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Research Article

The Long-Run Growth Effects of Foreign Capital Investments in Turkey: An
Empirical Analysis Based on Endogenous Growth Theoryl

Omer Demir’
Abstract

This study firstly defines the relationship between fixed capital and foreign capital
investments and economic growth as an optimal control problem, using a broad definition of
capital through an endogenous growth model represented by a Cobb-Douglas type production
function. Then, within the framework of four empirical models developed on the basis of a
simple growth equation produced as a result of the solution of this problem, empirically
investigates whether the changes in the rates of fixed capital investment and net capital inflows
of direct investment, portfolio investment, other investment, and total investment as foreign
capital investment affect the per capita GDP growth rate in the long run for the period 1980-
2020 in Turkey, using the ARDL bound test. The findings show that a cointegration relationship
is defined between capital investment rates and per capita GDP growth rate, but changes in
fixed capital investment and foreign capital investment rates, which consist of different forms,
do not significantly affect the per capita GDP growth rate in the long run, but short-term effects
occur.
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Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Uzun Dénemli Biiyiimeye Etkileri:
i¢sel Biiyiime Teorisine Dayali Ampirik Bir inceleme™

Omer Demir”
Ozet

Bu ¢alisma, 6nce sermayenin genis bir tanimi baglaminda Cobb-Douglas tipi bir {iretim
fonksiyonu ile temsil edilen bir i¢gsel biiylime modelinden hareketle, sabit ve yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiytime iliskisini bir optimal kontrol problemi olarak tanimlamaktadir.
Daha sonra bu problemin ¢6ztimii sonucunda iiretilen basit bir basit biiylime esitligi temelinde
gelistirilen dort ampirik model ¢ergevesinde, Tiirkiye’de 1980-2020 donemi igin sabit sermaye
yatirimi ve yabanci sermaye yatirimi olarak dogrudan yatirim, portfoy yatirimi, diger yatirim
ve toplam yabanci yatirimin net sermaye giris oranlarindaki degismelerin kisi basina GSYH
biiylime oranini uzun dénemde etkileyip etkilemedigini ARDL siir testi yontemini kullanarak
arastirmaktadir. Elde edilen bulgular, sermaye yatirim oranlari ve kisi basina GSYH biiylime
orani arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tanimlandigini, ancak sabit sermaye yatirimi ve farkl
formlardan olusan yabanci sermaye yatirimi oranlarindaki degismelerin kisi basina GSYH
biiylime oranini anlamli olarak uzun dénemde etkilemedigini, ancak kisa donemli etkilerin
olustugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Yatirim Orani, ARDL Sinir Testi.
JEL Kodlar: 040, F32, C32.
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1. Giris

Ekonomik biiylime c¢aligmalarinin baslangic noktasi, sermaye birikiminin roliinii
vurgulayan neoklasik biiyiime modelidir. Bu modelin {ilkelerin uzun doénemli biiyiime
stireclerine bir agiklama getiremedigi gerekgesiyle 1980°li yillarin ortalarinda yeni icsel
biiylime modelleri ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ancak igsel biiyiime modellerinin kdkleri daha
eskilere gitmektedir. I¢sel biiyiime modellerinin gelisme siirecinde Frankel (1962), pozitif uzun
donemli biliytime sonucunu neoklasik modelle uzlastirmak amaciyla ikame edilebilir faktorleri
ve bilgi digsalliklarin1 igeren ilk AK tipi modelini gelistirmistir. Yaparak Ogrenme
dissalliklarinin bir sonucu olarak iiretkenligin artabilecegi fikrini en gii¢lii bicimde Arrow
(1962) 6ne stirmiistiir. Romer (1986) zamanlar arasi tiiketici maksimizasyonunu igeren; Lucas
(1988) ise biiyiimenin bilgi temelli, beseri sermaye birikimi yoluyla gerc¢eklestigi bir model
gelistirmistir. Rebelo (1991), biiytime deneyimlerindeki heterojenligin hiikiimet politikasindaki
tilkeler arasi farkliliklarin sonucu olabilecegini belirtmistir. Yine King & Rebelo (1990), maliye
politikasinin biiyiime {izerindeki etkisini; Pagano (1993), finansal aracilt AK tipi basit ig¢sel
biiylime modelinde finansal gelismenin sermaye birikimi tizerindeki etkileri yoluyla kararl
durum biiytime orami iizerindeki potansiyel etkilerini; Jones vd. (2000), makroekonomik
oynakligin biiytime {izerindeki etkisini; Acemoglu & Ventura (2002), ticaret hadlerinin biiytime
tizerindeki etkilerini incelemistir (Aghion & Howitt, 2009, s. 67).

Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan gelistirilen ve kisa donemli biiylime stireclerini
aciklayabilen neoklasik biiylime modelinin aksine i¢sel biiyiime modellerinde, fiziksel ve beseri
sermaye yatirimlari, arastirma ve gelistirme (AR-GE) harcamalar1 ve yaparak-6grenme ile
saglanan teknolojik gelisme ve yenilikler sayesinde uzun donemli biiylime etkisi
yasanabilmektedir. Bu nedenle igsel biiyiime modellerinde, 6l¢ege gore artan veya sabit getiri
varsayimlarina sik¢a bagvurulmaktadir. Bu ¢ercevede gelistirilen i¢sel biiytime modelleri ti¢
temel grupta incelenebilmektedir. Birinci grupta, Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo
(1991)’in c¢alismalarina dayan AK tipi biiylime modelleridir. Bu modellerin AK tipi model
olarak adlandirilmalarinin temel nedeni, isgiicii gibi yeniden {retilemeyen girdileri
icermedikleri i¢indir. AK tipi biiyime modellerinin ana Ongoriisii, fiziksel sermaye
yatirimlarinin yaparak-6grenmeyi 6zendirerek verimlilige katki yapacagidir. ikinci grupta,
Romer (1990), Gross & Helpman (1991) ve Aghion & Howitt (1992)’in ¢alismalarina dayanan
ve AR-GE ile uzun donemli biiyiime etkilerini inceleyen modeller yer almaktadir. Uglincii
grupta, Mankiw vd. (1992) calismasina dayanan ve beseri sermayeyi lretim fonksiyona
eklemeye ¢alisan modeller vardir (Ates, 1998).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen finansal serbestlesme teorisine
gore, gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme, faiz oranlarini yiikselterek
ulusal tasarruf ve yatirim seviyelerini artirarak daha etkin bir kaynak dagilimi saglayacak ve
boylece bliylimeyi hizlandiracaktir. Bu baglamda finansal kiiresellesme ortaminda finansal
serbestlesme politikalarinin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde uygulanmasiyla birlikte
finansal doniistimler yasanmistir. Bunun en 6nemli sonuglarindan biri, sermaye akimlarinda
bilesim ve hacim olarak kayda deger bir biiylimenin saglanmis olmasidir. Sermaye akimlari ve
ekonomik biiylime iliskisi kapsaminda en sade karsilastirmali neoklasik biiyime modeli Solow
(1956), sermaye girdilerine gére azalan getirinin bir sonucu olarak sermayenin bol oldugu
zengin {lilkelerden, sermayenin kit oldugu fakir iilkelere akmasi gerektigini 6ne stirmektedir
(Akhtaruzzaman, 2019: 9). Bu yaklasima gore, sermaye girisleri sermaye stokunu genisleterek
tasarruf ve yatirnm seviyelerini artirmakta ve bdylece biiylimeyi hizlandirabilmektedir.
Teknolojinin i¢sel bir siire¢ olarak tanimlandigi i¢sel biiyiime modellerinde yabanci sermaye,
genis tanimli sermaye stokuna ilave katki olarak biiytimeyi etkileyebilmektedir. (Rebelo, 1991;
Pagano, 1993; Bailliu, 2000).
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Calismanin geri kalam su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde, sermaye
yatirimlari ve ekonomik biiyiime iliskisini ele alan literatiir incelenmektedir. Ugtincii boliimde
calismanin model, veri ve yonteminden olusan yontemsel ¢ergeve tanitilmaktadir. Dérdiincii
boliim, tahmin edilen modellerden elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Besinci
boliimde ise, bulgular 6zetlenmekte ve politika ¢ikarimlar: tartisilmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde yabanci sermayenin biiylime modellerinde dogrudan veya dolayli olarak yer
aldig1 gortilmektedir. Yabanci sermayeyi 6nemli bir degisken olarak ele alan neoklasik ve i¢sel
modellere 6rnek olarak Borensztein vd. (1998), Ramirez (2000), Bailliu (2000) ve Acemoglu
(2009) calismast verilebilir. Borensztein vd. (1998), teknik ilerlemenin Romer (1990),
Grossman & Helpman (1991), Barro & Sala-i-Martin (1995)’te oldugu gibi, sermaye mallari
cesitleri sayisindaki artis seklinde sermayenin derinlesmesinin sonucu oldugu bir ekonomiden
hareketle, dogrudan yatirimlarin biiytime tizerinde yayilma etkilerini (spillover effects) i¢sel bir
cergeve ile incelemistir. Ramirez (2000), De Mello (1997)’den yola ¢ikarak dogrudan yatirimin
digsalliklar araciligiyla biiytimeyi etkiledigi varsayimiyla yabanci sermaye ve ekonomik
biiytime iligkisini digsal bir cerceve ile modellemistir. Pagano (1993), finansal gelismenin
kapal1 bir ekonomide biiylime tizerindeki potansiyel etkisini yakalamak i¢in AK tipi model
kullanmigtir. Bailliu (2000), Pagano (1993) modelini sermaye akimlarini icerecek sekilde
genigleterek toplam sermaye akimlari ve biiyiime iliskisini incelemistir. Acemoglu (2009),
sermayenin getiri oranlari tilkeler arasinda farklilik gosteriyorsa, sermayenin getiri oranlarinin
daha yiiksek oldugu iilkelere akmasi beklentisinin biiylime teorisi i¢in 6nemli bir sonug
dogurarak finansal olarak biitlinlesmis bir diinyada bunun ¢ok farkli bir ekonomik biiyiime
modeli anlamina geldigi fikrinden hareketle neoklasik biiyime modeli ile diinya dl¢eginde
sermaye akimlar1 ve ekonomik biiytime iligkisini modellemistir.

