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Bu ¢alismanin amaci; dogrundan yabanci yatirimlari, portfoy yatirimlari ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde etkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Bu ¢alismada bu amaca yonelik olarak 1998Q4-2019Q3 yillar1
arasi ¢eyreklik veriler kullanilarak ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi ARDL sinir testi
yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan ARDL sinir testi sonuglarina gore; uzun dénemde
dogrudan yabanci yatirimlar ve portf0y yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi istatiksel olarak anlamli ve pozitif katsayr elde edilmistir. Uzun donemde kisa
vadeli sermaye yatirimlart ise ekonomik biiylime iizerindeki etkisi istatiksel olarak
anlamsiz bir sonuca ulagilmistir. Kisa donem ARDL sinir testi sonuglari ise; dogrudan
yabanci yatirimlarin kisa donemde ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi istatiksel olarak
anlamhi degildir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve portféy yatirimlarinin ekonomik

biiyiime tizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli1 ve pozitif bir katsayiya sahiptirler.
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This is our aim; foreign direct investments, portfolio investments and short-term
capital movements are the economic growth units of Turkey. For this purpose, in this
study, analysis with 1998Q spacecraft-2019Q3 was enlarged with ARDL test method.
According to the ARDL limit test; The effect of long-term short-term convergence and
investments on economic growth was statistically and positive coefficient was obtained.
On the other hand, the effect of long-term short-term capital investments on economic
growth has been reached statistically. The short-term ARDL limit test results are; It does
not refer to the impact of short-term investments on growth in the short-term. The effect
of short-term mobile and portfolio investments on economic growth has a statistically

significant and positive coefficient.
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ON SOZ

Dogrudan ve dolayli yatirimlar literatiirde uzun siiredir incelenen bir konu
olmasina karsin fikir ayriliklar1 ¢ok fazladir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlarin ekonomik
bliylime tizerindeki etksini tek cat1 altinda inceleyen calisma smirli sayidadir.
Tiirkiye’de 1998Q3-2019Q4 donemlerini kapsayan dgrudan yabanci yatirimlarin,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinin ARDL sinir testi ile

ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisi test edilmesi amaglanmuistir.
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GIRIS

II. Diinya Savasi sonrasi diinya eckonomisinde oOnemli gelismeler
yasanmustir. Ik olarak diinya ekonomisi liberallesme hareketlerine baslayarak
kiiresel ekonominin temelleri atilmistir. 1970°1i yillarda finansal serbestlesme
hareketleri de hizlanarak, sermaye piyasalar1 ve finansal piyasalarinda

kiiresellesme hareketide hiz kazanmustir.

Giliniimiizde bilgi ve rekabet seviyesindeki artiglar ekonomik kiiresellesmeyi
artirarak, teknolojinin gelismesine ve maliyetlerin azalmasini saglayarak dogrudan
yabanci yatirnmlarin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasina neden

olmuslardir.

Diinyada iiretim ve finansal piyasalarin serbestlesmesi gelismekte olan
tilkeler i¢in avantaj ve dezavantajlar ortaya ¢ikarmistir. Sermaye agisindan zengin
olmayan gelismekte olan iilkeler, tasarruf miktarlarii arttirmak i¢in daha ¢ok
sermaye ihtiyact duymaktadirlar. Tasarruf oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle,
bliylime ve kalkinmalarini saglamak icin gerekli olan sermaye ihtiyacini dis
finansal kaynaklardan elde etmeye calisirlar. Uretim ve finansal piyasalarin
serbestlesmesi ile birlikte dis mali kurumlar, uluslararas1 bankalar, kisa vadeli
sermaye hareketleri, portfoy yatirimlar veya dogrudan yabanci yatirimlar gibi
finansal kaynaklar ile gelismekte olan {ilkeler ihtiyag duyduklari sermaye

miktarini finanse etmeye ¢alismiglardir.

Gelismekte olan {ilkelerin tasarruf oranlarini arttirmak i¢in en cazip gelen
finansman kaynagi dogrudan yabanci yatirimlardir. Bu finansman kaynaginin
cazip gelmesinin nedeni ise uzun vadeli yatirimlar olmasidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar gittikleri iilkelerde istthdama, iiretime, biiylimeye ve iilkenin bazi
makroekonomik gostergelerine katki saglamaktadirlar. Ayn1 zamanda dogrudan
yabanci yatirimlar, yatirim yaptiklar iilkeye teknoloji ve iiretim bilgilerini, is
tecriibesini de gotiirmektedirler. Bdylece yerel piyasanin iiretim Kkabiliyetinin

artmasina ve i¢ piyasada rekabetin yasanmasina saglamaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatinmda bulunacak sirketler, yatirim yapacaklari
iilkelerde baz1 6nemli faktorler aramaktadirlar. Yatirimda bulunacak sirketler i¢in

ilk olarak tilkenin politik istikrart 6nemlidir. Politik istikrarin olamadig: iilkeye



yatirirmda bulunmak istemezler, lilkenin siyasi istikrarma, vergi politikalarina,
biirokratik sistemin igleyisine bakarak yatirim yapacaklari iilkeyi tercih ederler.
Yabanci yatirnrmcinin dikkat ettigi ikinci onemli faktor ise; iilkenin ekonomik
faktorleridir. Yatirnmc1 yatirim yapacagi iilkenin piyasa biiylikliigline, is giicii
maliyetlerinin ucuzluguna, disa aciklik seviyesine, doviz kurunu dikkate alarak

yatirimda bulunurlar.

Gelismekte olan tilkelerde portfoy yatirimlar cazip gelmemektedir. Portfoy
yatirimlarin bir llkeye giris ve ¢ikislari kolay oldugu icin ililke ekonomisinde
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Dolayli yatirim olarak bilinen portfoy
yatinmlar dogrudan yabanci yatirimlar gibi iiretim de s6z sahibi degildirler.
Sadece firmanin veya sirketin belirli bir hissesine sahiptirler. Portfoy yatirimlar
giiniimiizde teknolojinin gelismesi ile birlikte bir iilkeden bir diger iilkeye hizl1 bir
sekilde gegisler yapabilmektedir. Portfoy yatirimlarin {ilke ekonomisinde
dalgalanmalar yasattig1 gibi faydalari da bulunmaktadir. Bu dolayli yatirimlarin
gittigi tlkelerde, tlkenin belirli bir siireligine borgsuz kredi elde etmesi,
sermayenin verimliliinin atmas1 ve yerel piyasanin giiclenmesini saglamaktadir.
Portfoy yatirimlarinda dogrudan yabanci yatirimlar gibi yatirnm yapacaklari
ilkelerde bazi kriterler aramaktadirlar. Bu kriterler; iilkenin ekonomik yapisi,

finansal piyasalarin serbestligi, gibi kriterler aramaktadirlar.

Kisa vadeli sermaye hareketleri vadesi bir yildan kisa, sicak para olarak
bilinen finansal yatirim tiirlerinden bir tanesidir. 1990’1i yillarda hiz kazanan kisa
vadeli sermaye hareketleri, finansal serbestlesmeyi tamamlayamayan iilkelerde
ekonomik dalgalanmalara neden olmuslardir. Kisa vadeli olarak tanimlanan
portfoy yatirimlardan daha hizli hareket edebilen kisa vadeli sermaye hareketleri

bir ¢ok gelismekte olan {ilkeleri finansal krizlere siirliklemistir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok
sayida c¢aligma mevcuttur. Bu konu hakkinda literatiirde iki ayr1 goris
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarin bir kisminda yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi goriilirken, baz1 ¢alismalarda ise
ekonomik biiytimeyi olumsuz etkiledigi savunulmustur. Bu calismanin temel

amaci ise; Tirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda finans ve sermaye piyasalarinin



serbestlesmesi ile yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki ekonomik
biiylime etkisini incelemektir. Bu ¢aligmada literatiirde yapilan ¢aligmalardan ve
teoriden yola ¢ikilarak, dogrudan yabanci yatirnmlarin, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini

zaman serisi analizleri yoluyla test etmek ve incelemektir.

Calismada Tiirkiye’ye ait 1998Q3-2019Q4 donemleri arasi ¢eyreklik veriler
kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy
yatirimlarinin  biiyiime tizerindeki etkisini Pesaran ve digerlerinin (2001)

tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde dogrudan yabanci
yatinmlarin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, portfdy yatirimlarinin teorik
cergevesi, nedenleri belirleyicileri ve 6zellikleri verilerek boliim tamamlanmustir.
Ikinci boliimde ise; literatiirde temel biiyiime modelleri olarak kabul edilen Neo
Klasik biiytime modeli ve igsel biiyiime modelleri olan Romer (1986), Lucas
(1988), Barro (1990), biiyiime modelleri verilerek bdliim tamamlanmistir. Ugiincii
boliimde ise; dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
portfoy yatirimlarinin ekonomik biiytime iliskisi ile literatiir taramasi verilmistir.
Dordiincii boliimde ise; dogrudan yabanci yatirimlarin, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi analiz

edilmistir. Analizden elde edilen bugular degerlendirilerek boliim tamamlanmugtir.



1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN, KISA VADELI
SERMAYE HAREKETLERININ VE PORTFOY
YATIRIMLARININ TEORIK CERCEVESI

1.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesmeye yonelik iktisat literatiiriinde birbirine tamamlayici
tanimlar yapilmistir. Genis bir tanima sahip olan finansal serbestlesme kavrami;
finansal deregiilasyon, finansal disa aciklik, finansal kiiresellesme gibi

kavramlarla ifade edilmektedir (Demirci, 2019, s. 15).

Finansal serbestlesme “ulusal finans piyasalarindaki simirlarin kaldirilmas:,
finans piyasalarin ¢esitli kontroller ve sinirlamalardan armdirilarak uluslararasi
rekabete acilmasi,, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye
akimlarimin artmast yatirim fonlart ve yatirum ortaklari gibi yeni kurumsal
vatirimlarin ~ finans  piyasalarinda ki rollerinin  artmasi”  seklinde

tanimlanmaktadir (Durusoy, 2000, s. 15-25).

Finansal serbestlesme ilgili diger bir tanim ise; bankacilik ve finans sektorii
tizerindeki engellerin kaldirilmasi veya bu engellerin esnek hale getirilmesidir.
Finansal disa aciklik; yurt i¢i finansal piyasalardan devletin miidahalesinin
kaldirilmast ve yurt i¢i finansal piyasalarin, yurt disi finansal piyasalar ile

biitiinlesmesi olarak tanimlanabilir (Demirci, 2019, s. 16).

Finansal serbestlesme dar anlamda finansal serbestlesme ve genis anlamda
finansal serbestlesme olarak ikiye ayrilmaktadir. Dar anlamda finansal
serbestlesme; kredi ve mevduat faizlerinin tizerinde ki kisitlamalarin kaldirilmasi
ve kredilerin hangi faiz oranindan kime verilecegine piyasaya birakilmasidir.
Genis anlamda finansal serbestlesme; dar anlamdaki finansal serbestlesmeye ek
olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin {izerindeki engellerin kaldirilmasidir

(Bakan, 2017, s. 4).

Teknolojinin  gelismesi  finansal serbestlesmenin  hizlanmasmna ve
derinlesmesine katkida bulunmustur. Teknolojinin gelismesi uluslararasi
piyasalarda yatirim yapmanin maliyetlerini diislirmiis, yatirimcinin giiniin her
saattin de istedikleri piyasalarda yatirnrm yapma olanagi saglamistir (Sarimaden,

2021, s. 7).



Finansal serbestlesmenin basarili olabilmesi i¢in bes ©on kosul One

stiriilmektedir (S6nmez, 2014, s. 5):
» Muhasebe ve yasal alt yapida diizenlemelere gidilmesi,
* Fiyat istikrarinin saglanmasi,
* Mali disiplinin saglanmasi,
* Ticari bankalarin rekabetinin artirilmasi, kar oranlarinin arttirilmasi,
* Finansal sisteme ayrimci vergiler uygulanmamasi.
Genel olarak finansal sisteme 6zetlemek gerekirse (Bakan, 2017, s. 4):
* Kredi kontrollerin kaldirilmasi,
* Faiz oranlar1 lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi,
* Finansal sektore girislerin serbestlestirilmest,
* Bankalarin 6zerkligi,
* Uluslararasi sermaye akimlarinin serbest hale getirilmesi,
* D6viz kurunun fiyati arz ve talebe gore piyasalarda belirlenmesi.

1.1.2. Diinyada Finansal Serbestlesme Hareketleri

Ikinci Diinya Savasindan sonra ekonomiyi canlandirmak igin Bretton
Woods sistemi kurulmustur. Bretton Woods sisteminin diizenli olarak ¢alismasi
icin kontrolii International Monetary Fund (IMF) verilmistir. Bretton Woods
sisteminin temel amaci; doviz kurunda dalgalanmalara kars1 istikrar1 saglamak ve

devaliiasyonlarin dogmasini engel olmaktir (Karluk, 1998, s. 418-419).

Bretton Woods sisteminde, IMF {iyeleri Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
hari¢ tiim iilkeler paralarinin degerlerini dolara sabitlemislerdir. ABD dolar1 ise
bagka bir iilkenin para degerine degil, lons=35$ fiyatindan altina baglanmistir.

Her {lkenin ulusal parasi dolara bagli oldugu i¢in dolar da altina baglh



oldugundan, her iilkenin parast dolayli yoldan altina da baglanmis oluyordu

(Cetin, 2010, s. 10).

1944 yilinda kurulmus olan Bretton Woods sistemi, 1973 yilinda
sanayilesmis ve gelismis iilkelerin, ulusal paralarini dalgalanmaya birakmasi ile
yikilmigtir. Bretton Woods sisteminin yikilis nedenleri ise (Seyidoglu, 2003, s.
536-539):

* Denklestirme Sorunu: Bretton Woods sistemi uluslararast denklesmenin
yiikiinii, acik veren iilkelerin sirtin1 yiiklemekteydi. Odemeler dengesi acik veren
tilke once rezervlerini kullanacak daha sonra ise diger iilkelerden veya IMF’den
borg alacakti. Ancak dis fazla veren tilkelerin rezerve biriktirmesinde bir tist sinir
bulunmamaktaydi. Bu durumda dis agik veren iilke ile dis fazla veren {ilke

arasinda esitsizlik bulunmaktaydi.

» Likidite Sorunu: Ulkelerin bulundurduklar1 dis rezervlerin toplamina
likidite denilmekteydi. Bretton Woods sisteminin rezerv araglari altin ve ABD
dolartydi. Altin {retimi yetersiz oldugu i¢in ve sanayide kullanildigindan
likiditeye cevap verecek durumda degildi. Bu durumda uluslararasi likiditenin

elde edilememesi tilkelerin dis agik vermelerine neden olmaktaydi.

* Giivensizlik Sorunu: Bretton Woods sisteminin altina dayali olmasi
ABD’nin smursiz dis agik vermesi, sistemde giivensizlige ve spekiilasyonlari
neden olmustur. ABD’nin merkez bankalarina tanidigi dolarin, altin
konvertibilitesi siirdiiriilemeyecegi goriisii bulunmaktaydi. Bu durumda altin
fiyatlarindaki yiikselisten yararlanmak i¢in altin  spekiilatorleri altina
yonelmiglerdir. Sistemin temelinde yatan sabit doviz kuru, dogurdugu

giivensizlikten dolay1 spekiilasyonlar ortaya ¢ikmistir.

* Az Gelismis Ulkelerin Kalkinma Sorunu: Bretton Woods sistemi, az
gelismis tilkelerin kalkinma ihtiyaglarini karsilayamamistir. Sistemin temeli olan

sinirsiz ticaret ve sinirsiz konvertibilite az gelismis iilkelere ters diismiistiir.

Bretton Woods sisteminin yikilisi ile birlikte ikinci diinya savagindan sonra
yaklasik 30 yillik hizli biliylime siirecinden sonra yeniden ekonomik durgunluk

stirecine  girilmistir. Ekonomik krizin temel sebebi devletin ekonomiye



miidahalesi olarak goriilmiistiir. Bu donemde krizin ¢6ziimii olarak devletin
ekonomiye miidahalesinin tam tersi goriis olan Liberalizosyon (Serbestlesme),

goriisiine agirlik verilmeye baglanmistir (Sonmez, 2014, s. 3).

Bretton Woods sisteminin yikilisindan sonra donemin baslica 6zellikleri,
devlet miidahalesinin azaltilmasi, piyasa giris ve c¢ikiglarda kisitlamalarin
olmamasidir. 70’lr yillarda baslayan 80’11 yillarda hizlanan serbestlesme

politikalar1 finans hareketlerinin uluslararasilastirmada biiyiik rol oynamistir (Alp,
2000, s. 81).

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte uluslararasi ticaret ve
yatirnmlarin hizlanmasina yol acan faktorleri su sekilde siralayabiliriz (Sonmez,

2014, s. 3-4):

+ 1970’1i yillarda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte dalgal kur

rejimine gegilmesi,
* 1980’li yillarda tilkelerin finansal serbestlesmeye imkan tanimalari,
* Biiyilik ekonomilerin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan sorunlar,

* Gelismemis {ilkelerin bor¢lanmalarina yardim konusunda bankalarin ve

diger kurumlarin yardimci olmalari.

1.1.3. Finansal Serbestlesme Cesitleri

Finansal serbestlesme i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal serbestlesme

olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.1.3.1. i¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme; iilke sinirlar1 iginde finansal sistemde denetim ve
kisitlamalarin kaldirilmasi olarak tanimlanabilir. Nominal faiz oranlarini devlet
yerine bankalar belirlemekte, finansal piyasalarda arz ve talep dogrultusunda faiz

oranlarinin belirlenmesi saglanmaktadir (Sarimaden, 2021, s. 8).

I¢ finansal serbestlesmenin diger bir tanimi ise; yurt igi finansal sistemde

kisitlamalarin ve engellerin ortadan kaldirilmas: olarak tanimlanabilir. Yani



ekonomide ulusal para cinsinden bor¢ ve alacak iliskilerinde fiyat ve miktar

kisitlamalarinin kaldirilmasidir (Sénmez, 2014, s. 5).

Ic finansal serbestlesme asagidaki &zellikleri icermektedir (Sarimaden,

2021, s. 8-9):

e I¢ piyasada faiz oranlari iizerindeki kontrollerin kaldirilmast,

e Kamuya ait bankalarin ozellestirilmesi ve kamu miidahalelerinin
kaldirilmasi,

e Finansal araglar ile yapilan yatirnmlarin tzerindeki kontrollerin
azaltilmasi,

¢ Finansal araglarin gesitlerinin genigletilmesi,

¢ Finansal arag tiirlerini diizenleyen kurallarin serbestlestirilmesi.

1.1.3.2. Dis Finansal serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme gerceklestikten sonra atilmas1 gereken yeni adimdir.
Dis finansal serbestlesme; yurt i¢i finansal piyasalarin yurt disit finansal

piyasalarla biitiinlesmesi olarak tanimlanabilir (Demirci, 2019, s. 6).

Ulkeler dis finansal serbestlesme ile birlikte finansal piyasalarla biitiinlesmis
bir yapinin olusmasina, doviz kurlarinda miidahaleleri kaldirarak doviz kurlarini
piyasa kosullarinda belirlenmesini saglamakta ve disaridan sermaye girislerinin

arttirilmasini saglamaktadir (Bakan, 2017, s. 6).

Dis finansal serbestlesme asagidaki ozellikleri icermektedir (Sarimaden,

2021, s. 9):
* Yerli firmalarin dis ticari borglanmaya izin verilmesi,
* Devlet miidahalelerinin kaldirilmasi,
* Yabanci firmalarin finans piyasalarina girislerine izin verilmesi,
* Yerli firmalarin yabanci firmalardan varlik edinebilmesine izin verilmesi,

* Yabanci firmalarin i¢ piyasada hareketlerinin arttirilmasi,



*En Onemli Ozellik olarak doviz kurlarinin arz ve talebe gore piyasa

kosullarinda belirlenmesi.

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tanim ve Ozellikleri

Kiiresel iiretimin temeli sayillan DYY’ler giiniimiizde artik bir¢ok iilke ve
insanin DYY’lerin ekonomik biliylimede Onemli bir yeri oldugunu kabul
etmislerdir. Bir iilke ne kadar DYY ¢ekerse o iilkenin kiiresel liretimdeki pay1 ve

refah diizeyi artacaktir (Bostan, Kelleci & Yilmaz, 2016, s. 25).

Dogrudan yabanci yatirimlar hakkinda literatiirde birgok tanim yapilmustir.
Bunlardan bazilart; dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkede yeni bir firma kurmak
veya yeni kurulan firmaya sermaye destegi saglamak, bir iilkede firma satin alarak
kendisiyle birlikte teknoloji, isletme bilgisini beraberinde getiren yatirimlardir

(Seyitoglu, 1993, s. 567).

Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlarinin diginda kalan bir veya
birden fazla yatirnmciin, birkag firmanin ortaklik halinde gergeklestirdigi

yatirimlardir.

Dogrudan yabanci yatirnm bir ekonomide yerlesik yatirimci tarafindan,
bagka bir iilkede sabit olan girisimlere yapilan, yatirim yapildigr girisimin
tizerinde kontrol hakki doguran sinir Gtesi yatirimlardir (OECB, 2008, s. 17).
Dogrudan yabanci yatirim, yatirim yapilan alanda yatirim yapanin en az %10 oy
giiciine sahip olmalidir. Boylece yatirim yapilan alanda kontrol giicii dogmaktadir
(OECB, 2008, s.17). Yatirimci, yatirimin yapildigi girisimde en az %10 oy
hakkina sahip olmas1 gerekmektedir. Ciinkii bu oran dogrudan yabanci yatirimlar

icin esik deger olarak goriilmektedir (Hasdemir, 2021,s. 5).

Yatirimcinin  yatirim yaptigi girisimde sahip oldugu oy miktarina gore
isbirligi tanimlar1 degismektedir. Dogrudan yabanci yatirimin, yatirim yaptigi
girisimdeki pay1 %50°den fazla ise buna bagl kurulus, payr %10 -%50 arasinda
ise istirakler kurulusu, %100’tine sahip ise tiizel kisi olmayan kuruluslardir
(OECB, 2008, s. 17).

Dogrudan yabanci yatirim yapan iilke ile ev sahibi iilke arasinda istikrarli

uzun donem iligkiler kurulabilir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkeyi



diinya piyasasina a¢ilmasin1 saglamakla birlikte teknolojiyi bu iilkeye itilmesini
saglar. Aynm1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkede isgiicii

piyasasi ve finansal piyasalarin gelisimine katkida bulunur (Hasdemir, 2021, s. 6).

Dogrudan yabanci yatirimlarda ev sahibi iilkenin amaci dogrudan yabanci
yatirimlar sayesinde bir takim sosyal ve ekonomik faydalar elde etmektir. Ev
sahibi iilkenin dogrudan yabanci yatirimlarda elde edecegi faydalar; iilkelerinde
istthdamin artmasi, dogal kaynaklarin degerlenmesi, dogrudan yabanci yatirimlar
sayesinde gelecek olan teknolojiyi iilkelerine katmak, yatirimdan saglanan
ihracatla dis agig1 kapatarak ekonomik biliylimeyi saglamaktir. Dogrudan yabanci
yatirimlar agisindan ise yatirim yaptiklari iilkedeki ucuz is giiclinden yararlanmak,
dogal kaynaklara yakin olmak ve i¢ talebi fazla olan ev sahibi iilkeden kar elde

etmektir (Sen & Karagoz, 2005, s. 930).
Dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi nedenleri;
* Engellerden kacarak ihracatin1 korumak istemesi
* Yatirim yaptig1 iilkenin i¢ piyasasindan yararlanmak istemesi

e Yatinm yaptigt ilkenin ham madde kaynaklarini kullanarak maliyet

avantaji saglamak istemesi
» Uretimini ¢esitlendirebilmesi

1.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanc1 yatirim tiirleri ii¢ balik ve alt basliklardan olusmaktadir.
e Miilkiyet Durumlarina Gére Dogrudan Yabanci Yatirimlar;

e Ortak girisim

o Sirket birlesmesi

e Stratejik birlesme
e Yeni Isletme Yaratmasina Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar;

e Yesil alan yatirimlari
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e Kahverengi alan yatirimlari
e Uretim Zincirine Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar;
e Yatay yatirimlar

e Dikey yatirnmlar

1.2.1.1. Miilkiyet Durumuna Gore Yapilan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar
1.2.1.1.1. Ortak Girisim

Ortak girisim yabanct iilkedeki yatirimcinin yatirim yapacagi iilkeye
gelerek, yerli yatirnmer ile kurduklar isletmedir (Ertiirk, 2021, s. 54). Ayni
zamanda ortak girisim yabanci ilkedeki isletmenin hissesini alarak da
gerceklesebilir. Ortak girisim daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlarin izin
verilmedigi tilkelerde uygulanmaktadir. Devletin engel koydugu piyasalara giris

kolaylig1 saglamaktadir.

Yatirim sadece yurtdis1 yatirimeilar tarafindan yapiliyorsa tam miilkiyete
bagli yatirim olarak kabul edilir. Ancak yatirim hem yurtdis1 yatirimei hem yurtici
yatirimct olarak ortak yapiliyorsa bu ortak girisim yatirimi olarak adlandirilir
(Mamedova, 2021, s. 8). Tam miilkiyet yatiriminin, ortak girisim ile arasindaki

temel fark yerel yatirimeinin yatirimda s6z sahibi olmamasidir.

Ortak girisim yatirimlarinin bir¢ok nedeni vardir bunlardan bazilar1 (Ulas,

2004, s. 163);

e Hedef {lilkede yabanci yatimciya yatirim izni verilmemesi nedeniyle ev

sahibi iilke ile ortak yatirim girisiminde bulunmalari
e Yabanci iilkeden yatirim talebi gelmesi
e Diger firmalarin rekabetinden korunmak
¢ Ev sahibi iilkede Pazar bilgisi elde etmek
e Kiiresel Pazar hacimlerini genisletmek

¢ Ortaklik kurarak girdi maliyetlerini azaltmak
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e Vergi indirimlerinden yararlanmak

e Ucuz isgiicline ve ucuz sermayeye sahip olmak
e Hammadde kaynaklaria yakin olmak

e Devlet tesviklerinden faydalanmak

Ortak girisimde yerli yatirimci yabanci yatirimcilarla ig birligi kurarak
deneyimlerini, teknolojik bilgilerini arttirmak ister. Yabanci yatinmcida yerli
yatirimci ile ortak girisimde bulunarak bazi avantajlar elde etmeye ¢alisir. Bu

avantajlar (Ozdemir, 2006, s. 13);
e Yerli yatirnmcinin unvant ile yerel piyasaya ¢abuk girme
¢ Yerli yatirnmcinin bilgisi satislarin ¢gabuk gerceklesebilmesi
¢ O iilkeye ait kiiltiir, gelenek ve tiiketim kaliplarini1 ¢gabuk 6grenebilmesi.

Kurulmus olan ortak girisim bazi nedenlerden dolay1 sona erebilir. Sona

erme nedenlerinden bazilari (Ulas, 2004, s. 164);
¢ Yabanci yatirimcinin ortak girigimi satin almast,
e Sermaye payinin ortaga satilmasi,
e Sermaye payinin tigiincii bir kisiye devredilmesi,
e Sermaye payinin baska birine devredilmesi.

Ortak girisimin sona erme nedenlerine bakildiginda dogrudan yabanci
yatirimcilarin ilk madde de kar payini artirirken, son ii¢ madde de kar paylarim
diisiirmektedir. Dogrudan yabanci yatirnm yapan yatirimcilar ortak girisim ile
girdikleri pazarlarda bir siire sonra ortakli§i satin alma yoluna giderler. Franko
(1975)’de yaptig1 calismada %50°den fazla payr oldugu ortak girisimleri satin
alma egiliminde oldugu sonucuna ulagmistir. Yabanci yatirimcilar %50°den az
hisse sahibi iseler ortak girisimi satma egiliminde olduklar1 gézlenmistir (Ulas,
2004, s. 164).
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Ortak girisim ev sahibi iilke ile yabanci yatimci arasindaki problemlerle
sona erdigi gibi ekonomik problemlerle de sona erebilmektedir. Ortaklarin
sozlesmede yer alan ekonomik kurallar1 yerine getirmemesi, ortak girisimin zarar
etmesi, isglicii veya hammaddenin yetersiz olmasi gibi ekonomik problemlerle de

ortak girisim sona erebilir.

