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OZET

EKONOMIK BUYUME VE ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI
UZERINE AMPIiRIiK BiR INCELEME

Omer DEMIR

Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dal
Damisman: Dog. Dr. Sanh ATES
Subat 2022, 275 sayfa

Bu c¢alisma, teorik cerceve olarak, tiim biriktirilebilir sermaye girdilerine gore
sabit getirili ve her bir girdinin de azalan verimlilige tabi oldugu Cobb-Douglas tipi bir
tiretim fonksiyonu ile tanimlanan bir igsel biliylime modelinden hareketle, 1980-2018
donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40 iilkeden olusan bir 6rneklem
tizerinden uluslararasi sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisini dogrusal ve
dogrusal olmayan bir baglamda sorgulamaktadir. Bu amagla bir optimal kontrol
probleminin ¢6ziimii sonucunda elde edilen bir biiyiime esitligi temelinde gelistirilen ii¢
ampirik model ¢ergevesinde, uluslararasi sermaye akimi bi¢imlerinden dogrudan yatirim,
portfdy yatirimi ve diger yatirimin net sermaye giris oranlarindaki degismelerin galisan
basina GSYH biiylime oranin1 kisa ve uzun dénemde dogrusal ve dogrusal olmayan bir
sekilde etkileyip etkilemedigi ve bu etkilerin orneklem kapsamindaki ekonomilerin
daralma ve genisleme donemlerinde asimetrik bir karakter sergileyip sergilemedigi
sirastyla ARDL ve NARDL ile arastirllmistir. Elde edilen bulgular, sermaye akimi
bi¢cimlerinden dogrudan yatirim, portfdy yatirnmi ve diger yatirimin net sermaye giris
oranlarindaki degismelerin uzun donemde calisan bagina GSY H biiyiime oranini dogrusal
ve dogrusal olmayan bir baglamda pozitif olarak belirgin bir sekilde etkilemedigi,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sistematik bir bigimde simetrik ve asimetrik
etkilerle ilgili ¢ok az kanmitin bulundugu saptanmistir. Bu sonuclar, o6rneklem
kapsamindaki tlkelerin yapisal 6zellikleri, finansal serbestlesme stratejileri, finansal

gelisme ortamlar1 ve kurumsal gelisme diizeyleriyle iliskili olabilmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal serbestlesme, uluslararasi sermaye akimlari, dogrudan

yatirim, ekonomik biiylime, ARDL, NARDL
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AN EMPIRICAL ANALYSIS ON ECONOMIC GROWTH AND
INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS
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Supervisor: Assoc Prof. Dr. Sanh ATES
February 2022, 275 pages

This study investigates the relationship between international capital flows and
economic growth in a linear and non-linear context, with a sample of 40 developed and
developing countries within the 1980-2018 period, based on an endogenous growth model
which is defined by a Cobb-Douglas type production function with constant return to all
accumulated capital inputs, and in which each inputs also depend on diminishing
productivity, as a theoretical framework. For his purpose, within the framework of three
empirical models developed on the basis of the growth equation optained as a result of
the solution of an optimal control problem, whether the changes in the rates of net capital
inflows of the forms of international capital flows, consisting of direct investment,
portfolio investment, and other investment, affect the growth rates of GDP per person
employed linearly and non-linearly, and whether these effects exhibit an asymmetric
character or not during the contraction and expansion periods of the economies in the
sample, in the short run and long run, is investigated by ARDL and NARDL, repectively.
The findings show that changes in the rates of net capital inflows of international capital
flows such as direct investment, portfolio investment and other investment do not
significantly affect the GDP per person employed growth rate linearly and non-linearly,
and there is little evidence about systematically symmetric and asymmetric effects in
developed and developing countries. These results may be related to the structural
characteristics, financial liberalization strategies, financial development environments

and institutional development levels of the countries in the sample.

Keywords: Financial liberalization, international capital flows, direct investment,
economic growth, ARDL, NARDL.



Vi

ON SOZ
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iilke ekonomilerinden olusan bir 6rneklem kapsaminda uluslararasi sermaye akimlar1 ve
ekonomik biiylime iliskisini, kisa ve uzun donemde dogrusal ve dogrusal olmayan bir
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Cahsmanin Onemi

Uluslararas1 sermaye akimlarina iliskin genel olarak iki farkli tiir bakis agisi
vardir. Birincisi, sermaye akimlar1 ekonomiler i¢in dogrudan ve dolayli faydalar
saglamaktadir. Cilinkii sermaye akimlari, kiiresel 6lgekte kaynak hareketliligi tizerindeki
kisitlamalar1 gevsetmekte, teknolojik ve organizasyonlu bilgiyi aktarabilmekte ve
kurumsal degisimi katalize edebilmektedir. IKincisi, sermaye akimlari istikrarsizlik
kaynag1 olarak goriilmektedir. Buna gore, sermaye akimlari, bilginin eksik oldugu bir
ortamda olusmakta ve bu nedenle de finansal ve makroekonomik riskler tasiyarak, yerel
finansal sistemlerin istikrarsizlasmasina neden olabilmektedir.

Sermaye akimlarinin makroekonomik belirleyicilerini, ¢cekme (iilke faktorleri) ve
itme (kiiresel faktorler) etmenleri olarak siniflandirilmaktadir. itme faktorleri kiiresel olup
digsaldir ve gelismekte olan flilkelere sermaye akimlarinin arzini etkileyen gelismis
tilkelerdeki ekonomik geligsmelerle ilgilidir. ABD faiz oranlarinin diisiik seviyesi veya
kiiresel faiz oranlarinin diisiisii gogu zaman 6nemli itici unsurlar olarak gosterilmektedir.
Literatiirde sik¢a deginilen bir diger itici faktor ise, ABD ekonomisinin yavaslamasi
olarak gosterilmektedir. Cekme faktorleri iilkeye 6zgii olup igsel niteliktedir. Cekme
faktorleri yerel verimlilik ve yerel para arziyla ilgili olup sermaye akimlarinin yoneldigi
ilkelerdeki ekonomik gelismelere baglidir.

Gelismekte olan iilkelerde, Sermaye akimlarinin risklerini minimize ve faydalarini
maksimize etmeye yonelik cesitli ekonomik politikalar veya politika araglari seti
uygulanmaktadir. Ornegin; para ve maliye politikalari, sermaye girislerinin yol agtig1
enflasyon ve ekonomik asir1 1sinma sorunlarini gidermeye yardimer olabilmektedir.
Rekabet giiciinii tehdit eden ulusal para degerlenmesini siirlamak i¢in déviz kuru
miidahalesi kullanilabilmekte, asir1 kredi biiylimesini ve finansal istikrarsizlik risklerini
azaltmak icin makro ihtiyati tedbirler uygulanabilmektedir. Sermaye giris kontrolleri
basta sermaye giriglerinin hacmini sinirlandirarak diger politikalar1 destekleyebilmekte
veya para ve vade uyumsuzluklar1 gibi bilanco aciklarim1 gidermeyi hedeflemektedir.
Sermaye ¢1kis kontrolleri uygulayan {ilkeler, net sermaye akimlarinin hacmini diistirmek
icin bu kisitlamalar1 gevsetebilmekte ve bdylece asir1 1sinma ve parasal degerlenme

baskisini azaltabilmektedir (Ghosh, Ostry, & Qureshi, 2017).



Uluslararasi sermaye akimlari, kiiresel finansal ve ekonomik sistemde kilit bir role
sahiptir. 1990'1 yillarin basindan beri yiikselen piyasa ekonomilerine (EME) yo6nelik
sermaye akimlarindaki kayda deger biiyiime, bunlarin belirleyicileri, etkileri ve politika
tepkileri tizerine genis bir tartismay1 baslatmistir. Bu kapsamda sermaye akimlarinin
bilesenlerinin dogru tanimlandiktan sonra bir biitiin olarak ve bilesenler bazinda
belirleyicilerinin dogru saptanmasi, makroekonomik degiskenler iizerindeki olasi
etkilerinin detayli analiz edilmesi, sermaye akimlarinin politika tepkilerinin dogru
Olcililmesi ve bu baglamda ekonomik biiyiime ve gelisme hedeflerine ulagmak i¢in etkin
ekonomik politikalarin tasarlanmasi ve yiiriitiilmesi agisindan son derece énemlidir.

Sermaye akimlarini ekonomik biiyiime tlizerindeki pozitif etkilerini artirabilmek
icin finansal piyasalarn gili¢clendirmek, derinlestirmek ve kurumsal kaliteyi gelistirmek
gerekmektedir. Ciinkii biiyiik 6l¢ekli ve oynak sermaye girigleri veya ¢ikislari, ekonomik
bliyiime basta olmak iizere makroekonomik yapilar iizerinde negatif etkilere yol
acabilmektedir. Bu baglamda sermaye akimlarmin birgok iilkede finansal ve
makroekonomik istikrarsizlik risklerine neden olabildigi bilinmektedir. Bu riskleri
dikkate alan politikalarin uygun tasarimi ve politika araclarinin optimal bilesimi iilkenin
kosullarina bagli olabilmekte ve bir arag seti olarak finansal ve makroekonomik
politikalari igerebilmektedir. Sermaye akimlari yonetimi 6nlemleri (CFM) bu arag setinin
bir pargasidir. CMF, makro ihtiyati tedbirlerle (MPM) birlikte kullanildiginda, finansal
istikrarin saglanmasinda verimliligi ve etkinligi artabilmektedir.

Bu calisma literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak Once gelismis
ekonomilerde baslayan ve daha sonra gelismekte olan ekonomileri kapsayan finansal
serbestlesmenin baglangig yillarini referans alarak, 1980-2018 zaman boyutunda gelismis
ve gelismekte olan llkelerden olusan kapsamli bir 6rneklem temelinde uluslararasi
sermaye akimi bicimleri ile ekonomik biiylime iligkisini, zaman serisi ydntemini
kullanarak kisa ve uzun dénemli bir perspektifle simetrik ve asimetrik olarak ele alip
incelemesidir. Bu baglamda, iilkelerin 6demeler dengesinin finans hesabindan izlenen
uluslararasi sermaye akimlarindan dogrudan yatirim, portfdy yatirimi ve diger yatirimin
net sermaye girisi oranlarinin, ¢alisan bagsina GSYH biiyiime orani iizerindeki etkileri
arastirtlmaktadir. Calisma, yaklasik 40 yillik bir donemde 40 {iilke i¢in {i¢ farkli modelin
tahmin sonuglarini igermesi agisindan 6nemlidir. Son olarak, bu galisma, kiiresel 6l¢ekte
genelde finans ve biiylime iliskisi, 6zelde ise sermaye akimi1 bigimleri ve iilkelerin ¢aligan
basina GSYH biiyiime oranlar iliskisine yonelik ekonomik politikalarin tasarlanmasina

ve yiiriitiilmesine ampirik temel olusturmasi agisindan énemlidir.



1.2. Cahismanin Amaci

Neoklasik bakis agisina gore, finansal serbestlesme siiregleri ile gelisen sermaye
akimlari, genel olarak makroekonomik performansi pozitif olarak etkiledigi kabul
edilmektedir. Buna gore, sermaye akimlari tiikketim dalgalanmalarini dengeleyebilmekte,
bireysel ve toplumsal refahi artirabilmekte, tiiketim ve yatirimlar1 destekleyerek
ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilmekte ve ithal edilen teknoloji ile sermayenin
verimliligine katkida bulunabilmektedir. Ancak biiyiik ¢apli ve oynak sermaye akimlari
enflasyonist baski yaratabilmekte, para birimlerinde degerlenmeye neden olabilmekte ve
bliyiiyen cari islemler hesabi1 agiklarina yol agarak makroekonomik istikrarsizlik ortami
yaratarak finansal krizlere neden olabilmektedir. Sermaye akimlarinda yasanan gerileme,
ani durus veya ani ¢ikislar da finansal ve ekonomik tahribata yol agabilmektedir.

Finansal serbestlesme yoluyla biitiinlesen diinya ekonomilerinde finans ve
biiylime, finansal gelisme ve bilylime veya sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iligkisi
giderek 6nem kazanmistir. Bu tezde finans kavramu, kiiresel dl¢cekte parasal sermaye veya
finans kapital ile ilgili oyunun kurallarmi ifade etmektedir. Ulkeler arasi sermaye
iligkilerinin derinlesmesiyle birlikte finans ve biiytime iliskisinde teori ve pratikte de
degisim ve doniisiimler yasanmistir. Ornegin, kapali iilke varsayimlari iizerine insa edilen
bliylime modelleri, yerini disa agik, biitlinlesik veya uluslararasi sermaye akimlarini da
iceren modellere birakmistir. Artik bir iilkenin sermaye birikimi, yerli ve yabanci
tasarruflar basta olmak {izere birden ¢ok i¢ ve disg faktor tarafindan belirlenmeye
baglanmistir. Bu baglamda fiziksel ve finansal formdaki yabanci sermaye yatirimlari,
tilkelerin biiylime performanslarini pozitif veya negatif bigimde etkiler olmustur.

Bu calismanin amaci, once gelismis iilkelerde baslayip daha sonra gelismis
iilkelerde devam eden finansal serbestlesmenin basladigi yillara denk gelen bir zaman
diliminde (1980-2018) baslayan ve giiniimiize kadar uzanan yaklagik 40 yillik bir zaman
serisi kapsaminda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye akimi bigimlerinin
GSYH i¢indeki paylari (%) seklindeki net giris oranlar1 ve ¢alisan bagina GSYH biiylime
orani iligkisini test etmektir. Bu amacla sermaye akimi bi¢gimlerinden dogrudan yatirim,
portfdy yatirimi ve diger yatirimin net giris oranlarindaki degismelerin ¢alisan basina
GSYH biiytime oranin1 kisa ve uzun dénemde etkileyip etkilemedigi ve bu etkilerin
ekonomilerin daralma ve genisleme donemlerinde asimetrik bir karakter sergileyip

sergilemedigi sirastyla ARDL ve NARDL ile arastirilmastir.



1.3. Calismanin Yapisi

Bu ¢alisma toplam alt1 bolim seklinde yapilandirilmistir. Her boliim, bir giris
kismiyla baslamakta ve bir sonu¢ kismiyla bitmektedir. Calismanin birinci béliimiinii
olusturan giris boliimiinde calismanin 6nemi, amaci1 ve yapisi acgiklanmustir. IKinci
boliimde ¢alismanin kavramsal ve kuramsal temelleri kapsaminda sirasiyla ve bagimsiz
olarak sermaye akimlarinin ve ekonomik biiyiimenin temel kavramlarina ve kuramlarina
yer verilmigtir. Kavramsal temellerde sermaye akimlari veya ekonomik biiylimenin
tanimi, 6l¢limii, tiirleri ve belirleyicileri ele alinirken; kuramsal temellerde ise sermaye
akimlarin1 veya ekonomik biiylimeyi agiklamaya c¢alisan bazi teorik modeller
matematiksel olarak ifade edilmistir. Ugiincii boliimde sermaye akimlar1 ve ekonomik
biiyiime iliskisini ele alan bazi teorik ve ampirik ¢alismalar incelenmistir. Bu kapsamda
once sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime iliskisini modelleyen bazi neoklasik ve igsel
yapidaki teorik calisma incelenmistir. Daha sonra ise sermaye akimlarinin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyen bazi c¢aligmalarin sonuglari
degerlendirilmistir. Dordiinci boliimde yontemsel ¢erceve dogrultusunda sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiyiime iliskisinin teorik ve ampirik ¢ercevesi incelenmistir. Bu
baglamda 6nce sermaye akimlari ve ekonomik biiylime iliskisinin iktisadi temelini
olusturan teorik model matematiksel olarak ifade edilmistir. Daha sonra ise teorik model
tizerine insa edilen ampirik model ekonometrik olarak agiklanmistir. Besinci boliimde
calismada tahmin edilen modellerden elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Bu
baglamda sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisinin tahmin sonuglari, bir
ampirik strateji takip edilerek biitiin siiregleriyle ortaya konulmustur. Ampirik ¢alismada
kullanilan degiskenlere ait verilerin bir 6zetini sunan tanimlayici istatistikler ve birim kok
testleri ¢ikartildiktan sonra sermaye akimlari ve ekonomik biiytime iligkisini test etmek
i¢in kurulan ti¢ farkli ampirik modelin tahmin sonuglari tablolar seklinde ayrintili olarak
verilmistir. Calismanin altinci boliimiinde ise c¢alismanin genel bir degerlendirmesi
yapildiktan sonra ¢alismada elde edilen ampirik bulgularin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ekonomik politikalarin tasariminda kullanilabilmesi ve bdylece sermaye
akimlarinin ekonomik biiyiime hedefleriyle uyumlu bir sekilde yonetilebilmesi icin
politika oOnerileri tartisilmigtir. Son olarak, belirli kisitlar ve imkanlar ger¢evesinde
yiriitillen bu ¢alismanin ilerdeki ampirik c¢alismalar i¢in ifade edebilecegi 6nem

tartisilmis ve ongoriilerde bulunulmustur.



BOLUM 11

KAVRAMSAL VE KURAMSAL TEMELLER

2.1. Giris

Ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve teknolojik gelismeye gore sekillenen bir
siirectir. Tarihsel sliregte iilkeler arasi sermaye akisina yonelik farkli politikalar
uygulanmigstir. Sermayenin iilkeler arasi kisithh hareketini 0ngdren finansal bask1
politikalari, bir {iilkenin baska bir iilkenin sermaye birikiminden yararlanmasini
zorlagtirmistir. Kiiresellesmenin bir geregi olarak sermayenin kiiresel 6lgekte serbest
dolagimini1 6ngdren finansal serbestlesme politikalarinin sirastyla gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde uygulanmasiyla birlikte sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iligkisi
farkl1 bir boyut kazanmistir. Sermayenin bol oldugu iilkelerden kit oldugu iilkelere dogru
akt1g1 varsayimi altinda tasarruf agi81 olan iilkeler, tasarruf fazlasi olan tilkelerden yapilan
sermaye transferleriyle ekonomik biiyiimelerini gelistirme firsat1 yakalayabilmistir.

Finansal serbestlesmenin felsefi ve ideolojik temelini neoliberalizm, iktisadi
temelini ise neoklasik akim gergevesinde McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
gelistirilen finansal serbestlesme teorisi olusturmaktadir. Ortodoks bakis agisi
cergevesinde sekillenen finansal serbestlesme teorisine gore, finansal serbestlesme,
gelismekte olan tilkelerde tasarruf ve yatirim seviyelerini artirarak daha etkin bir kaynak
dagilimi saglayarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Heterodoks bakis
acilarindan Neoyapisalci, Neokeynesyen, Postkeynesyen ve diger yaklagimlar ise,
finansal serbestlesme teorisi ve pratiklerine elestirel yaklagmaktadir.

Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisini neoklasik ve igsel bilylime
modelleri ¢cer¢evesinde incelemek miimkiindiir. En sade karsilastirmali neoklasik biiytime
modeli Solow (1956), sermaye girdilerine goére azalan getirinin bir sonucu olarak
sermayenin bol oldugu zengin iilkelerden, sermayenin kit oldugu fakir iilkelere akmasi
gerektigini 6ne siirmektedir (Akhtaruzzaman, 2019, s. 9). Buna gore neoklasik perspektif,
sermaye girislerinin sermaye stokunu genisleterek tasarruf ve yatirim seviyelerini
artirdigin1 ve bdylece ekonomik biiyiimeyi artirdigini ileri siirmektedir. Igsel bilyiime
modellerinde, teknoloji ig¢sel bir siirectir ve ekonomik biliyiime fiziki ve beserl basta
olmak iizere bir biitiin olarak sermaye stokunun bir fonksiyonudur. Bu modellerde,
sermaye girisleri tasarruflar1 artirip yatirimlara dontiserek ekonomik biiyiimeye katki

yapabilmektedir (Rebelo, 1991; Pagano, 1993; Bailliu, 2000).



2.2. Sermaye Akimlarimin Kavramsal ve Kuramsal Temelleri

Sermaye (kapital) kavrami, ekonomi biliminde en ¢ok kullanilan kavramlardan
biri olup kilit bir 6neme sahiptir. Sermaye kavrami, farkli agilardan agiklanabilir ve farkl
formlariyla ele alinabilir. Sermaye kavrami, en basit tanimiyla parasal olani ifade
etmektedir. Sermaye, mal ve hizmet {iretiminde kullanilan temel girdilerden biri olarak
tanimlanabilir. En genis tanimiyla sermaye, fiziksel, finansal ve beseri sermaye olmak
lizere tiim biriktirilebilir iiretim girdilerini ifade etmektedir. Sermaye, ekonomide mal ve
hizmet tiretmek igin gerekli olan makine, fabrika vb. fiziksel araglar1 ifade eden fiziksel
sermaye olarak anlasilabildigi gibi fiziksel sermaye tizerindeki miilkiyet hakkini temsil
ederek bono ve tahvil gibi paraya doniistiiriilebilen parasal degerleri, yani finansal
sermaye veya finans kapital olarak da ifade edilebilmektedir.

Uluslararasi sermaye, uluslararasi finansal sistemin kurallari ¢er¢evesinde kiiresel
Olcekte bireylerin, firmalarin, devletlerin ve uluslararasi kuruluslarin tiim formlariyla
sermaye olusumunu ifade etmektedir. Uluslararas: sermaye, ulus devlet sinirlarin1 agsan
kiiresel bir sermaye yapisidir. Uluslararasi sermaye, kiiresel sermaye veya finans kapital
olarak da bilinmektedir. Finans kapital (finans sermayesi) kavram olarak Rudolf
Hilferding (1910)’in 20. yiizy1lin basinda kaleme aldig1 esere dayanmaktadir. Hilferding,
Finans Kapital adli eserinde kapitalist ekonominin yapisinda meydana gelen ve kiiresel
Olcekte daha yiiksek kar oranlarma gore hareket eden gelismis iilkelerden yapilan
sermaye transferleri yoniindeki degisimle birlikte, sermayenin biiylik sirketlerde,
kartellerde, trostlerde ve bankalarda yogunlagsmasinin ve merkezilesmesinin artigini ele
almistir (Hilferding, 1910).

Sermaye akimlarinin kavramsal temelleri, sermaye akimlarinin anlamsal
cergevesini; kuramsal temelleri ise, sermaye akimlarinin soyut iliskiler baglaminda
agiklanmasimi saglayan teorik kaliplart ifade etmektedir. Ciinkii sermaye akimlarinin
anlamsal olarak c¢oziimlenmesi ve soyut iliskiler baglaminda cebirsel olarak ifade
edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Kuramsal temelde sermaye akimlarinin belirleyicilerini
tespit etmek, sermaye akimlarinin herhangi bir ekonomik olguyla iliskisini test etmek i¢in
anlamli bir zemin olusturmaktadir. Bu baglamda calismanin bu kisimda sermaye
akimlarmin kavramsal temelleri kapsaminda, sermaye akimlarinin tanimi, tiirleri,
Olgiilmesi ve belirleyicilerine; sermaye akimlarinin kuramsal temelleri kapsaminda ise,
sermaye akimlariin soyut iliskiler baglaminda ifade edilmesini saglayan bazi teorik

modellere yer verilmistir.



2.2.1. Sermaye Akimlarimin Kavramsal Temelleri

Bu kisimda sermaye akimlarmin kavramsal temelleri kapsaminda, sermaye
akimlarinin  tanimi, Ol¢iimi, smiflandirmast ve belirleyicileri hakkinda temel
aciklamalara yer verilmistir. Bu baglamda, sermaye akimlarmin tanimi ile baslamak
gerekirse, finansal serbestlesme ile gelisen ve iilkeler arasi sermaye iligkilerine farkli bir
boyut katan uluslararasi sermaye akimlari, genelde kiiresellesme Gzelde ise finansal
kiiresellesmeyle birlikte ekonomi biliminde en ¢ok kullanilan kavramlardan birisi
olmustur. Uluslararasi sermaye akimlari, ekonomilerin dis finansal hesaplarina
kaydedilen siir 6tesi finansal islemleri ifade etmektedir (IMF, 2009). En sade tanimiyla
sermaye akimlari, kiiresel 6lgekte yatirim, ticaret veya ticari faaliyetler amaciyla meydana
gelen parasal hareketleri ifade etmektedir. Bagka bir tanima gore, uluslararasi sermaye
akimlar1 uluslararasi ticaretin finansal boyutunu ifade etmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlari, belirli bir hacmi (miktar1) ve yonii olan 6lgiilebilen
ekonomik bir olgudur. Yerlesik ve yerlesik olmayan yatirimcilar arasindaki sermaye
akimlarinin serbestlestirilmesiyle birlikte meydana gelen sermaye akimlarinin 6lgiilmesi,
briit ve net sermaye akimlar1 ayristirmasi temelinde yapilabilmektedir. Briit sermaye
girisleri, ekonomi daha fazla dis yiikiimliiliik altina girdiginde (pozitif isaretli girisler)
veya ekonomi dis yiikiimliiliklerini azalttiginda (negatif isaretli girigler) ortaya
cikmaktadir. Boylece, briit sermaye girisleri, yerli finansal {iriin veya araglarin yabanci
yerlesiklere net satislarini ifade etmektedir. Briit sermaye cikislari, ekonomi daha fazla
dis varlik elde ettiginde (pozitif isaretli ¢cikislar) veya ekonomi dis varliklarini, baska bir
ifadeyle tasarruflarim1 azalttifinda (negatif isaretli ¢ikislar) ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle briit ¢ikislar, yurti¢i yerlesiklerin yabanci finansal araclarin net alimlarini ifade
etmektedir. Ote yandan, net sermaye akimlari, briit girisler ve cikislar arasindaki fark
olarak dl¢lilmektedir. Hem briit hem de net sermaye akimlar1 nemli degiskenler olmakla
birlikte bir ekonomiyi incelerken farkli i¢ goriiler saglamaktadirlar. Bir iilkenin net
sermaye akimlari, reel ekonomi hakkinda bilgi vermesi ve cari dengeyi yansitmasi
bakimindan 6nemlidir. Diger bir ifadeyle, net sermaye akimlari cari islemler dengesinin
finansal karsiligidir ve doviz kurlarinin belirlenmesinde, ekonominin net bor¢ vermesi ve
bor¢ almasmin Ol¢iilmesinde 6nemli bir faktordiir. Briit sermaye akimlari ise, bir
ekonominin disa agikligini yansitmakta ve finansal istikrar perspektifinden onemli

bilgiler saglamaktadir (OECD, 2018, s. 5).
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Uluslararas1 sermaye akimlari, iilkelerin ddemeler dengesi istatistiklerinden
izlenmektedir. Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin, baska ekonomilerde
yerlesik kisilerle belirli bir déonem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin
sistematik kayitlarini igeren istatistiksel bir rapordur. Tablo 1’de 6demeler dengesinin
kavramsal bi¢imi verilmistir. Odemeler dengesi, islemlerin niteligine gore cari hesap,
sermaye hesabi, finans hesabi ve net hata ve noksan gibi farkli hesaplara ayrilmistir. Cari
islemler hesabi; mal, hizmet ve gelir dengelerinden olugmaktadir. Sermaye hesabi;
sermaye transferleri (borcun bagislanmasi), iiretilemeyen, finansal olmayan varliklardaki
(ticari marka) degisimlerin izlendigi hesaptir. Finans hesab1; dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklardan olusmaktadir. Net
hata ve noksan hesabi ise, hesaplar arasinda farklarin izlendigi hesaptir.

Odemeler dengesinin finans hesabinda kaydedilen uluslararas: sermaye akimi
bi¢imlerinden biri dogrudan yabanci yatirimi (DYY)’dir. DY'Y, baska bir iilkede yerlesik
bir sirketin yonetiminin kontroliine veya onemli derecede etkilenmesine neden olan
yatirimlardir. DYY; teknoloji transferi, pazarlama veya yonetim gibi ek katkilar
igerebilecek uzun donemli iliskileri kapsamaktadir. Yurtdisinda ikamet eden bir
Amerikali tarafindan yapilan DYY, ABD 6deme dengesinde varliklarin net bir alimi
olarak kaydedilirken, bir yabanci tarafindan ABD'deki DYY net bir bor¢ olusumunu
gostermektedir (Terra, 2015, s. 10). DYY, teknolojik yatirima ortam hazirlamakta, insan
sermayesi olusumuna yardimci olmakta, uluslararasi ticari biitiinlesmeye katkida
bulunmakta, daha rekabet¢i is ¢cevrelerinin yaratilmasina yardimci olmakta ve girigsimlerin
gelismesini saglamaktadir. DY'Y, piyasa ekonomilerindeki yoksullugun hafiflemesi i¢in
gliclii bir ara¢ olan ekonomik biiyiime oranmin artmasina katki saglayabilmektedir.
Ayrica DYY, ev sahibi {ilkenin daha temiz teknolojiler getirerek ve sosyal agidan makul
olan sirket politikalara onciiliik ederek ¢evresel ve sosyal kosullarini iyilestirmesine
yardimet1 olabilmektedir (Peet, 2011, s. 82).

Bir diger uluslararasi sermaye akimi bigimi portfoy yatirimi (PY)’dir. DY veya
rezerv varliklar ile ilgili islemler de dahil olmak {izere, hisse ve bor¢ senetlerini igceren
islemlerdir. DY'Y den farkli olarak, PY’nin sirket yonetiminde herhangi bir etkisi yoktur.
PY, finansal piyasa ile iliskilendirilmekte ve yatirnmeciya likidite ve esneklik
saglamaktadir. Ozellikleri nedeniyle PY, DYY den daha degisken olabilmektedir (Terra,
2015, s. 14-15). Baska tanima gore PY, yatirimcinin yerlesik olmadigi bir iilkede kamu
veya Ozel sektdriin piyasaya siirdligii hisse senetlerini, tahvilleri ve diger finansal tiirev

araclarini satin almasini saglayan yatirimlardir (Chang & Grabel, 2005, s. 142).
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DYY ve PY disinda kalan sermaye bi¢imlerini ifade eden diger yatirimlar (DY)
ise; para, mevduat, ticaret ve kredi islemlerini igeren Onemli bir Kkategoridir.
Gergeklestirilen bir ihracat iglemi i¢in pesin 6deme, bu hesapta varliklarin net bir alimi1
olarak goériinmekte veya ithalatgi i¢in olan ticari bir kredi, net bir bor¢ olusumu olarak
kaydedilmektedir. Ornegin, yurt igi bir sirket tarafindan yurtdisinda kullandirilan bir
kredi, DY’deki borglarin net bir sekilde ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Ozetle DY,
IMF’in SDR’nin (6zel para ¢ekme haklar1) tahsisi, yerlesikler ve yerlesik olmayanlar
arasinda gerceklesen kredileri, doviz alim satim islemlerini ve mevduatlar
kaydetmektedir. Genel olarak, yabanci bir varligin satin alinmasi finansal hesaba negatif
olarak kaydedilmek ve diinyanin geri kalanina borg¢ olarak karsilik gelmektedir. Benzer
sekilde, bir yerli varligin satis1 da pozitif olarak girilmekte ve iilkenin diinyanin geri
kalanina kars1 bir yiikiimliligiinii géstermektedir (Terra, 2015, s. 15). DY, temel olarak
ticaret ve banka kredilerini igermektedir (Chang, 2014, s. 374-375).

Uluslararas1 sermaye akimlariin siiflandirmasi iginde yer almamakla beraber
sermaye akimlar ile yakindan iliskili 6demeler dengesi finans hesabinin 6nemli bir
kategorisi de finansal tiirevlerdir. Finansal tiirevler, finansal hesaptaki diger kategorilerde
oldugu gibi birincil gelir elde etmemektedir. Rezerv varliklar, para otoritelerinin
kontroliinde ve elinde bulunan yabanci varliklardan olusmaktadir. Rezerv degisikligi
olarak kaydedilen varliklar, finansal hesabin diger kategorilerinde goriindiigii ile aynidir.
Aradaki fark, para otoritelerine ait olduklari zaman, rezerv varlik olarak kayith
olmalaridir. Bu varliklar para otoritelerine ait oldugundan, 6demeler dengesindeki
finansal ihtiyaglar1 karsilamak, doviz piyasasina miidahale etmek ve diger ilgili hedeflere
ulasmak i¢in kullanilabilmektedir. Bu rezervlere 6rnek olarak mevduatlar, tahviller, altin,
doviz ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile rezerv pozisyonu verilebilir. IMF, rezerv
varliklarindaki degisikliklerin 6demeler dengesi finansal hesabina kaydedilmesini
onermektedir. Bununla birlikte, bazi iilkeler ayr1 bir hesaba kaydetmeyi tercih

edebilmektedir (Terra, 2015, s. 15).



10

Tablo 1.

Odemeler Dengesi
Cari Hesap Krediler (+) Borg¢lar (-)
Mallar ve Hizmetler
Mallar Thracat Ithalat
Hizmetler Satiglar Alimlar
Birincil gelirler Alman Gonderilen
Ikincil gelirler Alman Gonderilen
Sermaye Hesabi
Sermaye transferleri Alinan Gonderilen
Uretilmeyen finansal
olmayan varliklarin

Edinme Devretme

satin alinmasi/elden

cikarilmast

Finans Hesabi

Net yiikiimliiliik olusumu (+)

Net varlik edinimi (-)

Dogrudan Yatirim

Portfoy Yatirimi
Finansal Tiirevler
Diger Yatirim

Rezerv Varliklar

Yabanci yerlesikler
tarafindan yurti¢inde
Yerli varliklarin satist
Yerli varliklarin satist
Yerli varliklarin satist

Azalma

Yurtici yerlesikler
tarafindan yurtdisinda
Yabanci varlik alimlari
Yabanci varlik alimlari
Yabanci varlik alimlari

Artma

Net Hata ve Noksan

Toplam

Kaynak: Terra, 2015.
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Sermaye akimlarinin belirleyicileri, temel olarak i¢ (¢ekme) ve dig (itme)
faktorleri olarak siniflandirilmaktadir. Cekme faktorleri (yerel faktorler), alict gelismekte
olan iilkelerden kaynaklanan faktorlerdir. Bu faktorler, digerlerinin yani sira, yurtdisindan
daha fazla sermaye ¢ekmeye yardimci olan, yurtiginde ihrag edilen varliklarin risk-getiri
profilindeki gercek gelismelere isaret eden daha iyi bir bliylime performansi ve daha
istikrarli  bir makroekonomik goriinlim icermektedir. Ancak, asir1 genisleyen
makroekonomik politikalarin, uluslararasi sermaye girigleri tarafindan daha da sisirilmis
yerel varlik balonlar1 yaratmasi riski gdz ardi edilememektedir. itme faktorleri (kiiresel
faktorler) ise, yatirim yapan veya bor¢ veren gelismis iilkelerden kaynaklanmaktadir.
Gelismis iilkelerdeki bor¢lunun nispeten daha diisiik cekiciligi veya daha diisiik fon
likiditesi olmasi nedeniyle sermayeyi disa itmektedir. Uluslararasi sermayeyi EME’ye
iten temel bir itici faktor, genis kiiresel likidite veya genel olarak, kiiresel piyasalardaki
finansal kosullarin hafifletilmesidir. Ornegin, gelismis ekonomilerdeki faiz oranlarindaki
diistislerin, uluslararas1 yatirnmcilart EME’de daha yiiksek verim aramaya tesvik
etmektedir. Aymi sekilde, yatirimcilarin  risk algisindaki azalma, uluslararasi
piyasalardaki kredi arzini artirabilir ve sinir 6tesi yatirimi tesvik edebilmektedir (ECB,
2016, s. 15). Bazi durumlarda itme-¢ekme (push-pull) faktorleri, donemsel ve yapisal
olarak smiflandirilmaktadir. Donemsel faktorler, zamana gore degisen yerel ve kiiresel
faktorleri igermektedir. Yapisal faktorler ise, kiiresel piyasalarin ve alici iilkenin
yapisindan kaynaklanan faktorleri ifade etmektedir. Bu baglamda Tablo 2’de sermaye

akimlarimin belirleyicilerinin bir siniflandirmasi verilmistir.

Tablo 2.
Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri
Dagsal Icsel
Kiiresel riskten kaginma Yurt ici ¢ikt1 biiylimesi
Dénemsel Gel@m%s ekonom% faiz oranlar1  Varlik getiri gostergeleri
Gelismis ekonomi ¢ikt1 . ) i .
e Ulke risk gostergeleri
biliylimesi
Kurumsal yatirimcilarin .
e Kurumlarin kalitesi
Yapisal yiikseligi
P Portfoy cesitlendirme Sermaye hesabi agiklig1
Bilgi ve iletisim teknolojisi Hiikiimetin ekonomideki rolii

Kaynak: Koepke, 2018.
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2.2.2. Sermaye Akimlarimin Kuramsal Temelleri

Uluslararas1 sermaye iliskilerinin dogasim1 daha 1iyi kavrayabilmek ig¢in
uluslararasi sermaye akimlarinin, soyut ve genel bir ¢ercevede agiklanabilmesi
gerekmektedir. Sermaye akimlarinin kuramsal yonii gelisme asamasindadir. Uluslararasi
sermayenin farkli bi¢imlerinin belirleyicileri farklilastig1 i¢in biitiinciil bir uluslararasi
sermaye akimi teorisini ortaya koymak zor olmaktadir. Ornegin; kisa vadeli sermaye
akimlarini iyi agiklayan bir teori, uzun vadeli sermaye akimlarini agiklamada yetersiz
kalabilmektedir. Benzer bi¢imde dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirimlari
bir arada tam agiklayabilen teorik bir yap1 heniiz yoktur. Ancak, sermaye akimlarini bazi
onemli agilardan agiklayabilecek farkli teorik yaklasimlar vardir.

Li (2018), uluslararas1 sermaye akimlari dort temel teorik model c¢ercevesinde
incelemektedir. Bunlar: Akis teorisi, Portfdy Teorisi, Para Analizi Teorisi ve Islem
Maliyeti Teorisi’dir. Sermaye akimlarini agiklayan teorik modeller, sermaye akimlarin
farkli yonler ve perspektifler agisindan etkileyen gesitli faktorleri ortaya koymaktadir.
Akis teorisine gore, llkeler arasindaki faiz oranlarindaki farkliliklar, iilkeler arasi
sermaye akislarina yol agabilmektedir. Portfdy teorisi, faizin yani sira yatirimcilarin
yetenegi ve sermaye ithal eden iilkelerin kredilerinin de sermaye akimlarii etkileyen
onemli faktorler oldugunu kabul etmektedir. Para analizi teorisi, sermaye akimlarini, para
politikas1 ve i¢ kredi perspektifinden incelemektedir. Islem maliyeti teorisi, islem
maliyetinin ilkeler arasi sermaye akislarindaki Onemli roliinii kesfetmek igin
ekonomideki islem maliyeti teorisinden faydalanmaktadir.

Bu calismada sermaye akimlarinin kuramsal temelleri kapsaminda; Mundell-
Fleming, portfoy dengesi ve faiz paritesi modellerine yer verilmektedir. Mundell-Fleming
yaklagiminda, disa agik bir ekonomi ve tam serbest sermaye hareketliligi varsayimi
altinda sabit ve esnek kur rejimleri ¢ergevesinde uluslararasi sermaye akimlarini para ve
maliye politikalar1 gibi temel ekonomik politikalar kapsaminda incelenmektedir. Portfoy
dengesi yaklagimina gore sermaye akimlari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
yatirimcilara, portfoy farklilagtirmasi aracilig ile risklerin dagitilarak maksimum getiri
saglama imkan1 vermektedir. Boylece bir sermaye akimi olugmaktadir. Faiz paritesi
yaklasiminda, agik veya kapali faiz paritesi kosullarinda, uluslararasi 6lgekte farkl
finansal piyasalarda bulunan varliklarin getirileri arasindaki iliski incelenmektedir. Bu
modelde, kisaca net sermaye girisleri, i¢ ve dis faiz oranlari ile kur degisimlerinin bir

fonksiyonu olarak agiklanmaktadir.
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2.2.2.1. Mundell-Fleming Modeli

Mundell (1963) ve Fleming (1962) tarafindan gelistirilen Mundell-Fleming
modeli, uluslararasi sermaye akimlarinin tam serbest oldugu varsayimi temelinde sabit ve
esnek kur rejimleri cercevesinde i¢ ve dis makroekonomik denge kosullarini
incelemektedir. Bu yaklasim, uluslararasi sermaye akimlarinin temel ekonomik
politikalar olan para ve maliye politikalar1 kapsaminda incelenmesi ve bunlarin yarattigi
etkileri belirlemeye ¢alismasi bakimindan onemlidir. Bu modelde, kisaca maliye
politikas1 i¢ dengeyi; para politikasi ise dis dengeyi gergeklestirmektedir. Mundell-
Fleming modeli, sabit kur rejimi kdkenli olmakla birlikte ayn1 zamanda esnek kur rejimi
ile de uygulanabilmektedir. Ayrica Keynesgil yaklagimin gelistirilmis bir formunu ifade
eden Mundell-Fleming yaklasimi, kapali bir ekonominin IS-LM modeli temelinde agik
bir ekonominin IS-LM-BP modelini iiretmektedir.

Hicksgil IS-LM modelinin agik ekonomi versiyonunu olusturan Mundell-Fleming
modeli, disa agik kiigiik iilke ve diinya faiz oranlarin1 veri olarak kabul etmistir. Bagka bir
ifadeyle analizde iilke faiz oran1 ve diinya faiz orani belirleyicidir. Bu baglamda Mundell-
Fleming modelinin temel varsayimlari sunlardir: (1) Uluslararasi sermaye akimlari tam
serbesttir. (2) Esnek doviz kuru rejimi gegerlidir. (3) Ekonomi eksik istihdam diizeyinde
dengededir. (4) Para politikast1 milli geliri etkiler; ancak doviz kurunu ise
etkilememektedir. (5) Maliye politikas1 etkin degildir. (6) Piyasadaki aktifler, ulusal para
ve tahvil ile yabanci para ve tahvilden olusmaktadir. (7) Arbitraj kosullari i¢ ve dis faiz
oranlarini birbirine esitlemektedir. (8) Fiyatlar ve parasal iicretler sabit tutulmaktadir
(Ertiirk, 1994, s. 107-108).

Mundell-Fleming yaklagiminin temel zayifliklari su sekilde ifade edilmektedir:
(1) Odemeler dengesinin, sermaye ve finans hesabmin uygun olmayan bir stok — akim
degiskenleri dzelligi igermesi, (2) Modelde refah etkilerinin ihmal edilmesi, (3) Ucret ve
fiyatlar1 sabit tutarken sadece talep yanli bir makroekonomik modelleme olmasi, (4)
Beklentilerin olusumunu saf statik bir sekilde modellemesi, (5) Belirsizligin varligindan
kaynaklanan sorunlar1 dikkate almamasi, (6) Uluslararasi sermaye akimlarinin, sermaye
stoklarindaki degisimlerden degil; daha c¢ok faiz oranlarindaki degisimlerden
kaynaklandigin1 varsaymasidir. Disa acik ekonomilerin makroekonomik istikrar
politikas1 modellerinde meydana gelen gelismeler biiylik 6l¢lide bu zayifliklarin
istesinden gelmeye yoneliktir. Mundell-Fleming modelinin cebirsel bir gosterimi su

sekildedir (Kearney, 1990, s. 104).
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C=cY ¢, >0 1)
| =r(i) I’ <0 (2)
G=G (3)
T =t(Y) t;>0 (4)
X =x(sP/P") x>0 (5)
M =m(Y,sP/P’) m >0, m, <0 (6)
H+R=L=1(Y,r,r +As*)P  1/>0,1/<0, I. <0 @
B=b(Y,r,r +As°)P b >0, bl. <0 (8)
AF = f(r—r"+As°) f'>0, f.<0 9)
Y-T-C-1=AH+AB-AF (10)
T-G=AR-AH-AB (11)
M — X = AF —AR (12)
Y=C+I+G+X-M (13)

Burada toplam olarak Y, iiretimi; C, tikketimi; I, yatirimi; G, kamu harcamalarini;

X-M ise net ihracati gosterir. Bu harcamalar; gelirin, vergilerin (T), faiz oraninin (r),

beklenen doviz kuru deger kaybi i¢in diizeltilmis dis faiz oraninin (r* +AS*) reel spot

doviz kurunun (S.P/ P*)Ve s ile tanimlanan kurun yerli para cinsinden degerini ifade

eder. Esitlik (7) ve (8), ulusal gelire, yerel ve yabanci para cinsinden tahvillerin
tutulmasinda beklenen getiriye bagl olarak yerli para (L) ve tahvillere (B) olan talebi
ifade eder. Esitlik (9), net sermaye akimlarini (AF), spot déviz kurunun beklenen deger
kayb1 icin ayarlanmis faiz orani farkina baglayarak, 6demeler dengesinin sermaye ve
finans hesabini ¢ok basit bir sekilde modeller. H, yerli yiiksek gli¢lii paray1 gosterir, cubuk
isareti ilgili degiskenin otorite tarafindan politika meselesi olarak belirlendigini, yildiz

isareti ise yabanci bir biliylikliigli gdstermektedir.
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Bu model, Mundell (1963) ve Fleming (1962)’in sadelestirilmis bir versiyonunu
sunmaktadir. Modelde, (X-M) ticaret dengesini ifade etmektedir. Ancak burada net gelir
ve transferler ihmal edilirse, buna 6demeler dengesinin cari islemler hesabi olarak da
ifade edilebilmektedir. Esitlik (10), (11), (12) ve (13) modelin spesifikasyonunu
tamamlamaktadir. Esitlik (10) ve (11), 6zel ve kamu kesimi biitge kisitlarini; (12) ise
doviz rezervlerindeki degisimi 6demeler dengesinin cari ve sermaye hesaplarinin toplanu
olarak tanimlamaktadir. Esitlik (13), disa agik bir ekonomide toplam yurtigi iiretimi
gostermektedir. Ozel yurtici tasarruflar, S =Y —T —C olarak ifade edilirse, bu esitliklerin
toplaminin sifira esit oldugu su sekilde gorilebilir: (M —X)=(1-S)+(G-T). Bu
esitlik i¢ ve dis denge kosullarii gdstermektedir. Burada, (M —X), dis dengeyi;
(1 =S)+(G-T) toplami ise dig dengeyi ifade etmektedir.

Mundell-Fleming modeli, disa agik (mal ve finansal varliklar agisindan) kii¢iik bir
ekonominin igleyisini agiklamaktadir. Bu model, I1S-LM-BP modeli olarak bilinmektedir.
Model, kisa donemde faiz orani, nominal doviz kuru ve ¢ikt1 arasindaki iligkiyi
betimlemektedir. Modelin isleyis mekanizmasini bir 6rnekle agiklamak gerekirse; esnek
kur rejimi altinda bir ekonomide r >r* ise, ekonomiye sermaye girisi sonucunda déviz
arz1, doviz talebini agacaktir. Buna bagli olarak doviz kuru diisecek, yerel para birimi
deger kazacaktir. Boylece ihracatin diismesi ve ithalat artmasiyla net ihracat diisecektir.
Bu da cari islemler hesabini kotiilesmesine neden olmaktadir. Buna bagl olarak toplam
planlanan harcamalar azalacaktir. Ekonomide, r <r*ise, ekonomiden sermaye ¢ikisi
sonucunda bir 6nceki durumun tersi ger¢eklesecektir. Ekonomide, r =r* ise, mal-para-
doviz piyasalarinda esanli bir denge saglanacaktir.

Mundell-Fleming modeli, faiz oranlarinin seviyesine bagl olarak, sermaye
stok/ar: yerine sermaye akimlarini, bunun sonucunda da yapilan degisikliklerin, politik
siirlar boyunca kalict sermaye akimlarinmi tetikleyecegi sonucuna varmistir. Bazi
arastirmacilarin belirttigi gibi, modelin bu 6zelligi portfoy dengesi teorisi ile tutarli
degildir, ¢linkii bu durum cari islemler hesabinin kalic1 olarak sifir olmamasini ve
yerlesiklerin yabancilarin iizerinde sinirsiz miktarda alacak veya bor¢ biriktirmelerine
izin vermeye istekli olmalarin1 saglamaktadir. Tiim finansal varlik stoklarini faiz
oranlarma bagl hale getirerek portfoy dengesi teorisi, Mundell-Fleming teorisindeki bu
zay1fligin Uistesinden gelirken, yerel ve yabanci para cinsinden varliklar arasindaki ikame
derecesinin yani sira istikrar etkisinin potansiyelini belirleyen servet etkilerini de

vurgulamaktadir (Kearney, 1990, s. 110).
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2.2.2.2. Portfoy Dengesi Modeli

Portfoy dengesi modeli, Markowitz (1952) ve Tobin (1958)’in para talebi ve
portfoy teorisi lizerine yapmis olduklari ¢alismalara dayanmaktadir. Portfoy dengesi
yaklasimi, doviz kurlarinda meydana gelen giinlilk dalgalanmalar1 yabanci menkul
degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya caligmaktadir. Uluslararasi
sermaye akimlarini stok degiskeni olarak degil, akim degiskeni olarak ele alan portfoy
dengesi yaklasimi, finansal akimlar iizerine odaklanarak doviz kurlarindaki anlik
degisimleri acgiklamaya calismaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki yatirnmeilara, portfdy farklilastirmasi araciligr ile risklerin
dagitilarak getiri saglama olanagi vermektedir.

Portfdy dengesi teorisine gore, uluslararasi dlgekte belirli bir fona sahip olan
yatirimet, bu fonlari ¢esitli menkul degerler arasinda dagitmak istemektedir. Bu dagitim
sirasinda amag, kabul edilebilecek bir risk diizeyinde maksimum gelir elde etmektir.
Yatirimci, bu nedenle her menkul degerin risk ve beklenen getiri oranlarinin
karsilastirarak yatirim karar: vermektedir. Ote yandan finansal araclarin getiri oranlart
artma egilimi gosterdikge, tasidigi risk seviyesi de artmaktadir. Burada verilecek olan
karar, fon sahiplerinin kisisel tercihlerine goére degismektedir. Riskten kacinan
yatirimcinin, beklenen getiri oranmi diisiik olmasina ragmen, riskten kaginmak icin en az
riskli menkul degerlere yatirim yapmaktadir. Risk almay1 seven yatirimci ise beklenen
getiri oran1 en yiiksek olan menkul degere yatirnm yapmaktan g¢ekinmemektedir
(Seyidoglu, 2013, s. 451).

Portfoy dengesi yaklasiminda i¢ ve dis tahvillerin tam ikame olmadigi
varsayllmistir. Aslinda, farkli lilkelerde piyasaya siiriilen para dis1 varliklarin yatirnmcilar
tarafindan tam bir ikame olarak goriilmesinin miimkiin olmadigini gosteren bir¢ok faktor
(farklr vergi riski, likidite sorunlari, politik risk, temerriit riski ve kur riski gibi) vardir.
Bu nedenle, uluslararas1 yatirimcilar doviz riskini en aza indirgemek icin bir para
birimleri portfdyii bulundurmasi muhtemel oldugu gibi, riskten ka¢inan uluslararasi
yatirimeilar, risk / getiri faktorlerine bagli olarak tutulan belirli varliklarin oranlarini, para
dis1 bir varlik portfoyil tutmak isteyeceklerdir. Bu durumda, acik faiz paritesinin gegerli
olmayacag1 ve bunun yerine riske uyarlanmis bir versiyonla degistirilmesi gerektigi
anlamina gelmektedir (MacDonald, 2007, s. 178-179). Portfoy dengesi modeli cebirsel
olarak su ifade edilebilir:

it - I: _Aste+k = /lt (14)
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Esitlik (14)’te A, , bir risk primidir. Bu baglamda, uluslararasi yatirimeilar bir para
biriminin daha riskli olduguna karar verirse, tahvil portfoylerini daha az riskli varliklar
lehine yeniden tahsis etmeleri muhtemeldir. Disa agik kiigiik bir ekonomi varsayimi

altinda portfoy dengesi modelinin asamali cebirsel gosterimi su sekildedir:

W =M +B+SF (15)

Esitlik (15)’te, M yerli parayi; B, i¢ tahvilleri ve F ise yabanci tahvilleri temsil
etmektedir. Ug varliga olan talep, dissal olarak kabul edilen ve normal servet derecesinde

homojen olan i¢ ve dis faiz oranina baghdir.

M :m(i,i*+AS*)W, m, <0 ise, m. +As® <0 (16)
B=b(i,i"+As")W, b >0 ise, b. +As* <0 (17)
SF=f(i,i'+AS )W, f <Oise, f.+As>0 (18)

Bu esitliklere gore i¢ faiz oranlari ile dis faiz oranlar1 arasindaki fark artarsa ulusal
para talebi azalmaktadir. Ayrica dis faiz oranlari, i¢ faiz oranlarina gore yiiksek ise dis
tahvil talebi artmaktadir. Doviz kurunda meydana gelebilecek bir degisme, toplam
servette de bir degismenin gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu durumda doviz
kurunun, i¢ finansal varliklar1 ve para arzini dengeleyici bir rol iistlenebilecegi ifade
etmek gerekmektedir.

Esitlik (16), (17) ve (18)’deki kismi tiirevler, herhangi bir varlik i¢in kendi
oranindaki bir artisin talepte bir artisa yol agtigin1 ve capraz orandaki bir artisin talepte
bir azalmaya yol actigin1 gostermektedir. Ayrica tahvillerin briit ikame oldugu ve yerli
tahvillerde herhangi bir artigin daha biiyiik bir kisminin yabanci tahvillerden ziyade yerel
tahvillerde yapildig1 varsayilmaktadir. Analizi basitlestirmek icin, varlik talep
denklemlerin gelire bagli olmadig1 varsayilmistir. Bu modelde, mal piyasalarindaki
kosullar varlik piyasalari tizerinde dogrudan bir etkiye sahip degilken, doviz kuru (S) her
iki piyasada yer aldigi icin, varlik piyasa kosullarimin doviz kurundan dolayr mal
piyasalarin1 dogrudan etkilemektedir. Modelde, yerlesikler yerli para, i¢ tahviller ve
yabanci tahviller olmak iizere her {i¢ varliga da sahip olabilseler de yabancilar sadece
yabanci tahvilleri tutabilmektedir. Yerlesiklerin F biriktirebilmelerinin tek yolu cari bir
hesap fazlasini galistirmaktir (MacDonald, 2007, s. 179).



18

2.2.2.3. Faiz Paritesi Modeli

Doviz  piyasasinda  katilimcilar, spekiilatorler ve arbitrajeilar  olarak
tanimlanmaktadir. Spekiilatorler, kurdaki beklenen degisikliklerden kar elde etmeye
calisir; kurdaki beklenen degisimin olas1 getirisi yeterince yiiksekse, kur riskine maruz
kalirlar. Arbitrajcilar, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki farktan yararlanmak icin ulusal
para piyasalar1 arasinda fon degistirir; kur riskinden kaginmak icin varlik ve borglarindan
olusan doviz karmasini denklestirirler. Arbitrajcilar, spekiilatorlerin talep ettigi vadeli
sozlesmeleri saglar. Spekiilatorler ve arbitrajcilar arasindaki bu ayrim kavramsaldir,
¢linkii bir yatirimci bazi zamanlarda arbitrajcilik yapabilir ve bagkalari i¢in risk ve getiri
degisimleri degerlendirmesi konusunda spekiilasyon yapabilir (Aliber, 1973, s. 1451).