Yatirim oranlarindaki kalic1 bir artigin biiytimede kalic bir artig yarattigi dngoriisti, AK
tipi i¢csel biliylime modellerinin dnemli bir 6zelligidir. Literatiirde yatirim ve biiylime oranlari
arasindaki iliskiyi ele alan bir ¢cok ampirik ¢alisma arasindan basta Jones (1995) 6ncii ¢alismasi
olmak lizere Siklar & Kaya (1998), Berber vd. (2001), Li (2002), Arisoy (2011), Ates (2013)
ornek olarak incelenmistir. Bu c¢alismalarin bir kism1 zaman serisi, bir kismi ise panel veri
analiziyle yiriitilmiistiir. AK tipi biliylime modeli ¢ercevesinde yatirim ve biiylime oranlari
arasindaki iliskiyi 1950-1988 dénemi kapsaminda OECD ekonomileri i¢in zaman serisi ile test
eden Jones (1995), AK tipi tek sektorlii biiytime modellerinin OECD ekonomilerinin biiy{ime
dinamiklerini agiklayamadigini ileri stirmistiir. Siklar & Kaya (1998), 1960-1992 dénemi
kapsaminda 6zel yatirim harcamalarinin igsel biiylimeye neden oldugunu tespit etmislerdir.
Berber vd. (2001), Turkiye'de 1968-1998 dénemi i¢in imalat, enerji ve ulastirmadan olusan
toplam yatirim harcamalar1 ile GSYH biiylime orami arasindaki iligkiyi incelemektedir. Buna
gore calismada, imalat, enerji, ulastirma ve toplam sabit sermaye yatirimi serilerinin en az bir
trend (deterministik veya stokastik) icerdigi, ancak biiytime orani serisinin ise herhangi bir trend
icermedigi sonucuna ulasilmistir. Li (2002), 1950-1996 donemi kapsaminda 24 OECD iilkesi
icin yatirim orani ve biiylime orani iligkisini zaman serisi ve panel veri ile inceledigi
calismasinda, yatirim ve biiylime oranlar1 arasinda uzun dénemli pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Arisoy (2011), 1968-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimlar: ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi kisitsiz VAR yaklasimiyla inceledigi calismasinda,
yatirim oranlarinin uzun donemli biiytimeyi etkilemedigi sonucuna varmistir. Benzer bigimde
Ates (2013), ARDL sinir testi ile yaptig1 analizde 1981-2007 donemi kapsaminda fiziksel
sermaye yatirimi oranindaki degismelerin kisi basina GSYH biiyiime oranini uzun dénemde
etkilemedigini belirlemistir.
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Literatiirde sermaye yatirim oranlarini iilke verileri baglaminda sabit sermaye yatirim
oranlart ile smurli tutan caligmalarin yaninda uluslararasi sermaye yatirim oranlart ile
gergeklestirilen calismalarin sayisi olduk¢a fazladir. Bu cergevede yabanci sermayeyi ifade
eden uluslararasi sermaye akimlarinin makroekonomik etkilerini kapsayan ampirik literatiir
incelendiginde; dogrudan yatirim, portféy yatirimi ve diger yatirim bi¢iminde siniflandirilan
yabanci sermaye girislerinin gelismekte olan tilkelerin biiylime dinamikleri tizerinde farkli
etkilerinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde yabanct sermayeyi bu
siniflandirmanin diginda daha ayrintili olarak siniflandirip ekonomik biiyiime tizerinde
etkilerini inceleyen calismalarin sayist da oldukg¢a fazladir. Yabanci sermaye ve ekonomik
biiytime iliskisine dair ampirik kanitlar cogunlukla zaman serisi ve panel veriyle ytiriitiilen tilke
calismalarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, kanitlar olduk¢a karisik bir goriinti
vermektedir. Calismalar, sermaye yatirimlarinin bilesenlerine, kontrol degiskenlerinin
kiimesine, tilkeye veya tilke grubuna, 6rneklem dénemine ve ekonometrik metodolojiye baglh
olarak zit sonuglara ulagmistir. Ayrica literatiirde, portféy yatirimi ve diger yatirim bigimleriyle
karsilastirildiginda, dogrudan yatirnmin ekonomik biiylimeye etkisinin daha belirgin oldugu
kabul edilse de yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime iligkisine dair kesin bir kanitin olmadig1
gorlilmektedir.

Borensztein vd. (1998), 1970-1989 donemi i¢in 69 gelismekte olan iilkenin verilerini
kullanarak dogrudan yatirim ve ekonomik biiytime iliskisini iilkeler arasi bir regresyon
cergevesinde test etmislerdir. Analiz sonucunda, dogrudan yatirimlarin teknoloji transferi i¢in
onemli bir ara¢ oldugunu ve ekonomik biiylimeye yerli yatirimlara oranla daha fazla katkida
bulundugunu gostermislerdir. Bununla birlikte, dogrudan yatirimlarin daha yiiksek tiretkenligi,
yalnizca alict {ilkenin minimum esik beseri sermaye stokuna sahip olmasi durumunda
gecerlidir. Bu nedenle, dogrudan yatirimlar, yalnizca alici ekonomide ileri teknolojilerin yeterli
bir 6ztimseme kapasitesi mevcut oldugunda ekonomik biiytimeye katkida bulunmaktadir. Soto
(2000), 44 gelismekte olan tilkeden olusan bir 6rneklem kapsaminda 1986-1997 dénemine ait
yillik verileri kullanarak dinamik bir panel ile yaptigi calismada su bulgulara ulasmistir:
Birincisi, dogrudan yatirim ve portfoy hisse senedi akislar1 ekonomik biiylime ile giiclii bir
pozitif korelasyon sergilemektedir. Ikincisi, portféy tahvil akislari ekonomik biiyiimeyle
anlamli 6lgiide baglantili degildir. Ugiinciisii, yetersiz sermayeli bankacilik sistemlerine sahip
tilkelerde banka kaynakli sermaye girisleri ekonomik biiylime orani ile negatif bir korelasyon
icerisindedir.

