinlesme iliskisi yoktur

H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Trace (iz) Max-Eigenvalue (Maksimum Ozdeger)
Test %5 Olasihik Test %5 Kritik Olasihk
Istatistigi | Kritik Degeri Istatistigi Deger Degeri
Deger

Hy: r=0 122.7107 | 69.81889 | 0.0000 55.53824 33.87687 0.0000

Hy: >0

Hy:r=1 67.17242 | 47.85613 | 0.0003 32.73799 27.58434 0.0099

Hy: r>1

Not: %5 anlamlilik diizeyine gore esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde hem maksimum 6z deger testi hem de iz testi igin ele
alinan seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir. Herhangi bir koentegre
vektoriin bulunmadigini séyleyen temel hipotez (1=0) i¢cin maksimum 6z deger 55.53824, %5
anlamlilik diizeyindeki kritik deger 33.87687’den biiyliktlir. Temel hipotez i¢in iz test degeri
122.7107 %5 anlamlilik diizeyinde iz testi kritik degeri 69.81889 ’dan biiyiiktiir. Elde edilen
sonuglara gore her iki test igcinde %5 anlamlilik diizeyinde gfc, fin, exp, inf, unep serileri
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi mevcuttur. Diger bir deyisle ele alinan seriler
arasinda birden fazla egbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Egbiitiinlesme testi sonrasinda
uygulanan Vektor Hata Diizeltme Modelinin uzun dénem sonuglar1 Tablo 5’de belirtilmistir.
Tablo 5: Model 1 icin Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (Uzun Donem)

Cointegrating EQ: CointEql

Katsayi Standart Hata t istatistigi

gfc 1.000000
fin (-1) -0.134127 (0.04004) [-3.35019]
exp (-1) -0.406966 (0.11334) [-3.59068]
inf (-1) 0.167297 (0.01407) [ 11.8899]
unep (-1) 1.705568 (0.28620) [ 5.95931]

C -29.92932

Tablo 5’e gore Model 1 i¢in elde edilen uzun donem egbiitiinlesme denklemi su sekildedir.
gfc = 29.929+ 0.134fin +0.406exp -0.167inf-1.705unep

Uzun donem katsayilar incelendiginde; finansal 6zgiirliikteki %1 artis briit sermaye olusumunu
% 0.134 arttiracagini, ihracattaki %1 ’lik artigin thracat1 % 0.406 arttiracagi, enflasyondaki %1
artisin briit sermaye olusumunu % 0.167 azaltacagini, issizlik oranindaki %1 artisin ise briit
sermaye olusumunu %1.705 azaltacagin1 yani bagimsiz degiskenlerdeki degisimin briit
sermaye olusumuna dogrudan yansiyacagi sonucu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular iktisadi
beklentilere uygun olarak tespit edilmistir. Briit sermaye olusumu ile finansal 6zgiirliik ve
ithracat oraniin pozitif yonlii iliskisi saptanirken; enflasyon ile igsizlik oraniyla negatif yonlii
iligkisi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de 1995-2022 déneminde briit sermaye olusumu ve bagimsiz degiskenler arasinda
uzun dénem esbiitiinlesme oldugu serilerin uzun donemde birbirini etkiledigini ifade etmek
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mimkiindiir. Degiskenlerin kisa donemli iliskisini ve yonii hakkinda bilgi edinmek amaciyla
serilere Granger nedensellik testi uygulanmistir. Test sonucu Tablo 7’°de raporlanmuistir.
Tablo 7: Granger Nedensellik Testi

F-istatistigi | Olasilik Degeri Sonuc¢
Briit sermaye olusumu — Briit sermaye olusumundan
: . 1.843516 0.3978 finansal 6zgiirlige Granger
Finansal 6zgiirliik o e
nedensellik iligkisi yoktur.
Briit sermaye olusumu—s Brut sermaye olusumundan
ihracat 2.690128 0.2605 ihracata Granger
nedensellik iligkisi yoktur.
Briit sermaye olusumundan
Briit sermaye olugumu — enflasyon oranindan
Enflasyon 7408253 0.0246 Granger nedensellik iliskisi
vardir.
Enflasyon oranindan briit
Enflasyon — Briit 1166653 0.5580 sermaye olusumuga o
sermaye olusumu Granger nedensellik iliskisi
yoktur.
Briit sermaye olusumu — Briit sermaye olusumundan
CT L 6.835296 0.0328 issizlik oranina nedensellik
Issizlik e 1 s
iliskisi vardir.
Issizlik oranindan briit
Issizlik — Briit sermaye 0.179690 0.9141 sermaye olusumun.a o
olusumu Granger nedensellik iligkisi
yoktur.
Not: Optimum gecikme uzunlugu; LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alinarak
belirlenmistir.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda s6z konusu donemde briit sermaye
olusumundan issizlik oranina dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir Granger nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Briit sermaye olusumundan enflasyon oranina ise biitce %35
anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Sonuc ve Oneriler