1.2.1.1.2. Sirket Birlesmesi

Sirket evlenmesi olarak bilinen bu kavram, iki sirketin tiim hukuksal
alanlardan ¢ikarak yeni bir ¢at1 altinda, yeni bir sirket kurmalaridir. Bu birlesme
ev sahibi lilkede kendi aralarinda olabilecegi gibi, yabanci yatirimcilar ile de

gerceklesebilir.

Yabanci yatirimer ve ev sahibi lilke sirket birlesmesi ile teknoloji, isgiicil,
hammadde gibi alanlarda birbirlerinden yararlanabilirler. Gelismekte olan iilkelere
yapilan yatirimlarda sirket birlesmesi 6nem kazanmistir. Ciinkii ev sahibi {ilke
yabanci iilkenin sermaye ve teknolojisinden yararlanarak, yabanci yatirimei ise ev
sahibi {ilkenin iggiicii ve hammadde kaynagindan yararlanarak sirket birlesmesini

gerceklestirirler (Yamangil, 2018, s. 22).

Dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli olan sirket birlesmesi yabanci
sermayenin artmasinda onemli bir etken olarak goriilmektedir. Baz1 durumlarda
sitket birlesmeleri ile saglanan dogrudan yabanci yatirnmlarda disiis
goriilebilmektedir. Biiyiime oranlarinin beklenen diizeyde olmamasi, finansal
sikigiklik, finansal kaynaklara erise bilirligin zor olmasi nedeniyle sirket

birlesmeleri engellenebilir (Bal & Gz, 2010, s. 456).

Sirket birlesmelerinde {iiretim, kar oranlari artmakla birlikte bazen de
azalmalar gosterebilmektedir. Titiz, Demir, Onat (2007) yaptiklar1 ¢alismada
ulastiklar1 sonuca gore birlesmesi oncesi etkin olan sirketler birlesme sonrast daha
etkin olmuslardir. Ulasilan baska bir sonuca gore de birlesme sonrasi sirketlerin
etkinliginin diigmeye baslamasidir. Ulasilan genel sonuca gore sirket birlesmesi
sitketlerin etkinligini artirdigi, ancak gereken uygulamalar yapilmadiginda

etkinligin diistiigli goriilmiistiir (Sarimaden, 2021, s. 35).
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Sirket birlesmesi ve yesil alan yatirimlar1 birbirinin  benzeri olarak
goriilmektedir. Ancak sirket birlesmesini yesil alan yatirimindan ayiran iki temel

unsur vardir. Bunlar;

e Bu yatinmi gergeklestirmek az maliyetlidir, 6zellikle zarar eden

sirket aliniyorsa

e Sirket birlesmesi 1ile sirketler ulusal pazara daha kolay

girebilmektedir (Aras, 2012, s. 14).

1.2.1.1.3. Stratejik Birlesme

Stratejik birlesmeyi olusturmanin en kolay yolu iki sirketin hisse senetlerini
birbirleriyle degistirmesidir. Ancak stratejik birlesme bu kadariyla kalirsa

dogrudan yabanci yatirim degil, portfoy yatirim niteligi tasir.

Dogrudan yabanci yatirim kapsaminda bir stratejik birlesme gerceklestirmek
icin hisse senetlerini degistirerek, mal ve hizmet iiretiminde de ortak bir girisim

olusturmak gerekmektedir (Kurtaran, 2010, s. 368).

Ozetlemek gerekirse stratejik birlesme ii¢ temel sekilde olusturulmaktadir

bunlar (Aras, 2012, s. 14);

e Firmalar kendi aralarinda hisse senetlerini degistirmesi. Bu dogrudan

yabanci yatirimdan ¢ok portfoy yatirima girmektedir.

e Firmalarin hisse senetleri degisimi ile birlikte ortak girisim kurmalari. Bu

durum dogrudan yabanci yatirim olarak nitelenebilir.
e Firmalar anlagma yaparak farkli pazarlarda birbirlerini temsil edebilirler.

1.2.1.2. Yeni Isletme Yaratmaya Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yeni isletme yaratma bakimindan dogrudan yabanci yatirimlar iki bashk
altinda incelenmektedir. Bunlar yesil alan yatirnmlari ve kahverengi alan

yatirimlaridir.
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1.2.1.2.1. Yesil Alan Yatirnmlar:

Yesil alan yatirimlarr yabanci firmanin baska bir iilkede, yatirim yapmasidir.
Yabanci yatinmcinin ev sahibi iilkede yaptigi yatirim ev sahibi iilkeye sermaye
katkist saglamaktadir. Yerli firmanin yabanci firmaya satilmasi durumunda, ev sahibi

ilke aldig1 sermayeyi, yeni yatirim alanlarinda kullanma firsati bulur (Sarimaden,
2021, s. 37).

Yesil alan yatirrmlari ¢ogunlukla gelismekte olan tilkelere tercih etmekte, kendi
teknolojisi, yontemi ve pazar stratejisi ile ev sahibi tilkenin emek giicii ve hammadde

kaynaklari ile firma karini en {ist diizeye ¢ikarmaya amaglar (Keskin, 2020, s. 27).

Yesil alan yatinmlari, yabanci yatirimeiya yeni bir organizasyon kurma firsati
vermekle birlikte, yerel pazara giris ve hammadde ulasimim kolaylagtirmaktadir. Ev
sahibi lilke agisindan ise yesil yatirim, bolgesel kalkinmayr saglamakla birlikte,

istthdam arti1 bilgi ve teknolojiyi tilkeye kazandirmaktadir.

Yesil alan yatirnmlarin avantaji oldugu gibi dezavantajlarida vardir. Yabanci
yatirimcilar agisindan girig maliyetlerinin yiiksekligi, yatirimin gelirinin uzun vadede
geriye donecek olusu, ev sahibi iilkeye yabanci olma, kiiltiirel konularda yasanacak
olan sorunlar yesil alan yatirimcilar agisindan dezavantaj olarak goriilmektedir. Bu

durumlar yasandiginda yabanci yatirimeinin kar orani diismektedir.

Yesil alan yatinmlarinda Tiirkiye Ornegine bakildiginda Japonya’nin
Tiirkiye’de Toyota fabrikasimi kurarak Tirkiye’nin istthdam ve milli gelirinin
artmasini saglamistir (Gok, 2020, s. 44).

1.2.1.2.2. Kahverengi Alan Yatirnmlar

Kahverengi alan yatirnmlari, mevcut durumda faal olan bir tesis ya da firmay1
satin alma veya kiralama bigiminde gerceklesen bir dogrudan yabanci sermaye

yatirim tiirtidiir.

Satin alma siirecinin diger bir tiirii olan kahverengi yatirimlar, yabanci yatirimei
ve ev sahibi yatinmcinin birlesmesi ile belli bir siire sonra yeniden yapilanarak yesil
alan yatinnmlarina donen yatirnmlardir. Kahverengi alan yatirimlari daha ¢ok ev sahibi

ilkeye adapte olmak i¢in yapilan yatirmmlardir (Gok, 2020, s. 44).

15



Kahverengi alan yatirrmina 6rnek olarak Vodafone 2007 yilinda Hindistan’da
Hutchison Esror’in hisselerinin %67’sini satin almistir. Suan Vodofone hisselerin
%74 line sahiptir. Vodofone Hindistan’a yesil yatirim olarak sifirdan girseydi alt yap1
maliyeti gibi bircok maliyeti kendisi karsilayacakti. Kahverengi alan yatirimi olarak
Hindistan’a girdigi i¢in kurulus maliyetlerinden kurtulmus oldu. Vodofone
kahverengi alan yatirnmi olarak girdigi Hindistan’da yatirimini yesil alan yatirimina

doniistiirmiistiir (Durgun, 2016, s. 7).

1.2.1.3. Uretim Zincirinin Yerine Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Uretim zincirine gore dogrudan yabanci yatrimlar iki bashk altinda

incelenmektedir. Bunlar yatay yatirimlar ve dikey yatirimlardir.

Yatay yatirim ile dikey yatirimin arasindaki temel fark; yatay yatirnm kendi
tilkesinde yaptig1 liretimi baska bir iilkede devam ettirmektedir. Dikey yatirim ise
maliyetlerin uygun oldugu iilkede iiretimini gerceklestirmektedir (Keskin, 2020, s.
28).

1.2.1.3.1. Yatay Uretim

Yatirnmeilarin dretimini  farkli ilkelerde gerceklestirdigi yatirim  tiirtidiir.
Yabanct yatinmeilarin farkli {ilkelerde iiretim siirecini yiiriittigli yatirimlardir
(Durgun, 2016, s. 8). Yatay yatinmlar genellikle ticari engellerin oldugu durumlarda
kullanilan bir yatirim tiiriidir (Okgu, 2014, s. 48).

Ticari engellerin bulundugu iilkeye, tiretilen mal ithrag¢ etmek yerine, yatirimet
ayni {irlinii ana iilkeden baska yerde iireterek piyasaya girisini kolaylastirir (Ozgiir,
2014, s. 28). Yatirimer kendi tilkesinde iiretim yapamiyorsa girdi maliyetleri yiliksek
geliyorsa veya lretimini yapsa bile rekabet edemiyorsa iiretimini bagka bir iilkede

devam ettirme karar1 alir.

Yatay yatirim siirecinde, tiretimde kullanilan hammadde ara mallar ana iilkeden
ithal edilirken, yatirim yapan {ilke zamanla ev sahibi iilkenin piyasasi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olduk¢a hammadde ve ara mallar ev sahibi {lilkeden temin edilmeye

baslayacaktir. Bu durumda da ev sahibi iilke gelirinde artis yaganmaya baslanacaktir.
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1.2.1.3.2. Dikey Yatirnm

Dikey yatirimlar iilkenin hammadde ve isgiiciine bakilarak karar verilen
yatirimlardir. Dikey yatirimlar yabanci iilkede tliretim ve satis yapmak yerine sadece
tiretim gergeklestirirler. Amag ise yabanci lilkedeki diisiik tretim maliyetlerinden
yararlanmaktir (Shi, 2019, s. 274).

Dikey yatirimda firmalar {iretim zincirlerini farkli {ilkelere bolmektedirler.
Sermayenin yogun oldugu iiretimlerde, sermayenin ucuz oldugu iilkeler, emek yogun
{iretimlerde, emegin ucuz oldugu iilkelerde iiretimlerini gergeklestirirler. Uretimlerini
farkli iilkelere bolerek girdi maliyetlerinden fayda saglamaktadirlar (Keskin, 2020, s.
29).

Yatay yatirnmlar ikama etkisi gosterirken, dikey yatirimlar tamamlayici etki

gostermektedirler.

1.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatinmlarin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci yatirimlar kendi tilkesi disina iten en dnemli faktdr 6ncelikle
kar beklentisidir. Ancak kar beklentisi tek basina yeterli degildir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar yatirnm tapacak iilke hakkinda daha fazla bilgi isterler. Bu bilgiler

sayesinde yatirim siirecini daha iyi idare ederler (Siileymanli, 2015, s. 66).

Dogrudan yabanci yatirimlarin bagka tilkeye giderken dikkat ettikleri en 6nemli
kriterler ucuz isglicii maliyeti, piyasa biiylikliigli, ekonomik istikrar, mali tesvikler,
déviz kuru gibi kriterleri g6z oniinde bulundurarak kendilerini en uygun {ilkeleri

secerler.

Tablo 1.1: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ulke Tercihinde Dikkate Aldig
Belirleyiciler Ve Agirhiklar

Kategori Agirlik %
Piyasa Biiytikliigi %25
Ekonomik istikrar %19
Ucuz Isgiicii Maliyeti %17

Mali Tegvikler %17
Iletisim ve Tasima Altyapisi %12
Enerji %8
Ar-Ge Harcamalari %2

Kaynak: H. Yaprakli (2010). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatrimlarin
Ekonomik Biiyiime Uzerinde Etkisi: Ekonometrik Bir Analiz. Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi.
Afyon: Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.21.
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Tablo 1.1°de goriildiigii gibi DYY’leri etkileyen en onemli etken %25
oranla piyasa biiylikliigii ardindan ise %19 oranla ekonomik istikrar, %17 oranla
ise ucuz isgiicii maliyeti ve mali tesvikler gelmektedir. DY'Y’ler bu agirlikli olarak

bu dort kritere bakara ev sahibi iilkeyi segcmektedirler.

1.2.2.1. Ucuz isgiicii Maliyeti

Dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen en 6nemli faktorlerden biriside ucuz
isgiiclidiir. Pahali isgiicli dogrudan yabanci yatirimlar1 caydiran onemli etkendir.
Bunun i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ucuz ig giiciiniin oldugu gelismekte olan
tilkelere yonelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlart 70°li yillar’dan itibaren
gelismekte olan {ilkelere yonelmesini saglayan o©Onemli etkenlerden biride
gelismekte olan iilkelerde emegin ucuz olmasidir (Cinko, 2009, s. 119).
Gelismekte olan iilkelerde niifusun hizli artis1 ve bu niifusunda getirdigi diisiik
maliyet avantaji1 sirketleri bu lilkelere yonlendirmesine yetmis ve ayni zamanda
diinya pazarina agilmalarini saglamistir. Yatirim yapacak olan sirket yapacagi
iiretimde emek yogun calisma gerekiyorsa iicretlerinden en ucuz oldugu iilkeyi
sececektir. Ev sahibi iilke ticret fiyatlarinda artis yaparsa dogrudan yabanci
yatirim o iilkeden ¢ikmak zorunda kalacaktir. Ciinkii emek yogun iiretim yaptigi

icin is¢i ticretleri ucuz olmali ve maliyetleri karsilamalidir.

1.2.2.2. Piyasa Biyiikliigii Hacmi

DYY’leri etkileyen diger 6nemli bir belirleyici ise ev sahibi lilkenin piyasa
biiyiikliigiidiir. Bu konuda DY'Y gidecegi iilkede sadece niifusun biiyiikliigi degil
ayni zamanda pazarin biyiikligii ve satin alma giiciinii yliksek olmasi
gerekmektedir. Wheer ve Mody (1992); yaptig1 ¢alismada c¢ok uluslu sirketlerin
(CUS) piyasa pazarmin biiyiik oldugu tilkelere daha olumlu yaklastigi sonucuna
ulasmiglardir (Siileymanli, 2015, s. 68). DYY da piyasa biiyiikliiglinii secerken iki

onemli unsur vardir. Bunlar; satig hacmi ve stratejik onemdir.

Satis hacmine gore; bir malin ihracati, piyasaya giris maliyeti ile o malin
piyasada iiretim maliyeti karsilastirilir. Uretilen malin ihracati, o malin piyasada
iiretim maliyetini agiyorsa dogrudan yabanci yatirirm 6nem kazanir (Cinko, 2009,

5. 118)
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Stratejik 6nem; DYY larin dikkat ettigi konuklardan biriside stratejik
onemdir. Her ne kadar niifus biiyiikliigline, ucuz isgiicline, piyasa biiyiikliigiine
dikkate alsalar da ev sahibi lilkenin stratejik konumuna dikkat ederek yatirim
yapmaktadirlar. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimcilar ihracat maliyetlerini liretim
maliyetlerinden diisiik tutmak i¢in ev sahibi iilkenin ham madde kaynagina, Pazar
yakinligina, komsularinin pazar biiyiikliigiine, ulasim kolayligina bakarak yatirim
yaparlar. Stratejik konumun en 6nemlisi ise kosularinin Pazar biyiikligudiir,
komsu iilkelerin ne kadar talebi fazlaysa dogrudan yabanci yatirimin kar marji o
kadar yiliksek olmaktadir. Bunun ic¢in dogrudan yabanci yatirimlar stratejik

konuma dikkat ederek kendilerine en uygun ev sahibi lilkeyi secerler.

1.2.2.3. Ekonomik istikrar

DYY belirleyen diger bir faktor ise ev sahibi iilkenin makroekonomik
istikraridir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hedefi karlarin1 maksimize etmekse ev
sahibi {ilkenin makroekonomik istikrarinin devamlilik istemesi en dogal
haklaridir. DYY stratejileri uzun vadeli oldugundan istikrarsiz bir ekonomide
Onlerini géormek oldukca giictiir. Teoriye gore DYY ve ekonomik istikrar dogru
orantilidir. Bunun iizerine DYY biiyiime hizi iyi olan, adil boliisiim olan iilkeleri

secmektedir (Stileymanli, 2015, s. 73).

1.2.2.4. Mali Tesvikler

Ev sahibi iilke DYY iilkeye c¢ekmek amaciyla bazi mali tesviklerde
bulunurlar. Ev sahibi iilke yabanci firmalarin, lilkede bulunan yerel firmalara gore
rekabet giiclinli artirmaya calisir. Bu mali tegvikler DYY {izerinde pozitif etki
yaratmasi beklenir (Lim, 2001, s. 18). Ev sahibi iilke mali tesviklerle tilkenin alt
yapist gelistirerek DYY iilkeye gelisini tesvik etmektedir. Ozellik ulasim, enerji,
haberlesme alanlarinda yapilan alt yap1 yatirimlart DYY dikkatini ¢ekmektedir.
DYY sahipleri bu alt yap1 yatirimlarinin iyi olup olmadigini kamu yatirimlarinin

biitcedeki payin1 bakarak karar verirler (Karagoz & Karagoz, 2006, s. 939).

1.2.2.5. Doviz Kuru

DYY ve doviz kuru teorisine gore; ev sahibi {ilkenin para birimi asir1
degerliyse DYY’lerde azalma gozlenmektedir. Cilinkii asir1 degerli ev sahibi para

birimi DYY alim giiclinii azaltmaktadir (Demirel, 2006, s. 73).
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Doviz kuru DYY iizerinde iki etki yaratmaktadir. Bu etkiler gelir ve maliyet
etkileridir. Gelir etkisine gore; ev sahibi iilkede doviz kurunun yiikselmesi
durumunda DYY f{iretimi ihracata yonelik ise, iiretimde ulusal girdinin pay1
artmasi, DYY nin ihracatinin ve kdrinin artmasima neden olacaktir. Bu duruma
gelir etkisi denilmektedir. Ev sahibi iilkede doviz kurunun artmasi DYY’leri
olumlu etkileyecektir. Ayni zamanda ev sahibi iilkede doviz kurunun yiikselmesi
durumunda, DY Y ’ler iiretimde ithal girdiye bagimli ise doviz kurunun yiiksekligi
nedeniyle ihracati ve kar orani diisecektir. Bu duruma ise maliyet etkisi
denilmektedir. Bu durumda ev sahibi iilkenin doviz kurunun yiikselmesi DY'Y’leri
olumsuz yonde etkileyecektir. Bu durumda gelir etkisi maliyet etkisinden biiyiikse
DYY’ler olumlu etkilenmekte, maliyet etkisi gelir etkisinden biiyiik ise DYY’ler
olumsuz etkilenmektedir (Yaprakli, 2010, s. 29).

1.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeyi birgok yonden olumlu
etkilemektedir. Oncelikle dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemekte, ayn1 zamanda ev sahibi iilkeye teknoloji ve sermaye
gelmesini saglamaktadir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar is giicii ve
yontem Dbilgisi ile de ekonomik biliyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir
(Yamangil, 2018, s. 11).

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisini canli tutan temel unsurlardan
biri olaraktan goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeye
katki saglamakla birlikte, politik biiylimeye de katkida bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, yatirim yaptiklari iilkeye istthdam alaninda, teknoloji alaninda,
sermaye girisi alaninda katki saglamakla birlikte en onemli katkilar1 ihracati
artirarak dis aci1g1 kapatmalar1 ve siirekli biiyiime saglamalaridir (Yaprakli, 2010,
S. 23).

Dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif digsalliklarda iilke ekonomisi igin
onemli bir yere sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yarattigi pozitif digsallik
ile piyasalar1 egitilmesi sonucu lilkeye yeni teknik bilgiler kazandirarak, tilkedeki
tekellesmenin kirilmasina ve rekabet ortaminin olusmasina yardimci olur

(Kurtaran, 2007, s. 27).
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Dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine baska bir 6nemli avantaj
ise; kisa vadeli sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlar ile gelen sicak paranin

piyasada olustura bilecegi olumsuz etkileri ortadan kaldirabilmektedir (Yamangil,
2018, s. 12).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye sagladigi avantajlar1 genel
olarak; iilkenin ekonomik biiylimesinin pozitif yonde etkilenmesine, sermeye
girisinin artmasina, dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojinin ve yonetim
bilgisinin artmasina, istthdamin artmasina, aratan ihracat ile dis acigin
kapanmasina ve yatirim yapilan {ilkede hayat standartlarinin yiikselmesi olarak

siralayabiliriz (Kurtaran, 2007, s. 27).

Dogrudan yabanci yatirimlarin avantajlarini genel olarak baktigimizda (Ege

& Giirdogan, 2006, s. 44);

e Ulkenin sermaye artirimina katkida bulunmasi

e Ekonomik biiylime ve istthdami arttirmasi

e Rekabet ortamini arttirmast

e Devletin vergi gelirine katkida bulunmast

e Yabanci firmalarin bilgilerinden yararlanmasi

e [hracat1 artirmasi

¢ Dis a¢1g1 kapatmasi

e Insani kaynaklar gelistirmesi

e Refah ve kisi bagina gelir diizeyini artirmasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu etkileri kadar da olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye olumlu
etkiledigi kabul goriilse de literatlirde yatirim yapan iilkenin beseri sermayesi ve
piyasasi buna uygun degilse dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkilemeyecegi sonucunu da ulasilmaktadir. Diger bir dezavantaj
ise dogrudan yabanci yatirimci, yatirimi ev sahibi tilkenin piyasasini ele gegirmek
igin yatirrmda bulunmus ise ve buradan elde ettigi geliri iilkede kullanmayip
disartya transfer etmis ise ev sahibi lilke bundan olumsuz etkilenmektedir

(Kurtuldu, 2014, s. 26).
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Diger bir dezavantaj ise; dogrudan yabanci yatirnmcilar iilkedeki rekabet
ortamini1 bozarak, vergi ddemelerinden kacarak iilke iizerinde s6z sahibi olmaya
caligmaktadirlar. Ayn1 zamanda dogrudan yabanci yatirnmlar ¢evre iizerinde de
olumsuz etkiler yaratmaktadirlar. Kendi iilkelerinde g¢evreye zarar verdigi igin
gerceklestiremedigi yatirimlari, baska iilkede ¢evresel kosullara zarar vererek

tiretimlerini gergeklestirirler (Kaymak, 2005, s. 81- 83).

Dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam tizerinde olumsuz etkileri olduguna
dair goriisler de bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye yerel
firmalarin alinmasi1 veya yerel firmalar ile birlesilmesi seklinde yatirimda
bulunuyorlarsa istihdamin diismesine yonelik goriislerde bulunmaktadir (Karagoz,
2007, s. 2).

Dogrudan yabanci yatirimlarin dezavantajlart su sekilde siralanabilir

(Seyitoglu, 2007, s. 618- 619);

¢ Ekonomi iizerinde yabanci denetimin artmasi
o Rekabeti bozarak tekel olma egilimi

¢ Yerli yatirimcilarin yatirim alanini kisitlama
e Kur da dalgalanma yaratma

e Teknolojide kendisine bagimli etme

e Transfer fiyatlandirilmasi

e Cevre kirliligi yaratmasi

e Mali krize neden olmasi

1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yildan kisa, iilkeye genellikle
0zel ve resmi nitelikte daha c¢ok ozel nitelikte gelen yatirnmlara kisa vadeli
sermaye hareketleri denilmektedir. Kisa vadeli sermaye yatirimlar: genellikle 30,
60 veya 90 giin vadeli olmaktadir. Bu yatirnmlar faiz oranlari ve arbitraj
imkanlarindan yararlanmak i¢in iilkeye gelebilecegi gibi dis ticaret a¢igini finansa

etmek amaciyla iilkeye c¢ekilebilmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 360).

Spekiilatif, kisa donemli, dalgalanma gibi unsurlar i¢eren faiz ve doviz kuru

arasindaki arbitrajdan yararlanan yiiksek risk yiiksek getiri 6zelligine sahip kisa
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vadeli sermaye yatirimlarini sicak para olarak ta tanimlanmaktadir (Kara, 2012, s.

17).

Odemeler dengesinde sermaye hareketlerinin igerisinde bulunan kisa vadeli
sermaye hareketleri varlik ve yiikiimliliikler olmak {tzere iki kalemden
olugmaktadir. Varliklar kaleminde verilen krediler, yilikiimliikler kaleminde ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) ve diger ticari bankalarin kisa
vadeli borglar1 yer almaktadir (Kizir, 2011, s. 3).

Kisa vadeli sermaye yatirimlarinin genel 6zelliklerinden biri de gittikleri
tilkede bir istikrarsizlik gordiiklerinde hemen o iilkeyi terk edebilmektedirler. Bu
tir sermaye yatirimlari genellikle yiiksek faiz ve kur dalgalanmalarindan
yararlanmak istedikleri iilkelere gitmektedirler. Faiz ve kurda yasanan bir
dalgalanma oldugunda ise iilkeyi hemen terk ederler. Bu durumda iilkeye
baslangicta refah saglasa da aniden iilkeyi terk eden kisa vadeli sermaye

yatirimlari {ilke ekonomisini kotii yonde etkilemektedir.

Kisa vadeli sermaye yatirimlarini yiiksek faiz oranlar iilkeye cektigi gibi,
siyasi, politik ve ekonomik istikrar da kisa vadeli sermaye yatirimlarii iilkeye
cekmektedirler ancak kisa vadeli sermaye hareketleri tek baslarina bu istikrari
bozabilirler. Ornegin iilkeye giren kisa vadeli sermaye hareketleri iilkedeki doviz
rezervlerini arttirarak ulusal paranin deger kazanmasina neden olur. Deger
kazanan ulusal para ile birlikte tilkedeki fiyat diizeylerinde de artig yasanir. Ulusal
paranin deger kazanmasi thracat oranlarinin diismesine, yabanci paranin deger
kaybetmesi ise ithalatin artmasina sebep olur ve dis ticaret dengesinin
bozulmasima neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanan
ekonomik biiyiime dis ticaret dengesini bozarak yapay bir biiyiime saglamaktadir
(Albayrak, 2019, s. 20).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime i¢in kisa vadeli sermaye
yatirimlari cazip gelmektedir. Ulkeye giren kisa vadeli sermaye hareketleri iiretim
ve tiikketim olarak ikiye ayrilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde iilkeye gelen
kisa vadeli sermeye hareketleri liretime finanse ederse istikrali bir sekilde
ekonomik biiylime gerceklesir. Kisa vadeli sermeye hareketleri tiiketime finanse

ederse yani iilkeyi spekiilatif amagla gelmis ise iilkede yasanan bir istikrarsizlik
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sebebiyle iilkeye terk ederse ekonomik biiylime negatif yonde etkilenir. Bu tiir
sermayeler iilkede kisa siireli bir zenginlik yasatsalar bile iilkeden ani ¢ikis

yaptiklarinda iilkeyi mali krize siiriikleye bilirler (Albayrak, 2019, s. 20-21).

Ulkeler uzun ve kisa vadeli sermaye vyatirimlart icin gosterdikleri
yaklasimlar farkli olabilmektedir. Uzun vadeli olarak bilinen dogrudan yabanci
yatirimlar {ilke ekonomisini olumlu faktorler sagladigi i¢in iilkeler tarafindan
tesvikler verilmektedir. Ancak spekiilatif amagla gelen kisa vadeli sermaye
yatirimlar1 6demeler dengesi ve ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler

yarattig1 i¢in lilkeler bazi kisitlamalara bagvurabilmektedir.

1.3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurt disindan yurt i¢ine akmasina neden
olan iki goriis ortaya atilmaktadir. Bu goriislerden birincisi ¢gekme goriisii ikincisi
ise itme goriisiidiir. Cekme goriisiine gore sermaye kabul eden iilkenin olumlu
makroekonomik kosullari nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketleri bu iilkeleri
tercih etmektedir. Itme goriisiine gore ise kredi veren iilkelerdeki ekonomik
durgunluk sermaye getirisinin az olmasi nedeniyle kisa vadeli sermaye yatirimlari

baska iilkeleri tercih etmektedir (Tanoren, 2009, s. 8).

Cekme goriisiine gore akimlar biiytlik dl¢lide gelismekte olan iilkelere bagl
oldugu goriilmektedir. Itme goriisiine gore ise gelismis ve sanayilesmis

uilkelerdeki gelismelere bagli olarak yatirim kararlar1 verilmektedir.