Kapal1 faiz paritesinde faiz arbitraj iligskisi kisaca su sekilde ifade edilebilir:

Yabanci iilkeye yatirilan yurt i¢i para biriminin bir birimi (1+i)veya (1+ i*)/ S eger
yabanci lilkeye yatirim yapiliyorsa ve ikincisi doviz kurunu ileriki oranda geri

doniistiiriirse getiri [F(1+i*)J/ S olmaktadir. Dengede veya verimli bir piyasada, bu

iki yatirim stratejisinin esit olmasi gerekmektedir (MacDonald, 2007, s. 13-14):
F(1+i")/S=(1+i) yada F/S=(1+i)/(1+i") (19)

Esitlik (19), kapali (giivenceli) faiz paritesi kosulunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
Esitlik (19) kosulu saglanirsa, fonlarin ana iilkeden yabanci iilkeye tasinmasi i¢in bir
tesvik olmayacaktir, ¢linkii yabanci lilke lehine olan faiz farki ileri prim ile
dengelenmisgtir. Esitlik (19), sol ve sag taraftaki terimlerin dogal logaritmalar

kullanilarak su sekilde basitlestirilebilir:
i—i =f-s (20)

Esitlik (20)’de i ve i*, yaklagik olarak sirastyla In(1+i) ve In(l+ i*) 'ye esittir

ve f — s ileri (forward) primini géstermektedir. Bu nedenle, eger i >0 ise, yerli para
biriminin ileri degeri bir primdir ve yabanci para biriminin ileri degeri bir iskontodur.
Arbitraj esitliginin (19)/(20) seklinde siirekli kalmasini saglayacagi beklenmektedir. Bu
nedenle, yabanci iilke lehine olan herhangi bir hafif faiz farki, yabanci iilkeye hareket
eden biiyiik miktarda arbitraj fonuna yol agacak ve bu sekilde faiz oranlarinin faiz farkini

denklestiren zor pozisyon bir prim listlenmeye zorlayacaktir.
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Kapal1 faiz paritesi kosulunun alternatif cebirsel gosterimi su sekildedir:
CD=i-i"-f-s5=0 (21)

Esitlik (21)’de CD, kapali arbitrajin yalnizca CD sifir degilse karli olacagin
gosteren kapali faiz paritesi diferansiyelini gostermektedir. Boyle bir durumda, kapali faiz
arbitrajindan risksiz bir kar elde edilecektir. Kapali faiz paritesinin, kur riskini
kapsadigini belirtmek gerekmektedir.

Esitlik (20)’deki doviz kuru, beklenen déviz kurunun dogal logaritmast s;, ile

degistirilebilir. Bu durumda;

i, —i, =S, —S, (22)
Elde edilir. Esitlik (22) rasyonel beklentilere gore karsiligi ise su sekildedir:
it - It* = Ets:+k —S$ (23)

Esitlik (22)’de yildiz isareti (*) isareti yabanci bir biiyiikliigli ifade etmektedir.
Bagka bir deyisle, kesinlik durumunda ve 6rnegin, eger i > i* ise, arbitrajcilar, yerel para
birimi kurunun, faiz farki kadar veya daha fazla deger kaybinin beklenmemesi kosuluyla,
yabanci bir iilkeden ana lilkeye finansal varlik aktarmaya hazir olacaklardir. Denklem
(22), acik (giivencesiz) faiz paritesi olarak bilinmektedir. Belirsizligin olmadig1 bir diinya
varsayimi altinda, doviz kurundaki beklenen degisim ve vadeli prim veya indirim, ayni
olacaktir. Belirsizlik durumunda, spekiilatorleri ileriye doniik sozlesmeleri yerine
getirmeye ikna etmek i¢in gereken risk primine esit miktarda farklilik gosterecektir. Agik
faiz paritesinin Esitlik (23)'te oldugu gibi rasyonel beklentilerle sik sik betimlenmesine
ragmen, bunun bir yardimci varsayim oldugunu not etmek 6nemlidir (MacDonald, 2007,
s. 17). Buradaki agik veya giivencesiz terimi, iglemin kur riski kapsaminda olmadigi
gercegini ifade etmektedir (Terra, 2015, s. 49).

Sermaye akimlarinin tam serbest hareketliliginin daha az oldugu durumlarda, bir
sermaye akis fonksiyonunun tanimlanmasi faydali olacaktir. Bu fonksiyonda, net bir
sermaye girisinin temel belirleyicisi, sermaye piyasalariin uyum hizidir. Bu, tam kisith
ve tam serbest durumlari arasinda sermayenin hareketliligini gosteren bir parametredir.

Fonksiyon su sekilde kurulabilir (MacDonald, 2007, s. 19):

CAP = ﬂ[it - it* - Ste+k - St} (24)
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Esitlik (24)’te, CAP, net bir sermaye girisini ve [} ise sermaye piyasalarindaki
uyum hizin1 géstermektedir. Dolayisiyla eger f = oo ise sermaye tam hareketliyse, agik
faiz paritesinde faiz farkindaki herhangi bir degisiklik potansiyel olarak sonsuz bir
sermaye akimina yol agacaktir. Bununla birlikte, 8, O ile co arasinda ise, sermayenin tam
hareketliligi daha azdir ve net verim farklar1 siirekli olarak tahkim edilemeyecektir. § =
0, durumunda ise sermaye akimlari agik¢a tam olarak hareketsiz olacaktir.

Faiz paritesi kosullarinin sinamalari, gelismis tilkeler i¢in finansal biitiinlesmenin
ol¢iilmesinde kullanilan en yaygin yaklasimdir. Kisacast, i, belirli bir tiirdeki bir varligin
yerel faiz oran1 olarak belirtilirse, i*, kKarsilik gelen yabanci varligin faiz oranini ve € yerel
para biriminin beklenen deger kaybi oranini, ardindan, d, yerli ve yabaci varliklari elde

tutma arasindaki fark getirisini, ileri (forward) piyasalardaki doviz kuru riskinden

korunmaksizin 0 =i-i —¢ tarafindan verilmektedir. Tam sermaye hareketliligi
varsayimmi altinda, yerli ve yabanci varliklardaki beklenen getiriler esitlenmeli, d sifir
olmalidir. Bu durum, kapali faiz paritesi olarak bilinmektedir. Bununla birlikte, d
dogrudan gozlenebilir degildir; gozlemlenmemis beklenti £’ye baglidir. Eger bu beklenti

rasyonel olarak olusturulmussa, agik faiz paritesi E(d /€)= 0 oldugu anlamina gelir; (2,

sembolii ¢ tahmininde kullanilan bilgi setini ifade etmektedir. Dolayisiyla d, 2’de yer alan
hicbir bilgi ile iligkilendirilmemelidir. A¢ik faiz paritesi ve rasyonel beklentilerin ortak
sinamalari, d’nin {2 degiskenleri ile iligkili olup olmadigini test etmeyi gerektirmektedir.
Bununla birlikte, kapali faiz paritesinin standart testleriyle ilgili bir sorun olan
“gelecekteki parite degisiminin sifir dis1 bir olasiliginin yerel para biriminde ileriye doniik
bir indirim yarattig1” Peso sorunudur?. Bu, sifir hipotezinin reddedilmesinin, tam serbest
sermaye hareketliligi varsayimini mutlaka gecersiz kilmadigi anlamina gelmektedir
(Krasker, 1980; Agénor & Montiel, 2008).

Sonug olarak, faiz paritesi teorisi; faiz oranlarini, spot doviz kurlarini ve doviz
kurlarim iliskilendirerek doviz piyasanin dinamik yapisini agiklamaya caligmaktadir.
Bagka bir ifadeyle faiz paritesi teorisi, iki iilkenin faiz oranlar1 arasindaki farkin her iki
tilkenin vadeli faiz orani ile spot faiz oran1 arasindaki farka esit oldugunu belirtmektedir.
Buna gore, faiz paritesi teorisi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar arasindaki iligskiyi ortaya
koyan denklemi vermesi ve pratik olarak doviz ticaretinde yardimci bir ara¢ olmasi

acisindan onemlidir.

1Ayrintili bilgi i¢in Dooley & Isard (1980)’e bakilabilir.
2 Boyle bir olay1 tahmin etmenin ¢ok zor veya imkansiz oldugu bilinmektedir.
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2.3. Ekonomik Biiyiimenin Kavramsal ve Kuramsal Temelleri

Ekonomik biiylime, iktisat biliminin en 6nemli arastirma konularindan biridir.
Uluslarin zenginlesmesi (ekonomik biiytime) konusu tarihsel siirecte her zaman (donem)
ve mekanda (iilke/bolge) hep 6nemini korumustur. Ancak ekonomik biiyiimenin felsefi
temelleri ve bu temeller iizerine insa edilen ekonomik biiyiime modelleri ve biiyiime
siyaseti donem, iilke veya bolgelere gore farklilik gdstermistir. Iktisat biliminde yasanan
paradigmal déniisiimler, ekonomik biiyiime anlayisinda bir evrime yol agmistir. Ornegin;
kapitalizmin ticari formunun paradigmasini olusturan Merkantilist bakis agina gore
ekonomik biiylime, ithalatin yasak ihracatin serbest oldugu, korumaci bir ulusal
ekonomik modelde, kiymetli madenlerin birikimi seklindeki sermaye birikimine baglidir.
Tarimsal kapitalizmi ifade eden Fizyokratik bakis acisina gore, ekonomik biiyiime
tarimsal art1 Uirline baglidir. Sanayi kapitalizminde ekonomik biiylime fiziksel sermaye
birikimine dayanmaktadir. Son olarak da kapitalizmin son formu olan finansal
kapitalizmde, finans ve biilylime olgusu 6n plana ¢ikmuistir.

Bilimsel ve sistematik ekonomik biiylime analizinin, Adam Smith ile basladig:
kabul edilmektedir. Adam Smith’in ekonomik biiyiime hakkindaki diisiinceleri 1776
yilinda kaleme aldigi “Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenlerine Iliskin Bir
Inceleme” isimli esere dayanmaktadir. Boylece, klasik biiyiime kuramlar1 Adam Smith
ile baglamistir. Modern ekonomik biiyliime alanindaki teorik calismalar ise, ilk olarak
Frank Ramsey’in 1928 yilinda yazdigi “A Mathematical Theory of Saving” adli
caligmayla baglamistir. Bu ¢alismada Frank Ramsey, hanchalkinin dénemlerarasi
optimizasyon kararlarini biiylime teorisine uygulanmistir (Ates, 1998, s. 9).

Ekonomik biliylime kuramlart i¢in farkli siniflandirmalar kullanilmaktadir. Bu
kuramlar, en genel gergevesiyle klasik ve modern ekonomik biiyiime kuramlari seklinde
iki ana gruba ayrilarak incelenebilir. Daha spesifik bir siniflandirmayla ekonomik
biiylime kuramlar1 dort temel gruba ayrilabilir. Bunlardan birincisi, klasik ekonomik
biiyiime kuramudir. ikincisi, Neokeynesyen ekonomik biiyiime kuramidir. Uciinciisii,
Neoklasik biiyiime kuramidir. Dérdiinciisii, i¢sel biiytime kuramidir. Klasik biiyiime
kurami, A. Smith biiylime kurami, Ricardo-Malthus biiyiime kurami ve Marksist biiytime
kurami; Neokeynesyen biiyiime kurami, Harrod-Domar modeli; Neoklasik biiyiime
kurami, Solow-Swan biiyiime modeli; igsel biiyiime kurami, AK tipi modellerin farkli
tiirleri olarak incelenebilir. Bu calismada herhangi bir siniflandirmaya gitmeden belli

basli bazi 6nemli bliylime modelleri ele alinmustir.
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2.3.1. Ekonomik Biiyiimenin Kavramsal Temelleri

Bu kisimda ekonomik biiylimenin kavramsal temelleri kapsaminda, ekonomik
bliylimenin tanimi, Ol¢iimii, tiirleri ve belirleyicileri ele alinmigtir. Bu baglamda
ekonomik biiylime, en basit ifadeyle bir ekonomide bir donemde toplam tiretimin artisi
olarak tamimlanabilir. Baska bir ifadeyle, ekonomik biiyiime, bir ekonomide bir
donemden diger bir doneme kiyasla ekonomik mal ve hizmet {iretimindeki artistir. Daha
teknik bir tanimla, ekonomik biiyiime, genel olarak fiziksel sermaye, beseri sermaye,
isgiicii ve teknolojinin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Bu tamimlara ek olarak,
geometrik olarak ifade etmek gerekirse, ekonomik biiyiime, iiretim imkanlar1 egrisinin
saga dogru kaymasidir. Bu durumda sermaye mallari, isgiicii, teknoloji ve beseri
sermayedeki biitlin artislar ekonomik biiyiimeyi artiracaktir.

Ekonomik biiylime Ol¢iilebilir bir olgudur ve bu o6l¢iim sozel, cebirsel ve
geometrik olarak ifade edilebilir. Ekonomik biiyiime, geleneksel olarak gayri safi milli
hasila (GSMH) veya gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) olarak olgiilmektedir. Bu iki
biiyiikliik arasindaki iligki soyledir: GSYH = GSMH — NetFaktorGelirleri . Ekonomik
biiyiime, nominal veya reel olarak 6lgiilebilir. Nominal GSYH, herhangi bir t doneminde
tiretilen mal ve hizmetlerin miktarlari ile t donemindeki fiyatlarin carpiminin toplamindan
olusmaktadir. Reel GSYH ise, fiyat degisimleri i¢in ayarlanan ¢ikti degerinin bir
Olciisiidiir. Reel GSYH su sekilde hesaplanir:

ngsyh

rgsyh =
gy gsyhdef,

(25)

Burada, rgsyh,, reel GSYH’1; ngsyh,, nominal GSYH’1; gsyhdef, ise GSYH deflatoriinii
ifade etmektedir. Deflator, nominal GSYH’n reel GSYH’ye oranini ifade etmektedir.
Ekonomik biiytimeyi ifade eden GSYH’nin ¢esitli olgiim yontemleri vardir.
Bunlar; toplam iiretim yontemi, toplam harcamalar yontemi ve toplam gelirler
yontemidir. Toplam iiretim yonteminde P, malin fiyat; Q ise malin arz miktar1 olmak

tizere GSYH, GSYH =PQ, +P,Q, +.......... +PQ, scklinde hesaplanmaktadir. Toplam
harcamalar ydntemi, GSYH =C+1+G+(X —M )olarak ifade edilmektedir. Toplam
gelirler yontemi, GSYH =Ucret+Rant + Faiz+ Kar olarak agiklanmaktadir. Bir

ekonomide bir yillik toplam iiretim, toplam harcamalar (enflasyondan arndirilmis) ve

toplam gelirler birbirine esit olmaktadir.
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Ekonomik biiyiime hizi ise su sekilde hesaplanabilir:

_ rgsyh, —rgsyh ,
rgsyh,;

(26)

t

Burada, @,, biiyiime hizini; rgsyh,, t donemindeki reel GSYH’yi; rgsyh , ise t—1

donemindeki reel GSYH’yi ifade etmektedir.

Reel GSYH’nin, reel GSYH biiyiime trendi etrafinda periyodik ve diizenli
olmayan ve birbirini izleyen genisleme ve daralma seklindeki hareketine, iktisadi
dalgalanma (konjonktiirel dalgalanma) olarak bilinmektedir. Baska bir ifadeyle, iktisadi
dalgalanmalar, bir ekonomide reel iiretimin hacminde meydana gelen inisler ve ¢ikiglarin
olusturdugu goriiniimii yansitmaktadir. Iktisadi dalgalanmalar, canlanma, buhran,
yiikkselme ve durgunluk asamalarindan olusmaktadir. Iktisadi dalgalanmalar analiz

edilirken GSYH biiyiime trendini ifade eden potansiyel milli gelir seviyesi (Y, )veri
olarak alinir, cari milli gelir (Y, ) deki dalgalanmalar incelenmektedir.

Ekonomik biiylimenin farkli tiirleri arasinda; spontane biiyiime, planli biiylime,
kapal1 bliylime, acik biiyiime, durgun biiylime, listel biiylime, biyolojik biiyiime, dengeli
biiyiime, dengesiz biiyiime, yoksullastiran biiyiime vb. sayilabilir. Ornegin, istikrarli veya
dengeli biiylime arzu edilen bir biiyiime tiirli iken, yoksullastiran, issiz, acimaz, sessiz,
koksiiz ve geleceksiz bilylime ise istenmeyen biiyiime tiirleridir. Biiyiime olgusunun
niteligi, istenen veya istenmeyen biiylime tiirlerini belirlemek acisindan 6nemlidir. Bagka
bir ifadeyle, bir iilkenin ekonomik olarak sadece biiyiimesi tek basina yeterli degildir.
Ciinkii, ekonomik biliylime ekonomik gelismeyi saglayabilmelidir. Bu baglamda
ekonomik biiylime arag; ekonomik gelisme ise amagtir.

Ekonomik biiyiimenin  belirleyicilerine  yonelik  farkli  siiflandirmalar
kullanilmaktadir. Ekonomik biiytimenin temel belirleyicileri veya kaynaklari; sermaye,
isgiicti, dogal kaynaklar ve teknolojidir. Ancak bunlarin yaninda girisimcilik, beseri
sermaye, sosyal sermaye ve kurumsal yapilar da ekonomik biiyiimeyi en ¢ok etkileyen
faktorlerin basinda gelmektedir. Ekonomik biiyiime, en sade ve basit haliyle, sermaye ve
emek tarafindan belirlenen bir siire¢ olarak ifade edilebilmektedir. Sermaye birikiminin
kaynagi tasarruflardir. Bir ekonomideki fiziksel sermaye mallariin miktari, ekonomik
biiylimenin en oOnemli kaynagidir. Ekonomik biiylimenin bir diger kaynagi ise;
teknolojidir, yani {iretim ydntemi veya teknigidir. Isgiiciiniin gelisimi ve beseri

sermayedeki artis da ekonomik biiyiimede rol oynayan ¢ok énemli faktorlerdir.
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2.3.2. Ekonomik Biiyiimenin Kuramsal Temelleri

Neoklasik biiytime kurami, 1950°1i yillarda Solow (1956) ve Swan (1956)
tarafindan ortaya atilmigtir. Bu kuram, digsal tasarruf oranlari ile sunulmustur. Bu
cergevede igsel tiikketici optimizasyonunu i¢eren modeller daha sonra Cass (1965) ve
Koopmans (1965) calismalar1 ile gelistirilmistir. Sidrauski (1967), modelin para ve
enflasyonu igeren bir uzantistm1 gelistirmistir. Brock ve Mirman (1972), modeli
belirsizlikle analiz etmistir. Blanchard (1985), hiikiimet harcamalari, borglart ve
aciklarinin etkisini analiz etmistir. Barro (1990) modeli, hiikiimet harcamalari ile daha
genel olarak incelemistir. Mankiw, Romer ve Weil (1992), beseri sermayeyi igeren bir
model gelistirmistir (Aghion & Howitt, 2009, s. 39-40).

Solow-Swan ve Ramsey-Cass-Koopmans tipi neoklasik biiylime modelleri,
ekonomilerin uzun dénemli biiylime stireclerini aciklayamamaktadir. Bu modellere gore,
uzun dénemde ekonomik biiylime, digsal olarak belirlenen tasarruf orani, niifus artis hizi
ve teknolojik gelisme gibi faktorlere baglidir. RCK modeli, tasarruf oranini zamanlararasi
fayda fonksiyonu yoluyla igsellestirmistir. Ancak buna ragmen bu modellerin temel
sonuglart degismemistir. Bu modellerin uzun dénemde ekonomik biiyiime siire¢lerini
aciklayamamasi, bliylimeyi yalnizca digsal teknolojik soklara bagli olarak agiklamasi ve
ekonomik politikalarin uzun donemli bilylime siirecine higbir etkisinin olmamasi gibi
nedenlerden dolay1 ekonomik biiylimenin temel degiskenlerini igsellestirmeye calisan
i¢sel bitylime kuramlar1 1980°li yillarin ortalarindan itibaren gelistirilmeye baglanmistir.
Bu modellerde uzun dénem biiyliime etkisi saglanabilmektedir (Ates, 1998).

Igsel bilyiime modelleri cercevesinde Frankel (1962), pozitif uzun dénem biiyiime
sonucunu neoklasik modelle uzlastirmak amaciyla ikame edilebilir faktorleri ve bilgi
digsalliklarini iceren ilk AK tipi modelini gelistirmistir. Yaparak 6grenme digsalliklarinin
bir sonucu olarak tiretkenligin artabilecegi fikrini en giiglii bigimde Arrow (1962) one
stirmiigtiir. Romer (1986) zamanlararas: tiikketici maksimizasyonunu igeren; Lucas (1988)
ise, ekonomik biiyiimeyi, bilginin iiretilmesi ve aktarilmasinin beseri sermaye birikimi
yoluyla gerceklestigi bir model gelistirmistir. Rebelo (1991), biiyiime deneyimlerindeki
heterojenligin hiikiimet politikasindaki iilkeler aras1 farkliliklarin sonucu olabilecegini
belirtmistir. Yine King & Rebelo (1990), maliye politikasinin biiytime itizerindeki etkisini
analiz etmistir. Jones, Manuelli, & Stacchetti (2000), makroekonomik oynakligin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini; Acemoglu & Ventura (2002), ticaret hadlerinin

ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini incelemistir (Aghion & Howitt, 2009, s. 67).
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Igsel biiyiime modelleri, neoklasik biiyiime modellerinden farkli olarak ekonomik
biliylimenin temel belirleyicilerinin biiyiime modellerinde igsellestirildigi modellerdir.
Solow modelinde biiyiime, tamamen dissal bir siire¢ olup sadece teknolojideki siirekli
degisiklikler yoluyla ortaya c¢ikabilmektedir. Kisa donemli biiyiime siirecglerini
aciklayabilen neoklasik biiyiime modelinin aksine igsel biiyiime modellerinde, fiziksel ve
beserl sermaye yatirimlari, aragtirma ve gelistirme (AR-GE) ve yaparak-6grenme ile
saglanan teknolojik gelisme ve yenilikler sayesinde uzun dénemli biiylime etkisi
yasanabilmektedir. Bu nedenle i¢sel biiylime modellerinde, 6lgege gore artan veya sabit
getiri varsayimlaria sik¢a basvurulmaktadir. Bu gercekler temelinde gelistirilen igsel
biiyiime modellerinin farkli versiyonlar1 vardir.

Igsel biiyiime modelleri, ii¢ temel grupta incelenebilmektedir. Birinci grupta,
Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo (1991)’in ¢alismalarina dayan AK tipi biiylime
modelleridir. Bu modellerin AK tipi model olarak adlandirilmalarinin temel nedeni,
isglicii gibi yeniden {iretilemeyen girdileri icermedikleri icindir. AK tipi biiylime
modellerinin ana Ongoriisti, fiziksel sermaye yatirimlarinin yaparak-6grenmeyi
ozendirerek verimlilige katki yapacagidir. Ikinci grupta, Romer (1990), Gross ve
Helpman (1991) ve Aghion ve Howitt (1992)’in c¢alismalarina dayanan ve AR-GE ile
uzun donemli biiyiime etkilerini inceleyen modeller yer almaktadir. Ugiincii grupta,
Mankiw, Romer ve Weil (1992) calismasina dayanan ve beserl sermayeyi iiretim
fonksiyona eklemeye ¢alisan modeller vardir (Ates, 1998).

Igsel biiyiime modellerinden AK modeli, tiim girdilerin yeniden f{iretilebilir
oldugu varsayimina ve ozellikle aragtirma, gelistirme ve yenilik yoluyla iiretilen bilgi
durumuna dayanmaktadir. Model, sermayenin genis bir tanimi lizerine insa edilmektedir.
Bu nedenle, neoklasik modelde sermayenin ve is¢i basina ¢iktinin sabit duragan durum
degerlerine yol acan sermayenin azalan marjinal verimliligi, burada makinelerin artan
kalitesiyle telafi edilmektedir. Baska bir ifadeyle, lretimde Olcege gore sabit getiri
varsayimi gegerli, ancak sermaye i¢in azalan marjinal verimlilik ilkesi gecerli degildir.
AK tipi modelde tasarruf orani, sermayenin ve is¢i basina ¢iktinin bitytimesinde kilit bir
role sahiptir. Bu modelde, neoklasik modeldekiyle ayni yatirim ve tasarruf hipotezleri
kullanilmaktadir (Gross, 2002). Bu temel ve genel bilgiler ¢ercevesinde ¢alismanin bu
kismmda ekonomik biiylimenin kuramsal temelleri baglaminda neoklasik ve igsel
cergeveli biiylimenin temel kuramlarindan, SBM, RCK modeli, AK tipi model, igsel
beseri sermayeli model, MRW modeli ve finansal aracili AK biiylime modeli ana

hatlariyla matematiksel bir anlatimla incelenmistir.
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2.3.2.1. Solow Biiyiime Modeli

Solow biiylime modeli (SBM), Solow (1956) ve Swan (1956)’1n ¢aligmalarina
dayanmaktadir. Bu nedenle neoklasik biiyiime kurami, Solow-Swan modeli olarak
bilinmektedir. Arz yonlii bir yaklagim sergileyen Solow-Swan modeli, mikroekonomik
temelli olup kapali bir ekonominin teknolojinin dlgege gore sabit getiriler sergiledigi
toplam bir tiretim fonksiyonu ile temsil edilebilecegini varsaymaktadir. Bu modelde,
Sermaye ve emegin getirisi azalmakta ve teknoloji digsal soklara maruz kalmaktadir.
SBM, dort temel degisken iizerine insa edilmistir. Bunlar; ¢ikt1 (Y), fiziksel sermaye (K),
isgiicti (L) ve teknoloji, bilgi stoku ya da isgiicii etkinligi (A) olmak iizere Cobb-Douglas

tipi iiretim fonksiyonu su sekilde gosterilebilir;®

Y = AK“LF O<a<1 27)

Sermaye ve isgiicli veri iken tUretim, A’daki degisimler, yani teknolojik gelisme
ile artirilmaktadir.

Esitlik (27)’ye gore is¢i bagina ¢ikti (y =Y /L) yalnizca sermaye basina ¢iktiya
(k =K/ L)baghdir. Terimler birbiri cinsinden yeniden yazilirsa Esitlik (28) elde edilir:

y=Y/L=A(K/L)" = Ak® (28)

Esitlik (28)’e gore is¢i basma ¢iktinin degismesi i¢in is¢i bagina sermayenin
degismesi gerekmektedir. Kapali bir ekonomide, briit sermaye birikimi tasarruflara

(1 =S)esittir. Net sermaye birikimi (Ak), tasarruflar (S = sy)ile isgiiciiniin biiyiimesi

i¢in 6denen tazminatin (nk)farkina esittir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir:

Ak =sy—nk O<s<1 (29)

Esitlik (27) ve (28) birbirleri cinsinden yeniden yazilirsa, sermayenin bilylime

orani Ve ¢alisan basina ¢ikt1 orani su sekilde tiiretilebilir:

g, =sAk“*—n ve g, =ag, (30)

Kararli durumda g, =g, =0 olur.

% Bu modelin hazirlanmasinda; Solow (1956); Ates (1998); Gross (2002)’den yararlanilmistir.
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Y
(n+d)k’
(n+d)k
Y=f(k)
Yl ___________________ E //// i __________________ Sy’
Y3 [ q > B
| Y
> A
e
K3 K1 K2 K

Sekil 1. Solow biiytime modeli
Kaynak: Egilmez (2019).

Sekil 1°de: Y, ¢iktiy1 (gelir); K, sermayeyi; n, niifusun artis hizini; d, amortismant;
k, is¢i bagina sermaye miktarini; Y, is¢i basina ¢ikti miktarini; L, isgiiciinii ve S ise tasarruf
oranini ifade etmektedir. Sekilde A noktasi, kararli durum dengesini olarak tanimlanir ve
bu noktada isgi basina sermaye miktar1 sabittir. A’nin solundaki C noktasinda,

sy >(n+d)k oldugunda is¢i basina sermaye miktari (K) ve is¢i bagma ¢ikti miktar1 (y)
artmaktadir. A’nin sagindaki B noktasinda ise, sy <(n+d)koldugunda is¢i basina

sermaye ve isci basma ¢iktt miktar1 diismektedir. Tasarruf orani artarsa, Sy egrisi Sy
olarak yukar1 kayacaktir. Bu durumda sy, (n+d)k dogrusunu yeni kararli durum dengesi
olarak tanimlanan B noktasinda kesecektir. B noktasinda, daha yiiksek tasarruf oran1 daha
yuksek yatirima yol acgarak is¢i bagina sermaye artisini (KiK2) ve dolayisiyla isci basina
ciktr (Y1Y2) artisini getirmistir. Niifus ve dolayisiyla is¢i sayist arttiginda, (n+d)k

dogrusu sola dogru kayacak ve Sy egrisini C noktasinda kesecektir. Bu durumda yeni
kararli durum dengesi A noktasinin solundaki C noktasinda tanimlanmaktadir. Bu
noktada is¢i basina sermaye miktari (K1Ks) diisecek ve dolayisiyla is¢i bagina ¢ikti miktari

(Y1Y3) da diisecektir (Egilmez, 2019, s. 179-180).
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2.3.2.2. Ramsey — Cass — Koopmans Modeli

Bu model, Ramsey (1928) Ramsey (1928), Cass (1965) ve Koopmans (1965),
kisaca RCK tarafindan gelistirilmistir. Bu tip modeller, SBM’ye alternatif olarak
tasarruflari, sinirsiz zaman boyutunda yasadiklar1 varsayilan hanehalkinin, kusaklararasi
tikketim ve tasarruf kararlarina dayali olarak igsellestirmistir. RCK’nin firmalara iliskin
varsayimlart SBM ile aynidir. RCK’nin SBM’den farki ise, hanehalkinin tiiketim ve
tasarruf kararlarim1 donemlerarast tercih fonksiyonuna gore olusturmasidir. RCK
modeline gore, hanchalkinin biiylikligiinii ve tercih fonksiyonlar1 6zdestir. Hanehalki,
isgiicli ve sermaye gelirlerinden olusan toplam gelirini yagsam boyu elde edecegi faydasini
maksimize edecek sekilde tiiketim ve tasarruf arasinda dagitmaktadir. Hanehalkinin

donemlerarasi fayda fonksiyonu su sekildedir:

7 e L(t) 7 on SO LY
U= t:oepu(c(t))Tdt_It:oep 1-0 Tdt,0>0,p—n—(1—9)g>0 (31)

Burada C(t), tamindaki hanchalk: tiiketim diizeyini; u(.), anlik fayda fonksiyonunu;
L(t), ekonomideki toplam niifusunu; H, hanehalki sayisini; @, donemlerarasi fayda

fonksiyonunun tersini; p ise 6znel indirgeme oranini® ifade etmektedir. Bu fonksiyon,

CRRA (constant relative risk aversion), yani sabit ikame esneklikli risk etkinsizlestiren
fayda fonksiyonu olarak bilinmektedir. Firmalar, 6lgege gore sabit getiriye sahip bir
tiretim fonksiyonu ile tam rekabet¢i bir piyasa ortaminda galigir. Gelir, isgiicli ve sermaye
arasinda, marjinal verimliliklerine gore boliisiiliir. Hanehalki, veri faiz ve {icret orani
altinda yasam boyu tiiketimini baslangictaki serveti arti yasam boyu emek geliri ile

sinirlandirir. Buna gore biitce kisit1 su sekildedir:

jtw e C(t) LS) dt < KIEIO) + jm

=0 t=0

e””A(t)w(t)#dt @)

Burada e_R(t), [0,t] dénemindeki bilesik faizin etkisini; A(t)w(t)L(t)/H , t donemindeki

emek gelirini ifade etmektedir. Esitlik (30)’un sol tarafindaki ifade sag tarafina alinirsa,

bu biitce kisit1 bir sermaye birikim siirecine doniisiir ve bu, sinirli zaman boyutunda su

sekilde ifade edilir:

4 RCK modelinin hazirlanmasinda Ates (1998)’den yararlanilmigtir.
5> Oznel indirgeme orani, hanehalkinin bugiin ve gelecekteki tiiketimini ayarlayan bir parametredir.
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(33)

Donemlerarasi fayda fonksiyonu, etkin isgiicii cinsinden su sekilde yazilabilir:

_ 10 L(0) = i ojatan C(t)H
U =A(0) TLoep‘e e -t (34)

Hanehalkinin amaci, Esitlik (32) ile ifade edilen biit¢e kisitina bagli olarak
donemleraras1 faydasini maksimize etmektir. Bunu saglayan Lagrange fonksiyonunu

birinci sira kosulu soyledir:

o L(0 -
U =A(0)" —|(4 ) g0 (77 _ 4001 (35)
Burada A, Lagrange ¢arpanidir. Buradan tiiketimin degisim oran1 su sekildedir:

¢ r(t)—p-0g
C_—Q (36)

Esitlik (36), etkin isglicii basina tiiketimin biiyiime oranin1 gostermektedir. Sadece

isglicii basina tiiketimin biiylime orani ([r(t)— p]/ «9) dikkate alindiginda, tiiketim

piyasa faiz orani 6zel indirgeme oranini asarsa pozitif biiyiime gostermektedir.
Reel faiz orani, sermayenin ulusal gelirden aldig1 pay1 tanimladigindan Esitlik
(33) yeniden su sekilde yazilabilir:
f'(k(t))—p—Hg

¢
c 0 7

Esitlik (37)'de eger f'(k(t))=p+0gise, tiketim zaman iginde sabit
kalacagindan, bu durum ekonominin kararli durum etkin isgiicii basina sermaye stokuna

(k* ) ulasildigini ifade etmektedir.

k(t)=f(k(t))-c(t)-(n+g)k(t) (38)
Burada f(k(t))—c(t), fiilli yatinmlar;; (n+g)k(t)ise gerekli yatirimlar1 ifade

etmektedir.
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2.3.2.3. AK Biiyiime Modeli

AK tipi biiylime modeli basit bir yap1 iizerine kurulmustur. Modelde, sermaye
genis bir ¢ercevede tanimlanmakta ve her tiirlii sermayenin yeniden {iretilebilir oldugu

varsayilmaktadir. Bu modelde iiretim fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir®;
Y = AK (39)

Burada A, teknoloji diizeyini, K; fiziksel sermaye, beseri sermaye, yaparak 6grenme gibi
sermaye bigimlerinden birini veya birkagini ayn1 anda gostermektedir. Modelde o =1

varsayilmaktadir. Esitlik (39) yogunlastirilmis bigimiyle, yani isgiicli bagina sermaye ve
gelir olarak yazilirsa Y = AK olarak ifade edilir. Bu modelde sermaye birikim orani su
sekilde belirlenmektedir:
k sf(k
n=k =T (i) (40)
k k
Burada y, , sermaye birikim oranini; n, iggiicii arz1 artig hizini; & , aginma/yipranma veya

fiziksel sermaye amortisman oranini gostermektedir. Sermayenin ortalama verimliligi,

f (k)
k

7« =SA—(n+5) (42)

teknoloji seviyesine esitse, = A, sermaye birikimi yeniden sdyle tanimlanabilir:

Esitlik (41)’e gore, teknoloji diizeyi pozitif oldugu siirece, sermayenin ortalama
ve marjinal verimliligi sabittir. Sermaye birikimi pozitifise sA>(n+¢) olmalidir. Baska
bir ifadeyle, digsal teknolojik gelisme olmaksizin, sermaye birikimi saglanabilmektedir.

Ak tipi bitylime modelinde ekonomi kararli durum dengesinde ise, kisi bagina

gelirin, sermayenin ve tiiketimin biiylime orani esittir:
y=y =sA—(n+3) (42)

Sonug olarak, Ak tipi modele gore, pozitif ekonomik biiylimenin saglanmasi
teknolojik gelismelerden bagimsizdir. Biiyiime siireci, tasarruf orani, niifus artis hiz1 ve

sermayenin aginma/yipranma orani gibi parametreler tarafindan belirlenmektedir.

& Bu modelin hazirlanmasinda; Rebelo (1991); Ates (1998); Gross (2002)’den yararlanilmistir.
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2.3.2.4. i¢sel Beseri Sermayeli Model

I¢sel biiyiime modeli yaklasimlarindan birisi de igsel beseri sermaye modelidir.’
Bu yaklagim, biliylime siirecinde emegin icsel olarak belirlendigi diislincesine
dayanmaktadir. Bu modele gore hanehalklari, fiziksel ve beseri sermayeye yatirim
yaparak tasarruf etmektedirler (Lucas, 1988). I¢sel beseri sermayeli modelde iiretim

fonksiyonu su sekildedir:

y=kh* (43)

Burada y ve k galisan basina ¢ikt1 ve sermaye miktarini, h ise is¢i bagina beseri sermaye
miktarini géstermektedir. Ciktinin S kadarlik bir miktar1 sermaye birikimi; q kadarlik

miktari ise, beseri sermayenin kalitesini artirmak i¢in kaydedilir:

Ak =3y, 0<s<1 (44)
Ah=qy, q>0 (45)

Duragan durumda, y, k Ve h, tasarruf orani ( S ) ve beseri sermayeye yatirim
yapma egilimi (q) ile belirlenen oranda biiyiir. Eger, I', beseri sermayenin fiziksel

sermayeye orant ( H / K ) ise, uzun dénemli biiyiime oranlar1 sunlardir:

Ok = sri” ve 0, =qr (46)
Bu uzun dénemli biiyiime oranlar1 diizenlenip yeniden yazilirsa;
r=q/s (47)

Elde edilir ve I i¢in denge tanimi yoluyla fiziksel sermayenin ve g¢alisan kisi basina

¢iktinin biiyiime oranlari su sekilde verilir:

g =sr=sq"" =g, (48)

Icsel emek ve beceri belirlemeli (beseri sermayeli) bu biiyiime modeli, biiyiime
icin, fiziksel sermaye yapilan yatirim igin tasarruf ile beseri sermayeye yapilan yatirim
igin tasarruf olmak tizere iki tiir tasarrufun 6énemli oldugunu varsayar. Esitlik (48)’in en
onemli anlami, her iki tasarruf oraninin da sadece seviye etkilerinin degil; biiylime

etkilerinin de olmasidir.

7 Bu modelin hazirlanmasinda biiyiik oranda Gross (2002)’den yararlanilmugtir.
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2.3.2.5. Mankiw-Romer-Weil Modeli

Mankiw, Romer ve Weil (1992) veya kisaca MRW, Solow biiylime modeline
beseri sermaye degiskenini ekleyerek genigeltilmis Solow biiyiime modelini
gelistirmistir. MRW modelinin temelini olusturan diistince sudur: Veri bir beseri sermaye
stoku varsayimi altinda tasarruf oranmin (S) daha biiylik ve niifus artis hizinin (n) daha
kiiglik degerlerinde biiylime orani yiikselecektir. Bu da beseri sermayenin daha hizl
biiylimesini saglayacaktir. Modelde, beseri sermaye S ve n ile iliskilendirilerek biiytime
siirecinde beseri sermayenin oynadigi rol vurgulanmistir. Bu model, SBM’nin sermaye
tanimin1 daha genis bir ¢ergevede ele alarak, iiretim fonksiyonunu ii¢ temel degisken
lizerine inga etmistir. SBM’den hareketle, dlgege gore sabit getirili {iretim fonksiyonu su

sekilde tammlanmugtir®:

Y()=K(@) HO) (AQLE) ", a>0, B>0, a+B<1 (49)
Bu fonksiyon kisi basina formunda ise su sekildedir:
y =k“h? (50)

Burada Y=Y /AL, k=K /AL ve h=H /AL, etkin isglicii birimi basina sirastyla ¢ikti,
fiziksel sermaye ve beseri sermaye miktarlarini; AL ise etkinlik birimi cinsinden isgiictini
gostermektedir. Modelde isgiicii, nitelikli ve niteliksiz isgiicii olarak siniflandirilir.
Egitilmis, bilgi ve beceriye sahip nitelikli isgiicii, bir birim niteliksiz isgiicii (L) ve bir
miktar beseri sermaye arzindan olusmaktadir. Esitlik (46)’dan hareketle, fiziksel ve beseri

sermaye dinamikleri su sekilde tanimlanir:

k=s,y-(n+g+5)k=skh” —(n+g+5)k (51)

h=s,y-(n+g+5)h=skn —(n+g+5)h (52)

Burada s,, ulusal gelirin fiziksel sermaye birikimi i¢in ayrilan kismini; S, ise ulusal

gelirin beseri sermaye birikimi i¢in ayrilan kismin1 gostermektedir. Diger parametrelerin
tanimlar1 ise SBM’deki ile aynidir. Ayrica, modelde fiziksel sermaye ve beseri sermaye

icin yipranma oranlarinin ayni oldugu kabul edilir.

& Bu modelin hazirlanmasinda Mankiw, Romer ve Weill (1992) ve Ates (1998)’ten yararlanilmistir.
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Ekonomide etkin isgiicii basina, fiziksel sermaye (k) beserd sermaye(h) ve ciktt

(y)stoku su sekilde belirlenir:

. Wa-p)
K = ﬂ (53)
_(n+ g +5)_
B Sasl—a Wt-a-p)
_(n +g+ 5)_ 4)
Sasﬂ (a+B)I(1-a—p)
Yy _ k h 55
y {(n+g+5)} (55)
Dogrusal esitlikler elde etmek i¢in Esitlik (53), (54) ve (55)’in dogal logaritmasi
alinirsa:
. 1-4 Jij a+p
In(k)=————In(s, )+ ———In(s,)———In(n+g+5 56
( ) 1_a_ﬂ (k) 1—a—ﬂ (h) 1—0{—,3 ( g ) ( )
: a l1-a a+pf
Infh)=———In(s, )+ ———In(s,)—————In(n+g+J5 57
( ) 1_a_ﬂ (k) 1—0[—ﬂ (h) l—a_ ( g ) ( )

Ekonomi kararli durum dengesinde biiyiiyorsa, ulusal gelir esitligini ifade eden
Esitlik (50)’den hareketle Iny =aInk + ZInh bigiminde tanimlanmaktadir. Fiziksel ve

beseri sermaye birikiminin kararli durum degerleri ulusal gelir esitliginde yerine yazilir

ve yeniden diizenlenirse etkin isgiicii bagina ulusal gelirin kararlt durum degeri elde edilir:

In(y):ﬁln(skﬁ%ln(sh)—%ln(Mg+5) (58)

Esitlik (58), kisi basina gelirin niifus artis hizi, fiziksel ve beseri sermaye

birikimine bagl oldugunu gostermektedir.

Esitlik (58)’te, /=0 alinirsa SBM elde edilir:

Inyzlilnsk—liln(n+g+5) (59)
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2.3.2.6. Finansal Aracili AK Modeli

Pagano (1993) tarafindan gelistirilen finansal aracili AK tipi basit igsel biiyiime
modelinde, finansal gelismenin sermaye birikimi iizerindeki etkileri yoluyla kararli
durum biiyiime orani lizerindeki potansiyel etkileri vurgulanmaktadir. Modelde toplam

¢ikti, toplam sermaye stokunun dogrusal bir fonksiyonudur:

Y, = AK

t

(60)

t

Bu fonksiyonda, Romer (1989)'deki gibi ekonominin diger ekonomilerle rekabet
ettigi veya Lucas (1988)'deki gibi K, 'nin fiziksel ve beseri sermayenin bir bilesimi
oldugu ve bu iki sermaye tiiriniin ayni teknolojilerle yeniden iiretilebildigi varsayilir.

Modelde niifus artis1 yoktur ve ekonomide sadece tiiketim veya yatirnm mali tretilir,

sermaye stoku donem basina gore deger kaybeder. Buna gore briit yatirim su sekildedir:

l, =K, —(1-8)K, (61)

Finansal aracilar, hanehalk: tarafindan biriktirilen bir dolarin, bir dolarin
degerinden daha az yatirim tiretmesi igin kaynaklari emerler. Soyle ki, tasarruf edilen her
bir dolarin bir kismi, ¢, yatirim i¢in kullanilabilirken, 1 — ¢ kismi ise finansal aracilar
tarafindan saglanan hizmetler i¢in tutulur. Bu islem maliyeti, bankalarca tahsil edilen borg
verme ve borg¢lanma faiz oranlari arasindaki fark olarak goriilebilir. Modelde sermaye
piyasasi dengesi, finansal aracilar paymni aldiktan sonra kalan, yerlesiklerin tasarruf

oraninin briit yatirima esit olmasini gerektirir. Sermaye piyasasinda denge soyle olur:

pS =1, (62)

Bu esitlikleri kullanarak ve zaman indekslerini diistirerek, ¢iktinin biiyiime hizi,

g, su sekilde yazilabilir:

g= A(Ylj—é' =Aps—o (63)

Burada S briit tasarruf oranimi gosterir. Esitlik (63), finansal aracilik iceren kapali bir
ekonominin bir AK tipi biiyiime modeli ¢ergevesinde duragan durum biiylime oranini
ifade etmektedir. Buna gore finansal gelisme, tasarruflarin yatirima tahsis edildigi
verimlilik artis1 ve finansal araciliktaki artis sermayenin tahsisini iyilestirirse ekonomik

biiyiimeyi pozitif olarak etkileyebilir.
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2.4. Sonug¢

Bu boliimde kavramsal ve kuramsal temeller kapsaminda uluslararast sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiylime ile ilgili temel kavramlar ve kuramlar genel bir bakisla
incelenmistir. Bu kapsamda once sermaye akimlar1 kavrami, alt kavramlariyla birlikte
gerekli ayrintilariyla Dbirlikte aciklandiktan sonra uluslararast Olgekte sermaye
hareketliligini agiklayan bazi teorik yaklasimlar ele alinmistir. Daha sonra ise once
ekonomik biiyiime kavrami, alt kavramlariyla birlikte genel olarak agiklandiktan sonra
ekonomik biiylimenin teorik yapilar1 6z bir sekilde gozden gecirilmistir. Bu baglamda
belli basli baz1 neoklasik ve igsel bliylime modelleri matematiksel bir ifade bigimiyle
temel formlariyla incelenmistir.

Uluslararas1 sermaye akimlari, iilkeler arast sermaye dolasimini ifade etmektedir.
Sermaye kavrami, fiziksel sermayeyi ifade ettigi gibi parasal sermayeyi, yani finansal
sermayeyi (finans kapital) de ifade edebilmektedir. Tarihsel olarak, uluslararasi dlgekte
finansal bask1 veya sermaye kontrollerinin uygulandigi donemlerde sermayenin dolasimi
kisithidir. Finansal serbestlesme donemlerinde ise, sermayenin serbest dolagimi dniindeki
engeller kaldirilmistir. Buna gore, sermaye akimlari, finansal serbestlesmenin bir
sonucudur. Dolayisiyla sermaye akimlarinin tanimu, tiirleri ve akig nedenleri ile ilgili
teorik yaklasimlarinin dogru bir sekilde analiz edilmesi, saglam ampirik analizlerin
yapilmasmin saglanmasi ve elde edilen bulgularin ekonomik politikalarin
tasarlanmasinda ve yiiriitiilmesinde kullanilmasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Ekonomik biiyiime, bir déonemde bir iilkede, bolgede veya diinyada tiretimin
artigin1 ifade etmektedir. Ekonomik biiytime; Kisi basina biiyiime orani, ¢alisan basina
bliylime orani gibi biiyiikliikler cinsinden tanimlanabilmektedir. Biiyiime, nominal ve reel
olarak ifade edilebilmektedir. Biiyiime toplam iiretim, toplam harcamalar ve toplam
gelirler yoniinden olgiilebilmektedir. Biiyiimenin tanimlanmasi ve olglilmesi kadar
smiflandirilmasi da olduk¢a énemlidir. Buna gére, gesitli biiyiime tiirleri vardir. Ornegin,
ekonomik biiylime tiirlerinden istikrarli biiyiime istenen bir biliylime tiirii iken;
yvoksullastiran biiyiime ise istenmeyen bir biiylime tiiriidiir. Biiylimenin teorik boyutunun
dikkatli bir sekilde analizi de oldukca gereklidir. Ozet olarak, neoklasik biiyiime
modellerinde sermaye ve isgiicii veri iken ekonomik biiylime, digsal teknolojik
gelismelere bagli iken; igsel biiylime modellerinde biiylime, dissal teknolojik gelismelere
gerek kalmaksizin fiziksel sermaye, beseri sermaye, yenilikler, AR-GE ve yaparak

ogrenme vb. i¢sel faktorler tarafindan belirlenmektedir.
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Ekonomik biiylime modelleri karsilagtirildiginda, Solow biiyiime modeli harig
diger tiim modellerde, tasarruf oranindaki bir degisiklik, sermaye ve calisan basina
ciktinin bilyiime oranini kalic1 olarak etkilemektedir. Ig¢sel bilyiime modeli finansal
aracilik ile sunuldugunda, ek aktarim kanallar1 finansal piyasa yoluyla biiyiime lehine
calismaktadir (Gross, 2002, s. 32). Bu baglamda Tablo 2’de is¢i basina sermaye ve ¢ikti

artigina iliskin ¢esitli modellerin sonuglarinin dogrudan bir karsilagtirmasi verilmistir.

Tablo 3.
Biiyiime Modellerinin Temel Ozellikleri

Calisan Basma Cikti Calisan Basmna Calisan Basina

Model Tipi Uretim Fonksiyonu  Sermaye Biiyiime Cikt1 Biiyiime
(y=YI/L) Oramr™ (gk) Hizi* (gy)
y=Ak® a<1
Solow Modeli | =—sY sAk“t =n ag, =0
1>s>0
y = Ak
AK Modeli | =sY sA—n 0,
1>s>0
. _ ILapnl-a
I¢sel Beseri y=kh
Sermayeli I =sy, I"=qY sigt? d.
Model 1>s>0,1>0>0
y = Ak
Finansal Arac_:lh | = fsyY fSA—n g,
AK Modeli

1>s>0,1> f>0

Not: * ile belirtilenler, kararli veya duragan durum kosullarmi ifade etmektedir.

Kaynak: Gross (2002)’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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BOLUM 111

TEORIK VE AMPIRIK LITERATUR

3.1. Giris

Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iligkisini ele alan ¢alismalar teorik ve
ampirik ¢alismalar olarak smiflandirilabilir. Sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime
iliskisini teorik olarak inceleyen calismalar, sermaye akimlarinin 6nemli bir degisken
olarak neoklasik veya igsel biiyiime modellerinde yer alma bigimini veya mekanizmasini
aciklamaktadir. Buna gore, neoklasik biiylime modellerinde sermaye akimlari tasarruf
diizeyini genisleterek sermaye birikiminin artmasina yol agmakta ve boylece ekonomik
biiyiimeyi pozitif olarak etkilemektedir. i¢sel biiyiime modellerinde ise, sermaye akimlari
verimlilik, yenilik ve AR-GE basta olmak {iizere igsel siiregler yoluyla ekonomik
biiylimeyi saglayabilmektedir.

Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ampirik c¢aligsmalar;
sermaye akimlarimin  belirleyicileri, etkileri ve politika tepkileri bigiminde
smiflandirilabilmektedir. Sermaye akimlarinin belirleyicilerini konu alan birinci literatiir
alani, EME’ye giren ve ¢ikan sermaye akimlarinin hacmi, yonii, bilesimi ve dinamik
davranigini etkileyen cesitli faktorleri; sermaye akimlarinin etkilerini konu alan ikinci
literatiir alani, sermaye akimlarinin alici tilkenin ekonomisine potansiyel fayda ve
maliyetleri basta olmak iizere ekonomik biiyiimesine dogrudan ve dolayli etkilerini;
sermaye akimlarinin tepkilerini (politika tepkileri) konu alan ii¢lincii literatiir alani ise,
sermaye akimlarmin ekonomik biiyiime hedefleriyle uyumlu bir sekilde yonetmeye
yonelik politika tepkilerini arastirmaktadir (Koepke, 2019, s. 519).

Bu ¢alismada 6nce sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime iligkisini teorik olarak
inceleyen bazi belli basli ¢alismalar incelendikten sonra sermaye akimlarinin ikinci
literatlir alam1 kapsaminda sermaye akimi bicimleri ve ekonomik biiyiime iliskisini
inceleyen ampirik ¢alismalarin bulgularina yer verilmistir. Ekonomi biliminde ampirik
analizlerin matematiksel ¢oziimleme bazli teorik bir temele dayanmasi oldukca
onemlidir. Ancak literatiirde sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime iligkisinin saglam
teorik modellemesini sunan ¢ok az ¢alisma vardir. Bu kisimda teorik literatiir kapsaminda
sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iliskisini, neoklasik veya igsel biiyiime
cergeveleri ile modelleyen bazi 6rnek ¢aligmalar analiz edilmistir. Bunlar, ¢alismanin

teorik ¢ergevesinin olusturulmasina katki saglamistir.
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3.2. Teorik Literatiir

Kiiresellesmis bir ekonomide, sermayenin getiri oranlari {ilkeler arasinda farklilik
gosteriyorsa, sermayenin getiri oranlarinin daha yiiksek oldugu iilkelere akmasi
beklenmektedir. Bu basit gozlem, biiyiime teorisi i¢in bir takim 6nemli sonuglara sahiptir.
Birincisi, bu, finansal olarak biitiinlesmis bir diinyada ¢ok farkli bir ekonomik biiyiime
modeli anlamina gelmektedir. Bu baglamda, sermaye akislarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini ve temel neoklasik biiyiime modelinde gecis dinamiklerini nasil
onemli dl¢iide degistirdiklerini gdstermek &nemli bir goérevdir. Ikincisi, uluslararasi
sermaye akiglarinin varliginda ekonomik biiylimenin analizinden hangi yeni derslerin
cikarilabilecegini vurgulamak Onemli bir sonugtur. Uluslararasi sermaye akimlarinin
varligi, en ¢ok Lucas (1990)’in vurguladigi bir dizi bulmacay1 giindeme getirmektedir:
“Sermaye Neden Zengin Ulkelerden Fakir Ulkelere Akmiyor?” Bu, ekonomik biiyiimeye
yonelik basit, ancak diisiindiiriicli bir sorudur. Kiiresel dlcekte bir serbest sermaye akisi
modeli, iyi bir baglangig¢ olsa da mevcut kanitlar bu tiir akiglarla tam olarak tutarl degildir.
Ozellikle kiiresel dlcekte sermayenin serbest akisi karsi olgusal goriinen bir biiyiime
modeline yol agabilmektedir. Ayrica, Feldstein & Horioka (1980) ile baslayan genis bir
uluslararasi finans literatiirii, yliksek tasarruf oranlarina sahip iilkelerden daha diisiik
tasarruf oranlarina sahip iilkelere dogru, piiriizsiiz uluslararasi sermaye piyasalari
teorisinden ¢ok daha az net sermaye akist olduguna isaret etmektedir. Bu diislinceler
temelinde Acemoglu (2009), neoklasik bir biiyiime modeli ¢ercevesinden hareketle,
diinya o0l¢eginde uluslararasi sermaye akimlart ve ekonomik biiylime iligkisini
modellemistir. Buna gore, diinya ekonomisinin j = 1, ..., J, endeksli J iilkeden olustugu
varsayimi altinda her lilkenin benzersiz bir nihai mal tirettigi bir durumda toplam tiretim

fonksiyonu su sekildedir:

Yi(t)= F(Kj(t)’ At L (t)) (64)

Burada Y, (t), t zamaninda j iilkesindeki bu benzersiz nihai malin ¢iktisidir ve K, (t)ve
L, (t)srasiyla sermaye ve isglicii stokunu; A, (t) ise iilkeye 6zgii Harrod nétr

teknolojisini gostermektedir. Uretim fonksiyonu su iki varsayimi saglamaktadr:
Varsayim 1 (Siireklilik, Farklilasabilirlik, Pozitif ve Azalan Marjinal Uriinler ve
Olgege Gore Sabit Getiriler): Uretim fonksiyonu, F:R®—R,, K ve L’de iki defa

farklilasabilir 6zellikte olup sunu saglamaktadir:
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oF (K,L, A oF (K, L, A
FK(K,L,A)E%>O, FL(K,L,A)E%>O (65)
0°F (K, L, A o°F(K,L,A
FKK(K,L,A)E(aT)w, FLL(K,L,A)E%<O (66)

Burada ayrica F, K ve L'de 6l¢ege gore sabit getiriyi ifade etmektedir.