Durham (2003), 1977-2000 dénemi i¢in 88 iilke verilerini kullanarak basit OLS kesit
regresyonlar1 ile portfdy yatirnmlar1 ve diger yatirimlarin ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerini incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar, portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiylime tizerinde hicbir etkisinin olmadigini ve biiylik dlgiide yabanci banka kredilerinden
olusan diger yatirimlarin ise ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermistir. Bir diger ¢alismada Durham (2004), 1979-1998 dénemi icin 80 tilkenin verilerini
kullanarak dogrudan yatirimlar ve portfoy hisse senedi yatirnmlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini U¢ Sinir Analizi (EBA) ile incelemistir. Elde edilen sonuglar, biiyiik
Olctide gecikmeli dogrudan yatirimlarin ve portféy hisse senedi yatirimlarinin ekonomik
biiylime tizerinde dogrudan ve eksiksiz bir pozitif etkiye sahip olmadigini gostermistir.
Uluslararasi1 saf finansal bir yatinm olmayan dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime
iligkisine dair elde edilen bulgularin aksine Choong vd. (2010), 1988-2002 dénemine ait yillik
verilerini kullanarak dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve dig borglarin gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde ekonomik biiytimeyi nasil etkiledigini GMM ile arastirmistir. Elde edilen
bulgular, dogrudan yatirimlarin biiyime {izerinde pozitif bir etki yaptigini ortaya koyarken,
portfoy yatirimlar: ve dis borglarin 6rneklemdeki tiim {ilkelerde ekonomik biiylime {izerinde
negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur.
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Aizenman vd. (2011), sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki gecikmeli
iligkiyi; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, hisse senedi yatirimlar ve kisa vadeli borglar
arasindaki iligkiler baglaminda 1990-2010 déneminde, 100 {ilkeden olusan bir Srneklem
tizerinden, kiiresel kriz oncesi ve sonrast donemler i¢in incelemislerdir. Analiz sonucunda,
dogrudan yatirim girigleri ve c¢ikiglari ile ekonomik biiylime arasinda saglam bir iliski
bulunmustur. Biiytime ve hisse senedi akislar1 arasindaki iligki daha kiiciik ve daha az kararlidir.
Son olarak, biiyiime ve kisa vadeli bor¢ arasindaki iligski krizden 6nce sifirdir ve kriz sirasinda
ise negatiftir. Adams ve Klobodu (2018), 1970-2014 déneminde Sahra Alt1 Afrika (SSA)
tilkelerinden besinde sermaye akimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini
incelemektedir. ARDL yontemi ile elde edilen bulgular, uzun dénemde farkli sermaye
akimlarinin ekonomik biiyiime tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermistir. Dogrudan
yatirim, Burkina Faso’da anlamli bir pozitif bir etkiye sahipken, Gabon ve Nijer’de negatif
etkilere sahiptir ve tiim {ilkelerde dis borcun etkisi negatiftir. Ancak dig yardim, Nijer ve
Gabon’da ekonomik biiyiimeyi desteklerken Gana’da ise desteklememektedir. Isci dovizleri
ise, Senegal’de ekonomik biiyiime iizerinde anlamli pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak dig
ticaretin etkisi ise net degildir.

Literatiirde basta dogrudan yatirim olmak tizere yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik
biiytime (GSYH biiytime orani) iligkisinin Tiirkiye 6zelindeki farkli etkilerini gésteren g¢esitli
calismalar {iretilmistir. Bu ¢alismalara érnek olarak, Insel & Sungur (2003), Avsar (2007),
Temiz & Gokmen (2013), Berument vd. (2015) verilebilir. Insel & Sungur (2003), sermaye
akimlarinin Tiirkiye nin ekonomik biiytime performansi tizerindeki etkilerini 1989Q3-1999Q4
donemi i¢in incelemislerdir. Analiz sonucunda, sermaye akimlari ve ekonomik biiylime
arasinda dogrudan yatirim diginda bir nedensellik olmadigin1 bulmuslardir. Ayrica, toplam
sermaye akimlari i¢inde kii¢iik miktarda ve disik oranlarda seyreden dogrudan yatirimin,
ekonomik biiylime {izerinde biiylik etkisi oldugunu belirtmislerdir. Afsar (2007), 1992:1 ile
2006:3 donemini kapsayan ti¢ aylik verileri kullandig1 ¢alismasinda, Tiirkiye'de dogrudan
yatirimdan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisini tespit etmistir. Dogrudan yatirim
ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir iligski oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin dogrudan
yatirimdan ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ifade etmistir. Temiz & Goékmen (2013),
1992:Q1-2007:Q3 donemi kapsaminda Tirkiye’de dogrudan yatirim girisleri ve GSYH
biiylimesi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla ¢eyreklik verilere Johansen esbiitiinlesme
testi, Granger nedenselligi ve OLS uygulamistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye'de dogrudan
yatirim girisi ile GSYIH biiyiimesi arasinda hem kisa hem de uzun dénemde anlamli bir
iliskinin olmadigin1 gostermistir. Berument vd. (2015), Tiirkiye’de dogrudan yatirim, portfoy
yatirimi ve diger yatirimin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini 2000:1-2012:12
donemi kapsaminda aylik veriler bazinda VAR yontemi ile arastirmistir. Etki tepki analizi,
toplam briit sermaye girislerinden (dogrudan yatirim + portfoy yatirnmi + diger yatirim)
kaynaklanan pozitif bir sokun, yerli para biriminin deger kazanmasiyla faiz ve enflasyon oranim
diusturdiigini ve reel GSYH'yi artirdigini gostermistir. Dogrudan yatirnm ve portfoy
yatirimlarinin makroekonomik degiskenler {iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahipken, diger yatirimlarin anlamli bir etkisi yoktur.

3. Yontemsel Cerceve

Bu calismada yontemsel ¢ergeve; model, veri ve yontemden olusmaktadir. Modelde,
sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iligkisi kisitli optimizasyon problemi olarak ¢oziilerek
temel bir biiylime esitligi elde edilmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilan degiskenlere, veri
kaynaklarina, tanimlayici istatistiklere ve degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir. Yontemde
ise, dort teorik model sinamalara elverisli hale getirilerek ARDL formunda ampirik modellere
dontistiirtilmiistiir.
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3.1.Model

Bu ¢alismada Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991) ve Barro & Sala-i-Martin
(1992) 1s1ginda sabit ve yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiytime iligkisi, tim
biriktirilebilir sermaye girdilerine gore sabit getirili ve her bir girdinin de azalan verimlilige
bagli oldugu Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonu ile temsil edilen bir i¢sel biiyltime ile
modellenmektedir. Long & Summers (1991), Auerbach vd. (1994), Jones (1995), Ates, (2013),
Ates & Kaytanci (2015) ve Demir (2022)’den hareketle olusturulan bu kisitli optimizasyon
probleminin gosterimi su sekildedir:

Amag¢ fonksiyonu:

id,mjggcim :: Jule)e™dt (1)
Kisit fonksiyonu:

Ct = (1 —lge — e — ih,t))’t (2)
ye = AkG el ki P 0<a+p <1 3)
kd,t =gty — Ok “)
pe = ircye — Okpe 5)
kh,t = UpeYe — Okt (0)

Bu modelde u, ¢ok donemli ve sabit ikame esnekligine sahip hanehalki fayda
fonksiyonunu; r, 6znel indirgeme oranint; y, kisi basina GSYH’yi; ¢, hanehalklar tiikketimini;
kg, kisi bagina sabit sermaye stokunu; kg, kisi bagina yabanci sermaye stokunu; k, , kisi basina
beseri sermaye stokunu; iy, yerli sermaye yatirimimin GSYH’ye oranni; i, yabanci sermaye
yatirnminin GSYH’ye oranini; i, beseri sermaye yatiriminin GSYH’ye oranini; S, tim

sermaye bicimleri i¢in ayn1 oldugu varsayilan amortisman oranin1 gostermektedir. Esitlik (1)
¢oziiliir ve diizenlenirse, Esitlik (7) elde edilmektedir:

Iny, = ag+ arigi—1 + azlp g + & (7

Esitlik (7)’ye gore, sabit sermaye yatirimi (ig) ve yabanci sermaye yatirimi (if),
ekonomik biiytimeyi (Iny) esanli ve gecikmeli olarak etkileyebilmektedir. Beseri sermaye
yatirim orani ise, modelde ig¢sellestirilmistir. Her dort modelde sabit sermaye yatirim orani
(iq = ip) ortak olmak kaydiyla yabanci sermaye yatirim orani (ir); dogrudan yatirim orant (iy),
portfoy yatirimi orani (i,), diger yatirim orani (i3) ve toplam yabanci sermaye yatirim orant (i)
olmak tizere dort farkli formuyla ele alinip temel biiyiime esitligi baz alinarak dort farkli model
tiiretilmistir. Bu modellerin cebirsel gosterimi su sekildedir:

Iny, = ag + aripe-1 + iy 1 + €1t (®)
Iny, = Bo + Prloe-1 + Paize-1 + &2t 9)
Inye =vo+ Xalot-1+ Xalze-1 + €3¢ (10)
Iny, =80+ 61lot—1 + O2la—1 + €4t (11)
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Farkli yabanci sermaye formlarinin ekonomik biiytime tizerinde farkli etkilere sahip
olup olmadigini tespit edebilmek i¢in temel biiylime esitligini ifade eden Esitlik (7) baz alinarak
tiiretilen Esitlik (8), (9), (10) ve (11)’in her biri birer yar1 logaritmik biiyime denklemidir. Buna
gore Esitlik (8), sabit yatinm ve dogrudan yatirim oranlarinin; Esitlik (9), sabit yatirim ve
portfoy yatirim oranlarinin; Esitlik (10) ise, sabit yatirim ve diger yatirim oranlarinin; Esitlik
(11), sabit yatirnm ve toplam yatirim oranlarinin kisi basina GSYH biiylime oranini esanli ve
gecikmeli olarak etkileyebildigini gostermektedir.

3.2.Veri

Bu c¢alismada kullanilan veriler WB-WDI (Diinya Bankasi-Diinya Gelisme
Gostergeleri) ve IMF (Uluslararasi Para Fonu) veri tabanlarindan elde edilmistir. Teorik
gergeveye uygun olarak ekonomik biiytimeyi, kisi basina GSYH degiskeni (y) temsil
etmektedir. Bu degiskene logaritmik doniistiirme islemi (Iny) uygulandiktan sonra farki
aliarak, (4 Iny), kisi basina GSYH biiylime oran1 elde edilmistir. Temel biiylime esitliginde
sabit sermaye yatirimlarini temsil eden i;, teorik modelden tiiretilen dort ampirik modelde
GSYH i¢indeki pay (%) olarak i, ile temsil edilmektedir. Benzer bigimde teorik modelde i ile
ifade edilen yabanci sermaye yatirimlari ampirik modellerde dort farkli bi¢imde; net girislerinin
GSYH icindeki (%) paylar1 olarak dogrudan yatirim orani (i, ), portfoy yatirim orani (i), diger
yatirim orani (i3) ve toplam yatirim orani (i,) ile temsil edilmektedir. Yabanci sermaye tiirlerine
ait veriler, IMF veri tabaninda yer alan iilkelerin 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmistir.
Tablo 1, degiskenleri ve degiskenlerin veri kaynaklarini 6zetlemektedir.

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Aciklama Birim Kaynak
Iny Kisi bagina reel GSYH Milyon US$ WB-WDI
iy Sabit sermaye yatirimi GSYH (%) WB-WDI

i Dogrudan yatirim, net girisler GSYH (%) IMF

iy Portfoy yatirimi, net girigler GSYH (%) IMF

i3 Diger yatirim, net girisler GSYH (%) IMF

iy Toplam yabanci yatirim, net girisler GSYH (%) IMF

Biytime ve yatirim oranlarmin degiskenlerine ait verilerin kisa bir 6zetini sunan
tanimlayici istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir. Bununla paralel olarak, Tiirkiye’de 1980-
2020 doneminde kisi bagina GSYH biiytime orani ile GSYH i¢indeki ytizdelik pay olarak sabit
sermaye yatirimi, dogrudan yatirim, portfdy yatirimi, diger yatirim ve toplam yabanci yatirim
oranlarinin gelisimi Sekil 1°de verilmistir. Tablo 1 ve Sekil 1 birlikte incelendiginde
Tiirkiye’nin 1980-2020 donemde ortalama 0.0279, en yiiksek 0.0908 ve en diisiik -0.0742
oranlarinda biliyiidiigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica kriz zamanlarinda biiylime oraninin
negatif degerler aldigi goriilmektedir. D6nem boyunca yatirim oranlarindan sabit yatirim ve
dogrudan yatirim oranlarinin atis egiliminde olduklar1 goze ¢arpmakta ve bu yatirim oranlarinin
hep pozitif degerler aldiklar1 saptanmaktadir. Diger yabanci sermaye yatirim tiirleriyle
karsilagtirildiginda dogrudan yatirimlarin portfoy ve diger yatirimlardan daha istikrarli bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ancak, diger yatirim orani ortalama 1.6895 degerle dogrudan ve portfoy
yatirimlarindan daha biiylik miktarda gergeklesmistir.
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Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

Degisken Gozlemler Ortalama Maksimum Minimum Std. Sap.

Iny 41 8.8238 9.3959 8.2793 0.3428
Alny 41 0.0279 0.0908 -0.0742 0.0401
iy 41 23.7198 29.8571 14.3955 4.5814

i 41 0.9817 3.6235 0.0746 0.8752

iy 41 0.8180 4.3577 -1.8473 1.2849

i3 41 1.6895 4.9966 -4.4391 1.9037

iq 41 3.4671 10.4837 -3.3499 2.8884

Sekil 1: Tiirkiye’de 1980-2020 Doneminde Biiyiime ve Yatirim Oranlarinin Gelisimi

Kisi basina GSYH biiyiime oram

Sabit yatirim orani (% GSYH)
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Kaynak: WB-WDI ve IMF veri tabanindan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.3.Yontem

Bu ¢alismada sabit yatirim ve yabanci yatirim oranlar1 ve kisi basina GSYH biiytime
orani arasindaki uzun ve kisa donemli iliskinin sinanmasinda Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Bu ¢ergevede farkli ve toplam yabanci
sermaye yatirim oranlarinin kisi basina GSYH biiylime orani tizerindeki olas1 farklr etkilerini
saptayabilmek icin teorik model temelinde dort ampirik model kurulmus ve sinanmistir. Bu
modellerin ekonometrik gosterimi asagida verilmektedir.