1.3.1.1. Cekici Faktor

Kisa vadeli sermaye yatirimlarini gelismekte olan iilkelere ¢eken faktorler
gelismekte olan {ilkedeki yapisal reformlar, istikrar ve makroekonomik
gostergelerin gilivenidir. Kisa vadeli sermeye yatirimlarimin iilkeye gelmesinde
i¢sel faktorler digsal faktorlerden daha baskindir. Gayri safi yurtici hasilat oranina
gore yiiksek yatirim, diisiik enflasyon, kur oynakligin azligi, yiiksek ve istikrarli
ekonomik biiylime kisa vadeli sermeye hareketlerini iilkeye ¢ekmede dnemli bir
glictiir. Ayrica sermaye hareketlerinin biiylik bir boliimiinii olusturan dogrudan

yabanci yatirimlar faize duyarsiz iken, kisa vadeli sermaye hareketleri faiz

oranlarina asir1 duyarlidir ve cekme faktorleri arasinda 6nemli bir konuma sahiptir

(Kara, 2012, s. 18).
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Kisa vadeli sermeye hareketlerini ¢eken faktdrler olarak bilinen igsel
faktorler hiikiimetin uyguladiklar1 politikalar ile yakinda ilgilidirler. Ulkeye
yapilacak olan yatirimlarin  getirisinin  yiiksekligi, ekonomik biliyiime,
makroekonomik gostergeler, siyasi ve politik istikrar kisa vadeli sermaye
hareketlerini iilkeye yonelmesine neden olur. Ayrica finansa denetim ne kadar az

olmas1 yabanci sermayeyi o kadar cezbeder (Inandim, 2005, s. 16).

Kisa vadeli sermayenin gelmesinde iki onemli faktor igsel faktor vardir.
Birincisi kamu acigim1 kapatan, istikrarli ekonomik biiylimeyi saglayan, iilke
icindeki {iiretimi arttiran icsel ekonomik politikalardir. Ikincisi ise finansal
serbestlesme ile birlikte istikrara bakilmadan yiiksek faiz oranlaridir. Yiiksek faiz
oranlar1 lilkeye kisa vadeli sermeye yatirimlarini ¢gekmektedir. Bu durum ise iilke
ekonomisinde mali istikrar1 bozmakta ve mali krize neden olabilmektedir
(Shadler, 1994, s. 21).

Sabit doviz kuru ve yiiksek faizde kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢eken
onemli faktordiir. Ancak bu durumdaki cekici faktdrde yatirimin yiikiini
yatirimeilar degil resmi kurumlar ¢ekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu
cekici faktor ile tllkenin ihtiyaglarini karsilamak hedeflenmektedir. Gelen kisa
vadeli sermaye hareketleri ile birlikte ekonomi 1sinmaya baslayarak ulusal paranin
deger kazanmasi ile birlikte cari agiga yol acarak iilke ekonomisinin kotii

etkilenmesine neden olmaktadir (Albayrak, 2019,s. 22).

Genel olarak baktigimizda kisa vadeli sermaye hareketlerini {ilke

ekonomisine ¢eken faktorler;

e Yapisal reformlar

o Ekonomik istikrar

¢ Diisiik enflasyon

e Diisiik veya sabit kur

e Yiiksek faiz

e Yiiksek getiri saglayan borsa

e Sermaye hareketlerini kisitlayan engellerin olmamasi
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1.3.1.2. itici Faktorler

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoniiniin belirlenmesinde yatirim
yapilacak iilkenin faktorlerinin yaninda, digsal faktorlerde dikkate alinmaktadir.
Digsal faktorler yatirnm yoneldigi tilkede bir degisiklik yok iken, bu iilkenin
disindaki iilkelerde meydana gelen degisikliklerdir. Bu durumda kosullarin
degismedigi iilke daha cazip gelmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu tlilkeye

dogru itmesini saglamaktadir (Kaygusuz, 2014, s. 9).

Digsal faktorler cogunlukla yabanci sermayenin kaynagi olan ekonomilerin
dinamikleri ile iliskilidir. Yabanci yatirimcilarin gelismis iilkelerdeki likidite
fazlaligi, ekonomik durgunluk ve ekonomik biiylime oranlarinin diisiik olmasi
nedeniyle yatinmlarin1 g¢ekerek, getirinin daha yiiksek oldugu iilkelere
gotiirmektedirler (Albayrak, 2019, s. 22).

Digsal faktorlerin  olusturdugu, sermayeyi bagka iilkelere yonelten
degisiklikler daha ¢ok kisa vadeli sermaye yatirnmlarimi etkilemektedir. Ciinkii
kisa vadeli sermaye hareketleri kur ve faiz dalgalanmalarmma daha duyarhidir
(Yildirim, 2008, s. 40). itme goriisiine tutarli olarak gelismis iilkelerin faiz
oranlar1 ile sermaye yatirimlart arasinda giiclii bir negatif iliski bulunmaktadir.
Gelismis iilkelerin faiz oranlarinin diismesi, gelismekte olan iilkelere kisa vadeli

sermaye yatirimlarinin itilmesine neden olmaktadir.

Iletisim maliyetlerindeki  diigiis, artan yurtici piyasa maliyetleri
yatirimeilarin getirilerini ve verimliliklerini arttirmak i¢in gelismis tilkelerden
cikip gelismekte olan iilkelere gitmelerine neden olmustur. Gelismis iilkelerdeki
finansal yapimn geligsmesi diger bir itici faktordiir, finansal yapinin gelismesi ile
birlikte yatirnmcinin kar beklentisi uzun déneme yayilmasi sermayeyi gelismekte

olan iilkelere kaymasina neden olmustur (Kara, 2012, s. 20).

1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkisi

Finansal serbestlesmenin yasanmasiyla birlikte, serbest birakilan sermaye
hareketlerinin, iilke ekonomileri ilizerinde 6nemli erkiler olusturmustur. Finansal

piyasalar1 zayif olan gelismekte olan iilkeler, kisa vadeli sermaye akimlarindan
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daha fazla etkilenmekte ve makroekonomik gostergeler iizerinde 6nemli etkiler
yaratmaktadir (Bilgi, 2009, s. 36).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoneldigi, gelismis ve sanayilesmis
iilkeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi olumsuzluklari kolay bir
sekilde atlatildig1 goriilmektedir. Ekonomik yapist zayif gelismekte olan iilkelere
yonelen kisa vadeli sermaye hareketleri bu iilkelerde yarattigi dalgalanmalar

nedeniyle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini istikrarsizliga siiriiklemektedir

(Yalginer, 2012, s. 115- 116).

Gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri bazi
gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere neden olabilmektedir. Bu nedenle tilke
ekonomilerinde sermaye hareketleri serbestlestirilmeden 6nce ekonomik mali
disiplin saglanmalidir. Ulke ekonomisinde seffaflik saglanarak, bankacilik
sektoriiniin  diizenlenmesi, yoksulluk ile miicadele edilmesi, kalict ekonomik
reformlar yapilmasi ve kirllgan ekonominin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Bu
unsurlara sahip olamayan iilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi en
son unsur olmalidir. Sermaye hareketleri serbestlestirilmeden 6nce mali disiplin
saglanmalidir. Amag kisa vadeli sermaye yatirimlarini ilkeye ¢ekerek ekonomik
bliylime saglamak yerine, ekonominin istikrarinit sagladiktan sonra iilkeye kisa

vadeli sermaye yatirimlarini gekmektir (Bilgi, 2009, s. 36-37).

Kisa vadeli sermaye hareketleri makroekonomik gostergelerin hepsini
dogrudan etkilemese de dolayli yonden bir¢cogunu etkilemektedir. Bu baslik
altinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik gostergeler tizerindeki

etkilerini inceleyecegiz.

1.3.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Doviz Kuru Uzerindeki EtKisi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru tizerindeki etkisi, doviz kuru
rejimi ile ilgilidir. Ulke dalgali ddviz kuru rejimini benimsemis ise, iilkeye
gelecek kisa vadeli sermaye yatirimlarinin yurt i¢i doviz rezervlerini arttiracagi
i¢in, ulusal paranin degerlenmesine neden olacaktir. Ulke sabit déviz kuru
rejimini benimsemis ise iilkeye gelecek olan kisa vadeli sermaye yatirimlari
yalnizca doviz rezervlerinin aratmasina sebep olacaktir (Aslan, Terzi & Siampan,

2014 s. 26).
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Iki déviz kuru rejimi karsilastirildiginda dalgali déviz kuru rejim, sabit
doviz kuru rejiminden daha tstiin goriilmektedir. Ciinkii dalgali doviz kuru rejimi
diger iilkelerin, doviz kuru hareketlerinden etkilenmemektedir. Dalgali doviz kuru
rejiminde merkez bankasi ulusal para ile yabanci parayir birbirleri ile ikame
etmeye ¢alismamaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde ise ulusal para, yabanci para

degerinde sabitlenmis ve parasal bagimsizlik yoktur (Boran, 2017, s. 29).

Bir iilke ekonomisinde istikrarli bir ekonomik biiyiimenin saglanmasi igin
gerekli olan kosullardan bir tanesi, doviz piyasasinda istikrarin saglanmasidir. Bir
ilkenin yerli parasinin, yabanci para birimi karsisindaki degisimine doviz kuru
denilmektedir. Istikrarli doviz kuru ile anlatilmak istenen ulusal déviz piyasasinin
asir1 dalgalanmadan, dogal seyrinde ilerlemesidir. Istikrarli bir bilyiime saglanmak

isteniyorsa, istikrarli bir doviz kuru gerekmektedir (Kaygusuz, 2014, s. 25).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkisi girisinden
¢ok cikisinda kendisini gostermektedir. Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye
yatirimlari, geldigi lilkeden aniden ¢ikmasi iilkede bir doviz dar bogazliginin
yasanmasina neden olacaktir. Bu durum {ilkede ulusal paranin deger kaybetmesine
doviz kurunun degeri ise hizli bir sekilde piyasa degerinin iizerine ¢ikmasina

neden olacaktir (Bilgi, 2009, s. 38).

Kisa vadeli sermaye yatirimlarinin iilkeye gelisi sonucu doviz rezervlerinin
artmasi ile birlikte, doviz kurunda diisiis, ulusal paranin ise deger kazanmasina
neden olacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi ithal iiriinlerin fiyatlarinin
diismesine, i¢ piyasasinin diisiik fiyatli ithal mallara yonelmesine neden olacaktir.
Ancak ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracati azaltip, ithalati arttirmasi ile
birlikte dig ticaret aci81 ve cari islemler agiginin olusmasina neden olacaktir. Cari
acigin artmasi, sermaye ¢ikigini hizlandirarak ekonomik kirginliga ve mali krize

neden olacaktir (Keskin, 2008, s. 67).

1.3.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Faiz Uzerindeki Etkisi

Finansal hareketlerin en ¢ok etkiledigi ve etkilendigi degisken faizdir. Bir
tilkenin yurt i¢i faiz orani ile uluslararas1 piyasadaki faiz oranlar1 arasindaki fark
sermaye giriglerini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Bir {ilkenin ulusal faizi

yiiksek ise sermaye girisleri de o kadar yiiksektir (Keskin, 2009, s. 68).
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Kisa vadeli sermaye yatirimlarini lilkelerine ¢ekmek isteyen gelismekte olan
tilkeler faiz oranlarini bir politika aract olarak kullanmaktadirlar. Gelismekte olan
iilkeler yiiksek faiz oranlar ile tlkelerine c¢ektikleri kisa vadeli yatirimlar iilke
ekonomilerine olumsuz etkilemektedir. Bu durum ise faiz oranlarini etkili bir

politika araci1 olmaktan ¢ikarmaktadir (Albayrak, 2019, s. 31).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile sermaye hareketlerinden faiz
oranlar1 da etkilenmeye baslamistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin girisi,
gelismekte olan iilkelerin sermaye ihtiyacinmi karsilayarak tasarruflarinin artmasini
saglamaktadir. Bunun sonucu olarak tasarruf arzindaki yiikselisin faiz oranlarini
diisiirecegi savunulmaktadir. Diger bir goriis ise sermaye akislarinin para
piyasasindaki likiditeyi yiikseltecegi ve bu sayede faiz oranlarinin diisecegi
savunulmustur. Bu goriislere gore, sermaye girisi olan {ilkenin faiz oranlari, ulusal

faiz orani1 seviyesine gelene kadar diismeye devam edecektir (Kara, 2012, s. 28).

Sermaye hareketlerinin faiz oranlarin1 diislirmeyecegini hatta daha da
arttiracagin1  savunan goriislerde bulunmaktadir. Bu goriislere goére sermaye
hareketlerinin etkilemesi tek basina degil diger makroekonomik gdstergeler ile
birleserek ortaya ¢ikmaktadir (Kaya, 2012, s. 28). Sermaye girislerinin olmasina
karsin faiz oranlarinin diismemesinin nedenlerinden biri de sermaye girislerinin
para arzi lizerindeki etkisini Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri ile
sterilize edilmesidir. Sermaye girisi sonrasi para arzindaki artisin agik piyasa
islemleri ile sterilize edilmesi, para arzinda bir artis olmayacagi i¢in, faiz oran1 da

diismeyecektir (Keskin, 2008, s. 69).

Sermaye girisi olan iilkede, gelen tiim sermaye tasarruf agiklarini kapatmak
icin kullanilmamaktadir. Gelen sermaye tasarruf oranlarmi arttirmadig icin faiz
oranlariin diismesi beklenilmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde hiikiimet faiz
oranlarimni arttirarak, 6demeler dengesi acigini kapatmak igin yabanci sermayeyi
iilkeye ¢cekme ¢alismasi, ulusak faiz oraninin uluslararasi faiz orami diizeyine

diismesini engelleyen bagka bir nedendir (Kaya, 2012, s. 28).

1.3.2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Enflasyona Etkisi

Enflasyon bir {iilkedeki fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artisidir.

Enflasyon ayn1 zamanda para ve maliye politikalarimin bir sonucudur. Kisa vadeli
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sermaye akimlar1 lilkenin genel ekonomik dengesini ve enflasyonu etkilemektedir.
Geligmekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi enflasyonu ilk
etapta diisiiriicii bir etki yaratmaktadir. Fakat kisa vadeli sermaye akimlarinin
hacimlerinin biiyiimesi enflasyonu artmasmma neden olmaktadir. Enflasyonun
kontrol altina alinabilmesi, doviz kuru ve rezervler tizerindeki etkisinin

siirlandirilmasi ile miimkiindiir (Aslan, Terzi & Siampan, 2014 s. 30).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, ulusal paranin degerini artirarak
enflasyonu diisiiriicli bir etki yaratacagi iddia edilmektedir. Bu sekil etki iki yolla
gerceklesmektedir. Birincisi; kisa vadeli sermaye yatirimlarinin tilkeye gelmesi ile
birlikte doviz kurunda yasanan diigiis ithal mallarin talebinde bir artisa neden
olmaktadir. Bu durumda yurt i¢inde lretilen mallarda yasanan talep diisiikligi
nedeniyle fiyatlar genel diizeyi diismeye baslamaktadir. Ikinci olarak ise kisa
vadeli sermaye yatirimlari iilkeye gelerek doviz kurunda yasanan diisiis nedeniyle
yurt disindan alinan hammadde ve yatirim i¢in kullanilan maddelerin fiyatlarinin
diismesi, maliyetleri diisiirecegi i¢in daha ucuz iiretim yapilmasini saglamaktadir.
Bu sayede yasanan arz artisi, fiyatlarin yukariya ¢ikmasma engelleyerek,

enflasyonu disiiriicii etki yaratmaktadir (Kara, 2012, s. 26).

1.3.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Etkisi

Kisa vadeli sermaye girisleri, ulusal tasarruflari artirarak ekonomik
biliyiimeyi saglamaktadir. Ancak iilkeye giren kisa vadeli sermaye hareketlerinin
reel sektore aktarilmasiyla ekonomik biiylime gerceklesebilir (Kaygusuz, 2014, s.

22).

Kisa vadeli sermaye girisleri Ozellikle tiiketim alaninda etki yaparak
biiylimeye hizlandirmasina karsin, iilkeye giren kisa vadeli sermaye yatirimlarinin
ani ¢ikis yaptigr zamanlarda ekonomik biiylime olumsuz etkilenmektedir. Kisa
vadeli sermaye girisi ile yatirim ve tiiketimdeki artis ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin geri doniis kabiliyeti
yiiksek olmasi nedeniyle bu ekonomik biiyiime siirekli ve istikrarli degildir (Bilgi,
2009, s. 48).

Ulkeye giren yabanci sermaye, ulusal paranin asir1 degerlenmesi neden

olmaktadir. Asir1 degerlenen ulusal para ithalat1 artirip, ihracati azalttig1 igin cari
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islemler agig1 biiyiimektedir. Bu durumda yasanan ekonomik biiyiime siireklilik
gostermeyecektir. Kisa vadeli yatirmrmin iilkeyi terk ettigi durumda ekonomik

biiyiime tersine dénebilme ihtimali bulunmaktadir (Kaygusuz, 2014, s. 22).

Kisa vadeli sermayeler ekonominin gelismislik diizeyine gore degil, yiliksek
getirinin faiz-kur arbitrajin yiiksek oldugu fiilkelere giderler. Bu tiir sermayeler
vadenin kisalig1 ve yiiksek getirinin pesinde olduklart i¢in geldikleri gibi hemen
gidebilirler. Bu nedenden dolayr bu tiir sermayeler uzun dénemli ekonomik

biiyiimeyi katki saglamazlar (Aslan, Terzi & Siampan, 2014 s. 25).

Kisa vadeli sermaye yatirimlarinin iilkeye geldikten sonra ilk etkileri, doviz
fazlaliginin yarattig1 etkiye dayanarak ulusal paranin deger kazanmasidir. Artan
ulusal paranm degeri tiiketimi de artirmaktadir. Ulkeye gelen kisa vadeli
yatirnmlarin aniden ¢ikmasi sonucu artan doviz kuru nedeniyle ithalata bagh
tiretim yapan reel sektore kotii etkilemektedir. Bu durumun sebebi olarak iilkeye
gelen kisa vadeli sermaye yatirimlariin, tiretime dayali biiyiimeyi degil de

tilketime dayali biiylimeyi desteklemesidir (Albayrak, 2019, s. 34).

Ulkeye giren kisa vadeli sermaye yatirimlari, kendi dzelligi itibariyle iilkede
giivensiz ve riskli bir ortam yaratir. Bu nedenden dolayr merkez bankasi daha
fazla rezerv tutma ihtiyact duymaktadir. Bu durum ise ekonomiyi biiyliterek,
rezervlerin daralmasina neden olmaktadir. Ekonomik biiyiime i¢in tilkeye sokulan
kisa vadeli sermaye yatirimlarinin diger bir dezavantaji ise disariya kar transferleri
yapilmasidir. Spekiilatif amagla iilkeye gelen kisa vadeli sermaye yatirimlar elde
el de ettikleri karlarin bir kismin1 disariya transfer etmektedir. Yeterli kaynagi
olamayan gelismekte olan {lilkelerin, yatirimecilar tarafindan elde edilen karin
disartya transfer edilmesi, sermaye ihtiyacini daha da arttirmaktadir. Disartya
aktarilan kar transferi arttikca iilkenin 6demeler bilangosu olumsuz etkilenerek
yatirim ve tasarruf oranlar diiserek ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir

(Esen, 2008, s. 50-53).

Kisa vadeli sermaye yatirimlar: iiretim kanalina finanse ediyorsa, tilkenin
O0demeler bilancosunu dengede tutuyorsa ekonomik biiyiime gerceklesebilir.

Ancak kisa vadeli sermaye yatirimlari tiiketim kanalina finanse ediyorsa,
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spekiilatif amagla {ilkeye gelmigse ekonomik biiylimeye katkida bulunmaz ve

tilkeyi krize siirtikleyebilir.

1.4. Portfoy Yatirnmlar

Uluslararast sermaye hareketlerinden olan yabanci portfoy yatirimlar
yerlesik oldugu iilke disinda hisse senedi, bono, degerli kagit alim satimlaridir

(Akdogan, 2019, s. 16).

Yabanci portfoy yatirimlart uluslararast sermaye piyasalarinda islem
gormektedirler. Sermaye piyasalari ile para piyasalari arasindaki temel fark, bu iki
piyasadaki islem vadeleri ve sermaye piyasalarinda menkul kiymet alim satimi

gergeklesmesidir (Seyidoglu, 2001, s. 480- 498).

Yabanci portféy yatirimlart uzun vadeli yatirimlar olarak goériilmesine
ragmen dogrudan yabanci yatirimlar ile karsilastirildiginda daha kisa vadeli
yatirnmlardir. Dogrudan yabanci yatirimlardan daha kisa vadeli olduklari igin

sicak para olarak ta tanimlanmaktadirlar (Akdogan, 2019, s. 16).

Devlet planlama teskilatinin yaptigi genel tanimlamaya gore vadesi bir
yildan kisa olan 0Ozel nitelikli sermaye akimlarini portfoy yatirimlar olarak
tanimlamistir. IMF’ye gore portfoy yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlarin
disinda kalan, iilkeler arast hisse senedi, degerli kagit islemleri olarak
tanimlanmaktadir. Yabanci portf0y yatirimlari ise uluslararasi finansal piyasalarda
gerceklesen sermaye akimlaridir. Yabanci portfoy yatirimlart ise bir sirketin
miilkiyet, yonetim ve oy hakkini miidahale etmeden kisa vadeli kazanci izin
verilen sermaye akimlaridir (Aslan, 2021, s. 32). Yabanci portfoy yatirimlar
genellikle tahvil, bono, hisse senedi gibi piyasa araglart ve tiirevlerinden

olusmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlarini belirleyen unsurlar ekonomik biiyiime, doviz
kuru istikrari, makro ekonomik istikrar, doviz rezervleri, faiz oranlari, bankacilik
sisteminin saglamligi gibi unsurlar yabanci portfdy yatirimlarini belirleyen

kriterlerdir.

Portfoy yatirimlar uluslararasi sermaye piyasalarinda iki sekilde islem

gormektedirler. Bir iilkenin ihrag ettigi menkul kiymetler, yatirimcilar tarafindan
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o piyasada alinip satiliyorsa uluslararasi yatirimi, ayni islem iilke disinda
gerceklesiyorsa piyasalar arast portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir

(Akdogan, 2019, s. 17).

Portfoy yatirimlar kisa vade de kar elde etme amaci ile hareket ettikleri icin
tilkenin siyasi ve ekonomik durumlarina oldukca hassastirlar. Ciinkii bu tiir
yatirimlar piyasa olumsuzluklarindan hemen etkilendikleri i¢in her mali kriz riski
tasimaktadirlar. Yatirimcilar piyasada bir olumsuzluk sezdikleri durumda iilkeyi
hemen terk ederek bulunduklar iilkeyi bir mali krize siiriikleyebilirler (Arikan,

2006, . 3).

Portfdy yatirimlar gittikleri iilkelere bazi avantajlar saglamaktadir. Ulke
ekonomisine sagladigi birinci avantaj; gelismekte olan tilkelere bor¢suz sermaye
firsat1 saglar. Ikinci avantaji ise ekonomik katkisi olmadan yastik altinda tutulan
paralar1 ekonomiye aktarilmasini saglar. Ulkeye gelen portfdy yatirimlar doviz
rezervlerini artirarak kurda diisiisii saglamaktadir. Boylelikle iilkenin ihtiyaci olan
yatirim mallarinin ithalati kolaylasir. Diger bir avantaji ise portfoy yatirimlar ile
yabancilarin borsada hisse senedi almasi borsanin islevini yiikselterek, sirketlerin

bor¢ maliyetlerini diisiirecektir (Alakborov, 2021, s. 9-10).

1.4.1. Portfoy Yatirnmlar Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlarda oldugu gibi portfdy yatirimlarda baska bir
ilkeye giderken baz1 faktorleri dikkat ederek yatirim yapacaklar iilkeyi
belirlerler. Dogrudan yabanci yatirnmlarin dikkat ettigi faktorler ile portfoy
yatirimlarin dikkat ettigi faktorler benzerlik gosterebilmektedirler (Koycti, 2020,
s. 28).

1.4.1.1. Finansal Serbestlesme

1980 yilinda gergeklesen finansal serbestlesme ile yerel piyasalarda faiz ve
doviz kuru tzerindeki engeller kaldirilmig, uluslararasi sermaye piyasasinda

yabanci sermaye iizerindeki engeller kaldirilmistir (Akdogan, 2019, s.21).

Finansal serbestlesme 1970’lerin sonunda gelismis ve sanayilesmis
iilkelerde baglamis, 1980°den sonra gelismekte olan iilkelere yayilarak tiim

diinyay1 kapsamistir. Finansal serbestlesme siirecinde en dnemli gelismeler kredi
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engellerinin kaldirilmasi, faiz orani tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, dévizin
serbest piyasada dolasgimini izin verilmesi, yabanci sermaye alimlarim

serbestlestirerek piyasada etkin hareket saglanmistir (Alp, 2000, s. 85).

1.4.1.2. Teknoloji Alaninda Gelismeler

fletisim ve bilesim teknolojilerinin gelismesiyle gelismekte olan iilkelerde
finansal piyasalarinda islem yapmasi1 kolaylasmistir. Bu teknolojilerin
gelismesiyle birlikte finans ve sermaye piyasalarin da islemler hizlanmistir (Kar &

Tatlioz, 2008, s. 9).

Teknoloji alanindaki bu gelismeler, yabanci yatirimlarin farkli finansal
merkezlerde islem gerceklestirmelerini kolaylastirmistir. Ayni zaman da
uluslararas1 piyasalar arasinda bilgisayar baglantilar1 ile finansal yatirim
araglarinin degisim maliyetleri diisiik olmakta ve giliniin 24 saatinde bu iglemleri

gerceklestire bilmektedirler (Akdogan, 2019, s. 22).

1.4.1.3. Finansal Uriinlerin Cesitliliginin Artmasi

Finansal piyasalarda yasanan serbestlesme ile birlikte, finansal piyasalarda

yasanan hareketler kolaylasmakta ve finansal araglar ortaya ¢ikmaistir.

1980’lerde gerceklesen finansal serbestlesme ile birlikte finansal piyasalarda
yeni aracalar meydana gelmistir. Diinya da tahmini olarak finansal araglarin

yararlanabilecegi 150°e yakin yeni {irtinler bulanmaktadir (Akdis, 2002, s. 5).

Menkul kiymet piyasalarinin = genislemesiyle birlikte, yatirimcilarin
ihtiyaglarini karsilayacak yeni finansal ihtiyaglar ortaya ¢ikmisg ve yatirimciya
sunulmustur. Bu yatirim araglarina 6rnek olarak opsiyonlar, swap islemleri, vadeli

kontratlar, tahviller ve senetlerdir (Akdogan, 2019, s. 22).

1.4.1.4. Milli Gelir

Hane halkinin milli gelirinin artmasi ile birlikte hane halkinin tasarruf
oranlarinda da artis yasanmaktadir. Hane halkinin tasarruflarimin  yatirima
dontistiiriilmesinde sermaye piyasalart onemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii sermaye
piyasalari tasarruf sahiplerine daha fazla gelir imkan1 saglarken, fon talebinde

bulunanlara ise daha ucuz fon elde etmelerine saglamaktadir.
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Hane halki tasarruflart yatirma dontistiiriilmemesi halinde makroekonomik
dengelerde  bozulma  goriilecektir. Hane halkinin  tasarrufu  yatirima
dontistiiriilmeden déviz olarak yurtdisina aktarilmasi fon azalmasina neden olarak

ekonomik dengeleri bozacaktir (Giindogdu, 2014, s.84).

1.4.1.5. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyime ile birlikte portfoy yatirimlarinin  artmasi
beklenmektedir. Istikrarli bir ekonomik biiyiimede, ekonomik biiyiimenin artmasi

ile birlikte menkul kiymetler piyasasinin verimliliginde de artis gozlemlenecektir.

Portfoy yatirimcilar istikrarli bir bilylimeyi sahip olan {ilkeleri daha c¢ok
tercih etmektedirler. Ciinkii biiyiiyen bir ekonomide borsa ve bankacilik sistemi
daha gelismis, piyasalarin seffafligi ve bilgi aktarimi tam oldugu icin daha risksiz
ve giivenli gormektedirler. Bu nedenden dolay1 portfoy yatirimcilar diizenli
ekonomik biiylime gosteren iilkeleri tercih etmekte ve fonlarmi o iilkelere

aktarmaktadirlar.