Varsayim 2 (Inada Kosullari): F Inada kosullarin1 saglamaktadir. Soyle ki:

lim F (K,L,A)=c0 ve lim F (K,L,A)=ootiim L>0 ve Aigin (67)
limF, (K,L,A)=00 ve limF, (K,L,A)=o tim K >0 ve A igin (68)

Burada ayrica tiim L ve A i¢in F(0,L,A)=0 kosulu sermayeyi temel bir girdi

yapmaktadir. Bu kosullar, sermaye ve emegin “ilk birimlerinin” olduk¢a iiretken
oldugunu, sermaye veya emek yeterince bol oldugunda, marjinal {iriinlerinin sifira yakin
oldugunu gostermektedir.

Bu modelde her iilke “kiiciik” wvarsayilir ve her iilkenin diinya toplamlar
tizerindeki etkileri g6z ard1 edilir. Teknolojik degisim iilkeler arasinda sabit bir oranda

gerceklesmektedir, ancak teknolojide seviye farkliliklari olabilir. Soyle ki:

A (t)= A, exp(gt) (69)

Burada g, diinyadaki ortak teknolojik bitylime oranini ifade eder.
Her iilkenin t = 0 zamaninda standart tercihleri olan temsili bir haneyi kabul ettigi

varsayimi altinda fayda fonksiyonu su sekildedir:
- ¢ (1)’ -1
LJj EJ.O eXp(—(p—n)t)|:JlTildt (70)

Burada ¢;(t), J tlkesinde t zamaninda kisi basina tiiketimi ifade etmektedir. Tiim

tilkelerin ayn1 zaman indirgeme oranina, p, ve ayni niifus biiyiime oranina, n, sahip oldugu
varsayllmistir. Ayrica tiim tilkelerin t = 0 zamaninda ayn1 niifusla basladig1 kabul edilir
ki, herhangi bir genellik kayb1 olmadan 1'e normallestirilir, boylece tim j = 1,...,J i¢in

L;(0) = 1 ve tiim j igin;
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L, (t)=L, =exp(nt) (71)

Elde edilir. Buna ek olarak, p > n varsayimindan hareketle; p—n>(1-6)g saglanir.

Bu ekonominin temel Ozelligi, uluslararasi bor¢ almasi ve bor¢ vermesidir.
Bireysel tiikketim kararlar1 igin siirekli gelir hipotezi ile tutarli olarak, bor¢ alma ve borg
verme, her lilkedeki hanehalklar1 (6zellikle temsili hane halki igin) i¢in daha piirtizsiiz bir
tiiketim profili saglayacaktir. Ancak daha piiriizsiiz bir tiikketim profili arzusu, sermaye
stokunun derhal duragan durum (dengeli biiylime yolu) degerine uyum saglamamasinin
temel nedenlerinden biri oldugundan, uluslararasi finansal islemler i¢in firsatlar, sermaye
birikimi ve biiylime dinamiklerini etkileyecektir.

Daha spesifik olarak, B,(t)eR’nin t zamaninda j ilkesinden diinyadaki net
borglanmayi, r(t) 'nin ise diinya faiz oranini gdsterdigi varsayimi altinda serbest sermaye

akimlari, bu faiz oranimmin hangi iilkenin bor¢ aldigindan ve bir {ilkenin bor¢ alip
almadigindan veya baskalarina bor¢ vermesinden bagimsiz oldugunu gostermektedir.
Ayrica, her iilkenin diinyaya gore kiiciik oldugu varsayimina paralel olarak, tiim iilkeler
uluslararasi finansal piyasalarda fiyat alicidir, bdylece bu faiz orani lizerinden istedikleri
kadar borg alabilir veya borg verebilmektedirler. Sonug olarak, her bir {ilkedeki temsili

hanehalkinin karsi karsiya oldugu akiskan kaynak kisitlamasi su sekilde yazilabilir:
K; (t)=f(k; (1) —¢; (t)+b; (t)—(n+ g +5)k; (1) (72)

Burada k j (t)=K J. (t)/ A (1) L, (t), tzamaninda j iilkesinde etkin sermaye-emek oranimi;
c;(t)=C,(t)/ A (t)L,(t) ise etkin tiketim-emek oranini gdstermektedir.
Yi (t)

Lo

A (0 F (K (1)) (73)

N—"

Esitlik (72) ¢alisan kisi basina geliri ifade ederse;
B.(t
b = # (74)
Esitlik (74), etkin isgiicii ile normallestirilmis net bor¢lanmay1 ifade etmektedir. Bu

esitligin en 6nemli 6zelligi, Esitlik (73)’da ifade edildigi gibi su ana kadarki diger tim

kaynak kisitlamalarinin aksine yerli tiikketim ve yatirimin yerli iiretime esit olmasinin
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gerektirmedigidir. Bunun yerine, diinyanin geri kalanindan tiiketim veya yatirim igin

kullanilabilecek potansiyel kaynak transferleri B, (t)s6z konusudur. Ote yandan, iilke

kaynaklarini diinyanin geri kalanmna aktariyor olabilir, bdylece iliretimden daha az
tiiketebilir ve yatirim yapabilir. Dogal olarak, uluslararasi bor¢ alma ve borg vermeye izin
verdikten sonra, her iilkenin, dolayisiyla her temsilci hanehalkinin uluslararasi bir biitce

kisitlamast sagladigindan emin olunmalidir. Bu amagla, A, (t), j lilkesinin t zamaninda
uluslararasi varlik pozisyonunu belirtmektedir. A, (t), pozitif ise, iilke net bir borg
vericidir ve A, (t), negatif ise iilke net bir bor¢ludur. t zamaninda j iilkesi i¢in uluslararas

biit¢e kisitlamasi su sekilde yazilabilir:
A1) =r(t) A (t)-B;(t) (75)

Esitlik (75), basitge iilkenin mevcut varlik pozisyonu A (t) 'de diinya faiz oranin, r(t),
kazandigini (veya ikincisinin negatif olmasi1 durumunda daha fazla borg biriktirdigini) ve
ayrica diinyanin geri kalanindan B(t) transferleri aldigini belirtir ya da B(t) negatif

oldugunda diinyanin geri kalanina transfer yapmaktadir. Diinyanin geri kalanindan
yapilan transferler donen varliklar ilizerinde kazanilan faizi asarsa, iilkenin varlik

pozisyonu kotiilesmektedir, yani A, (t) < 0 olmaktadur. Ponzi® olmayan oyun kosulu her

iilkedeki temsili hane i¢in gecerlidir ve dolayli olarak bir iilkenin uluslararasi varlik

pozisyonu igin her j = 1, ..., J sunu gerektirir:

limA, (t)exp(rr(s)ds):o (76)

t—oow 0

Bu denklemi yazarken, her lilkenin zamanin tiim noktalarinda diinya faiz oranina,

r (t), baktigmi eklemek gerekir.

Diger degiskenlerde oldugu gibi, iilkenin net varlik pozisyonunu etkin is giicli

birimleri cinsinden su sekilde ifade edilir:

® Ponzi oyunu, Ponzi semasi veya Ponzi sistemi olarak da bilinmektedir. Ponzi oyunu, mevcut yatirimeilara
yeni yatirimcilardan toplanan fonlarla 6deme yapan bir yatirim dolandiriciligt sistemidir. Ponzi oyununa
katilimlar bittiginde, ortada kar getiren bir iiretim olmadig1 igin yeni yatirimcilara ddeme yapilamaz; sistem
¢oker ve oyun biter. Ilk bilinen Ponzi oyunu, Caharles Ponzi tarafindan 1920’de gergeklestirilmistir.
(https://www.investor.gov/protect-your-investments/fraud/types-fraud/ponzi-scheme, E.T: 01.11.2021)
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a(t)= _ A (77)

Bu ise, Esitlik (72)’yi ¢agristiracak sekilde yeniden su sekilde yazilabilir:
3;(t)=(r(t)—g—n)a; (t)=b(t) (78)

Bu durumda Ponzi olmayan oyun kosulu sdyle olur:

lima, (t)exp(—ﬁ(r(s)—g—nj)ds):o (79)

t—ow

Dogal olarak, diinyadaki bor¢ alma ve bor¢ verme miktar1 dengelenmelidir. Bu,

diinya sermaye piyasast siiptirme kosulunu ifade eder.

> B,(t)=0 (80)

Tiim t zamanlar1 i¢in gegerli olmalidir. Simdi her terimi A (t)L;(t) ile bdlerek ve
¢ogaltarak, A, (t)=Aexp(gt) ve L;(t)=L(t) tim j icin hatirlatarak, diinya sermaye

piyasast siipiirme kosulu tiim t >0 i¢in su sekilde yazilabilir:
J
S Ab,(t)=0 (81)
=1

Uluslararas1 sermaye piyasalarina erisim ile her iilkedeki temsilci hanehalki
sorunu Esitlik (71), (78) ve (79) 'ya gore fayda fonksiyonunu ifade eden Esitlik (70)
maksimum olarak yazilabilir.

Bir diinya dengesi artik her iilke i¢in normallestirilmis tiiketim seviyeleri,

sermaye stoklari ve varlik pozisyonlar, [=1...... J ve t=0kosullarinda ve

J

{[kj(t),cj (t),aj (t)lzo} biciminde bir zaman patikasi olarak tanimlanmaktadir.

j=1
[r(t)]ttzo , her tilkenin tahsisi her tilkedeki temsili hanehalkinin faydasini en iist diizeye

cikaracak ve diinya finansal piyasasi netlesecektir, yani Esitlik (81) saglanmis olmaktadir.

Kararli durum diinya dengesi, k; (t) Ve c;(t) nin sabit oldugu ve her iilkede tiretimin

sabit bir oranda biiyiidiigii bir diinya dengesi olarak tanimlanmaktadir.
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Ramirez (2000), De Mello (1997)’den yola ¢ikarak sermaye akimlarinin
digsalliklar (pozitif veya negatif) araciligiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigi varsayimiyla
sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisini modellemistir. Buna gore genisletilmis

Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu su sekildedir:
Y = AF[K,L,E] = AK“L/E" 7 (82)

Burada Y, reel ¢iktiyr; A, tiretimin verimliligini; K, sermaye stokunu; L, isgiiciinii; E ise
uluslararas1 sermaye akimlarindan kaynaklanan dissalliklari ifade etmektedir. @ ve f
parametreleri sermayenin ve isgiicliniin reel ¢iktidaki payini1 gostermektedir. Ayrica & ve
S nin 1’den kiigiik oldugu varsayilir, dyle ki sermaye ve emek girdilerinde azalan

getiriler vardir.

Digsallik, yani E, agsagidaki tipte bir Cobb-Douglas fonksiyonu ile gosterilebilir:
E=[K, LK ] (83)

Burada E, digsalliklari; K, yerli sermaye stokunu; L, isgiiciinii; K, , yabanci sermaye
stokunu (sermaye akimlari), y ve @ parametreleri ise yerli sermaye ile yabanci sermaye

arasindaki marjinal ve zamanlararas1 ikame esnekliklerini ifade eder. ¥ >0 ise, yabanci

sermaye yatirnmlart ekonomiye pozitif digsallik saglar. @ > 0ise, zamanlararasi
tamamlayicilik etkili olur. & <Oise, yabanci sermaye yatirimlarina yapilan eklemeler,

zaman i¢inde yerli sermaye yatirimlarini diglar ve biiylime potansiyelini azaltir.
Esitlik (81) ve (82) esitlikleri birbirleri cinsinden yazilirsa;

Y — AthJrH(lfa—,B) L,B+9(1—a7ﬂ) K ;f/&(lfa—,b’) (84)

Elde edilir. Esitlik (84)’lin zamana gore tiirevi ve logaritmasi alinirsa, asagidaki gibi

dinamik tiretim fonksiyonu temelinde standart bir biiylime esitligi tliretilebilir:

9, =0at (a+0(1-«a _:B)ng +(@+01-a-p)g9, +(a+0(1-«a _,B)gKf (89)
Esitlik (85), 7 >0ve 6> 0 kosullarinda yabanci sermaye stokuna yapilan ilavelerin,

sermaye ve emege gore ¢iktinin esnekliklerini bir faktor O(1—a — ) kadar artiracagim

belirtmektedir.
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Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), teknik ilerlemenin Romer (1990), Grossman
ve Helpman (1991), Barro ve Sala-i-Martin (1995)’te oldugu gibi, sermaye mallari
cesitleri sayisindaki artis seklinde sermayenin derinlesmesinin sonucu oldugu bir
ekonomiden hareketle, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde
yayilma etkilerini (spillover effects) igsel bir biiylime modeli ¢ergevesinde incelemistir.

Ekonomi, Cobb-Douglas tipi iiretim teknolojisine gore tek bir tiikketim mali iiretir?:
Y, = AKZHE (86)

Burada A, dissal ¢evre durumunu; K ise fiziksel sermayeyi, H ise insan sermayesini
gostermektedir. Cevrenin durumu, ekonomide iiretkenlik diizeyini etkileyen c¢esitli
kontrol ve politika degiskenlerinden olusmaktadir. Fiziksel sermaye, farkli tiirdeki
sermaye mallarinin toplamindan olusur ve nedenle sermaye birikimi, bu farkli mal
cesitlerinin sayisinin genisletilmesi yoluyla gerceklesmektedir. Beserl sermaye ise, veri
olarak ele alinmaktadir.

Spesifik olarak, zamanin her aninda, yerli sermaye stoku su sekildedir:

"t la . (1_710!)
K:{jx(j) dj} (87)

Burada toplam sermaye, her biri x( j)ile gosterilen sermaye mallari gesitlerinin

stirekliliginin bir bilesimidir. Sermaye mali gesitlerinin sayis1 N’dir. Ekonomide,
dogrudan yatirim yapan; sermaye mali iireten yerli ve yabanci olmak {izere iki tiir firma
vardir. Yerli firmalar, N ile gosterilen toplam sermaye mallarindan n gesit; yabanci
firmalar ise n” cesit sermaye mal iiretmektedir. Bdylece, iiretilen toplam mal miktar1 su

sekilde gosterilebilir:

N=n+n’ (88)

Modelde uzmanlasmis firmalarin her ¢esit sermaye mali iirettikleri ve bunu nihai

mal iireticilerine m( j) kira oraninda kiraladig1 varsayilir. Her gesit sermaye malia olan

talep, x( j), kira oranini nihai malin iiretiminde sermaye malinin marjinal verimliligine

19 Bu modelin hazirlanmasinda Borensztein vd. (1998); Akbay (2006)’dan yararlanilmistir.
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esitleyen mpk =m( j) optimalite kosulundan kaynaklanmaktadir. Buna gore Esitlik

(85)’te, Y, ’nin K ’ya gore tiirevi alinirsa:

aYt —

—=A(l-a)H*K™
o~ Al-a) (89)

Elde edilir. Bu durumunda optimalite kosulu formunda iiretim fonksiyonu su sekilde

yazilabilir:
m(j)=A(l-a)H*x(j)" (90)

Sermaye mali ¢esitlerinin sayisindaki artis, yeni tiir sermaye mallarinin piyasaya
siriilmesine izin vermek i¢in daha gelismis iilkelerde mevcut olan teknolojinin
uyarlanmasin1 (adaptasyon) gerektirmektedir. Modelde bu teknolojik adaptasyon
slirecinin maliyetli oldugu ve yeni tiir sermayenin iiretilmesinden 6nce, F gibi bir sabit

kurulum maliyeti gerektirdigi; bu sabit kurulum maliyetinin ev sahibi ekonomide faaliyet
gosteren yabanci firma sayisinin toplam firma sayisi oranina (n*/ N)negatif olarak

iligkili oldugu varsayilmistir. Bu varsayimin amaci, yabanci firmalarin gelismekte olan
tilkeye, diger iilkelerde uygulanmakta olan yeni sermaye mallarinin {iretimi igin gegerli
olan bilgi konusunda bir ilerleme getirdigi fikrini yakalamaktir. Dolayistyla, bu ¢cercevede
DYY yeni sermaye mali ¢esitlerinin iiretilmesi i¢in gerekli teknolojinin uyarlanmasini
kolaylagtirarak teknolojik ilerlemenin ana kanalini olusturmaktadir. Bu varsayimlara ek
olarak, bir siiredir var olan iriinleri taklit etmenin, yenilik (inovasyon) yoluyla yeni
tirtinler yaratmaktan daha ucuz oldugu gergegini yansitmak igin teknolojik ilerlemede bir
yakalama (catch-up) etkisinin oldugu kabul edilir. Bu, kurulum maliyetinin (F) daha
gelismis tilkelerde tiretilenlere (N*) kiyasla yurti¢inde iiretilen sermaye mali ¢esitlerinin

sayisina (N) pozitif olarak bagli oldugu varsayilarak uygulanmaktadir. Bdylece,
(N / N*) oraninin diisiik oldugu tilkelerde taklit olanaklar1 daha fazladir ve dolayisiyla

yeni teknolojiyi uyarlamanin maliyeti de distiktir. Bu nedenle kurulum maliyeti

fonksiyonel bir formda su sekilde ifade edilebilir:

F=F(n/NN/INT), —F 0w T o9 (91)

a(n"/IN) o(N/N")
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Sabit kurulum maliyetine ek olarak, bir kez bir sermaye mali piyasaya
stiriildiiglinde, mal sahibi her dénem i¢in sabit bir bakim maliyetine katlanmalidir.

Sermaye mallarinin (x( j)) ‘nin 1’¢ esit sabit bir marjinal iiretim maliyetinin oldugu ve

sermaye mallariin tamamen deger kaybettigi varsayilir. Faiz oraninin (r) sabit oldugu
bir kararli durum varsayimi altinda, yeni bir j sermaye mali ¢esidinin {ireticisi i¢in kar

fonksiyonu su sekildedir:

[e’e]

[1(3), ==F (0 /NG N/ NG+ [Tm ()% (3) = x(§) ™ ds (92)

t

Esitlik (92) amag¢ fonksiyonu, Esitlik (90) ise kisit fonksiyonu olarak ele
alindiginda kar maksimizasyon problemi elde edilir. Buna gore kar maksimizasyon

fonksiyonu su sekildedir:
maXH( j)t =-F (n:/ N,, N,/ N:)+J.|:A(1_oo) Hax( j)*a X(j)_x(j)}—r(sft)ds (93)
t

Kar maksimizasyonunun birinci sira kosulu su sekildedir:

aiFj) - T[A(l—a)z Hex(j)“ -1 Vds=0 (94)

Kar maksimizasyon sartinin saglanmasi igin [t,co]arasindaki her dénem igin

parantez i¢indeki ifadenin degeri sifira esit olmalidir:
Al-a) Hx(j)“-1=0 (95)
Esitlik (94) diizenleyip yeniden yazilirsa:
x(j) =(1-a) AH* (96)

Elde edilir. Sonug olarak her sermaye mali x( j)i¢in denge iiretim diizeyi ¢6ziimii su

sekildedir:

2la

X(j)=HA"(1-a) (97)
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Burada x( j)zamandan bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, her an her yeni malin iiretim

diizeyi aymidir. Ayrica, ireticiler arasindaki simetri nedeniyle farklt mal ¢esitlerinin
tiretim diizeyi de aymidir. Esitlik (97)’y1, talep fonksiyonunu ifade eden Esitlik (90)’da

yerine koyarak kira oran1 su sekilde elde edilir:

A(l-a)H"
[HA”"‘ (1- a)z’“T

m(j)=A-a)H[ HA" (1-a)" ] " = (98)

Esitlik (97) diizenlenip yeniden yazilirsa, sermaye malini kiralama orani sade bir

formda su sekilde gosterilir:
m(j)=1/(1-a) (99)

Son olarak, piyasaya girislerin serbest oldugu varsayimi altinda r getiri orani
karlar: sifir yapacak sekilde olacaktir. Sifir kar kosulu ¢6ziimii i¢in Esitlik (97) ve Esitlik
(99), Esitlik (93)’te yerine yerlestirilirse su ifade elde edilir:

F(n"/N,N/N")= [1/(1—05) HAY (1-a )™ — HAY (1—a)2’“}e’(“>ds (100)

~—38

Sifir kar sartin1 saglayan getiri orani I, su sekilde elde edilir:

0

| =[e"Vds; 1= Leren)e 2 % (101)

t r

Esitlik (101), yeniden diizenlenir ve yazilirsa sOyle bir bicim alir:

F(n"/N,N/ N):KLJ HAY (1—05)2’”’}1 (102)

-« r

Esitlik (102), yeniden diizenlenir ve gerekli sadelestirmeler yapilirsa, getiri orani

r, su sekilde elde edilir:

r=A%gF (" IN,N/N) T H ve g=a(l-a) ™" (103)
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Modeli? kapatmak icin, tasarruflar tarafindan belirlenen sermaye birikimi
stirecinin tanimlanmasi gerekmektedir. Bireyler, zamanlararasi fayda fonksiyonuna gore

faydalarin1 maksimize ederler:

U J‘(:10'

o ds (104)

Bu fayda fonksiyonu, sabit-goreli-risk-kaginma (CRRA) fayda fonksiyonu olarak
bilinmektedir. Biitce kisitina gore, hanehalklarinin yasam boyu tiiketimlerinin simdiki

zaman degeri baslangic serveti ve isgiicii gelirlerinin simdiki zaman degerinin toplamini

asamamaktadir.
00 1-o 0
U, = [=—eds <k, + [ w(s)ds (105)
l-o

Hanehalkinin amaci, Esitlik (105) ile ifade edilen biitge kisitina bagli olarak
donemlerarasi faydasini maksimize etmektir. Bunu saglayan Lagrange fonksiyonunu su

sekildedir:

1-o

L= e t)dsjt/”{k +_[e 7wy (s)ds — Ie “te(s)ds } (106)

1l-o

Hanehalki zamanin her aninda ¢ se¢imi yapmaktadir. Her bir birey i¢in birinci sira

kosulu su sekilde olusturulur:
e " c(s) 7 =26 (107)
Esitlik (107)’nin her iki tarafinin logaritmasi alinirsa su ifade elde edilir:
—ps+pt—olnc(s)=InA—rs+rt (108)

Esitlik (108)’de her iki tarafin S’ye gore tiirevi alinirsa ifade su sekli alir:

¢
—p-o = (109)

S

11 Bu model, yabanci firmalarin varligi nedeniyle agik bir ekonomi varsayimina dayanmaktadir, ancak
uluslararast ticareti kapsamamaktadir.
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C, nihai mal Y’nin tiiketim miktarini belirtmektedir. Getiri orani, r, veri iken en

uygun (optimal) tiiketim patikasi su sekilde gosterilebilir:

%:é(r—p) (110)

Kararli durum dengesinde tiiketimin biiyiime hizi, g ile gdsterilen ¢ikt1 biiylime

hizina esit olmalidir. Son olarak, Esitlik (103), Esitlik (110)’da yerine yerlestirildiginde:

g = =] AR (W INN/N) T H = p (111)

(o}

Elde edilir. Esitlik (111), yabanci firmalar tarafindan {iretilen iriinlerin toplam
iirlin sayisina orani (n*/ N)ile Olgiilen DYY’nin, yeni sermaye mallar1 gesitlerini

piyasaya sunmanin maliyetlerini diisiirdiiginii ve boylece yeni sermaye mallariin

piyasaya sunma oranini artirdigini gostermektedir. Yeni sermaye mallarini piyasaya
stirmenin maliyeti daha az gelismis iilkelerde daha diisiiktiir, yani (N / N*) oran1 daha

diisiik olan tilkelerin, teknolojik adaptasyon maliyetleri daha diisiik olacaktir ve bu iilkeler
daha hizli biiyiime egiliminde olacaklardir. Ayrica, DYY’nin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi, beseri sermaye diizeyi ile pozitif olarak iligkilidir. DY'Y ’nin ekonomik
biiylime lizerindeki etkisini ampirik olarak degerlendirmek i¢in teorik ¢ergeveyi gosteren

Esitlik (111)’den hareketle, su ampirik ¢ergceve elde edilmistir.
g =c¢,+¢DYY +¢,DYY xH +c,H +¢,Y, +C.A (112)

Burada DYY, dogrudan yabanci sermaye yatirimini; H, beseri sermaye stokunu;
Y, , baslangic diizeyi kisi basina GSYH miktarmni; A ise, ekonomik biiylimeyi etkileyen
bir dizi diger degiskeni ifade etmektedir. Ampirik modelde, g, reel GSYH biiylime
oranint; DYY dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH’ya oranini ifade etmektedir. DYY
degiskeni, teorik modeldeki (n*/ N ) oranini temsil etmektedir. Teorik modelde H olarak
gosterilen beseri sermaye ampirik modelde okullasma oranini gostermektedir. Teorik

modelde (N / N*)oranlm ifade eden Y, degiskeni ampirik modelde baslangic GSYH

seviyesini gostermektedir. A ise, iilkelerarasi galismalarda biiylimenin belirleyicileri

olarak siklikla yer alan kontrol ve politika degiskenlerini icermektedir.
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Bailliu (2000), Pagano (1993) modelini uluslararasi sermaye akimlarini igerecek
sekilde genisletmistir. AK modelinin kapali ekonomi versiyonunda, ekonominin toplam

iiretim fonksiyonu su sekilde verilir:

Y, = AK, (113)
l, =K, —(1-8)K, (114)
oS=1, (115)
g= A(YLJ—5 =Aps—o (116)

Bu model, uluslararasi sermaye akimlarmi icerecek sekilde genisletilebilir.
Yabancilarin bu ekonomiye yatirim yapmalarina izin verildigini ve yabancilarin finansal
aracilar yoluyla yatirim yaptiklari varsayimi altinda sermaye net olarak akarsa, yatirim
icin sermaye akimlarmin yoklugundan daha biiyiikk bir tasarruf havuzu olusacaktir.

Boylece, uluslararasi sermaye akimlarinin varliginda sermaye piyasast dengeye gelir:

9 (S.+NCR)=1I; (117)
Burada NCF;, net uluslararasi sermaye akimlarini ifade eder. * isareti, ekonomi disa
acikken parametre degerlerini gosterir. Bu durumda duragan durum biiylime oran1 su
sekilde olur:

g - ST

-0=A¢p’s"-0 (118)

Bu modelde uluslararasi net sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilecegi ¢esitli kanallar vardir. NCF; > 0, kosulunda bu kanallar sunlardir:
Durum 1. s* > s olursa g* > g. Durum 2. A* > A olursa g* > g. Durum 3. ¢* > ¢
olursa g* > g. Buna goére, Durum 1’de net sermaye girisleri tasarruflari artirarak
biiylimeyi pozitif etkiler. Durum 2’de eger net sermaye girisleri pozitif yayilmalar
olusturan yatirimlara neden olursa, bu sermayenin sosyal marjinal verimliligin artirmak
suretiyle biliylime katki yapar. Durum 3’te finansal gelisme, finansal aracilardaki artis

ekonomik biiyiimeye pozitif olarak katki yapar.
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3.3. Ampirik Literatiir

Uluslararasi sermaye akimlarinin dinamik davranisini dogru analiz edebilmek i¢in
sermaye akimlariin belirleyicilerini, etkilerini ve politika tepkilerini ampirik olarak
ortaya koymak gerekmektedir. Bu baglamda biitiinciil bir ampirik bakis agisi temelinde
birbiriyle baglantili ii¢ ampirik literatiir alan1 tanimlanmaktadir. Bu literatiir alanlarindan
makroekonomik etkiler biiyliimeyle dogrudan iliskili iken, makroekonomik belirleyiciler
ve makroekonomik politika tepkileri ise biiyimeyle dolayli olarak iliskilidir. Sermaye
akimlarinin makroekonomik belirleyicilerini kapsayan ampirik literatiir, kaynak ve alici
tilkeler baglaminda sermaye akimlariin belirleyicilerini kiiresel itici faktorler ve yerel
cekici faktorler baglaminda incelemektedir. Yerel ¢ekici faktorlerin basinda iilkelerin
ekonomik biiytime performanslari gelmektedir.

Sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlari basta olmak tizere
makroekonomik degiskenleri lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu kabul edilmektedir.
Sermaye akimlarmin  makroekonomik etkilerini kapsayan ampirik literatiir
incelendiginde, dogrudan yatirim, portfoy yatirnmi ve diger yatirim bi¢iminde
smiflandirilan sermaye akimi giriglerinin EME’nin biiytime dinamiklerini farkli oranlarda
etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle portfoy ve diger yatirim bigimleriyle
karsilastirildiginda dogrudan yatirnmin ekonomik biiylimeye etkisinin daha belirgin
oldugu kabul edilmektedir. Sermaye akimlarinin etkilerini inceleyen galismalarin bir
kism1 EME’ler kapsaminda sermaye akimlarinin ¢ikti, verimlilik ve sanayilesme
tizerindeki etkilerine yogunlasirken, bir kismi ise enflasyon, faiz orani, reel doviz kuru
gibi makroekonomik degiskenlere odaklanmaktadir.

Sermaye akimlari, gelismekte olan iilkelerde uygun politika tepkilerini gerektiren
riskler de tasiyabilmektedir. Sermaye akimlarinin makroekonomik politika tepkilerini
kapsayan ampirik literatiir incelendiginde, EME’nin sermaye akimlarinin potansiyel
risklerine kars1 genellikle ortodoks politikalardan; para/faiz politikasi, maliye politikasi,
doviz kuru politikas1 uyguladiklari, bazi durumlarda ise heterodoks politikalardan;
sermaye kontrolleri ve makro ihtiyati dnlemler gibi politikalara bagvurduklar tespit
edilmistir. Biitlin bu politika Onlemleri; makro ihtiyati onlemler (MPP) ve sermaye
akimlart yonetimi Onlemleri (CFM) olarak adlandirilmaktadir. EME’nin politika
yapicilari ve yiriitiictileri, bu politika araglarindan birini veya politika araglari seti olarak
birkagini birlikte uygulayabilmektedir. Bu politika araglarinin etkinligi ilkelere,

donemlere ve diger durumlara bagl olarak farklilik gosterebilmektedir.
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Sermaye akimlarinin belirleyicilerinin modellenmesinde itme ve ¢ekme
cergevesini kullanan ilk ¢alismalardan biri Calvo vd. (1993) digeri ise, Fernandez-Arias
(1996) calismasidir. Calvo vd. (1993), ilk olarak ABD faiz oranlarinin ve diger dis
faktorlerin 6nemli roliinii 1990-1991 durgunlugundan sonra rekor diizeyde diisiik ABD
faiz oranlarimin sermaye akislarindaki toparlanmaya katkida bulundugunu tespit etmistir.
Benzer sonuglara ulasan Fernandez-Arias (1996), 1989'dan sonra orta gelirli iilkelere
yonelen sermaye akislarinin daha ¢ok cazip i¢ kosullar tarafindan m1 ¢ekildigi yoksa
gelismis iilkelerdeki olumsuz kosullar tarafindan mu itildigini sorgulamistir. Ulke riskine
odaklanan analitik bir modelin gelistirildigi ve ampirik olarak smnandigi c¢alismada,
sermaye giriglerinin ¢ekme faktorlerinden ziyade ¢ogu iilkede itme faktorleri tarafindan
belirlendigi tespit edilmistir.

Sermaye akimlarinin belirleyicilerini DYY akisi baglaminda inceleyen
Albuquerque vd. (2005), gelismekte olan {ilkeleri kapsayan genis bir panel veri setini
kullanarak, DYY akislarindaki hizli artigin, reformlarin ve serbestlesme g¢abalarin
ardindan diinya sermaye piyasalarinin biitiinlesmesinin artmasi nedeniyle kiiresel
faktorlerin artan roliine atfedilebilecegini kanitlamaktadir. Bunun yaninda, verimlilik
artis1, disa agiklik, finansal derinlik, diisiik devlet yiikii ve makroekonomik istikrar gibi
icsel faktorlerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Sermaye akimlarinin belirleyicilerini
portfoy yatirnmi 6zelinde aragtiran Sarno vd. (2015), portfoy akiglari baglaminda itme ve
cekme faktorlerinin ABD'den diger 55 iilkeye tahvil ve hisse senedi akislarindaki
degisimine goreceli katkisini incelemistir. Bayesian dinamik gizli faktér modeli
kullanilan ¢alismada, tahvil ve hisse senedi akisindaki degisimin %80'inden fazlasinin
ABD'den diger iilkelere itici faktdrlerden kaynaklandigi bulunmustur.

Sermaye akimlarinin farkli biiyiikliiklerini baz alarak belirleyicilerini arastiran
Hannan (2017), 2009Q3-2015Q4 donemi kapsaminda gelismekte olan 34 EME
ilkesinden olusan bir Orneklem kullanarak, net ve briit sermaye akimlarinin
belirleyicilerini tespit etmek igin bir panel ¢er¢evesini kullanmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore, son yillarda sermaye akimlarinda yasanan yavaslamanin sermaye
ithal eden iilkelerdeki diisiik biiylime beklentilerinin ve daha kotii kiiresel risk algisinin
birlesiminden kaynaklandigini gostermektedir. Bununla birlikte ¢aligmada, sermaye
akimlarinin belirleyicileri, net veya briit sermaye akimi tiirlerinde oldukga farklilik
gosterebildigi, belirli tiirdeki sermaye akimlarinin itme ve ¢ekme faktorlerine olan
duyarlilig1, sermaye akimlarinin iilkelere girislerinin yiliksek ve diigiik oldugu durumlara

bagli olarak arttig1 vurgulanmustir.
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Sermaye akimlarinin makroekonomik etkileri baglaminda sermaye akimlar1 ve
ekonomik biiyiime iligkisinin incelenmesine, daha genis bir ¢erceve olan finansal bask1
veya finansal serbestlesme ile ekonomik biiytime iliskisiyle baglamak yerinde olacaktir.
Daha sonra ¢esitli sermaye akimi bigimleri ve ekonomik biiyiimenin dogrudan iliskisine
odaklanan segilmis ¢alismalara yer verilecektir. Bu kapsamda son olarak da sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisini dolayli olarak; toplam faktor verimliligi ve
sanayi biiytimesi gibi degiskenler {izerinden arastiran galismalar analiz edilecektir.

Literatiirde finansal baskinin veya finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
iliskisi ile ilgili net bir bulguya ulagsmak zordur. Finansal baski ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi aragtiran Chanda (2005), 1975-1995 déneminde OECD iiyesi olmayan
57 iilkenin verilerini kullanarak, sermaye kontrollerinin 6rneklemdeki tilkelerin 39’unda
ekonomik biiylime lizerinde net negatif, 18’inde ise net pozitif etkisinin oldugunu
bulmustur. 1980-2002 dénemi i¢in 45 gelismis ve gelismekte olan lilkeden olusan bir veri
kiimesini kullanarak, finansal serbestligin/ac¢ikligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
GMM yontemiyle arastiran Bussiere & Fratzscher (2008), finansal acikligin ekonomik
bliylimeyi kisa donemde destekleyebilecegini, ancak orta ve uzun donemde
desteklemeyecegini bulmuslardir. Calismada, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki gliglii bir pozitif iliskinin varligina dair heniiz hi¢bir ampirik kanitin ortaya
cikmadigini belirtilmigtir. Ancak bu bulgularin aksine Klein & Olivei (2008), 1986-1995
ve 1976-1995 donemlerinde iilkelerin bir kesitinde agik sermaye hesaplarinin ve finansal
derinligin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerini bulmuslardir.
Bu sonucun biiyiik 6lclide gelismis iilkelerden kaynaklandigini, bdylece sermaye
hesaplarini dis diinyaya acan iilkelerin finansal olarak daha fazla derinlestiklerini ve daha
hizli biiytidiiklerini ileri stirmiiglerdir.

Literatiirde farkli sermaye akimi bi¢imlerinin ekonomik biiyiime tizerinde farkl
etkilere sahip oldugu gozlemlenmistir. Ancak literatiirde toplam sermaye girisleri,
dogrudan yabanci yatirim akimlari, portfdy yatirimi akimlari, diger yatirim akimlar
baska olmak {izere daha da ayristirilmis sermaye akimlarindan tahvil (bono) ve hisse
senedi akimlari, uzun ve kisa vadeli bor¢ akimlari, is¢i dovizi akimlari, dig yardim
akimlar1 ve ticaret kredileri akimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri i¢in kesin
bir sey soylemek miimkiin degildir. Sermaye girislerinin farkli bilesenlerinin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini analiz eden Soto (2000), 44 gelismekte olan iilkeden olusan
bir drneklemle 1986-1997 donemine ait yillik verileri baz alarak dinamik bir panel

cercevesi kullanarak yaptigi calismada su bulgulara ulasmistir: Birincisi, dogrudan
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yatirim ve portfoy hisse senedi akislari ekonomik biiyiime ile giiclii bir pozitif korelasyon
sergilemektedir. ikincisi, portfoy tahvil akislar1 ekonomik biiyiimeyle anlamli dlgiide
baglantil1 degildir. Ugiinciisii, yetersiz sermayeli bankacilik sistemlerine sahip iilkelerde
banka kaynakli sermaye girisleri ekonomik biiyiime orani ile negatif bir korelasyon
icerisindedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini 1970-1989
donemi icin 69 gelismekte olan iilkenin verilerini kullanarak iilkeler arasi bir regresyon
cergevesinde ele alan Borensztein, Gregorio, & Lee (1998), dogrudan yatirimlarin
teknoloji transferi i¢in 6nemli bir arag oldugunu ve ekonomik biiylimeye yerli yatirimlara
oranla daha fazla katkida bulundugunu gostermislerdir. Bununla birlikte, dogrudan
yatirimlarin daha yiiksek tiretkenligi, yalnizca alici ilkenin minimum esik beseri sermaye
stokuna sahip olmas1 durumunda gecerlidir. Sermaye akimlarini bir biitiin olarak ele alan
Bailliu (2000), 1975-1995 donemi kapsaminda gelismekte olan 40 iilkenin verilerini
kullanarak dinamik panel veri yontemi ile toplam sermaye girislerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Sonuglar, toplam sermaye giriglerinin yatirimlarda
onemli bir degisiklik yaratmadan sadece kisa vadede ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkiledigini gdstermistir. Sermaye akimlarini bes farkli bi¢im temelinde ele alan Reisen
& Soto (2001), 1986-1997 doneminde 44 iilkeyi kapsayan panel veri analizi yontemi ile
dogrudan yatirimlarin, portfoy hisse senedi ve portfoy tahvil yatirimlarinin yani sira kisa
ve uzun vadeli banka kredilerinin bagimsiz biiylime etkisini 6lgmiistiir. Bulgular,
gelismekte olan iilkelerin yalnizca ulusal tasarruflara glivenmemesi gerektigini, bunun
yerine uzun vadeli biiyiime beklentilerini canlandirmak i¢in dogrudan yatirim ve portfoy
hisse senedi yatirimi giriglerini tesvik etmesi gerektigini gostermistir. Sermaye akimi
bi¢cimlerinden sadece portfoy yatirimlar1 ve ticaret kredileri ile ¢alisgan MclLean &
Shrestha (2002), 1976-1995 dénemi i¢in Asya, Latin Amerika ve Afrika'da gelismekte
olan 40 iilkede portfoy yatirimi ve ticari kredilerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
aragtirmistir. Calismada GMM yontemini kullanarak portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiylimeyi pozitif ve anlamli, ancak ticari kredilerin ekonomik biiyiimeyi negatif
etkiledigi gosterilmistir. Benzer sekilde dogrudan yatirim disi sermaye akimlarina
odaklanan Durham (2003), 1977-2000 donemi igin 88 iilke verilerini kullanarak basit
OLS kesit regresyonlari ile portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar, portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiylime tizerinde higbir etkisinin olmadigini ve biiyiik dl¢lide yabanci banka
kredilerinden olusan diger yatirimlarin ise ekonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etkisi

oldugunu gostermistir.
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Durham (2004), 1979-1998 donemi i¢in 80 iilkenin verilerini kullanarak dogrudan
yatirimlar ve portfoy hisse senedi yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini
uc siir analizi (EBA) ile incelemistir. Sonuglar, biiyiik 6lgiide gecikmeli dogrudan
yatirimlarin ve portfy hisse senedi yatirnmlarinin ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
ve eksiksiz bir pozitif etkiye sahip olmadigini gostermistir, ancak bazi veriler her iki
sermaye akimi bi¢imi etkilerinin alici iilkelerin 6zellikle finansal veya kurumsal gelisme
baglaminda ‘emici kapasitesine” bagli oldugu goriisiiyle tutarlidir. Yine Li & Liu (2005),
1970-1999 donemi kapsaminda 84 iilkenin verilerini kullanarak panel veri yontemi ile
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini tek ve eszamanli
denklem sistemi tekniklerini kullanarak arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore, tarihsel
stiregte 1980'lerin ortalarindan itibaren dogrudan yatirim ile ekonomik biiylime arasinda
anlamli bir igsel iligki tespit edilmistir. Buna gore dogrudan yatirimlar, kendi basina
ekonomik biiylimeyi dogrudan ve ayni zamanda etkilesim kosullar1 araciligiyla dolayli
olarak da desteklemektedir. Ayrica dogrudan yatirimlarin beseri sermayeyle etkilesimi,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde giiclii bir anlamli etki yaratirken,
teknoloji acigiyla birlikte dogrudan yatirimlarin anlamli bir negatif etkisi vardir. Sermaye
akimlar1 ile bilylimenin kisa ve uzun donem iligkisine odaklanan Baharumshah &
Thanoon (2006), 1982-2001 dénemi i¢in Cin de dahil olmak tizere Dogu Asya iilkelerinin
biiylime stireci lizerindeki etkisinin nicel bir degerlendirmesini dinamik panel veri analizi
ile yapmislardir. Bulgular: (1) Yurtici tasarruflarin uzun vadeli ekonomik biiylimeye
pozitif katki yapmaktadir. (2) Dogrudan yatirimlar biiyiimeyi artirir ve etkileri kisa ve
uzun vadede hissedilmektedir. Buna ek olarak, dogrudan yatirimlarin biiyiime tizerindeki
etkisi yurtici tasarruflardan ¢ok daha yiiksektir. (3) Kisa vadeli sermaye girisleri, kisa ve
uzun vadeli biiylime beklentileri lizerinde negatif bir etkiye sahiptir, ancak biiylime uzun
vadeli sermaye girislerine duyarli goriinmektedir. (4) Uzun vadeli borcun biiylime
tizerinde pozitif etkisi vardir, ancak etkisi uzun vadede bir sekilde ortadan kalkmaktadir.
Karsilastirmali bir bakis agis1 ile Choong vd. (2010), 1988-2002 dénemine ait yillik
verileri kullanilarak dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve dis borglarin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini GMM ile arastirmistir.
Elde edilen bulgular, dogrudan yatirimlarin biiyiime iizerinde pozitif bir etki yaptigini
ortaya koyarken, portféy yatirimlar1 ve dis borglarin 6rneklemdeki tiim iilkelerde
ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica sonuglar,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde borsalarin sermaye akisinin ekonomik biiyiimeyi

etkiledigi onemli bir kanal veya lider kurumsal faktor olabilecegini gdstermistir.



56

Aizenman, Jinjarak, & Park (2011), uluslararasi sermaye akimlari ve ekonomik
biiylime arasindaki gecikmeli iligkiyi, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve daha
spesifik olarak hisse senedi yatirimlari ve kisa vadeli borglar arasindaki iliskiler
baglaminda 1990-2010 doneminde, gelismekte olan piyasalarin uluslararasi finansal
sistemle daha fazla biitiinlesmis oldugu 100 iilkeden olusan bir 6rneklem {izerinden,
kiiresel kriz Ooncesi ve sonrast donemler i¢in incelenmislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, biiylime ve gecikmeli sermaye akimlar arasindaki iligki, sermaye
akimlarinin tiiriine, ekonomik yapiya ve kiiresel biiylime desenlerine baglidir. Calismada
dogrudan yatirim girisleri ve ¢ikislari ile ekonomik biiylime arasinda saglam bir iligki
bulunmustur. Biiyiime ve hisse senedi akislar1 arasindaki iligki daha kii¢iik ve daha az
kararlidir. Son olarak, biiyiime ve kisa vadeli bor¢ arasindaki iliski krizden 6nce sifirdir
ve kriz sirasinda ise negatiftir. Daha ayrintili bir sermaye akimi siiflandirmasi kullanan
bir caligmada Adekunle & Sulaimon (2018), 1986-2015 donemine ait yillik verileri
kullanarak Nijerya'daki sermaye akimi bigimleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
ARDL yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, net dogrudan yatirim girisleri
ekonomik biiylime lizerinde pozitif kisa vadeli bir etki yaratirken, net portfoy yatirimi
girigleri ve net dis havale girisleri ekonomik biiytime tlizerinde kisa vadeli anlamli negatif
etkilere sahiptir. Ayrica, daha diisiik net dis yardimlar ve net dis borg seviyeleri ekonomik
biiylimeyi desteklerken, bu akislarin asir1 seviyeleri biliylimeyi yavaglatmaktadir. Tiim bu
sonuglara dayali olarak, Nijerya'daki sermaye akislari ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin hem dogrusal hem de dogrusal olmadig1 izlenimi verdigi ileri siiriilmiistiir. Farkli
sermaye akimi bicimlerinin ekonomik biiyiime iizerinde farkli etkiler yaptigin1 ortaya
koyan bagka bir ¢alismada Adams & Klobodu (2018), 1970-2014 dénemi kapsaminda
bes Sahra Alt1 Afrika (SSA) iilkesinde sermaye akislariin ekonomik biiyiime iizerindeki
farkli etkilerini incelemistir. Dogrusal ARDL metodolojisini kullanarak elde edilen
bulgular, uzun vadede dogrudan yatirim, dis yardim, dis borg ve is¢i dovizleri bigimindeki
sermaye akislarmin ekonomik biiyiime {izerinde farkli etkilere sahip oldugunu
gostermistir. Dogrudan yatirim, Burkina Faso'da anlamli bir pozitif bir etkiye sahipken,
Gabon ve Nijer'de negatif etkilere sahiptir ve tiim tilkelerde dis borcun etkisi negatiftir.
Ancak dis yardim Nijer ve Gabon'da biiylimeyi desteklerken Gana'da ise
desteklememektedir. Isci ddvizleri ise Senegal'de ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
anlamli ve pozitiftir. Son olarak, briit sermaye olusumu ¢ogu iilkede anlamlidir, ancak dis

ticaretin etkisi ise net degildir.
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Sermaye ve emegin verimliligi, ekonomik biiylimede kilit bir 6neme sahiptir.
Literatlirde sermaye akimi bi¢imlerinin ekonomik biiyiimeyi; toplam faktor verimliligi,
sanayi biiylimesi, kredi genislemesi lizerinden dolayli1 yollardan etkileyebildigini gésteren
kayda deger calismalar vardir. Ornegin, dogrudan yatirimlar ve verimlilik iliskisine
odaklanan Bitzer & Gorg (2008), 1973-2001 dénemi kapsaminda 17 OECD iilkesi igin
sanayi ve iilke verilerini kullanilarak, i¢e ve disa doniik dogrudan yatirimlarin verimlilik
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Ulusal ve uluslararasi bilgi yayilimlarini kontrol etmek
i¢in dogrudan yatirim etkilerinin dogrudan birlesme yoluyla yliriidiigliniin ileri siiriildiigi
calismadan elde edilen sonuglara gore, ortalama olarak, ice doniik dogrudan yatirimlarin
verimlilik lizerinde faydalar1 oldugunu gostermistir; ancak, toplam verimlilik agisindan
faydanin saglanmadig1 bazi iilkeler belirlenmistir. Ote yandan, bir iilkenin disa déniik
dogrudan yatinm stokunun, ortalama olarak, iiretkenlikle negatif iliskili oldugu
saptanmustir. Finansal serbestlesmenin verimlik tizerindeki etkisini ele alan Kose, Prasad,
& Terrones (2009), biiyiik bir lilke 6rneklemi igin ¢esitli verimlilik ve finansal agiklik
Olclitlerini igeren kapsamli bir veri kiimesi kullanarak finansal agiklik ve toplam faktor
verimliligi (TFP) biiylimesi arasindaki iligkinin kapsamli bir analizini sunmustur.
Arastirma sonucunda, sermaye hesabi acikliginin TFP biiylimesi tizerinde giiglii bir
pozitif etkisi oldugu bulunmustur. Fiili finansal biitiinlesmenin TFP biiylimesi lizerindeki
etkisi daha az agiktir. Dogrudan yatirim ve portfdy yatirimlari ylikiimliiliiklerinin TFP
biiylimesini artirdigina dair gii¢lii kanitlar bulunurken, dis bor¢ aslinda TFP biiyiimesiyle
negatif yonde iligkilidir. Dis bor¢ yiikiimliiliikleri ile TFP biiylimesi arasindaki negatif
iliski, daha yiiksek finansal gelisime ve daha i1yi kurumlara sahip ekonomilerde
zayiflamaktadir. TFP ile ilgili bir baska ¢alismada Buera & Shin (2017), uluslararasi
sermaye akimlarinin TFP ortak dinamiklerini incelemek i¢in heterojen iireticileri ve
gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarini igeren niceliksel bir ¢er¢eve sunmaktadir.
Biiytik ¢apli bir ekonomik reform, kiiciik bir agik ekonomide 6nceden var olan yapisal
bozulmalar1 ortadan kaldirdiginda, ekonomik kaynaklarin verimli sekilde yeniden tahsis
edilmesi sonucu TFP yiikselmektedir. TFP’deki artis sermaye ve emegin, i¢ finansal
piyasalardaki siirtiismeler tarafindan belirlenen bir siirecin  verimli tahsisini
yansitmaktadir. Eszamanli sermaye c¢ikislari, yerli tasarrufun daha yiiksek getirilere
olumlu tepkisi ve yerli yatirnmin daha yiiksek TFP'ye olan yavas tepkisi ile
yonlendirilmektedir. Caligmada, sermaye hesabini serbestlestirmenin marjinal refah
etkisinin emegi temsil eden isciler i¢in negatif, sermayeyi temsil eden girisimciler ve

varlikl bireyler i¢in pozitif oldugu saptanmistir.
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Sermaye akimlar1 ve sanayi biiylimesi ile ilgili yaptiklar1 bir ¢aligmada Igan,
Kutan, & Mirzaei (2016), 1998-2010 donemi kapsaminda gelismekte olan 22 serbest
piyasa ekonomisinden olusan bir 6rneklemde sermaye girisleri ile sanayi biiylimesi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ilgili donem boyunca ¢ikti oynakliginda
gozlemlenen bir azalmanin borg girislerinden ziyade hisse senedi girisleriyle ilgisinin
daha belirgin oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, bu iliskilerin kriz sirasinda
bozuldugu tespit edilmistir. Bu goézlem dogrultusunda, iyi isleyen bankalara sahip
iilkelerde sermaye girisleri ve ekonomik bliylime baglantisinin daha giiclii oldugu da
kanitlanmistir. Sermaye akimlari ve sanayilesme iligkisini ele alan Loris Gui-Diby &
Renard (2015), dogrudan yatirimlar ile Afrika'daki sanayilesme siireci arasindaki iligkiyi
1980-2009 doneminde 49 {ilkelik bir 6rneklem cergevesinde panel veri yontemiyle analiz
etmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, dogrudan yatirimlarin Afrika iilkelerinin
sanayilesmesi tlizerinde anlamli bir etkisinin olmadigimi1 gosterirken, piyasanin
biiyiikliigii, finansal sektor ve uluslararas: ticaret gibi diger degiskenlerin ise anlamli
oldugu saptanmistir. Uluslararast sermaye akimi bi¢imleri ile kredi genislemesi iligkisini
elen alan bir ¢alismada lgan & Tan (2015), sermaye girislerini dogrudan yatirim, portfoy
yatirimi ve diger yatirim formlarina, krediyi ise hanehalki ve kurumsal sektore ayirarak
ayrmtili bir panel veri setini kullanarak arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, dogrudan yatirim dis1 sermaye akimi giriglerinin kredi biiylimesini artirdigini,
hanehalkinda ve kurumsal sektorlerde kredi patlamasi olasiligini artirdigi tespit
edilmistir. Ayrica, hanehalki kredi biiyiimesi i¢in sermaye girislerinin bilesimi, finansal
sistem Ozelliklerinden daha Onemli goriinmektedir. Buna karsilik, kurumsal kredi
biiylimesi i¢in hem sermaye akimlarinin bilesimi hem de finansal sistem O6nemlidir.
Ayrica sektorler ve finansal sistemler ne olursa olsun, diger net sermaye girisleri her
zaman hizli kredi bliylimesiyle baglantili bulunmustur. Farkli bigimlerdeki sermaye akimi1
girislerinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini ele alan Berument, Denaux,
& Emirmahmutoglu (2015), Tirkiye’de dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger
yatirrmin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini 2000:1-2012:12 dénemi
kapsaminda aylik veriler bazinda VAR yontemi ile arastirmistir. Etki tepki analizi, toplam
briit sermaye girislerinden (dogrudan yatinm + portfdy yatirnmi + diger yatirim)
kaynaklanan pozitif bir sokun, yerli para biriminin deger kazanmasiyla faiz ve enflasyon
oranin1 disiirdiglinii ve reel GSYH'yi artirdigin1 gostermistir. Dogrudan yatirim ve
portfoy yatirimlarinin makroekonomik degiskenler {izerinde istatistiksel olarak anlamli

etkilere sahipken, diger yatirimlarin anlamli bir etkisi yoktur.
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Sermaye akimlarinin politika tepkilerinin dogru bir sekilde dl¢lilmesi ve izlenmesi
tilkelerin ekonomik biiyiime hedefleri i¢in son derece gereklidir. EME’nin politika
yapicilar1 ve yiriitiiciileri, sermaye akimlariin biliyiime hedefleriyle tutarli olarak
faydalarin1 maksimize, maliyetlerini ise minimize edecek sekilde yonetmek i¢in farkli
ekonomik politika araglarina bagvurmaktadir. Bu politika araglar1 arasinda; para (faiz)
politikasi, maliye politikasi, doviz kuru politikasi, makro ihtiyati tedbirler ve sermaye
kontrolleri sayilabilir. Ulkeler, bir politika aracini veya politika ara¢ setini
kullanabilmektedir. Biiyiik 6lgekli ve dalgali uluslararasi sermaye girislerine tepki olarak
uygulan para veya faiz politikasi kapsaminda faiz oranlarinin diistiriilmesi, enflasyonist
baskilara yol agsa bile sermaye girislerini azaltmanin etkili bir araci olabilmektedir.
Maliye politikas1 baglaminda uygulanan mali sikilastirma, ulusal para biriminin
degerlenmesinin azaltilmasina yardimeir olabilmekte, ancak ekonomik biiylimeye zarar
verebilmektedir. Déviz kurunun deger kazanmasina izin verilmesi, dis denklestirmenin
gergeklestirilmesinde etkili bir ara¢ olabilir, ancak iilkenin rekabet giiclinii
zayiflatabilmektedir. Son olarak, rezervlerin biriktirilmesi, sermaye girislerinin doviz
kuru tizerindeki etkisinin azaltilmasina yardimeci olabilmekte, ancak ayni zamanda
maliyet de getirebilmektedir (ECB, 2016, s. 20).