Model 1, sabit yatirim ve dogrudan yatirim oraninin kisi basina GSYH biiyiime oran
tizerindeki etkisini kisa ve uzun dénem dinamikleri ¢ergevesinde tahmin etmektedir:

y gl q2
Alny, =c,+ D> AAIny,  + D S5,Niy, , + D SNAi,
i=1 i=0 i=0

+pIny, | + Doly o +PsL T &,

(1)

P gl q2
Alny =a,+ Z&A Iny, , + Z@[Aio’t_i + Zazl.AiL,_i +O0ECT_ +¢, (12)

i=1 =0 i=0

Model 2, sabit yatirnm ve portfdy yatirirm oraninin kisi basina GSYH biiytime orani
tizerindeki etkisini kisa ve uzun dénem dinamikleri ¢ercevesinde tahmin etmektedir:

yz ql q2
Alny, = S, + Z ANy, | + Z 7L11‘Ai0,z—i + Z 7('2/'Ai2,t—i
i=1 i=0 i=0

(13)
+,Iny, | + 'gzio,rfl + '€3i2,171 + &5,
P q1 q2
Alny, =B+ 9 Alny  +D R Aiy, , + > kyAiy,  +0ECT  +&, (14)
i=1 i=0 i=0

Model 3, sabit yatirim ve diger yatirirm oraninin kisi basina GSYH biiytime orani
tizerindeki etkisini kisa ve uzun déonem dinamikleri ¢ercevesinde tahmin etmektedir:

P ql q2
Alny, =56, + Z pAIny,  + z/lliAiO,t—i + Z /’lQiAiS,l—i

+y,Iny, | + Woly,q TWsls, | + &

(15)

p gl q2
Alny, =6, + Z¢tA]‘nyt—i +zﬂ11Aiowz—z + Zﬂ’liAilt—i +wECT, | +&,, (16)

i=1 i=0 i=0

Model 4, sabit yatirim ve toplam yabanci yatirim oraninin kisi basina GSYH biiytime
orani lizerindeki etkisini kisa ve uzun donem dinamikleri ¢er¢evesinde tahmin etmektedir:

ya gl q2
Alny, =, + Z K, Alny,  + Z SYAV Z $oilNly, ;
i—1 i—0 i—0

(17)
+r,Iny, | +750,, , +75i,, ,+ &,
p gl q2
Alny, =, + Z KAlny,  + Z g&h.AiO,,_l. + z cfz,.Ai“_I +oECI, | +¢g, (18)
im1 =0 =0

4. Ampirik Bulgular
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Ampirik analizin ilk agsamasinda degiskenlerin hangi dereceden entegre olduklart ADF
ve PP birim kok testleriyle belirlemeye ¢alisiimistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Duraganhk Sinamalari

ADF Testi PP Testi
Degisken Denklem
t-ist. Olasihk t-ist. Olasihik
Sabit -0.1821 0.9326 -0.0634 0.9465
iy Trend, Sabit -2.5782 0.2917 -2.6281 0.2707
Sabit -6.6037* 0.0000 -6.7539* 0.0000
Alny Trend, Sabit -6.5185* 0.0000 -6.6606* 0.0000
) Sabit -1.9533 0.3056 -1.9413 0.3108
‘o Trend, Sabit -2.5748 0.2932 -2.7273 0.2317
) Sabit -5.9133* 0.0000 -6.0151* 0.0000
Ao Trend, Sabit -5.8851* 0.0001 -6.1669* 0.0000
. Sabit -2.2114 0.2056 -2.0815 0.2529
h Trend, Sabit -2.7231 0.2333 -2.5773 0.2921
. Sabit -5.8599* 0.0000 -9.4553* 0.0000
Ak Trend, Sabit -5.8025* 0.0001 -10.3342* 0.0000
) Sabit -4.2528%* 0.0017 -4.2588* 0.0017
2 Trend, Sabit -4.3509* 0.0069 -4.2850%* 0.0082
AL Sabit -8.2369* 0.0000 -12.1687* 0.0000
Trend, Sabit -8.1778* 0.0000 -14.0268* 0.0000
) Sabit -6.3135* 0.0000 -6.4250%* 0.0000
s Trend, Sabit -6.3896* 0.0000 -6.4368* 0.0000
AL, Sabit -7.9798* 0.0000 -18.4264* 0.0001
Trend, Sabit -7.8789* 0.0000 -18.2071* 0.0000
) Sabit -4.10223* 0.0026 -4.1891* 0.0021
e Trend, Sabit -4.64076* 0.0032 -4.69106* 0.0028
AL, Sabit -10.6497* 0.0000 -14.5015%* 0.0000
Trend, Sabit -10.5501* 0.0000 -15.1624* 0.0000

Not: A fark operatorii olup degiskenin birinci farkini gostermektedir. * %1 anlamlilik diizeyinde serinin birim koke
sahip oldugunu ifade eden Hy hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 3, ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok testlerinin
sonuclarint gostermektedir. Dickey & Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi
ve Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi zaman serilerinin
duraganhigini tespit etmek etmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Buna gére ADF birim kok
testi sonucu, kisi basina GSYH biiylime orani, sabit yatirim orani ve dogrudan yatirim orant
degiskenlerinin birinci dereceden biitlinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle bu
degiskenler I (1) sitireglerini takip etmektedir. Ciinkii diizeyde bu serilerin birim kok igerdigini
ifade eden Ho hipotezinin reddedilemedigi tespit edilmektedir. Portfoy yatirim orani, diger
yatirim orani ve toplam yabanci yatirim orani degiskenlerinin ise diizeyde veya sifirinct
derecede biitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Baska bir ifadeyle bu degiskenler I (0)
derecesinde biitiinlesiktir. PP birim kok testinde de ayni1 sonuglara ulasilmistir.
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Ampirik analizin ikinci agamasinda VAR analizi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda
modellerin optimal gecikme uzunluklari, modellerde ardisik bagimlilik ve degisen varyans
sorunlarinin olup olmadigi ve son olarak modellerin kararli olup olmadiklar1 belirlenmistir.

Tablo 4: VAR Optimal Gecikme Uzunluklarmin Belirlenmesi

Model Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -78.9717 NA 0.0150 4.3143 4.4436 4.3603
Model 1 ¥ -22.0727 101.8192%* 0.0012* 1.7933* 2.3104* 1.9772%*
2 -20.4429 2.6592 0.0018 2.1812 3.0862 2.5032
0 -97.5731 NA 0.0399 5.2933 5.4226 5.3393
Model 2 1 -50.6761 83.9209* 0.0054* 3.2987* 3.8158* 3.4826%*
2 -49.2712 2.2922 0.0082 3.6985 4.6035 4.0205
0 -107.0794 NA 0.0659 5.7937 5.9229 5.8396
Model 3 ¥ -54.3719 94.3185* 0.0066 3.4933 4.0103* 3.6772%
2 -45.0989 15.1296 0.0065%* 3.4788%* 4.3839 3.8009
0 -197.788 NA 5.9490 10.2968 10.4248 10.3427
Model 4 1 -74.8601 220.640%* 0.0172 4.4543 4.9662* 4.6380*
2 -65.1090 16.0018 0.0168* 4.4158* 5.3116 4.7372

Not: * kriter tarafindan segilen gecikme sirasini; ** Optimum gecikme uzunlugu: Kriterlerin ¢ogu tarafindan
secilen gecikme sayis1. LR: sirali modifiye LR test istatistigi (her test %5 seviyesinde). FPE: Son tahmin hatast;
AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 4’te modellerin optimal gecikme uzunluklarini vermektedir. Buna gore dort
model i¢in de optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugu goriilmektedir. Modellerin optimal
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde kriterlerin ¢ogu tarafindan secilen gecikme sayisi
kullanilmistir.