1.4.1.6. Politik istikrar

Politik istikrarin portfoy yatirnmlari etkilemesi kaginilmazdir. Her iki yilda
bir se¢im yapan, komsu {ilkeler ile iyi gecinmeyen, tek basina iktidar olmayan
farkli goriislere sahip koalisyonla yonetilen politik istikrar beklenemez. Bu tiir
politik  istikrarsizlikla  yoOnetilen ilkelere yabanci  yatirimcilar  tercih
etmemektedirler. Konuyla ilgili literatiirde yapilan ¢alismalarda; Kaya ve Aksoy
(2020) portfoy yatirimlart en ¢ok etkileyen degiskenlerin, ozgiir ve seffaflik
ilkesine sahip hiikiimetler olarak tespit edilmistir. Kanli ve Aydogmus (2017) ise;
makro ekonomik istikrar ve siyasi istikrarin portfoy yatirimlart etkiledigi

sonucuna ulasmislardir (Kdycii, 2020, s. 29).

1.4.1.7. Ekonomik Politikalar

Uygulanan ekonomik politikalarda portfoy yatirimlar iizerinde onemli
etkiye sahiptirler. Basarili ekonomik politikalar uygulayip, iilkenin ihtiyaglar
dogrultusunda politikalar uygulayan {ilkeler, basarili ekonomik politikalara
sahiptirler. Ulkenin enflasyon durumu, faiz oranlari, makroekonomik gostergeler

uygulanan ekonomi politikalarinin verimliliginin gostergesidir. Basarili ekonomik
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politika uygulayan iilkeler, portfoy yatirimlarin ilgi odagr olmaktadir (Koyci,
2020, s. 29-30).

1.4.1.8. Cekici ve Itici Faktorler

Enders (2004); yabanci yatirimcilar bazi nedenlerden dolay1 bagka iilkelere
yatirnm yaparlar. Yabaci yatirimlarin kendi iilkelerinden bagka {ilkelere yatirim
yapmalarina neden olan faktor itici faktor olarak adlandirilir. Bir iilkenin faiz
oranlarinin diisme egilimi gostermesi, bliylime hizinin yavaslamasi, finansal
cesitliligin az olmasi1 gibi etmenler yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlarini o

tilkeden ¢gikarmasina neden olur (Akdogan, 2019, s. 22-23).

Yatirimcilar bir iilkeye portfoy yatirim yaparken dikkat ettigi faktorler
vardir. Bu faktoérlerden bazilar1 kredi notunun yiiksek olmasi, enflasyonun oynak
olmamasi, piyasalarin serbest olmasi, piyasalarda iletisim eksikliginin olmamasi,
biiyiime hizinin yliksek olmasi, doviz ve faiz oranlarinin dalgali olamamasi gibi
faktorler bir tilkeden diger bir {ilkeye portfoy yatirimlarinin kaymasina neden olur.
Yukarida bahsedilen faktorlere ¢ekici faktorler denilmektedir (Glindogdu, 2014, s.
13).

1990’ yillarda gelismis iilke piyasalarindan gelismekte olan {ilke
piyasalarina portfoy yatirimlarda itici faktorler etkili olmugstur. Geligmis tlke
piyasalarinda getiri orami diislik oldugu icin getirinin yliksek oldugu gelismekte
olan iilkelere kaymislardir. Yiiksek getire sahip olan gelismekte olan {ilkeler

cekici faktorlere sahip iilkelerdir (Akdogan, 2019, s. 23)

1990’1 yillarda sermaye hareketinde goriilen artis, digsal faktorlerin etkisi
biiyiiktiir. Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiisli, ekonomik biiyiimenin
yavaslamasi, portfdy yatirnmlarin baska iilkelere kaymasina neden olmustur.
Portfoy yatirimlarinin artisinin sebebi sadece gelismis {ilkelere baglanamaz.
Gelismekte olan iilkelerin kredi degerlerinin artmasi, portfoylerini ¢esitlendirmesi
gibi nedenlerde portfoy yatirnmlarin gelismekte olan iilkelere kaymasina neden

olmustur (Aslan, 2021, s. 77).

Portfoy yatirimlarinin artig1 literatiirde tartisma konusu olmustur. Bazi
ekonomistler portfdy yatirimlardaki artisi ABD faiz oranlarimin diismesine

baglarken, ABD faiz oranlarinin itme etkisi ile agiklamislardir. Baz1 ekonomistler
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ise gelismekte olan iilkelerin yatirim firsatlarindaki artisa baglayarak ¢cekme etkisi

ile agiklamiglardir (Akdogan, 2019, s. 23).

1.4.2. Portfoy Yatirnmcilarin Dikkat Ettigi Kriterler

Portfoy yatirimlarin yabanci lilkeye yatirrmda bulunmadan Once bazi

kriterleri dikkate almaktadirlar. Bu kriterler (Giindogdu, 2014, s. 78-79);

e Ulke ekonomisinin giiclii ve istikrarli ekonomik biiyiime gdstermesi

¢ Bankacilik ve finans sektoriiniin gii¢lii olmasi

e Serbest piyasa kosullarin1 benimsemis ve finansal serbestligin
gerceklesmis olmasi

e Piyasalarin merkezi hiikiimetten bagimsiz olmasi

e Doviz kurunun sik degisikliklerin goriilmemesi

e [letisim ve alt yapmin gelismis olmasi

e Ulkenin i¢ huzursuzluktan uzak olmasi

e Makroekonomik istikrarin olmasi

e Ulkenin kredi notlarmnin yiiksek olmasi

¢ Faiz oranlarinda oynakligin az olmasi

e Portfoy ¢esitliligin fazla olmasi

e Ekonomi politikalarinin giiglii ve giivenilir olmasi

e Siyasi politikalariin gii¢lii ve giivenilir olmasi

1.4.3. Portfoy Yatirnmlarin Ekonomiye Faydalar:

Portféy yatirimlarin artmas1 ozellikle gelismekte olan {ilkelere fayda
saglamistir. Gelismekte olan iilkelerin sermayeleri kisitlidir, bu tilkeler ekonomik
gelismeyi gergeklestirmek icin ihtiyaglari olan sermayeyi, uluslararasi sermaye

piyasalarindan karsilamaya calisirlar (Akdogan, 2019, s. 26).

Gelismis tlkelerden gelismekte olan iilkelere aktarilan sermaye akimlari
yatirnmlart arttirict ve iilkenin kaynaklarmi etkin kullanmayi saglamaktadir

(Acikalin & Unal, 2008, s. 16-17).

Sermayenin diisiik getiriye sahip gelismis iilkelerden, yiiksek getiriye sahip
gelismekte olan iilkelere kaymasi diinyanin kaynak dagilimini olumlu ydnde

etkilemekte ve arttirmaktadir. Sermayenin gelismis iilkelerden, gelismekte olan
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ilkelere kaymasi gelismekte olan {ilkelerde emek faktorii i¢in faydalidir (Kula,

2003, s. 142).

Onemli bir kaynak olan portfdy yatirimlar iilkeye girdiginde yapilan
yatirnmlarin kazanci ile tekrar yatirim yapilmasina olanak saglayarak iilkenin
sermaye birikimini arttirmasinda fayda saglamaktadir. Ayn1 zamanda {ilkeye giren
doviz ihracati arttirip, ithalati azaltacag: i¢in iilkenin 6demeler dengesi acigin

dengelemesini saglayacaktir (Akdogan, 2019, s. 26).

Literatiirde portfoy yatirimlarinin ekonomiye ii¢ sekilde fayda sagladigini

kabul etmektedir (Akdogan, 2019, s. 26-27);

e Portfoy yatirnmlar gelismekte olan iilkelere maliyet yaratmadan bir
kaynak saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelere yapilan portfoy yatirimlar tilkeye

doviz saglayarak, iilkenin yatirim mali ithalatini kolaylastirir.

e Portfoy yatirimlar getirisi az olan gelismis iilkelerden getirisi fazla olan
gelismekte olan iilkelere kayarak, gelismekte olan {ilkelerin kaynak artigini

saglayarak yatirimlarin artmasina ve iiretimin ¢ogalmasina saglar.

e Portfoy yatinmlarin en Onemli faydasi yerel sermaye piyasalarinda
fiyatlar1 yukariya dogru yiikseltici etki yaratmasidir. Bu durumun firmalarin
kazanci lizerinde 6nemli etkisi vardir. Firmalarin daha yiiksek kazang elde etmesi

maliyetleri diisiirerek daha fazla yatirim yapmalarina olanak saglamaktadir.

1.4.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar1 Arasindaki Fark

Dogrudan yabanci yatirrmlar tamamen yeni bir olusum kurulmasi, mevcut
firmanin satin alinmasi veya iki ya da daha fazla kurulusun birlesmesi gibi uzun
vadeli yatirnmlardir. Portfdy yatirimlar ise dogrudan yabanci yatirimlar gibi bu
ozellikleri tagimazlar. Portfoy yatirnmlarda ise para transferi ile kisa vadede
kazan¢ elde etmeyi amaclar. Portfoy yatirimlar iilkenin siyasi ve ekonomik
durumlarina uyum saglamakta esnektirler. Ulkede yasanan bir olumsuzlukta
portfdy yatirnmlar iilkeyi terk edebilirler. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar
ozellikleri nedeniyle iilkede yasanan herhangi bir olumsuzlukta iilkeyi kolayca

terk ederler (Aslan, 2021, s. 39).

38



IMF ve OECD gibi kuruluglar portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlar
raporlarinda ayritili bir sekilde ayirmiglardir. Yatirimer gittigi tilkede %10°dan az
hisse sahibi ise portfdy yatirimci %10°dan fazla hisseye sahip ise dogrudan

yabanci yatirimci olarak kabul edilmektedir.

Dogrudan yabancit yatirimlarin tercih ettikleri iilkeler ¢ogunlukla
gelismekte olan iilkelerdir. Yiiksek bilgi ve seffaflik isteyen portfoy yatirimlar ise
gelismis tilkeleri tercih etmektedirler. Portfoy yatirnmlar daha ¢ok faiz farklilig
tizerinden, dogrudan yabanci yatirimlar ise kar giidiisiiyle hareket etmektedirler

(Aslan, 2021, s. 40).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar: arasinda 6énemli derece
farkliliklar vardir. Bunlardan en 6nemlisi dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimda
kontrol ve karar alma yetkilerine sahip iken, portfdy yatirimlar iiretim siirecinde
herhangi bir yetkiye sahip degildirler. Dogrudan yabanci yatirimlar sermaye ile
birlikte teknoloji ve iiretim bilgisini de yaninda getirmektedirler. Portfoy
yatinmlarin ise sermayeden baska bir katkilar1 yoktur. Dogrudan yabanci
yatirnmlar istikrarli iken portfdy yatirimlar olumsuz bir durumda ka¢gma

egilimindedirler (Glines, 2007, s. 16).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari arasindaki farki su

sekilde siralayabiliriz (Akdogan, 2019, s. 18);

eDogrudan yabanci yatirimlar getirildikleri sermaye ile birlikte {iretim
stirecinde ve yOnetimde karar alma yetkileri vardir. Portfoy yatirimlarda ise

yonetime katilma haklar1 yoktur.

e Dogrudan yabanci yatirimlar sermayenin yaninda teknoloji, bilgi, isletme
becerisi gibi unsurlart da yaninda getirirler. Portfoy yatirimlar ise sadece sermaye

getirirler.

e Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadelidirler ve kolay kolay {ilkeyi terk
etmezler. Portfoy yatirimlar ise dogrudan yabanci yatirnmlardan daha kisa
vadelidirler. Ulkede yasanan herhangi bir olumsuzluk durumunda iilkeyi ¢ok

cabuk terk edebilirler.
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e Dogrudan yabanci yatirimlar kazang elde etmeleri kar elde etmelerine

baglidir. Portfoy yatirnmlar ise anapara ve faiz 6demesine baglidirlar.

e Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadirlar. Portfdy yatirimlar ise finansal kurumlar ve bireyler tarafindan

yapilmaktadir.

e Dogrudan yabanci yatirimlar reel sektore yatirim yaparak ekonomiye
dogrudan katki saglamaktadirlar. Portfdy yatirnmlar mali piyasalara yatirim

yaparak ekonomiye dolayl1 yonden katki saglamaktadirlar.
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2. EKONOMIK BUYUME

2.1. Ekonomik Biiyiime ve Temel Kavramlar

Ekonomik biiylime kavraminin temeli Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi
adli kitabinda atilmistir. Daha sonra ki siirecte ise David Ricardo, Thomas Maltus,
Frank Ramsey, Paul Romer, Robert Barro ekonomik biiyiime alaninda 6nemli

katkilarda bulunmuslardir (Yilmaz, 2008, s. 44).

Iktisat bilimi tarihi boyunca ekonomik biiyiime konusu siirekli bir tartisma
konusu olmustur. Iktisadi diisiince akimlarmin temeli klasik ve keynesyen iktisadi
akimlardan olugsmaktadir. Keynesyen iktisadi akimai ile birlikte ekonomik biiylime
makroekonomik cer¢evede de tartisilmaya baslanmistir. Klasik iktisadi yaklagim
ekonomi tam istihdamda faaliyet gosterirken yeni tiretim faktorleri eklenmesi ve
teknolojinin geligsmesi ile birlikte ekonomik biiylimenin artacagini savunurlar.
Keynesyen iktisadi yaklasim ise ekonomi eksik istihdamda iken talep diizeyinde
meydana gelen bir artisin ekonomik biiylimeyi arttiracagini savunmaktadirlar

(Emeg, 2021, s.7).

Ekonomik biiyiime bireylerin gelir diizeyini artirarak, refah diizeylerini
arttirmak olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiime kiiresel baz
da yoksullugun azalmasini saglayan onemli bir faktor olarak goriilmektedir

(Ciftci, 2015, 5.107).

Ekonomik biiylime ‘fert basina reel hasilada meydana gelen artistir”
(Unsal, 2016, s.11).

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin bir yil i¢inde tiim mal ve hizmetlerin mali

ifadesi olan ulusal gelirin artisidir (Sertkaya, 2021, s. 29).

Berber’e gore ekonomik biiylime; “iktisadi biiylimenin tanimlamasi
konusunda birbirleriyle iliskili olan iki degisken iizerinden hareket edilmektedir.
Bunlardan birincisi gelir ikincisi ise iiretim iizerinden yapilan tanimlamalardir.
Gelir agisindan yaklasildiginda iktisadi biiyiime; bir iilkede kisi basina diisen reel
gelirin siirekli olarak arttirilmasi hali olarak tanimlanir. Kisi basina diisen gelir
hem iilkedeki iiretim miktar1 hem de niifus artig1 tarafindan etkilenir. Kisi basina

diisen gelirdeki artis ise ancak tiretimdeki artis hizinin niifus artis hizindan biiyiik



olmas1 durumunda gergeklesir. Urerim acisinda yaklasildiginda iktisadi biiyiime;
bliylimenin 6zii uzun donemli iiretim artiglarina dayanir. Bir iilkede iiretim
kapasitesinin artisina baglh olarak toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin
iiretiminde yasanan siirekli artislar iktisadi biliylime olarak tanimlanir” (Berber,

2017, s. 4).

Ekonomik biiyliime; {ilkenin GSYH’sinin artmasi olarak tanimlanabilir.
Ekonomik biiylime iilkenin {iretim olanaklar1 egrisinin saga dogru genislediginde

gerceklesmektedir (Imamoglu, 2021, s. 5).

Uretim olanaklar1 egrisi; bir iilkenin elindeki kaynaklarla, maksimum mal
ve hizmet {iretimini gosteren grafiktir. Uretimde meydana gelen bir artis, iirerim
olanaklar1 egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Uretimde meydana gelen artis,
tiretim faktorlerinin miktarinda meydana gelen bir artistan gerceklesmektedir. Bu
durum gergeklestiginde, iilkenin bir 6ndeki doneme gore daha fazla mal ve hizmet
iirettigi anlamma gelmektedir. Urerimin bir 6nceki déneme gore artmasi

ekonomik biiyiime olarak tanimlanmaktadir (imamoglu, 2021, s. 5).

Sekil 2.1 Uretim imkanlar1 Egrisi

Yantim Mallan

/"

TOE!* UOE? Tiketim Mallan

Kaynak: i. K., imamoglu (2021). Yénetisim, Inovasyon Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliskiler: Gelismisvee Gelismekte Olan Ulke Ornekleri. Yayimlanmams Doktora Tezi. Erzurum:
Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii. s.5

Sekil 2.1’de iilkenin farkli zaman dilimlerindeki {iretim miktarini
gostermektedir. UOE! iirerim kapasitesi, ekonominin ilk iiretim miktarini temsil

etmektedir. Ekonomideki iirerim faktorlerinde meydana gelen artig, teknolojinin
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gelismesiyle birlikte {iretimin artmasi iirerim olanaklar1 egrisini UOEY’den
UOE?’ye kaymasina neden olmaktadir. Buna gore iilke ekonomisinin bir &nceki
doneme gore daha fazla mal ve hizmet iirettigi goriilmektedir. Uretim miktarinda

meydana gelen bu artis ekonomik biiyltimeyi arttirmaktadir.
Ekonomik biiyiimenin bazi 6zellikleri (Y1lmaz, 2008, s. 46);
¢ Ekonomik biiylime sayisal bir unsurdur.
¢ Ekonomik biiyiime uzun dénemli bir unsurdur.

e Ekonomik biiylime, ekonomide gercek bir artisa ifade eder. Nominal

ekonomik artislar ekonomik biiyiime olarak kabul edilmez.

e fkame yatirimlarin ekonomik biiyiime etkisi yoktur. Ciinkii ikame

yatirimlar GSYH' da gergek bir etkisi yoktur.

¢ Ekonomik biiylime makroekonomik bir gostergedir. Bu nedenden dolay1

belli baglh sektore degil ekonomin tamamini kapsar.

Ekonomik biiyiime ve kalkinma kavramlar1 siklikla birbirine karistirilan
kavramlardir. Ekonomik biiyiime, ekonomide reel bir artis1 ifade ederken,
ekonomik kalkinma ise daha ¢ok bireylerin refah diizeyleri ve sosyal yasamlari ile

ilgilenmektedir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

* Spontane Ekonomik Biiylime; devletin ekonomiye miidahalesi yok iken,
piyasanin kendi hareketi ile ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Fizyokratlarin,

Klasik iktisatgilarin ve Neo Klasik iktisatgilarin savundugu biiylime tiirtidiir.

* Planli Ekonomik Biiyiime; ekonomide kit kaynaklarin ne kadar miktarda
hangi mal ve hizmetlere kullanilmasini savunan biiylime tiiriidiir. Bu biiyiime
tiiriiniin amact ekonomide tiim sektorlerin verimliligini maksimuma ¢ikarmaya

amaglamaktir.

43



» Kapali Ekonomik Biiyiime; iilke ekonomisi kendi ulusal kaynaklar ile
sagladigi ekonomik biiyiimedir. Bu ekonomik biiyiimenin amaci1 Tilke

ekonomisinin disa bagimliligini azaltmaktir.

* Acik Ekonomik Biiyiime; iilke ekonomisi kendi ulusal kaynaklarindan
baska yurt disindan da kaynak saglayarak ekonomik biiyiimeyi ger¢eklestiriyorsa
bu duruma agik ekonomik biiyiime olarak tanimlanir. Bu tiir ekonomik biiyiimeyi

liberal ekonomiyi savunan akimlar benimsemektedir.

* Durgun Ekonomik Biiyiime; lilke ekonomisinde niifus artigi ile milli
gelirin artig oran1 birbirine paraleldir. Bu neden ile kisi basina diisen milli gelirde

bir artis gozlenmemektedir.

» Ustel Ekonomik Biiyiime; iilke ekonomisi katlanarak biiyiimeyi devam
ediyorsa iistel ekonomik biiylime olarak tanimlanir. Ancak bu tiir biiyiime pratik

hayatta pek rastlanmamustir.

* Biyolojik Ekonomik Biiyiime; iilke ekonomisi 6nce hizli bir biiyiime
gerceklestiritken, biiylime hizinin giderek diismesidir. Bu biiyiime tiirii daha

stirdiiriilebilir ve pratik hayata daha uyumludur.

* Dengeli Ekonomik Biiylime; lilke ekonomisinde sektdrlerin ayni oranda
bliylidiigli ekonomik biiylime tiiriidiir. Bu ekonomik biiylime tiiriinde sektorler

aras1 kaynak israfi engellenmektedir.

* Dengesiz ekonomik Biiyiime; dengeli ekonomik biiylimenin gerceklikten
uzak oldugunu diisiinen ekonomik biiylime tiirtidiir. Bu ekonomik biiyiime tiiriine

gore ekonomideki sektorler ayni anda biiyiiyemezler.

2.3. Neo Klasik Biiyiime Teorisi: Solow ve Swan Modeli

1956 yilinda Solow ve Swan’in birbirlerinden ayr1 yaymladiklar
makalelerinde, Neo Klasik biiyiime modelinin temellerini atmiglar ve
kendilerinden sonra ki biiylime modellerini de yol gosterici olmuslardir. Swan
“Ekonomik Biiyiime ve Sermaye Birikimi” adl1 ¢alismasinda Neo Klasik tiretim
fonksiyonundan faydalanarak ¢ikti/sermaye orani ile ekonomik biiyiimeyi

anlatmaya calismistir. Solow ise “Ekonomik Biiyiime Kuramina Bir Katk1” adli
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calismasi ile modelin temeli olan emek ve sermayenin birbirleri ile ikame
edilebilecegini ortaya koymustur. Her iki modelde Neo Klasik akimin 6zelliklerini

tasidig i¢in Neo Klasik biliylime olarak adlandirilmaktadir (Ciftei, 2015, s. 23).

Solow ve Swan ekonomik biiyiimenin Neo Klasik ekonomik biiyiime olarak
adlandirilmasinin nedeni Neo Klasik akimin 6zeliklerini tasimasidir. Bu duruma

gore Solow ve Swan ekonomik biiylimenin varsayimlart (Berber, 2017, s. 169-
170):

e “Model, tek sektorlii bir ekonomi dikkate alimir. Tek bir mal tiretilmekte

ve tiiketilmektedir. Kabul edilen iilke ekonomisinin GSYIH sini olusturmaktadir”.
o “Model kapali ekonomiyi benimsemektedir”.

o “Teknolojik degismeler tamamen dissaldr. Biitiin iilkeler teknolojik

degismelerden hi¢cbir maliyete katlanmadan yararlanmaktadiriar”.
o “Model de iiretim fonksiyonu élgcege gore sabit getiriye sahiptir.
e “Modelde emek ve sermaye igin azalan verimler kanunu gegerlidir .

o “Tam rekabet ve tam istihdam sartlari gegerlidir, firmalar piyasa fiyatini

veri olarak alirlar”.

o “Urerim faktorii olan emek ve sermaye birbiri yerlerine ikamesi

miuimkiindiir”.

o “Faktor piyasalart kusursuz bir sekilde islemektedir. Emek iicretini

sermaye faizini verimliligine gore almaktadr”.
o “Yakinsama hipotezi gegerli kabul edilmektedir”.

o “Modelde tasarruf yapanlar ve yatirim yapanlar ayni kisiler oldugu kabul

edilir”.

Solow ve Swan modeli iki temel denklem ile agiklanmaktadir. Bu
denklemlerden birincisi tretim fonksiyonu ikincisi ise sermaye birikimi

dengededir.
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Ciktinin is glicii ve sermaye ile belirlendigi iiretim fonksiyonu;
Y= Cikt1 Miktar1
K= Sermaye Miktar1
L= Is Giicii Miktari
Y=F(K,L) iiretim fonksiyonu denklemi (2.1)

(2 .1) nolu denklemi is giicli basina diisen ¢ikt1 cinsinde yazmak i¢in denkle

min her iki tarafini is giicti (L) bolmek gerekmektedir.

Y/L= F(K/L, L/L) 2.2)
Y/L= F(K/L, 1) (2.3)
y= (k) (2.4)

Olusan (2.4), numaral denklemde is¢i basina ¢ikti, is¢i basina sermayenin
bir fonksiyonu oldugu gosterilmektedir. Bu duruma gore is¢i basimna sermaye
miktart arttirlldiginda, is¢i basina diisen ¢iktt miktar1 da artmaktadir (Berber,
2017, s. 172). Ancak modelin varsayiminda da belirtildigi gibi sermayenin azalan
verimler kanununa tabi oldugundan is¢i basina sermaye miktar arttirildiginda, is¢i

basina diisen ¢ikti1 miktar1 azalan oranda artmaktadir.

Solow ve Swan modelinin ikinci ana denklemi sermaye birikimini
gosterdigi denklemdir. Solow ve Swan modelinde iki nedenden dolay1 sermaye
miktarinda degisme goriilmektedir. Degisimin birinci nedeni ekonomiye yeni
yatinmlarin eklenmesi, ikincisi ise asinma ve eskimeden dolay1r sermaye

miktarinin azalmasidir (Berber, 2017, s. 173).

Y=C+l (2.5)
(2.5) numarali denklemi isgi basina deger cinsinden yazilirsa;

Y/L=C/L=I/L (2.6)

y= C+i (2.7)
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(2.7) numarali denkleme gore is¢i basina cikt1 (y), isci basina tiiketim (c),
isci basina yatirim (1) olarak gosterilmektedir. Solow ve Swan modeline gore
is¢iler gelirinin (s) kadarini tasarruf ederler iken kalan (1-s) kadarini da tiiketim

amaciyla kullanirlar.

C=(1-s) Y (2.8)
CIL= (1-s) Y/L 2.9)
c=(1-5) y (2.10)

(2.10) numarali denklemi (2.7) numarali denklemde yerine yazilirsa;
y=(1-s)y +i (2.11)
I=sy (2.12)

(2.12) numarali denklemi is¢i basina ¢ikt1 olan (2.4) numarali denklemde

yerine konulursa;
i= sf(k) denklemine ulasilir. (2.13)

Solow ve Swan modelinde elde edilen (2.13) numarali denklem yatirim
fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir. Bu denkleme gore ekonomiye yani
yatirimlar eklenerek sermaye birikimi artirilmaktadir. Ayni zamanda bu esitlige
gore isci basina yatirim, is¢i basina sermayenin bir fonksiyonudur. Buna gore isci
basina sermaye miktar1 ne kadar fazla olursa is¢i basina yatirimda o derecede

fazla olmaktadir.

Solow ve Swan modeline sermaye birikimini etkileyen ikinci unsur
eskimeler ve asinmalardir. Bu durum sermaye stokunda azalmalara neden

olmaktadir.

Ak= is¢i bagina sermaye stokunda degisme
I= yeni yatirimlar

dk= asinma ve eskime orani

Ak=i —dk (2.14)
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(2.14) numarali denklem (2.13) numarali denklemde yerine konulursa
Ak=sf(k) — dk (2.15)

(2.15), numarali denkleme gore sermaye miktarindan, asinma ve eskime

bedeli ¢ikarilarak is¢i bagina sermaye miktarindaki degisim elde edilmektedir.

Solow ve Swan modelinde sermaye birikimi denkleminde niifus artis orani
da dikkate alinmaktadir. Modele gore niifus artig orani sabit bir oranda (AN/N) =n
arttig1 kabul edilmektedir. Modelde niifus artis oran1 da asinma ve eskime bedeli

gibi sermaye stokunda azalmaya neden olmaktadir.

Modele niifus artis oranini ekleyerek sermaye stoku denklemini yeniden

diizenlenirse;
Ak=sf(k) — dk — nk (2.16)
Ak= sf(k) — (n+d)k (2.17)

(2.17), numarali denkleme gore; is¢i basina sermaye stokundaki degisme,
yeni yatirim fonksiyonu ile asinma ve niifus artisginin toplaminin arasindaki
farktir. Buna gore Solow ve Swan modelinde niifus artis1 ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Niifusu hizli artan tilkelerin ekonomik biiyltime hizlarinin

yavas olacaktir (Bilgi, 2009, s. 10).

2.3.1. Solow ve Swan Modelinde Duragan Durum Biiyiime

Solow ve Swan modelimde uzun donemde duragan durum biiyiime
gosterecegi kabul edilmektedir. Uzun donemde duragan durum biliyiime isci
basina sermaye miktar1 olarak kabul edilen (k) ile aciklanmaktadir. Modelde
duragan durum ile anlatilmak istenen is giicli bagina diisen sermaye miktar1 uzun
donemde sabit kalacagi savunulmaktadir. Bu duruma gore is giicii basina diisen
sermaye miktar1 sabit kalabilmesi i¢in Ak = 0 olmasi gerekmektedir (Berber,
2017, s. 175).