Sermaye akimlarinin politika tepkilerini ampirik olarak inceleyen bir ¢alismada
Ghosh vd. (2017), EME’nin, istenmeyen sonuglarmi hafifletmek igin uluslararasi
sermaye akimlarina tepki verip vermediklerini aragtirmistir. Calismada, 2005Q1-2013Q4
donemini kapsayan 50 EME'den olusan bir 6rneklemden yola ¢ikarak, EME’nin politika
yapicilarinin politika araclarinin bir setini kullanarak sermaye girislerine proaktif bir
sekilde tepki verdigini saptanmistir. Buna gore calismada, merkez bankalarinin ekonomik
asir1 1sinmaya dair endiseleri gidermek i¢in politika faiz oranmi ytikselttigini; doviz
piyasasina, parasal degerlenme baskisina direnmek igin miidahale edildigini; kredi
biliylimesini azaltmak i¢in makro ihtiyati tedbirleri sikilastirildigini; rekabet giiclinii
korumak ve finansal istikrar endiselerini dagitmak icin sermaye girisi kontrollerinin
uygulandigini tespit edilmistir. Calismada, EME'ye konvansiyonel politika tavsiyelerinin
aksine, sermaye girisleri karsisinda kars1 konjonktiirel maliye politikasinin uygulandigina
dair bir kanit bulunamamistir. Genel sonu¢ olarak, ekonomik politikalarin sermaye
girisleri sirasinda daha normal zamanlara gore tepki verme seklinde uygulandigi ve set
halinde kullanildig1 vurgulanmustir. Literatiirde buna benzer sermaye akimlarinin politika
tepkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma vardir, ancak bu alt literatiir alan1 ekonomik

bliylimeyle dogrudan iligkili olmadigindan 6rnek bir ¢calismayla yetinilmistir.
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3.4. Sonug

Bu boliimde sermaye akimlart ve ekonomik biiylime iligkisini i¢eren literatiir,
teorik ve ampirik literatiir olmak tizere siniflandirilip incelenmistir. Bu siniflandirmanin
amaci, ekonomi bilimindeki ampirik ¢alismalarin iktisadi agidan teorik bir temele
dayanmalar1 gerektigine dair giig¢lii bir vurgu yapmaktir. Bu ¢alismada ele alinan iki
ekonomik olgu arasindaki iligki 6nce teorik olarak matematiksel bir ifade bigimiyle ortaya
konulduktan sonra ampirik olarak test edilmektedir. Bu gergeklik temelinde bu literatiir
incelemesinde sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iliskisini neoklasik ve igsel
bliylime yaklasimlar1 ¢ergevesinde modelleyen 6nemli bazi teorik ¢alisma analiz
edildikten sonra sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iligkisini farkli boyutlariyla ele
alip test eden gesitli ampirik ¢alismalarin bulgular1 degerlendirilmistir.

Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iligkisini teorik olarak incelen ¢aligsmalar
oldukga azdir. Teorik literatiir incelendiginde Sermaye akimlari, ekonomik biiyiime
modellerinde dogrudan veya dolayli olarak yer alabildigi goriilmektedir. Bu baglamda
neoklasik ve i¢sel biiyiime modelini kullanarak sermaye akimlarini biiyiime modellerine
monte eden ¢alismalardan 6rnek olarak Acemoglu (2009), Ramirez (2000), Borensztein
vd. (1998) ve Bailliu (2000) incelenmistir. Acemoglu (2009), Solow biiyiime modeli
kapsaminda sermaye akimlart ve ekonomik biiylimeyi; Ramirez (2000), neoklasik bir
cerceve ile sermaye akimlari ve ekonomik biiyiimeyi digsallik perspektifiyle; Borensztein
vd. (1998), dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde yayilma etkilerini igsel bir
biiytime ¢ergevesiyle; Bailliu (2000) ise Pagano (1993) modeline sermaye akimlarini
katarak disa agik bir modele doniistiirerek incelemistir.

Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime iligskisini ampirik olarak aragtiran
calismalar oldukea fazladir. Sermaye akimlari1 ve ekonomik biiylime iligkisini inceleyen
caligmalar ii¢ alt literatiir alan1 seklinde siniflandirilarak ele alinmistir. Bu amagla
sermaye akimlarinin ampirik olarak tanimlanan belirleyicileri, etkileri ve tepkilerinden
olusan ti¢ ampirik literatiir alan1 ile ekonomik biiyiime arasinda baglantilar kurulmustur.
Ancak daha ¢ok sermaye akimlarinin makroekonomik etkileri kapsaminda sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiylime iliskisini genel veya 6zel bir cergevede ele alan ¢aligmalara
agirlik verilmistir. Ampirik literatiir incelendiginde, belirli bir sermaye akimi1 bigimi ile
GSYH biiylime orani arasinda kesin bir iligkinin saptandigini ifade etmenin oldukg¢a zor
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular; sermaye akimi bigimine, tilkelere, 6rneklem

boyutuna ve zaman dilimine gore farkliliklar gosterebilmektedir.
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BOLUM IV

YONTEMSEL CERCEVE

4.1. Giris

Bu boliimde ¢alismanin yontemsel gergevesi teknik bir anlatimla ayrintili olarak
ortaya konulmustur. Calismanin temel amaci dogrultusunda sermaye akimlar1 ve
ekonomik biiytime iligkisini ele alan model, teorik ve ampirik ¢ergeve olmak tizere iki
asamal1 olarak agiklanmistir. Modelin teorik gergevesi, igsel bir bliylime modeli yapisi
kullanilarak sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiimenin iktisadi iligkisini matematiksel
olarak ortaya koymaktadir. Bu asama, iki agidan 6nemlidir. Birincisi, ampirik ¢aligmanin
iktisadi dayanak olarak teorik ¢ercevesini olusturmustur. Ikincisi, matematiksel
¢oziimleme sonucunda ampirik analizde kullanilacak ana degiskenler belirlenmistir.
Modelin ampirik cergevesi ise, teorik gercevesi ¢izilen sermaye akimlar1 ve ekonomik
biiytime iligkisini ekonometrik formda ortaya koymaktadir.

Teorik model, AK tipi igsel bir ¢erceve ile Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu
temelinde bir amag¢ fonksiyonu ve kisit fonksiyonlari ile sistematize edilmistir. Icsel
biiyiime modellerinde genis tanimli olarak ifade edilen sermaye bu teorik modelde, yerli
sermaye, yabanci sermaye ve beseri sermaye olarak ayristirnlmistir. Kisit ve amag
fonksiyonlarmin bir Hamiltonian fonksiyonu seklinde yazilarak bir biitiin olarak sistemin
matematiksel ¢oziimii yapilmistir. Hamiltonian fonksiyonunun kullanilmasi, ekonomik
biiyiimeyi bir optimal kontrol probleminin ¢6ziimii olarak sunmaktadir. Modelde iilkeler,
optimal bir biliylime oranina ulagmak i¢in iiretimlerini maksimize etmeye calisirlar.
Teorik modelde, optimal kontrol probleminin matematiksel ¢éziimiinden temel biiyiime
denklemi elde edilmistir. Boylece biiyiimenin temel belirleyicileri tespit edilmistir.

Ampirik model, optimal kontrol probleminin matematiksel ¢oziimii sonucu
belirlenen degiskenlerin ¢aligmanin amacina uygun bir bigimde test edilmesine imkan
veren ekonometrik yontemi ifade etmektedir. Burada temel biiylime denklemi, modeli
tahmin edebilmek i¢in teorik (ekonomik) formundan ampirik (ekonometrik) formuna
dontistiiriilmiistiir. Ampirik ¢cerceve olusturulurken, teorik cerceve kisitina siki bir sekilde
bagli kalinmistir. Bu baglamda temel bityiime denkleminin baz alindigi ti¢ farkli ampirik
model kurularak, sermaye akimi bigimleri ve galisan basina GSYH biiyiime orani iligkisi
dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan ARDL formatinda ifade edilerek g¢aligmanin

ampirik ¢ercevesi net olarak tasarlanmustir.
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4.2. Teorik Cerceve

Bu calismada sermaye akimlari ve ekonomik biiylime iliskisinin analizi, tim
biriktirilebilir sermaye girdilerine goére sabit getirili ve her bir girdinin de azalan
verimlilige baghh oldugu Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonu ile
gerceklestirilmektedir. Bu modelde u, ¢ok donemli ve sabit ikame esnekligine sahip
hanehalki fayda fonksiyonunu; r, 6znel indirgeme oranini; y, ¢alisan basina GSYH’yi; c,
hanehalklart tiiketimini; kg, kisi bagma yerli sabit sermayeyi; kg, kisi bagma yabanci
sermayeyi; k,, kisi basmna beseri sermayeyi; iy, yerli sermaye yatirrmmim GSYH’ye
oranini; i, yabanci sermaye yatirimimin GSYH’ye oranini; i, beseri sermaye yatiriminin
GSYH’ye oranini; &, tim sermaye bi¢imleri i¢in ayni oldugu varsayilan amortisman

oranin gostermektedir. Bu optimizasyon probleminin ¢dziimii su sekildedir!?:

Amag fonksiyonu:

max :Ou (c e "dt (119)

lg,00f 00t

Kisit fonksiyonu:

¢ = (1=t~ =iy ) Ve (120)
Yo = Akik? ket 0<a+pB<l (121)
Ky =1, Y, — 0Ky, (122)
K =i Y, —0Ki, (123)
Kog =i Yo = 0Ky, (124)

Esitlik (119)’daki amag fonksiyonu ve Esitlik (120)’dan (124)’e kadar olan kisit

fonksiyonlar1 dikkate alinarak Hamiltonian fonksiyonu su sekilde yazabilir:
H =u(c )™ + Agky + Ak + Ak, (125)

H=u ((1_ id,t - if,t - ih,t ) Akcitkf,tkﬁjtaiﬂ)eirt + ﬂ'd (id,tAk;tkf,tkﬁ,ﬁtaiﬂ - é‘kd,t) (126)
+/1f (i ft Ak(itkfﬂ,tk;,itaiﬂ - 5kf t ) + ﬂ“n (ih,t Akda,tkf,tkrl],itaiﬁ - §kh,t )

12 Problemin ¢6ziimii igin Ates (2013)’ten yararlanilmistir. Ayrica ¢6ziim i¢in Jones (1995)’e bakilabilir.
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Bu optimal kontrol probleminde i, ., i, Ve i, ., kontrol degiskenlerini; k,,
ki, ve k.., durum degiskenlerini; 1,, 1, ve 4, ise es-durum degiskenleri

gostermektedir. Problemin birinci sira kosullar soyledir:

? =—u'(c)e"y, + 4y, =0->u(c)e " = 4 (127)
dt

? =—u'(c)e "y, +4,y, =0->u'(c)e " =4 (128)
fit

H o

yz—u (c)e "y, +A4Y, =0—>u'(c)e" =4 (129)
h,t

Esitlik (127), (128) ve (129) diizenlenip yeniden yazilirsa su esitlikler elde edilir:

o - JY &
) =—4,=-U'(c)e ta(l—ld’t —|flt—|hvt)%t‘t
(130)
- Y .Y .Y
+A4| Ay =0 |+ A, | ai, = |+ 4| ai,, —
(o))
H ., - &
5kf't =—Ag=-U (Ct)e tﬂ(l_ld,t_lf,t_lh,t)%t’t
(131)
+4 [ﬂid,t %—5]% (ﬂi“ %]w [ﬂih,t klj
fit fit ft
oH . o
b~ e (c)e t(1_a_ﬂ)(1_.d,t-.m-.m)é
(132)
+/Id(1—a—ﬂ){id'tky—t—5]+/1f[(1—a—ﬂ)i“lgl—t]+/1h[(l—a—ﬂ)ih’tl?/—‘]
ht ht ht
oH .
% = kd =k _5kd t (133)
oH - .
Ezkf,tzlf,tyt_5kf,t (134)
oH .
~, kh,t =Y _§kh,t (135)

o7,
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Esitlik (127), (128) ve (129) dikkate alinarak es-durum degiskenleri yeniden su
sekilde yazabilir:

u(c)e"=x=4=4=4 —> A=A =4=4 (136)

Esitlik (136)’ten yararlanarak, Esitlik (130), (131) ve (132)’den hareketle, k.,

ki, Ve k., arasindaki uzun donemli (duragan-durum siirecindeki) iligkiler su sekilde

tanimlanabilir:

oo o k
b _1l-e-p_, kK _l-e-f_ % _F_, (137)
kg a K, p k, «

Esitlik (121)’nin sag yan1 ki{k{t terimiyle arpilir ve yeniden diizenlenirse su

esitlikler elde edilir:
l-a-p
Y, = AkG kG (ij (138)
kf t
Y, = AkG K (139)
Y= ALK, A= Ay (140)

Esitlik (140)’1n her iki yaninin 6nce logaritmasi, sonra da zamana gore tiirevi

alinirsa su esitlikler elde edilir:

diny, dinA  dink,, dink, ,

= + ~+(1- :
T Gl e (141)
Ysg oo 1ok 142
yt_gt—ozkd’t+(1 oz)kf’t (142)

Duragan durumda, fiziksel sermaye mallarinin agirlikli aritmetik ortalama

biiytime hizlari, GSYH biiyiime hizina esit olacaktir. kK, ve k, sermaye tiirleri, duragan

durum siirecinde, /@ oranm koruyacaklardir. Esitlik (122) ve (123) yeniden

tanimlanirsa su esitlikler elde edilir:

& _ Lok _5 (143)
Koo Koy
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Kotk (144)

Esitlik (140), (143) ve (144), Esitlik (142)’de yerine konulup diizenlenirse su
esitlik elde edilir:

1« -a
[k [k
gt:—5+aA(%} idyt+(1—a)A(i] i, (145)

d;t

k, /k, = @ dan yararlanarak, Esitlik (145) yeniden s0yle yazilabilir:

g, =0 +(aAd )iy, +((1-a) A0 )iy, (146)

Esitlik (146)’teki —&5 , (aAHl’“) ve ((1—a) /549’”‘) terimleri birer sabit oldugundan, a,
a, Ve a, kisaltmalar1 kullanilarak Esitlik (145) basit bir goriiniimle su sekilde yazilabilir:
g, = o + g+ i (147)
0 =0+ iy a5l (148)
Esitlik (147), t zamaninda ¢, olarak ifade edilen ekonomik biiyiimenin

! Id,t

olarak ifade edilen yerli sermaye yatirimlari ve i, olarak edilen yabanci sermaye

yatirimlarinin bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Beseri sermaye yatirimlarini ifade

eden i, , ise, uzun donemli iliskiler baglaminda modelde igsellestirilmistir. Buna gore,

teorik ¢oztimleme sonucunda sade bir biiyiime denklemi elde edilmistir. Bu denkleme
gore, ceteris paribus, ekonomik biiyiime yerli ve yabanci sermaye yatirimlarinin bir
fonksiyonudur. Bagka bir ifadeyle bu temel biiyiime esitligine gore, yerli ve yabanci
sermaye yatirimlari ekonomik biiyiimeyi esanli (E.147) ve gecikmeli (E.148) olarak
etkileyebilmektedir. Teorik ¢6ziimleme, ampirik modelde kullanilacak degiskenlerin
belirlenmesini saglamaktadir. Bu baglamda, ampirik analizde kullanilacak temel
degiskenlerin, denklemin solunda yer alan ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden bagiml
bir degisken ile denklemin saginda yer alip yerli ve yabanci sermaye yatirimlarini temsil
eden iki bagimsiz degiskenden ibaret oldugunu belirtmek gerekmektedir. Temel biiyiime
esitligi, farkli yerli ve yabanci sermaye yatirnm bigimlerini icerecek sekilde

farklilastirilabilir.
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Ekonomi biiyiime, reel GSYH’deki donemsel artiglart ifade etmektedir. Teorik

cerceveye uygun olarak ekonomik biiyiimeyi (g, ), calisan bagina GSYH degiskeni (y)

temsil etmektedir. Calisan bagina GSYH, reel GSYH’nin ekonomideki toplam istihdama
boliinmesiyle elde edilmektedir. Baska bir ifadeyle ¢alisan basina GSYH degiskeni, emek
girdisi birimi bagina ¢iktiy1 vererek emek verimliligini temsil etmektedir. Calisan basina
GSYH degiskeni, PWT 10.0 (2020) veri tabanindan alinan veriler kullanilarak
tiretilmigtir. Ulkeler arasi nispi fiyatlardaki farkliliklar1 hesaba katan satin alma giicii
paritesi (SAGP) kullanilarak, GSYH 2017 sabit uluslararasi dolara doniistiiriilmiistiir. Bu

degiskene logaritmik doniistirme (y=Ingdp) uygulandiktan sonra farki alinarak, (
Alny=Alngdp), calisan bagina GSYH biiyiime orani elde edilmistir.

Yerli yatirimlar, briit sabit sermaye olusumu veya briit yurtici sabit yatirimi ifade
etmektedir. Briit sabit sermaye olusumu, sabit varliklara yapilan 6zel ve kamu
yatirimlarini, stoklardaki degisiklikler ve net degerli esya kazanimlarindan olusmaktadir.
Ornegin; arazi iyilestirmeleri (gitler, hendekler ve kanalizasyonlar vb.), tesis, makine ve
ekipman alimlari, okullar, ofisler, hastaneler, 6zel konutlar, ticari ve endiistriyel binalar
dahil olmak iizere yollarin, demiryollarinin ve benzeri seylerin ingasi bu kapsamdadir.
Bu degiskenin verileri, UNCTAD (2020) veri tabanindan alinmistir. Teorik ¢ergevede
GSYH igindeki pay (%) olarak i, ile ifade edilen yerli yatirrmlari, ampirik modellerde

briit sabit yatirim (gfc) ve DYY dis1 sabit yatirim (fci) olmak tizere iki degisken temsil
etmektedir. DYY dis1 sabit yatirnm degiskeni, briit sabit yatirimdan yabanci dogrudan
yatirimin ¢ikarilmastyla olusturulmustur.

Yabanci yatirimlar (sermaye akimlart) IMF tarafindan yaymnlanan Odemeler
Dengesi ve Uluslararas: Yatirim Pozisyonu Kilavuzu (BPMP6) siiflandirmasina uygun
olarak dogrudan yatirim, portfdy yatirnmi ve diger yatirim olmak iizere ii¢ kategori
seklinde ele alinmistir. Dogrudan yatirim, bir sirketteki hisselerin yilizde 10’u gibi 6nemli
bir oranini edinilmesini ve sirket yonetimine katilmay1 gerektiren uzun vadeli; portfoy
yatirimi, hisse senetleri ve borg senetlerini ve diger finansal varliklari; diger yatirim ise,
bunlarin diginda kalan ticaret ve banka kredileri seklindeki yatirimlari ifade etmektedir.
Sermaye akimi degiskenleri, IMF (2020) veri tabanindan alinan veriler kullanilarak

tretilmigtir. Teorik ¢ergevede GSYH igindeki pay (%) olarak, i, , ile ifade edilen yabanci

yatirimlari, ampirik modellerde dogrudan yatirnm (fdi), portfoy yatirimi (pfi) ve diger

yatirim (Oti) net girislerinin GSYH igindeki (%) paylar1 temsil etmektedir.
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Yabanci sermaye yatirimlarini temsil eden dogrudan yatirim (fdi), portfoy yatirimi
(pfi) ve diger yatirnm (oti) bi¢imdeki sermaye akimi bigimlerinin ayri ayri olarak
ekonomik biiytime (Ingdp) tizerindeki farkli etkilerini tahmin etmek i¢in ti¢ farkli model
kurulmustur. Bu modellerde fiziksel sermaye yatirimlari igin, sabit sermaye yatirimi (gfc)
ile DYY dis1 sabit sermaye yatirimi (fci) degiskenleri kullanilmaktadir. Ampirik analizin
amacina uygun olarak elde edilen temel biiylime esitliginden yar1 logaritmik su ii¢ farkl

denklem tiiretilmistir:
Ingdp, =, + o, fci, +a, fdi, , (149)

Esitlik (149), yar1 logaritmik bir biiyiime denklemidir. Burada Ingdp, logaritmik
calisan basina GSYH biiylime oranini; fci, GSYH’nin i¢indeki pay (%) olarak DY'Y dist
sabit sermaye yatirimini ve fdi ise GSYH’nin i¢indeki pay (%) olarak dogrudan yatirimin
dogrudan yatirim oranlari, ¢alisan basma GSYH biiylime oranini esanli ve gecikmeli

olarak etkileyebilmektedir.
Ingdp, = o, + a,0fc, , + o, pfz, , (150)

Esitlik (150), yar1 logaritmik bir biiyiime denklemidir. Burada Ingdp, logaritmik
olarak c¢alisan basina GSYH bilylime oranini; gfc, GSYH nin i¢indeki pay (%) olarak
sabit sermaye yatirrmini ve pfi ise GSYH’nin i¢indeki pay (%) olarak portfoy yatiriminin
net sermaye girisini ifade etmektedir. Buna gore, sabit sermaye yatirimi ve portfoy
yatirim oranlari, ¢alisan basmma GSYH biiylime oranini esanli ve gecikmeli olarak

etkileyebilmektedir.
Ingdp, = o, + a,0fc, ; +a,0ti, (151)

Esitlik (151), yari logaritmik bir bilylime denklemidir. Burada Ingdp, ¢alisan
basina GSYH biiyiime oraninin logaritmik formunu; gfc, GSYH nin igindeki pay (%)
olarak sabit sermaye yatirimini ve oti ise GSYH’nin i¢indeki pay (%) olarak diger
yatirimin net sermaye girigini ifade etmektedir. Buna gore, sabit sermaye yatirimi ve diger
yatirim oranlari, ¢alisan basina GSYH biiyiime oranmni esanli ve gecikmeli olarak

etkileyebilmektedir.
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4.3. Ampirik Cerceve

Issizlik ve ¢ikt1 iliskisini arastiran Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014), ABD,
Kanada ve Japonya’da uzun donemli asimetrik iliskiler i¢in gii¢lii kanitlar bulmustur.
Calismada ozellikle, issizligin ekonomik genislemelerden ziyade daralmalara kars1 daha
duyarl oldugunu bulmuslardir. Gergekte, firmalarin isten atilmalarda hizli; ancak ise
alimlarda yavas bir davranis sergiledigi tespit edilmistir. Caligmada, dogrusal ARDL
modeli uygulandiginda, sonuglar uzun dénemli bir iligkinin olmadigint kanitlamistir.
Ancak iliskiler dogrusal olmayan ARDL ile modellendiginde, uzun dénemli asimetrik
iliskinin kesin bir kaniti bulunmustur. Bu yontemsel yaklasim, yanlis veya daha kétii
cikarimlar yapmaktan kaginmak ve nihai olarak yanlis politika yapimi kararlarini
almaktan kaginmak igin kritik bir 5Sneme sahiptir.™®

ARDL modelleri, zaman serisi degiskenleri arasindaki iligkileri sinamak igin uzun
zamandir kullanilmaktadir. ARDL modelleri, 1(0) ve 1(1) degiskenleri arasindaki
biitiinlesik iliskiyi sinayan bir yontem olarak son zamanlarda Pesaran, Shin ve Smith
(2001) sayesinde yenilenmis bir ilgi kazanmistir. Burada ARDL yoOnteminin sade bir
aciklamasi yapilacaktir. Zaman serisi modellerinde gecikme tipleri:

Otoregresif: Y, ’nin gecikmelerini ifade eder. Ornek:Y, .Y, ,,Y, ;... Dagitilmis
gecikme: X, 'nin gecikmelerini ifade eder. Omek: X,,X,,,X,,, X, ;... Hareketli
Ortalama: Hata teriminin, &, 'nin gecikmelerini ifade etmektedir.

ARDL, bagimli Y, ve bagimsiz degiskenlerin X, gecikmelerini i¢eren bir OLS

modelidir. ARDL(p,q), Y’nin p kadar ve X’in q kadar gecikmeleri i¢eren bir modeldir.

ARDL(p,q):Y, =By + B+ B+t BY L, +OX 4+ 6, X+ 46X +4 (152)

Bu model kompakt bir formda ise su sekilde gosterilebilir:

ARDL(.Q):Y, = A+ A3 Yo+ 36X+ (153)

i=0
Model otoregresiftir, clinkii bagimli degiskenin kendisi ve gecikmeli degerleri
aciklanmistir. Model ayrica dagitilmis gecikmeli bir modeldir, ek olarak bagimh
degisken, Y, bagimsiz degisken, X’in gecikmeli degerleriyle agiklanmistir. Model, ayrica
X’in cari degerlerini de igerebilmektedir. ARDL sinir testi su sekilde gosterilebilir:

13 Ampirik gergevenin hazirlanmasinda Pesaran vd. (2001), Shin vd. (2014) ve (Obi, 2021)Obi (2021)’den
yararlantlmigtir.
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p q
AY =f, + Z AAY, + Z GAX i+ oY+, X+, (154)

i=1 i=0

Bu ARDL modelinde, 4, ve &, kisa donem katsayilarini; ¢, ve ¢,, hata diizeltme
uzun donem katsayilarini; v, ise hata terimini ifade etmektedir.

Degiskenlerin biitiinlesme diizeyleri 1(0) ve I(1) olarak tanimlandiktan sonra
ARDL modeli tahmin edilebilir., ARDL modelinin tahmin siireci su asamalardan
olusmaktadir. (1) ARDL simir testi modeli kisitsiz ECM formunda belirlenir. (2) Optimal
gecikme yapisi belirlenir. (3) Serilerin biitiinlesik (uzun dénemli bir iliskinin varligi) olup
olmadigimi gorebilmek i¢in ARDL sinir testi yiirtitiiliir. (4) Seriler biitiinlesik ise uzun
dénem dinamiklerini aragtirmak i¢cin VECM (kisith VAR modeli) yapilir. Bu asamada
uzun donemli modeller tahmin edilir ve kalintilar (ECT) elde edilir. ECT dahilinde
VECM tahmin edilir. Ayrica kisa donem dinamiklerini sinamak i¢in kisa donem ARDL
tahmin edilebilir. (5) Seriler biitiinlesik degilse, sadece kisa donem ARDL modeli
belirtilir. (6) Tanisal testler yapilir. Kisa donem ARDL ve VECM igin serisel korelasyon
ve kararlilik sinamalar1 yapilir.

ARDL modelinden ECM modeline su sekilde gidilebilir:

Uzun donemli model: y, = S, + B X, + ¢, (155)

Kalmtilar: g =z, =y, —(b, +b,x)

p q
ARDL: AY = B+ > AAY, + D SAX + oY + 9, X 4V, (156)

i=1 i=0
p q
ECM: AY =B+ Y AAY, + Y SAX + 97, +v, (157)
i=1l i=0

ARDL modelinde ECT (z,,), Y., ve X, ile yer degistirilir. Yani, eger uzun
donem modelinden uzun donem bilesenleri (@Y, ; + @, X, ;) gecikmeli kalintilar ile (zt-1)

yer degisirse, ARDL modeli ECM modeline doniismektedir. ARDL modelinde yapilan

sey, ECM’deki ayn1 gecikmeli seviyeleri katsayilarini kisitlamadan modele katmaktir.
ARDL kosullu hata diizeltme yaklasimi, modeldeki degiskenler arasindaki

baglantiy1 kisa ve uzun dénem cercevesinde tahmin etmektedir. Bu yontem, uzun donem

dinamiklerini belirlemede kullanilan daha O©nceki esbiitiinlesme (kointegrasyon)
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yontemlerine gore sagladigi onemli yararlar vardir. (1) Modelde bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin ayni biitiinlesme diizeyinde olmasi gerekmemektedir. Degiskenler 0 veya

1. dereceden biitiinlesik olabilirler, ancak 2. dereceden biitiinlesik olamazlar. (2) Modelde

degiskenlerin farkli gecikme degerlerine yer verilebilmektedir. (3) Yontem orneklemin

boyutunun kii¢lik oldugu durumlarda da etkinligini kaybetmemektedir (Ates, 2013, s. 70).
ARDL kisa donem nedensellik modeli su sekilde yazilabilir:

q2

p ql
AY, = Sy + Z LAY, + Z Oy Xy + Z Oy Koui & (158)
= i—0

i=0

Bu temelde Ingdp; calisan basina GSYH biiyiime orani, gfc; briit sabit yatirim

orant, fcil*; DY'Y dis1 sabit yatirim orani, fdi; dogrudan yatirim orani olmak iizere ARDL

1, ARDL 2 ve ARDL 3 modelleri su sekilde ¢alistirilabilir:

ARDL 1 modelinin kisa donem nedensellik formu su sekildedir:

p ql q2
Alngdp, =a, + Y A Ingdp_ + D8, fei + D6, fdi +¢&; (159)
i=1 i=0 i=0
p ql q2
Afci, =, + Y A fei + ) 6, Ingdp, + 5, fdi + &y (160)
i=L i=0 i-0
p ql g2
Afdi, = oy + D AAdi + )8, Ingdp, + 6 fei + & (161)
i=1 i=0 i=0

ARDL 2 modelinin kisa donem nedensellik formu su sekildedir:

p ql q2
Alngdp, = o, + 2/11 Ingdp,_; + 251i gfc,; + 252i pfi_; + & (162)
i-1 i-0 i—0
p ql q2
Adfe, = a, + Z/llgfct—i + 251i Ingdp,_; + z§2i pfi,_; + &y (163)
i1 i—0 =0
. p . ql q2
Apfi, =y + ZﬂiApflt—i + Z5li Ingdp,_; + Z§2igfct—i T & (164)
i1 i0 0

14 Bu biiyiikliik, briit sabit yatirim oranindan dogrudan yatirim oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.
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ARDL 3 modelinin kisa donem nedensellik formu su sekildedir:

p ql q2
Alngdp, =a,+ Y A Ingdp,_ + > 5,0fc_ + D S0t +é&y (165)
i=1 i=0 i=0
p ql q2 .
Agfe, = oy + D Agfe +D 6, Ingdp,_; + D 5,0t +&y (166)
i=1 i=0 i=0
p ql q2
Aoti, =y + ) AAoti + D 6, Ingdp,; + Y 5,0fc; +& (167)
=) i=0 i-0

Kisa donem ARDL modelini tahmin ederken sunlara dikkat edilir: (1) Kisa donem
nedenselligi test edilmelidir. (2) Kisa donem terimleri farkli operatorlerle calisir. (3)
Nedensel etki, kisa donem terimlerinin katsayilarinin t istatistikleri tarafindan ol¢iiliir. (4)
Belirlenen optimal gecikme uzunluklari {izerinden islem yapilir. (5) Her regresor igin
birkag gecikme uzunlugu varsa, Wald testi ile katsayilarin ortak F testi yapilabilir.

Bu bilgiler dogrultusunda kurulan ARDL modelleri asagida verilmistir.
ARDL 1 Modeli:

p ql q2
Alngdp, = B, + D AAIngdp,_; + > S,Afci; + D 5, Afdi,

i—1 i—1 i1
(168)
+¢, Ingdp,_, + ¢, fci,_, + @, fdi_, +v,
ARDL 2 Modeli:
p gl q2
Alngdp, = g, + > AAIngdp; + D" SAdfe,  + D 8, Apfi,
i—1 i—1 i1
(169)
+¢, In gdp,_, + @, afc,_, + ¢, pfi,_, +v,
ARDL 3 Modeli:
p ql q2
Alngdp, = B, + > AAIngdp,_; + > S;Adfc_, + > 5, Aoti,_,
i—1 i—1 i1
(170)

+¢, In gdp,_, +@,0fc_, +@,0ti,_, +v,
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Dogrusal olmayan ARDL (nonlinear ARDL) yontemi, Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilmistir. Modeli sunmadan o6nce simetri ve asimetri kavramlarini bir ornek
iizerinden agiklamakta yarar vardir. Ornegin, dogrudan yatirim orani (X) ve GSYH
biiyiime orani (Y) olmak iizere iki degisken arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iki

degisken arasinda simetrik bir iligki vardir demek, X’in Y’yi etkileme derecesi X artarken
(X ! ) ve X azalirken (X 7) aynidir demektir. Ancak, eger X’teki pozitif ve negatif

soklarin Y iizerindeki etkisi ayni degilse, asimetrik bir etki vardir demektir. Yani X’teki
artma, X teki azalmadan Y {izerinde daha biiyiik bir etki birakabilir. Bu durumda X’in Y’yi
asimetrik olarak etkiledigi iddia edilir. Zaman serisi uzun dénem bir OLS modeli

disiiniiliirse:
Y = ﬂo + ﬂlx + VvV (171)

Burada Y, hedef degiskeni X ise regresorii ifade etmektedir. £, X’teki birim
degisim bagina Y’deki degisimi ifade etmektedir. Yani X’deki degisime karsi yon ve
biiyiikliik olarak Y’nin tepkisini agiklar. X ve Y arasindaki iliski pozitif ise, olur. Ornegin,

B, =2ise X, 1birimartarsa, 2 birim artar. X, 1 birim azalirsa Y, 2 birim azalir demektir.

Ancak bu simetrik etki varsayimi gercek hayatta her zaman gergeklesmemektedir.
NARDL modeli, Y’nin X’e olan tepkisini X’deki pozitif ve negatif degisimlere gore
ayirmaktadir.

Asimetrik etkileri yakalamak icin NARDL modelinde, X’in etkilerini iki kisma

ayristirir. Birincisi, X teki pozitif degisimin kismi toplami, (X ’ ) ile gosterilir. Ikincisi,

X’teki negatif degisimin kismi toplami, ( X 7) ile gosterilir. ( X" ) ve ( X~ ) degiskenleri

ayr1 regresorler olarak NARDL modelinde yer almaktadir. Bu durumda asimetrik uzun

donem regresyon modeli su sekilde gosterilebilir:
Y, =L+ LB X, + L X, +V, (172)

Bu durumda NARDL modelinin temel ekonometrik gosterimi su sekildedir:

p-1 q q
AY, =y + Z&AYH + Z§i+AXtti + Z O AX + pY o X+ X +v (173)
i—0

i=1 i=0
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Burada 4,6",6°, NARDL asimetrik terimlerle kisa dénem katsayilarini;

P, 9", ¢, NARDL asimetrik terimlerle uzun donem katsayilari; v, , hata terimini (white

noise) ifade etmektedir.

X, , pozitif ve negatif kismi1 toplamlarina su sekilde ayrisir:

X, deki artislar: X" = iAx; = i max (Ax;,0) (174)
j=1 j=1

X, ’deki azaliglar: X~ = iAXj_ = Zt: max (ij , O) (175)
j=1 j=1

ARDL modeline benzer bigimde sinir testi, X, X~ ve Y’nin tiim gecikmeli bir
donem diizeyinin ortak bir testidir. Pesaran vd. (2001)’m F-testi, eger kiicik n
kullaniyorsa; H,:p=¢" =¢ =0. Banerjee, Dolado & Mestre (1998)’in t testi:
H,:¢=0ve H,:¢p<0.Eger H, (biitiinlesme yoktur) reddedilirse, asimetri varliginda

degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu sonucuna varilmaktadir.
NARDL uzun dénem asimetrik katsayilarin1 hesaplamak igin X ’nin katsayisinin

+

?_ Yine ayn1 sekilde X ’nin

(p") negatif degeri Y, , 'nin katsayisina ( p ) boliiniir:

katsayisinin (@~ ) negatif degeri Y, ; 'nin katsayisina ( p ) boliiniir: 2

Uzun donem asimetrisi Wald testi ile belirlenir. NARDL sinir testi ile eger uzun
donem iligkisi tespit edilirse, asimetrik katsayilardaki farkin istatistiksel olarak anlamli

olup olmadigini test etmeye devam edilmektedir.

+ — +

H.—? =% HA:_(p ¢

=+
PP p P

Eger H, reddedilirse, bu uzun donemde asimetrik bir iliski vardir anlamina gelmektedir.

Bagka bir ifadeyle, bagimli degisken Y’deki degisimin biiyiikliigii bagimsiz degisken X
artarken ve X azalirken ayni degildir.
NARDL modellerinde kisa donem asimetrik iliskiler de Wald Testi ile

belirlenmektedir. Wald Testi, her bir regresoriin pozitif ve negatif gecikmelerinin
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toplaminin esitligini sinamak icin yapilmaktadir. NARDL modellerinde kisa doénem

asimetrileri test etmek i¢in Ho hipotezi soyle gosterilebilir:

q q q

Ho:idEZﬁi,Ho:ZAEZﬂf. (176)

i=1 i=1
Asimetrik dinamik ¢arpanlar, X’teki pozitif ve negatif soklardan sonra Y,’ nin

yeni uzun donem dengesine nasil uyum sagladigini gostermektedir. Bagimli degiskendeki

strastyla pozitif ve negatif soklarm, yani X "ve X ’nin kiimiilatif dinamik carpanlarinin

bagimli degisken, Y,, iizerine etkileri su sekilde gosterilir:

h oY, . h oY, .
h=123..icin; my =Y L vem; =) 177
¢ h JZ=;, X h ,Z;‘ X, a77)
h — oo ise, m;—>1 ve mg—>_— olur.

Bu bilgiler 1s181nda kurulan NARDL modelleri asagida verilmistir.

NARDL 1 Modeli:

p_l q q q
Alngdp, =+ 3, AAINgdp, + 67 Afei + 36 Afei + ) 4/ Afdi

i=1 i=1 i=1 i=1

(178)
[¢]
+Z A Afdi; + pIngdp,, + ¢, fci’, + @, fei_, + ¢, fdi, + ¢, fdi_, +v,
i=1
NARDL 2 Modeli:
p-1 q q q
Alngdp, = 5, + > ZAIngdp,; + > 5 Agfc’, + D & Agfe, + > A" Apfi
i=1 i=1 i=1 i=1
q (179)
+> AApfic + plIngdp, ., + g dfc) + o afe + ¢ pfi; + ¢ pfic, +v,
i=1
NARDL 3 Modeli:
p-1 q q q
Alngdp, = B, + > AAIngdp,_, + D8 Adfc, + > 6 Agfe, + Y AT Aoti;,
i=1 i=1 i=1 i=1 (180)

q
+Z A7 Aot + pIngdp,, + ¢ gfc’; + ¢, gfc_; + 0t + g, ot +v,

i=1
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4.4, Sonug

Bu boliimde ¢alismanin yontemsel ¢ergevesi olusturulmustur. Y ontemsel gerceve,
teorik ve ampirik ¢ergeve olmak iizere iki asama seklinde inga edilmistir. Teorik modelde
ekonomik biiyiime, AK tipi igsel bir biliyiime modelinden hareketle Cobb-Douglass
bigimindeki bir liretim fonksiyonu temelinde amag ve kisit fonksiyonlarindan olusan bir
optimal kontrol problemi sistemi olarak tasarlanmistir ve bu sistemin matematiksel
¢Ozimi yapilmistir. Matematiksel ¢oziimleme sonucunda temel bir biiylime esitligi elde
edilmistir. Bu esitlikten hareketle calismada kullanilan degiskenler belirlenmistir.
Ampirik modelde ise, sermaye akimi bigimlerinin ¢alisan basina GSYH biiylime orani
tizerindeki etkilerini test etmek icin teorik ¢oziimlemeden elde edilen biiyiime esitligi
ekonometrik analize elverisli bir formata doniistiiriilerek agiklanmistir. Teorik gerceve,
ekonomik c¢erceveyi; ampirik model ise ekonometrik ¢ergeveyi yansitmaktadir.

Yontemsel ¢er¢evenin ilk asamasini teorik ¢er¢eve olusturmustur. Teorik ¢ergeve,
calismanin iktisadi modelini olusturmaktadir. Bu kapsamda, sermaye akimlar1 ve
ekonomik biiyiime iligkisi bir optimal kontrol problemi olarak ¢oziilmiistiir. Bu model,
sermayenin genig tanimindan hareketle, yerli sermaye, yabanci sermaye ve beseri
sermaye olarak ii¢c farkli sermaye bi¢imi {izerine kurulmustur. Digsal biiylime
modellerinde, kararli durum biiylime oran1 ancak dissal teknolojik gelismelerle
artirilabilmektedir. Bu nedenle bu tip modeller, ekonomilerin uzun dénemli biiyiime
siireglerini tam olarak agiklayamamaktadir. Igsel biiyiime modellerinde ise, ekonomik
biiylime igsel siireglerin bir sonucudur. Bu tip modeller, ekonomilerin uzun dénemli
biiyiime siireglerine daha iyi bir agiklama getirebilmektedir.

Yontemsel c¢ergevenin ikinci asamasinmi ise ampirik g¢erceve olusturmustur.
Ampirik ¢ercevede, teorik ¢oziimleme sonucu elde edilen sade bir biiyiime esitliginden
elde edilen degiskenler temelinde gelistirilen {i¢ farkli sermaye akimi ve ekonomik
biiylime modelinin dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL formlarini belirli asamalar ve
genel tanimlamalar esliginde aciklanmistir. Yontemsel cerceve baglamda ARDL
yontemi, kavramsal olarak agiklandiktan ampirik analizin temelini olusturan ti¢ farkli
ARDL modeli tasarlanmigtir. Daha sonra ise NARDL yontemi, simetri ve asimetri
kavramlarindan baglanarak ana hatlariyla tanitildiktan sonra ti¢ farkli NARDL modeli
kurularak ampirik ¢ergeve somutlagtirilmisti. ARDL modellerinden NARDL

modellerine gecis siireci temellendirilmistir.
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BOLUM V

AMPIRIK BULGULAR

5.1. Giris

Bu bolimde ampirik ¢er¢evenin yol haritasinda yiiriitilen ekonometrik
prosediirler sonucunda elde edilen ampirik bulgularin analizine ver verilmistir. Bu amagla
izlenen ampirik strateji su sekildedir: Teorik ¢ergeveden elde edilen sade bir biiyiime
esitliginden ampirik modelde kullanilacak temel degiskenler belirlenmistir. Tablo B1’de
degiskenlerin adlari, tanimlari, birimleri ve kaynaklar1 hakkinda 6zet bilgiler verilmistir.
1980-2018 donemi kapsaminda sermaye akimi bi¢imlerinin c¢alisan basina GSYH
biiytime orani tizerindeki etkilerini test etmek i¢in teorik gergeve temelinde li¢ farkli
ampirik model kurulmustur. Gelismis ve gelismekte olan toplamda 40 iilkeye ait
degiskenlerin verileri;, UNCTAD, PWT.10.0 ve IMF veri tabanlarindan elde edilip
derlenerek bir veri seti olusturulmustur. Orneklem kapsamindaki gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin segiminde, IMF nin Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
Istatistikleri (BOP/IIP) belirleyici olmustur. Buna gore, 1980 ve sonrasi icin ddemeler
dengesi finans hesabinda kaydedilen dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirim
verileri bulunan iilkeler se¢ilmistir. Tablo A1’de 6rneklem kapsamindaki tilkelerin listesi
verilmistir. Orneklemdeki zaman boyutunun uzun dénemli bir biiyiime analizi igin
yeterince uzun olmasi dikkate alinarak ampirik analizin zaman serisi ile yapilmasina karar
verilmistir. Analizler, Eviews 10" ekonometrik paket programi ¢ergevesinde kodlama ile
tasarlanan programlar ile yapilmistir. Bu baglamda ilk adim olarak, verilerin tanimlayici
istatistikleri ¢ikartilmigtir. Verilerin bir 6zetini sunan tanimlayici istatistikler Tablo C’de
verilmistir. Ayrica Tablo 4’te, modellerde yer alan degiskenlerin 1980-2018 donemi
boyunca aldiklar1 ortalama degerler verilmistir. Ikinci adim olarak, modellerde yer alan
biitiin degiskenlerin ADF birim kok testleri yapilmistir. Ugiincii adim olarak, her modelin
VAR analizi yapilmistir. VAR analizi kapsaminda 6nce bir modelin optimal gecikme
yapist belirlenmistir. Sonra modelin hatalarinin ardisik olarak bagimli olup olmadig:
kesinlestirilmistir. Son olarak da modelin dinamik olarak kararli olup olmadig1 test
edilmistir. Dordiincii adim olarak, sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iligkisi
baglaminda kisa ve uzun donem biiyiime etkilerini dogrusal ve dogrusal olmayan
boyutlariyla gorebilmek i¢in Model 1, Model 2 ve Model 3’e asamali olarak biitiin ARDL
ve NARDL prosediirleri uygulanmastir.
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Ulke  Ingdp gfc fci fdi pfi oti

1 11.28126 21.74914 19.35469 2.394452 3.507593 1.489229
2 11.15022 20.27271 18.55377 1.718935 2.964554 2.844021
3 11.15117 23.78592 21.49125 2.294676 497873 3.968113
4 11.26605  21.89362  20.33328 1560335  3.730108  3.538984
5 11.15244 21.97997 20.48819 1.491775 2.465447 2.644975
6 11.09644 21.35042 19.10116 2.249256 1.441131 1.779532
7 11.25967  20.60194  19.86538  0.736563  2.365616  2.273211
8 11.25505 21.17166 8.435553 12.73611 4.793628 5.495506
9 11.48552 23.70272 22.08914 1.61358 2.920223 3.257568
10 10.6994 23.63758 20.88014 2.757438 2.505754  4.813661
11 11.17415 31.83877 16.84263 14.99614 1.353703 15.50878
12 11.08751 22.95282 20.56483 2.387986 3.246152 3.411445
13 11.19237 23.43162 20.22634 3.205281 2.58331 3.551766
14 11.38883 25.90129 22.55936 3.341929 1.291119 7.398158
15 11.14081 18.79286 15.30541 3.487454 5.20621 8.279663
16 11.47999 21.51321 20.11133 1.401876 2.880546 1.518187
17 10.28267 17.48248 15.76326 1.719222 1.07355 1.049015
18 8.638424 22.22051 21.71476  0.505743 0.032723 2.036868
19 10.05361 19.18657 17.01991 2.16666 1.052832 0.565743
20 10.44357 21.82931 16.93815  4.891155 1.454219 2.12542

21 9.068249 35.09493 32.48747 2.607456 0.399569 0.646688
22 10.14128 19.68042 17.16516 2.515259 1.013187 0.997589
23 10.27233 20.04234 16.04135  4.000993 0.518177 2.209494
24 9.864061 21.95505 19.23414 2.720911 0.306525 1.259864
25 9.621421 15.11939 13.75864 1.360754 0.255399 2.826739
26 8.712866 27.19273 26.30142 0.891319 0.54762 1.830114
27 9.349123 26.63221 25.71518 0.917032 0.735378 0.839865
28 10.41375 28.6101 24.70976 3.900337 0.908349 1.246577
29 10.57602 20.4784 18.36504 2.113365 1.393258 0.735492
30 8.72843 37.26692  35.93805 1.328863  0.632638 -0.189284
31 9.362155 16.02327 15.15319 0.870076 0.247518 1.730579
32 10.41044 23.84369 18.05954 5.784155 2.312194  -3.020614
33 9.462862 21.44921 20.08541 1.363803 0.891845 1.60764

34 9.049292 20.57626 19.35947 1.216791 0.655011 3.74881

35 10.46229 19.98138 19.06179 0.919584 2.234714 0.572079
36 10.71632 31.74276 31.00171 0.741049 1.277701 0.956115
37 9.694849 28.47593 26.21217 2.263756 0.885801 1.26692

38 10.21766 24.31469 21.91157 2.403121 0.174265 3.895376
39 10.6685 23.3699 22.45355 0.916356 0.85435 1.811171
40 10.28863 15.90868 13.53607 2.372614 1.426088 1.898112

Not: Degiskenlerden Ingdp:calisan basina GSYH’yi; gfc: sabit yatirim; fci: DYY dis1 sabit yatirim; fdi:

dogrudan yatirim; pfi: portfoy yatirimi ve oti ise, diger yatirim oranlarini ifade etmektedir.
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e Gelismis Ulkeler === Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 2. Orneklem kapsamindaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢alisan basina
GSYH 'nin geligimi: 1980-2018 (Milyon $)

Kaynak: PWT 10.0 (2020) veri tabanindan derlenen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2’de, 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan iilkede
calisan kisi basina GSYH’nin gelisimi gosterilmektedir.
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e Gelismis Ulkeler === Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 3. Orneklem kapsamindaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirim,
net girisler: 1980-2018 (Milyon $)

Kaynak: IMF (2020) veri tabanindan derlenen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3°te, 1980-2018 arasinda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde dogrudan

yatirimlarin seyrini gostermektedir.
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e Gelismis Ulkeler === Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 4. Orneklem kapsamindaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimi,
net girigler: 1980-2018 (Milyon $)

Kaynak: IMF (2020) veri tabanindan derlenen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3°te, 1980-2018 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde portfoy

yatirimlariin seyrini gostermektedir.
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e Gelismis Ulkeler === Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 5. Orneklem kapsamindaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde diger yatirim, net
girisler: 1980-2018 (Milyon $)

Kaynak: IMF (2020) veri tabanindan derlenen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3°te, 1980-2018 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan

yatirimlarin seyrini gostermektedir.
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5.2. Birim Kok Testleri Sonuclari

Birim kok testleri, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini sinamak igin
yapilmaktadir. Birim kok i¢eren bir seri duragan degildir. Bir serideki verilerin ortalamasi
zamanla degisiyorsa, seri duragan degildir; degismiyorsa seri duragandir. Baska bir
ifadeyle, gecikme igeren bir modelde y, = & +by, , + & denklemi igin |b| > 1ise, birim kok
vardir. Bu denklemde, Y, , degiskenin t anindaki degerini; Y, , ise bir dnceki donem
degerini ifade etmektedir. Denklemde, b terimi 1 kabul edilir ve « terimi ihmal edilir ve
Y terimi esitligin sol tarafina atilirsa; Y, —Y,,=¢, ifadesi elde edilmektedir. Bu

durumda degiskenin simdiki ve bir 6nceki donem degeri rassal bir terime esit olmaktadir.
Bu ise, zaman serisinin donem boyunca varyans ve ortalamasinin sabit kalmadigini, yani
birim kok icerdigini géstermektedir.

Birim kok testleri, verilerin genel bir goriiniimii sunan tanimlayici istatistiklerinin
analizinden sonra ekonometrik analizin ilk asamasini olusturmaktadir. Birim kok
smamalarin1 gergeklestirmek igin ¢esitli testler vardir. Bu g¢alismada, ekonometrik
analizde kullanilan biitiin degiskenlerin biitiinlesme derecelerini belirlemek i¢in ADF
birim kok testi uygulanmistir. Bu baglamda 1980-2018 donemi igin gelismis ve
gelismekte olan 40 iilkeden olusan bir 6rneklemin ¢alisan basina GSYH biiyliime orani
(Ingdp); briit sabit yatirnm oran1 (gfc); DYY dis1 sabit yatirimi orani (fci); dogrudan
yatirim orani (fdi); portfoy yatirim orani (pfi) ve diger yatirim orani (oti) degiskenlerine
ait birim kok testleri, seviye ve birinci fark bazinda yapilmistir. Bunun disinda
degiskenlerin yapisal kirilmali birim kok testleri de yapilmis ve goriilmiistiir. Ancak
ciktilar1 ¢ok yer kapladigindan caligmada yer verilmemistir.

ADF birim kok testi, Eviews 10" paket programi kullanilarak tiim degiskenlerden
olusan bir grup nesnesi olusturularak ardindan testin bireysel seriler lizerinde yapilmasi
gerektigi belirtilerek grup iizerinde bir birim kok testi calistirilarak yapilmustir. ilk
tilkeden baglanarak, sirayla her iilkeye alt1 degiskenin, dnce sabit + trend, sonra sadece
sabit ve son olarak hi¢hiri olmak iizere ti¢ farkli durumda birim kok testi sinamalari
yapilmistir. Bagimsiz degiskenin 1(1); bagimli degiskenlerin ise I (0) veya I(1) olmasi
durumu goz 6niine alinmustir. Sifirinc1 ve birinci farka gore biitiinlesme derecesi 1(1)
cikan bir degisken en az 1(2) olarak tespit edilmektedir. Her ii¢ ampirik modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin sifirinci veya birinci dereceden biitiinlesik olduklari

goriilmiistiir. ADF birim kok testleri sonuglari ayrintili olarak Tablo C1°de verilmistir.
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5.3. Modellerin Tahmin Sonuclar1

Bu kisimda uluslararasi sermaye akimlarindan dogrudan yatirim, portfoy yatirimi
ve diger yatirrmin GSYH i¢indeki pay olarak net sermaye giris oranlarinin ¢alisan basina
GSYH biiyiime orani iizerindeki etkisini test etmek i¢in kurulan ti¢ farkli modelin tahmin
sonuglari biitiin ekonometrik asamalariyla birlikte verilmistir. Bu kapsamda kisaca Model
1°de, DY dis1 sabit yatirim ve dogrudan yatirim oraninin ¢alisan bagina GSYH biiyiime
oranini; Model 2°de, briit sabit yatirim ve portfoy yatirimi oraninin galisan basina GSYH
biiyiime oranini; Model 3’te ise, briit sabit yatirim ve diger yatirim oraninin ¢alisan basina
GSYH biiytime oranini kisa ve uzun donem etkileyip etkilemedigi ve varsa bu etkilerin
dogrusal ve dogrusal olmayan bir karakter sergileyip sergilemedigi biitiin teknik
ayrintilartyla birlikte ampirik olarak ortaya konulmustur.