Tablo S: VAR Artik Seri Korelasyon LM Simamalar

Model Gecik. LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist df Olasihk
1 2.760449 9 0.973 0.29676 (9,63.4) 0.9731
Model 1
2 5.702615 9 0.7693 0.62681 (9,63.4) 0.7699
1 5.459548 9 0.7926 0.59899 (9,63.4) 0.7931
Model 2
2 7.951171 9 0.5391 0.88903 (9,63.4) 0.5401
1 2.84229 9 0.9702 0.3061 (9, 65.9) 0.9703
Model 3
2 4.172626 9 0.8997 0.45374 (9, 65.9) 0.9000
Model 4 1 4.574179 9 0.8697 0.498505 (9,63.4) 0.8701
2 12.04111 9 0.211 1.389152 (9,63.4) 0.212

Hy hipotezi: h gecikmesinde seri korelasyon yok. *Edgeworth genislemesi diizeltilmis olabilirlik orani istatistigini,
df ise serbestlik derecesini belirtmektedir.

Tablo 5, modellerin VAR artik seri korelasyon LM smamasinin sonuglarini
gostermektedir. Bu gore, her dort modelde de p>0.05 oldugundan Ho hipotezi
reddedilememektedir. Baska bir ifadeyle modellerde ardisik bagimlilik sorunu yoktur.
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Tablo 6: VAR Artik Heteroskedastisite Sitnamalari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Chi-sq Olasiik Chi-sq Olasihik Chi-sq Olasihik Chi-sq Olasihik
181.588 0.1392 144.05 0.8412 172.203 0.2769 159.174 0.5481

Tablo 6, modellerin VAR artik heteroskedastisite (degisen varyans) sinamasinin
sonuclarint vermektedir. Buna goére, tahmin edilen tiim modellerde p>0.05 oldugundan
heteroskedastisite (degisen varyans) sorununun olmadigi goriilmektedir.

Sekil 2: Modellerin VAR Kararhhik Sinamalari

Model 1 Model 2
1.5 1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5 -1.5
-1 0 1 -1 0 1
Model 3 Model 4
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
-0.5 -0.5
-1.0 -1.0
1.5 -1.5
-1 0 1 -1 0 1

Sekil 2, tahmin edilen dort modelin VAR kararlilik kosulu (AR Kokleri) sinamalarinin
sonuclarint gostermektedir. Tiim koklerin modiilii birden azsa ve birim ¢emberin iginde yer
altyorsa, tahmini VAR kararlidir (duragandir). VAR kararli degilse, belirli sonuglar gegerli
degildir (Liitkepohl, 1991). Buna gore, her dort modelde birim ¢emberin disinda kok
bulunmadigindan modeller VAR kararlilik kosulunu karsilamaktadir. Baska bir ifadeyle her
dort model de istikrarlidir.
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1.1. Model 1 Tahmin Sonuclar:

Bu modelde, sabit yatirim ve dogrudan yatirim oranlarinin kisi bagina GSYH biiyiime
orani {izerindeki kisa ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Pesaran vd. (2001), sabit ve
trende yer verilen ve verilmeyen seklinde bes farkli model tanimlay1p tahmin etmistir. Yapilan
sinamalara gore, bu analizde kisith sabitin yer aldig1 ve trendin yer almadigi modelin tahmin
edilmesi uygun goriilmiistiir.

Tablo 7: ARDL 1 (1,1,1) Modelinin Smir Testi Sonucu

95% 90%

Degisken F ist. k
Alt Siir Ust Simir Alt Simir Ust Sinir

Alny 7.7002 2 3.1 3.87 2.63 3.35

Tablo 7, ARDL 1 (1,1,1) modelinin sinir testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore,
hesaplanan F istatistik degeri kritik tist sinir degerlerinden biiyiik oldugundan biiyiime orani ve
aciklayict degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmektedir

Tablo 8: ARDL 1 (1,1,1) Modelinin Uzun Dénem Dinamikleri

Bagimh Degisken: Iny

Degisken Katsay1 Sdt. Hata t-ist. Olasihik
io 0.0658 0.1729 0.3809 0.7056
i 0.6369 1.8874 0.3374 0.7378
c 9.5639 7.1859 1.3309 0.1921

Not: ¢, sabiti ifade etmektedir.
Tablo 8, ARDL 1 (1,1,1) modeli kapsaminda sabit yatirnm ve dogrudan yatirim

oranlarinin biiyiime orani tizerindeki uzun donem etkilerini géstermektedir. Buna gore, yatirim
oranlarindaki degisimlerin biiytime oranin1 anlamli olarak etkilemedigi goriilmektedir.

Tablo 9: ARDL 1 (1,1,1) Modelinin Kisa Donem Dinamikleri

Bagimh Degisken: 4 Iny

Bagimsiz Degisken Katsayi Sdt. Hata t-ist. Olasilik
Ai, 0.0132 0.0018 7.2477 0.0000
Aiy 0.0031 0.0077 0.4079 0.6859
ECT(-1) -0.0082 0.0014 -5.789 0.0000

Tablo 9, ARDL 1 (1,1,1) modelinin kisa dénem dinamiklerini gostermektedir. Buna
gore sadece sabit yatirim orani biiytime oranini kisa dénemde pozitif olarak etkilemektedir.
Hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve anlamli ¢ikmasi, kisa donemdeki hatalarin uzun
donemde dengeye dogru ayarlanma hizinda bir sorun olmadigini géstermektedir.
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Tablo 10: ARDL 1 (1,1,1) Modelinin Tanmisal Testleri Sonuclar:

B-G LM Testi! ARCH Testi Jarque-Bera Testi Ramsey Reset Testi
F-ist Olasihk F-ist Olasihik F-ist Olasihk F-ist Olasihk
0.7993 0.4582 0.5031 0.4826 3.8339 0.1466 1.8040 0.1810

Not: 'Breusch-Godfrey Ardigik Bagimlilik LM Testi.

Tablo 10’a gore ARDL 1 (1,1,1) modelinin tanisal testlerinin sonuglari, modelde ardisik
bagimlilik (Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen varyans (ARCH Testi) probleminin
olmadigi, hata teriminin normal dagildigini (Jarque-Bera Normallik Testi) ve spesifikasyonda
yanlis belirleme (Ramsey Reset Testi) olmadigini gosterilmektedir.

Sekil 3: ARDL 1 (1,1,1) Modelinin CUSUM ve CUSUMQ Smamalar:
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Sekil 3, ARDL 1 (1,1,1) modelinin CUSUM ve CUSUMAQ istatistiklerinin sonuglarini
gostermektedir. Bu sekillerde alt ve tist sinirlar %5 giiven araligina gore tiretilmistir. Buna gore,
modelde 1980-2020 donemi i¢inde istatistikler alt ve iist sinirlar iginde seyrettigi i¢in bu donem
boyunca yapisal bir kiritlmanin olusmadigi %95 olasilikla ileri siiriilebilmektedir.

1.2.Model 2 Tahmin Sonuclar:

Bu modelde, sabit yatirim ve portfdy yatirim oranlarinin kisi basina GSYH biiyiime
orani tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Tahmin edilen bu modelde sabit
ve trende yer verilen ve verilmeyen bes model arasindan yapilan sinamalara goére kisitl sabitin
yer aldigi modelin tahmin edilmesi uygun goriilmiistiir.