(2.17) numarali denklemi Ak=0 esitliginde yerine konulursa;

sf(k) — (n+d)k = 0 (2.18)
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sf(k) = (n+d)k (2.19)

(2.19) numarali denkleme gore; isgiicii basmma diisen sermaye miktari,
asinma ve niifus artis oranina esit oldugu noktada ekonomik duragan durum
dengesine ulagmaktadir. Bu duruma gore niifus artis1 ve asinmadan kaynaklanan

sermaye stokundaki azalmaya kadar yeni yatirimlar yapilmaktadir.

Grafik 2.1 Solow ve Swan Modelinde Duragan Durum Biiyiime
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Kaynak: M, Berber (2017). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma. Trabzon: Celepler Matbaacilik Yayimn
ve Dagitim, s. 176

Solow ve Swan modelinde duragan durum biiyiimeyi yukarida gosterilen
sekil ile aciklayabiliriz. ilk olarak ekonomide is¢i basina diisen sermaye miktarini
k1 olarak gosterilmekte, yatirimlar ise il olarak gosterilmektedir. Buna gore

ekonomide yatirimlar (il), is¢i basina sermaye miktarini sabit tutmak i¢in gerekli
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yatinmlar (n+d)kl den biiyiiktiir. Yani i1>(d+n)k1’dir. Bu duruma gore isgiicli
basina sermaye miktarinda artis yasanacak ekonomi kl seviyesinden ko
seviyesine dogru saga hareket edecektir ve ekonomi duragan durum biiylime
seviyesine ulasacaktir. Ekonominin saga dogru hareket etmesi ve is¢i balina diisen

sermayenin artmasina sermayenin derinlesmesi olarak tanimlanmaktadir.

Ikinci durumda ise; ekonomide is¢i basina diisen sermaye miktar1 k2
seviyesinde, yatirimlar ise i2 seviyesindedir. Bu durumda ise yatirimlar (i2), isci
basina diisen sermaye miktarin1 sabit tutmak i¢in gerekli olan yatirimlar
(d+n)k2’den kiigiiktiir. Yani i2<(d+n)k2’dir. Bu duruma ekonomide is¢i basina
sermaye miktar1 diisecek ve ekonomi sola dogru hareket ederek kO seviyesine

ulasacaktir. Ekonomi duragan durum biiyiime seviyesine gelmis olacaktir.

Duragan durum biiyiimede tasarruf orani hangi sevide olursa olsun
ekonomik biiyiimeyi etkilememektedir. Tasarruf ve yatirim seviyesi ne olursa
ekonomi gene duragan durum ekonomik biiylime yonelmektedir. Uzun donemde
tasarruflarin  ekonomik biiylimeyi etkilememesi Neo Klasik akimin temel

sonuglarindan biridir (Berber, 2017, s. 176-177).

2.3.2. Solow ve Swan Modelinde Teknolojik Gelisme

Modelde biiylimeyi arttirict  tek  unsur teknolojik ilerleme kabul
edilmektedir. Teknolojik gelisme modele eklendiginde is¢i basina kavrami yerine
artik etkin emek kavrami kullanilmaktadir. Modelde etkin emek basina sermaye
artiginda sermayenin marjinal verimliligi diismektedir. Teknolojik ilerleme
sermaye tlizerindeki azalan verimler varsayimmi ortadan kaldirmakta ve

sermayenin marjinal veremliligini artirmaktadir (Citci, 2015, s. 29).

Modele teknolojik gelisme eklendiginde;

Ak= sf(k)- (n+g+d)k (2.20)
Solow ve Swan modelinde teknolojik gelismenin oldugu durumda;

AY/Y= AK/K=n+g (2.21)

Solow ve Swan modelinde niifus artis1 ve teknolojik ilerleme ne kadar fazla

ise ekonomik biiylime o kadar fazla olmaktadir. Cilinkii teknolojik ilerleme digsal
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oldugu i¢in ekonomiye dogrudan bir etkisi bulunmaktadir. Her iilke bu teknolojik

ilerlemeyi maliyetsiz ve nerden geldiginin bir 6nemi bulunmamaktadr.

2.3.3. Solow ve Swan Modeli: A¢cik Ekonomi

Solow ve Swan modelinin agik ekonomi modeline dikkate aldigimizda
calismamizin kaonusu olan dogrudan ve dolayli yatirimlarin {ilke ekonomisine

nasil etki ettigini daha iyi anlasilabilir.

Temel Solow ve Swan modelinin temek varsayimlarindan biri kapali
ekonomi varsayimidir. Ancak gercek hayatta iilkeler arasinda mal ve hizmet
aligverisi bulunmaktadir. Bu durum dikkate alindiginda Solow ve Swan modeli ile
tilkeler arasindaki mal ve hizmet aligverisinden dolay1r kaynaklanan ekonomik
biiyiime etkisi goriilememektedir. Ulkeler mal ve hizmet ticaretinden baska kendi
aralarinda finansal hareketlerde bulunmaktadir. Ulkeler ellerindeki sermayesini
getirisi diisiik olan iilkeden getirisi biiyiik olan {ilkelere tagimaktadirlar. Bu
sermaye hareketliligi lilkeler arasinda dogrudan yatirimlar ve dolayli yatirimlar

olarak gerceklesir (Unsal, 2016, s. 172-173).

Temel Solow ve Swan modelinde, yurt i¢i tasarruflar, yurt i¢i yatirimlara
esittir, yurt i¢i yatirimlar yurt i¢i tasarruflardan finanse edilmektedir. A¢ik Solow
ve Swan modelinde ise yurt i¢i yatirimlar, yurt i¢i tasarruflardan ve sermaye
hareketliligi ile gelen yabanci tasarruflardan finanse edilmektedir. Temel modelde
gosterilen yurt ici tasarruf miktarinin yiliksek oldugu bir ekonomide, duragan
durum biiylime seviyesinde daha yiiksek bir ¢ikti elde edilecegi diislincesi agik
ekonomi varsayimi ve sermaye hareketliliginin serbestlesmesi ile gecersiz hale

gelmektedir (Unsal, 2016, s. 173).

Solow ve Swan modelinde acik ekonomiyi gosteren grafik 2.2°de iki
iilkenin egrileri gosterilmektedir. Bu egrilerden ilki is giicii basina yapilan yatirim
sf(k), ikincisi ise is giicli bagina sermaye miktarini sabit tutmak i¢in yeni yatirim
miktar1 (d+n)k’tir. Ugiincii egri ise is giicii basina diisen ¢ikti miktar1 y=f(k) tir
(Aksu, 2014, s. 388).
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Grafik 2.2: Solow ve Swan Modeli: A¢ik Ekonomi
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A ve B ilkelerinin ayni teknolojik diizeyde, ayni yipranma ve asinma
payma, aynt ¢ikti miktarina ve ayni liretim fonksiyonuna sahiptirler. A ve b
tilkelerinin yurt ici tasarruf miktarlar1 farklilik gdstermektedir. B tilkesinin yurt i¢i
tasarruf miktar1 A iilkesinin yurt i¢i tasarruf miktarindan yiiksektir. Bu durumda
kapal1 Solow ve Swan ekonomik biiyiime modelinde her iki lilkede KA ve KB’de
duragan durum biiyiime seviyesindedir. Ancak B iilkesinin duragan durum
seviyesi A iilkesinin sermaye diizeyinden daha biiyliktiir (KB>KA) ve B iilkesinin

is¢i bagina ¢ikt1 diizeyi A iilkesinin is¢i basina ¢ikt1 diizeyinden daha biiyiiktiir. B
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tilkesinde bulunan tasarruf fazlaligi, sermaye fazlaligina neden olmakta ve bu
nedende dolay1 sermayenin verimliligi diisiiktiir. A tilkesinde ise tasarruf eksikligi
nedeniyle sermaye kithigi bulunmakta ve bu nedenden dolayr sermayenin
verimliligi yiiksektir. A¢ik bir ekonomik sisteme gecildiginde ise; B iilkesindeki
bireyler tasarruflarindan daha fazla gelir elde etmek igin ellerinde sermayeleri A
ilkesinde sermaye getirisi daha fazla oldugu i¢in oraya kaydirirlar. A iilkesine
gelen yabanci sermaye ile A iilkesinde yurt i¢i yatinmlar artmakta ve yurt ici
tasarruflarin miktar1 iistline gegmekte ve is¢i basina ¢ikti miktar1 artmaktadir. B
iilkesin de ise yurt i¢i yatinmlar azalmakta ve yurt i¢i yatirimlari altina
dismektedir ve kisi basina diisen ¢iktt miktar1 azalmaktadir. Bu durum A ve B
iilkelerin de isci basina sermayenin, is¢i basina yatirirm oranin dengeye gelince
kadar devam etmektedir. Denge noktasina ulasildiginda agik ekonomi duragan
durum biiyiime seviyesine ulasilmis olur. Grafikte agik ekonomi duragan durum

biiylime noktalar1 (CKB ve CKA) noktalaridir.

Acik ekonomi modelde sermaye verimliligi A iilkesinde daha yiiksek
oldugu icin A iilesinden B iilkesine sermaye akisi yasanir. Bu yabanci sermayenin
girisi ile A llkesinin ¢iktt miktari, B iilkenin ¢iktt miktarindan yiiksek olur ve A
tilkesinin GSYH’de artig goriiliir. B {ilkesi tasarruflarin1 A iilkesine aktardigi igin
B iilkesinin GSYH’de azalma yasanir. Ancak B iilkesi A {ilkesine gonderdigi
sermayeden faiz geliri elde etmektedir ve B iilkesinin GSMH’de artig goriiliir. B
ilkesinin kapali ekonomi modeline gore GSMH’deki artis acik ekonomi modeline
gore GSYH’deki dististen yiiksektir. Agik ekonomi modelinde A ve B iilkesi
birlikte gelirlerini artirarak, iktisadi biiyiimelerine katkida bulunurlar (Aksu, 2014,
s. 389; Unsal, 2016, s. 173- 175).

2.4. i¢sel Biiyiime Teorileri

I¢sel biiyiime kavrami Romer’in 1986 yilinda yayimladigi calisma ile ilk
olarak literatiire dahil oldugu kabul edilmektedir (Yardimci, 2006, s. 99). igsel
biliyiime teorileri, geleneksel biiyiime teorilerinin digsal olarak kabul ettigi,
teknoloji ve arastirma ve gelistirme (AR-GE) yatinnmlarimi igsellestirerek

ekonomik biiyiime literatiiriine dahil etmislerdir (Cift¢i & Aykag, 2011, s. 169).

Igsel bilyiime teorilerinin temeli modern iktisattin kurucu olarak kabul

edilen A.Smith ve schumpeter’e kadar dayanmaktadir. Smith tarafindan ortaya
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atilan iretim fonksiyonunda artan verimlilik ilkesi ve Schumpeter tarafindan
giindeme getirilen yaraticilik ve girisimcilik igsel biliylime teorilerinin temellerini

olusturmustur (Sen, 2007, s. 7).

Icsel biiyiime teorileri, Neo Klasik bilyiime teorilerinin pratikte
gercekliginin olmadigimi savunarak ortaya atilmislardir. I¢sel biiyiime teorileri,
Neo Klasik biiylime teorinde kabul edilen azalan verimler kanunu yerine, artan
verimler kanunu savunmuslardir. Ayn1 zamanda tam rekabet piyasasi kosullari
yerine aksak rekabet piyasasi kosullarini benimsemislerdir. Neo klasik biiylime
teorilerinin aksine teknoloji ve bilginin nerden geldigini agiklamaya calismislar,
biiylime iizerinde fiziki sermaye kadar beseri sermayenin de dnemli oldugunu ve
devletin ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu savunmuslardir

(Sen, 2007, s. 7).

Icsel bilyiime teorilerinde digsallik ve tasma, dlgege gore artan getiri
piyasalarsa aksakliklar olusmasina neden olmaktadir. Piyasalarda olusan bu
aksakliklar1 gidermek icin i¢sel biiylime teorileri 3 farkli yaklasim ortaya
koymuslaridir (Sen, 2007, s. 7);

e Piyasalarda 6l¢ege gore artan getiri, firmalarda ise dlgege gore sabit getiri
kabul edildiginde bir firmanin aldig1 karar diger tiim firmalar1 etkilemektedir. Bu
durumda firmalarin rekabet¢i ortamini korumakta ve firmalarin yaptiklar yatirim
ile 6lgege gore artan getiri ortaya ¢ikmakta ve i¢sel bliylimeyi saglamaktadir.

e Firmalar ar-ge yatirimlari ile teknolojik gelisimi saglamakta ve teknolojik
gelisme igsel bilyiimenin kaynagimi saglamaktadir. Teknolojik gelisme azalan
verimler kanunu ortandan kaldirarak, firmalarin elde ettigi teknolojik gelismeyi
patentlerle koruyarak firmalarin tiretkenlik arzusunu artirmaktadir. Elde edilen bu
patent haklari ile tekel piyasalarin ortaya ¢ikmasina ve aksak piyasa kosullarinin
olusmasina neden olmaktadir.

o Aksak rekabet kosullari ve digsalliklar bir arada yer alarak yapilan
arastirma ve gelistirme yatirimlarinin zamanla maliyetlerinin diismesi, tiretim
maliyetlerinin de diismesine neden olmaktadir. Bu durum pozitif digsalliga neden

olarak ekonomik biiylimeyi saglamaktadir.
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I¢sel biiyiime teorilerinde Romer’in hareket noktasi, Arrow’un 1962 yilinda
yayimladig1 ¢alismasinda ele aldig1 “yaparak 6grenme modelidir”. igsel biiyiime
modellerinin devami olan beseri sermaye modeli 1988 yilinda Lucas gelistirerek
Romer’in modeline dahil etmistir. Barro ise 1990 yilinda yayimladigi ¢calismasi ile
kamu harcamalarini iretim fonksiyonu olarak kabul etmis ve igsel biiyiime

teorilerine dahil etmistir (Bilgin, 2012, s. 23).

2.4.1. Ar-Ge Modeli: Romer

1986 yilinda Romer’in yaymmladigi “Artan Getiri Ve Uzun Ddnem
Biiyiime” adli ¢alismasi ile i¢sel biiylime literatiiriinde ve ekonomik biiyiime
literatiirine yenilik kazandirmistir. Romer (1986) yaptig1 calismada ii¢ 6nemli
temele dayanan bir model olusturmustur. Pozitif digsalliklarin ¢ikti {izerinde artan
getiriye, yeni bilginin tretim tlizerindeki maliyetleri azaltacagini, kisi basina
¢iktinin biiyiimeyi olumlu etkileyecegi sonuglaria ulagmistir (Ciftei, 2015, s. 50).
Romer bu modeli ile bilgi ve teknolojiyi igsellestirerek Neo Klasik biiylime
teorisinin gelismis tlilkeleri ¢ikmaza soktugu durumdan kurtarmis ve pratikte

uygulanabilir hale getirmeye ¢alismistir (Bilgi, 2009, s. 14).

Romer bilginin temelini sermaye yatirimlari olarak kabul ettigi icin ekonomi
de ne kadar ¢ok sermaye yatirimi gergeklesirse, teknolojik bilginin ve ilerlemenin
0 derecede fazla olacagini savunmustur. Romer teknolojik ilerlemenin ve bilginin
temelini sermaye yatirimlarini bagladigi i¢in sermayenin azalan verimler kanunu
ortadan kaldirarak, sermaye lizerinde artan verimler kanunu ortaya koymustur

(Yazici, 2019, s. 39).

Romer igsel biiyiime teorilerine en dnemli katlist 1990 yilinda yayimladig:
“Igsel Teknolojik Degisim” adli ¢alismasi ile saglamistir. Romer’in bu
calismasinda yenilikler be beseri sermaye ile kurdugu model de ii¢c temel

varsayima dayanmaktadir (Romer, 1994, s. 72):

e Sermaye yatirimlarmin artmasi ile gelisen teknoloji ve bilgi ekonomik
biiyiimenin temelini olusturmaktadir. Romer modelinde ekonomik biiyilimenin
temeli teknolojik gelisime dayandirdig: i¢in Neo klasik biiylimeyle benzerlik

gosterdigini sOylemistir.
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e Teknolojik gelisme firmalarin kar elde etme istegi ile gelisen bir
durumdur. Bu duruma goére teknolojik gelisme ekonominin kendi dinamikleri

icerisinde gelisen bir durumdur.

e Teknolojik ilerleme veya bilgi bir kez elde edildiginde iiretim siirecinde

tekrar maliyet kullanilmadan tekrar kullanilabilir.

Romer’e gore teknolojik ilerleme ve bilginin sir olarak tutulmayacagini ve
tiim firmalar ve iireticiler bu bilgiyi kullanabilecektir. Bu teknolojik ilerleme ve
bilgi sir olarak tutulmayacagi igin dissallik sayesinde ekonomide verimlilik
artacak ve elde edilen yeni bilgiler {retimde bedava girdi olarak
kullanilabilecektir (Bilgin, 2012, s. 26).

Romer’in teknolojik ilerleme ve icsellesme modelinde ii¢ sektor
bulunmaktadir. Bu sektorler nihai mal sektorii, ara mal sektorii, arastirma ve
gelistirme sektdriidiir. Romer’in teknolojik ilerleme ve igsellestirme modelinin

varsayimlari (Ciftgi, 2015, s. 51-52);
e Niifus (N) ve emek arz1 (L) sabittir.
e Niifusun iginde bulunan toplam beseri sermaye miktari sabittir.

e Ekonomide ne kadar fazla tasarruf edilirse, sermaye yatirimlari o derece
artacaktir. Sermaye yatirimlarindaki artis bilgi ve teknolojinin artmasina neden

olacaktir.
¢ Yeni teknolojik gelismelerde emek ve fiziki sermaye kullanilmamaktadir.
e Modelde tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

HB: Beseri Sermaye

HK: Kullanilmayan Beseri Sermaye

XA: Ara mallar

KT: Tiiketilmeyen Sermaye Mali

YT: Toplam Uretim
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CT: Toplam Tiiketim

AT: Yeni Tasarim Bilgi

AT: Teknolojik Degisim

0: Beseri Sermaye Verimliligi

HBt: Kullanilmayan Beseri Sermaye
(ey&z): Ar-Ge Sektoriiniin Verimliligi
f: Ara Mal Tekelci Fiyat

Romer modelin de nihai iiretim sektoriiniin Cabb-Douglas fonksiyonu;
— ga 1B (A 1ap 4
Yt (HKt1 Lt, XAI) - HKtLt fO X dlt (222)

Bu dretim fonksiyonu bilinen iiretim fonksiyonlarindan farklilik
gostermektedir. Romer’in olusturdugu iiretim fonksiyonu ikame edilen ara mal
cesitliligine miimkiin kilmakta ve model de ekonomik biiyiimenin kaynagi olan

degisimin etkisini ortaya koymaktadir (Ciftci, 2015, s. 52).

Romer modelin de Ar-Ge sektoriiniin beseri sermaye ile iiretim fonksiyonu

asagidaki gibidir;
A= 6Hat At (2.23)

Bu denkleme gore arastirma ve gelistirmeye ayrilan beseri sermaye miktari

ne kadar fazla ise teknolojik gelisme ve bilgi diizeyi o kadar fazla olacaktir.
Romer modelinde uzun dénem ekonomik biiylime denkle mi su sekildedir;
g=aarop.H-p / at0 (2.24)

Romer’in  nihai mallar sektoriinde, iiretimde sermaye mallar
kullanilmamakta, ara mallar kullanilmaktadir. Ara mallar sektoriinde ise firmalar
sermaye ve yenilik kullanarak ara mallar tiretmektedir. Her firma ve diretici
bilgiyi, teknolojik gelismeyi Ar-Ge sektdriinden satin almaktadir. Romer’in bu

modelinde her yeniligin tek alicis1 ve saticisi, her ara malinda tek iireticisi
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bulunmaktadir. Ara mallar1 {ireten sektor tekel durumundadir ve fiyatlarini
kendileri belirlemektedirler. Ekonomide sermaye yatirimlarinin artmast ile birlikte
bilgi ve teknoloji artmakta ve beseri sermayenin verimliligi de artig
gostermektedir. Bu durum o6lgege gore artan getiri durumunu ortaya ¢ikartmakta

ve ekonomik biiyiimenin gergeklesmesini saglamaktadir (Ozkogak, 2012, 5.26).

Romer’e gore Ar-Ge sektoriiniin verimliligi ve beseri sermayenin verimliligi
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Bu modele gore teknolojik gelisme
gelisimine devam ettigi siirece ekonomi duragan duruma yonelmeyecektir.
Teknolojik gelisme oldugu siirece gelismis tilkeler duragan durum g¢ikmazina
siriiklenmeyecektir. Az gelismis ilkelerin gelismis iilkelere yakalayamama
nedeni sermaye yatirimlar1 az ve yetersiz oldugundan, teknolojik gelisme ve bilgi
birikimleri eksik kalmaktadir. Yetersiz bilgi birikimi beseri sermayenin

verimliligini arttiramamakta ve ekonomik biiyiime katki saglayamamaktadir.

2.4.2. Beseri Sermaye Modeli: Lucas

Beseri sermaye bireylerdeki bilgi ve beceri birikimi veya bireye 0zgii

yetenekler olarak adlandirilabilir (Ozsagir, 2008, s. 12).

Beseri sermaye ile biiylime arasindaki iliski literatiirde bir¢ok iktisatct
tarafindan glindeme getirilmistir ancak en biiyiik katkiyr Lucas yapmistir. Lucas
beseri sermayeyi, fiziki sermaye gibi tiretim faktorii olarak kabul ederek modelini

bu varsayim altinda kurmustur (Lucas, 1988, s. 3).

Lucas olusturdugu modelinde neo klasik biiylime sartlarini gecerli kilarak,
parasal olgulart modeline dahil etmemistir (Ozkocak, 2012, s. 27). Lucas’in

olusturdugu modelin temel varsayimlari su sekildedir (Cift¢i, 2015, s. 58-59);

e Is giiciiniin beseri sermaye nedeniyle verimliligindeki artis1 igsel olarak
kabul etmistir. Beseri sermayenin baska bir emek gilicii lizerindeki etkisini dissal

olarak kabul etmistir.

e Beseri sermayedeki artis, emegin verimliliginde artis saglamakta ayni

zamanda fiziki sermayenin verimliliginde de artis saglamaktadir.

e Beseri sermayede artan verimler kanunu gecerlidir.
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o Her isgiicli ayn1 yetenege ve beceriye sahiptir.

e Disa kapali bir ekonomik sistem ve tam rekabet kosullarinin gegerli

oldugu bir piyasa kosullar1 gegerlidir.
e Teknolojik gelismeler dlgege gore sabit getiriye sahiptirler.
Lucas’in olusturdugu model Neo klasik biiylime modeline ¢ok yakindir;
Y=F(K, N°)
Y= Cikt1 Diizeyi
K= Fiziki Sermaye
N°= Etkin Emek Miktari

Lucas’in modelinde etkin emek miktar1 olan (N°) lizerine yogunlagsmaktadir.
Ulkede bulunan etkin emek stoku, bireylerin yetenek diizeyi (h), is¢inin iiretim de
harcadig1 zaman (u), tilkede bulunan isgiicii arz1 (N) ile iliskilendirilerek N°= uhN

seklinde ifade edilmektedir.
Bu durum sonucunda Lucas’in olusturdugu iiretim fonksiyonu;
Y= F(K, uhN) (2.25)

Lucas’in olusturdugu bu fonksiyona gore iscilerin yetenegi, iscilerin ¢aligma
zamani ve isgiicli arz1 ile ¢ikti miktar1 arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu
duruma gore iscilerin yetenek diizeyi ve c¢alisma zamanlar1 arttikca c¢ikt

miktarinda artis yasanmaktadir.

Lucas’a gore iscilerin yetenek ve beceri diizeylerini arttirmasi c¢aligma
siiresinin disinda kalan (1-u) ile iliskilendirmektedir(Bilgi, 2009, s. 13). Iscinin
calismadig1 zaman miktar1 ne kadar fazla olursa bilgi birikimi yani beseri sermaye
miktar1 o derecede fazla olmaktadir. Lucas’mn beseri sermaye birikim denklemi su
sekildedir;

h=ho (1-u) (2.26)
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Lucas’in bu denklemine gore (u=1) oldugunda iscinin hi¢ bos zamani
bulunmadigi i¢in kendi bilgi seviyesini arttiramamakta ve beseri sermaye birikimi
sifir olmaktadir. (u=0), oldugunda ise is¢i c¢alismamakta ve tiim zamanini
kendisine ayirmaktadir, bu durum sonucunda beseri sermaye birikimi maksimum

olmaktadir (Lucas, 1988, s.19).

Lucas’in beseri sermaye modelinin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir (Lucas,

2002, s. 50-61, Lucas, 1988, s. 39-40);

e Kapali bir ekonomik model de fakir iilke baslangi¢ta zengin {ilke ile ayn1
seviye biliylime hizina sahip olsalar da fakir iilke zengin {ilkenin biiyiime
seviyesine ulasamaz. Ciinkii fakir {ilkede bulunan isgilerin kendilerine ayiracak
bos zaman bulamamaktadirlar. Iscilerin bos zamana sahip olmamasi durumunda
bilgi ve becerilerini gelistiremeyecekleri ig¢in beseri sermaye birikimleri

olugmayacak, ekonomik biiyiimeye katlida bulunamayacaklardir.

¢ Beseri sermaye seviyesi yiiksek olan iscilerin iicret seviyeleri de yiliksek
olmaktadir. Bu durum sonucunda fakir {ilkelerden, zengin iilkelere gé¢ yasanir ve
bu gogler sonucunda fakir iilkelerin gelisimi daha da yavaslar, zengin tilkelerin ise

durgun duruma girmelerini onler.

2.4.3. Kamu Harcamalar1 Modeli: Barro

Barro'nun 1990 yilinda yayimladig:r “Basit Bir I¢sel Biiyiime Modelinde
Kamu Harcamalar” adli ¢alismasi ile kamu politikalar1 ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi ele almistir. Neo klasik biiylime teorisinde devletin
ekonomideki etkisi goz ard1 edilerek bir biiyiime teorisi ortaya konulmustur. Barro
kendinden 6nce igsel bilylime teorilerinde ¢aligmalar yapan Romer ve Lucas gibi
Olgege gore sabit getirili biiytime modellerini kamu sektoriinii de ekleyerek yeni
bir model ortaya atmistir (Sen, 2007, s. 36).

Borro’nun olusturdugu modelin varsayimlart su sekildedir (Ciftgi, 2015,
5.63);

e Kamunu yaptigni yatinnmlar ve politikalar 06zel sektoriin  {iretim

fonksiyonunda yer almakta ve ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir.
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e Kamu harcamalar1 devletin topladigi vergiler ile finanse edilmekte ve

devlet daima denk biitgeye sahiptir.
e Emek faktorii modelden ¢ikarilmigtir.
e Model kapali ekonomik kosullar iizerine kurulmustur.

Borro modelinde kamu sektoriinii iretim girdisi olarak kullanmistir (Yiilek,

1997, s. 2) Barro’nun liretim fonksiyonu denklemi;

y= f(k, g)= Ak g (2.27)
y= Cikt1 Miktar1

k= Fiziki Sermaye, Beseri Sermaye, Ozel Sektor Bilgisi

g= Kisi Basina Kamusal Harcamalar

Barro’nun olusturdugu bu model de k’de azalan verimler kanunu gegerlidir.
Ancak k ve g faktorleri model de birlikte kullanildigi zaman dlgcege gore sabit
getiri durumu gegerlidir. Ozel sektdre ait sermaye miktar1 (k), kamusal harcamalar

ve politikalarla (g) desteklenmezse, azalan verimler durumundan kurtulamaz.

Borro’nun denk biit¢e varsayimina gore kamu harcamalarinin vergiler ile

finanse edildigi denklem,;

Borro’nun bu denklemine gore kisi basina diisen kamu harcamalar ve
politika giderleri, bireylerden alinan gelir vergisine denk olmasi gerekmektedir.

Denklemde T kamu gelirlerini, t ise vergi gelirlerini gostermektedir.