Tahmin edilen her model, bir sermaye akimi bigiminin net giris oran1 Ve galisan
basina GSYH biiyiime orani arasinda bir iliskinin olup olmadigini ve bu iliskinin dogrusal
veya dogrusal olmayan bir karakter sergileyip sergilemedigini sorgulamak i¢in sirasiyla
ARDL (Gecikmesi dagitilmis otoregresif siir testi) ve NARDL (dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi) asamalarindan olusmaktadir. Bu kapsamda
her bir modelin tahminine ARDL sinir testi ile baslanmis ve ARDL yonteminin
gerektirdigi tiim ekonometrik siirecler tamamlandiktan sonra bu temelde NARDL sinir
testi ayni sekilde biitiin siiregleriyle tahmin edilmistir. Modeller tahmin edilirken farkli
asamalarda gerceklestirilen testlerin sonucunda biiyiik hacimli bir bilgi {iretilmistir. Bu
bilgi, miimkiin olan en gerekli ve en sade haliyle tablolar biciminde sunulmustur.

Modellerin tahmin siirecinde karsilasilan bazi giicliikler su sekilde 6zetlenebilir:
Her bir modelin tahmininde, serilerin zaman boyutunun yeterli uzunlukta olmasinin
avantajlarindan yararlanmak ve panel veri analizinin dezavantajlarindan kaginmak i¢in
zaman serisi analizi tercih edilmistir. Ancak, 1980-2018 dénemi kapsaminda gelismis ve
gelismekten olusan 40 iilkeden olusan bir 6rnekleme, panel veri analizi yerine ARDL ve
NARDL ile zaman serisi analizi yapildig1 i¢in ¢ok ayrintili ¢iktilar elde edilmistir. Bu
ciktilart analiz edip filtrelemek, siniflandirmak ve derlemek zor bir gorev olmustur. Bu
ciktilardan ozellikle CUSUM ve CUSUMQ grafikleri ile NARDL kiimiilatif dinamik
carpan grafiklerinin kaginilmaz bir sekilde ¢ok yer kapladigim ifade etmek
gerekmektedir. Ayrica, ti¢ ayr1 modele ayni ekonometrik prosediirler uygulandigi igin,
gereksiz tekrarlara diisiildiigii izlenimi verilse bile, karmasik ¢iktilarin derli toplu bir

yorumunu sunma ¢abasi bunu zorunlu ve gerekli kilmistir.
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5.3.1. Model 1 Tahmin Sonuglar:

Bu modelde, 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40
tilkeden olusan bir 6renklem igin yerli yatirimlardan DY'Y dis1 sabit yatirim orani (fci) ve
yabanci yatirimlardan dogrudan yatirim oranimin (fdi), ¢alisan basina GSYH biiylime
orani (Ingdp) tizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri sirasiyla ARDL ve
NARDL ile sorgulanmistir. Teorik ¢oziimleme sonucunda elde edilen temel biiylime
esitligi cergevesinde, ampirik modelde bagimsiz degiskenler, GSYH igindeki pay (%)
olarak DYY dis1 sabit ve dogrudan yatirnm oranlarindan olusmaktadir. Dogrudan
yatirimlarin ¢alisan bagina GSYH biiylime orani iizerindeki net etkisini gorebilmek igin
yerli briit sabit yatirnm oranindan dogrudan yatirim orani ¢ikarilarak DYY dis1 sabit
yatirim degiskeni elde edilmistir. Clinkii, yurtigi briit sabit yatirim, dogrudan yatirimi da
icerebilmektedir. Bu modeli tahmin etmenin temel amaci, sermaye akimi bigimleri
arasinda en dinamik unsur olan dogrudan yatirimin 6rneklem kapsamindaki gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde kisa ve uzun dénemde ¢alisan basina GSYH biiylime oranini
dogrusal ve dogrusal olmayan bir sekilde etkileyip etkilemedigini tespit etmektir. Bu
baglamda analize 6nce tanimlayici istatistikler ve modeldeki degiskenlerin ARDL
yonteminin uygulanmasina elverisli olup olmadigini belirlemek i¢in ADF biitiinlesme
seviyeleri testi sonuglar1 (Tablo C1) ¢ikartilip incelendikten sonra ARDL 1 modelinin
VAR analizi yapilmistir. VAR analizi kapsaminda modele; VAR Gecikme Siras: Segim
Kriteri, VAR Kalinti Ardisik Bagimlilik LM ve VAR Karakteristik Polinomun Kokleri
testleri uygulanmigtir. VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriteri ile ARDL 1 modelinin optimal
gecikme uzunluklart belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde,
genellikle bilgi kriterlerinin ¢ogu tarafindan segilen gecikme sayisi temel alinmustir.
ARDL 1 modelinin optimal gecikme uzunluklar1 Tablo D1’de verilmistir. VAR Kalint
Ardisik Bagimlhilik LM testi ile, 40 {ilke igin belirlenen herhangi bir optimal gecikme
uzunlugunda ardigtk bagimlilik sorununu olup olmadigini saptanmistir. Ardigik
bagimlilik sorunu tespit edilen iilkelerde bir {ist gecikme uzunlugu, optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir. Bu baglamda yapilan VAR Kalint1 Ardisik Bagimlilik LM
testi sonuglart goriilmiistiir. Tablo D4’te, ARDL | modelinin VAR Karakteristik
Polinomun Kokleri yer almaktadir. Buna gore, gecikme 6zelligi 1 4 olarak belirlendiginde
40 iilkeden 14, 18, 23, 32 ve 39 numarali iilkelerde birim ¢emberin disinda en az bir kok

bulundugu i¢in VAR kararlilik kosulunu saglamamaktadir.
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Pesaran vd. (2001)’te sabit ve trende yer verilen ve verilmeyen seklinde olmak
lizere bes farkli durum®® tamimlanmistir ve buna gore modeller tahmin edilmistir. Bu
calismada kisitsiz sabit ve kisitsiz dogrusal trendin yer aldigi modelin tahmin edilmesi
uygun goriilmiistir. ARDL 1 modeli, Eviews 10" paket programi kullanilarak tiim
degiskenlerle bir grup nesnesi olusturulduktan sonra testin bireysel seriler iizerinde
yapilmasi gerektigi belirtilerek grup iizerinde bir ARDL 1 smir testi ¢alistirilarak
yapilmistir. ARDL 1 modeli tahmin edilmeden 6nce daha sonra makinenin okumasi igin
modelin bir optimal gecikme vektorii olusturulmustur. ARDL 1 modelinin biitiin
asamalari bir grup nesnesi olarak kurgulandiktan sonra program calistirilarak ¢iktilar elde
edilmistir. Buna gore modelin ARDL sinir testi, hata diizeltme katsayilari, kisa ve uzun
doénem katsayilari, Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM testi, Heteroskedastisity testi
ve son olarak da modelin katsay1 tahminlerinin zaman iginde sabit kalip kalmadigini test
etmek i¢in CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri ¢ikartilmistir.

ARDL 1 simir testi sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5, {ilke kodu, F ve t

istatistik degerlerini, alt ve iist sinir degerlerini ve esbiitiinlesme sonuglarini icermektedir.

Esbiitiinlesmenin varhigi, yoklugu ve belirsizligi su sekilde saptanmaktadir. Fg > 1 (1) ise,
esbiitiinlesme yoktur savini ifade eden H, hipotezi reddedilir; F, <1(0) ise,
esbiitiinlesme yoktur savini ifade eden H, hipotezi reddedilemez. 1(0) < F, <I(1)ise,

esbiitiinlesmenin varlig ile ilgili bir sey sdylenemez. ARDL 1 sinir testi sonuglarina gore,
40 iilke i¢inden 15, 20, 21, 26, 28, 29 ve 35 numaral iilkelerde esbiitiinlesmenin var
oldugu; 3, 37 ve 39 numarali iilkelerde esbiitiinlesmenin belirsiz oldugu; bunlarin disinda
kalan iilkelerde esbiitiinlesmenin olmadigi tespit edilmistir. Bu iilkelerde F istatistik
degerinin, ylizde 95 olasilikla I(1) iist sinir degerinden biiyiik olmasi uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu gostermektedir. izleyen asamada ARDL 1’in hata diizeltme
modeline (ecm) bakilmistir. ARDL 1 modelinin ecm sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
Hata diizeltme modeli, degiskenlerin kisa donem dinamiklerini gostermektedir. Hata
diizeltme modeli katsayilari, —2<ecm<0 kosulunu saglamalidir (Kirchgédssner &

Wolters, 2007, s. 206) ve t, degerinin istatistiksel olarak anlamli olacak kadar biiyiik

ist

olmas1 gerekmektedir. Bu kosullarda hata dilizeltme modelinin 1iyi ¢alistig

varsayllmaktadir. Bu varsayimlar temelinde Tablo 6 incelendiginde, %5 ve %10

15 Case 1 (None), sabitin ve trendin olmadigi; Case 2 (rest. const.), kisith sabit ve trendin olmadigi; Case 3
(unrest. const.), kisitsiz sabit ve trendin olmadigt; Case 4 (rest. trend); kisitsiz sabit ve kisitli trendin oldugu;
Case 5 (unrest.const.&trend); kisitsiz sabit ve trendin yer aldigi modeli ifade eder.
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istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerinde 5, 35, 36 ve 38 numarali iilkelerin hata
diizeltme mekanizmalariin iyi ¢aligmadigi, ancak bunlar disindaki iilkelerde hata
diizeltme mekanizmalarinin iyi calistig1 tespit edilmistir. Ornegin; 15 numaral iilkenin
ecm katsayis1 0.5800°dir. ARDL I modelinde, yatirim orani 1 puan arttiginda, c¢alisan
basina GSYH biiylime orani, bir onceki donemin dengeden uzak degerinin %58
Olciisiinde dengeye dogru bir diizeltme yapacaktir.

Tablo 7°de DYY disi1 sabit ve dogrudan yatirim oranlarimin ¢alisan bagsina GSYH
bliylime orami tizerindeki kisa dénem etkileri yer almaktadir. Tablo 7’ye gore, biitiin
iilkelerde bagimli degiskeni temsil eden ¢alisan basina GSYH biiyiime oraninin
logaritmik formu Alngdp (-1)’in katsayilar1 %5 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde
anlamli ¢ikmustir. Ancak, bagimsiz degiskenleri temsil eden yerli DY'Y disi sabit yatirim
orani (fci) ve yabanci dogrudan yatirim orani (fdi) katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamliliklan iilkeden iilkeye degismektedir. DYY dis1 sabit yatirim oraninin ¢alisan
basina GSYH biiyiime oranini kisa donemde %5 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde
14 iilkede pozitif; 2 iilkede ise negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. 1, 3, 4,5, 16, 17,
27, 28, 37 ve 39 numarali lilkelerde GSYH i¢indeki pay olarak dogrudan yatirim net giris
oraninin ¢alisan basina GSYH biiylime oranin1 kisa donemde 0.05 istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyinde pozitif dogrusal olarak etkiledigi goriilmektedir. Ornegin; 39
numarali lilkede (Tiirkiye), dogrudan yatirim oranindaki 1 puanlik artisin, ¢alisan bagina
GSYH biiylime oranin1 %0,04 6lgiisiinde artirdig1 goriilmektedir.

Tablo 8’de yerli DYY dis1 sabit ve dogrudan yatirnm oranmin ¢alisan basina
GSYH biiytime orani iizerindeki uzun donem dogrusal etkileri yer almaktadir. Tablo 8’e
bakildiginda; esbiitiinlesmenin tanimlandig: iilkelerden sadece 15 ve 21 numarali
olanlarda DYY dis1 sabit yatirim oraninin galisan basina GSYH biiylime oranini uzun
donemde dogrusal olarak etkiledigi bulunmustur. Ornegin; 21 numarali iilkede, DYY dis1
sabit yatirim oranindaki 1 puanlik artig, ¢alisan basina GSYH biiylime oranint %0,3
Olgiisiinde artirmaktadir. Tablo 8’de; 15, 20, 21, 26, 28, 29 ve 35 numarali iilkelerde
dogrudan yatirim orani ve ¢alisan basina GSYH biiylime orani arasinda bir uzun dénem
iligkisi tanimlanmasina ragmen iilkelerin higbirinde %5 istatistiksel olarak anlamlilik
diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir. Ancak, 28
numarali ilkede %10 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde dogrudan yatirim oraninin
calisan basma GSYH biiyiime oranimi pozitif dogrusal olarak etkiledigi bulunmustur.
Buna gore, 28 numarali iilkede dogrudan yatirim oranindaki 1 puanlik artis, ¢alisan basina

GSYH biiylime oranini1 %0,06 6lgiistinde artiracaktir.
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ARDL 1 modelinin kalint1 tanisal testleri yapilmistir. ARDL 1 modelinde, 40 iilke
icin ardisik bagimlilik sorununun olup olmadigini saptamak i¢in yapilan Breusch-
Godfrey LM testi ile farkli yayilim sorununu tespit etmek i¢in yapilan Heteroskedastisite
testi sonuglar1 Tablo E1°de yer almaktadir. Her iki testte, p olasilik degerinin istatistiksel
olarak anlamli ¢gikmasi, bir soruna isaret etmektedir. Tablo E1 incelendiginde, son yapilan
ardigik bagimlilik testi sonuglari, ARDL 1 modeli kapsaminda higbir iilkede ardisik
bagimlilik sorununun olmadigini gostermektedir. Ancak, 17, 33 ve 38 numarali iilkelerde
farkli yayilim (degisen varyans) sorunu tespit edilmistir.

ARDL 1 modelinde katsay1 tahminlerinin zaman i¢inde sabit kalip kalmadigini
veya yapisal kirllmaya maruz kalip kalmadigini test etmek i¢in CUSUM ve CUSUQ
istatistiklerinin sonuglarma bakilmistir. Kararlilik tani testleri kapsaminda 40 iilkenin
CUSUM ve CUSUMQ grafikleri Sekil F1°de verilmistir. Bu grafiklerde, alt ve tist sinirlar
%S3 giiven araliina gore cizilmistir. Bu grafiklerde, her tilkenin katsay1 tahminleri bu alt
ve st sinirlar arasinda seyrederse, incelenen donem ig¢in katsayilarda yapisal bir
kirilmanin olugsmadigi; aksi durumda yapisal bir kirilmanin olustugu savi %95 olasilikla
one siirtilebilir. ARDL 1 modelinin CUSUM grafikleri incelendiginde; 3, 12, 13 ve 30
numarali olanlar hari¢ diger iilkelerde katsayilar kararlidir. CUSUMQ grafiklerine
bakildiginda, 5, 8, 9, 14, 16, 22 ve 25 numarali lilkelerde ilgili donem boyunca yapisal

bir kirilmanin olustugu goriilmektedir.



Tablo 5.

ARDL 1 Swnur Testi Sonuclart
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Ulke Model F ist. I(0) 1(1) Esbiit. t-ist. 1(0) 1(1) Esbiit.
1 (1,1,1) 4.2148 487 58 Y -3.2105 -341 -395 Y
2 (1,0,0) 3.0859 487 585 Y 29724 -341 -395 Y
3 (1,1,1) 54671 487 58 B -2.3007 -341 -395 Y
4 (1,1,1) 22905 487 585 Y -2.1148 -341 -395 Y
5 (1,1,2) 05862 487 58 Y 04039 -341 -395 Y
6 (1,0,0) 16425 487 58 Y -1.1651 341 -395 Y
7 (1,1,0) 45035 487 585 Y -1.3376 -341 -395 Y
8 (1,2,2) 3.0812 487 585 Y -2.0349 -341 -395 Y
9 (1,1,1) 3.7189 487 58 Y -2.0311 -341 -395 Y
10 (2,0,1) 14188 487 585 Y -1.3788 -341 -395 Y
11 (1,0,1) 38173 487 585 Y -3.1301 -341 -395 Y
12 (1,0,1) 37188 487 585 Y -24700 -341 -395 Y
13 (1,2,1) 23806 487 585 Y -0.7953 -341 -395 Y
14 (1,1,1) 25029 487 58 Y -2.3440 -341 -395 Y
15 (1,1,1) 59501 487 585 V 40118 -341 -395 V
16 (1,2,2) 11560 487 585 Y 05374 -341 -395 Y
17 (2,2,1) 1.0448 487 585 Y -1.3876  -341 -395 Y
18 (2,2,2) 13191 487 58 Y -1.1175 -341 -395 Y
19 (1,1,1) 39122 487 58 Y -0.3117 -341 -395 Y
20 (2,0,0) 6.2531 487 585 |V -4.0903 -341 -395 V
21 (2,0,2) 59358 487 585 V -3.2151 -341 -395 Y
22 (1,0,0) 35498 487 585 Y -1.6977 -341 -395 Y
23 (1,1,0) 22002 487 58 Y 25109 -341 -395 Y
24 (2,0,2) 20432 487 58 Y -1.8842 -341 -395 Y
25 (1,0,0) 21223 487 585 Y -1.6527 -341 -395 Y
26 (1,0,1) 104215 487 585 V -3.3487 -341 -395 Y
27 (2,0,1) 3.3388 487 585 Y -3.1332 341 -395 Y
28 (1,1,0) 6.9190 487 585 V -2.3054 -341 -395 Y
29 (1,3,3) 65733 487 58 V 42279 -341 -395 V
30 (2,1,0) 34361 487 585 Y -2.8916 -341 -395 Y
31 (2,2,0) 17612 487 585 Y -1.9538  -341 -395 Y
32 (1,0,0) 14741 487 585 Y -1.6297 -341 -395 Y
33 (2,1,0) 24987 487 585 Y -1.3300 -341 -395 Y
34 (1,0,2) 44915 487 585 Y -2.6667 -341 -395 Y
35 (1,0,3) 75461 487 585 V 0.0090 -3.41 -395 Y
36 (1,1,0) 06571 487 585 Y -1.2819 -341 -395 Y
37 (1,3,2) 49916 487 585 B -1.6435 -341 -395 Y
38 (2,0,0) 0.8829 487 585 Y -15822 -341 -395 Y
39 (2,1,0) 57280 487 58 B -2.3669 -341 -395 Y
40 (3,2,3) 44259 487 585 Y 22249 -341 -395 Y

Not: F ve t istatistikleri %5 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyine gore elde edilmistir. Esbiitiinlesmenin
varlig1, V; yoklugu, Y; belirsizligi ise, B ile gosterilmistir.



Tablo 6.

ARDL 1 Hata Diizeltme Katsayilart
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Ulke Katsay1 Std. Hat. t-ist. Olasiik
1 -0.4975 0.1356 -3.6688 0.0009
2 -0.3896 0.1243 -3.1335 0.0036
3 -0.1395 0.0334 -4.1784 0.0002
4 -0.2595 0.0959 -2.7046 0.0110
5 0.0233 0.0170 1.3711 0.1809
6 -0.0689 0.0302 -2.2861 0.0288
7 -0.0750 0.0198 -3.7888 0.0006
8 -0.2959 0.0940 -3.1470 0.0039
9 -0.2066 0.0600 -3.4462 0.0017
10 -0.1783 0.0837 -2.1308 0.0414
11 -0.3667 0.1051 -3.4882 0.0014
12 -0.2283 0.0663 -3.4429 0.0016
13 -0.0951 0.0344 -2.7630 0.0098
14 -0.1745 0.0617 -2.8272 0.0082
15 -0.5800 0.1331 -4.3591 0.0001
16 -0.0449 0.0233 -1.9276 0.0641
17 -0.1053 0.0574 -1.8325 0.0775
18 -0.0462 0.0224 -2.0617 0.0490
19 -0.0343 0.0097 -3.5347 0.0013
20 -0.2654 0.0594 -4.4687 0.0001
21 -0.2109 0.0483 -4.3630 0.0001
22 -0.0713 0.0212 -3.3608 0.0020
23 -0.2273 0.0858 -2.6483 0.0125
24 -0.2017 0.0788 -2.5597 0.0160
25 -0.1615 0.0621 -2.5986 0.0139
26 -0.1100 0.0191 -5.7635 0.0000
27 -0.2291 0.0701 -3.2686 0.0027
28 -0.2335 0.0497 -4.6962 0.0000
29 -0.2877 0.0623 -4.6149 0.0001
30 -0.1034 0.0312 -3.3160 0.0024
31 -0.2044 0.0860 -2.3766 0.0243
32 -0.1462 0.0675 -2.1657 0.0377
33 -0.1734 0.0613 -2.8277 0.0083
34 -0.3071 0.0810 -3.7911 0.0007
35 0.0009 0.0002 4.9250 0.0000
36 -0.0759 0.0524 -1.4472 0.1576
37 -0.1848 0.0460 -4.0158 0.0004
38 -0.1151 0.0686 -1.6791 0.1032
39 -0.2092 0.0489 -4.2813 0.0002
40 -0.2846 0.0750 -3.7927 0.0009
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Tablo 7.
ARDL 1 DYY dusi Sabit ve Dogrudan Yatirim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime
Orani Uzerine Kisa Dénem Etkileri

Alngdp (-1) Afci Afdi
Katsay Olasihik Katsay Olasihik Katsay Olasiik
0.5025 0.0028 0.0105 0.0484 0.0173 0.0074
0.6104 0.0001 -0.0019 0.6118 -0.0013 0.7278
0.8605 0.0000 0.0048 0.1515 0.0085 0.0157
0.7405 0.0000 0.0090 0.0810 0.0257 0.0001
1.0233 0.0000 0.0368 0.0002 0.0332 0.0005
0.9311 0.0000 0.0032 0.1598 -0.0005 0.9058
0.9250 0.0000 0.0005 0.9024 0.0035 0.5325
0.7041 0.0000 0.0015 0.8032 0.0021 0.7211
0.7934 0.0000 -0.0219 0.0091 -0.0105 0.3522
1.3112 0.0000 0.0000 0.9939 0.0025 0.5490
0.6333 0.0000 -0.0042 0.2650 -0.0006 0.9045
0.7717 0.0000 0.0023 0.0972 -0.0002 0.9491
0.9049 0.0000 0.0016 0.6086 0.0026 0.4295
0.8255 0.0000 0.0078 0.1671 0.0077 0.1724
0.4200 0.0067 0.0029 0.7223 0.0094 0.2616
0.9551 0.0000 0.0118 0.0006 0.0160 0.0001
1.3946 0.0000 0.0225 0.0058 0.0302 0.0216
1.2925 0.0000 0.0043 0.7663 0.0145 0.5837
0.9657 0.0000 0.0064 0.2495 0.0016 0.9257
1.3267 0.0000 -0.0001 0.9487 -0.0016 0.6222
1.2231 0.0000 0.0081 0.0009 0.0113 0.1500
0.9287 0.0000 0.0058 0.0093 0.0089 0.0748
0.7727 0.0000 0.0078 0.0459 -0.0059 0.1840
1.2074 0.0000 -0.0051 0.3711 -0.0030 0.7091
0.8385 0.0000 0.0044 0.0214 0.0044 0.0919
0.8900 0.0000 0.0053 0.0189 -0.0099 0.3914
1.0093 0.0000 0.0088 0.0454 0.0375 0.0034
0.7665 0.0000 0.0063 0.0082 0.0141 0.0023
0.7123 0.0000 0.0069 0.2295 -0.0037 0.7635
1.3307 0.0000 -0.0197 0.0035 0.0230 0.4462
1.0822 0.0000 0.0014 0.8200 0.0008 0.9186
0.8538 0.0000 0.0024 0.2540 0.0039 0.1259
1.3075 0.0000 0.0049 0.2671 0.0075 0.4554
0.6929 0.0000 0.0008 0.8070 0.0038 0.7028
1.0009 0.0000 -0.0043 0.1688 0.0094 0.0645
0.9241 0.0000 0.0141 0.0015 0.0157 0.4279
0.8152 0.0000 0.0176 0.0000 0.0176 0.0058
1.3082 0.0000 -0.0002 0.9431 -0.0004 0.9049
0.4748 0.0017 0.0132 0.0017 0.0453 0.0020
1.0527 0.0000 0.0175 0.0510 0.0066 0.3614

Ulke
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Tablo 8.
ARDL 1 DYY dusi Sabit ve Dogrudan Yatirim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime

Orani Uzerine Uzun Dénem Etkileri

.. fci fdi

Ulke Esbut. Katsay1 Olasihik Katsay Olasihk
1 Y -0.0042 0.4456 0.0043 0.617
2 Y -0.0048 0.6074 -0.0033 0.7238
3 B -0.0501 0.031 -0.0296 0.251
4 Y -0.0016 0.8938 0.0243 0.1907
5 Y -0.1472 0.734 -0.2475 0.7265
6 Y 0.0459 0.3321 -0.0071 0.9082
7 Y -0.1502 0.2162 0.0468 0.5551
8 Y 0.0207 0.3855 0.0223 0.3308
9 Y -0.0393 0.2004 0.0498 0.2967
10 Y -0.0001 0.9939 -0.0093 0.7964
11 Y -0.0114 0.2449 0.0103 0.5363
12 Y 0.0101 0.187 -0.0219 0.2741
13 Y -0.0495 0.4132 -0.0572 0.4885
14 Y -0.0151 0.4679 -0.0155 0.4639
15 V -0.0286 0.0046 -0.0169 0.117
16 Y 0.0127 0.7335 0.1411 0.5796
17 Y 0.0102 0.8611 0.047 0.7127
18 Y -0.0852 0.508 1.1904 0.2848
19 Y -0.0331 0.8831 -0.9728 0.7781
20 \Y -0.0006 0.9487 -0.0059 0.6309
21 V 0.0383 0.0013 0.0411 0.15
22 Y 0.0811 0.1125 0.1246 0.2325
23 Y 0.0109 0.5986 -0.0258 0.1571
24 Y -0.0253 0.4218 0.0034 0.9153
25 Y 0.0269 0.0921 0.0272 0.1737
26 \Y 0.0479 0.1051 0.077 0.4137
27 Y 0.0385 0.0144 0.0747 0.1609
28 \Y/ -0.0098 0.3612 0.0602 0.0767
29 \Y 0.0381 0.1641 0.0317 0.5486
30 Y 0.0262 0.5204 0.2225 0.4743
31 Y 0.0479 0.1239 0.0037 0.9207
32 Y 0.0163 0.1914 0.0266 0.2237
33 Y -0.0038 0.8846 0.043 0.3942
34 Y 0.0026 0.8133 0.1119 0.0901
35 \Y 4.9822 0.9928 -25.5398 0.9929
36 Y 0.0593 0.0636 0.2075 0.2681
37 B 0.0297 0.0284 0.051 0.2643
38 Y -0.0016 0.9436 -0.0037 0.9056
39 B 0.0016 0.9132 0.2167 0.062
40 Y 0.0076 0.7668 0.021 0.3797
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NARDL 1 modeli ile sabit ve dogrudan yatirim oranlarindaki artig ve azalislarin
calisan basina GSYH biiyiime orani tizerindeki kisa ve uzun dénem dogrusal olmayan
etkileri arastirtlmistir. ARDL 1 modeli tizerinden NARDL 1 modeline ge¢ilmistir. Bu
baglamda oOnce veri setindeki biitiin bagimsiz degiskenler, pozitif ve negatif olarak
ayristirilarak yeni seriler tretilmistir. NARDL 1 modeli, Eviews 10" paket programi
kullanilarak tiim degiskenlerle bir grup nesnesi olusturulduktan sonra testlerin belirli bir
siraya gore bireysel seriler tizerinde yapilmasi gerektigi belirtilerek grup ilizerinde, daha
once olusturulan optimal gecikme vektoriinii okuyacak ve tiim NARDL 1 siireglerini
kapsayacak sekilde programladiktan sonra calistirilarak yapilmistir. Buna gére NARDL
1 sinir testi, hata diizeltme katsayilari, kisa ve uzun donem katsayilari, ardisik bagimlik
sorununu tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey LM testi, degisen varyans sorununu
saptamak i¢in Heteroskedastisite testi, kararlilik tani testleri olarak CUSUM ve
CUSUMAQ istatistikleri ve NARDL 1 kiimiilatif dinamik ¢arpan grafikleri ¢ikartilmistir.

NARDL 1 simir testi sonuglari Tablo 9’da yer almaktadir. Tablo 9; iilke kodu, F
ve t istatistik degerlerini, alt ve iist sinir degerlerini ve esbiitiinlesme sonuglarini
icermektedir. NARDL 1 sinir testi sonuglarina gore 40 iilkenin 19’unda uzun dénemli bir
iliskinin tanimlandig1, 31’inde ise tanimlanmadig1 goriilmektedir. Bu bulguya gore, DYY
dis1 sabit ve dogrudan yatirim oranlari ile ¢calisan GSYH biiylime orani, dogrusal olmayan
iligskiler baglamda modellendiginde dogrusal iliskilere gore daha fazla egbiitiinlesme
durumu saptanmaktadir. Izleyen asamada NARDL 1 modelinin hata diizeltme
katsayilarina (ecm) bakilmigtir. NARDL 1 modelinin hata diizeltme katsayisi sonuglari
Tablo 10°da verilmistir. Tablo 10 incelendiginde, 40 tilkenin tamaminin hata diizeltme
mekanizmalarinin iyi c¢alistigi soylenebilir. Buna gore bu {ilkelerde kisa donem
dalgalanmalarinin uzun dénem dengesine yakinsamada sorun yasanmamaktadir.

Tablo 11°de NARDL 1 modeli kapsaminda DYY dis1 sabit ve dogrudan yatirim
oranlarindaki pozitif ve negatif soklarin ¢alisan basina GSYH biiyiime orani iizerindeki
kisa donem dogrusal olmayan etkileri yer almaktadir. DY'Y dis1 sabit yatirim oranindaki
pozitif soklar fci pos degiskeni; negatif soklar ise fci neg degiskeni ile gosterilmistir. Ayni
sekilde dogrudan yatirim oranlarindaki pozitif soklar fdi pos degiskeni; negatif soklar ise
fdi neg ile gosterilmistir. Tablo 11°de goriildiigii gibi fci pos degiskeninin kisa donem
katsayilar1 8 iilkede istatistiksel olarak anlamli iken; fci neg degiskeninin kisa donem
katsayilar1 ise 14 iilkede istatistiksel olarak anlamlidir. Sadece 17 numaral lilkede DY'Y
dis1 sabit yatinm degiskeninin pozitif ve negatif soklariin her ikisi de kisa donemde

calisan basia GSYH biiyiime orani iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore 17
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numarali iilkede kisa donemde DY'Y dis1 sabit yatirim oranindaki 1 puanlik artis, calisan
basina GSYH biiylime oranint %0,02 6l¢iisiinde artirirken; DYY dis1 sabit yatirim
oranindaki 1 puanlik azalig, ¢alisan basina GSYH biiyiime oranimi %0,02 6lgiisiinde
azaltacaktir. Dogrudan yatirim oranindaki pozitif soklar1 ifade eden, fdi pos degiskeninin
kisa donem katsayilari 12 iilkede; fdi neg degiskenin kisa donem katsayilari ise 11 iilkede
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sadece 4 numarali ililkede dogrudan yatirim
degiskenin pozitif ve negatif soklarinin her ikisi de kisa donemde ¢alisan basina GSYH
bliyiime orani tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore, 4
numarali lilkede, dogrudan yatirnm oranindaki bir puanlik artig, ¢alisan bagina GSYH
biiyiime orani1 %0,02 6lgiisiinde artirirken; dogrudan yatirim oranindaki 1 puanlik
azalis, calisan bagina GSYH biiyiime oranin1 %0,03 diistirmektedir. Buna gore, dogrudan
yatirim oranindaki pozitif ve negatif soklarin etkisi az bir farkla bile olsa ayn1 (simetrik)
degildir. Bu tlilkede dogrudan yatirim oranindaki negatif soklarin etkisi daha biiyiiktiir.
Tablo 12°de NARDL 1 modeli kapsaminda DY'Y dis1 sabit yatirim oranlarindaki
pozitif ve negatif soklarin ¢alisan basina GSYH biiyiime orani tizerindeki uzun dénem

etkilerinin sonuglari yer almaktadir. Uzun donemli asimetrik etkilerin varligi veya

yoklugu, =~ Wald Testi ile belirlenmektedir. Wald  Testi:H, hipotezi
(Hy:—¢'  p=—¢; | p) uzun donemli bir asimetrik iliski yoktur. H, hipotezi
(H,:¢ 'l p=¢ | p)ise uzun donemli asimetrik bir iliski vardir. Uzun donemli

asimetrik bir iligkinin tanimlanabilmesi igin esbiitiinlesmenin varligiyla birlikte herhangi
bir degiskenin pozitif ve negatif soklarim1 ifade eden degiskenlerinin katsayilarinin
isaretinin ayni olmasi (pozitif veya negatif) ve Wald Testinde olasilik degerinin 0.05’ten
kiiglik ¢ikmas1 gerekmektedir. Bu temelde Tablo 12 incelendiginde; higbir tilkede uzun
donemli asimetrik bir etkinin kanit1 bulunmamustir. Tablo 13’te NARDL 1 modeli
kapsaminda dogrudan yatirim oranlarindaki pozitif ve negatif soklarin ¢alisan basina
GSYH biiytime orani tizerindeki uzun dénem etkileri yer almaktadir. Esbiitiinlesmenin
tanmimlandig 9 tilkede, fdi pos degiskeni pozitif ve negatif katsayilarla anlamli gikmustir.
Esbiitiinlesmenin tanimlandigi 5 tilkede ise, fdi neg degiskeni genelde negatif katsayilarla
anlamli bulunmustur. Buna gore; 12, 16, 18, 22, 23, 26, 31, 39 ve 40 numarali iilkelerde
Wald Testi sonuglarina Ho hipotezi reddedilse bile, fdi pos ve fdi neg degiskenlerin ayni
isaretli olmamasi veya bir kisminin istatistiksel olarak anlamli olmamas1 dikkate alinarak

asimetrik bir etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Tablo 12 ve 13, bir biitiin olarak
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degerlendirildiginde, DYY dis1 sabit ve dogrudan yatirim oranlarinin c¢alisan basina
GSYH biiylime oranini asimetrik olarak etkilemedigi sonucuna varilmastir.

NARDL 1 modelinin kalint1 tanisal testleri yapilmistir. NARDL 1 modelinde 40
iilke i¢in Breusch-Godfrey LM testi ve Heteroskedastisite testi sonuglar1 Tablo E2’de yer
almaktadir. Tablo E2 incelendiginde, birka¢ deneme ve diizetme Sonrasinda yapilan
ardigik bagimlilik testi sonuglar1, modeldeki higbir {ilkede ardisik bagimlilik sorununun
olmadigin1 gostermektedir. Ayni sekilde 40 {ilkenin tamaminda degisen varyans sorunu
tespit edilmemistir.

NARDL 1 kiimiilatif dinamik carpan grafikleri Tablo G1’de yer almaktadir.
Asimetrik kiimiilatif dinamik c¢arpanlarin grafikleri, bagimli degiskenin bagimsiz
degiskendeki pozitif veya negatif birimsel bir soku takiben yeni uzun dénem dengesine
ayarlanma modelini gostermektedir. Ornegin, gelismis iilkelerden ABD’nin NARDL 1
dinamik c¢arpan grafikleri incelendiginde, ABD’de sirasiyla DYY dis1 sabit yatirim (fci)
ve dogrudan yatirim (fdi) oranlarindaki artis ve azalislarin ¢alisan basina GSYH biiylime
orani iizerine kiimtilatif etkileri goriilecektir. Buna gore, ABD’de ilk 3 doneme kadar fci
oranindaki artislar azaliglara goére calisan basina GSYH biiylime oranini daha fazla
artirmaktadir. Sonrasinda ise bu durumun tam tersi gergeklesmektedir. Ayrica uzun
donemde fci degiskenindeki pozitif sokun ¢alisan basina GSYH biiyiime orani iizerine
geciskenligi %-0,03’1lin biraz {istiindedir. Negatif sokun calisan basina GSYH biiylime
orani tlizerine gegiskenligi ise, %-0,02’ye yakindir. Benzer bigimde, ABD’de fdi
oranindaki artiglar azalislara gore ¢alisan basina GSYH biiylime oranin1 daha fazla
artirmaktadir. Ote yandan, uzun dénemde pozitif fdi sokunun ¢alisan basma GSYH
biiylime orani iizerine gegiskenligi yaklagik olarak %+0,02’ye yakin iken negatif fdi
sokunun calisan basina GSYH biiyiime orani iizerine gegiskenligi ise %+0,02’ye daha az
yakindir. Bir diger 6rnek olarak, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin kiimiilatif
dinamik c¢arpan grafikleri incelendiginde, Tiirkiye’de sirasiyla fci ve fdi oranlarindaki
artis ve azaliglarin calisan basina GSYH biiyiime orami lizerine kiimilatif etkileri
goriilecektir. Buna gore, Tirkiye’de ilk 5 doneme kadar fci oranindaki artislar azaliglara
gore calisan bagina GSYH biiyiime oraninin daha fazla artirmaktadir. Sonrasinda ise
artiglar ve azaliglar ayn1 etkiyi yapmaktadir. Ayrica, uzun dénemde fci degiskenindeki
pozitif ve negatif sokun c¢alisan basina GSYH biiyiime orani ilizerine gegiskenligi %-0,01
civarindadir. Benzer bigimde, Tiirkiye’de fdi oranindaki artiglar azaliglara gore galisan
basina GSYH biiyiime oranini daha fazla artirmaktadir. Ote yandan, uzun dénemde

pozitif fdi sokunun calisan basina GSYH biiyliime oranmi {izerine gegiskenligi yaklasik
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olarak %+0,10 iken negatif fdi sokunun g¢alisan basina GSYH biiyiime orani iizerine
geciskenligi %-0,02 civarindadir.

NARDL 1 modelinde katsay1 tahminlerinin zaman i¢inde sabit kalip kalmadigini
veya yapisal bir kirllmaya maruz kalip kalmadigini test etmek i¢in CUSUM ve CUSUMQ
istatistiklerinin sonuglarina bakilmigtir. NARDL 1 modeli kapsaminda 40 {ilkenin
CUSUM ve CUSUMQ grafikleri olabildigince kiiciiltiilerek Sekil F2’de verilmistir. Bu
grafiklerde, alt ve iist smurlar %5 giiven araligina gore ¢izilmistir. Bu grafiklerde, her
ilkenin katsay1 tahminleri bu alt ve iist sinirlar arasinda seyrederse, incelenen donem igin
katsayilarda yapisal bir kirilmanin olusmadig1 savi, %95 olasilikla 6ne siiriilebilir. Buna
gore, NARDL 1 modeli kapsaminda CUSUM grafikleri incelendiginde, 1980-2018
dénemi boyunca 20, 23 ve 29 numarali olanlar hari¢ diger ilkeler kararli bir durum
sergilemektedir. CUSUMQ grafikleri incelendiginde ise, 1, 9, 10, 13, 25 ve 35 numarali

tilkelerde ilgili donem boyunca yapisal bir kirilmanin olustugu tespit edilmistir.
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Tablo 9.
NARDL 1 Swnir Testi Sonuclari

Ulke  Model F-ist.  1(0) 1(1) Esbiit. t-ist. 1(0) 1(1) Esbiit.

1 (1,1,0,0,1) 2.8485 3.47 457 -3.3498 -3.41 -4.36

(1,0,2,0,0) 4.3698 3.47 457 -4.1056 -3.41 -4.36
3 (1,1,1,2,2) 63392 347 457 -4.2665 -3.41 -4.36
4 (1,0,1,1,1) 19966 3.47 4.57 -1.6286 -3.41 -4.36
5 (1,1,1,1,2) 10969 3.47 457 -1.0418 -341 -4.36
6 (1,1,0,0,0) 33714 347 457 31214 -341 -4.36
7 (1,1,1,1,0) 35708 3.47 457 25990 -3.41 -4.36
8 (2,2,3,0,2) 44490 347 457 -1.8536 -3.41 -4.36
9 (1,1,0,0,1) 42599 3.47 457 25283 -3.41 -4.36
10 (2,0,0,1,0) 3.1469 3.47 457 24360 -3.41 -4.36
11 (2,0,1,0,1) 4.6471 3.47 457 43732 -341 -4.36
12 (1,3,3,3,3) 11.7051 3.47 457 -6.3961 -3.41 -4.36
13 (1,0,1,2,2) 49183 3.47 457 22658 -3.41 -4.36
14 (1,0,0,0,0) 11181 3.47 457 11821 -341 -4.36
15 (1,0,1,1,0) 3.6826 3.47 4.57 -3.9387 -3.41 -4.36
16 (1,1,0,1,2) 13.0143 3.47 457 -6.1551 -3.41 -4.36
17 (2,0,2,1,2) 3.7518 3.47 457 -3.4285 -3.41 -4.36
18 (1,1,0,0,1) 7.9552 3.47 457 42031 -341 -4.36
19 (1,0,1,0,1) 2.8401 3.47 457 -0.1631 -3.41 -4.36
20 (2,0,0,1,0) 4.6025 3.47 457 36715 -3.41 -4.36
21 (2,1,1,2,1) 3.9605 3.47 457 37727 -341 -4.36
22 (1,0,0,0,0) 4.8897 3.47 457 -3.0857 -3.41 -4.36
23 (1,0,1,0,0) 5.4958 3.47 4.57 41924 -3.41 -4.36
24 (2,0,0,0,2) 14628 3.47 4.57 -2.0855 -3.41 -4.36
25 (1,0,0,0,0) 2.1909 3.47 4.57 -1.9640 -3.41 -4.36
26 (1,1,1,0,0) 83216 3.47 457 26967 -3.41 -4.36
27 (1,0,0,1,1) 6.3694 3.47 4.57 -4.1197 -3.41 -4.36
28 (1,0,1,0,0) 45791 3.47 457 22219 -341 -4.36
29 (1,2,3,3,0) 84067 3.47 457 -4.4804 -3.41 -4.36
30 (3,2,2,3,3) 3.9249 347 457 29724 -341 -4.36
31 (1,0,2,0,1) 9.3487 3.47 457 42549 -3.41 -4.36
32 (1,0,0,0,1) 3.0281 3.47 457 -3.4877 -341 -4.36
33 (2,0,0,3,0) 47920 347 457 -3.4934 -341 -4.36
34 (1,0,0,0,2) 09822 347 457 11912 -341 -4.36
35 (4,1,1,0,0) 7.6313 3.47 457 24999 -3.41 -4.36
36 (2,2,1,0,2) 26636 3.47 4.57 22564 -3.41 -4.36
37 (1,3,1,2,3) 7.0046 3.47 457 22230 -341 -4.36
38 (2,0,0,2,1) 28124 347 457 -2.8368 -3.41 -4.36
39 (1,1,0,0,0) 67932 3.47 457 47315 -3.41 -4.36
40 (1,3,3,3,3) 56013 3.47 457 36615 -3.41 -4.36 YOK
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Tablo 10.

NARDL 1 Hata Diizeltme Katsayilar

Ulke Katsayi Std. Hat. t-ist. Olasilik
1 -0.6988 0.1732 -4.0345 0.0004
2 -0.6582 0.1314 -5.0086 0.0000
3 -0.6345 0.1040 -6.0999 0.0000
4 -0.2195 0.0648 -3.3856 0.0022
5 -0.0752 0.0297 -2.5295 0.0184
6 -0.3116 0.0711 -4.3797 0.0001
7 -0.2301 0.0508 -4.5276 0.0001
8 -0.3298 0.0638 -5.1666 0.0000
9 -0.2684 0.0544 -4.9338 0.0000

10 -0.3631 0.0856 -4.2406 0.0002
11 -0.8315 0.1610 -5.1651 0.0000
12 -0.9383 0.1097 -8.5532 0.0000
13 -0.2694 0.0503 -5.3563 0.0000
14 -0.1228 0.0489 -2.5123 0.0174
15 -0.5986 0.1305 -4.5873 0.0001
16 -0.4952 0.0570 -8.6881 0.0000
17 -0.2814 0.0600 -4.6927 0.0001
18 -0.2510 0.0372 -6.7423 0.0000
19 -0.0191 0.0047 -4.0286 0.0004
20 -0.2533 0.0494 -5.1283 0.0000
21 -0.3386 0.0702 -4.8214 0.0001
22 -0.1539 0.0293 -5.2539 0.0000
23 -0.4716 0.0843 -5.5919 0.0000
24 -0.2220 0.0764 -2.9050 0.0074
25 -0.2166 0.0616 -3.5168 0.0014
26 -0.2544 0.0369 -6.8958 0.0000
27 -0.2659 0.0441 -6.0330 0.0000
28 -0.2399 0.0470 -5.1043 0.0000
29 -0.4401 0.0620 -7.1021 0.0000
30 -0.3685 0.0744 -4.9528 0.0001
31 -0.5887 0.0802 -7.3440 0.0000
32 -0.3491 0.0841 -4.1507 0.0003
33 -0.4367 0.0826 -5.2871 0.0000
34 -0.2001 0.0843 -2.3746 0.0249
35 -0.4922 0.0736 -6.6927 0.0000
36 -0.1829 0.0462 -3.9540 0.0006
37 -0.2372 0.0364 -6.5112 0.0000
38 -0.2263 0.0560 -4.0388 0.0004
39 -0.7211 0.1160 -6.2170 0.0000
40 -0.4176 0.0706 -5.9168 0.0000

95



Tablo 11.
NARDL 1 DYY dusi Sabit ve Dogrudan Yatirim Oranlarindaki Pozitif ve Negatif Soklarin

Calisan Basina GSYH Biiyiime Orani Uzerine Kisa Dénem Etkileri

96

Ulke

Afci pos

Afci neg

Afdi pos

Afdi neg

Katsay1 Olasihk

Katsayr Olasihk Katsay1 Olasihk Katsayr Olasihik

0.0370
-0.0069
0.0074
0.0138
0.0699
0.0016
0.0009
0.0291
-0.0234
-0.0050
-0.0092
-0.0069
0.0063
0.0026
0.0017
-0.0015
0.0271
-0.0016
0.0083
-0.0104
0.0000
0.0064
0.0007
0.0035
0.0107
-0.0044
0.0233
0.0043
0.0144
-0.0043
-0.0077
-0.0027
0.0092
-0.0036
-0.0354
0.0022
0.0094
0.0117
0.0108
-0.0146

0.0024
0.3222
0.2404
0.0638
0.0220
0.6980
0.9521
0.0299
0.2677
0.4848
0.1691
0.1833
0.1249
0.7560
0.9284
0.6359
0.0050
0.9347
0.1948
0.0840
0.9903
0.0996
0.8992
0.6357
0.0072
0.4403
0.0021
0.2499
0.1549
0.8671
0.4606
0.2824
0.1021
0.6708
0.0000
0.7688
0.0930
0.0427
0.0648
0.0982

-0.0097
-0.0008
0.0168
0.0103
0.0227
0.0030
0.0012
-0.0103
-0.0155
0.0014
-0.0031
-0.0005
0.0027
-0.0019
0.0161
0.0085
0.0282
0.1179
0.0070
-0.0049
0.0132
0.0073
0.0039
-0.0133
-0.0011
0.0284
-0.0110
0.0093
0.0077
-0.0635
0.0245
0.0120
0.0060
0.0013
0.0073
0.0437
0.0209
-0.0031
0.0081
0.0653

0.1056
0.9044
0.0052
0.1760
0.0947
0.4707
0.8934
0.1046
0.0611
0.6790
0.5087
0.8722
0.5487
0.7386
0.3087
0.0000
0.0060
0.0098
0.4306
0.1652
0.0072
0.0635
0.3991
0.0600
0.7411
0.0003
0.2695
0.0028
0.1948
0.0076
0.0362
0.0024
0.1368
0.7983
0.1561
0.0001
0.0000
0.3566
0.0358
0.0000

-0.0012
0.0030
0.0163
0.0258
0.0198
-0.0061
0.0134
-0.0102
0.0091
0.0054
0.0081
-0.0092
0.0053
-0.0021
0.0211
0.0141
0.0254
0.0558
-0.0236
-0.0204
-0.0018
0.0122
0.0033
-0.0040
0.0001
0.0241
0.0125
0.0085
0.0095
0.1046
0.0361
0.0094
-0.0242
0.0012
0.0197
0.1059
0.0235
-0.0022
0.0686
0.0332

0.8122
0.5898
0.0033
0.0066
0.1394
0.2175
0.3155
0.0836
0.4554
0.2060
0.2182
0.0164
0.2686
0.6987
0.1621
0.0002
0.1238
0.2694
0.1829
0.0347
0.8981
0.0172
0.6399
0.4728
0.9719
0.1378
0.5153
0.2150
0.4972
0.0758
0.0000
0.0175
0.0742
0.9167
0.0050
0.0159
0.1063
0.6395
0.0001
0.0001

0.0448
-0.0148
0.0110
0.0322
0.0599
0.0036
-0.0079
0.0288
-0.0182
-0.0045
-0.0129
0.0027
0.0036
0.0027
0.0047
0.0034
0.0528
0.0276
0.0161
0.0014
-0.0090
-0.0063
-0.0271
-0.0166
0.0099
-0.0083
0.0608
0.0197
-0.0243
-0.0062
-0.0013
0.0039
0.0160
-0.0140
-0.0164
0.0154
0.0054
-0.0052
0.0141
-0.0116

0.0005
0.0431
0.0755
0.0039
0.0301
0.3988
0.5677
0.0322
0.4428
0.5330
0.1429
0.4819
0.3599
0.7440
0.7515
0.2982
0.0432
0.5328
0.6092
0.6978
0.6248
0.3801
0.0005
0.2786
0.0203
0.5177
0.0010
0.0057
0.2779
0.9365
0.8997
0.3769
0.2515
0.4383
0.0256
0.6779
0.4604
0.6484
0.4553
0.1896
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NARDL 1 DYY disi Sabit Yatirim Oranlarindaki Pozitif ve Negatif Soklarin Caligsan
Basina GSYH Biiyiime Orani Uzerindeki Uzun Dénem Asimetrik Etkileri

.. . fci pos fci neg Wald Testi
Ulke Esbit. = ayi  Olasiik  Katsayr Olasihk  F-ist.  Olasiik
1 Y 00212 01488 -0.0139 0.0835

2 B -0.0104 03386 00220 0.0634

3 V  -00103 03450 00019 06908 3.3785  0.0763
4 Y 00630 02481 -00198  0.5656

5 Y 02172 05485 02541  0.3109

6 Y  -00141 03734 00097 05102

7 B -00743 02754 -0.0465  0.2258

8 B -0.0033 09101 -0.0241  0.1334

9 B 00440 04022 -0.0579  0.1989

10 Y  -00139 04598 00040  0.6349

11 B -00111 01366 -0.0100  0.0905

12V 00119 01360 -0.0095  0.1049

13V 00233 01303 -0.0385 00194 28275  0.1038
14 Y 00211 07703 -0.0158  0.7494

15 B 00029 09282 -0.033 0.1307

16V  -0.0322 00000 00171  0.000 109.2260  0.0000
17 B 00962 00102 00051  0.8438

18V -01192 00224 00604 04941  3.7550  0.0621
19 Y 04348 08713 -0.3434  0.8836

20 V  -00412 01119 -00192  0.2225

21 B 00533 00001 00081  0.5360

22V 00414 01888 00476  0.0319 00218  0.8835
23V 00014 08999 -00161 0.2673 22798  0.1415
24 Y 00159 06329 -00598  0.1352

25 Y 00496 00747 -0.0050  0.7397

26V 00239 01576 00266 02829 00268  0.8711
27V 00874 00115 -0.0413 0.3360 3.2789  0.0805
28 V00180 02044 -0.0146  0.2384

29 V00390 0085 -0.0006 09721

30 B -00612 02902 -00215 0.5339

31V -00131 04193 00798 00000 26.6602  0.0000
32 Y  -00077 02991 00343  0.0002

33 V00210 00224 00138 00773 00020  0.9648
34 Y  -00179 07251 00066  0.8251

35 V. -00268 01145 00000 09991 02170  0.6452
3 Y 00806 00026 0.1353  0.0863

37 V00487 00798 -00118  0.6196

3 Y 00516 00497 -00138  0.4155

39V -00116 01070 00112 00459 55158  0.0259
40 V. 00093 07440 00737 00000 33.9239  0.0000
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NARDL 1 Dogrudan Yatirim Oramindaki Pozitif ve Negatif Soklarin Calisan Basina

GSYH Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénem Asimetrik Etkileri

.. . fdi pos fdi neg Wald Testi
Ulke Esbit. = tsayi  Olasilk Katsayi Olasihk  Foist.  Olasilik
1 Y  -0.0017 08133 00279 00612

2 B 00046 05949 -0.0226  0.0525

3V -00037 04153 00004  0.9665

4 Y 00159 07256 0.0715  0.0916

5 Y  -02697 02768 02039 05197

6 Y 00196 01861 00116  0.3530

7 B -0.088 00361 -0.0343 05508 53091  0.0283
8 B -00311 01100 -0.0089  0.7390

9 B 00338 04579 01370  0.0516

10 Y  -00125 05058 -0.0123  0.5505

11 B 00097 02346 -0.0063  0.5408

12V 00468 0.0000 -0.0017 08121 56.0994  0.0000
13V -00554 0.0548 -0.0090 0.5676

14 Y 00175 07200 00222  0.7612

15 B -00280 02197 00079  0.7473

16V 00182 00008 -0.0163 0.0028 28.8885  0.0000
17 B -00642 0438 00976  0.1091

18 V  -00077 09191 -04153 0.0002 59.2431  0.0000
19 Y -12344 08767 -24813 0.8794

20V -00473 02047 00056  0.6943

21 B -0.0546 00699 00499  0.0698

22V 00793 00319 -0.0412 03165 99836  0.0035
23 V00069 06502 -0.0575 00015 71772  0.0119
24 Y  -00182 04308 -0.0267  0.4254

25 Y 00006 09718  0.0457  0.1168

26V 00949 00344 -0.0327 04575 147420  0.0006
27V 01306 00055 00845 00603 21650  0.1520
28V 00355 02376 00823  0.1136

29V  -00032 09369 -0.0551  0.2087

30 B 01527 05252 05013  0.0874

31V 00613 00003 -0.0398 0.0000 46.0190  0.0000
32 Y 0028 00124 -0.0054  0.5550

33 V. -01502 00441 00366 0.679  0.6378  0.4310
3 Y 00060 09165 -0.0103  0.8879

35 V00401 00036 -0.0332 00103 02794  0.6016
3 Y 05793 00871 03715  0.0503

37V -02002 01845 -0.0933  0.3139

3 Y 00099 07819 00714  0.0983

39V 00951 00001 00196  0.4899 232684  0.0000
40 V00162 03282 -0.0416 01808 47.3564  0.0000
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5.3.2. Model 2 Tahmin Sonuglar:

Bu modelde 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40
tilkeden olusan bir 6rneklem igin yerli yatirimlardan briit sabit yatirim orani (gfc) ve
yabanci yatirimlardan portfoy yatirim orani (pfi) ile ¢alisan basina GSYH biiyiime orani
(Ingdp) arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iliskiler, sirasiyla ARDL ve NARDL ile
analiz edilmistir. Calismanin teorik cergevesine gore, yerli ve yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi esanli ve gecikmeli olarak etkileyebildigi tespit
edilmistir. Sermaye girislerinin DYY’den sonraki 6nemli bir formunu olusturan portfoy
yatirrmlar1 (hisse senedi ve tahvil akimlar1), giris yaptigi llkenin tasarruf diizeyini
artirarak yatirim diizeyini artirabilmektedir. Ancak portfoy yatirimlari, dogrudan
yatirirmlardan daha oynak bir karakter sergileyebilmektedir. Bu modeli tahmin etmenin
temel amaci, sermaye akimi formlari iginde dnemli bir yer tutan portfoy yatirimlarinin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisa ve uzun donemde calisan basina GSYH
biiylime oranini dogrusal ve dogrusal olmayan iliskiler baglaminda etkileyip
etkilemedigini tespit etmektir. Bu baglamda analize baslarken 6nce verilerin bir 6zetini
sunan tanimlayici istatistikler ve Model 2’yi olusturan degiskenlerin ARDL yapmaya
elverigli olup olmadigmi belirlemek i¢in biitlinlesme seviyeleri testleri sonuglari
¢ikartilmig ve bu testlerin sonuglari inceledikten sonra ARDL 2 modelinin VAR analizi
yapilmistir. VAR analiz kapsaminda modele VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriteri, VAR
Kalinti Ardisik Bagimlhilik LM ve VAR Karakteristik Polinomun Kokleri testleri
uygulanmistir. VAR Gecikme Sirast Se¢im Kriteri ile ARDL 2 modelinin optimal
gecikme uzunluklart belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde,
genellikle bilgi kriterlerinin ¢ogu tarafindan secilen gecikme sayist temel alinmistir.
Tablo D2’de ARDL 2 modelinin optimal gecikme uzunluklar1 yer almaktadir. VAR
Kalint1 Ardisik Bagimlilik LM Testi ile, 40 iilke i¢in belirlenen herhangi bir optimal
gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik sorununun olup olmadig: saptanmustir. Ardigik
bagimlilik sorunu tespit edilen iilkelerde bir {ist gecikme uzunlugu, optimal gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir. Bu baglamda yapilan VAR Kalint1 Ardisik Bagimlilik LM
Testi sonuglar1 goriilmiistiir. Tablo D4’te, ARDL 2 modelinin VAR Karakteristik
Polinomun Kokleri yer almaktadir. Buna gore, gecikme ozelligi 1 4 olarak
belirlendiginde, 18, 23, 34, 37 ve 39 numarali lilkelerde birim ¢emberin disinda en az bir

kok bulundugu i¢in VAR kararlilik kosulunun saglanmadigini tespit edilmistir.
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Pesaran vd. (2001)’de sabit ve trende yer verilen ve verilmeyen seklinde olmak
tizere bes farkli durum tanimlanmis ve bunlara gére model tahminleri yapilmistir. Bu
calismada, Durum 5’e¢ denk gelen kisitsiz sabit ve kisitsiz dogrusal trendin yer aldigi
modelin tahmin edilmesi uygun gortilmistir. ARDL 2 modelinin tahmin edilmesinde
Eviews 10" paket programi kullanilarak gelistirilen kodlarla ARDL 1 modelinkine benzer
bir tahmin prosediirii uygulanmistir. Buna gore, Model 2’nin ARDL sinir testi, hata
diizeltme katsayilari, kisa ve uzun donem katsayilari, Breusch-Godfrey Ardisik
Bagimlilik LM testi, Heteroskedastisity testi ve son olarak da CUSUM ve CUSUMQ
istatistikleri ¢ikartilmistir.