Tablo 9: ARDL 2 (1,1,1) Modelinin Sinir Testi Sonucu

95% 90%

Degisken F ist. k n -
Alt Simir Ust Simir Alt Simir Ust Smir

Alny 9.6710 2 3.1 3.87 2.63 3.35

Tablo 9, ARDL 2 (1,1,1)’in sinir testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore, F istatistik
degeri kritik tist sinir degerlerinden biiyiik oldugundan kisi bagina GSYH biiytime orani ile sabit
sermaye yatirimi orani ve portfoy yatirim orani degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit edilmektedir.
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Tablo 10: ARDL 2 (1,1,0) Modelinin Uzun Dénem Dinamikleri

Bagimh Degisken: Iny

Bagimsiz Degisken Katsayi Sdt. Hata t-ist. Olasihik
io 0.1180 0.9005 0.1310 0.8965
ip 3.5399 44.6491 0.0793 0.9373
c 16.6302 117.4981 0.1415 0.8883

Tablo 10, ARDL 2 (1,1,0) modeli kapsaminda sabit yatirim ve portfoy yatirim
oranlarinin kisi bagina GSYH biiylime orani {izerindeki uzun dénem etkilerini géstermektedir.
Sabit yatirim ve yabanci dogrudan yatirim oranlarindaki %1°lik bir artig, kisi basina GSYH
bliylime oraninda sirasiyla %0.1 ve %3.5°lik bir artis meydana getirmektedir. Ancak bu
sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore, sabit yatirim ve portféy yatirim
oranlarindaki degisimlerin biiylime oranin1 uzun donemde anlamli olarak etkilemedigi
gortilmektedir.

Tablo 11: ARDL 2 (1,1,0) Modelinin Kisa Donem Dinamikleri

Bagimh Degisken: 4 Iny

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasihk
Ay 0.0118 0.0017 6.7793 0.0000

Ai, 0.0064 0.0036 1.7539 0.0882
ECT(-1) -0.0018 0.0003 -6.3123 0.0000

Tablo 11, ARDL 2 (1,1,0) modeli kapsaminda sabit yatirrm ve dogrudan yatirim
oranlarinin kisi basina GSYH biiylime orani {izerindeki kisa donem etkilerini gostermektedir.
Sabit yatirim orani biiyiime oranini kisa donemde %1 anlamlilik seviyesinde pozitif; portfoy
yatirrm orani ise %10 anlamlilik seviyesinde pozitif olarak etkilemektedir. Buna gore
Tiirkiye’de portfoy yatiriminda %1 oranindaki bir artis kisi basina GSYH biiylime oranini
%0.006 oraninda bir artisa yol agmaktadir. Hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve anlamli
¢ikmasi, kisa donemdeki hatalarin uzun dénemde dengeye dogru ayarlanma hizinda bir sorun
olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 12: ARDL 2 (1,1,0) Modelinin Tamsal Testleri Sonuclari

B-G LM Testi ARCH Testi Jarque-Bera Testi Ramsey Reset Testi
F-ist Olasilik F-ist Olasilik F-ist Olasilik F-ist Olasiik
1.4184 0.2565 0.8323 0.4435 3.7656 0.1521 0.8360 0.4090

Not: 'Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi.

Tablo 12, ARDL 2 (1,1,0) modelinin tanisal testleri sonuglarin1 géstermektedir. Buna
gore sonuglar incelendiginde, modelde ardisik bagimlilik (Breusch-Godfrey LM Testi) ve
degisen varyans (ARCH Testi) probleminin olmadig: tespit edilmektedir. Ayrica modelde hata
teriminin normal dagildigi (Jarque-Bera Normallik Testi) ve spesifikasyonda yanlis belirleme
(Ramsey Reset Testi) sorunlarinin olmadigi gosterilmektedir.
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Sekil 4: ARDL 2 Modelinin CUSUM ve CUSUMQ Smamalari
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Sekil 4, ARDL 2 modelinin CUSUM ve CUSUMQ istatistiklerinin sonuglarini
gostermektedir. Bu sekillerde alt ve tist sinirlar %5 giiven aralifina gore tiretilmistir. Buna goére
modelde 1980-2020 donemi iginde istatistikler alt ve {ist sinirlar iginde seyrettigi i¢in bu donem
boyunca yapisal bir kirtlmanin olugsmadigi %95 olasilikla ileri siiriilebilmektedir.

1.3.Model 3 Tahmin Sonuclar:

Bu modelde, sabit yatirim ve diger yatirim oranlarinin kisi basina GSYH biiylime orani
tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Tahmin edilen bu modelde sabit ve
trende yer verilen ve verilmeyen bes model arasindan yapilan sinamalara gére kisitli sabitin yer
aldi1g1 modelin tahmin edilmesi uygun goriilmiistiir.

Tablo 13: ARDL 3 (1,1,1) Modelinin Sinir Testi Sonucu

95% 90%

Degisken F ist. k - -
Alt Simir Ust Simir Alt Simir Ust Siir

Alny 17.5898 2 3.1 3.87 2.63 3.35

Tablo 13, ARDL 3 (1,1,1) modelinin sinir testi sonuglarini géstermektedir. Buna gore,
F istatistik degeri kritik {ist sinir degerlerinden biiyiik oldugundan kisi basina GSYH degiskeni
ve diger ilgili degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski saptanmaktadir.

Tablo 14: ARDL 3 (1,1,1) Modelinin Uzun Dénem Dinamikleri

Bagimh Degisken: Iny

Bagimsiz Degisken Katsay Sdt. Hata t-ist. Olasihik
io 0.1128 0.0785 1.4361 0.1601
i3 0.3177 0.3697 0.8594 0.3961
c 7.3372 1.1605 6.3219 0.0000

Tablo 14, ARDL 3 (1,1,1) modeli kapsaminda sabit yatirim ve diger yatirim oranlarinin
kisi basina GSYH biiytime orani iizerindeki uzun dénem etkilerini gostermektedir. Buna gore,
sabit yatirim ve diger yatirim oranlarindaki degisimlerin biiylime oranin istatistiksel acidan
anlamli olarak etkilemedigi goriilmektedir.

Tablo 15: ARDL 3 (1,1,1) Modelinin Kisa Donem Dinamikleri
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Bagimh Degisken: 4 Iny

Bagimsiz Degisken Katsay1 Sdt. Hata t-ist. Olasihk
Aig 0.0103 0.0013 7.7306 0.0000

Aig 0.0094 0.0012 7.8319 0.0000

ECT(-1) -0.0146 0.0016 -8.750 0.0000

Tablo 15, ARDL 3 (1,1,1) modeli kapsaminda sabit sermaye ve diger yatirim
oranlarindaki artiglarin kisi bagina GSYH biiylime orani iizerindeki kisa donem etkilerini
gostermektedir. Tablo 15 incelendiginde, sabit yatirim ve diger yatirim oranlarinin kisi basina
GSYH biiyiime oranini kisa dénemde pozitif ve anlamli etkilemektedir. Ancak sabit yatirim
orantyla karsilastirildiginda yabanct bir yatirimi temsil eden diger yatirim oraninin etkisinin
daha zayif kaldig1 goriilmektedir. Hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve anlamli ¢ikmasi,
kisa donemdeki hatalarin uzun donemde dengeye dogru ayarlanma hizinda bir sorun olmadigini
gostermektedir.

Tablo 16: ARDL 3 (1,1,1) Modelinin Tanmisal Testleri Sonuclar:

B-G LM Testi! ARCH Testi Jarque-Bera Testi Ramsey Reset Testi
F-ist Olasihik F-ist Olasihik F-ist Olasihik F-ist Olasihik
0.2124 0.8098 0.5532 0.4617 0.1316 0.9362 1.2656 0.2145

Not: 'Breusch-Godfrey Ardigik Bagimlilik LM Testi.

Tablo 16, ARDL 3 (1,1,1) modelinin tanisal testlerinin sonuglarin1 gostermektedir.
Buna gore sonuglar incelendiginde, modelde ardisik bagimlilik (Breusch-Godfrey LM Testi)
ve degisen varyans (ARCH Testi) probleminin olmadig: tespit edilmektedir. Ayrica modelde
hata teriminin normal dagildigi (Jarque-Bera Normallik Testi) ve spesifikasyonda yanlig
belirleme (Ramsey Reset Testi) sorunlarinin olmadigi gosterilmektedir.