Borro’nun olusturdugu bu modele gore hiikiimet sermaye yatirimlari
yapmamakta ve iretime aktif olarak katilmamaktadir. Hiikiimet sadece 0Ozel
sektorlin iiretimini kolaylastiracak alt yapi1 yatirimlari, ulasim yatirimlart vb.

yatirimlarda bulunmaktadir (Ciftci, 2015, s. 63).

Borro’nun kamu politikas1 modelinde devlete li¢ 6nemli gorev yiliklemistir

(Berber, 2017, s. 211);
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e Uretime destek olacak kamusal mal ve hizmet iiretmek

e Egitim alaninda yatirnm yaparak bireylerin beseri sermaye bilgisini
arttirmak.

e Aragtirma ve gelistirme sektoriine yatirimlarda bulunarak yeni bilginin

olusmasina ve teknolojinin gelismesini saglamak.

2.5. I¢sel Biiyiime ve Neo Klasik Biiyiimenin Farki

I¢sel biiyiime teorilerinin ortaya ¢ikis nedeni, Neo Klasik biiyiime teorisinin
gercek hayatta uygulamasinin miimkiin olmadigindan gelistirilmistir (Berber,

2017, s. 203- 204);

e Neo klasik biiylime, ekonomik biiylimenin dissal unsurlarla
gerceklestigini savunurken, ic¢sel biiylime teorileri ise ekonomik biiyiimenin
ekonominin i¢ dinamikleri ile ger¢eklestigini savunmaktadirlar.

e Neo klasik  biiyiime teorisine gore; teknolojik  gelismeler
digsallastirilmistir ve nasil gelistigi bilinmemektedir. Icsel bilyiime teorilerine
gore teknolojik gelismeler ekonominin i¢inde olusan bir unsurdur. i¢sel biiyiime
teorileri teknolojik gelismeleri igsel bir degisken olarak kabul etmektedirler.

¢ Neo klasik biliylime gore; ekonominin belirli donemlerinde yasanan soklar
kalic1 degildir. Yasanan soklardan sonra ekonominin gene denge durumuna
gelecektir. I¢sel bilyiime teorilerine gore yasanan bu soklar kalicidir ve ekonomik
biiylime tizerinde olumsuz etkilere neden olacaktir.

e Neo klasik biiylime teorisine gore; tiretim faktorlerinde azalan verimler
kanunu gegerli, iiretim fonksiyonunda ise sabit getiri kurali gegerlidir. Igsel
biiylime teorilerinde ise iiretim faktorlerinde ve tirerim fonksiyonunda artan getiri
ya da sabit getiri kurali gegerlidir.

e Neo klasik bliylime teorisinde gecerli olan yakinsama hipotezi, igsel
bliylime teorilerinde reddedilmistir. Az gelismis {iilkelerin gelismis iilkeleri
yakalama sansinin olmadigini savunmuslardir.

¢ Neo klasik biiyiime egitim diizeyi, kamu harcamalari, kiiltiirel yap1, dinsel
faktorler, gelir dagilimi gibi beseri sermayeyi olumlu etkileyecek unsurlarin
ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin olmayacagini sdylemislerdir. Igsel bilyiime
teorilerinde ise bu degiskenlerin beseri sermayenin verimliligini arttiracagi i¢in

ekonomik biiylimeyi olumlu ekilecegini soylemislerdir.
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e Neo klasik biiyiime teorisine gore; devlet miidahalesinin ekonomik
biiyiime iizerinde etkisi yoktur. I¢sel biiyiime teorilerine gére az gelismis iilkelerin
belirli bir ekonomik biiyime diizeyine gelinceye kadar devlet miidahalesi
gerekmektedir.

e Neo klasik biiylime gore; tasarrufu fazla olan iilke zengin tilkedir ancak bu
tasarruf fazlaligin ekonomik biiyiime iizerinde kalici bir etkisi yoktur. Igsel
bliylime gore tasarruf fazlaligi ne kadar fazla ise ekonomik biiyiime seviyesi o
derece fazla olmaktadir.

¢ Neo klasik biiylime teorisinde tasarruflar ve tiiketimler sabit olarak kabul

edilir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri
ve portf0y yatirimlarinin ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, nedensellik iligkisi
olanlar ¢alismalar ve aralarinda katsay1 iliskisi olan caligmalar olarak iki

kategoriye ayrilarak incelmistir.

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik Tliskisini Test eden Calismalar

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyilime iizerine yapilan bir¢cok
calismada dogrudan yabanci yatirnmlarda ekonomik biiylimeye, ekonomik
biliylimeden dogrudan yabanci yatirimlara veya her ikisi arasinda karsilikl iligki
bulan c¢aligmalar bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biiyiimeye dogru iliski bulan ¢alismalar; Zhang (2001), Hsiao ve Hsiao (2006),
Agikalin (2006), Afsar (2007), Lee ve Chang (2009), Gergekler (2010), Ayaydin
(2010), Tekin ve Bozkurt (2018), bu calismalar literatiirdeki genel goriisii ise
iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin o iilkenin ekonomik biiylimesini
artirdigi yoniindedir. Ayrica literatiirde bu iligkinin tersi olan ekonomik biiyiime
den dogrudan yabanci yatirimlara dogru iligski bulan ¢alismalarda; Hansen, Rand
ve Tarp (2003), Kahveci ve Terzi (2017), Kopriicii (2017), inal ve Beser (2018),
Oncii ve Celik (2018), bu calismalarin literatiirdeki genel goriisii ise bir iilkenin
ekonomik biiylimesi arttikga iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarinin

artacagi yoniindedir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda
karsilikli iligki bulan ¢alismalar; Mucuk ve Demirsel (2009), Okuyan ve Erbaykal
(2007), Wijeweera, Villono ve Dollery (2010), Yilmazer (2010), Ekinci (2011),
Choe (2003), bu calismalarin literatiirdeki genel goriisii dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biiylimeyi artirdigi, ekonomik biiyiimenin dogrudan

yabanci yatirimlarin {ilkeye girisini arttirdig1 yoniindedir.

Dogrudan yabanci yatinmlar ve ekonomik biiylime arasinda iliski
bulamayan c¢alismalar; Sen ve Karagéz (2005), Zhao ve Du (2007), Cestepe,
Yildirnm ve Bayer (2013), Rana ve Grupta (2014), Benghoul ve Aydmn (2019),



Agir ve Rutbil (2019), bu galismalarin literatiirdeki genel goriisii ise dogrudan

yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda higbir iligkinin olamadigidir.

De Mello (1999), ¢alismasinda 1970-1990 yillar1 arasi verileri kullanarak
32 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastigi sonuca gore dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru pozitif nedensellik oldugu kanisina

varmistir.

Reichert ve Weinhold (2000), ¢alismalarinda 1971-1995 yillar1 arasinda 24
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi panel nedensellik analizi ile test etmiglerdir. Ulastiklari
bulgulara gére ekonomik biiyiimeyi dogrudan yabanci yatirimlarin arttirmadigin
ekonomik biiylimeyi diger i¢ yatirimlarin artirdigi sonucuna ulasmiglardir. Ancak
dogrudan yabanci yatirimlarin bazi {ilkelerde ekonomik biiylimeyi pozitif

etkiledigini yalniz bunun homojen bir sonu¢ olmadigini belirtmislerdir.

Zhang (2001), calismasinda 11 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmistir. Ulagtig1 sonug ise
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime Tlzerinde pozitif etki
yarattifidir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi arttirici

nedenlerinin iilkeye 6zgii 6zelliklere bagli oldugunu savunmustur.

Hansen ve digerleri (2003), ¢alismalarinda 1970-2000 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak Cin, Malezya, Vietnam, Endonezya, Tayland ekonomileri i¢in
dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Panel
Nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulara goére ekonomik
biiyiimeden dogrudan yabanci yatirnmlara dogru nedensellik iliskisinin oldugu
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisi

olmadig1 sonucuna varmislardir.

Mencinger (2003), caligmasinda gegis ekonomileri {izerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir. Ulastig1
sonug ise dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ters iligki
oldugudur. Bir ekonomide dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi ile ekonomik

kiigiilme yasandig1 sonucuna ulagmistir.
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Sen ve Karagoz (2005), ¢aligmalarinda 1994-2004 arasi ¢eyreklik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisi lizerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Ulastiklar1 bulgulara goére dogrudan yatirimlar ekonomik biliylimenin Granger
nedeni degildir ve ekonomik biiyiime dogrudan yabanci yatirimlarin Granger

nedeni degildir sonucunu ulagsmislardir.

Hsiao ve Hsiao (2006), calismalarinda 1986- 2004 yillar1 arasi verileri
kullanarak Giiney Dogu Asya iilkeleri Cin Kore, Tayvan, Hong Kong, Malezya,
Filipinler ve Tayland ekonomileri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ihracat ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Panel Veri analizi ve Granger Nedensellik
analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulara goére Granger nedensellik
analizinin sonuglar1 iilkelere gore farkliliklar gostermistir. Panel veri analizde
uygulanan Granger nedensellik analizde ise dogrudan yabanci yatirimlarda
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi, dogrudan yabanci

yatirimlardan ihracata dogru tek yonlii nedensellik iliskisi sonucuna ulagmiglardir.

Acikalm ve Unal (2006), calismalarinda 1980-2002 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki GSMH biiyiimesi, reel lcretler ve Tirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizi ile test
etmislerdir. Yapilan bu testlerin sonucuna gére GSMH ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucu
tespit edilmislerdir. Nedensellik analizi sonucuna gére GSMH’den dogrudan
yabanci yatimlara dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamis dogrudan yabanci

yatirimlardan GSMH’ye dogru nedensellik sonucuna ulagsmiglardr.

Afsar (2007), calismasinda 1992- 2006 aras1 ¢eyreklik verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastig1 bulgulara
gore dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2007), calismalarinda 1970-2006 yillar1 arasinda
dokuz gelismekte olan iilkenin dogrudan yabanci yatirirm ve ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Elde ettikleri
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sonuglara gore; iilkelerin alt1 tanesinde ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru, bir tanesinde dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
bliylimeye dogru, iki {iilkede ise ekonomik biliylime ve dogrudan yabanci

yatirimlara arasinda ¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulagsmislardir.

Zhao ve Du (2007), calismalarinda 1985-2003 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak Cin ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Toda ve Phillips Nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastiklar1
bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda

nedensellik iliskisi tespit edememislerdir.

Lee ve Chang (2009), calismalarinda 1970-2002 yillar1 arasi verileri
kullanarak 37 ilke ekonomisi icin finansal gelismislik, dogrudan yabanci
yatinmlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Pedroni es-biitiinlesme ve
ECM analizi ile test etmiglerdir. Ulagtiklar1 bulgulara gore finansal gelismislik
ekonomik biliylimeyi uzun donemde pozitif etkilemekte, finansal gelismislik
diizeyi artikca dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyliimeyi olumlu

etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Mucuk ve Demirsel (2009), galismalarinda 1992-2007 aras1 aylik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisi tizerinde dogrudandan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test
etmislerdir. Ulastiklar1 sonu¢ ise dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik

bliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugudur.

Gergeker (2010), calismasinda 1995:1-2007:9 yillar1 aras1 aylik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi VAR modeli, Granger nedensellik analizi,
Esbiitiinlesme analizi ile aralarindaki iligskiyi test etmiglerdir. VAR modelinin
sonucuna gore ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar birbirlerini
pozitif etkilemektedir. Egbiitiinlesme analiz sonucuna gore biiylime ve dogrudan
yabanci yatirimlar uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulagmustir.
Granger nedensellik analizi sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlardan
bliylimeye dogru nedensellik iligkisi, biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara

dogru nedensellik iligkisi olmadigin tespit etmistir.

67



Wijeweera ve digerleri (2010), c¢aligmalarinda 1997-2004 yillar1 arasi
verileri kullanarak 45 iilke ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Ulastiklar1 bulgulara gore nitelikli isgiiciiniin olmasi1 sartiyla dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru cift yonlii nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir.

Ayaydin (2010), calismasinda 1970-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’de GSMH
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi Koentegrasyon ve Nedensellik
analizi ile aralarindaki iligkiyi test etmistir. Elde ettigi sonuglara gére dogrudan
yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardan GSMH’ye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisine ulasmistir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik

biiylime arasinda gii¢lii bir pozitif iligki tespit etmistir.

Agayev (2010), calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi panel Estiimlesme ve panel nedensellik
yontemleri kullanarak 25 gelismekte olan iilke i¢in inceleme yapmistir. Yapilan
bu testler sonucunda panel Estiimlesme analizine gore ekonomik biiylime ve
dogrudan yabanci yatirimlar uzun donemde ortak bir yonelime sahip oldugu kisa
donemde ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru giiglii

bir nedensellik oldugu sonucuna varmaistir.

Ekinci (2011), c¢alismasinda 1980-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime, istihdam arasindaki iligskiyi Ko-
Entegrasyon analizi ve Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Yapilan bu
testlerin sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iliskiye ulagmistir. Granger nedensellik analizine gore
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik

sonucuna ulagmustir.

Cestepe ve digerleri (2013), calismalarinda 1974-2011 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Tirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, dig ticaret ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile

incelemislerdir. Ulastiklar1 bulgulara goére dogrudan yabanci yatirimlar ve
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ekonomik biliylime arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigini, ihracattan
dogrudan yabanci yatirima dogru tek yonlii nedensellik iligski, dogrudan yabanci

yatirimlar ve ithalat arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Rana ve Gupta (2014), ¢alismalarinda 1971-2012 yillar1 arsindaki verileri
kullanarak Hindistan ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Ulastiklar1 bulgulara gére dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye
dogru nedensellik iligkisinin olamadigi ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci

yatirimlara dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Rahman (2015), calismasinda 1999-2013 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin Banglades ekonomisinde biiyiimeye
etkisini Coklu Regresyon analizi ile test etmistir. Ulastigi sonu¢ ise dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ters bir iligki oldugudur. Bu
nedenle Rahman Banglades hiikiimetinin dogrudan yabanci yatirimlari faydali

hale getirmek icin gerekli politikalarin {izerinde durulmasi gerektigini 6nermistir.

Kahveci ve Terzi (2017), c¢alismalarinda 1984-2015 yillar1 arasi verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢im dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi Sims ve DL-VAR nedensellik analizi ile test
etmiglerdir. Sims nedensellik analizinin sonucuna gore ekonomik biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii iligki, sabit sermaye yatirimlarindan
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonli iliski tespit edilmistir. DL- VAR
nedensellik analizi bulgularina goére ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci

yatirimlara dogru tek yonlii iligki tespit etmistir.

Kopriicii (2017), calismasinda 1981-2013 yillar1 arast verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik analizi ile test
etmistir. Egbiitiinlesme analizinin sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli iliski oldugunu tespit etmistir. Granger
nedensellik analizinin sonucuna gore ekonomik biiylime dogrudan yabanci
yatirnmlarin Granger nedeni, dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimenin

Granger nedeni degildir sonucuna ulagmustir.

69



Acaravcer ve Akyol (2017), calismalarinda 1998-2015 yillar1 arasi verileri
kullanarak Tirkiye ekonomisi iizerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi ve Granger nedensellik analizi ile
incelemisleridir. Ulagtiklar1 bulgulara goére dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigidir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir ve ekonomik
bliylime dogrudan yabanci yatirimlarin Granger nedeni degildir sonucuna

ulagmuslardir.

Dereli (2018), c¢aligmasinda 1995-2017 yillar1 arast verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢cin dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi kisa donem i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi, uzun
donem i¢in Johanson Ko-entegrasyon analizi ve Hata Diizeltme modeline dayali
nedensellik analizi ile test etmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisine rastlamamistir. Johanson Ko-entegrasyon analizi sonucuna
gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arsinda uzun donemli
iligki oldugu, Hata Diizeltme modeline dayali nedensellik analizi sonucuna gore
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi sonucuna ulagmustir.

Tekin ve Bozkurt (2018), calismalarinda 1984-2015 yillar1 aras1 verileri
kullanarak 22 OECD iilkesi ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi Westerlund Panel Esbiitiinlesme analizi ile
test etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulara gére OECD iilkelerinde dogrudan yabanci

yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda iligki oldugu sonucuna varmiglardir.

Yoéyen ve Ozkaya (2018), calismalarinda 1980-2016 yillar1 arasi verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme analizi ve VECM Granger nedensellik
analizi ile test etmislerdir. Esbiitiinlesme analizinin sonucuna gore dogrudan
yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. VECM Granger nedensellik sonucuna gore dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi

sonucuna ulagmiglardir.
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Oncii ve Celik (2018), calismalarinda 1998-2016 yillar1 arasi verileri
kullanarak BRICT iilkeleri ekonomileri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test
etmiglerdir. Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik testi sonuglarina gore dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi
goriilmezken ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirnma dogru bir

nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Benghoul ve Aydin (2019), ¢alismalarinda 1984-2017 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Granger nedensellik analizinin sonucuna goére dogrudan yabanci yatirimlar ve

ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisine rastlamamislardir.

Agir ve Rutbil (2019), calismalarinda 1985-2017 yillar1 arast verileri
kullanarak {iist-orta gelirli tilkeler arasindan se¢ilmis 20 gelismekte olan iilke
ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi Panel Nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulara gore
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliskiye

rastlamamuslardir.

3.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Katsayl
Hiskisi Bulunan Calismalar

Aralarinda biiytikliik iligkisi bulunan ¢alismalar zaman serisi ¢alismalar1 ve
panel veri analizi calismalar1 olarak iki kategoride siiflandirilmistir. Literatiirde
zaman serisi ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki calismalara bakildiginda; Balkanli (2019), Syzdykova ve Oralbaykizi
(2019), Sunde (2017), Yilmaz, Kaya ve Akinci (2011), Alagdz, Erdogan ve
Topall1 (2008), Ngeny ve Mutuku (2004), Choe (2003) ¢alismalarinda dogrudan
yabanci yatirnmlar ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasirlarken.
Kizilkaya ve Ay (2014), ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi

negatif etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Literatlirde panel veri analizi ile yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Senalp

(2019), Yilmaz (2008), calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
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biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucunu ulagmiglardir. Ayn1 zamanda literatiirdeki
bazi panel veri ¢calismalari geligmis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olarak ikiye
ayrilmistir. Nath (2005), ¢alismasinda 13 gelismekte olan iilke iizerinde analizde
bulunmustur. Ulastig1 sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan
ilkelerde ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Johnson
(2006), calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis tilkelerde ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigi sonucunu ulasirken, gelismekte olan iilkelerde

katsay1y1 pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.

Choe (2003), calismasinda 1971-1995 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
80 iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylime ve yurti¢i yatirimlar
arasindaki iliskiyi Regresyon ve Panel Nedensellik analizi ile test etmistir.
Ulastig1 bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasinda cift yonli nedensellik iliskisi, ekonomik biliylime ve yurti¢i yatirimlar
arasinda ekonomik biiyiimeden yurti¢i yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi sonucuna ulagmigtir. Regresyon analizinin sonucu ise dogrudan yabanci
yatirimlarda 1’lik bir artis ekonomik biiyiimeyi %0,01 oraninda attirmaktadir

ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ngeny ve Mutuku (2014), calismalarinda 1970-2011 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak dogrudan yabanci yatinmlarin Kenya ekonomisi tizerindeki
bliyiime etkisini ARDL yontemini kullanarak test etmislerdir. Elde ettikleri
sonucuna gore uzun donemde dogrudan yabanci yatirnmlardaki %1°lik artis Kenya
ekonominde, ekonomik biiylimeyi %0,144 oraninda arttirdigi ancak katsaymin

istatiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Johnson (2006), calismasinda 1980-2002 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak 90 iilke ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliyiime arasindaki iligkiyi Yatay Kesit ve Panel Veri analizi tekniklerini
kullanarak test etmistir. Johnson calismasinda %1 anlamlilik diizeyini kabul
ederek dogrudan yabanci yatirimlarda %1°lik bir artis gelismekte olan tilkelerde
ekonomik bilyiimeyi %0,19 arttirdig1, gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci
yatirnmlarda %1°’lik artis ekonomik biiylimeyi %0,18 oraninda arttirdigi ancak

katsaymin anlamsiz oldugu sonucuna ulagmustir.
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Yilmaz (2008), calismasinda 1990-2006 yillar1 arasinda 102 gelismekte olan
iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
Panel veri analizi ile test etmistir. Ulastig1 sabit etkiler modeli sonucuna gore
dogrudan yabanc1 yatirimlardaki %1°lik artis GSYH’de 1.044,946 milyon dolarlik
bir artisa sebep olurken, rassal modeller sonucuna gore dogrudan yabanci
yatinmlardaki %1°lik artis GSYH’de 1.428,677 milyon dolarlik artisa neden

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Alagoéz ve digerleri (2008), c¢alismalarinda 1992-2007 yillar1 arasinda
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Regresyon
analizi ve Grangar nedensellik analiz ile test etmislerdir. Regresyon analizini
sonucuna gore; dogrudan yabanci yatirimda meydana gelen %]1°lik artis ekonomik
bliyiimeyi %0,36 oraninda artirdigi bulgusuna ulagmuglardir. Ayrica ¢alismada
yabanci sermayelerin artis gosterdigi 2002 yilindan sonraki verilerle yapilan
analizde dogrudan yabanci yatirimlarda %1°lik artis ekonomik biliylimeyi %0,61

oraninda arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yilmaz ve digerleri (2011), calismalarinda 1980-2008 yillar1 arasi verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi lizerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskiyi Regresyon analizi ve Nedensellik analizi ile test
etmislerdir. Nedensellik analizinin sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar
biiylimenin nedenidir ancak biiyiime dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni
degildir bulgusuna ulagmiglardir. Regresyon analizini sonucuna gére dogrudan
yabanci yatirimlardaki %1°lik bir artis ekonomik biiyiide %35,42 oraninda artis

sagladigi bulgusuna ulagmstir.

Kizilkaya ve Ay (2014), caligmalarinda 1989-2011 yillar1 arasi ¢eyreklik
veriler kullanarak reel doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi ARDL yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore dogrudan yabanci yatirnmlardaki %1°lik artis ekonomik biiytimeyi
%0,0001 oraninda artirmakta, reel doviz kurunda %]1°lik artis ekonomik

biliylimeyi %-0,0146 oraninda azalttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sunde (2017), calismasinda 1990-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanarak

Giliney Afrika ekonomisinde dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime
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arasindaki iligkiyi ARDL analizi ve VECM Granger nedensellik analizi ile test
etmistir. Uzun ve kisa donemde de dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir. ARDL analizinin uzun dénem
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarda %1°lik artis ekonomik biiyiimeyi
%0,49 oraninda arttirdigi, kisa donemde dogrundan yabanci yatirimlarda %1°lik

artis ekonomik biiyiimeyi %0,21 oraninda artirdig1 bulgusuna ulagmaistir.

Syzdykova ve Oralbaykizi (2019), c¢alismalarinda 1995-2017 yillar
arasindaki verileri kullanarak Orta Asya iilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Panel ARDL analizi ile test etmislerdir.
Ulastiklar1 sonug ise Orta Asya iilkelerine gelen dogrudan yabanci yatirimlarda
%1°lik bir artig ekonomik biiyiimeyi %0,9 oraninda artirmakta, ihracattaki %1°1lik
bir artiy ekonomik biiyiimeyi %0,15 arttirmakta, sanayi tiretimdeki %1°lik bir atis
ekonomik biiyiimeyi %0,21 arttirdigina dair bulgulara ulasmiglardir.

Balkanli (2019), ¢alismasinda 1985-2017 yillar1 aras1 verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme ve Regresyon analizi ile test etmistir.
Esbiitiinlesme analizinin sonucuna gore ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirnmlar arasinda uzun donem %68 oraninda esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. Regresyon analizinin sonucuna gore dogrudan yabanci
yatirimlarda %1°lik atiy GSYIH’de 3,587 milyon dolarlik bir atisa neden olacag1

sonucuna ulagmustir.

Senalp (2019), ¢alismasinda 1970-2009 yillar1 arasi verileri kullanarak 83
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi Panel veri analizi ile test etmistir. Ulastig1
bulgulara gére analizde ortaya ¢gikan OLS 4 regresyon denklemine gore dogrudan
yabanci yatirimlarda %1°lik artis ekonomik biiylimeyi ortalama olarak %14

oraninda artis sagladig1 sonucuna ulagsmiglardir.

3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik Iliskisini Test Eden Calismalar

Literatlirde kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime arasinda

bircok ¢alismada bulunulmustur. Bu calismalarda kisa vadeli sermaye
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hareketlerinden ekonomik biiyiimeye dogru, ekonomik biiyiimeden kisa vadeli
sermaye hareketlerine dogru veya her ikisi arasinda karsiliklt nedensellik iliskisi

gibi farkli sonuglara ulasilmistir.

Literatiirde Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Barboros
(2019), Aslan, Terzi ve Siampan (2014), Ozdemir (2013), Sengéniil, Altinok ve
Giirbiiz (2007), Culha (2006), Ugak (2006), Goksu (2005), Berumen ve Dinger
(2004), Akgoroglu (2000) kisa vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik biiyiime
dogru nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Yildirnm ve Tastan (2012), Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik
bliylime arasinda karsilik iliski tespit ederken, Cevis ve Kadilar (2001),
calismalarinda kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik arasinda higbir iliski

bulamamislardir.

Papanek (1972), ¢alismasinda 1950-1970 arasi verileri kullanarak 85 iilke
ekonomisi i¢in yabanci 6zel kesim yatirimlari, tasarruf ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Panel veri analizi ile test etmistir. Ulastig1 bulgulara gore kisa
vadeli sermaye hareketleri lilkeyi terk ettiginde ekonomik biiylimenim negatif

etkilenecegini sonucuna ulagmustir.

Akgoraoglu (2000), calismasinda 1989Q1-1999Q4 yillar1 arasi1 verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye akimlari ve ekonomik biiylime
arasindaki Var modeli ile analiz etmistir. Ulagtigi bulgulara gore kisa vadeli
sermaye akimlarindan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisi tespit

etmistir.

Cevis ve Kadilar (2001), calismalarinda 1989:10-1997:09 yillar1 arasi
verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR modeli ile test etmislerdir. Ulastiklar
bulgulara gore kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasinda bir

nedensellik iligskisine ulasamamiglardir.

Kula (2003), calismasinda 1980-2000 aras1 verileri kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar,
portfdy yatirimlar, sermaye hareketleri dengesi ve ekonomik biiylime arasindaki

iligkiyi korelasyon analizi ile test etmistir. Ulastigt bulguya gore kisa vadeli
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sermaye hareketleri ekonomik biiyiime arasinda pozitif korelasyon etkisi oldugu

sonucuna ulagmistir.

Berument ve Dinger (2004), calismalarinda 1992:1-2001:6 yillar1 arasi
verileri kullanarak sermaye akimlarmin Tirkiye ekonomisinin makroekonomik
performansi iizerindeki etkilerini VAR modeli ile incelemistir. Ulastig1 bulgulara
gore sermaye miktarinin artis1 para arzin1 ve ekonomik biiylimeyi arttirict yonde

etki gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Goksu (2005), calismasinda 1997:4-2004:4 yillar1 aras1 verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi igin kisa vadeli sermeye hareketleri ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastigi bulgulara
gore ekonomik biiylimden kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru bir nedensellik
bulunmaz iken kisa vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik biiyiimeye dogru

bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Ugak (2006), calismasinda 1991Q1-2006Q2 yillar1 arast verileri kullanarak
ekonomik biiyiime, 6zel tiiketim harcamalari, yatirimlar, faiz oranlari, reel kur ve
sicak para arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastig1
bulgulart gore sicak paradan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi tespit etmistir.

Culha (2006), calismasinda 1992-2005 yillar1 arast verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmistir. Ulastig1 bulguya gore kisa
vadeli sermaye hareketlerinden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi

tespit etmistir.