ARDL 2’nin sinir testi sonuglart Tablo 14’te yer almaktadir. Tablo 14, iilke
kodunu, F ve t istatistik degerlerini, alt ve ist smir degerlerini ve esbiitiinlesme
sonuclarini igcermektedir. ARDL 2 sinir testi sonuglarina gore, 6rneklemi olusturan 40
iilkenin ig¢inden 1, 9, 15, 19, 20, 21, 26, 27 ve 37 numaral iilkelerde degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilmistir. 22 numarali iilkenin esbiitiinlesme durumu
belirsiz iken, kalan diger lilkelerde esbiitiinlesme tanimlanmamistir. Bu iilkelerde F
istatistik degeri, yiizde 95 olasilikla I(1) iist sinir degerinden biiyiik olmasi uzun dénemli
bir iliskinin var oldugunu gdstermektedir. izleyen asamada ARDL 2 modelinin hata
diizeltme katsayilarina (ecm) bakilmistir. ARDL 2 modelinin hata diizeltme katsayisi
Tablo 15°te verilmistir. Tablo 15 incelendiginde, 3, 10, 18, 35 ve 36 numaral: iilkelerin
hata diizeltme mekanizmalarinin iyi ¢alismadigi, ancak bunlarin digindaki iilkelerde hata
diizeltme mekanizmalarinin iyi ¢alistig1 tespit edilmistir.

Tablo 16°da briit sabit ve portfdy yatirim Oranlarinin g¢alisan basina GSYH
biiylime orani iizerindeki kisa donem etkileri yer almaktadir. Buna gore biitiin iilkelerde
bagimli degiskeni temsil eden calisan bagina GSYH biiylime oran1 (Ingdp) katsayilart 1
numarali {ilke harig, diger iilkelerde istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak bagimsiz
degiskenleri temsil eden briit sabit yatirim orani (gfc) ve portfoy yatirimi oram (pfi)
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar iilkeden iilkeye degismektedir.
Ornegin; briit sabit yatirim oraninin 14 iilkede; portfdy yatirim oranmnin 5 iilkede (1, 5, 8,
9 ve 37 numaral1 iilkeler) calisan basina GSYH biiylime oranini kisa donemde dogrusal
olarak etkiledigi tespit edilmistir. 37 numarali iilkede, briit sabit yatirim oranindaki 1
puanl artig, calisan basina GSYH biiyiime oranini kisa donemde dogrusal olarak %0,01
Olgiisiinde artiracaktir. 8 numarali iilkede, portfdy yatirim oranindaki 1 puanl artis,
calisan basina GSYH biiylime oranini kisa donemde dogrusal olarak %0,01 6l¢iisiinde
artiracaktir. Bu sonuglara gore, portfoy yatirim oraninin ¢alisan basina GSYH biiyiime

oranini kisa donemde ¢ok az ve ¢ok zayif olarak etkiledigi 6ne siiriilebilir.
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Tablo 17°de yerli briit sabit ve yabanci portfoy yatirim Oranlarinin ¢alisan basina
GSYH biiylime orani iizerindeki uzun dénem dogrusal etkileri yer almaktadir. Tablo 17
incelendiginde; 1, 5, 9, 15, 19, 20, 21, 26, 27 ve 37 numarali iilkelerde bir uzun dénem
iliskisi tanimlandig tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin tanimlandigi 4 tilkede, briit
sabit yatirim oraninin, ¢alisan basina GSYH biiylime oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde
uzun donemde dogrusal olarak etkiledigi saptanmustir. 1, 9, 15, 19 ve 26 numarali
tilkelerde, portfoy yatirim oraninin ¢alisan basina GSYH biiylime oranini %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif olarak; 1 numarali iilkede ise negatif olarak etkiledigi bulunmustur.
Ornegin; 21 numaral iilkede, briit sabit yatirim oranindaki 1 puanli artis, calisan basina
GSYH biiyilime oranini uzun dénemde dogrusal olarak %0,3 dl¢iisiinde artirmaktadir. 9
numarali iilkede, portfoy yatirim oranindaki 1 puanli artis, ¢alisan basina GSYH biiylime
oranini uzun dénemde dogrusal olarak %0,06 dl¢iisiinde artirmaktadir.

ARDL 2 modelinin kalinti tanisal testleri yapilmistir. Bu kapsamda ARDL 2
modelinde o6rneklemi olusturan 40 tlke i¢in Breusch-Godfrey LM testi ve
Heteroskedastisite testi sonuglar1 Tablo E3’te yer almaktadir. Tablo E3 incelendiginde,
son yapilan ardigik bagimlilik testi sonuglari, ARDL 2 modeli kapsaminda higbir tilkede
ardistk bagimlilik sorununu olmadigimni gostermektedir. Ancak, 25 numarali iilkede
degisen varyans sorunu tespit edilmistir.

ARDL 2 modelinin CUSUM ve CUSUMQ istatistiklerinin sonuglar1 analiz
edilmistir. Kararlilik tani testleri kapsaminda 40 tilkenin CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
olabildigince kiigiiltiilerek Sekil F3’te verilmistir. CUSUM grafiklerine gore, 1980-2018
donemi boyunca 10, 17, 30 ve 36 numarali iilkeler hari¢ diger iilkeler kararlidir.
CUSUMQ grafikleri incelendiginde ise, 8, 16, 22, 25, 33 ve 38 numarali lilkelerde

incelenen donem boyunca yapisal bir kiritlmanin olustugu saptanmustir.
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Ulke Model  F-ist. 1(0) 1(1) Esbiit. t-ist. 1(0) 1(1) Esbiit.
1 (1,1,3) 6.1150 4.87 5.85 V  -4.039% -341 -3.95 \Y;
2 (1,0,3) 41672 487 5.85 Y  -2.7833 -341 -3.95 Y
3 (1,3,3) 08231 487 585 Y 0.1217 -3.41 -3.95 Y
4 (1,2,1) 36663 4.87 585 Y  -25135 -341 -3.95 Y
5 (1,2,0) 4.0399 487 5.85 Y 22134 -341 -3.95 Y
6 (1,0,0) 13514 487 5.85 Y  -1.0607 -341 -3.95 Y
7 (2,0,2) 4.2823 487 5.85 Y  -3.0481 -341 -3.95 Y
8 (1,0,0) 3.8759 4587 5.85 Y 27927 -341 -3.95 Y
9 (3,2,0) 7.1266 487 5.85 vV  -2.1546 -3.41 -3.95 Y
10 (1,1,3) 23737 487 585 Y 0.3230 -3.41 -3.95 Y
11 (1,0,0) 3.1988 4.87 5.85 Y  -2.7879 -341 -3.95 Y
12 (3,0,0) 17752 4.87 5.85 Y  -2.2438 -341 -3.95 Y
13 (1,1,0) 35443 487 585 Y  -1.6424 -341 -3.95 Y
14 (1,1,0) 25945 487 585 Y  -24021 -341 -3.95 Y
15 (1,1,0) 65931 487 5.85 vV  -41820 -3.41 -3.95 \Y;
16 (1,2,3) 19198 487 585 Y  -15946 -341 -3.95 Y
17 (3,3,3) 39756 4.87 585 Y 27747 -341 -3.95 Y
18 (2,2,0) 0.1183 4.87 5.85 Y  -0.1600 -3.41 -3.95 Y
19 (2,3,4) 6.2855 4.87 585 V  -35283 -341 -3.95 Y
20 (2,0,0) 65384 4.87 585 V  -44132 -341 -3.95 \Y,
21 (2,0,0) 6.6632 4.87 5.85 vV  -39859 -341 -3.95 \Y,
22 (1,0,1) 56597 4.87 585 B  -05289 -341 -3.95 Y
23 (1,1,0) 1.4425 487 585 Y  -1.8075 -341 -3.95 Y
24 (2,2,0) 20061 4.87 5.85 Y  -2.0696 -3.41 -3.95 Y
25 (1,1,0) 29593 4.87 585 Y  -21750 -341 -3.95 Y
26 (1,0,0) 11.6323 4.87 5.85 V  -3.2424 -341 -3.95 Y
27 (1,0,1) 98152 4.87 585 vV  -3.7754 -341 -3.95 B
28 (1,1,1) 15427 487 585 Y  -2.0226 -341 -3.95 Y
29 (2,2,2) 3.4565 4.87 585 Y  -2.9840 -341 -3.95 Y
30 (2,1,0) 29803 4.87 5.85 Y  -2.6543 -341 -3.95 Y
31 (2,0,1) 26005 4.87 5.85 Y  -24330 -341 -3.95 Y
32 (1,0,0) 1.3455 4.87 5.85 Y  -1.7781 -341 -3.95 Y
33 (2,0,2) 29025 4.87 5.85 Y  -0.9072 -341 -3.95 Y
34 (1,3,1) 39160 4.87 5.85 Y  -25452 -341 -3.95 Y
35 (1,0,1) 14786 4.87 5.85 Y 0.5403 -3.41 -3.95 Y
36 (1,1,0) 05966 4.87 5.85 Y  -1.2304 -341 -3.95 Y
37 (1,2,1) 10.0364 4.87 5.85 vV  -22087 -3.41 -3.95 Y
38 (2,3,3) 19267 4.87 585 Y  -2.0415 -341 -3.95 Y
39 (1,1,1) 17985 4.87 585 Y  -2.0897 -341 -3.95 Y
40 (2,2,0) 22491 487 585 Y  -25362 -341 -3.95 Y
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Ulke Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
1 -0.7132 0.1607 -4.4389 0.0001
2 -0.3432 0.0938 -3.6599 0.0010
3 0.0093 0.0057 1.6330 0.1150
4 -0.3081 0.0898 -3.4289 0.0018
5 -0.1621 0.0451 -3.5955 0.0011
6 -0.0659 0.0318 -2.0736 0.0460
7 -0.2538 0.0685 -3.7058 0.0009
8 -0.2736 0.0779 -3.5117 0.0013
9 -0.2128 0.0444 -4.7920 0.0001

10 0.0381 0.0138 2.7656 0.0101
11 -0.3186 0.0999 -3.1903 0.0031
12 -0.2529 0.1060 -2.3860 0.0238
13 -0.1507 0.0448 -3.3612 0.0020
14 -0.1761 0.0612 -2.8758 0.0071
15 -0.5487 0.1197 -4.5843 0.0001
16 -0.1838 0.0738 -2.4904 0.0195
17 -0.1656 0.0460 -3.6005 0.0015
18 -0.0069 0.0112 -0.6160 0.5427
19 -0.4293 0.0946 -4.5355 0.0002
20 -0.2882 0.0631 -4.5695 0.0001
21 -0.2051 0.0445 -4.6129 0.0001
22 -0.0237 0.0056 -4.2474 0.0002
23 -0.1468 0.0685 -2.1443 0.0397
24 -0.2061 0.0813 -2.5364 0.0168
25 -0.2313 0.0753 -3.0713 0.0043
26 -0.0919 0.0151 -6.0837 0.0000
27 -0.2448 0.0438 -5.5934 0.0000
28 -0.2310 0.1041 -2.2196 0.0339
29 -0.1834 0.0549 -3.3373 0.0025
30 -0.1009 0.0327 -3.0882 0.0043
31 -0.1880 0.0652 -2.8847 0.0072
32 -0.1680 0.0812 -2.0691 0.0464
33 -0.1141 0.0374 -3.0509 0.0048
34 -0.3005 0.0846 -3.5522 0.0014
35 0.0617 0.0284 2.1710 0.0375
36 -0.0587 0.0426 -1.3790 0.1774
37 -0.1950 0.0344 -5.6732 0.0000
38 -0.1503 0.0600 -2.5024 0.0196
39 -0.2104 0.0878 -2.3966 0.0228
40 -0.1985 0.0739 -2.6856 0.0118
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ARDL 2 Briit Sabit ve Portféy Yatiruim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime Orant

Uzerine Kisa Dénem Etkileri

Ulke Alngdp (-1) Agfc Apfi
Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihik

1 0.2868 0.1159 0.0149 0.0068 -0.0071 0.0012

2 0.6568 0.0000 0.0002 0.9528 0.0021 0.1243
3 1.0093 0.0000 0.0090 0.0539 -0.0021 0.1845
4 0.6919 0.0000 0.0022 0.7707 -0.0015 0.2340

) 0.8379 0.0000 0.0316 0.0001 0.0056 0.0021

6 0.9341 0.0000 0.0033 0.1522 -0.0017 0.5013

7 1.1351 0.0000 -0.0058 0.0641 0.0008 0.5809

8 0.7264 0.0000 -0.0006 0.8976 0.0019 0.0235

9 0.9564 0.0000 -0.0285 0.0004 0.0135 0.0024
10 1.0381 0.0000 0.0056 0.1940 -0.0007 0.4712
11 0.6814 0.0000 -0.0034 0.3719 0.0063 0.1915
12 0.9425 0.0000 0.0003 0.8403 0.0001 0.8683
13 0.8493 0.0000 0.0017 0.6039 -0.0005 0.6132
14 0.8239 0.0000 0.0077 0.1588 -0.0005 0.8185
15 0.4513 0.0016 0.0040 0.6217 0.0035 0.0535
16 0.8162 0.0000 0.0114 0.0002 0.0010 0.3001
17 1.1939 0.0000 0.0336 0.0004 -0.0001 0.9688
18 1.3902 0.0000 -0.0048 0.7551 -0.0169 0.6637
19 0.9690 0.0001 0.0043 0.4211 0.0019 0.6956
20 1.3130 0.0000 -0.0010 0.6644 0.0046 0.3773
21 1.1732 0.0000 0.0080 0.0006 -0.0083 0.5458
22 0.9763 0.0000 0.0056 0.0069 -0.0064 0.1606
23 0.8532 0.0000 0.0053 0.1591 -0.0031 0.5232
24 1.2507 0.0000 -0.0004 0.9423 -0.0016 0.6835
25 0.7687 0.0000 0.0020 0.4809 0.0040 0.4070
26 0.9081 0.0000 0.0043 0.0144 0.0115 0.0503
27 0.7552 0.0000 0.0081 0.0263 0.0164 0.1714
28 0.7690 0.0000 0.0101 0.0001 -0.0034 0.1667
29 1.0951 0.0000 0.0052 0.3822 -0.0009 0.8023
30 1.3147 0.0000 -0.0188 0.0062 -0.0104 0.7236
31 1.0405 0.0000 -0.0022 0.6330 0.0026 0.7598
32 0.8320 0.0000 0.0030 0.1371 -0.0003 0.8553
33 1.5055 0.0000 -0.0016 0.6898 -0.0003 0.9396
34 0.6995 0.0000 -0.0002 0.9472 0.0007 0.8885
35 1.0617 0.0000 -0.0049 0.1524 -0.0031 0.1639
36 0.9413 0.0000 0.0137 0.0017 0.0022 0.6326
37 0.8050 0.0000 0.0158 0.0000 0.0070 0.0199
38 1.2888 0.0000 0.0011 0.8322 -0.0490 0.1585
39 0.7896 0.0000 0.0096 0.0712 -0.0007 0.9396
40 1.3636 0.0000 0.0089 0.1774 -0.0032 0.4222
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ARDL 2 Briit Sabit ve Portféy Yatiruim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime Orant

Uzerine Uzun Dénem Etkileri

. gfc pfi
Ulke Esbiit.
Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk

1 Vv 0.0001 0.9723 -0.0164 0.0002
2 Y 0.0005 0.9528 0.0277 0.0644
3 Y 0.2185 0.9150 0.4475 0.8999
4 Y -0.0195 0.1780 0.0055 0.0846
5 Y 0.0587 0.0400 0.0346 0.0035
6 Y 0.0495 0.3562 -0.0259 0.6157
7 Y -0.0230 0.1099 0.0218 0.0002
8 Y -0.0021 0.8965 0.0070 0.0419
9 \Y -0.0765 0.1000 0.0636 0.0354
10 Y 0.2130 0.7280 -0.0857 0.7461
11 Y -0.0108 0.3505 0.0197 0.2334
12 Y 0.0011 0.8402 0.0006 0.8695
13 Y -0.0372 0.0811 -0.0034 0.6584
14 Y -0.0158 0.4377 -0.0027 0.8177
15 Vv -0.0273 0.0095 0.0063 0.0446
16 Y 0.0070 0.3725 0.0180 0.0112
17 Y -0.0045 0.9133 0.0921 0.0338
18 Y -0.0078 0.9927 -2.4627 0.8942
19 \Y -0.0099 0.5011 0.0820 0.0001
20 \Y -0.0035 0.6638 0.0160 0.3607
21 \Y 0.0389 0.0004 -0.0404 0.5476
22 B 0.2369 0.5908 -0.6241 0.6418
23 Y -0.0126 0.6236 -0.0214 0.5643
24 Y 0.0081 0.7472 -0.0078 0.6891
25 Y 0.0254 0.0175 0.0175 0.3968
26 Vv 0.0472 0.0719 0.1250 0.1184
27 \Y 0.0330 0.0035 0.1774 0.0152
28 Y 0.0038 0.5406 0.0075 0.5517
29 Y 0.0182 0.5646 -0.0103 0.6465
30 Y 0.0142 0.7357 -0.1031 0.7356
31 Y -0.0115 0.6412 0.1168 0.1038
32 Y 0.0178 0.1035 -0.0020 0.8499
33 Y -0.0137 0.7757 -0.0818 0.5354
34 Y 0.0337 0.0975 0.0400 0.1555
35 Y 0.0790 0.4474 -0.0006 0.9888
36 Y 0.0524 0.2240 0.0382 0.6207
37 V 0.0229 0.0075 0.0567 0.0832
38 Y -0.0017 0.9568 -0.3429 0.2460
39 Y -0.0103 0.5751 0.0582 0.3687
40 Y 0.0136 0.4610 -0.0161 0.4157
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NARDL 2 modelinde briit sabit ve portfoy yatirim oranlarindaki pozitif ve negatif
soklarin ¢aligan basina GSYH biiyiime oran1 tizerindeki kisa ve uzun donemli dogrusal
olmayan etkileri arastirilmistir. Bu baglamda analize baslamadan 6nce veri setindeki
biitiin bagimsiz degiskenler pozitif ve negatif olarak ayristirilmistir. NARDL 2 modeli,
Eviews 10" paket programi ger¢evesinde kodlama yoluyla NARDL 1 modelinkine benzer
bir prosediir uygulanarak tahmin edilmistir. Buna gore; NARDL 2 sinir testi, hata
diizeltme Kkatsayilari, kisa ve uzun donem Xkatsayilari, Breusch-Godfrey LM testi,
Heteroskedastisite testi, kararlilik tanilar1 icin CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri ve
NARDL 2 kiimiilatif dinamik ¢arpan grafikleri ¢ikartilmistir.

NARDL 2 simir testi sonuglar1 Tablo 18’de yer almaktadir. Tablo 18; iilke kodu,
F ve tistatistik degerlerini, alt ve iist sinir degerlerini ve esbiitiinlesmenin 6zet sonuglarini
icermektedir. NARDL 2 sinir testi sonuglarina gore, 40 iilkenin 23’iinde esbiitiinlesmenin
oldugu, 9’unda olmadigi ve 8’inde ise belirsiz oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesmenin
tanimlandig iilkelerde F istatistik degeri, ylizde 95 olasilikla I(1) iist sinir degerinden
biiylik olmast uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu goéstermektedir. Daha sonra
NARDL 2 modelinin hata diizeltme katsayilarina (ecm) bakilmistir. NARDL 2 modelinin
hata diizeltme katsayisi sonuglart Tablo 19°da verilmistir. Buna gore orneklem
kapsamindaki tiim iilkelerde kisa donem dalgalanmalarinin uzun dénem dengesine
yakinsamalarmda bir sorun yaganmadigi tespit edilmistir.

Tablo 20°de NARDL 2 modeli kapsaminda yerli briit sabit ve yabanci portfoy
yatirrmi Oranlarindaki pozitif ve negatif soklarin ¢alisan basina GSYH biiylime orani
tizerindeki kisa donem dogrusal olmayan etkileri yer almaktadir. Tablo 20’de briit sabit
yatirim oranindaki pozitif soklar gfc pos degiskeni; negatif soklar ise gfc neg degiskeni
ile gosterilmektedir. Aymi sekilde portfoy yatirnmi oranindaki pozitif soklar pfi pos
degiskeni; negatif soklar ise pfi neg degiskeni ile gosterilmistir. Tablo 20°de gorildiigi
gibi gfc pos degiskeninin kisa donem katsayilar1 10 iilkede %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iken; gfc neg degiskeninin kisa donem katsayilari ise 16 tlilkede
anlamhdir. 9, 16, 18, 21, 28 ve 37 numaral lilkelerde briit sabit yatirimi1 degiskeninin
pozitif ve negatif soklarinin her ikisi de kisa donemde ¢alisan basina GSYH biiylime orani
lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Ornegin 21 numarali iilkede, briit sabit yatirrm
oranindaki 1 puanlik artis, ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini %0,06 o6lgiisiinde
artirirken; 1 puanlik azalis ise %0,01 orani dlgiisiinde diisiirmektedir. Briit sabit yatirim
orani ve c¢alisan basina GSYH biiylime oran1 arasinda kisa donemde dogrusal olmayan

(asimetrik) bir iliskinin bazi kanitlarina ulasildigi ileri siiriilebilir. Artiglar1 ifade eden pfi
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pos degiskeninin kisa donem katsayilar1 10 iilkede; azalislar1 ifade eden pfi neg
degiskeninin kisa donem katsayilari ise 11 iilkede istatistiksel olarak anlamlidir. 8, 16,
23, ve 36 numarali iilkelerde portfoy yatirimi degiskenin pozitif ve negatif soklarinin her
ikisi de kisa donemde calisan basma GSYH biiylime orani iizerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Ancak, pfi pos ve pfi neg katsayilarinin isaretleri ayni (her ikisinin pozitif veya
negatif olmasi) degildir. Bu nedenle portfdy yatirnm orani ve g¢alisgan basina GSYH
bliylime orani arasinda kisa donemde sistematik olarak dogrusal olmayan bir iliskinin
kanitlarina ulagilmadig ileri siiriilebilir.

Tablo 21°de NARDL 2 modeli kapsaminda briit sabit yatirim oranindaki pozitif
ve negatif soklarin ¢alisan basina GSYH biiylime oran1 {izerindeki uzun dénem dogrusal
olmayan etkileri yer almaktadir. Tablo 21 incelendiginde esbiitiinlesmenin tanimlandigi
tilkelerde gfc pos degiskeni 16 iilkede anlamli; gfc neg degiskeni ise, 10 iilkede anlamli
bulunmustur. Ancak asimetrik bir iligkiye dair herhangi bir kanit bulunmamistir. Tablo
22’de NARDL 2 modeli kapsaminda portfoy yatirnmi Oranindaki pozitif ve negatif
soklarin ¢alisan basina GSYH biiylime orani tizerindeki uzun dénem dogrusal olmayan
etkilerinin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, esbiitiinlesmenin tanimlandig: tilkelerin
15’inde pfi pos degiskeni istatistiksel olarak anlamli iken; 9’unda pfi neg degiskeni
anlamli bulunmustur. Ancak 19, 26 ve 40 numarali iilkelerde portfoy yatirim oraninin
calisan basina GSYH biiyiime oranmmi uzun donemde asimetrik olarak etkiledigi
saptanmistir. 19 ve 26 numaral iilkelerde portfoy yatirim orani ¢alisan basina GSYH
bliylime oranini pozitif asimetrik; 40 numarali lilkede ise negatif asimetrik olarak
etkilemektedir. Ornegin; 19 numarali iilkede portfdy yatirim oranindaki 1 puanlik artigin,
calisan basmma GSYH biiylime oranint %0,1 oran1 6l¢iisiinde artirdigi; 1 puanl azalisin
ise, %0,08 orami oOlgiisiinde diigiirdiigii goriilmektedir. Bu iilkede, portfoy yatirim
oranindaki pozitif soklarin (artiglarin), ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini negatif
soklardan (diisiislerden) daha fazla etkiledigi ileri siirtilebilir.

NARDL 2 modelinin kalint1 tanisal testleri sonuglar1 Tablo E4’te yer almaktadir.
Bu kapsamda 1980-2018 donemi i¢in 40 iilkeden olusan bir 6rnekleme, Breusch-Godfrey
LM testi ve Heteroskedastisite testi uygulanmistir. Tablo E4’te, Breusch-Godfrey LM
testi sonuglarina gore, modeldeki 10 numarali iilkede ardisik bagimlilik sorununu
oldugunu gostermektedir. Heteroskedastisite testine gore, 40 tilkenin tamaminda degisen
varyans sorununun olmadig1 tespit edilmistir.

NARDL 2 kiimiilatif dinamik ¢arpan grafikleri Tablo G2’de yer almaktadir. Tablo
G2’de, NARDL 2 modelinde bagimli degisken Ingdp, bagimsiz degiskenlerden gfc ve pfi
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degiskenindeki pozitif ve negatif birimsel soklari takiben yeni uzun dénem dengesine
ayarlanma modellerini 1980-2018 donemi kapsaminda 40 iilkeden olusan bir 6rneklem
i¢in ortaya konulmustur. Ornegin, gelismis iilkelerden Almanya’nin NARDL dinamik
carpan grafikleri incelendiginde, Almanya’da sirasiyla briit sabit yatirim (gfc) ve portfoy
yatirimi (pfi) oranlarindaki artis ve azalislarin ¢alisan bagina GSYH biiytime orani lizerine
kiimiilatif etkileri goriilecektir. Buna gore, Almanya’da 9’uncu doneme kadar gfc
oranindaki artiglar azalislara gore calisan basina GSYH biiylime oranin1 daha fazla
artirmaktadir. Ayrica, uzun dénemde gfc degiskenindeki pozitif sokun calisan basina
GSYH biiyiime orani lizerine geciskenligi %+0,00 civarinda iken negatif sokun calisan
basina GSYH biiylime orani iizerine gegiskenligi ise, yaklasik %+0,00 ile %0,01
arasindadir. Almanya’da 5’inci doneme kadar pfi oranindaki atiglar azaliglara gore ¢alisan
basina GSYH biiylime oranini1 daha fazla artirmaktadir. Daha sonra ise bunun tam tersi
gergeklesmektedir. Ote yandan, uzun dénemde pozitif pfi sokunun calisan basina GSYH
bliyiime orani {izerine gegiskenligi yaklasik olarak %-0,05 iken negatif pfi sokunun
calisan basina GSYH biiylime orani lizerine gegiskenligi ise %-0,02’dir. Bir diger 6rnek
olarak, gelismekte olan iilkelerden Cin’in NARDL 2 dinamik ¢arpan grafikleri
incelendiginde, Cin’de sirasiyla briit sabit yatirim (gfc) ve portfoy yatirnmi (pfi)
oranlarindaki artis ve azaliglarin ¢alisan bagina GSYH biiylime orani tizerine kiimiilatif
etkileri goriilecektir. Buna gore, Cin’de 1980-2018 zaman diliminde gfc oranindaki
artiglar azaliglara gore calisan basina GSYH biiyiime oranin1 daha fazla artirmaktadir.
Ayrica, uzun dénemde gfc degiskenindeki pozitif sokun ¢alisan basina GSYH biiyiime
orant iizerine geciskenligi %+0,03 iken negatif sokun ¢alisan basina GSYH biiyiime orani
tizerine geciskenligi ise, yaklagsik %+0,01°dir. Cin’de 2’nci donemden sonra pfi
oranindaki atiglar azaliglara gore ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini1 daha fazla
artirmaktadir. Ote yandan, uzun dénemde pozitif pfi sokunun calisan bagma GSYH
bliylime orani lizerine gegiskenligi yaklasik olarak %+0,03 iken negatif PFI sokunun
calisan basina GSYH biiylime orani {izerine gegiskenligi ise %-0,01’in biraz {istiindedir.

NARDL 2 modelinin CUSUM ve CUSUMQ istatistiklerinin sonuglar1 analiz
edilmistir. Kararlilik tani testleri kapsaminda 40 iilkenin CUSUM ve CUSUMQ
istatistikleri Sekil F4’te verilmistir. Buna gore, CUSUM grafikleri incelendiginde, 1980-
2018 donemi boyunca 20, 23 ve 29 numarali iilkeler harig, diger iilkelerde katsayilar
kararl1 bir durum sergilemektedir. CUSUMQ grafikleri incelendiginde ise, 1, 9, 13, 18,
25 ve 35 numarali lilkelerde 1980-2018 donemi boyunca yapisal bir kirtlmanin olustugu

tespit edilmistir.
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Ulke Model F-ist. 1(0) 1(1) Esbiit. t-ist. 1(0) 1(1) Esbiit.
1 (3,0,1,0,3) 42649 3.47 457 B  -3.4795 -3.41 -4.36 B
2 (1,3,3,3,2) 6.4583 3.47 457 V  -44161 -3.41 -4.36 B
3 (3,4,4,4,4) 91904 347 457 V  -3.6355 -3.41 -4.36 B
4 (1,2,0,0,2) 3.2340 3.47 457 Y  -2.8133 -3.41 -4.36 Y
5 (3,3,3,2,2) 37742 3.47 457 B  -1.2466 -3.41 -4.36 Y
6 (1,0,0,0,0) 29383 3.47 457 Y  -3.1913 -341 -4.36 Y
7 (1,1,0,0,2) 75365 3.47 457 VvV  -3.9273 -341 -4.36 B
8 (1,0,1,1,1) 7.3697 3.47 4.57 V 51784 -3.41 -4.36 \Y/
9 (3,2,1,31) 6.8279 3.47 457 V.  -3.2492 -341 -4.36 Y
10 (4,3,4,4,4) 10.8228 3.47 457 V  -48408 -3.41 -4.36 \Y;
11 (1,0,0,0,0) 1.8403 3.47 457 Y  -2.3131 -341 -4.36 Y
12 (1,0,0,0,2) 2.6109 3.47 457 Y  -22786 -3.41 -4.36 Y
13 (1,0,1,1,2) 3.4900 3.47 457 B  -3.3756 -3.41 -4.36 Y
14 (1,0,2,0,1) 2.1801 3.47 457 Y  -1.1872 -3.41 -4.36 Y
15 (1,0,1,0,0) 4.5431 3.47 457 B  -43652 -3.41 -4.36 \Y;
16 (1,0,3,2,0) 13.6640 3.47 4.57 V  -6.6085 -3.41 -4.36 \Y;
17 (1,1,1,1,3) 11.2449 3.47 457 V  -25772 -341 -4.36 Y
18 (1,1,0,0,0) 5.7618 3.47 457 V  -3.6480 -3.41 -4.36 B
19 (2,4,4,4,4) 81270 3.47 457 V  -44287 -341 -4.36 \Y/
20 (2,0,0,0,2) 5.4808 3.47 457 V.  -42924 -341 -4.36 Y
21 (2,0,1,2,0) 45105 3.47 457 B  -3.1266 -3.41 -4.36 Y
22 (1,0,0,0,1) 4.1340 3.47 457 B  -0.5422 -3.41 -4.36 Y
23 (1,0,1,1,1) 6.5837 3.47 457 V  -46570 -3.41 -4.36 \Y/
24 (1,0,1,1,0) 3.5866 3.47 4.57 B  -2.1234 -341 -4.36 Y
25 (1,1,0,1,0) 3.7979 3.47 457 B  -1.8553 -3.41 -4.36 Y
26 (1,1,1,1,0) 135215 3.47 457 V  -35378 -3.41 -4.36 B
27 (1,1,0,0,1) 7.5708 3.47 457 V  -36156 -3.41 -4.36 B
28 (3,1,3,0,1) 4.8679 3.47 457 V  -0.6348 -3.41 -4.36 Y
29 (2,0,2,2,1) 16561 3.47 457 Y  -24499 -341 -4.36 Y
30 (1,4,4,1,3) 75137 3.47 457 V  -54511 -341 -4.36 \Y;
31 (1,2,0,2,0) 5.1327 3.47 457 V  -3.1477 -341 -4.36 Y
32 (1,0,0,0,0) 2.3266 3.47 457 Y  -3.0377 -3.41 -4.36 Y
33 (2,0,0,2,2) 6.0122 3.47 457 V  -1.7603 -3.41 -4.36 Y
34 (1,2,3,0,1) 4.2992 3.47 457 Y  -3.7097 -341 -4.36 B
35 (2,2,0,1,1) 5.0836 3.47 4.57 V  -2.7036 -3.41 -4.36 Y
36 (3,2,2,3,3) 91226 3.47 457 V  -3.6278 -3.41 -4.36 B
37 (2,0,1,1,1) 11.1738 3.47 457 V  -22100 -3.41 -4.36 Y
38 (3,4,4,3,4) 86417 3.47 457 V  -5.0880 -3.41 -4.36 Vv
39 (1,1,0,1,0) 2.0519 3.47 457 Y  -2.3113 -341 -4.36 Y
40 (1,0,1,2,3) 6.9779 3.47 4.57 V  -4.0323 -341 -4.36 B

Not: F ve t istatistikleri %5 anlamlilik diizeyine goére elde edilmistir.
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Ulke Katsayi Std. Hat. tist. Olasiik
1 -0.5838 0.1163 -5.0201 0.0001
2 -0.6071 0.0961 -6.3158 0.0000
3 -0.7236 0.0888 -8.1471 0.0000
4 -0.4249 0.0981 -4.3309 0.0002
5 -0.1704 0.0351 -4.8568 0.0002
6 -0.3026 0.0743 -4.0727 0.0003
7 -0.3142 0.0477 -6.5939 0.0000
8 -0.7060 0.1085 -6.5044 0.0000
9 -0.3681 0.0573 -6.4286 0.0000

10 -1.1103 0.1256 -8.8411 0.0000
11 -0.2986 0.0926 -3.2232 0.0030
12 -0.2281 0.0589 -3.8715 0.0006
13 -0.5130 0.1140 -4.4991 0.0001
14 -0.1673 0.0472 -3.5465 0.0015
15 -0.5862 0.1153 -5.0842 0.0000
16 -0.6949 0.0776 -8.9555 0.0000
17 -0.1504 0.0184 -8.1515 0.0000
18 -0.2472 0.0432 -5.7256 0.0000
19 -0.8960 0.1188 -7.5425 0.0000
20 -0.2911 0.0518 -5.6232 0.0000
21 -0.2371 0.0464 -5.1148 0.0000
22 -0.0416 0.0086 -4.8498 0.0000
23 -0.5342 0.0869 -6.1478 0.0000
24 -0.1965 0.0434 -4.5271 0.0001
25 -0.2687 0.0577 -4.6586 0.0001
26 -0.3056 0.0347 -8.8104 0.0000
27 -0.3894 0.0592 -6.5774 0.0000
28 -0.1118 0.0208 -5.3829 0.0000
29 -0.2501 0.0802 -3.1178 0.0048
30 -0.7798 0.1130 -6.8983 0.0000
31 -0.2241 0.0411 -5.4562 0.0000
32 -0.3464 0.0956 -3.6241 0.0010
33 -0.1908 0.0322 -5.9221 0.0000
34 -0.5227 0.1037 -5.0403 0.0000
35 -0.5742 0.1054 -5.4456 0.0000
36 -0.4552 0.0603 -7.5509 0.0000
37 -0.1676 0.0209 -8.0290 0.0000
38 -0.8908 0.1145 S1.7777 0.0000
39 -0.3221 0.0941 -3.4242 0.0019
40 -0.3260 0.0508 -6.4213 0.0000




Tablo 20.
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Ulke

Agfc pos

Agfc neg

Apfi pos

Apfi neg

Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk

Katsay1 Olasihk

Katsay1 Olasihk
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0.0169
-0.0081
-0.0019
0.0052
0.0182
0.0110
-0.0288
-0.0197
-0.0456
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0.9907
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0.0065
0.0009
0.0115
0.0789
-0.0004
-0.0053
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-0.0184
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-0.0058
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0.0004
-0.0258
0.0074
-0.2031
-0.0081
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0.0031
0.0547
0.0087
0.8501
0.5610
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0.0000
0.0009
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0.4635
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0.4592
0.5361
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0.0035
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Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénem Asimetrik Etkileri
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.. . gfc pos gfc neg Wald Testi
Ulke Esbiit. -

Katsay1 Olasihk Katsay1  Olasihk F-ist. Olasihik
1 B 0.0289 0.0856  -0.0175  0.1308
2 \Y -0.0461  0.0328 0.0417 0.0075  8.7746 0.0068
3 \Y 0.0289 0.2229 0.0182 0.0010 1.0131 0.3231
4 Y -0.0365 0.3678 0.0052 0.8037
5 B 0.0007 0.9961  -0.0289  0.7430
6 Y 0.0365 0.0002 -0.0277 0.0184
7 V -0.1803  0.0039 0.0473 0.0602  9.4375 0.0047
8 V -0.0280 0.0002  -0.0053 0.5740  3.1089 0.0888
9 V -0.1810  0.0157  -0.0362  0.1288 1.2669 0.2703
10 V -0.0316  0.0083 0.0172 0.0072  0.4702 0.4992
11 Y -0.0026  0.9595 -0.0126  0.5835
12 Y -0.0001  0.9972  -0.0191  0.2300
13 B -0.0062  0.5960 -0.0064  0.2313
14 Y -0.0454  0.3290 0.0179 0.4267
15 B -0.0081  0.6653  -0.0173  0.2705
16 \Y 0.0431 0.0000  -0.0025 0.3011 56.3001  0.0000
17 V 0.1467 0.1354  -0.0828  0.2665 2.5591 0.1227
18 \Y -0.2106  0.0000 0.2425 0.0028 19.0318  0.0001
19 \Y -0.0164  0.3546  -0.0052 0.7002  4.1640 0.0524
20 \Y -0.0212  0.3187  -0.0489  0.0336 1.5083 0.2293
21 B 0.0287 0.0301 0.0077 0.5352
22 B 0.2394 0.6281 0.0506 0.5369
23 \Y 0.0070 0.4329 -0.0143  0.0659 2.9528 0.0960
24 B 0.0637 0.1984  -0.0886  0.0546
25 B 0.0334 0.0044  -0.0103 0.5161
26 \Y 0.0313 0.0015 0.0460 0.0439  0.0149 0.9037
27 \Y 0.0794 0.0005 0.0011 0.9463  3.2491 0.0846
28 \Y -0.0045  0.9229 0.0186 0.5657  0.8281 0.3706
29 Y -0.0343  0.4994 0.0562 0.1843
30 \Y -0.0542  0.0587 0.0381 0.0395 0.0164 0.8990
31 \Y 0.1243 0.0301  -0.0002  0.9907  3.9463 0.0572
32 Y -0.0240  0.0670 0.0414 0.0002
33 V -0.0386  0.4141  -0.0053 0.8237  0.1085 0.7444
34 Y 0.0608 0.0077 0.0183 0.0980
35 Vv -0.0474  0.0077  -0.0036  0.6912 15.5278 0.0005
36 \Y 0.0316 0.0143 0.0466 0.0011  0.6584 0.4258
37 \Y 0.0406 0.0406 0.0213 0.0933 1.0044 0.3255
38 \Y 0.0637 0.0000 -0.0394 0.0007 85.7727  0.0000
39 Y -0.0097  0.6886 0.0150 0.4131
40 V -0.0208  0.4830 0.1127 0.0057 1.5771 0.2192
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NARDL 2 Portféy Yatirum Oramindaki Pozitif ve Negatif Soklarin Calisan Basina GSYH

Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénem Asimetrik Etkileri

.. . pfi pos pfi neg Wald Testi
Ulke Esbiit. -

Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk F-ist. Olasihik
1 B -0.0175 0.0011 -0.0184 0.0930
2 \Y -0.0056 0.4628 -0.0091 0.1841 0.4381  0.5143
3 V -0.0380  0.0002 -0.0037 0.4952 10.6361 0.0030
4 Y 0.0006  0.8481  0.0039  0.1093
S) B -0.0567 0.4552 0.0364  0.0709
6 Y -0.0201 0.0660  0.0094  0.3277
7 \% 0.0070  0.2898  0.0187 0.0001 12.3882 0.0015
8 \Y 0.0041  0.0123  0.0007 0.6310 5.8986  0.0218
9 \Y 0.0588  0.0066  0.0206  0.2676 0.3484  0.5599
10 \Y -0.0120 0.0008 0.0005 0.8219 22.8183 0.0001
11 Y 0.0181  0.4599 0.0220  0.2757
12 Y -0.0022 0.7183  0.0118  0.1107
13 B 0.0044  0.1375 0.0102 0.0071
14 Y -0.0161 0.6560  0.0219  0.3033
15 B 0.0031 0.5561 0.0065  0.0726
16 \Y -0.0095 0.0008 0.0050  0.0001 67.8505 0.0000
17 \% 0.0568  0.0246  0.0907  0.0847 1.3039  0.2648
18 \Y 0.0172  0.9200 -0.3085  0.0795 5.0078  0.0331
19 \Y 0.1382  0.0000  0.0842 0.0027 5.8601  0.0234
20 \Y -0.0357 0.2384  0.0538  0.1059 3.3641  0.0769
21 B 0.2906  0.0467  0.1022 0.2946
22 B -0.1632 0.7086  -0.2631  0.6149
23 \Y -0.0031 0.7894  -0.0583 0.0009 14.0739 0.0008
24 B -0.1214  0.0772  -0.1397  0.0705
25 B 0.0547  0.2622  0.0231  0.2715
26 \Y 0.1216  0.0005  0.0507 0.0976  61.2298 0.0000
27 \Y 0.2026  0.0003 0.1096  0.0506 0.0921  0.7643
28 \Y -0.0032 0.9308 0.0665  0.5133 2.1802  0.1510
29 Y 0.0130 0.6384 -0.0291 0.3394
30 \Y -0.2129 0.0014  0.5160  0.0000 47.1789  0.0000
31 \Y 0.0706  0.2432  0.1604  0.0132 0.9256  0.3445
32 Y -0.0030 0.5279  0.0013  0.8031
33 V -0.0945 0.2033 -0.0106  0.8262 2.3744  0.1350
34 Y 0.0209 0.1309 0.0321  0.1338
35 V 0.0350 0.0003 -0.0052 0.1750 33.6291 0.0000
36 \Y -0.0712  0.0495  0.0082 0.7673  54.8488  0.0000
37 \Y 0.0953  0.0483 0.0869  0.0783 0.1424  0.7090
38 \Y -0.8217 0.0002  0.1846  0.1162 19.6806 0.0002
39 Y 0.0601  0.1266  0.0282 0.5309
40 \Y -0.0504 0.0732  -0.1108  0.0007 9.2653  0.0049
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5.3.3. Model 3 Tahmin Sonuglari

Bu modelde 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40
tilkeden olusan bir 6rneklem igin yerli briit sabit yatirim orani (gfc) ve yabanci diger
yatirim oraninin (0ti) ¢alisan basina GSYH biiytime oran1 (Ingdp) tizerindeki dogrusal ve
dogrusal olmayan etkileri sirasiyla ARDL ve NARDL ile incelenmistir. Bu ampirik
modelde, yerli ve yabanci sermaye yatirimlart biiyiimeyi esanli ve gecikmeli olarak
etkileyebilmektedir. Teorik ¢erceve temelinde bu ampirik modelde bagimli degiskenler,
GSYH’nin yiizdelik pay1 olarak alinan briit sabit yatirim ile diger yatirimin net girisinden
olusmaktadir. Sermaye giris formlarmin dogrudan yatirnm ve portfdy yatirimlarinin
disinda kalan ancak olduk¢a 6nemli bir sermaye akimi bilesenlerinden birini olusturan
diger yatirim, ticaret ve banka kredilerini (banka akimlar1) icermektedir. Diger
yatirnmlarin giris yaptig1 tlkede tasarruf havuzunu genisleterek yatirnm diizeyini
artirabilmektedir. Bu modeli tahmin etmenin temel amaci, sermaye akimi formlar1 iginde
onemli bir yer tutan diger yatirnmlarin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisa ve uzun
donemde calisan basia GSYH biiylime oranini etkileyip etkilemedigi ve bu etkilerin
asimetrik bir karakter sergileyip sergilemedigini sorgulamaktir. Bu baglamda oOnce
verilerin bir 0zetini sunan tanimlayici istatistikler ve modeldeki degiskenlerin ARDL
yonteminin uygulanmasina elverigli olup olmadigin1 belirlemek icin ADF biitiinlesme
seviyeleri testi sonuglar ¢ikartilip incelendikten sonra ARDL 3 modelinin VAR analizi
yapilmistir. VAR analizi kapsaminda modele VAR Gecikme Sirast Segim Kriteri, VAR
Kalinti Ardisik Bagimhilik LM ve VAR Karakteristik Polinomun Kokleri testleri
uygulanmistir. VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriteri ile ARDL 3 modelinin optimal
gecikme uzunluklart belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde,
genellikle bilgi kriterlerinin ¢ogu tarafindan secilen gecikme sayisi temel alinmstir.
ARDL 3 modelinin optimal gecikme uzunluklar1 Tablo D3’te verilmistir. VAR Kalmnti
Ardisik Bagimlilik LM testi ile, 40 {ilke i¢in belirlenen herhangi bir optimal gecikme
uzunlugunda ardisik bagimlilik sorununun olup olmadigi saptanmstir. Ardisik bagimlilik
sorunu tespit edilen iilkelerde bir iist gecikme uzunlugu, optimal gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir. Bu baglamda yapilan VAR Kalint1 Ardigik Bagimlilik LM testi sonuglari
goriilmiistiir. Tablo D4’te ARDL 3 modelinin VAR Karakteristik Polinomun Kdokleri yer
almaktadir. Buna gore, gecikme 6zelligi 1 4 olarak belirlendiginde 40 iilkeden 7, 18, 23,
32 ve 39 numaral1 iilkelerde birim ¢emberin disinda en az bir kék bulundugu i¢cin VAR

kararlilik kosulunun saglanmadigi tespit edilmistir.



115

Pesaran vd. (2001)’de sabit ve trende yer verilen ve verilmeyen seklinde olmak
tizere bes farkli durum tanimlanmigs ve model tahminleri yapilmistir. Bu modelde
tahminlerin Durum 5°’e (kisitsiz sabit ve kisitsiz dogrusal trendin yer aldigi model)
yapilmasi uygun gorilmistiir. Boylece Model 3’iin ARDL sinir testi, hata diizeltme
katsayilari, kisa ve wuzun donem Kkatsayilari, Breusch-Godfrey LM testi,
Heteroskedastisity testi ve son olarak da modelin katsay1 tahminlerinin zaman i¢inde sabit
kalip kalmadigini test etmek icin CUSUM ve CUSUMAQ istatistikleri ¢ikartilmistir.

ARDL 3 sinir testi sonuglar1 Tablo 23’te yer almaktadir. Tablo 23; iilke kodu, F
ve t istatistik degerlerini, alt ve iist sinir degerlerini ve esbiitiinlesme sonuglarini
Ozetlemektedir. ARDL 3 sinir testi sonuglarina goére 1980-2018 donemi kapsaminda 40
ilke i¢inden 15, 20, 21, 26, 27, 30, 37 ve 39 numarali iilkelerde degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklart tespit edilmistir. Bu iilkelerde uzun doénemli bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir. Bunlarin digindaki tilkelerin 4’{inde esbiitiinlesmenin sonucu belirsiz iken,
digerlerinde ise esbiitiinlesme yoktur. Izleyen asamada ARDL 3 modelinin hata diizeltme
katsayilarina (ecm) bakilmistir. ARDL 3 modelinin hata diizeltme katsayis1 Tablo 24’te
verilmistir. Tablo 24 incelendiginde, 5, 36 ve 38 numarali {ilkelerin hata diizeltme
mekanizmalarinin iyi ¢alismadigi, ancak bunlar digindaki tim iilkelerde hata diizeltme
mekanizmalarmin iyi ¢alistig1 yiizde 95 olasilikla ileri siiriilebilir.

Tablo 25°te briit sabit ve diger yatirim Oranlarinin galisan basina GSYH biiyiime
orani tizerindeki kisa donem dogrusal etkileri yer almaktadir. Buna gore biitiin iilkelerde
bagimli degiskeni temsil eden ¢alisan bagina GSYH biiylime oran1 (Ingdp) katsayilari, 15
numarali iilke hari¢ diger {lilkelerde istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak bagimsiz
degiskenleri temsil eden briit sabit yatirim oranmi (gfc) ve diger yatirim orani (oti)
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliliklar1 iilkeden {ilkeye
degismektedir. Briit sabit yatirim oraninin, 14 iilkede; dogrudan yatirim oraninin ise 10
ilkede (2, 10, 15, 21, 27, 30, 31, 33, 37 ve 39 numarali iilkeler) ¢alisan bagina GSYH
biiyiime oranmmi kisa donemde dogrusal olarak etkiledigi goriilmektedir. Ornegin; 1
numarali iilkede, briit sabit yatirim oranindaki 1 puanlik artis, ¢alisan basma GSYH
biiyiime oranint %0,01 orani dlgiisiinde artiracaktir. 27 numaral tilkede, diger yatirim
oranindaki 1 puanlik artis, calisan basina GSYH biiylime oranini %0,01 orani dl¢iisiinde
artiracaktir. Ancak, 30 numarali iilkede, diger yatirim oranindaki 1 puanlik artis, ¢calisan
basina GSYH biiyiime oranini %0,03 orani 6l¢iisiinde diisiirecektir. Diger yatirim orani
bazi iilkelerde, calisan basina GSYH biiyiime oranini1 kisa dénemde negatif olarak

etkilemektedir. Buna gore kisa donemde pozitif ve negatif etkilere dair kanit vardir.
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Tablo 26°da briit sabit ve diger yatirim Oranlarinin galisan basina GSYH biiyiime
orani iizerindeki uzun dénem dogrusal etkileri yer almaktadir. Tablo 24 incelendiginde,
15, 20, 21, 26, 27, 30, 37 ve 39 numarali esbiitiinlesmenin tanimlanmistir. Bunlarin
arasinda sadece 15, 21, 27 ve 30 numaral iilkelerde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Ornegin; 21 numarali iilkede, briit sabit yatirim
oranindaki 1 puanlik artig, ¢alisan basina GSYH biiyltime oranin1 %0,3 orani1 6l¢iisiinde
artiracaktir. Diger yatirim oraninin ¢alisan basina GSYH biiylime oranini uzun donemde
15, 21, 27 ve 30 numarali iilkelerde dogrusal olarak etkiledigi saptanmustir. Ornegin; 21
numarali iilkede, diger yatirim oranindaki 1 puanlik artis, ¢alisan basina GSYH biiyiime
oranini %0,03 oran1 dl¢iisiinde artiracaktir. Briit sabit ve diger yatirim oraninin ¢alisan
basina GSYH biiyiime oranini uzun donemde dogrusal olarak sadece 4 iilkede anlaml1 bir
sekilde etkiledigi one stiriilebilir.

ARDL 3 modelinin kalint1 tanisal testleri yapilmistir. Bu kapsamda ARDL 3
modelinde 40 iilkeden olusan bir O6rneklem igin Breusch-Godfrey LM testi ve
Heteroskedastisite testi sonuglar1 Tablo E5’te yer almaktadir. Tablo E5 incelendiginde,
son yapilan ardisik bagimlilik testi sonuglari, modeldeki hicbir tilkede ardisik bagimlilik
sorununu olmadigini gostermektedir. Orneklemde sadece 26 numarali iilkede degisen
varyans sorunu tespit edilmistir.