Sekil 3: Model 3 CUSUM ve CUSUMQ Smmamalan
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Sekil 3, ARDL 3 modelinin CuUSUM ve CUSUMQ istatistiklerinin sonuglarini
gostermektedir. Bu sekillerde alt ve tist sinirlar %5 giiven araligina gore ¢izilmistir. Buna gore,
Model 3’te 1980-2020 donemi iginde istatistikler alt ve {ist sinirlar iginde seyrettigi icin bu
donem boyunca yapisal bir kirtlmanin olugsmadigi %95 olasilikla ileri siiriilebilmektedir.
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1.4. Model 4 Tahmin Sonuclar:

Bu modelde, sabit yatirnm ve toplam yabanci yatirim oranlarinin kisi basina GSYH
biiylime orani tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Tahmin edilen bu
modelde sabit ve trende yer verilen ve verilmeyen bes model arasindan yapilan sinamalara gore
kisith sabitin yer aldigi modelin tahmin edilmesi uygun goriilmiistiir.

Tablo 17: ARDL 4 (1,1,1) Modelinin Siir Testi Sonucu

95% 90%
Degisken F ist. k

Alt Simir Ust Sinir Alt Simir Ust Smir

Alny 16.33134 2 3.1 3.87 2.63 3.35

Tablo 17, ARDL 4 (1,1,1) modelinin sinir testi sonuglarini géstermektedir. Buna gore,
hesaplanan F istatistik degeri kritik tist sinir degerlerinden biiyiik oldugundan biiyiime orani ve
aciklayict degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki belirlenmektedir.

Tablo 18:ARDL 4 (1,1,1) Modelinin Uzun Dénem Dinamikleri

Bagimh Degisken: Iny

Degisken Katsay1 Sdt. Hata t-ist. Olasihk
io 0.0643 0.0536 1.1989 0.2388
iy 0.2422 0.2693 0.8994 0.3748
c 8.0188 1.3227 6.0626 0.0000

Tablo 18, ARDL 4 (1,1,1) modelinin uzun dénem tahmin sonuglarini géstermektedir.
Buna gore, sabit yatirim ve toplam yabanci yatirim oranlarindaki degisimlerin biiylime oranini
uzun dénemde istatistiksel agidan anlamli olarak etkilemedigi gériilmektedir

Tablo 19:ARDL 4 (1,1,1) Modelinin Kisa Donem Dinamikleri

Bagimh Degisken: Alny

Degisken Katsayi Sdt. Hata t-ist. Olasihik
Ai, 0.0099 0.0014 6.9401 0.0000
Ai, 0.0073 0.0011 6.7486 0.0000

ECT(-1) -0.0161 0.0019 -8.4315 0.0000

Tablo 19, ARDL 4 (1,1,1) modeli kapsaminda sabit yatirim ve toplam yabanci yatirim
oranlarindaki degisimlerin kisi basina GSYH biiytime orani {izerindeki kisa donem etkilerini
gostermektedir. Buna gore, sabit yatirim ve toplam yabanci yatirim oranlarinin her ikisi kisi
basina GSYH biiytime oranini kisa dénemde pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Ayrica
bulunan hata terimi katsayisi, kisa donemdeki hatalarin uzun dénemde dengeye dogru
ayarlanma hizinda bir sorunun olmadigi gosterilmektedir.

Tablo 20: ARDL 4 (1,1,1) Modelinin Tanmisal Testleri Sonuclar:
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B-G LM Testi' ARCH Testi Jarque-Bera Testi Ramsey Reset Testi

F-ist Olasilik F-ist Olasilik F-ist Olasihk F-ist Olasilik

0.4315 0.6533 0.5286 0.5940 0.4810 0.7862 1.6745 0.2034
Not: 'Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM Testi.

Tablo 20, ARDL 4 (1,1,1) modelinin tanisal testleri sonuglarin1 gostermektedir. Buna
gore sonuclar incelendiginde, modelde ardisik bagimlilik (Breusch-Godfrey LM Testi) ve
degisen varyans (ARCH Testi) probleminin olmadig1 tespit edilmektedir. Ayrica modelde hata
teriminin normal dagildigi (Jarque-Bera Normallik Testi) ve spesifikasyonda yanlis belirleme
(Ramsey Reset Testi) sorunlarinin olmadig1 gosterilmektedir.

Sekil 3: ARDL 4 (1,1,1) Modelinin CUSUM ve CUSUMQ Smamalar:
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Sekil 4, ARDL 4 (1,1,1) modelinin CUSUM ve CUSUMQ sinamalarimin sonuglarini
gostermektedir. Brown vd. (1975) tarafindan onerilen CUSUM ve CUSUMSQ testleri,
parametre kararliliginin varligini incelemek i¢in kullanilmaktadir. Bu sekillerde alt ve iist
sinirlar %5 giiven araligina gore tiretilmistir. Buna gore, Model 4°te 1980-2020 dénemi iginde
istatistikler alt ve st sinirlar i¢inde seyrettigi icin bu dénem boyunca yapisal bir kirilmanin
olusmadig1 %95 olasilikla ileri siiriilebilmektedir. Baska bir ifadeyle ARDL 4 (1,1,1) modeli
kararlilik kontrollerinden gegerek boylece parametrelerin kararliligi dogrulanmastir.

2. Sonug

Bu calismada sermayenin genis taniminin gegerli oldugu tiim biriktirilebilir sermaye
girdilerine gore sabit getirili ve her bir girdinin de azalan verimlilige bagli oldugu Cobb-
Douglas tipi bir liretim fonksiyonu ile temsil edilen bir i¢sel biiyime modeli ¢ergevesinde
tiretilen bir bliyiime esitligi baglaminda 1980-2020 donemi icin Tiirkiye’de sabit sermaye
yatirimi ve yabanci sermaye yatirimi oranlarindaki artislarin kisi basina GSYH biiylime orani
tizerinde uzun donemli ve belirgin etkilere yol a¢ip agmadigini ARDL smir testi ile
arastirilmistir. Bu amagla, GSYH’ nin ytizdelik pay1 olarak sabit sermaye yatirimi ile yabanci
sermaye yatirimlarindan dogrudan yatirim, portfdy yatirimi, diger yatirim ve toplam yabanci
yatirimin net sermaye giris oranlarindaki degismelerin kisi basina reel GSYH biiytime orani
tizerindeki etkileri dort farkli model temelinde tahmin edilmistir. Her dort ampirik modelin
tahmin sonuglarindan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimi ve yabanci
sermaye yatirim oranlarindaki degismelerin, uzun dénemde kisi basina GSYH biiylime oranini
etkilemedigini, ancak kisa donemli etkilerin olustugunu gostermektedir. Dort modelin her
birinde kisa donemde sabit sermaye yatirimlar: ekonomik bitytimeyi belirgin olarak etkilerken;
yabanci yatirimlardan portféy yatirimi, diger yatirim ve toplam yatirimlarin ekonomik
biiylimeyi zayif da olsa anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir. Bu bulgular, Tiirkiye’de sabit
ve yabanci sermaye yatirim oranlarindaki artislarin uzun donemde kisi basina GSYH biiylime
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orani tizerinde kalic1 bir etki yaratmadigini veya sabit ve yabanci sermaye yatirim oranlarindaki
artislarin uzun donemli biliylime oranina yeterince yansimadigini gostermektedir. Bu ampirik
sonu¢ dikkate alinarak Tiirkiye’de sabit ve yabanci sermaye yatirimlarinin verimligini artiric
politika tedbirleri alinarak uzun dénemli biiylime stirecine pozitif katki yapmalar1 saglanabilir.
Ayrica liretim odakli bir ekonomik model kapsaminda kaynaklari, optimal oranlarla beseri
sermaye yatirimlariyla birlikte toplam faktor verimliligini uyarict alternatif sermaye stoklarina
kaydiracak ekonomi politikalar1 uygulanabilir.
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