Sengoniil ve digerleri (2007), calismalarinda 1990:1-2005:3 yillar1 arasi
verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri, doviz
kuru, enflasyon, dis ticaret dengesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Vector Auto Regressif VAR modeli ile test etmiglerdir. Ulastiklar: bulguya gore
kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiylime {lizerinde pozitif etki yarattig

sonucuna varmiglardir.
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Akbag (2012), calismasinda 1990-2010 yillar1 arasi verileri kullanarak 20
OECD iilkesi i¢in cari acik, kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Dumitrescu-Hurlin Granger nedensellik analizi ile test etmistir.
20 OECD ilkesi ig¢in nedensellik sonuglarmma gore kisa vadeli sermaye
akimlarindan cari agiga dogru, ekonomik biliylimeden kisa vadeli sermaye
akimlara dogru, cari agik ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. G7 iilkeleri i¢in nedensellik analizinin sonuglar1 ise kisa vadeli
sermaye akimlarinda cari agiga dogru, kisa vadeli sermaye akimlarindan
ekonomik biiyiimeye dogru, cari agiktan ekonomik biiylimeye dogru G7
tilkelerinde nedensellik goriilmiistiir. En gelismis yedi iilke ¢ikarilarak 13 OECD
iilkesi icin yapilan nedensellik analizinin sonucuna gore kisa vadeli sermaye
akimlarindan cari agiga dogru, ekonomik biiyiimeden kisa vadeli sermaye

hareketlerine dogru nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Yildirim ve Tagtan (2012), caligmalarinda 1992:1 ve 2008:8 yillar1 arasi
verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Ulastiklar
bulgulara gore kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Ozdemir (2013), calismasinda 2003-2012 yillar1 arasi verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri, ekonomik biiyiime, faiz
oranlari, dolar kuru ve DIBS arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmislerdir.
Ulasilan bulgulara gore kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiylimenin
Granger nedeni olmadigi, ekonomik biiyiime kisa vadeli sermaye hareketlerinin

Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Aslan ve digerleri (2014), calismalarinda 1998Q1-20011Q4 aras1 verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri, déviz kuru ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test
etmiglerdir. Ulagtiklar1 bulgulara gore kisa vadeli sermaye hareketlerinden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik, kisa vadeli sermeye
hareketlerinden doviz kuru arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir.
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Barboros ve Kalayci (2019), ¢aligmasinda 1992Q1-2002Q4 ve 2003Q2-
2018Q2 arasi verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye
hareketleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi
ile test etmistir. Ulastig1 bulgulara gore kisa vadeli sermaye hareketleri her iki

donemde de ekonomik biiyiimeye olumlu etkiledigi sonucuna ulagsmustir.

3.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Katsayi iliski Bulunan Cahsmalar

Aralarinda biiytikliik iligkisi bulunan ¢alismalar zaman serisi ¢alismalar1 ve
panel veri analizi ¢alismalar1 olarak iki kategoride siniflandirilmistir. Literatiirde
zaman serisi ¢alismalarinda kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
arasindaki caligmalara bakildiginda; Sagin (2018), calismalarinda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomik biliylime iizerindeki etkisi pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna, Bharumshah ve Thanoon (2006),
calismalarinda ise kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiyiimeyi negatif

etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde panel veri analizi ile yapilan calismalara bakildiginda; Bicen
(2017), calismasinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkiledigi sonucuna ulasirken, Reisen ve Soto (2001), Soto (2000), ise
caligmalarinda kisa vadeli sermeye hareketleri ve ekonomik biiyiime arasinda

negatif iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Soto (2000), calismasinda 1986-1997 yillar1 arasi verileri kullanarak 44
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in 6zel sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi dinamik panel veri yontemi ile test etmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin biiylime tizerindeki etkisi hakkinda negatif bir degere
ulagmistir. Ancak bankacilik sektorii kapitalizme dahil oldugunda kisa vadeli

sermaye akimlar1 ekonomik biiyltimeye pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmigtir.

Reisen ve Soto (2001), g¢alismalarinda 1986-1997 yillar1 arasi verileri
kullanarak 44 iilke ekonomisi icin kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi Panel veri analizi ile test etmiglerdir. Ulastiklari
bulguya gore kisa vadeli sermaye hareketlerinde %1°’lik artis ekonomik biiyiime

tizerinde %-0,134’luk bir azalmaya neden oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Tar1 ve Kumcu (2005), calismasinda 1971-2003 aras1 verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon, reel faiz, sermaye hareketleri, kamu agiklari,
cari acik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Korelasyon analizi ile test
etmistir. Ulastig1 bulguya gore Tiirkiye’de ekonomik biiylime orani %4,1 kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ortalamasi %-35,9’dur. Kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki azalig, biliylimedeki ortalama artistan daha c¢ok olmustur. Bu
durumda biiyiimenin istikrarli bir sekilde seyretmesi igin kisa vadeli sermaye

hareketlerinde istikrarin saglanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Bharumshah ve Thanoon (2006), c¢alismalarinda 1982-2001 arasi verileri
kullanarak sekiz Dogu Asya iilkesi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi En Kiigiikk Kareler Yontemi ile test
etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulaya gore kisa vadeli sermaye hareketlerinde %1°lik
artis dogu asya ekonomilerinde biliylimeyi (-0,815) oraninda azalttigi anca

katsayinin istatistiksel olarak anlamli olamadig1 sonucuna ulagmislardir.

Aizenman ve digerleri (2011), ¢alismalarinda 1990-2010 yillar1 arasi verileri
kullanarak 100 iilke i¢in baz1 sermaye tiirlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etlilerini panel veri analizi ile test etmislerdir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yapilan analizde 2008 krizi oncesi katsay1 (0,00) sonuca ulasildig i¢in ekonomik
biiytime tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Ancak
2008 krizi sonrasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin analizde olusan katsayisi (-
0,07) olarak ortaya ¢cikmistir sermaye hareketlerindeki bir birimlik atis ekonomide

(-0,07) oraninda kii¢iilmeye neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Bigen (2017), calismasinda 2004-2014 arasi1 verileri kullanarak, disa aciklik
seviyesi diisik ve disa agiklik seviyesi yiiksek olarak gruplandirilan 26 iilke
ekonomisi i¢in kisa vadeli sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
otoregresif panel veri analizi ile test etmistir. Ulastig1 bulguya goére Model 1°de
disa agiklik diizeyi diisiik olan iilkelerde (Nijerya, Endonezya, Ekvador, Meksika,
Misir, Tirkiye, Cin, Peru, Kolombiya, Hindistan, Pakistan, Banglades ve
Brezilya) kisa vadeli sermaye hareketlerinde %1°lik artis GSYH’de 18 dolarlik
artis saglamaktadir. Ayni sekilde yatirnmlarda gerceklesecek %1°lik artis
ekonomik biiylimeyi 2,13 dolar artisa sebep oldugu sonucuna ulasmistir.

Calismada olusturulan ayni1 model icin disa aciklik diizeyi yiiksen olan {ilkelerde
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(Malezya, Urdiin, Vietnam, Tayland, Bulgaristan, Ukrayna, Tunus, Kosta Rika,
Kazakistan, Filipinler, Dominik Cumhuriyeti, Romanya ve Fas) kisa vadeli
sermaye hareketlerinde %]1°lik artis GSYH’de 16 dolarlik bir artisa neden
olmakta, yatirimlarda %1°lik artis GSYH’de 0,42 dolarlik bir artisa neden oldugu

sonucuna ulagmistir.

Sagin (2018), calismasinda 1994-2017 yillar1 arast verileri kullanarak
BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Tiirkiye) iilkeleri i¢in
sabit sermaye yatirimlari, isgiiciine katilim orani, dogrudan yabanci yatirnmlar, net
dis ticaret gelirleri, kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi ARDL analizi ile test etmistir. Ulastiklar1 bulgulara gore kisa
donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye degiskeni ve kisa vadeli sermaye
yatirimlart ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Uzun donemde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in istatistiksel olarak anlamli
tek degisken sermaye degiskenidir ve ekonomik biiylimeye pozitif etkide

bulunmaktadir.

3.5. Portfoy Yatirnmlar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik
Iliskisini Test Eden Cahsmalar

Literatiirde kisa vadeli sermaye hareketleri ve ekonomik biiyiime arasinda
bircok ¢alismada bulunulmustur. Bu ¢alismalarda portfoy yatirimlardan ekonomik
biliyiimeye dogru, ekonomik biiylimeden portfoy yatirimlara dogru veya her ikisi

arasinda karsilikli nedensellik iliskisi gibi farkli sonuglara ulagilmistir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda Ibrahim & Akinbobola (2017),
Giindogdu (2014), Yildirnm ve Tastan (2012), c¢alismalarinda portfoy
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisi sonucuna ulagmislar
iken Duasa ve Kassim (2009) ekonomik biiyiimeden portfoy yatirimlara dogru
nedensellik iliskisine ulagmiglardir. Ayrica Ahmad, Yang ve Draz (2015) portfoy
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda higbir iligki bulamamisken, Taskin ve
Okur (2014) portfoy yatimlar ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedensellik

iliskisi bulmuslardir.

Kula (2003), calismasinda 1980-2000 yillar1 arasi verileri kullanarak

Tiirkiye ekonomisi i¢in uluslararasi sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime
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arasindaki iliskiyi koreldsyon analizi ile test etmistir. Ulastigi bulguya gore
portfoy yatirimlar: ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski oldugu sonucuna

ulagmustir.

Duasa ve Kassim (2009), ¢alismalarinda 1991-2006 yillar1 arasi verileri
kullanarak Malezya ekonomisi i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore
ekonomik biiylimeden portféy yatirnmlara dogru nedensellik iliski oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Yildirnm ve Tastan (2012), ¢alismalarinda 1998:1-2009:8 arasi verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in portfdy yatirimlari ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore
kisa vadeli dis borg ve hisse senetleri lizerine yapilan portfdy yatirimlar biiylimeyi

olumlu etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Glindogdu (2014), calismasinda 1987Q1-2014Q2 yillar1 arasi verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Ulastig1 bulguya
gore portfdy yatirimlar ekonomik biiyiimenin Granger nedeni ancak ekonomik

bliylime portfdy yatirimlarinin Granger nedeni olmadigi sonucuna ulagmistir.

Taskin ve Okur (2014), ¢alismalarinda 2002Q1-2013Q4 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in portfdy ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore portfoy
yatirnmlar ve ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine

rastlamiglardir.

Ahmad ve digerleri (2015), calismalarinda 2001-2013 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Cin ve Hindistan ekonomisi i¢in portf0y yatirimlarmin ekonomik
bliylime tiizerindeki etkilerini nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklari
bulgulara goére Hindistan ve Cin ekonomisinde portfoy yatirimlar ve ekonomik

biiylime arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Ahmad ve digerleri (2016), calismalarinda 2001-2013 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Dogu Asya Ulke (Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler, Tayland)
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ekonomileri i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
nedensellik analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya goére Endonezya
ekonomisi i¢in portfdy yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
nedensellik, Malezya ekonomisi i¢in portfoy yatirimlardan ekonomik biiyliimeye
dogru tek yonlii nedensellik, Singapur ekonomisi i¢in portfdy yatirimlar ve
ekonomik biliylime arasinda bir nedensellik iligskisi bulunamamistir. Filipin
ekonomisi i¢in ise portfoy yatirimlardan ekonomik biliylimeye dogru tek yonli
nedensellik iliskisine rastlamistir. Tayland ekonomisi ise portfdy yatirimlardan

ekonomik biiylimeye dogru cift yonlii nedensellik iligkisine rastlanmigtir.

[brahim ve Akinbobola (2017), ¢alismalarinda 1986-2013 yillar1 arasi
verileri kullanarak Nijerya ekonomisi i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik
biiyiime arsindaki ilisgkiyi VAR analizi ile test etmislerdir. Ulastiklari bulguya
gore uzun donemde portfoy yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve

anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Benli (2019), calismasinda 2016 yili itibariyle kesitler arasi veriler
kullanarak 33 gelismekte olan iilke ve 23 gelismis lilke i¢in portfdy yatirimlarin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini Graflar analizi ile test etmistir. Ulastigi
sonucglara gore gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiime artikca portfoy
yatirimlarmin artigini, gelismis tilkelerde ise dolayli olarak ekonomik biiylimenin

portfoy yatirimlarda etkilendigine dair bulgulara ulasmistir.

3.6. Portféy Yatinmlar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Katsay1 Iliskisi
Bulunan Calismalar

Aralarinda buytikliik iligkisi bulunan ¢aligmalar zaman serisi caligmalar1 ve
panel veri analizi ¢aligmalar: olarak iki kategoride siniflandirilmistir. Literatiirde
zaman serisi ¢aligmalarina bakildiginda Geng (2015), Ferreira ve Laux (2008),
Demir (2007), Durham (2004) c¢alismalarinda portfoy yatirimlarin ekonomik
biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasirlarken, Aizenmen, Jinjarak ve Park
(2011), galismasinda portfdy yatirimlarin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi

sonucuna ulagmiglardir.

Literatlirde panel veri analizi ile yapilan ¢alismalara bakildiginda; Kamaci

ve Konya (2016), hisse senetlerinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini,
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tahvillerin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Vita ve Khaw (2009), iist ve
orta gelirlilerde portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini, alt
gelirli iilkelerde ise negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica Wagqas,
Hashmi ve Nazir (2015), Choong, Lam ve Yusop (2010), Vergil ve Karaca
(2010), Karaca ve Abasiz (2007) calismalarinda portfoy yatirimlarin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica Agbloyor (2014),

portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

Bekaert ve Harvey (1998), ¢alismalarinda 1977-1996 yillar1 arasi verileri
kullanarak 17 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada portfoy
yatirimlariin ekonomik biiylimeyi arttirdigini, uzun vadeli borglart azalttigini,

enflasyonu diisilirdiigli sonucuna ulagsmislardir.

Gruben ve McLeod (1998), ¢alismalarinda 1988-1994 yillari arasi verileri
kullanarak 7 Latin iilkesi ve 11 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar, car1 acik, portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri
ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile test etmiglerdir. Ulastiklar1 bulguya gore tiim degiskenlerin katsay1
degerleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tiim degiskeneler ekonomik

biiylime tizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Mc Lean ve Shrestha (2002), ¢alismalarinda 1976-1995 yillar aras1 verileri
kullanarak Asya, Latin Amerika ve Afrika’daki 40 gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in portfoy yatirimlara ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiy1
panel veri analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore dogrudan yabanci
yatirimlardaki bir birimlik artig ekonomik biiylime iizerinde %0,40 oraninda

etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Durham (2004), ¢alismasinda 1979-1998 yillar1 aras1 verileri kullanarak 80
ilke icin portfoy yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi regresyon ve
sinir testi analizi ile test etmistir. Ulastig1 bulgulara gore portfdy yatirimlarinin
ekonomik biiylimeye direkt olamasa da dolayli yonden pozitif etkilemistir. Ayrica
portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde olusturdugu sinir testinin ev
sahibi llkenin finansal ve kurumsal piyasalarinin gelismisligine baglh oldugu

sonucuna ulagmustir.
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Karaca ve Abasiz (2007), 1980-2005 yillar1 arasi verileri kullanarak 25
gelismekte olan tlkeyi gelir gruplarimi ayirarak portfoy yatirimlari ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile test etmislerdir. Ulastiklari
bulguya gore diisiik gelirli iilkelerde portfoy yatirimlarda %1°lik artis ekonomik
biiyiime tizerinde %1,11 oraninda artis saglarken, yliksek gelirli lilkelerde portfoy
yatinmlarinda %]1’lik artis ekonomik biiyiime iizerinde %0,248 oraninda artis
sagladig1r sonucuna ulagilmistir. Calismanin sonucuna gore portfoy yatirimlardaki
artis diisiik gelirli iilkelerde yiiksek gelirli iilkelere gore biliylimeye daha fazla
katk1 saglamaktadir.

Butkiewicz ve Yanikkaya (2008), ¢alismalarinda 1970-1997 yillar1 arasi
verileri kullanarak 114 gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomisi i¢in sermaye
hareketlerinin serbestligi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya goére portfoy yatirimlarinda bir
birimlik artis ekonomik biiylime iizerinde %2,63 oraninda pozitif etkilendigini,
ancak bu iilkelere sermaye girisikleri engellendiginde biiylimenin azalacagi

sonucuna ulagmislardir.

Ferreira ve Laux (2009), calismalarinda 1988-2001 yillar1 arasi verileri
kullanarak 50 gelismis ve gelismekte olan tilke i¢in portfoy ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore
portfdy yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki katasay1 pozitif ve anlamli bir

iliski oldugu tespit etmislerdir.

Vita ve Kyaw (2009), ¢alismalarinda 1985-2005 aras1 verileri kullanarak
126 gelismekte olan iilkede diisiik gelirli, orta gelirli, ve yiiksek gelirli olarak 3
grup i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulgulara gore disiik gelirli tlkelerde
portfdy yatirimlardaki %]1°lik artis ekonomik biiylime iizerinde %0,11 oraninda
pozitif etkiye sahip olduguna, iist orta gelirli tilkelerde ise portfoy yatirimlardaki
%1’lik artis ekonomik biiyiimeyi %0,41 oraninda artis sagladigi sonucuna
ulagmislardir. Ancak alt orta gelirli iilkelerde portfoy yatirimlarindaki %1°lik
artis ekonomik biiyliime iizerinde %-0,29 negatif etkiye sahip oldugu ortaya
cikmistir.
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Vergil ve Karaca (2010), caligmalarinda 1980-2005 yillar1 aras1 verileri
kullanarak 25 gelismekte olan iilke i¢in sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki iliskisini panel veri analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore
sabit etkiler bakildiginda 25 gelismekte olan iilke i¢in portfoy yatirimlardaki
%]1’lik artis ekonomik biiylime iizerinde %0,28 oraninda etki gosterirken kisa
vadeli sermaye hareketlerinde %1°lik artis ekonomik biiylime {izerinde %-0,085
negatif etki gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlarda ekonomik biiylime iizerinde %0,26 oraninda etkiye sahip oldugu

ortaya konulmustur.

Choong ve digerleri (2010), ¢alismalarinda 1983-2006 yillar1 arasi verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
icin 65 tilke, portfdy yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski i¢in 34 {ilke
ekonomisi igin panel regresyon yontemi ve genellestirilmis momentler yontemi ile
test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore Merkez Bankasi varliklarinin GSYH’ye
oranina gore ulasilan sonuglar portfdy yatirimlarda %]1°lik artis ekonomik
biiyiimeyi %2,34 arttirdigina, 6zel kredilerin GSYH’ye oranina gore bakildiginda
ise portfoy yatirimlardaki %1°lik artis ekonomik biiylimede %0,052 oraninda bir
etkiye sahip olduguna, bankalarin GSYH’ye oranina gore bakildiginda portfoy
yatirimlardaki %1°lik artis ekonomik biiylime iizerinde %0,047 oraninda etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Agbloyor ve digerleri (2014), ¢alismalarinda 1990-2007 yillar1 aras1 verileri
kullanarak Afrika iilkeleri i¢in portfoy yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi Regresyon analizi ile test etmislerdir.
Ulastiklar1 bulguya gore dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinin
katsay1 say1 degerleri negatif ulasilmistir. Bu sebepten dolayr Afrika iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.

Wagas ve digerleri (2015), ¢aligmalarinda 2000-2012 yillar1 arasi verileri
kullanarak Dogu Asya iilke (Cin, Hindistan, Pakistan, Sri Lanka) ekonomileri i¢in
makro ekonomik gostergeler ve portfoy yatirimlar1 arasindaki iliskiyi panel veri

analizi ile test etmislerdir. Ulastiklar1 bulguya gore, yliksek faiz, yerel paranin
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deger kaybetmesi, diisiik enflasyon ve yiiksek ekonomik biiyiime sonucu portfoy

yatirimlarda dalgalanmanin azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Geng (2015), calismasinda 1991Q4-2014Q3 aras1 verileri kullanarak
Tirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin
belirleyicileri icin ARDL yontemini kullanmistir. Ulastig1 bulgulara gére uzun
donemde GSYH’de %]1’lik artis portfoy yatirnmlarini %1,21 arttirdigini, BIST te
%1’lik artis portfoy yatirnrmlarinda %-2,32 oraninda azalisa, doviz kurunda %1°lik
artis portfoy yatirimlarini %0,68 oraninda arttirdigini, faiz oranlarinda %1°lik artis
portfoy yatirnmlarimi %1,23 oraninda arttirdigini, finansal agiklik orami %l
arttiginda ise portfoy yatirimlarinda %0,98 oraninda artis olacagi sonucuna

ulagmustir.

Kamaci ve Konya (2016), calismalarinda 1994-2013 yillar1 arasi verileri
kullanarak Kirilgan Besli(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Gliney
Afrika) ekonomileri i¢in portfdy yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi panel regresyon yontemi ile test etmiglerdir. Ulagtiklar1 bulgulara gore
portfoy yatirimlarin hisse senetlerinde %1°lik artiy GSYH’de 1.852.898 dolar
artisa neden oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica portfoy yatirimlart tahviller
kaleminde %]1°lik artis GSYH’de 1.020.908 dolara artis sagladigi sonucuna

ulasilmis ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimii iki kisim olarak ele alinmistir. Birinci kisimda model
ve veri seti tanitilarak, ikinci kisimda ise ¢aligmanin yontemi ve yapilan analizin
sonuglart verilmistir. Calismada analiz sonuglarini1 ulagsmak icin Eviews 10 paket
programi kullanilmistir. Ekonometrik modele Tiirkiye’'nin Gayri Safi Yurtigi
Hasilasini etkiledigi diisiiniilen dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye
hareketleri, portfdy yatirimlar ve sabit sermaye yatirnmlari degiskenleri
eklenmistir. Calismada ARDL simir testi ile es biitiinsel iligski tespit edilmeye
calisilmis daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, portfdy yatirimlarin ve sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik
bliylime tizerindeki etkisini kisa ve uzun donem olarak ortaya konulmaya

calisilmistir. Granger Nedensellik Analizi ile sonuglarin giivenirligi test edilmistir.

4.1. Veri Seti

Bu calismada 1998Q4-2019Q3 arasi ¢eyreklik veriler kullanilarak ekonomik
biliylime iizerindeki etkiler tahmin edilmeye calisilmistir. Calismada kullanilan
veriler The Word Bank(Diinya Bankasi) veri sisteminden alinmistir. Veri
setlerinin bazilarinda 1998 yilandan oOncesinde kopukluklar oldugu i¢in veri

setinin baslangict 1998Q1 olarak belirlenmistir.
Calismada kullanilan veriler:

EGDP: Endekslenmis Gayri Safi Yurti¢i Hasila
DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar

KVSH: Kisa Vadeli Sermaye Yatirimlari
PORT: Portfoy Yatirimlar

SY: Sabit Sermaye Yatirimlari

Calismada kullanilan EGDP milyar dolar cinsinden olup 2015=100 y1l1 baz
alarak endekslenmistir. Diger degiskenler ise dogrudan yabanci yatirimlar

(milyon dolar), kisa vadeli sermaye hareketleri (milyon dolar), portfoy yatirimlar



(milyon dolar), sabit sermaye yatirimlari(milyon dolar) ise Reel GDP’ye

oranlanmuistir.

Analiz asamasinda 2008Q4 c¢eyreginde Diinyada yasanan finansal krizden
dolayr asir1 bir dalgalanma go6zlenmis. Bu dalgalanma sebebinden dolay1

analizimizde 2008Q4 ¢eyregini Dummy (Kukla degisken) eklenmistir.
4.2. Degiskenlerin Grafik ile Gosterimi
Analizde kullanilan degiskenlerin yillik ve ¢eyreklik degiskenlik diizeylerini

net bir sekilde gorebilmek i¢in grafikle gosterimleri asagida siralanmugtir.

Grafik 4.1: Endekslenmis GSYTH
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Grafik 4.2: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
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Grafik 4.3: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Grafik 4.4: Portfoy Yatirnmlar
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Grafik 4.5: Sabit Sermaye Yatirimlari
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4.3. Yontem ve Ampirik Sonuclar
4.3.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serisi ¢alismalarinda en 6nemli dikkat edilmesi gereken hususlardan
bir tanesi serinin duraganligidir. Zaman serisi analizinde serinin ortalamasi ve
varyansi zaman igerisinde sabit ve iki donem arasinda kovaryansi, degiskenlerin
zaman siirecinde degil iki donem arasindaki uzakligina bagl kalmiyorsa duragan
degildir. Degiskeler iki donem arasindaki uzakliga bagl kaliyorlarsa duragandir

(Gliven & Mert, 2016, s. 139).

Zaman serileri siirekli bir degere yaklagma egilimine girerse zaman seri
duragan olmamakta ve serinin duragan olamamasi birim kok sorunu
olusturmaktadir. Zaman serisinde olusan birim kok sorunu diizeltilmediginde
sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle; zaman serisi
analizlerinde birim kdk sorunu igerip icermediginin arastirilmasi gerekilmektedir
(Metin & Akcan, 2017, s. 262). Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin
duraganligini test etmekte kullanilan en bilinen yontem Augmented Dickey Fuller

(Genistetilmis ADF Testi) birim kok testidir.

Genisletilmis Dickey Fuller (1979) birim kok testinde, X degiskeni
duraganlig i¢in regresyon denkleminde bulunan §, parametresinin t istatistigi ele

alinir.
Axy = 8+ 61T+ 8,X,_q + Xiey ai AXe_; + (4.1)

Gecikmeli fark terimleri, kurulan ekonometrik modelin otokorelasyon
sorunu olamamasi i¢in modele dahil edilmektedir. ADF birim kok testinin diizgiin
sonug vermesi i¢in gecikme uzunlugu (k) dogru tespit edilmelidir. ADF birim kok
testinde genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) tercih
edilmektedir. Dogru Gecikme uzunlugunda &y,6,,0, Ve g parametreleri tahmin
edilir. X degiskenin duragan oldugu hipotezi (H1) duragan olmadigi hipotezi (Ho)
su sekildedir. Hy: 6, =0 ve H; : §, <0’dir (Cil Yavuz, 2005, s. 274).

ADF birim kok testi 3 farkli model iizerinden incelenmektedir (Metin &
Akcan, 2007, s. 262-263):

AY= 0;_1 + X2, BiAY;_i 1+ €;: Sabit ve trendin bulunmadigi model 4.2)
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AY;= 0y + 0Y;_q+ X[, BiAY;_i11t €;: Sabit etkinin bulundugu model (4.3)
AY;= 0y + 0Y;_1+ By X2, BiAY;_i 41+ €, Sabitli ve trend etkisi olan model  (4.4)

4.3.2. ADF Birim Kok Testi

Analizimin ilk asamasi olarak ADF birim kok testi uygulanmaktadir. ADF
birim kok testinin li¢ agsamasi olan sabit ve trendin bulunmadigi, sabit etkisinin
bulunmadigi, sabit ve trendli modelin seviyesindeki sonuglari Tablo 4.1°de
verilmistir. Bu asamada degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alinmamustir.

Elde edilen sonuglar %5 istatiksel anlam diizeyinde degerlendirilmektedir.

Tablo 4.1: Seviyesinde ADF Birim Kok Sonuglari

Degiskenler Trendli-Sabitli Trendsiz-Sabitli | Trendsiz-Sabitsiz
EGSYiH -0,850310 -1,281670 0,266463
(0,9562) (0,6350) (0,7610)
DYY -3,085620 -3,103358 -1,106236
(0,1164) (0,0300) (0,2419)
KVSH -5,237350 -5,258956 -5,127328
(0,0002) (0,0000) (0,0000)
PORT -6,973229 -6,891740 -6,113320
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
SSY -1.951198 -1.381564 -0.147412
(0,6190) (0,5877) (0,6300)

Not: Hiicrelerdeki ilk deger t istatistigi ve parantez i¢indeki rakamalar olasilik degeridir.

Tablo 4.1°de yer alan sonuglara gére KVSH ve Portfoy yatirnmlar %5
anlamlilik diizeyinde trendli-sabitli, trendsiz-sabitli ve trendsiz-sabitsiz li¢ kosulda
HO hipotezini reddetmislerdir. Bu nedenle ADF birim kok sonuglari %5
anlamlilik diizeyinde seviyelerinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. GSYIH
ve SSY %S5 anlamlilik diizeyinde trendli-sabitli, trendsiz-sabitli ve trendsiz-
sabitsiz li¢ kosulda Ho hipotezini reddedememislerdir. DYY ise trensiz-sabitli
model de Ho hipotezini %5 anlamlilik diizeyinde reddedebilirken, trendli-sabitli
ve trendsiz-sabitsiz modellerde Ho hipotezini reddedememistir. Bu nedenden
dolayr GSYIH, DYY, SSY ADF birim kok testi sonuglari seviyelerinde duragan
olmadiklarini ortaya koymaktadir. Analizde bulunan bu ii¢ degisken ADF birim

kok testinde birinci dereden farklart alinarak analize dahil edilecektir.