ARDL 3 modelinin kararhilik tani testleri kapsaminda CUSUM ve CUSUMQ
istatistiklerinin sonuglarina bakilmistir. Bu kapsamda 6rneklemi olusturan 40 iilkenin
grafikleri Sekil F5’te verilmistir. ARDL 3 modelinin CUSUM grafikleri incelendiginde,
1980-2018 donemi boyunca 3, 17, 30, 36 ve 39 numarali olanlar hari¢ diger tilkelerin
katsayilar1 kararlidir. CUSUMQ grafikleri incelendiginde ise, 5, 8, 9, 15, 22, 25, 27, 28,
30, 35, 37 numarali iilkelerde 1980-2018 donemi boyunca yapisal bir kirtlmanin olustugu

tespit edilmistir.
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Ulke Model F-ist.  1(0) 1(1) Esbiit. t-ist.  1(0) I(1) Esbiit.
1 (1,1,0) 47099 487 58 B  -3.3192 -341 -395 Y
2 (1,0,0) 5.6853 487 58 B -39171 -341 -395 B
3 (1,1,0) 49946 487 58 B  -1.9190 -341 -395 Y
4 (1,1,0) 27840 487 585 Y -19460 -341 -395 Y
5 (1,1,0) 0.7748 487 585 Y -0.2375 -341 -395 Y
6 (2,3,2) 4.2473 487 58 Y -3.3061 -341 -395 Y
7 (2,1,0) 22425 487 585 Y  -1.1406 -3.41 -395 Y
8 (1,0,1) 3.7885 4.87 585 Y -29052 -341 -395 Y
9 (1,1,0) 3.2033 487 58 Y -1.0213 -341 -395 Y
10 (2,1,0) 4.0020 487 585 Y  -15904 -341 -395 Y
11  (1,0,0) 27339 487 585 Y -26970 -341 -395 Y
12 (2,0,0) 25302 487 585 Y -26279 -341 -395 Y
13 (1,1,0) 4.6460 487 585 Y -23066 -3.41 -395 Y
14 (1,0,2) 12142 487 585 Y -15031 -341 -395 Y
15 (3,3,1) 6.9553 4587 585 V  -39840 -341 -395 B
16 (1,2,2) 14817 487 585 Y  -1.2479 -341 -395 Y
17 (2,2,2) 31631 487 585 Y -1.6292 -341 -395 Y
18 (2,2,2) 55331 487 58 Y -29251 -341 -395 Y
19 (2,2,2) 3.0241 487 585 Y -27040 -341 -395 Y
20 (2,0,0) 6.1392 487 58 VvV  -39649 -341 -395 V
21 (2,0,0) 9.4963 487 58 VvV  -46785 -341 -395 V
22 (3,0,4) 14640 487 585 Y -20940 -341 -395 VY
23 (1,1,1) 15625 487 58 Y -1.3684 -341 -395 Y
24 (2,0,0) 2.0711 487 58 Y -17225 -341 -395 Y
25 (1,0,0) 24709 487 58 Y -1739% -341 -395 Y
26 (1,0,1) 10.0706 487 585 VvV  -3.0648 -341 -395 Y
27 (3,0,0) 6.9049 487 58 VvV  -43328 -341 -395 V
28 (1,1,1) 3.1057 487 58 Y -27236 -341 -395 VY
29 (1,0,0) 56749 487 58 B -35125 -341 -395 B
30 (1,1,0) 104275 487 585 VvV  -3.1598 -341 -395 Y
31 (1,0,0) 3.0978 487 585 Y -27146 -341 -395 VY
32 (1,0,0) 15977 487 585 Y -16584 -341 -395 Y
33 (1,1,0) 42957 487 585 Y -1.1842 -341 -395 Y
34 (1,0,0) 3.0192 487 58 Y -20315 -341 -395 VY
35 (1,0,0) 20857 487 585 Y 03646 -341 -395 Y
36 (1,1,0) 09418 487 585 Y -14231 -341 -395 Y
37 (1,2,2) 84416 487 58 VvV  -15315 -341 -395 Y
38 (2,0,0) 1.0076 487 585 Y -16530 -341 -395 VY
39 (3,0,2) 72927 487 58 <V  -15041 -341 -395 Y
40 (2,2,0) 20371 487 585 Y -24270 -341 -395 Y
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Ulke Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasiik
1 -0.4079 0.1053 -3.8746 0.0005
2 -0.4983 0.1172 -4.2532 0.0002
3 -0.1209 0.0303 -3.9900 0.0004
4 -0.1995 0.0670 -2.9789 0.0055
5 -0.0147 0.0094 -1.5716 0.1259
6 -0.1739 0.0469 -3.7096 0.0010
7 -0.0712 0.0266 -2.6788 0.0119
8 -0.2863 0.0824 -3.4750 0.0015
9 -0.0849 0.0266 -3.1954 0.0031
10 -0.1971 0.0551 -3.5786 0.0012
11 -0.3133 0.1062 -2.9494 0.0058
12 -0.2678 0.0942 -2.8426 0.0078
13 -0.1959 0.0509 -3.8483 0.0005
14 -0.1209 0.0613 -1.9712 0.0580
15 -0.7316 0.1541 -4.7471 0.0001
16 -0.1167 0.0535 -2.1824 0.0376
17 -0.0782 0.0245 -3.1925 0.0036
18 -0.1202 0.0285 -4.2224 0.0002
19 -0.2215 0.0709 -3.1216 0.0043
20 -0.2674 0.0604 -4.4278 0.0001
21 -0.2276 0.0413 -5.5070 0.0000
22 -0.1479 0.0678 -2.1813 0.0392
23 -0.1428 0.0639 -2.2338 0.0328
24 -0.1751 0.0681 -2.5718 0.0151
25 -0.1680 0.0599 -2.8039 0.0084
26 -0.1015 0.0179 -5.6657 0.0000
27 -0.3347 0.0711 -4.7057 0.0001
28 -0.2980 0.0946 -3.1493 0.0036
29 -0.2004 0.0472 -4.2493 0.0002
30 -0.1024 0.0178 -5.7652 0.0000
31 -0.2120 0.0675 -3.1395 0.0036
32 -0.1457 0.0646 -2.2547 0.0309
33 -0.1509 0.0408 -3.7003 0.0008
34 -0.2374 0.0766 -3.0994 0.0039
35 0.0397 0.0154 2.5761 0.0147
36 -0.0669 0.0386 -1.7326 0.0928
37 -0.1471 0.0282 -5.2090 0.0000
38 -0.1204 0.0671 -1.7938 0.0826
39 -0.1128 0.0233 -4.8476 0.0000
40 -0.1904 0.0745 -2.5559 0.0161
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ARDL 3 Briit Sabit ve Diger Yatirim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime Orani
Uzerindeki Kisa Dénem Etkileri

1k Alngdp (-1) Agfc
¢ Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk

1 0.5921 0.0000 0.0151 0.0168 -0.0047 0.0932
2 0.5017 0.0004 -0.0083 0.0595 0.0027 0.0169
3 0.8791 0.0000 0.0056 0.1340 0.0003 0.6496
4 0.8005 0.0000 0.0101 0.1287 0.0008 0.2839
5 0.9853 0.0000 0.0241 0.0029 0.0023 0.1579
6 1.2119 0.0000 -0.0039 0.3816 0.0036 0.0879
7 1.2104 0.0000 0.0031 0.6656 0.0016 0.3589
8 0.7137 0.0000 -0.0052 0.3179 0.0002 0.7489
9 0.9151 0.0000 -0.0267 0.0013 0.0028 0.1029
10 1.0906 0.0000 0.0042 0.2812 0.0029 0.0083
11 0.6867 0.0000 -0.0046 0.2221 0.0004 0.4297
12 1.0425 0.0000 -0.0001 0.9156 0.0012 0.2657
13 0.8041 0.0000 -0.0006 0.8667 0.0015 0.1063
14 0.8791 0.0000 -0.0015 0.5887 0.0003 0.2752
15 0.1765 0.3457 -0.0034 0.7419 0.0012 0.0258
16 0.8833 0.0000 0.0157 0.0001 0.0015 0.1866
17 1.3364 0.0000 0.0295 0.0006 -0.0043 0.2523
18 1.1683 0.0000 0.0046 0.7020 0.0027 0.6633
19 1.3037 0.0000 0.0076 0.1858 0.0062 0.2151
20 1.3171 0.0000 -0.0005 0.8192 -0.0006 0.8250
21 1.0615 0.0000 0.0078 0.0003 0.0084 0.0244
22 0.9226 0.0001 0.0046 0.2551 0.0050 0.3423
23 0.8572 0.0000 0.0056 0.1481 -0.0046 0.1316
24 1.2732 0.0000 -0.0002 0.9550 -0.0023 0.2352
25 0.8320 0.0000 0.0034 0.1045 0.0026 0.3557
26 0.8985 0.0000 0.0051 0.0043 0.0087 0.1388
27 0.8754 0.0001 0.0085 0.0545 0.0159 0.0398
28 0.7020 0.0000 0.0094 0.0003 0.0011 0.6376
29 0.7996 0.0000 0.0120 0.0039 0.0012 0.6958
30 0.8976 0.0000 -0.0058 0.2145 -0.0385 0.0000
31 0.7880 0.0000 -0.0007 0.8597 0.0075 0.0328
32 0.8543 0.0000 0.0024 0.2397 0.0001 0.4060
33 0.8491 0.0000 0.0064 0.1278 0.0095 0.0093
34 0.7626 0.0000 0.0039 0.2234 0.0024 0.1881
35 1.0397 0.0000 -0.0046 0.1629 0.0072 0.1291
36 0.9331 0.0000 0.0136 0.0015 -0.0025 0.2775
37 0.8529 0.0000 0.0092 0.0034 0.0056 0.0121
38 1.2998 0.0000 -0.0001 0.9734 -0.0014 0.5589
39 0.4735 0.0116 0.0078 0.0044 0.0234 0.0000
40 1.3808 0.0000 0.0081 0.2220 0.0004 0.7157
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ARDL 3 Briit Sabit ve Diger Yatirim Oranlarimin Calisan Basina GSYH Biiyiime Orani

Uzerindeki Uzun Donem Etkileri

.. . gfc oti
Ulke Esbiit.
Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihik

1 B -0.0020 0.7696 -0.0115 0.1177

2 B -0.0166 0.0491 0.0055 0.0165
3 B -0.0660 0.0498 0.0022 0.6315
4 Y -0.0177 0.3873 0.0038 0.3522

5 Y 0.0401 0.8904 0.1580 0.8044

6 Y 0.0345 0.0530 -0.0064 0.6420

7 Y -0.0877 0.3882 0.0220 0.5487

8 Y -0.0183 0.2900 0.0068 0.0387

9 Y -0.1173 0.3259 0.0329 0.3864
10 Y -0.0208 0.4046 0.0145 0.1490
11 Y -0.0148 0.2045 0.0013 0.4511
12 Y -0.0005 0.9154 0.0043 0.2690
13 Y -0.0320 0.0216 0.0079 0.1423
14 Y -0.0128 0.6379 0.0004 0.9240
15 \Y -0.0429 0.0004 0.0029 0.0036
16 Y 0.0157 0.3665 0.0274 0.1908
17 Y 0.0829 0.3313 -0.2146 0.2045
18 Y -0.0661 0.1009 0.2820 0.0008
19 Y 0.0191 0.4312 -0.0255 0.3860
20 \Y -0.0020 0.8202 -0.0024 0.8284
21 \Y 0.0341 0.0001 0.0371 0.0274
22 Y 0.0308 0.1650 0.0751 0.0657
23 Y -0.0134 0.6268 -0.0050 0.8190
24 Y -0.0013 0.9544 -0.0129 0.3750
25 Y 0.0203 0.1524 0.0154 0.4014
26 \Y 0.0502 0.0539 -0.0110 0.8650
27 \Y 0.0254 0.0164 0.0476 0.0458
28 Y -0.0002 0.9675 0.0191 0.1201
29 B 0.0601 0.0091 0.0062 0.6889
30 \Y 0.0746 0.0350 -0.3759 0.0100
31 Y -0.0035 0.8597 0.0353 0.0324
32 Y 0.0162 0.1876 0.0009 0.4924
33 Y -0.0314 0.5256 0.0627 0.2235
34 Y 0.0164 0.3517 0.0102 0.2830
35 Y 0.1171 0.6473 -0.1804 0.7191
36 Y 0.0652 0.0811 -0.0373 0.3134
37 \Y 0.0295 0.0909 0.0140 0.2658
38 Y -0.0006 0.9735 -0.0120 0.5657
39 \Y 0.0689 0.1718 0.3483 0.1458
40 Y 0.0128 0.5137 0.0023 0.7118
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NARDL 3 modelinde, briit sabit ve diger yatirim oranlarindaki pozitif ve negatif
soklarin ¢alisan bagina GSYH biiylime orani {izerindeki kisa ve uzun dénem dogrusal
olmayan etkileri arastinlmistir. Bu amagla briit sabit ve diger yatirim orani
degiskenlerinin her biri, pozitif ve negatif olarak ayristirilarak yeni seriler tiretilmistir.
NARDL 3 modeli, NARDL 1 ve NARDL 2 modelleriyle ayn1 prosediir programlanip
uygulanarak tahmin edilmistir. Buna gore sirasiyla NARDL 3 sinir testi, hata diizeltme
katsayilari, kisa ve uzun dénem katsayilari, Breusch-Godfrey LM testi, Heteroskedastisite
testi, NARDL 3 kiimiilatif dinamik ¢arpan grafikleri ve son olarak da kararlilik tani
testleri olarak CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri ¢ikartilmistir.

NARDL 3 simir testi sonuglar1 Tablo 27°de yer almaktadir. Tablo 27, iilke kodu,
F ve t istatistik degerlerini, alt ve {ist sinir degerlerini ve esbiitiinlesme sonucunu
icermektedir. Tablo 27°de, NARDL 3 smir testi sonuglarina gore esbiitiinlesme, 40
tilkenin 18’inde “var”; 16’sinda, “yok”, 6’sinda ise “belirsiz” olarak tanimlanmustir.
izleyen asamada, NARDL 3 modelinin hata diizeltme katsayilar1 (ecm) incelenmistir.
NARDL 3 modelinin hata diizeltme katsayis1 Tablo 28’de verilmistir. Tablo 28
incelendiginde, 40 iilkenin tamaminin hata diizeltme mekanizmalarimin iyi ¢alistigi
saptanmistir. Buna gore bu iilkelerde kisa donem dalgalanmalarinin uzun dénem
dengesine yakinsamada bir sorun yasanmadigi ileri siiriilebilir.

Tablo 29°da NARDL 3 modeli kapsaminda briit sabit ve diger yatirim
oranlarindaki pozitif ve negatif soklarin ¢alisan bagsina GSYH biiyiime orani tizerindeki
kisa donem dogrusal olmayan etkileri yer almaktadir. Briit sabit yatirrm oranindaki
pozitif soklar gfc pos degiskeni; negatif soklar ise gfc neg degiskeni ile gosterilmektedir.
Ayni sekilde diger yatirnm oranindaki pozitif soklar oti pos degiskeni; negatif soklar ise
oti neg ile gosterilmistir. Tablo 29°da goriildiigi gibi, gfc pos degiskeninin kisa donem
katsayilar1 8 iilkede istatistiksel olarak anlamli iken; gfc neg degiskeninin kisa donem
katsayilari ise 13 iilkede istatistiksel olarak anlamlidir. Sadece 3 ve 16 numarali tilkelerde
briit sabit yatirnm degiskeninin pozitif ve negatif soklarmin her ikisi de kisa dénemde
calisan bagina GSYH biiyiime orani lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Diger yatirim
orani degigskeninde artiglar1 ifade eden oti pos degiskeninin kisa donem katsayilar1 10
ilkede; azaliglar1 ifade eden oti neg degiskenin kisa dénem katsayilari ise 10 iilkede
istatistiksel olarak anlamlidir. Sadece 30 ve 39 numarali iilkelerde diger yatirim
degiskenin pozitif ve negatif soklarinin her ikisi de kisa donemde ¢alisan basina GSYH

biiyiime oOrani iizerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir.
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Tablo 30°da NARDL 3 modeli kapsaminda briit sabit yatirim oranindaki pozitif
ve negatif soklarin galisan bagina GSYH biiyiime oran1 iizerindeki uzun dénem asimetrik
etkileri yer almaktadir. Uzun donemli asimetrik etkilerin varligi veya yoklugu, Wald Testi
ile belirlenmektedir. Uzun doénemde asimetrik bir iligkinin tanimlanabilmesi i¢in
esbiitlinlesmenin olmasi ve herhangi bir degiskenin pozitif (artis) ve negatif (azalis)
soklarini ifade eden degiskenlerinin katsayilarinin isaretinin ayni olmasi (pozitif veya
negatif) ve Wald Testinde olasilik degerinin 0,05’ten kiicliik ¢ikmasi gerekmektedir.
Tablo 30 incelendiginde uzun donemde briit yatirim oranmnin g¢alisan basina GSYH
bliyiime oranmi orneklem kapsamindaki higbir iilkede asimetrik olarak etkilemedigi
tespit edilmistir. Tablo 31°’de NARDL 3 modeli kapsaminda diger yatirimi Oranindaki
pozitif ve negatif soklarin ¢alisan basina GSYH biiyiime orani tizerindeki uzun dénem
asimetrik etkileri yer almaktadir. Buna gore, 3, 5, 7, 10, 11 ve 26 numarali iilkelerde Wald

testi sonucuna gore, H, hipotezi (H,:—¢; / p=—¢; I p) reddedilse bile, diger yatirim

oraninin ¢alisan bagina GSYH biiyiime oranini uzun donemde asimetrik olarak etkiledigi
one siiriilememektedir. Ciinkii bu tilkelerde ya katsayilardan birinin anlamsiz oldugu ya
da pozitif ve negatif soklarin ayni igareti tasimadigi saptanmistir.

NARDL 3 modelinin kalint1 tanisal testleri yapilmistir. NARDL 3 modelinde
1980-2018 donemi kapsaminda orneklemdeki 40 iilkeden olusan bir Orneklem icin
yapilan Breusch-Godfrey LM testi ve Heteroskedastisite testi sonuglar1 Tablo E6’da yer
almaktadir. Tablo E6 incelendiginde, birka¢ deneme ve diizetme sonrasinda yapilan
ardisik bagimlilik testi sonuglari, modelde sadece 21 numarali iilkede ardigik bagimlilik
sorununun oldugunu gostermektedir. Orneklemdeki 40 iilkeden sadece 27 numarali
iilkede degisen varyans sorunu tespit edilmistir.

NARDL 3 kiimiilatif dinamik ¢arpan grafikleri Grafik G3’te yer almaktadir. Buna
gore Grafik G3’te NARDL 3 modelinde bagimli degisken Ingdp, bagimsiz
degiskenlerden gfc ve oti degiskenlerindeki pozitif ve negatif birimsel soklar1 takiben
yeni uzun déonem dengesine ayarlanma modellerini 1980-2018 donemi kapsaminda 40
iilke icin ortaya konulmustur. Ornegin, gelismis iilkelerden Kanada’min NARDL 3
modelinin dinamik ¢arpan grafikleri incelendiginde, Kanada’da sirasiyla sabit yatirim
(gfc) ve diger yatirim (oti) oranlarindaki artig ve azaliglarin ¢alisan bagina GSYH biiyiime
orani tizerine kiimiilatif etkileri goriilecektir. Buna gore, Kanada’da 1980-2018 zaman
diliminde gfc oranindaki artiglar azaliglara gore ¢alisan basina GSYH biiylime Oranini

daha fazla artirmaktadir. Ayrica, Kanada’da uzun dénemde gfc degiskenindeki pozitif
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sokun calisan basina GSYH biiyliime orani iizerine geciskenligi %+0,01 iken aym
degiskendeki negatif sokun ¢alisan basina GSYH biiyiime orani iizerine gegiskenligi ise,
%+0,02°dir. Ote yandan, Kanada’da incelenen zaman boyunca oti oranindaki azalislar
artiglara gore ¢alisan basina GSYH biiylime oranini daha fazla artirmaktadir. Kanada’da,
uzun donemde pozitif oti sokunun calisan bagina GSYH biiyiime orani iizerine
gegciskenligi %+0,00 ile %+0,05 arasinda iken negatif oti sokunun ¢alisan bagina GSYH
biiytime orani tizerine gegiskenligi ise %+0,15’tir. Bir diger o6rnek olarak, gelismekte olan
tilkelerden Banglades’in NARDL 3 dinamik ¢arpan grafikleri incelendiginde, Banglades
’de sirastyla gfc ve oti oranlarindaki artis ve azaliglarin galisan basina GSYH biiylime
orani lizerine kiimiilatif etkileri goriilecektir. Buna gore, Banglades’te 1980-2018 zaman
diliminde gfc oranindaki artislar azaliglara gore ¢alisan bagina GSYH biiylime oranini
daha fazla artirmaktadir. Ayrica, Banglades’te uzun donemde gfc degiskenindeki pozitif
sokun ¢alisan bagina GSYH biiylime orami iizerine gegiskenligi %-0,01 ile %-0,02
arasinda iken aymi degiskendeki negatif sokun calisan basina GSYH biiylime Orani
tizerine gegiskenligi ise, %-0,01 ile %-0,02 arasindadir. Benzer bi¢imde, Banglades’te
incelenen zaman boyunca oti oranindaki atiglar azaliglara gore ¢alisan basina GSYH
biiyiime orani daha fazla artirmaktadir. Ote yandan, uzun dénemde Banglades’te pozitif
oti sokunun ¢alisan basina GSYH biiyiime orani iizerine gegiskenligi %+0,12’ye yakin
iken; negatif oti sokunun ¢alisan basina GSYH biiyiime orani tizerine gegiskenligi ise %-
0,04’e yakin olarak goriilmektedir.

NARDL 3 modelinin kararlilik tan1 testleri kapsamimnda CUSUM ve CUSUMQ
istatistiklerinin sonuglarina bakilmistir. Orneklemi olusturan 40 iilkenin grafikleri Sekil
F6°da verilmistir. Buna gore, CUSUM grafikleri incelendiginde, 1980-2018 donemi
boyunca 20, 23 ve 29 numarali olanlar hari¢ diger iilkelerde katsayilar kararl bir durum
sergilemektedir. CUSUMQ grafikleri incelendiginde ise, 1, 9, 10, 13, 25 ve 35 numarali
tilkelerde 1980-2018 donemi boyunca yapisal bir kirilmanin olustugu tespit edilmistir.



Tablo 27.

NARDL 3 Swnir Testi Sonuclari

124

Ulke  Model F-ist.  1(0) I(1) Esbiit. t-ist. 1(0) 1(1) Esbiit.
1 (1,0,1,0,0) 45347 347 457 B  -45481 -341 -436 V
2 (1,0,1,0,2) 55498 347 457 V  -47011 -341 -436 V
3 (2,0,2,2,0) 13.2659 347 457 VvV  -7.8741 -341 -436 V
4 (1,2,0,2,0) 35538 347 457 Y  -24379 -341 -4.36 Y
5 (1,0,0,0,0) 7.3547 347 457 V  -52438 -341 -436 V
6 (4,0,4,0,4) 46277 347 457 V  -29316 -3.41 -4.36 Y
7 (1,1,1,2,2) 77938 347 457 V  -44705 -341 -436 @V
8 (1,0,1,0,1) 36462 347 457 B  -3.0904 -3.41 -4.36 Y
9 (1,0,1,0,0) 23394 347 457 Y  -0.5353 -3.41 -4.36 Y
10 (1,0,2,1,1) 10.1744 3.47 457 V  -48977 -341 -436 V
11 (2,1,0,0,0) 5.0945 347 457 V  -47825 -341 -436 V
12 (2,0,0,0,0) 2.8419 347 457 Y  -3.5747 -3.41 -4.36 B
13 (1,0,0,2,1) 28678 3.47 457 Y  -2.1621 -3.41 -4.36 Y
14 (2,0,0,0,2) 35709 347 457 B  -3.5642 -3.41 -4.36 B
15 (3,0,3,0,0) 48796 347 457 V  -3.8669 -3.41 -4.36 B
16 (1,1,2,0,2) 54232 347 457 V  -3.3562 -3.41 -4.36 Y
17 (2,0,2,2,0) 26234 347 457 Y  -1.3811 -3.41 -4.36 Y
18 (3,3,0,2,0) 6.7245 347 457 V  -50550 -341 -436 V
19 (2,0,2,2,2) 19367 347 457 Y  -25268 -3.41 -4.36 Y
20 (2,0,0,1,0) 47897 347 457 V  -29721 -3.41 -4.36 Y
21 (2,4,0,3,2) 10.2302 347 457 V  -3.1827 -3.41 -4.36 Y
22 (3,2,0,4,0) 44678 347 457 B  -1.2680 -3.41 -4.36 Y
23 (1,1,0,0,0) 3.3502 3.47 457 Y  -2.4903 -3.41 -4.36 Y
24 (2,0,0,0,0) 20851 347 457 Y  -1.8356 -3.41 -4.36 Y
25 (1,0,0,0,0) 38772 347 457 B  -3.2844 -3.41 -4.36 Y
26 (1,1,1,0,2) 6.3134 347 457 V  -1.8273 -3.41 -4.36 Y
27 (3,3,1,3,2) 54259 347 457 V  -49761 -341 -436 V
28 (1,1,1,0,1) 28612 347 457 Y  -2.8181 -3.41 -4.36 Y
29 (1,0,1,0,0) 17988 347 457 Y  -1.6695 -3.41 -4.36 Y
30 (1,0,1,0,0) 8.1026 3.47 457 V  -3.3445 -3.41 -4.36 Y
31 (1,0,0,0,1) 21075 347 457 Y  -2.1679 -3.41 -4.36 Y
32 (1,0,1,0,0) 1.7535 3.47 457 Y  -25699 -3.41 -4.36 Y
33 (1,1,1,0,0) 27826 3.47 457 Y  -0.4171 -3.41 -4.36 Y
34 (1,0,0,0,1) 3.4207 347 457 Y  -2.8847 -3.41 -4.36 Y
35 (1,0,0,0,0) 1.4036 347 457 Y  -0.0197 -3.41 -4.36 Y
3 (1,0,1,0,0) 1.3235 347 457 Y  -1.3175 -3.41 -4.36 Y
37 (1,2,2,2,0) 9.6644 347 457 V  -3.8615 -3.41 -4.36 B
38 (2,0,0,0,0) 3.8231 347 457 B  -41626 -3.41 -4.36 B
39 (3,0,1,3,1) 6.1692 347 457 V 0.2447 -3.41 -4.36 Y
40 (1,0,1,0,1) 4.8068 3.47 457 V  -1.7426 -3.41 -4.36 Y

Not: F ve t istatistikleri %5 anlamlilik diizeyine gore elde edilmistir.
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Ulke Katsay1 Std. Hat. t-ist. Olasihk
1 -0.6538 0.1287 -5.0794 0.0000
2 -0.6879 0.1216 -5.6585 0.0000
3 -1.1926 0.1356 -8.7968 0.0000
4 -0.3770 0.0830 -4.5401 0.0001
5 -0.5483 0.0851 -6.4435 0.0000
6 -0.2992 0.0556 -5.3780 0.0001
7 -0.3926 0.0580 -6.7636 0.0000
8 -0.4587 0.1005 -4.5646 0.0001
9 -0.0541 0.0148 -3.6483 0.0010
10 -0.5299 0.0690 -7.6819 0.0000
11 -0.8633 0.1600 -5.3955 0.0000
12 -0.3977 0.0989 -4.0211 0.0004
13 -0.2315 0.0569 -4.0675 0.0004
14 -0.8268 0.1822 -4.5389 0.0001
15 -0.8484 0.1585 -5.3518 0.0000
16 -0.4597 0.0817 -5.6245 0.0000
17 -0.0673 0.0172 -3.9119 0.0007
18 -0.3612 0.0571 -6.3267 0.0000
19 -0.2142 0.0633 -3.3829 0.0027
20 -0.2428 0.0464 -5.2316 0.0000
21 -0.3040 0.0382 -7.9490 0.0000
22 -0.1070 0.0206 -5.2002 0.0001
23 -0.2859 0.0655 -4.3660 0.0001
24 -0.2089 0.0607 -3.4444 0.0018
25 -0.3485 0.0745 -4.6784 0.0001
26 -0.1655 0.0273 -6.0513 0.0000
27 -0.8498 0.1468 -5.7890 0.0000
28 -0.3133 0.0773 -4.0528 0.0004
29 -0.1321 0.0413 -3.1992 0.0033
30 -0.1582 0.0233 -6.7898 0.0000
31 -0.2891 0.0835 -3.4628 0.0017
32 -0.3560 0.1127 -3.1586 0.0037
33 -0.0624 0.0156 -3.9875 0.0004
34 -0.3545 0.0804 -4.4116 0.0001
35 -0.0023 0.0008 -2.8148 0.0084
36 -0.0895 0.0326 -2.7441 0.0103
37 -0.4339 0.0576 -7.5317 0.0000
38 -0.4091 0.0877 -4.6639 0.0001
39 0.0255 0.0042 6.0598 0.0000
40 -0.1464 0.0279 -5.2409 0.0000
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Ulke

Aoti neg

Katsay1 Olasihk
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36
37
38
39
40

Agfc pos Agfc neg Aoti pos
Katsay1 Olasihk Katsayr Olasihk Katsayr Olasihik
0.0132 0.1901 0.0174 0.1046 0.0022 0.5477
-0.0118 0.1559 0.0033 0.7707 0.0051 0.0022
0.0269 0.0001 0.0118 0.0124 -0.0015 0.0746
-0.0146 0.4934 -0.0016 0.8491 0.0030 0.0396
0.0378 0.0126  0.0024 0.7575 0.0003 0.8706
0.0143 0.1512 -0.0201 0.0616 -0.0008 0.8430
-0.0165 0.3260 0.0139 0.1748 0.0033 0.2229
-0.0147 0.0229 0.0176 0.1692 0.0010 0.3015
-0.0266 0.1060 -0.0360 0.0033 0.0024 0.2965
0.0019 0.6294 -0.0021 0.6596 0.0032 0.0271
-0.0200 0.1442 -0.0050 0.3584 0.0018 0.0035
-0.0009 0.8796 -0.0038 0.2139 0.0000 0.9866
-0.0097 0.1513 -0.0030 0.1413 -0.0011 0.6290
-0.0003 0.9770 -0.0014 0.7079 0.0021 0.0047
-0.0110 0.4408 0.0171 0.2605 0.0002 0.8691
0.0246 0.0000 0.0094 0.0153 -0.0015 0.2658
0.0234 0.1616 0.0369 0.0020 -0.0031 0.5433
-0.0061 0.6830 0.0959 0.0026 0.0140 0.1526
0.0111 0.1424 0.0168 0.0450 0.0106 0.1638
0.0030 0.5240 -0.0120 0.0591 0.0025 0.4988
-0.0027 0.3944 0.0196 0.0001 0.0137 0.1063
-0.0015 0.8183 0.0098 0.0316 0.0090 0.1856
0.0092 0.1633 -0.0018 0.7193 -0.0087 0.0157
0.0068 0.4129 -0.0013 0.8833 -0.0002 0.9283
0.0063 0.0108 -0.0023 0.4726 -0.0022 0.4693
-0.0030 0.5844 0.0384 0.0001 0.0126 0.2547
0.0439 0.0091 0.0179 0.1433 -0.0006 0.9734
0.0108 0.1137 0.0086 0.0097 0.0101 0.0712
0.0053 0.7427 0.0143 0.0869 0.0039 0.4653
-0.0024 0.8612 -0.0169 0.0756 -0.0337 0.0012
0.0042 0.6458 0.0063 0.5121 0.0130 0.0664
-0.0057 0.1852 0.0135 0.0333 -0.0002 0.3079
-0.0005 0.9554 0.0038 0.5549 0.0032 0.5500
0.0042 0.6301 -0.0017 0.7576 0.0081 0.0223
-0.0080 0.1124 -0.0011 0.8451 0.0064 0.4822
0.0095 0.0549 0.0286 0.0006 -0.0053 0.2178
0.0035 0.4039 0.0146 0.0005 0.0177 0.0002
0.0131 0.0144 -0.0042 0.0620 -0.0041 0.2307
0.0106 0.0080 -0.0003 0.9608 0.0375 0.0004
0.0092 0.2354 0.0121 0.0958 -0.0032 0.1769

-0.0098
0.0003
-0.0007
0.0004
0.0068
-0.0039
0.0009
-0.0015
0.0025
0.0010
-0.0004
0.0021
0.0021
-0.0002
0.0012
0.0022
-0.0042
0.0123
0.0001
-0.0062
0.0036
-0.0085
-0.0019
-0.0018
0.0102
0.0143
0.0392
-0.0026
0.0015
-0.0436
0.0017
0.0000
0.0152
0.0017
0.0061
-0.0028
-0.0007
0.0062
0.0211
0.0008

0.0128
0.8543
0.3065
0.5506
0.0001
0.2919
0.7567
0.0524
0.1502
0.3649
0.4191
0.0583
0.0422
0.4388
0.0368
0.0116
0.5236
0.2726
0.9945
0.1766
0.3745
0.3748
0.5885
0.5338
0.0197
0.1647
0.0331
0.3717
0.8127
0.0001
0.8640
0.9528
0.0043
0.4866
0.4027
0.3579
0.7955
0.2431
0.0008
0.5051
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NARDL 3 Briit Sabit Yatirim Oramindaki Pozitif ve Negatif Soklarin Calisan Bagsina

GSYH Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénem Asimetrik Etkileri

.. . gfc pos gfc neg Wald Testi
Ulke Esbut. = tsayi  Olasiik Katsayr Olasiik  Foist.  Olasilik
1 B 00202 01722 -0.0109  0.2110

2 V. -00171 01699  -0.0274  0.0458 03798  0.5427
3 V00226 00000 -0.0066 0.0003 56.7725  0.0000
4 Y 00244 05585 -0.0042  0.8460

5 V00690 00055 0.0044 07590 3.3786  0.0756
6 V00477 01290 00373 04797 02593  0.6147
7 V  -0.1469 00019  -0.0295 0.2934 45930  0.0409
8 B -0.0320 00081 00091  0.6242

9 Y 04909 06439 -0.0684  0.6719

10 V00035 06263 -00195 00152 2.8258  0.1035
11V -0.0458  0.0040 -0.0058 0.3631  1.6000  0.2160
12 Y  -00023 08790 -0.0096  0.2103

13 Y  -00420 01917 -00131  0.1364

14 B -00003 09771 -0.0017  0.7094

15 vV -00130 04000 -0.0265 00231 04914  0.4895
16V 00377 00003 -0.0017 07988 1.1147  0.3008
17 Y 03483 0384 02191  0.3612

18V -0.1418 00000 02655 0.0012 18.8937  0.0002
19 Y 00517 01959 00169  0.6297

20 V00125 04879 -0.0493 00911 31917  0.0845
21V -00037 07739 00644 00036 48718  0.0357
22 B 01280 04198 00920  0.2273

23 Y  -00187 02480 -0.0062  0.7144

24 Y 00326 04042 -0.0062 0.8779

25 B 00180 00176 -0.0065  0.4811

26V 00542 00608 00167 06911 08512  0.3638
27V 00799 00000 -0.0070 04346 00000  0.9982
28 Y 00045 06370 -0.0093  0.2540

29 Y 00398 07379 00404  0.4958

30 VvV  -00152 08570 00360 01924 05892  0.4489
31 Y 00147 06814 00218  0.4269

32 Y  -00160 02284 00159  0.2655

33 Y  -02041 07283 -0.1202  0.7304

34 Y 00119 06275 -0.0049  0.7493

35 Y  -34035 009845 -0.4608  0.9855

3 Y 01065 00538 00323  0.4986

37 V00179 00010 00209 0.0004 00758  0.7853
3 B 00320 00077 -0.0103  0.0562

39V -04165 08071 -0.4934 0.8039 01334  0.7183
40 V. 00629 02804 -0.0549 03725 11309  0.2964
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NARDL 3 Diger Yatirim Oramindaki Pozitif ve Negatif Soklarin Calisan Basina GSYH

Biiyiime Orani Uzerine Uzun Dénem Asimetrik Etkileri

.. . oti pos oti neg Wald Testi
Ulke - Esbut. Katsay1 Olasihk Katsay1  Olasihk F-ist. Olasilik
1 B 0.0034 0.5350 -0.0150 0.0106
2 \Y 0.0075 0.0007 0.0092 0.0004 1.7904 0.1916
3 \ -0.0065  0.0000 -0.0006 0.3072  167.7501  0.0000
4 Y -0.0028  0.3083 0.0012 0.5500
5 \ 0.0005 0.8716 0.0123 0.0000 74.2720  0.0000
6 \Y -0.0028  0.8418 -0.0302 0.2037 1.3362 0.2578
7 \ 0.0024 0.7365 0.0301 0.0045 66.4806  0.0000
8 B 0.0021 0.2326 0.0013 0.4767
9 Y 0.0439 0.5843 0.0467 0.6161
10 V -0.0004  0.8716 0.0083 0.0002 7.9528 0.0086
11 \ 0.0020 0.0025 -0.0005 0.3924 33.2295  0.0000
12 Y 0.0000 0.9866 0.0052 0.0514
13 Y -0.0268  0.1334 0.0005 0.9383
14 B 0.0025 0.0002 0.0003 0.5501
15 \ 0.0002 0.8716 0.0014 0.0443 0.9745 0.3327
16 V -0.0032  0.3003 0.0063 0.0193 0.8287 0.3710
17 Y -0.2304  0.3683 -0.0625 0.5105
18 V 0.1128 0.0001 0.0342 0.2759 2.1368 0.1553
19 Y 0.0440 0.3738 0.0507 0.5048
20 \Y -0.0243  0.2509 -0.0254  0.3037 0.0202 0.8879
21 \ -0.1492 0.1217 -0.0114  0.7468 3.3605 0.0774
22 B -0.1992 0.4542 -0.0792 0.4066
23 Y -0.0306  0.0860 -0.0067 0.6259
24 Y -0.0009  0.9290 -0.0084  0.6061
25 B -0.0064  0.4515 0.0294 0.0125
26 \Y 0.0764 0.0481 0.0534 0.4892 9.2540 0.0050
27 \ -0.0719  0.0347 0.0841 0.0000 0.1483 0.7032
28 Y 0.0321 0.0945 0.0170 0.1150
29 Y 0.0297 0.5486 0.0115 0.8137
30 \Y -0.2132 0.0164  -0.2759 0.0078 0.7499 0.3936
31 Y 0.0448 0.0025 -0.0210 0.4842
32 Y -0.0007 0.2968 0.0000 0.9524
33 Y 0.0512 0.6819 0.2443 0.6798
34 Y 0.0229 0.0681 0.0288 0.0694
35 Y 2.7424 0.9844 2.5873 0.9845
36 Y -0.0590  0.4193 -0.0309 0.3585
37 \ 0.0156 0.0417 -0.0016 0.7873 1.8017 0.1916
38 B -0.0099  0.2041 0.0151 0.2066
39 \ -1.7166 ~ 0.8060 -1.3869 0.8066 0.3613 0.5537
40 V -0.0221  0.1613 -0.0289 0.1448 1.0258 0.3195
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5.4. Sonug¢

Bu boliimde 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40
iilkeden olusan bir 6rneklem iizerinden sermaye akimlar1 ve ekonomik biiytime iliskisini
kisa ve uzun dénemde test etmek i¢in kurulan ii¢ farkli ampirik model tahmin edilmistir.
Analizler, teorik cerceveden iiretilen bir ampirik ¢erceve esas alarak yapilmistir.
Modellerin tahmin edilmesinden elde edilen bulgular analiz edilmistir. Analize, verilerin
bir 6zetini sunan tanimlayici istatistiklerle baslanmistir. Daha sonra tiim modellerde
kullanilan degigkenlerin ADF birim kok testleri yapildiktan sonra sirasiyla Model 1,
Model 2 ve Model 3 tahmin edilmistir. Model 1’de, DYY dis1 sabit yatirim (fci) ve
dogrudan yatirim (fdi) oranlarinin ¢alisan bagina GSYH biiyiime orani (Ingdp) iizerindeki
kisa ve uzun donemli dogrusal etkileri ARDL; kisa ve uzun dénemli dogrusal olmayan
etkileri ise NARDL ile arastirilmistir. Asimetrik etkileri gorebilmek igin ise, Wald testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, dogrudan yatirim oraninin ¢alisan basina
GSYH biiyiime oranini kisa donemde sadece 10 {ilkede dogrusal olarak etkiledigi; ancak
uzun donemde dogrusal bir etkinin varligi i¢in sadece 1 kanita rastlandigi tespit edilmistir.
Dogrudan yatirim oraninin kisa dénemde ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini sadece 1
iilkede dogrusal olmayan bir sekilde etkiledigi; uzun donemde ise sistematik bir etkiye
rastlanmadigi saptanmustir. Ayn1 ekonometrik prosediirler uygulanarak Model 2’de briit
sabit yatirim (gfc) ve portfoy yatirnmi (pfi) oranlarinin kisa ve uzun dénemde g¢alisan
basina GSYH biiylime orani (Ingdp) tizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri
analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére, portfoy yatirim oraninin
calisan bagina GSYH biiytime oranin1 5 iilkede kisa ve uzun dénemli dogrusal olarak
etkiledigi bulunmustur. Kisa doénemli dogrusal olmayan etkilere dair bir kanit
bulunmamistir. Uzun donemde dogrusal olmayan ve asimetrik etkilere 3 iilkede
rastlanmigtir. Son olarak, 6nceki her iki modelde uygulanan yontemler izlenerek Model
3’te briit sabit yatirim (gcf) ve diger yatirim (oti) oranlarinin kisa ve uzun donemde ¢alisan
basina GSYH biiylime orani (Ingdp) tlizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri
tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda elde edilen bulgulara gore, diger yatirim oraninin
calisan bagina GSYH biiyiime orani iizerinde sadece 10 iilkede kisa donemli ve 4 iilkede
ise uzun donemli dogrusal bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa donemli dogrusal
olmayan etkilere 2 tilkede rastlanmistir. Ancak uzun donemli dogrusal olmayan etkilere
dair herhangi bir kanit bulunmamistir. Buna gore, diger yatirimlar ve ¢alisan basina
GSYH biiylime orani arasinda uzun dénemde dogrusal ve dogrusal olmayan etkilerle

ilgili ¢ok az kanita ulasilmstir.
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BOLUM VI

SONUC

6.1. Genel Degerlendirme

Ozelde iilke ekonomileri, genelde ise diinya ekonomisinde yasan degisim ve
dontistimlere paralel olarak, ekonomik olay ve olgulara sistematik bakista paradigmal ve
metodolojik gelismeler yasanmigstir. Zaman ve mekana bagli olarak, bir ideoloji, bir bakis
acisl, bir dlinya goriisii veya bir paradigma, ekonomik teorilerin dogasini, olusumunu ve
evrimini beslemektedir. Bu baglamda ekonomik biiyiime ele alindiginda, her tilke ve her
déneme uygun bir bitylime kalibindan ve modelinden bahsetmek neredeyse imkansizdir.
Ekonomik biiytime, donemlerin hakim paradigmalar1 ekseninde sekillenen teorik
temellerle agiklanabilmektedir. Ornegin, fizyokratik, merkantilist, sosyalist ve Kapitalist
biiyiime anlayislar1 ve dzellikle biiyiime modelleri farklidir. Ulke, bolge veya kiiresel
Olgekte ekonomik bitylimenin dinamikleri, kapitalizmin; tarimsal, ticari, Sinai ve finansal
asamalarina gore degisebilmektedir.

Tarihsel siirecte ekonomik serbestlesme, tilkeler arasi serbest ticaret {izerindeki
tim kisitlamalarin kaldirildig: ticari serbestlesme ile baslamistir. Ticari serbestlesmeyi
ise, finansal serbestlesme takip etmistir. Uluslararasi ticaretin finans boyutunun olmasi
gerektigi gercegi, bu gelismeyi tetiklemistir. Finansal baskinin hakim oldugu donemlerde
sermayenin kiiresel Olgekte dolasimi kisitlanmistir. Ancak finansal serbestlesme ile
sermayenin iilke sinirlar1 i¢inde ve digindaki serbest dolasimi {izerindeki tiim kisitlamalar
kaldirilmistir. Ticari ve finansal serbestlesme siirecleriyle birlikte ekonomiler arasi
etkilesimler ¢ok artmistir ve ekonomiler zamanla biitiinlesmistir. Bu durum, biiyiimenin
felsefi, kavramsal ve kuramsal temelleri basta olmak {izere politika meselelerini de
derinden etkilemistir. Ornegin, ticari ve finansal serbestlesme, biiyiimenin, kapali
modeller yerine disa agik modellerle agiklanabilecegini gerekli kilmistir.

Kiiresel 6lgekte sermayenin serbest akigini saglayan finansal serbestlesme siireci,
uluslararasi sermaye akimlarinin hacmi, yonii ve bilesenleri tizerinde gelistirici etkiler
yapmistir. Dolayisiyla, uluslararasi sermaye akimlari, iilkelerin makroekonomik
denkleminde basat bir faktor olmustur. Belirli bir sira ve iyi bir zamanlama ¢ergevesi
basta olmak iizere, iyi tasarlanmis bir diizenlemeyle ticari ve finansal serbestlesme
uygulamalarint gerceklestiren {iilkeler, iyi bir ekonomik biiylime performansin

yakalamustir, digerleri ise gesitli ekonomik, finansal ve siyasal krizlerle karsilasmustir.
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Bu ¢alismada sermaye akimlari ve ekonomik biiyiime iligkisi ampirik olarak
incelenmistir. Bu ¢aligma; ¢alismanin 6nemi, amaci ve yapisini igeren bir giris bolimiiyle
baslamis olup kavramsal ve kuramsal temellerin, teorik ve ampirik literatiiriin, yontemsel
gergevenin ve ampirik bulgularin ele alindig1 ana boliimler ile devam etmistir ve genel
degerlendirme, politika Onerileri ve ileri caligsmalar gibi kisimlardan olusan bir sonug
boliimiiyle son bulmustur. Bu ¢alisma, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olugan 40
iilkeden olusan bir 6rneklem iizerinden sermaye akimlari ve ekonomik biiylime iliskisini
kapsamli ampirik bir yaklasimla incelemesi agisindan 6nemlidir. Calismanin amaci
kapsaminda, 1980-2018 doneminde ti¢ farkli ampirik model temelinde, nominal GSYH
icindeki pay olarak alman dogrudan yatirim, portfdy yatirimi ve diger yatirimlar
bigimindeki sermaye akimi net giris oranlarinin ¢alisan basina GSYH biiyiime Orani
tizerindeki kisa ve uzun donemli dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri analiz edilmistir
ve analiz sonucunda elde edilen bulgular temelinde politika onerileri gelistirilmistir. Bu
kapsamda ¢aligmanin 6nemi, amaci ve yapisi agiklandiktan sonra kavramsal ve kuramsal
temeller incelenmistir. Ampirik bir ¢alismada, ele alinan olgularin kavramsal ve kuramsal
temellerinin net bir sekilde agiklanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle kavramsal ve
kuramsal temellerin aciklanmasinda su yol izlenmistir: Once sermaye akimlar1, sonra ise
ekonomik biiytimenin, kavramsal ve kuramsal temelleri ana hatlariyla ele alinmistir. Buna
gore, uluslararasi Sermaye akimlarinin tanimi nettir, ancak bu akimlarin siniflandirilmasi
farkl1 tlirde yapilabilir. Sermaye akimlarini agiklayan teorik yaklasimlar gelisme
asamasindadir. Ekonomik biiytime ¢cok kapsamli bir konudur, ancak bu ¢alisma ampirik
bir inceleme oldugu i¢in biiyimenin kavramsal ve kuramsal temelleri ayrintili olarak ele
alimmamistir. Calismanin izleyen boliimiinde literatiir incelemesine yer verilmistir.
Literatiir; teorik ve ampirik literatiir seklinde siiflandirilarak incelenmistir. Literatiir
analizinden sonra, ¢alismanin yontemsel g¢ercevesi teknik bir anlatimla sunulmustur.
Yontemsel gergevede galigsma, teorik ve ampirik ¢erceve seklinde iki asamali olarak insa
edilmistir. Modelleme yaparken, ¢alismanin amacina gore neoklasik veya igsel biiyiime
modelleriyle ¢alismaya karar vermek 6nemli bir noktadir. Ciinkii neoklasik biiylime
modellerinde biiyiime etkisi, ekonomilerin yalnizca kisa donemleri i¢in olusabilmesine
karsin i¢sel biiyiime modellerinde fiziksel ve beseri sermaye yatirimlari, AR-GE sektorii
ve yaparak-ogrenme ortaya ¢ikan teknolojik gelisme gibi faktorlerle ekonomilerin uzun
donemli biiylime etkisi yasamalar1 saglanabildigi icin bu c¢alismada igsel bir biiylime

cergevesiyle calisilmaya karar verilmistir (Ates, 1998).
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1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40 iilkeden olusan bir
orneklem {izerinden DYY dis1 sabit ve briit sabit yatirimlar ile ayr1 ayri modellenen
dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatinmin GSYH i¢indeki paylar1 bi¢imindeki
net sermaye girislerinin ¢alisan basina GSYH biiyiime orani tizerindeki kisa ve uzun
donemli dogrusal ve dogrusal olmayan etkilerinin sorgulanmasi amaciyla ic¢sel bir
bliyiime modeli iizerine insa edilen ti¢ ampirik modelin tahminlerinden elde edilen
bulgular gerekgeli agiklamalari ile 6zetlenecektir.

Model 1’de ekonomik biiyiimeyi temsil eden ¢alisan basina GSYH biiyiime Orant,
DYY dis1 sabit yatirnm ve dogrudan yatirim oranlarmim bir fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Model 1’in tahmin sonuglarindan elde edilen ampirik bulgular gerekgeli
aciklamalariyla birlikte su sekilde 6zetlenebilir:

1. GSYH icindeki pay (%) olarak DYY dis1 sabit yatirim oraninin ¢alisan basina
GSYH biiylime oranini, dogrusal olarak 14 gelismis ve gelismekte olan iilkede
kisa déonemde pozitif olarak etkiledigi; ancak 2 iilkede (Norveg ve Nijerya) teorik
beklentinin tersine negatif olarak etkiledigi; uzun donemde ise gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ¢ok azinda (3 iilke) pozitif olarak etkiledigi, ancak
gelismis iilkelerden 2 iilkede (Finlandiya ve Ingiltere) ise teorik beklentilerin
aksine negatif olarak etkiledigi bulunmustur. Bu bulgular gosteriyor ki, kisa
donemde sabit yatirimlar ekonomik biiyiimenin temel dinamiklerinden biri olarak
kabul edilebilir, ancak bu savin uzun dénem i¢in gegerli oldugunu 6ne siirmek
zordur. Elde edilen negatif katsayilar, modelin yapisi, iilkelerin yapisal sorunlari
ve serilerdeki yapisal kirilmalardan  kaynaklanabilecegini  belirtmek
gerekmektedir.

2. GSYH igindeki pay (%) olarak DY'Y dis1 sabit yatirim oranindaki pozitif soklar
(artiglar) ve negatif soklar (azalislar) ile ¢alisan basina GSYH biiyiime orani
arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin varligina dair bazi kanitlar bulunmustur.
Kisa donemde 40 iilkeden olusan bir 6rneklem kapsaminda pozitif soklarla
karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamli ¢ikan negatif soklarin sayilar1 daha
fazladir. Uzun donemde ise, DY'Y dis1 sabit yatirim oranindaki artisin ve azalisin
calisan basina GSYH biiyiime oranini asimetrik olarak etkilemedigi saptanmuistir.
Buna gore, ekonomilerdeki genisleme ve daralmalarin kisa donemde DYY dis1
sabit yatirim ve ekonomik biiylime iliskilerini etkiledigi, ancak uzun dénemde

iliskileri etkilemedigi 6ne siiriilebilir.
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3. GSYH igindeki pay (%) olarak alina dogrudan yatirim bigimindeki net sermaye
girisi oraninin ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini gelismis ve gelismekte olan
10 iilkede kisa donemde dogrusal olarak pozitif etkiledigi; ancak uzun dénemli
bir etki i¢in herhangi bir kanitin bulunmadig1 saptanmistir. Buna gore, dogrudan
yatirim ve ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde pozitif dogrusal bir iligkinin
varligina dair az ampirik kanit varken, uzun dénemli bir iligkinin varligina dair bir
ipucu (Malezya) disinda kanit bulunamamistir. Belirtmek gerekir ki literatiirde
onceki ¢alismalarda dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi kisa ve uzun
donemde pozitif etkiledigine dair kesin ve net bir kanit yoktur. Dogrudan
yatirimlarin etkileri daha ¢ok teoriktir. Ampirik kanitlar zayiftr. Literatiirdeki
caligmalarin neredeyse biitlinli dogrudan yatirim ve ekonomik biiylime iliskisini
dogrusal bir sekilde incelemistir. Sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin var olabilecegi gercegi genelde ihmal edilmistir.
Ancak gercek diinyada iki ekonomik olgu arasindaki iligkiyi sorgularken daha
gergekei ve analitik bir ¢éziimleme igin simetrik bir etki yoksa, asimetrik bir etki
olabilir yaklasimiyla hareket etmek gerekmektedir. Bu nedenle analizin izleyen
asamasinda dogrudan yatirim ve ekonomik biiylime arasinda asimetrik bir
iligkinin var olup olmadig1 sorgulanmaktadir.

4. GSYH igindeki pay (%) olarak alinan dogrudan yatirim bigimindeki net sermaye
girigi oraninin ¢aligan bagina GSYH biiyiime orani iizerindeki dogrusal olmayan
kisa ve uzun dénemli etkileri ile ilgili gelismis ve gelismekte olan iilkelerde az da
olsa bazi kanitlar bulunmustur. Ornegin; kisa dénemde dogrudan yatirim
oranindaki artiglarda 0.05 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde 10 iilkede
anlamli pozitif, 2 lilkede anlamli negatif katsayilar elde edilirken; azalislarda ise
8 tilkede anlamli pozitif, 3 iilkede anlaml negatif katsayilar elde edilmistir. Uzun
dénemde ise dogrudan yatirim oraninin ¢alisan basina GSYH biiyliime Orani
iizerinde pozitif veya negatif asimetrik etkilerle ilgili cok zayif da olsa bazi
bulgular elde edilmistir. Baska bir ifadeyle, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda belirgin bir ayrim olmaksizin ekonomilerin genisleme ve daralma
doénemlerinin dogrudan yatirimin ve ekonomik biiyiime {izerinde belirgin bir rol
oynamadigini, asimetrik karakterli uzun donemli bir iliski i¢in baz1 zayif
kanitlarin elde edildigi ileri siiriilebilir. Boylece, dogrudan yatirim oranindaki artig
ve azalislarin uzun donemde c¢alisan basina GSYH biiyiime oOranini asimetrik

olarak etkilemedigi sonucuna varilabilir.
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Model 2’de ekonomik biiyiimeyi temsil eden ¢alisan basina GSYH biiyiime orant,
briit sabit ve portfoy yatirim oranlarinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmigtir. Model 2’in
tahmin sonuclarindan elde edilen ampirik bulgular gerekgeli agiklamalariyla birlikte su
sekilde 6zetlenebilir:

5. GSYH igindeki ylizdelik oran olarak alinan briit sabit yatirim oraninin g¢alisan
basina GSYH biiylime oranini kisa donemde dogrusal olarak 13 iilkede pozitif
anlaml, 2 iilkede negatif anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Negatif
katsayilar, modelin yapisi, iilkenin yapisal 6zellikleri, sermaye birikim modeli
veya zaman serilerindeki yapisal kirilmalarindan kaynaklanabilmektedir. Uzun
donemde ise ¢ok az iilkede pozitif anlamli katsayilar elde edilmistir. Buna gore,
bu tir yatirimlarin biiyiime orani iizerinde kisa dénemde belirleyici bir rol
oynayabildigi ileri siiriilebilir.