Briit sermaye olusumu, bir ekonominin biiyiime dinamiklerini devam ettirebilmesi 6nemli bir
temel gostergedir. Tirkiye’de briit sermayenin ortaya ¢ikmasinin cesitli makroekonomik
degiskenlerle iliskisini ve bu iliskinin nedenselligini ortaya koyan bir¢ok bilimsel ¢alismanin
mevcut oldugu goriilmiistiir. Bir ekonomideki fiziksel varliklardaki net artis1 temsil ettigi i¢in
briit sermaye, ekonomik biiylimenin kritik bir itici giicii olmasi ile birlikte bir ekonominin
yatirmrminin siirdiiriilmesi ve biliylime potansiyelini gelistiren 6nemli bir gosterge olmaktadir.
Bu kavram ile finansal 6zgiirliik, ihracat, enflasyon ve issizlik arasindaki nedensel iliskiler
karmasik olmasinin yaninda ¢ok boyutlu olmasi calismamiz genel amaci ile ortiigmektedir.
Briit sermaye olusumlarinin, ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal
Ozgiirliik, ihracat, krediler, enflasyon, issizlik ve i¢ tasarruflar gibi faktorlerle olan etkilesimleri
onemli bir arastirma alan1 haline geldiginden dolay1 bu ¢alismada, sadece finansal 6zgiirliik,
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ihracat, enflasyon ve issizlik degiskenleri ele alinmistir ve bu degiskenlerin briit sermaye
olusumu tizerindeki iliskileri nedensellik baglaminda incelenmistir.

Briit sermaye olusumu, ekonomik biiyiime iizerinde hem dogrudan hem de dolayl1 etkileri olan
onemli bir faktordiir. Tirkiye 6zelinde yapilan calismalarda, istikrarli bliyiimenin saglanmasi
ekonomik biiylimeyi destekleyen bir siireg, yliksek teknolojik iiretim ve ¢alisma da belirtilen
ekonomik degiskenlerle etkilesim iginde oldugu goriilmektedir. Briit sermaye gelisimini
artirmaya yonelik politikalarin gelistirilmesi, ekonomik biiylimeye erisilebilmek i¢in kritik bir
yapiya sahiptir. Bu baglamda, briit sermaye olusumu, finansal 6zgiirliik, ihracat, enflasyon ve
issizlik arasindaki nedensel iliskiler ¢ok yonliidiir ve ekonomik biiylime i¢in 6nemlidir.
Politika yapicilar, ekonomik performansi artirmak i¢in istikrarli enflasyon oranlarini korurken,
finansal Ozgiirligli ve yatirimi tesvik eden bir ortamin olusturulmasinin 6nemini kabul
etmelidir. Boylece issizligi etkili bir sekilde ele alan ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
tesvik eden stratejiler gelistirebilirler.

Calismada briit sermaye olusumundan finansal 6zgirliige ve ihracata Granger nedensellik
iligkisi olmadig tespit edilmistir. Briit sermaye olusumundan enflasyona ve issizlige Granger
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica enflasyon oranindan ve issizlikten briit
sermaye olusumuna Granger nedensellik iligskisinin olmadigi belirlenmistir. Bu sonuglarin
hepsine %5 anlam diizeyinde karar verilmis ve iligkilerin tek yonlii oldugu belirlenmistir. Bu
tir sonuglar, politika yapicilar ve ekonomistler i¢in Onemli olup, farkli stratejiler
gelistirmelerine yardimci olabilir. Bu baglamda finansal piyasalarin daha 6zgiir ve etkin olmasi
icin reformlar yapilabilir. Bu, Tirkiye’de yatirimcilarin giivenligini artirarak daha fazla
yatirim yapmalarimi saglayabilir. Thracat: artirmak igin ticaret anlagsmalar1 ve vergi indirimleri
gibi politikalar uygulanabilir. Enflasyonu kontrol altina almak i¢in merkez bankasi politikalari
ve biitge dengesi saglanabilir. Issizlik azaltma programlar ve is giivencesi politikalari, issizlik
oranlarii diistirerek ekonomik biiylime ve yatirimi tesvik edebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Gross capital shows all assets of a country's economy. Gross capital formation is known to be
a critical indicator for sustaining the growth dynamics of an economy. It represents the sum of
all capital investments made in a certain period. These investments help to increase the
productivity of the workforce and thus improve economic output and welfare. All studies
conducted in Turkey examine the relationship between various macroeconomic variables and
the causality of economic growth in determining gross capital. In this context, the study
examines the variables of financial freedom, export, inflation and unemployment that may have
an impact on gross capital and their relationships. The interactions of these variables are thought
to have a critical structure for sustaining Turkey's economic growth dynamics. Gross capital is
an important concept in terms of economic growth and financial stability. Because gross capital
formation represents the net increase in physical assets in an economy, it is a critical driving
force of economic growth and an important indicator that develops the investment sustainability
and growth potential of an economy. The causal relationships between this concept and
financial freedom, export, inflation and unemployment are complex and multidimensional. In
addition, it significantly affects economic growth and stability. Understanding these
relationships is very important for policy makers who aim to shape Turkey's economic policies
and improve economic performance and address macroeconomic challenges. While financial
freedom refers to the ability to live and make economic decisions independently, export
indicates the ability to work in international trade in a country. While inflation refers to the
increase in the general level of prices, unemployment is considered an indicator of economic
activity. In this context, examining the relationships between these four concepts plays an
important role in shaping economic policies. In the study, it was determined that there is no
Granger causality relationship from gross capital formation to financial freedom and export. It
was determined that there is a Granger causality relationship from gross capital formation to
inflation and unemployment. It was also determined that there is no Granger causality
relationship from inflation rate and unemployment to gross capital formation. All of these
results were decided at the 5% significance level and it was determined that the relationships
were unidirectional.
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