91



Tablo 4.2: Birinci Dereceden Fark Diizeyinde ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Trendli-Sabitli Trendsiz-Sabitli | Trendsiz-Sabitsiz
EGSYIH -7,536358 -7,498412 -7,497903
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
DYY -10.89078 -10,90856 -10,97262
(0.0000) (0,0001) (0,0000)
SSY -7,729203 -7,769200 -7,815349
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Hiicrelerdeki ilk deger t istatistigi ve parantez i¢cindeki rakamalar olasilik degeridir.

Tablo 4.1’de GSYIH, DYY ve SSY seviyelerinde duragan olmadig1
sonucuna ulasilmistir. ADF birim kok testi birinci dereceden farklari alinarak
tekrar uygulanmistir. Tablo 4.2°de birinci dereceden farklar1 alinarak uygulanan
ADF birim kok testi sonuclarma gore GSYIH, DYY, SYY %5 anlamlilik
diizeyinde trendli-sabitli, trendsiz-sabitli ve trendsiz-sabitsiz ii¢ kosulda Ho
hipotezini reddetmislerdir. Birinci dereceden fark diizeyinde duragan olduklari

sonucuna ulasilmistir.

4.3.3. ARDL Sinir Testi

Zaman serileri genellikle duragan olmayan sonucglara sahiptirler.
Seviyesinde duragan almayan zaman serileri ile ¢alisildiginda sahte regresyon
sorunlar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Serilerin duraganligini saglamak i¢in fark alma
islemleri gerceklestirilmektedir. Fakat bu islem veri kaybma ve verilerin
arasindaki iliskiyi ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle seviyesinde duragan
olmayan serileri, duragan bir bilesimi olabilecegini ifade eden es biitiinlesme

analizlerine bagvurulmaktadir (Pamuk & Bektas, 2014, s. 81).

Seriler arasinda es biitiinlesme iligkileri belirlenmesinde Engle ve Granger
(1987), Johonsen (1988), Johonsen ve Juselius (1990)’da gelistirdigi modeller
kullanilmaktadir. Engle ve Granger (1987)’de gelistirdigi modelde ikiden fazla
degisken ve birden fazla es biitiinlesme oldugunda tercih edilen bir modeldir.
Johonsen (1988), Johonsen ve Juselius (1990)’da gelistirdikleri modellerde ise
serilerin seviyesinde duragan olmamalar1 ve ayni dereceden farklar1 alindiginda

duragan olmalart durumunda kullanilabilen bir modeldir (Kogak, 2014, s. 67-68).

Peseran ve digerleri (2001)’de gelistirdiklert ARDL sinir testi yaklagimi ile
serilerin seviyesinde ve farklari alindiginda duragan olmasina bakilmadan seriler

arasinda es biitiinlesme iligkilerini inceleyebilmektedir (Kalyoncu, 2019, s. 98).
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ARDL modeli en kiiciik kareler modeline dayanan bir modeldir. ARDL
klasik es biitiinlesme yontemlerinde kullanilan birim kok testi uygulamasi
gerekmemektedir. ARDL testinin Oonemli avantajlarindan bir tanesi serilerin
duraganlik seviyesi dikkate alinmadan anlamli sonuglar elde edilebilmesidir.
Ancak ARDL modelinde serilerin ikinci dereceden farki veya daha yiiksek fark
diizeyleri alindiginda o seriler kullanilamamaktadir. Diger 6nemli bir avantaji ise
kiigiik 6rneklemlerde kullanilabilmekte ve anlami sonuglar elde edilebilmektedir
(Esen, 2012, s. 256-257).

GSYIH, DYY, SSY degiskenlerimiz birinci derecenden farklar1 alindiginda
duragan, KVSH, Portfdy yatirimlar ise seviyesinde duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Degiskenler arasinda duraganlik seviyesi farki oldugundan dolay1
Peseran vd. (2001)’de gelistirdikleri ARDL sinir testi modeli ile degiskenler
arasinda es biitliinlesme iliskisi kurulmaya calisilacaktir. ARDL simir testi igin ilk
olarak hata diizeltme modeli (UECM) modeli ile es biitiinlesme iliskisi
kurulacaktir. UECM modeli;

AEGDP; = ¢ + 2] ,a; AEGDP,_; + X* ,$; ADYY,_; + X]*,0; AKVSH,_; +
X7 o <; APORT,_; + X*,6; ASSY,_; + UEGDP,_; + ®DYY,_, + pKVSH,_, +
mPORT;_, + aSSY;_1 + & (4.5)

c: sabit terim,

1: gecikme sayisi,

n: degisken sayisi,

A: birinci dereceden farki

& hata terimi,

a;: gayri safi yurtici hasilanin katsayisi,

Bi: dogrudan yabanci yatirimlarin katsayisi,

0;: kisa vadeli sermaye hareketlerinin katsayisi,

;: portfoy yatirnmlarinin katsayist,
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d;: sabit sermaye yatirimlarinin katsayisi,

u: gayri safi yurti¢i hasilanin t-1 donemdeki katsayisi,

@: dogrudan yabanci yatirimlarin t-1 donemdeki katsayisi,

p: kisa vadeli sermaye hareketlerinin t-1 donemdeki katsayisi,
7 portfoy yatirimlarinin t-1 donemdeki katsayisi,

o sabit sermaye yatirimlarinin t-1 dénemdeki katsayisi.

Esitlik (4.5)te endekslenmis gayrisafi yurti¢i hasila (EGDP) bagimli
degisken olarak verilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), kisa vadeli
sermaye hareketleri (KVSH), portfoy yatirimlar (PORT) ve sabit sermaye
yatirimlart (SSY) 4 bagimsiz degisken formiile edilmistir. Esitlikte a;, B;, 0;, «;,
§; gostergeleri kisa donem katsayilart gosterirken, u, @, p, m, o gostergeleri ise

uzun donem katsayilarin1 gostermektedir.

ARDL modelinin ilk asamasi esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasidir. ARDL
modelinde simir testi yapilirken gecikme uzunlugu olan (m) belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike, Schwarz-Bayesian ve
Hanan-Quinn gibi kriterlerden faydalanilmaktadir (Kalyoncu, 2019, s. 99).

Caligmamizda ARDL sinir testi yapilirken maksimum gecikme uzunlugu 7
olarak belirlenmistir. SIC bilgi kriterine gére gecikme uzunluklari GSYIH igin 1,
sabit sermaye yatirimlar1 i¢in 3, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 4, portfoy
yatirimlar icin 5, kisa vadeli sermaye yatirimlari i¢in 7 olarak belirlenmistir.
ARDL (1, 3, 4, 5, 7) modeli tahmin edilmistir. Olusturulan ARDL modelinde

otokorelasyon sorunu olup olmadigi LM testi ile belirlemeye ¢alisilacaktir.

Tablo 4.3: Otokorelasyon LM Testi
| F- istatistik | 0,647621 | F Olasilik Degeri | 0,5274 |

Tablo 4.3’te otokorelasyon LM testinin sonuglar1 verilmektedir. LM testi
Ho: otokorelasyon yoktur seklindeki bos hipotezle test edilmektedir. Elde edilen

olasilik degerine gore %S5 anlamlhilik diizeyinde bile Ho hipotezinin
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reddedilemedigi goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore olusturulan modelde

otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen modelde degisen varyans sorunu olup olmadigini test etmek icin

White ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri ile test edilmistir.

Tablo 4.4: White Testi Degisen Varyans Testi

F—istatistigi 0,644413 F-Olasilik Degeri 0,8843
R? 18,38282 Ki-Kare Olasik degeri 0,8257

Tablo 4.4°te White testinin sonuglar1 verilmektedir. Elde edilen bu sonuglara
gore Ho: Hata terimi sabit varsayimlidir hipotezi test edilmektedir. %5 anlamlilik
diizeyinde bile Ho hipotezi reddedilemediginden hata teriminde degisen varyans
sorunu olmadigr sonucuna ulagilmistir.  Elde edilen degerlerde Ki-kare
0,05<0,8257 ve F olasilig1 degeri 0,05<0,8843 oldugundan degisen varyans

yoktur sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4.5: Breusch-Pegan-Godfrey Degisen Varyans Testi

F-Istatistigi 1,174207 F-Olasilik Degeri 0,3041
R? 28,17358 Ki-Kare Olasik degeri | 0,2999

Tablo 4.5’te Breusch-Pagan-Godfrey testinin sonuglari verilmektedir. Elde
edilen sonuglara gore F olasilik degeri 0,05<0,3041 ve Ki-kare olasilik degeri
0,05<0,2999 oldugundan dolay1 Breusch-Pagan-Godfrey testine gore de elde

edilen modelde degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Model de elde edilen katsayilarin anlamliligini gosteren t istatistiginin
gecerli olabilmesi i¢in hata teriminin normal dagilmasi gerekmektedir. Hata
teriminin normal dagilip dagilmadigini kontrol etmek i¢in Jarque-Bera normallik

testi kullanilmastir.

Grafik: 4.6: Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglar:

10

Series: Residuals

! Sample 1998Q4 2019Q3
8 Observations 87
11 Mean 3.87e-16
6 Median 0.476904
Maximum 5.662546
Minimum -8.744485
4 Std. Dev. 3.196601
Skewness -0.545527
> Kurtosis 3.129364
Jarque-Bera 3.923182
o H H Probability 0.140634
B o % 2 o : ) <
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Grafik 4.5’te Jarque-Bera normallik testinin sonuglar1 verilmektedir. Jarque-
Bera testi Ho: hata terimleri normal dagilmaktadir bigimde bos hipotezi test
etmektedir. Elde edilen sonuglara gore 0,05<0,1406 oldugundan Ho hipotezini
dolay1 reddedememektedir. Elde edilen modelde hata teriminin normal dagildig

sonucuna ulasilmaktadir.

Gergek iligkilerin dogrusal olmadigi bir durumda, modelin dogrusal bir
sekilde kurulmus olmast model kurma hatasi nedeniyle dogru sonuglar
vermeyebilir. Bu durumda dogrusal model de bagimsiz degiskenlerin iissel halleri
modele eklenerek bagimli degiskenin {izerindeki etkileri bakilir. Bu durumu test
etmek icin genellikle Ramsey Reset testti kullanilmaktadir (Kalyoncu, 2019, s.
101).

Tablo 4.6: Ramsey Reset Testi sonuclari

Deger SD Olasiik
t- Istatistigi 1,550657 54 0,1268
F- Istatistigi 2,404536 (1, 54) 0,1268
Olasilik Rasyosu 16,72273 1 16,72273

Tablo 4.6°da Ramsey Reset testi sonuglar1 verilmektedir. Ramsey reset testi
HO: iissel degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi sifirdir seklinde bos
hipotezi test etmektedir. Elde edilen sonuglara gore t istatistigi ve f istatistigi
olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde bile Ho hipotezini reddedemedigi
goriilmektedir. Modele eklenen iissel degiskenlerin bagimli degisken {iizerinde
etkisi olmadigi ve modelin dogrusal bir sekilde kurulmasinin dogru oldugu

sonucuma ulagilmistir.

Elde edilen test sonuglarinin hepsi en uygun gecikme uzunlugunun ARDL
(1, 3,4, 5, 7) oldugunu tespit edilmektedir. Modelin en iyi gecikme uzunlugunu
tespit edildikten sonra degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi incelenecektir. Es

biitiinlesme testi su hipotezlerle test edilmektedir.
Ho: Egbiitiinlesme yoktur
Hi: Esbiitiinlesme vardir

Gecikmeye wuzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasindaki

esbiitiinlesmeyi test etmek icin F istatistikleri kullanilmaktadir. Pesaren vd. (2001)
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alt ve st kriterleri dikkate alarak 3 kosul ortaya koymuslardir. Birincisi F
istatistigi alt kritik degerin altindaysa degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigmi ortaya koymuslardir. ikinci ise F istatistigi iist kriterin
istiinde ise degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugunu ortaya
koymuslardir. Ugiincii olarak ise F istatistigi alt ve {ist smirlarin arasinda ise
degiskenlerin arasinda iliski olup olmadigini belirlemek i¢in egbiitiinlesme
testlerinin uygulanmasi gerektigini ortaya koymuslardir (Akyol & Can, 2018, s.
214).

Tablo 4.7: F Simir Testi Sonuclar:

10% 1,9 3,01
9,497774 4 5% 2,26 3,48
2,5% 2,62 3,9
1% 3,07 4,44

Tablo 4.7°de gosterilen “k” bagimsiz degiskenlerin sayis1 gostermektedir. F
istatistigi 9.4977 olarak belirlenmektedir. Bu duruma gore f istatistigi %1, %S5,
%10 anlamlilik diizeyinde alt sinir ve iist sinir kriterlerinden yiiksektir. Elde
edilen bu sonuglar dogrultusunda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve uzun

donemde degiskenler arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir.

4.3.3.1. Uzun Donem ARLD Simir Testi

Tablo 4.8: ARDL (1, 3,4, 5, 7) Modeli Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

DYY 14,50915 5,781070 2,509770 0,0151
KVSH -2,169659 6,014937 -0,360712 0,7197
PORT 16,29458 5,798505 2,810134 0,0068
SSY 2,011686 0,394168 5,103623 0,0000

Tablo 4.8’de elde edilen ARDL uzun donem tahmin sonuglari verilmektedir.
Elde edilen bu sonuglara gére dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak bagimli degiskeni uzun dénemde pozitif etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°1ik

artis GSYIH de %14 oraninda artisa neden oldugunu gostermektedir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin uzun donemde bagimli degisken
tizerinde negatif etki gosterdigi sonucuna ulasilmistir. %10 anlamlilik diizeyinde
bile olusturdugu etki anlamli bulunamamistir. Bunun nedeni ise kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ekonomiye girisleri ve ¢ikiglarinin ¢abuk olmasi ve
vadesinin kisa olmasi nedeniyle ekonomik biiyime iizerinde bir etki

yaratmamasidir.

Portféy yatirimlar ise uzun dénemde iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak bagimli degisken {izerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
Elde edilen bulgulara gore portfoy yatirnmlardaki %]1°lik bir artis bagimli
degisken lizerinde %16 oraninda artisa neden oldugu goriilmektedir. Portfoy
yatirimlarin uzun doénemde biiyiime iizerinde giiclii bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilmastir.

Sabit sermaye yatirimlarinin uzun déonemde %1 anlamlilik diizeyinde dahi
bagimli degisken tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Elde edilen bulgulara gore
sabit sermaye yatirimlarinda %1°lik bir artis bagimli degisken lizerinde %2

oraninda bir atisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.3.3.2 Kisa Donem ARDL Simir Testi iliskisi

Modelimizde kisa donem hata diizeltme iligkisini incelemek igin kurulan

ARDL modeli esitlik 4.6’daki gibidir;

AEGDP = ¢ + £, B;ADYY,_; + £7,8;KVSH,_; + X¥.,0,PORT,_; +
2_19;8Sye_i + METCi_1 + & (4.6)

Esitlik (4.6)’da yer alan sembollerin agiklamalart;
c: sabit terim,

i: gecikme sayist,

n,m,v,r: gecikmeli degiskenlerin sayisi,

A: birinci dereceden farki,

Bi: dogrudan yabanci yatirimlarin katsayist,
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6;: kisa vadeli sermaye yatirimlariin katsayisi,
0;: portfoy yatirnmlarinin katsayist,

¥;: sabit sermaye yatirimlarinin katsayzis,
ECT: hata diizeltme terimi,

& hata terimi.

Tablo 4.9: ARDL Modeli Kisa Donem Tahmin Sonuclar:

Degiskenler | Katsayr | Standart hata | t- Istatisligi Olasilik Degeri
D(SSY) 0,908260 | 0,294981 3,079046 0,0032
D(SSY(-1) -0,679973 | 0,304203 -2,235260 0,0295
D(SSY(-2)) -0,635774 | 0,356710 -1,782326 0,0802
D(DYY) 0,286748 | 0,368041 0,779121 0,4392
D(DYY(-1)) | -1,732442 | 0,485854 -3,565766 0,0008
D(DYY(-2)) -2,110420 | 0,461751 -4,570470 0,0000
D(DYY(-3)) -1,622481 | 0,366216 -4,430389 0,0000
D(PORT) 0,608623 | 0,133898 4,545409 0,0000
D(PORT(-1)) | -0,654894 | 0,201560 -3,249124 0,0020
D(PORT(-2)) | -0,851346 | 0,204260 -4,167956 0,0001
D(PORT(-3)) | -0,738274 | 0,173820 -4,247346 0,0001
D(PORT(-4)) | -0,360273 | 0,144845 -2,487300 0,0159
D(KVSH) 1,048770 | 0,205719 5,098067 0,0000
D(KVSH(-1)) | 1,012101 | 0,228904 4,421502 0,0000
D(KVSH(-2)) | 0,854047 | 0,232713 3,669963 0,0005
D(KVSH(-3)) | 0,120092 | 0,203669 0,589641 0,5578
D(KVSH(-4)) | 0,150090 | 0,185721 0,808146 0,4225
D(KVSH(-5)) | 0,551982 | 0,174101 3,170477 0,0025
D(KVSH(-6)) | 0,496468 | 0,167328 2,967037 0,0044
DUMMY -12,52807 | 1,348271 -9,291947 0,0000
ECT -0,085026 | 0,011913 -7,137409 0,0000

Tablo 4.9°da ARDL modelinin kisa donem sonuglar1 yer almaktadir. Elde
edilen sonuglara gore hata diizeltme terimi ETC negatif, %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ ise kisa donemde yasanan
sonuclarin uzun donemde hizli bir sekilde dengeye gelecegi anlamina

gelmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar istatistiksel olarak anlamli bulunamamaistir. Bu
sonu¢ dogrudan yabanci yatirimlarimin sade uzun donemde biiyiime {izerinde
etkili oldugu sonucunu vermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin gecikmeleri

istatistiksel olarak anlaml ancak negatif etki yaratmaktadir.
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Kisa vadeli sermaye yatirimlart %1 anlamlilik diizeyinde ekonomik

biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Portfoy yatirimlari ise kisa donemde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonug

elde edilmistir. Ancak portféy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif

bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Portféy yatirimlarinin gecikmeleri de

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmekte ve ekonomik biiylime negatif

etkilemektedir.

Sabit sermaye yatirimlarinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonug elde

edilmistir. Sabit sermaye yatirimlarinin gecikmeleri anlamli sonug gosterir iken

ekonomik biiyiime {izerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir.

ARDL smir testi ile degiskenler arasi uzun donem iligkiler belirlendikten

sonra modelin katsayilar1 {izerinde bazi tanisal testlere bakilmaktadir. Model

kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarli olup olmadigini bakmak igin

CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmaktadir.

Grafik 4.7: CUSUM testi
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Grafik 4.7°de verilen CUSUM testinin sonucuna gore hata terimleri
toplaminin  standart sapma oraninin %S5 kritik degerin altinda oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonuca gore parametrelerin kararli oldugu

gorilmektedir.

Grafik 4.8: CUSUMAQ testi
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Grafik 4.8’de elde edilen CUSUMQ testinin sonuglarma gore hata
terimlerinin karelerinin toplami varyansimnin %35 kritik deger sinirlanin iginde
kaldig1 goriilmektedir. Elde edilen bu sonugla parametrelerin kararli oldugu

goriilmektedir.

4.3.4. Granger Nedensellik Analizi

ARDL sinir testini uyguladiktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini kurmak i¢cin Wald testi yapilarak Granger Nedensellik iliskisi kurulmaya

caligilmistir.
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4.3.4.1 Uzun Donem Granger Nedensellik Analizi

ARDL smir testinden elde edilen sonuglarin uzun dénem dogrululuklarini

test etmek i¢in Wald testine dayanarak Granger nedensellik testi uygulanmustir.

Tablo 4.10: Uzun Déonem Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler | F-Istatistigi Degeri | Serbestlik Dercesi | Olasilik Degeri
DYY 10,28502 (1, 55) 0,0022
KVSH 2,879330 (1, 55) 0,1954
PORT 0,009318 (1,55) 0,9235
SSY 7,669284 (1,55) 0,0076

Tablo 4.10’da uzun donem Granger nedensellik testinin sonuglar1 yer
almaktadir. Elde edilen sonuclara gore dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik
bliyiimenin Granger nedeni degildir seklinde HO hipotezi %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bdylece dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik

biliylimenin Granger nedenidir sonucuna ulasilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biliylimenin Granger nedeni
degildir seklindeki Ho hipotezi ise %10 anlamhilik diizeyinde bile
reddedilememektedir. Bu sonuca gore kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik

bliylimenin Granger nedeni degildir sonucuna ulagilmistir.

Sabit sermaye yatirimlari ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde bile reddedilmektedir. Elde
edilen bu sonuca gore sabit sermaye yatirimlari ekonomik biiyiimenin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Portfoy yatirimlart ekonomik biiyiimenin Granger nedeni degildir sekindeki
Ho hipotezini %10 anlamlilik diizeyinde bile reddedilememektedir. Bu sonuca
gore portfdy yatirimlar ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir sonucuna

ulasilmistir.

Elde edilen uzun donem Granger Nedensellik analizi ile uzun donem ARDL
modeli sonuglart dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve
sabit sermaye yatirimlari i¢in sonuglar birbirlerine destekleyicidirler. Degiskenlere

ait sonuglar Granger Nedensellik analizi ile desteklenmistir. Portfoy yatirimlar ise
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ARDL modelin anlamli bir sonu¢ elde edilir iken Granger Nedensellik testi
sonucunda anlaml1 bir sonug elde edilememistir. Portfoy yatirimlarinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi zayif oldugu sonucuna ulasilabilir.

4.3.4.2 Kisa donem Granger Nedensellik Analizi

Tablo 4.11: Kisa Donem Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler | F-Istatistigi Degeri | Serbestlik Dercesi | Olasihk Degeri
DYY 2,560020 (3, 55) 0,1643
KVSH 5,102377 (6, 55) 0,0003
PORT 8,919022 (4, 55) 0,0000
SSY 5,565212 (2, 55) 0,0063

Tablo 4.11°de kisa donem Granger nedensellik testi sonuglart yer
almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni
degildir seklindeki Ho hipotezini reddedilememektedir. Elde edilen bu bulguya
gore kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimenin Granger

nedeni degildir sonucuna ulagilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiyiimenin Granger nedeni
degildir seklindeki Ho hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde bile reddedilmektedir.
Elde edilen bu bulguya gore kisa vadeli sermaye hareketleri kisa donemde

ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Portféy yatirnmlarinin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde bile reddedilmektedir. Elde
edilen bu bulguya gore portfoy yatirimlarinin kisa donemde ekonomik biiylimenin

Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde bile reddedilmektedir. Elde
edilen bu bulguya gore sabit sermaye yatirimlar1 kisa donemde ekonomik

biliylimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.
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SONUC

Serbestlesme hareketleri sonrasi diinya ekonomisinde yogun bir rekabet
ortami ortaya c¢ikmustir. Ulkelerin &nemli hedeflerinden biri olan ekonomik
biiyiime tizerindeki engeller kaldirilmistir. Ekonomik biiylime {izerindeki en
biiyiik engel olan sermaye yetersizligi, serbestlesme hareketinin yayginlasmasi ile
birlikte dogrudan ve dolayli yatirimlarla finanse edilmeye calisilmistir. Dolayli
yatirnmlar ile iilkelerin hedefledikleri biiylime seviyesine ulagmalar1 zor oldugu
icin dogrudan yatirimlar tilkelerine ¢ekerek hedefledikleri biiylime seviyesine
daha kolay ulagmaya calisirlar. Clinkii dolayl yatirimlar sadece finansman destegi
saglamakta ve giris cikis hareket kabiliyetleri ¢cok yiiksektirler. Bazen dolayli
yatirimlar iilke ekonomisini dalgalanmalara veya krizlere neden olmakta ve iilke
ekonomisine zarar verebilmektedir. Dogrudan yatirimlar ilkelerin hedefledikleri
ekonomik biiylimeye ulagmalar1 i¢in daha cazip gelmektedirler. Dogrudan
yatirimlar iilkeye gelirken finansman deste§inin yaninda, teknolojik bilgilerini,
isletme ve AR-GE ¢aligsmalarmi da yanlarinda getirmektedirler. Bu sebeplerden
dolay1 dogrudan yatirnmlar ekonomik biiylimeye daha fazla katkida

bulunmaktadirlar.

Yabanci sermaye yatirimlari ile biiylime arasindaki iliski tizerine literatiirde
pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalardan bazilari dogrudan yabanci
yatirimlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiylime iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasirken, bazi ¢caligsmalar ise aralarinda
herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Bu sebepten dolayr uzun

stiredir literatiirde tartisilan konu haline gelmistir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarm, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime arasindaki
iliskisi 1998Q4-2019Q3 donemleri icin ARDL smir testi ve Wald Granger
Nedensellik testi yontemi ile incelenmistir. Analizde dogrudan yabanci yatirimlar,
kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy yatirimlart ve ekonomik biiylime

degiskenleri arasinda uzun ve kisa donem katsay1 sonuglari elde edilmistir.

Uzun donem katsay1 sonuglarinda kisa vadeli sermaye yatirimlar: istatiksel

olarak anlamli degildir sonucuna ulasilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve



portfdy yatirimlar istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr sonucu elde
edilmigtir. Kisa donem katsay1 sonuglarinda ise dogrudan yabanci yatirimlar
istatiksel olarak anlamli degildir sonucuna ulasilmistir. Kisa vadeli sermaye
yatirimlar1 ve portf0y yatirimlar istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsay1

sonucu elde edilmistir.

Calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli sermaye
hareketleri ve portfoy yatirnmlarinin ekonomik biiyiime arasindaki iliskisi;
Kizilaya ve Ay (2014), Yilmaz, Kaya ve Akinct (2011), Demir (2007) Tiirkiye

tizerinde yaptiklar1 ¢caligmalarin bulgulariyla benzerlik gostermektedir.

Calismada elde edilen ampirik sonuglardan bir tanesi; kisa vadeli sermaye
hareketlerinin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde etkisinin negatif katsay1
ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulagilmasidir. Bu baglamda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyebilmesi igin,
gelecek olan kisa vadeli sermaye yatirimlarini giivenilir bir ortam saglamak, tilke
icinde siyasi ve ekonomik istikrar1 elde etmek ve en dnemli faktdrlerden biri olan
on gorilebilirlik ilkesini saglamaktir. Bu durumda iilkeye gelen kisa vadeli
yatirnmlarin herhangi bir istikrarsizlik durumunda iilkeden hizli bir sekilde ¢ikis
yapmalarint engelleyerek iilke ekonominde dalgalanmalara neden olmayacaktir.
Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye yatirimlarii giivenlir bir ortam saglanmasi
durumunda ekonomik biiyime iizerinde pozitif bir etkinin olmasi

beklenebilmektedir.

Calismada elde edilen diger bir ampirik sonug¢ ise; dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik bilyiime {izerinde pozitif bir etkisi oldugudur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylimeye katkilart goz oniine alindiginda, Tiirkiye dogrudan
yabanci yatirimlardan daha fazla yararlanmalidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in dogrudan yabanci yatirimlari artirmaya
yonelik politikalarin uygulamaya gegmesi gerekmektedir. Tirkiye dagrudan
yabanci yatirimda bulunan firmalar i¢in cazip bir iilke haline gelebilmesi i¢in;
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve yatirnrmda bulunacak olan firmalara

doniik tesfiklerde bulunulmasi faydali olabilir.
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Ancak dogrudan yabanci yatirimlar yeni bir tesis kurmak yerine, iilkeden
bulunan tesisleri satin almasi seklinde gerceklesirse dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi tartigilir bir duruma gelir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi gercek anlamda etkileyebilmesi igin yatirim
yaptiklan iilkede yeni tesis kurarak ve teknoloji ve isletme bilgisini de oraya
gotlirmesi gerekmektedir. Ancak bu durumda dogrudan yabanci yatirimlarin uzun

donemde ekonomik biiyiime tizerindeki tam etkisi goriilebilir.

Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin, portfoy yatirimlarin ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi toplamsal
verilerle analiz edilmistir. Daha detayli sonuglar elde etmek i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin sektorel
bazda analize tabi tutulmasi durumunda ekonomik biiyiime ile aralarindaki iliskiyi

aciklamada daha yararl olacag diistiniilmektedir.
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