6. GSYH icindeki yiizdelik oran olarak briit sabit yatirimi oranindaki pozitif ve
negatif soklarin calisan basmma GSYH biiylime oranina etkisini gorebilmek
amaciyla yapilan katsay1 analizinde, pozitif soklarin sadece 6 iilkede pozitif ve
anlamli, 4 tilkede ise negatif ve anlamli oldugu; negatif soklarin ise 16 iilkede
pozitif ve anlamli, 3 tilkede ise negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgulardan yola ¢ikarak, kisa déonemde briit sabit yatirimi oranindaki negatif
soklarin pozitif soklara gore ¢alisan basina GSYH biiylime oranina daha anlaml
olarak etkiledigi savunulabilir.

7. GSYH igindeki yiizdelik oran olarak portfoy yatirimi bicimindeki net sermaye
girisi oraninin ¢alisan basina GSYH biiylime oranini, kisa ve uzun donemde
dogrusal olarak gelismekte olan iilkelerden ziyade daha ¢ok gelismis tilkelerde
etkiledigi, ancak bu etkilerin sadece 5 iilkeyle sinirli oldugu ve kapsayict olmadigi
saptanmigtir. Bu sonug, gelismis tilkelerdeki finansal gelismislik seviyesinden
kaynaklanabildigi ileri siirtilebilir.

8. GSYH igindeki yiizdelik oran olarak portfoy yatirimi bigimindeki net sermaye
girisi oraninin ¢alisan bagina GSYH biiylime oranini, kisa ve uzun dénemde
dogrusal olmayan bir sekilde olarak daha cok gelismekte olan bazi iilkelerde
etkiledigi, ancak bu etkilerin uzun dénemde daha yogun ve daha belirgin oldugu
tespit edilmistir. Hollanda, Brezilya ve Hindistan’da uzun dénemli asimetrik
giiclii etkiler bulunmustur. Buna gore, bu ekonomilerde genisleme ve daralma
donemlerine bagli olarak portfoy yatirimlari ve ekonomik biiyiime iliskisi

asimetrik bir karakter sergilemektedir.



135

Model 3’te ekonomik biiyliimeyi temsil eden ¢alisan bagina GSYH biiyiime orant,

briit sabit ve diger yatirrmin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Model 3’iin tahmin

sonuglarindan elde edilen ampirik bulgular gerekceli agiklamalariyla birlikte su sekilde

Ozetlenebilir:

9.

10.

11.

12.

GSYH icindeki pay %) olarak alinan briit sabit yatirim oraninin c¢alisan basina
GSYH biiyiime oranini kisa déonemde dogrusal olarak, 12 iilkede pozitif ve
anlamli; 2 tiilkede negatif ve anlamli olarak etkiledigi; uzun donemde ise,
esbiitliinlesme iliskisinin tanimlandig1 Cin, Endonezya ve Nijerya’da pozitif ve
anlamli; Ingiltere’de ise negatif ve anlamli olarak etkiledigi, diger iilkeler icin
herhangi bir etkinin bulunmadig tespit edilmistir.

GSYH igindeki pay (%) olarak alinan briit sabit yatirimi oranindaki pozitif
soklarin ¢alisan bagina GSYH biiylime oranini, kisa donemde 7 iilkede pozitif, 1
iilkede ise negatif; negatif soklarin ise, 7 iilkede pozitif, 6 tilkede ise negatif olarak
etkiledigi bulunmustur. Bu durumda kisa donemde negatif soklarin sayis1 daha
fazladir. Uzun dénemde pozitif soklar, 5 tlilkede pozitif, 3 iilkede negatif; negatif
soklarin ise 3 tilkede pozitif, 4 iilkede ise negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Ancak asimetrik bir iliskinin kanitt bulunamamustir.

GSYH i¢indeki pay (%) olarak diger yatirim bigimindeki net sermaye giris
oraninin ¢alisan basina GSYH biiylime oranini, dogrusal olarak kisa donemde 9
iilkede pozitif, 1 ililkede negatif; uzun donemde ise, 3 iilkede pozitif, 1 iilkede
negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Diger yatirim formundaki sermaye
girislerinin kisa vadeli karakteri, bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecegi
ileri siirtilebilir. Bu bulgulardan hareketle, diger yatirimin bilylime orani iizerinde
daha ¢ok kisa donemle sinirli olarak ¢ok az bir etkiye sahip oldugu iddia edilebilir.
GSYH i¢indeki pay (%) olarak alinan diger yatirim bigimindeki net sermaye girisi
oranindaki pozitif soklarin ¢alisan bagina GSYH biiytime oranini, kisa donemde 8
iilkede pozitif, 2 lilkede negatif; negatif soklarin ise, 8 iilkede pozitif, 2 iilkede
negatif olarak etkiledigi bulunmustur. Ancak kisa donem icin asimetrik bir iligki
belirlenmemistir. Uzun donemde ise pozitif soklar, 5 iilkede pozitif, 3 iilkede
negatif; negatif soklarin ise 7 {ilkede pozitif, 1 iilkede ise negatif olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Ancak uzun dénem i¢in asimetrik bir iligkinin kaniti
bulunamamuistir. Buna gore, diger yatirim ve bilylime orani iligkisinin asimetrik

bir karakter sergilemedigi ileri siiriilebilir.
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Dogrudan yatirim, 6demeler dengesinde bulunan finans hesabinin en énemli ve
en dinamik unsurunu olusturmaktadir. Cilinkii, dogrudan yatirim saf bir finansal yatirim
olmamas1 bakimindan diger sermaye giris bicimlerinden farklidir. Dogrudan yatirimin,
finansal serbestlesmeyle birlikte kiiresel 6lgekte son 40 yilda giderek biiyiiyen bir trend
etrafinda gelistigi gercegi, biliyliyen dogrudan yatirnmlarin ekonomik biiyilimeyi
etkiledigi, biiyliyen ekonominin de dogrudan yatirimlar1 ¢ektigi neoklasik bir 6n kabul
olmustur. Bu ¢er¢evede dogrudan yatirimlarin dogrudan ve dolayli olmak tizere bir¢ok
faydasinin oldugu yaygin olarak dile getirilmis ve hatta biiylimenin motoru olarak
nitelendirilmistir. Ancak dogrudan yatirimlarin faydalari teoriktir. Ciinkii, dogrudan
yatirimlarin pozitif etkilerinin ampirik kanitlar1 cok zayiftir'®

Dogrudan yatirimlarin genel olarak bir {ilkenin iiretim becerilerini etkilemek
yoluyla lilkeye fayda sagladigi kabul edilmektedir. Ancak, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerinde negatif olarak etkilerinin kanitlar1 da bulunmaktadir. Bunun
nedenlerinden biri dogrudan yatirimlarin genel olarak ekonomiye faydalarinin, 6zel
olarak da ekonomik bilylime tizerindeki pozitif etkilerinin teorik olmasidir. Bir diger
nedeni, dogrudan yatirimlari gergeklestiren kiiresel sirketlerin yerel iireticilerden ¢ok az
mal satin alabilmesi ve ¢ogu girdiyi ithal edebilmesidir. Bu nedenlerin yaninda dogrudan
yatirim, kiiresel sirketler araciligiyla alici tilkenin dogal kaynaklarini veya ucuz iggiiciinii
somiirmek amaciyla girmis olabilir. Uzun donemde dogrudan yatirimlarin en 6nemli
negatif etkisi, alic1 iilkenin kendi {iretim becerilerini artirmasini zorlastirmasi
olabilmektedir (Chang, 2014).

Bu calismada 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan
tilkelerden olugsan 40 iilkeden olusan bir Orneklem iizerinden dogrudan yatirim
bi¢cimindeki sermaye giris oraninin uzun donemde dogrusal ve dogrusal olmayan
(asimetrik) bir sekilde ¢alisan basina GSYH biiylime oranini belirgin olarak etkilemedigi
saptanmistir. Bu sonuglarin ortaya ¢ikmasinda, birgok neden etkili olabilir. Birincisi,
sistemin temelini olusturan neoliberal paradigma sorgulanabilir. Ikincisi, neoklasik
okulun varsayimlari sorgulanabilir. Ugiinciisii, modelin sade yapis: etkili olabilir. Ciinkii
dogrudan yatirrm ve ekonomik biiyiime iligkisi, bir siirii faktorle etkilesim iginde
kompleks bir yapida teorik olarak modellenebilir ve ampirik olarak test edilebilir.
Dordiinciisii, dogrudan yatirim miktarinin yaklasik 40 yillik bir zaman diliminde tilkelerin

GSYH’si igindeki payimin diisiik seyrediyor olmas etkili olabilir.

16 Kanitlarin detayli bir incelemesi i¢in Kozul-Wright & Rayment (2008)’e bakilabilir.
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Portfoy yatirimi, saf bir uluslararasi finansal yatirim olarak sermaye girislerinin
onemli bir bicimini olusturmaktadir. Portfoy yatirimi, finansal piyasalara dogrudan erisim
saglamasi, esnek olmasi bakimindan 6nemlidir. Kiiresel 6lgekte onemli bir islem hacmine
sahip olan portfoy yatirimlari, hisse senedi ve tahvil akimlarindan olusmaktadir.
Literatlirde portfoy yatirimi ve ekonomik biiyiime iliskisini ampirik olarak inceleyen
bir¢ok calisma vardir. Bazi ¢alismalar portfoy yatirimi ve biiyiime iligkisini ele alirken,
bazilar1 ise hisse senedi yatirimi ve tahvil yatirimu ile biiyiime iliskisine odaklanmustir.
Bazi caligmalarda portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak, bazilarinda
ise negatif olarak etkiledigi sonucuna varilmigtir. Literatirde bu konuda bir goriis
birliginin olmadig1 goriilmektedir. Bu calismada portfdy yatirimlarinin ekonomik
biliylime {izerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri arastirilmistir. Buna gore,
portfoy yatirimlari ¢alisan basina GSYH biiyiime Oranini uzun dénemde simetrik olarak
Norveg, Ingiltere, Brezilya, Endonezya ve Tayland’da pozitif olarak, Kanada’da ise
negatif olarak; asimetrik olarak ise sadece Brezilya’da pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir, ancak diger iilkeler ig¢in anlamli bir bulgu elde edilmemistir. Bu sonuglardan
genel bir tez gelistirmenin zor oldugu one siiriilebilir. Bu sonuglarin ortaya ¢ikmasinda
cesitli iilkeye 6zgii yerel ve dissal kiiresel faktorler etkili olabilmektedir.

Diger yatirim, saf bir finansal yatirim olarak dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi
disinda kalan yatirimlar1 ifade eden 6nemli bir sermaye giris formudur. Diger yatirimlar,
dogrudan yatirim ve portfoy yatirimina gore daha kisa vadeli olan ticaret ve banka
kredileri seklindeki uluslararasi yatirimlardir. Literatiirde diger yatirimlar ve ekonomik
bliytime iliskisini arastiran ¢ok az calisma vardir. Calismalarin ¢cogu, diger yatirimlari
ayristirarak banka veya ticaret kredilerinin ekonomik biiyiimeye etkileri seklindedir. Bu
calismada diger yatirim oranmin ekonomik biiylime orami {izerindeki dogrusal ve
dogrusal olmayan etkileri aragtirilmistir. Buna gore, diger yatirimin ¢alisan basina GSYH
biiyiime oranmni uzun dénemde simetrik olarak ingiltere, Cin ve Endonezya’da pozitif
olarak, Nijerya’da ise negatif olarak etkiledigi saptanmustir, ancak diger iilkeler igin
anlamli bir bulgu elde edilmemistir. Uzun donemde hicbir iilkede diger yatirim ve
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olamayan (asimetrik) bir iliski tanimlanmamustir.
Buna gore, diger yatirim ve ekonomik biiylime iliskisi hakkinda ¢ok az ipucu yakalandigi
oOne siiriilebilir. Boyle bir sonucun elde edilmesi, iilkelere 6zgii durumlardan ve diger
yatirrm bi¢imindeki sermaye akiminin yapisindan kaynaklanabilir. Ciinkii, tlkelerin
kullandiklart ticaret ve banka kredilerinin toplam faktor verimliligini artiracak sekilde

tahsis edilmemesi etkili olabilir.
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6.2. Politika Onerileri

Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL ile yapilan analizler sonucunda ne kisa
donem ne de uzun donem itibariyle GSYH i¢indeki pay (%) olarak sermaye akimlari net
giris oranlarinin ¢alisan basina GSYH biiylime oranini belirgin bir bi¢imde etkilemedigi,
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde sistematik bir bigimde simetrik ve asimetrik
etkilerin bulunmadig1 goriilmiistiir. 1980-2018 doneminde gelismis ve gelismekte olan
40 tilkeden olusan bir 6rneklem i¢in; dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirim
bigimlerindeki yabanci sermayenin GSYH’deki paylarmin diisiik seyrediyor olmasinin
bu etkilerin ortaya ¢ikmasinda engelleyici bir roliiniin olabilecegi one siiriilebilir.

Ekonomide iiretim, sermaye ve emek girdilerinin birlesmesi sonucu ortaya
cikmaktadir. Ekonomik biiyiime, bir ekonomide belirli bir donemde mal ve hizmet
iretimi miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylime, bir iilkenin
iiretim fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Uretim fonksiyonuna gore iiretim,
sermaye ve emegin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Ancak ger¢ek diinyada
ekonomik biiyiime, sayilabilen ve sayillamayan bir¢ok faktor tarafindan belirlenen tarihsel
ve kiimiilatif bir siirectir. Ekonomik serbestlesmenin ticari ve finansal serbestlesme
stirecleri sonucunda, tiretim faktorlerinden sermayenin (fiziksel veya finansal sermaye)
kiiresel Olgekte tam serbest hareket etmesi saglanmistir. Ancak, bir diger tiretim faktorii
olan genelde emegin, 6zelde ise beseri sermayenin kiiresel Olgekte serbest dolagimi
kisitlanmistir. Emegin ve beseri sermayenin kiiresel 6l¢ekte serbestlesmesi, ekonomik
biiylimeye bakis acisin1 derinden etkileyebilecegi beklenmektedir.

Neoliberal ideoloji ve neoklasik akim temelinde gelistirilen finansal serbestlesme
siireci, teorik varsayimlarinin aksine gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere neden
olmustur ve bu iilkelerin biiyiime performanslarini uzun dénemde olumsuz etkilemistir.
Ornegin; gelismekte olan {ilkelerden gelismis iilkelere dogru deger transferini
derinlestirmistir. Bu yonleriyle neoliberal felsefi ¢erceveden beslenen ve teorik temelinin
neoklasik akimin olusturdugu finansal serbestlesmenin gelismis iilkelerin elinde kiiresel
bir sOmiirii aracina dondstigi goriilmektedir. Bu baglamda neoklasik finansal
serbestlesmenin, felsefi ¢ercevesinin ve iktisadi temelinin sorgulanmasi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun, iyi bir diizenleme olmadan, belirli bir sira ve
zamanlamaya gore gecilmesi kuralini yeterince gbézetmeden Once ticari ve sonra ise
finansal serbestlesmeye gegmesi, sermaye akimlariin ekonomik biiyiime iizerine olan

etkilerinin minimum seviyede kalmasina veya negatif yonlii olmasina neden olmustur.
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Ampirik  caligmalardan elde edilen bulgular, ekonomik politikalarin
tasarlanmasinda ve yiiriitiilmesinde bilimsel temel veya gerekce olusturmasi agisindan
onemlidir. Politika yapici, bu temelde iktisat politikasini gelistirebilmektedir. Bu
baglamda 1980-2018 dénemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40 iilkeden olusan
bir drneklem tizerinden dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirim bi¢cimindeki
net sermaye girisi oranlarinin ¢alisan bagina GSYH biiyiime Orani lizerindeki kisa ve uzun
doénemli simetrik ve asimetrik etkilerinin sorgulanmasi amaciyla igsel bir biiytime modeli
lizerine insa edilen {i¢ ampirik modelin tahminlerinden elde edilen bulgular temelinde
gelistirilebilecek politika Onerileri; sermaye akimlar1 bi¢cimlerinden dogrudan yatirim,
portfoy yatirimi ve diger yatirim 6zelinde su sekilde 6zetlenebilir:

1. Dogrudan yatirim, bir sirketteki hisselerin ylizde 10 gibi 6nemli bir oranini
edinilmesini ve sirket yonetimine katilmay1 gerektiren uzun vadeli bir yatirimdir.
Dogrudan yatirim, bir iilkenin uluslararasi yatirim pozisyonunu yansitmakta olup
O0demeler dengesi finans hesabinin en dinamik unsurunu olusturmaktadir.
Neoklasik teoride dogrudan yatirimin, ekonomik biiyiimeyi dogrudan ve dolayli
olarak pozitif etkiledigi ve hatta biiylimenin motoru olarak kabul edildigi
bilinmektedir. Ancak literatiirde ampirik kanitlar karmasik bir goriintii
vermektedir. Baska bir ifadeyle, dogrudan yatirimlarin uzun dénemli olarak
ekonomik biiylimeyi destekledigini bulan ¢aligmalarin yaninda, desteklemedigini
bulan caligmalar da vardir. Bu calismada dogrudan yatirim bi¢imindeki net
sermaye giris oraninin uzun donemde dogrusal ve dogrusal olmayan bir sekilde
calisan basimna GSYH biiylime oOranini sistematik bir sekilde etkilemedigi
saptanmistir. Buna gore; tlkelerin, sermaye birikimi ve ekonomik biiyilime
modellerini tasarlarken sermaye akimlarinin en 6nemli bileseni olan dogrudan
yatirimlara yonelik iilke bazli ¢ok detayli bir fayda-maliyet analizi temelinde
secici bir politika veya politika setini tasarlamalar1 ve dikkatlice yiiriitmeleri
gerekmektedir. Dogrudan yatirimlarin uluslarin ekonomik degerlerini somiiren bir
ara¢ degil, bilgi ve teknolojinin tasiyict glicii olarak kiiresel refahin boliistimiini
saglayacak bir araca doniistiirmek igin kiiresel politikanin amaci olmalidir. Bu
baglamda dogrudan yatirimlarin alici iilkenin iiretim becerilerini artiracak sekilde
ele alinmasi, iilkelerin yapisal Ozelliklerini dikkate alarak optimal bir
diizenlemeyle ve belirli sartlar altinda dogrudan yatirimlari gekmesi ve faydalarini

maksimize; zararlarini ise minimize edecek sekilde kullanmalidir.



140

2. Portfoy yatirimi, sirket hisseleri veya hisse senetleri ile kamu veya 6zel kesim
tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri ve bor¢ senetlerini (bono veya tahvil) ve
diger finansal varliklari ifade eden bir yatirimdir. Uzun vadeli finansal bir yatirim
olarak portfoy yatirimi, dogrudan yatirimlara gore daha kisa vadeli ve istikrarsiz
bir karakter sergilemektedir. Literatiirdeki ampirik ¢aligmalara gore, portfoy
yatiriminin ekonomik biiyiimeye etkisi net degildir. Bu ¢alismada, portfoy
yatirimlar1 ¢alisan basina GSYH biiylime oranini uzun dénemde simetrik olarak
Norveg, Ingiltere, Brezilya, Endonezya ve Tayland’da pozitif olarak, Kanada’da
ise negatif olarak; asimetrik olarak ise sadece Brezilya’da pozitif olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Buna gore ¢ok az iilke i¢in kanitlar elde edilmistir. Finansal
gelisme yolunda istikrarli bir sekilde ilerlemek, portfoy yatirimlarini verimli
projelere yonlendirmek ve 6zellikle finansal piyasalar1 ve kurumlart iyi
diizenlemek ve denetlemek yoluyla portfoy yatirimlarinin verimliligi artirarak
ekonomik biiylimeye ivme kazandirmasi saglanabilir. Ciinkii, portfoy yatirimi
finansal piyasalara dogrudan erisim saglamasi ve dolayisiyla likidite ve esneklik
saglamas1 bakimindan diger yatirimlar bi¢imlerinden farkli oldugu icin
uygulanacak ekonomik politikada bu fark dikkate alinmalidir. Bu baglamda
geligsmekte olan iilkeler makro ihtiyati dnlem politikalarini uygulayabilir.

3. Diger yatirim, dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve rezerv varliklar disinda kalan
ticaret kredilerini ve kredileri; 6zellikle banka kredileri seklindeki yatirimi ifade
etmektedir. Diger yatirimlarin ekonomik biiytimeyi pozitif olarak desteklemedigi
gorlisii yaygindir ve ampirik literatiirde kanitlar da genelde bu yondedir. Bu
calismada, diger yatirimin ¢alisan basina GSYH biiyiime oranini uzun dénemde
simetrik olarak Ingiltere, Cin ve Endonezya’da pozitif olarak, Nijerya’da ise
negatif olarak etkiledigi; uzun dénemde ise higbir ililkede asimetrik bir iliskinin
tamimlanmadigi saptanmistir. Bu bulgudan hareketle, ¢ok az iilkede diger
yatirimlarin biiylime oranini destekledigi One siiriilebilir. Ticaret ve banka
kredilerinin spekiilatif alanlara degil; verimli projeler yoluyla yatirimlara
dontstiiriilmesi, bilylimeyi pozitif olarak destekleyebilecektir. Her iilke diger
yatirimin kapsamina giren ticaret ve banka kredileri basta olmak iizere diger ilgili
finansal akimlar1 1yi diizenlemeli ve siirekli izlemelidir. Boylece diger yatirimlar,
tilkenin tasarruf seviyesine pozitif katkida bulunarak sermeye birikimini gelistirici
bir rol oynayabilir. Saf bir finansal yatirim olan diger yatirimlara yonelik iilke bir

makro ihtiyati ¢cer¢eve uygulayabilir.
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6.3. Ileri Calismalar

Bu caligmada 1980-2018 donemi kapsaminda gelismis ve gelismekte olan 40
tilkenin uluslararast1 sermaye akimlar1 verileri, {ilkelerin O6demeler dengesi
istatistiklerinden derlenmistir. Dogrudan yatirim, portféy yatirnrmi ve diger yatirim
bi¢imindeki sermaye akimlarinin net girislerinin zaman serileri, iilkelerin 6demeler
dengesi finans hesabinda yer alan her sermaye tiiriiniin net yiikiimliiliik olusumu Vverisi
almip nominal GSYH’nin ylizde orani olarak hesaplanmasi yoluyla elde edilmistir.
Oldukga zor bir gorev olsa da saglikli verilerle ¢alismak ve aymi tiirdeki verileri tek
kaynaktan elde etmek amaciyla boyle bir yol izlenmistir. Ciinkii veri tabanlarinda
nominal GSYH nin yilizde orani olarak daha ¢ok dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi
bi¢imindeki net sermaye girisleri verileri hazir olarak varken, diger yatirim verisi
bulunmadigindan her ii¢ veri IMF veri tabanindan alinip tiretilmistir. Nominal GSYH’nin
ylizde orami olarak sabit sermaye yatirimi verileri, veri tabanlarindan hazir olarak
almirken, DY'Y dis1 sabit sermaye yatirimi verileri ise derlenip hesaplanmistir. Her tilke
igin ¢alisan kisi basina GSYH verisi, liretim yoniinden hesaplanan reel GSYH verisinin
calisan niifusa boliinmesiyle elde edilmistir.

Bu ¢alisma teorik ¢erceve olarak, sermayenin genis tanimli olarak ele alindigit AK
tipi igsel bir biliylime yapisi ile yiriitiilmiistiir. Ancak ileri bir ¢alisma, i¢sel bir biiyltime
modeliyle birlikte Solow biiyiime modeli veya onun tiirevlerinden olan bir neoklasik
model temelinde de yiiriitiilebilir. Boylece, sermaye akimlar1 ve ekonomik biiylime
iligkisini hangi biiylime yapisina gore tahmin etmenin daha agiklayici olabilecegi
kestirilebilir ve karsilastirmali bir ¢éziimleme yapilabilir. Calismanin odak noktasini
olusturan sermaye akimi verileri ile ilgili de bir sey One siiriilebilir. Sermaye akimlarina
yonelik baz1 dlgiimler su sekildedir: Odemeler dengesinin finans hesabinda, dogrudan
yatirim, portfoy yatirnmi ve diger yatirim big¢imindeki sermaye akimlarinda sermaye
girisleri net yiikiimliiliik olusumu; sermaye ¢ikislari ise, net finansal varlik edimi seklinde
gosterilmektedir. Ornegin; net dogrudan yatirim girisi: net finansal varhik edimi-net
yiikiimliiliik olusumu seklinde hesaplanmaktadir. Sermaye akimlar1 serilerini, net
viikiimliiliik olusumu degil de net veya briit biiylikliikler seklinde alip bu sekilde farkli
verilerle de ¢alismak miimkiindiir. Bir sermaye yatirimi igin briit biiyiiklik, sermayenin
girigleri ve ¢ikiglarinin toplamindan olusmaktadir. Briit biiyiikliiklerle ¢alismak, tahmin
sonuglarii degistirebilmektedir. Ciinkii, briit biiyiikliikler, net biiyiikliikklere gére daha

hacimli bir yap1 sergilemektedir.



142

Diger taraftan ¢alismada, bliylimeyi temsilen yasayan basina diisen GSYH ile
degil; teorik ¢erceve ile uyumlu olarak iiretkenligi daha net yansittigi igin ¢alisan basina
GSYH biiylime orani verisiyle ¢alisilmistir. Ancak, bir tilkede gergek verimliligi ¢alisilan
saat basina GSYH biiylime oranimi verdiginden ileri bir ¢alismada boyle bir veriyle
caligilabilir. Son olarak, bir {ilkedeki sabit sermaye yatirimi igindeki DY'Y miktar1 daha
net olarak belirlenebilirse, yerli ve yabanci sabit sermaye yatirimi farki netlesir ve boylece
biiyiimeyi etkileyen yerli ve yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri daha belirgin olarak
test edilebilir. Ciinkii, her dogrudan yatirim briit sabit veya fiziksel yatirim kapsaminda
degildir. Benzer bigimde, yerli sermaye ile yabanci sermayeyi daha iyi temsil eden vekil
(proxy) degiskenler i¢in yeni zaman serileri tiretilip bunlarla ¢aligma yiiriitiilebilir.

Ekonomik biiylime caligsmalarinda teorik olarak sade bir biiyiime denkleminden
hareketle ampirik bir ¢ergeve gelistirip ampirik analiz yoluyla kapsamli ampirik bulgular
elde etmek zordur. Ciinkii gergekte bir iilkenin ekonomik biiyiime sadece ii¢ sermaye
¢esidinin bir fonksiyonu degil, dlciilebilen ve 6l¢iilemeyen ¢ok sayida degiskenin bir
fonksiyonudur. Burada asir1 bir soyutlama ve indirgeme sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, teorik olarak ekonomik biiylime sade bir esitlik olarak degil, kompleks
bir esitlik olarak bir diferansiyel denklem sistemi olarak ortaya konulmali ve ampirik
olarak test edilmelidir. Ciinkii, ekonomik biiyiime, ancak ¢ok bilinmeyenli bir denklem
sisteminin bir optimal kontrol problemi olarak tasarlanip ¢éziilmesiyle aciklanabilir. Her
tilkenin kendine 6zgii bir ekonomik biiyiime fonksiyonu vardir.

Son olarak bu ¢alisma i¢ ige gegen teorik ve ampirik siireglerin bir irtinii olarak
ilerde yiiriitiilecek ¢alismalar ig¢in su agilardan yol gosterici olabilir: (1) Bu ¢alisma
literatiir taramasin1 ¢ok boyutlu olarak ele alarak literatiirii; teorik ve ampirik literatiir
seklinde smiflandirarak incelemistir. (2) Calismanin yontemsel cercevesi, teorik ve
ampirik ¢erceve seklinde iki asamali olarak bir biitiinliikk i¢inde teknik bir anlatimla
sunulmustur. (3) Calismada sermaye akimlar1 ve ekonomik biiytime iliskisi bir optimal
kontrol problemi olarak ¢oziilmiistiir. Teorik ¢cerceveden ampirik bir gerceve tiretilmistir.
(4) Toplulastirilmis bir sermaye akimi verisiyle ¢alismak yerine farkli karakterdeki
sermaye akimi verileriyle ¢alisilmistir. (5) Calismada 40 iilkeden olusan bir rneklemin
zaman boyutu yeterli uzunlukta oldugu i¢in analiz, panel veri yerine zaman serisi ile
yapilmustir. (6) Literatiirdeki ¢alismalarin gogu sadece dogrusal iliskileri test ederken, bu
calismada sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime iligkisi, dogrusal ve dogrusal olmayan

iligkiler baglaminda test edilmistir.
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EKLER
EK A. Ulke Listesi
Tablo A
Ulke Listesi
Ulke Kodu Ulke Ad1
1 Kanada
2 Danimarka
3 Finlandiya
4 Fransa
5 Almanya
6 Israil
7 Italya
8 Hollanda
9 Norveg
10 Portekiz
11 Singapur
12 Ispanya
13 Isveg
14 Isvicre
15 Ingiltere
16 ABD
17 Arjantin
18 Banglades
19 Brezilya
20 Sili
21 Cin
22 Kolombiya
23 Kosta Rika
24 Maisir
25 Guatemala
26 Hindistan
27 Endonezya
28 Malezya
29 Meksika
30 Nijerya
31 Pakistan
32 Panama
33 Filipinler
34 Senegal
35 Gliney Afrika
36 Giliney Kore
37 Tayland
38 Tunus
39 Tiirkiye
40

Uruguay




EK B. Veri Kaynaklan

Tablo B

Degiskenlerin Tanimlari, Birimleri ve Kaynaklart*

151

Degisken Tamm Birim Kaynak
Nominal gayri safi yurtigi .
gdpn Milyon ABD $ UNCTAD
hasila
C1ikt1 yonlii reel gayri safi Milyon 2017
rgdpo yurtici hasila PPPs ABD $ PWT.10.0
emp Calisan kisi sayisi Milyon kisi PWT.10.0
Inad Logaritmik ¢alisan basina reel Milyon 2017 PWT.10.0'den
gdp gayri safi yurtici hasila PPPs ABD $ derlenmistir.
.. . GSYH icindeki
gfc Briit sabit yatirim oay (%) UNCTAD
. ; GSYH icindeki IMF'den
fci FDI dis1 sabit yatirim oay (%) derlenmistir,
. g i GSYH igindeki IMF'den
fdi Dogrudan yatirim, net girisler oay (%) derlenmistir.
- : - GSYH i¢indeki IMF'den
pfi Portfoy yatirimi, net girisler pay (%) derlenmistir.
oti Diger yatirim, net girisler GSYH igindeki IMFden
gery > IEL BT pay (%) derlenmistir.

Notlar: UNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi; PWT.10.0: Penn World Table
10.0; IMF: Uluslararasi1 Para Fonu

*Sermaye akimi degiskenlerinin (fdi, pfi ve oti) ara donemlerine ait bazi eksik veriler interpolasyon
yontemiyle tamamlanmigtir. Calisan kisi basina reel gayri safi yurtici hasila degiskenine logaritmik
doniistiirme yapilmustir.



EK C. Tammlayici Istatistikler

Tablo C

Tammlayict Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sap. Minimum  Maksimum
Ingdpl 39 11.28126 0.150653 11.03141 11.49361
gfcl 39 21.74914 1.816153 18.40591 25.10398
fcil 39 19.35469 2.520049 10.49364 24.88796
fdil 39 2.394452 1.949301 0.028624 9.171119
pfil 39 3.507593 2.2052 -1.887985 8.604821
otil 39 1.489229 1.891641 -1.573904 7.650007
Ingdp2 39 11.15022 0.265652 10.77991 11.53178
gfc2 39 20.27271 1.592563 17.22149 23.5134
fci2 39 18.55377 4.,052539 -0.43059 24.16511
fdi2 39 1.718935 4.130649 -4.997671 21.93821
pfi2 39 2.964554 3.694343 -8.483786 10.86622
oti2 39 2.844021 6.355026 -10.29844 17.80787
Ingdp3 39 11.15117 0.28208 10.67202 11.46473
gfc3 39 23.78592 2.877763 18.65255 30.55733
fci3 39 21.49125 5.046787 12.31647 30.14545
fdi3 39 2.294676 3.456218 -3.825413 10.74094
pfi3 39 4.97873 3.526988 -1.325935 13.61644
oti3 39 3.968113 8.636555 -13.43899 42.90607
Ingdp4 39 11.26605 0.197035 10.95816 11.54179
gfcd 39 21.89362 1.156611 19.51938 24.42814
fcid 39 20.33328 1.678847 17.5103 23.96094
fdi4 39 1.560335 1.028697 0.203023 3.869384
pfid 39 3.730108 3.752001 -1.997677 16.11064
oti4 39 3.538984 5.212626 -8.246248 18.10632
Ingdp5 39 11.15244 0.286358 10.67171 11.50142
gfch 39 21.97997 1.982287 19.0767 25.94872
fcis 39 20.48819 3.328952 10.35113 25.96835
fdi5 39 1.491775 2.243603 -0.726457 12.7632
pfi5 39 2.465447 3.325365 -3.173338 12.10882
oti5 39 2.644975 2.842413 -6.942548 7.877481
Ingdp6 39 11.09644 0.164777 10.76772 11.29478
gfcé 39 21.35042 2.281677 17.91145 25.81169
fci6 39 19.10116 3.567155 10.07603 24.54158
fdi6 39 2.249256 2.099471 0.076574 9.345662
pfi6 39 1.441131 1.938125 -1.678366 8.013703
oti6 39 1.779532 3.815027 -9.34332 13.95877
Ingdp7 39 11.25967 0.191683 10.91433 11.47951
gfc7 39 20.60194 2.19277 16.72217 25.78315
fci7 39 19.86538 2.41443 15.80306 25.54472



fdi7
pfi7
oti7
Ingdp8
gfc8
fci8
fdi8
pfi8
oti8
Ingdp9
gfc9
fci9
fdi9
pfi9
oti9
Ingdp10
gfcl0
fcil0
fdil0
pfil0
otil0
Ingdp1l
gfcll
fcill
fdill
pfill
otill
Ingdp12
gfcl2
fcil2
fdil2
pfil2
otil2
Ingdp13
gfcl3
fcil3
fdil3
pfil3
otil3
Ingdpl4
gfcl4
fcil4
fdild
pfild

0.736563
2.365616
2.273211
11.25505
21.17166
8.435553
12.73611
4.793628
5.495506
11.48552
23.70272
22.08914
1.61358
2.920223
3.257568
10.6994
23.63758
20.88014
2.757438
2.505754
4.813661
11.17415
31.83877
16.84263
14.99614
1.353703
15.50878
11.08751
22.95282
20.56483
2.387986
3.246152
3.411445
11.19237
23.43162
20.22634
3.205281
2.58331
3.551766
11.38883
25.90129
22.55936
3.341929
1.291119

0.748213
3.425613
2.75124
0.216682
1.346374
19.1886
19.08711
6.890735
9.141207
0.412198
3.140712
4.367842
2.108141
3.260248
6.760976
0.310533
4.84158
6.248692
2.271311
7.476513
6.106198
0.409662
6.675519
12.34418
6.780483
2.940481
27.36446
0.250268
3.434301
3.1485
1.386082
5.298338
4.245723
0.288421
2.339962
5.590865
4.405613
4.387128
4.693601
0.231468
2.56635
6.657905
5.3662
2477272

-0.396073
-4.338597
-2.960511
10.96538
17.59158
-63.30009
-26.18267
-6.794699
-13.58314
10.9469
18.88495
14.95821
-5.061704
-1.408256
-24.48821
10.15912
14.75158
5.92933
0.438196
-23.96359
-8.959724
10.59242
23.08671
-3.607231
4.22632
-7.618049
-49.38689
10.70384
17.37054
13.87374
0.64134
-6.487059
-14.23281
10.69418
19.37405
-1.578209
-1.486303
-3.188349
-11.68962
11.11682
22.66949
5.577671
-10.7061
-5.047289

2.985076
9.64596
7.732198
11.56915
23.55612
46.60846
86.59353
22.4652
36.05523
12.10125
29.67576
30.26489
6.186993
11.90997
22.18606
11.08198
33.25183
32.78001
9.89489
17.444
19.61501
11.76374
46.2205
39.80611
29.0385
10.26401
116.0962
11.45837
30.02731
27.41249
6.786949
19.37783
10.75747
11.55446
29.4153
28.57705
23.10403
18.9037
15.04578
11.76076
31.6339
34.88443
18.84676
5.749472
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otil4
Ingdp15
gfcl5
fcilb
fdil5
pfil5
otil5
Ingdp16
gfcl6
fcilé
fdil6
pfil6
otilé
Ingdp17
gfcl7
fcil7
fdil7
pfil7
otil7
Ingdp18
gfcl8
fcil8
fdil8
pfil8
otil8
Ingdp19
gfcl9
fcil9
fdil9
pfil9
otil9
Ingdp20
gfc20
fci20
fdi20
pfi20
oti20
Ingdp21
gfc2l
fci2l
fdi21
pfi2l
oti2l
Ingdp22

39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
gt
39
39
36
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39

7.398158
11.14081
18.79286
15.30541
3.487454
5.20621
8.279663
11.47999
21.51321
20.11133
1.401876
2.880546
1.518187
10.28267
17.48248
15.76326
1.719222
1.07355
1.049015
8.638424
22.22051
21.71476
0.505743
0.032723
2.036868
10.05361
19.18657
17.01991
2.16666
1.052832
0.565743
10.44357
21.82931
16.93815
4.891155
1.454219
2.12542
9.068249
35.09493
32.48747
2.607456
0.399569
0.646688
10.14128

15.57653
0.220103
2.558691
4.356683
2.955331
4.743971
16.43005
0.195641
1.47138
1.712986
0.781797
2.103565
1.562935
0.480178
2.66177
3.111311
1.314754
3.497522
2.753962
0.285803
5.170603
4.698286
0.550769
0.159105
1.244733
0.300607
2.484688
3.392803
1.506975
1.856186
2.279468
0.312939
3.371159
3.250402
3.153772
1.603292
3.232294
0.609773
6.188403
5.666219
1.701828
0.38425
1.154656
0.129288

-47.28112
10.81328
15.41297
5.167989

-0.075262

-4.191583

-44.69256
11.16693
18.38347
16.63376
0.220894
0.233462

-2.717499
9.458117
11.96065

10.0174

-0.016113

-5.627579

-6.856736
8.344402
14.43939
14.38852
-0.034744
-0.57088
0.339439
9.625491
14.56376

11.0535
0.153066

-1.149359
-6.919135
9.978681
13.48471
9.843173
0.362408
-0.380234
-3.249699
8.205739
23.98875

23.105
0.018617

-0.063894
-3.191288
9.964825

60.01313
11.43917
25.42244
22.49791
12.05565
14.99016
50.98548
11.76484
23.68534
23.46445
3.384662
8.104901
5.001329
10.8398
25.25779
24.42857
7.803157
14.01463
9.207645
9.315238
31.23492
30.14445
1.695686
0.505463
5.408613
10.5188
26.90279
26.60158
5.057746
9.33463
5.303744
10.91963
27.665
24.54381
11.51715
5.528789
13.17717
9.985065
4451877
41.47891
5.98718
1.557389
3.100081
10.38612
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gfc22
fci22
fdi22
pfi22
oti22
Ingdp23
gfc23
fci23
fdi23
pfi23
oti23
Ingdp24
gfc24
fci24
fdi24
pfi24
oti24
Ingdp25
gfc25
fci2b
fdi25
pfi25
oti25
Ingdp26
gfc26
fci26
fdi26
pfi26
oti26
Ingdp27
gfc27
fci27
fdi27
pfi27
oti27
Ingdp28
gfc28
fci28
fdi28
pfi28
oti28
Ingdp29
gfc29
fci29

39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
gt
39
39
36
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39

39

19.68042
17.16516
2.515259
1.013187
0.997589
10.27233
20.04234
16.04135
4.000993
0.518177
2.209494
9.864061
21.95505
19.23414
2.720911
0.306525
1.259864
9.621421
15.11939
13.75864
1.360754
0.255399
2.826739
8.712866
27.19273
26.30142
0.891319
0.54762
1.830114
9.349123
26.63221
25.71518
0.917032
0.735378
0.839865
10.41375
28.6101
24.70976
3.900337
0.908349
1.246577
10.57602
20.4784
18.36504

2.734146
2.303341
1.630077
1.297224
1.445557
0.155947
1.68017
2.606158
2.163821
1.18228
3.380717
0.653217
5.961532
5.877252
2.177909
2.491633
5.366173
0.223188
2.621008
3.61633
2.355485
0.853165
1.769846
0.59712
4575872
3.856698
0.881769
0.806761
1.051085
0.404622
4.376532
3.585861
1.196643
1.088049
1.908589
0.341733
6.95435
6.087672
1.823536
3.420634
3.516938
0.119712
2.066872
2.018801

13.24785
11.66655
0.336067
-0.960995
-1.725268
10.08036
17.07357
12.34153
0.85607
-0.576391
-2.84187
8.7342
12.4456
9.416198
-0.20887
-4.513711
-27.43419
9.308085
9.634636
8.653161
-5.007236
-3.155177
-1.04585
8.028752
19.67624
19.63392
0.002531
-1.185827
0.053903
8.916038
19.42916
19.35969
-2.583347
-1.681988
-3.2835
9.875467
20.57032
16.96978
0.056692
-9.134084
-4.819634
10.36158
16.35404
13.70838

24.07738
21.75612
7.050111
4.896467
3.671698
10.63203
24.05753
23.04051
8.381329
5.193218
13.42827
10.77992
34.12711
30.13625
9.321199
12.19236
11.00292
9.92759
20.1077
24.20102
7.786603
1.61567
6.018972
9.804827
35.81288
33.68346
3.424639
2.773878
4.549411
10.07272
32.81193
32.09036
2.819973
2.635777
5.851431
10.87878
43.58596
38.88247
8.762825
8.788428
11.43527
10.79257
25.00105
23.98949
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fdi29
pfi29
oti29
Ingdp30
gfc30
fci30
fdi30
pfi30
oti30
Ingdp31
gfc31
fci3l
fdi31
pfi3l
oti3l
Ingdp32
gfc32
fci32
fdi32
pfi32
oti32
Ingdp33
gfc33
fci33
fdi33
pfi33
oti33
Ingdp34
gfc34
fci34
fdi34
pfi34
oti34
Ingdp35
gfc35
fci35
fdi35
pfi35
oti35
Ingdp36
gfc36
fci36
fdi36
pfi36

39

39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
gt
39
39
36
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39

2.113365
1.393258
0.735492
8.72843
37.26692
35.93805
1.328863
0.632638
-0.189284
9.362155
16.02327
15.15319
0.870076
0.247518
1.730579
10.41044
23.84369
18.05954
5.784155
2.312194
-3.020614
9.462862
21.44921
20.08541
1.363803
0.891845
1.60764
9.049292
20.57626
19.35947
1.216791
0.655011
3.74881
10.46229
19.98138
19.06179
0.919584
2.234714
0.572079
10.71632
31.74276
31.00171
0.741049
1.277701

0.913046
1.876057
2.223422
0.862299
20.38887
20.81384
0.974698
1.065262
2.879018
0.216118
1.618103
1.728754
0.849628
0.562784
1.704189
0.314125
9.326695
7.194124
4.997625
5.498979
60.67063
0.235317
3.487402
3.547768
0.91818
1.502888
3.0486
0.056646
3.101118
2.546373
1.054414
1.533517
4.032779
0.130715
3.812569
4.299899
1.250565
2.904922
1.394957
0.528576
2.894347
3.075585
0.501994
1.449227

0.721332
-2.697979
-2.965058

7.29673

14.16873

12.67209
-0.303001
-0.390251
-10.32015

8.93525

12.52063

11.89419

0.080927
-0.898533
-2.058325

10.04907

5.811191
4.904467
-8.129319
-1.131573

-253.655

9.039428

16.04731

15.56657
-0.294825
-1.832448
-2.532716

8.922496

13.56224

13.72126
-0.993278
-0.191366
-12.87254

10.23362

15.15028

9.526918
-0.758862
-2.644117
-2.533465

9.613513

28.95782

27.83825

0.070653
-2.473115

3.9725
6.220635
8.826069
9.743432
89.38613
89.14566
3.959179
3.714138
3.936381
9.744106
19.12928
18.56831
3.674634
2.198707
5.283172
11.12338
40.63239
32.94037
16.90828
33.36629
153.8084

9.96776
29.8496
29.56425
3.270345
5.584458
9.632125
9.157767
26.1513
23.75775
3.561047
7.099359
14.04999
10.65377
29.12272
29.04736
5.983088
10.0996
3.856804
11.28542
38.96357
38.5281
2.15467
5.274329
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oti36
Ingdp37
gfc37
fci37
fdi37
pfi37
oti37
Ingdp38
gfc38
fci38
fdi38
pfi38
oti38
Ingdp39
gfc39
fci39
fdi39
pfi39
oti39
Ingdp40
gfc40
fci40
fdi40
pfi40
oti40

39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
gt
39
39
36
39
39

0.956115
9.694849
28.47593
26.21217
2.263756
0.885801
1.26692
10.21766
24.31469
21.91157
2.403121
0.174265
3.895376
10.6685
23.3699
22.45355
0.916356
0.85435
1.811171
10.28863
15.90868
13.53607
2.372614
1.426088
1.898112

3.315695
0.41977
6.448711
7.07248
1.448139
1.666586
5.258237
0.228659
3.649635
3.850307
1.629067
0.28994
2.216758
0.347327
4.748426
4.230046
0.932521
1.283921
1.897436
0.218246
3.472
2.884483
2.802075
1.850468
6.232132

-7.404226
9.072519
20.41001

15.5922
0.404834

-3.162483

-12.40965
9.809592
18.57507
13.15813
0.546877

-0.203997
-2.12015

10.2
14.39553
14.2587
0.019007
-1.861138
-4.442348
9.92911
9.630812
9.177465

-0.397248

-2.647457

-20.65144

11.59006
10.34468
41.65495
40.37878
6.434807
4.232576
11.37659
10.52148
34.0313
30.84076
9.424734
1.123933
9.048357
11.27397
29.85714
28.55547
3.653361
4.390481
5.020836
10.67742
22.15338
21.31933
11.78965
9.109254
13.23081
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EK C. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

158

Tablo C
ADF Birim Kok Testi Sonuclart
.. Seviye Birinci Fark
Ulke Degisken : - : -
t-Ist. Olasihk Biit. Der. t-iIst. Olasihik Biit. Der.
1 Ingdplc+t -2.5090 0.3223 1(1) -4.2557  0.0099 1(0)
1 gfclc+t -3.6221 0.0415 1(0) -4.9604  0.0015 1(0)
1 fcilc+t -2.6530 0.2607 I(1) -4.7474  0.0029 1(0)
1 fdilc+t -4.3139 0.0082 1(0) -5.6560  0.0003 1(0)
1 pfilc+t -3.7714  0.0293 1(0) -5.4479  0.0005 1(0)
1 otilc+t -5.0647 0.0011 1(0) -7.0134  0.0000 1(0)
1 Ingdplc -1.0544 0.7236 I(1) -7.1352  0.0000 1(0)
1 gfclc -2.6369 0.0949 I(1) -4.7986  0.0004 1(0)
1 fcilc -2.7242 0.0793 I(1) -4.7553  0.0005 1(0)
1 fdilc -3.5947 0.0108 1(0) -5.7417  0.0000 1(0)
1 pfilc -3.6397 0.0094 1(0) -5.5949  0.0000 1(0)
1 otilc -5.0633 0.0002 1(0) -7.0977  0.0000 1(0)
1 Ingdpln 2.4166 0.9954 I(1) -6.1346  0.0000 1(0)
1 gfcln -0.4161 0.5267 I(1) -4.8414  0.0000 1(0)
1 fciln -0.4955 0.4949 I(1) -4.8418  0.0000 1(0)
1 fdiln -0.4284 0.5210 I(1) -5.8157  0.0000 1(0)
1 pfiln -0.0045 0.6742 I(1) -5.6403  0.0000 1(0)
1 otiln -3.6890 0.0005 1(0) -7.2334  0.0000 1(0)
2 Ingdp2c+t -3.0512 0.1324 I(1) -7.0142  0.0000 1(0)
2 gfc2c+t -3.9879 0.0179 1(0) -4.8011  0.0023 1(0)
2 fci2c+t -4,1527 0.0118 1(0) -8.6416  0.0000 1(0)
2 fdi2c+t -3.9643 0.0187 1(0) -8.5794  0.0000 1(0)
2 pfi2c+t -5.0441 0.0011 1(0) -4.6777  0.0035 1(0)
2 oti2c+t -3.7582 0.0302 1(0) -6.0252  0.0001 1(0)
2 Ingdp2c -0.2306 0.9257 I(1) -7.1351  0.0000 1(0)
2 gfc2c -4.0921 0.0029 1(0) -4.8863  0.0003 1(0)
2 fci2c -4.1948 0.0021 1(0) -8.7613  0.0000 1(0)
2 fdi2c -4.0264 0.0034 1(0) -8.6928  0.0000 1(0)
2 pfi2c -4,9828 0.0002 1(0) -5.9987  0.0000 1(0)
2 oti2c -3.5034 0.0133 1(0) -6.1193  0.0000 1(0)
2 Ingdp2n 3.2836  0.9995 I(1) -5.4032  0.0000 1(0)
2 gfc2n 0.5384 0.8277 I(1) -4.8979  0.0000 1(0)
2 fci2n -0.3251 0.5614 I(1) -8.8820  0.0000 1(0)
2 fdi2n -3.6286 0.0006 1(0) -8.8161  0.0000 1(0)
2 pfi2n -1.0247 0.2690 I(1) -6.1185  0.0000 1(0)
2 oti2n -3.2006 0.0021 1(0) -6.2047  0.0000 1(0)
3 Ingdp3c+t  -0.3682 0.9853 I(1) -5.0696 0.0011 1(0)
3 gfc3c+t -3.2419 0.0921 I(1) -3.4331  0.0658 I(1)
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fci3c+t
fdi3c+t
pfi3c+t
oti3c+t
Ingdp3c
gfc3c
fci3c
fdi3c
pfi3c
oti3c
Ingdp3n
gfc3n
fci3n
fdi3n
pfi3n
oti3n
Ingdp4c+t
gfcdc+t
fcidc+t
fdidc+t
pfidc+t
otidc+t
Ingdp4c
gfcac
fcidc
fdidc
pfidc
oti4c
Ingdp4n
gfcdn
fcidn
fdi4n
pfidn
oti4n
Ingdp5c+t
gfcSc+t
fcibc+t
fdi5c+t
pfiSc+t
otibc+t
Ingdp5c¢
gfche
fcibe
fdi5c

-1.5364
-2.4459
-3.5209
-3.4181
-1.6992
-2.9503
-1.8427
-2.4642
-4.1798
-3.7557
3.5801
-0.5584
-0.5782
-1.7455
0.6541
-3.3516
-2.6582
-3.4639
-1.9775
-2.3258
-3.0754
-3.5827
-0.0848
-3.5238
-2.3852
-2.2076
-3.0733
-3.5543
3.8494
-0.1458
-0.8244
-0.8333
-1.4147
-2.7815
-0.6676
-2.1299
-3.6551
-4.1762
-2.9761
-5.6447
-1.0981
-1.7274
-1.7416
-3.7019

0.7984
0.3515
0.0545
0.0662
0.4236
0.0493
0.3548
0.1322
0.0022
0.0070
0.9998
0.4683
0.4600
0.0768
0.8520
0.0014
0.2587
0.0584
0.5946
0.4106
0.1266
0.0449
0.9439
0.0128
0.1525
0.2070
0.0372
0.0117
0.9999
0.6264
0.3522
0.3483
0.1438
0.0067
0.9684
0.5129
0.0382
0.0111
0.1519
0.0002
0.7067
0.4096
0.4027
0.0080

1(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
(1)
10)
10)
(1)
10)
1(1)
1(1)
(1)
10)

-10.2510
-4.2667
-3.8631
-5.8011
-4.7064
-3.8181

-10.2393
-4.1763
-3.8075
-5.0166
-3.7741
-3.8572

-10.3867
-4.2515
-3.2356
-4.9833
-4.0611
-3.8302
-5.9174
-6.8066
-5.2113
-8.0828
-5.6236
-3.7547
-5.7047
-6.8890
-8.4183
-8.1660
-4.1585
-3.8283
-5.7395
-6.9537
-8.5371
-8.2762
-5.1569
-4.0412
-6.3638
-6.0480
-4.6529
-5.2234
-4.9871
-4.0275
-6.4674
-6.1421

0.0000
0.0102
0.0272
0.0003
0.0005
0.0061
0.0000
0.0027
0.0073
0.0003
0.0004
0.0003
0.0000
0.0001
0.0022
0.0000
0.0158
0.0262
0.0001
0.0000
0.0008
0.0000
0.0000
0.0072
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0009
0.0158
0.0000
0.0001
0.0038
0.0008
0.0002
0.0034
0.0000
0.0000

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
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pfi5c
oti5c
Ingdp5n
gfchn
fcis5n
fdi5n
pfi5n
oti5n
Ingdp6c+t
gfcée+t
fci6e+t
fdi6e+t
pfi6c+t
oti6c+t
Ingdp6e
gfcée
fci6e
fdi6e
pfiéc
oti6e
Ingdp6n
gfcén
fcién
fdi6n
pfién
otién
Ingdp7c+t
gfc7c+t
fci7c+t
fdi7c+t
pfi7c+t
oti7c+t
Ingdp7c
gfc7c
fci7c
fdi7c
pfi7c
oti7c
Ingdp7n
gfc7n
fci7n
fdi7n
pfi7n
oti7n

-2.9916
-5.6928
4.2889
-0.5700
-1.1272
-2.7734
-1.4992
-0.6610
-1.4261
-3.2083
-2.6315
-4.4088
-5.6124
-3.9737
-1.7253
-3.0442
-1.9589
-2.5460
-5.6972
-3.7896
1.4015
-0.4569
-0.8718
-1.2762
-0.7357
-3.6727
-1.4496
-3.0718
-2.9615
-4.3132
-2.6187
-5.5105
-2.2801
-2.6924
-1.9215
-3.6032
-2.7314
-5.6130
2.0143
-1.4750
-2.1574
-0.4611
-2.2587
-1.4620

0.0447
0.0000
1.0000
0.4635
0.2312
0.0068
0.1235
0.4233
0.8364
0.1003
0.2694
0.0062
0.0002
0.0183
0.4106
0.0408
0.3030
0.1131
0.0000
0.0064
0.9572
0.5101
0.3318
0.1825
0.3901
0.0005
0.8288
0.1278
0.1560
0.0079
0.2747
0.0003
0.1839
0.0849
0.3193
0.0103
0.0782
0.0000
0.9880
0.1290
0.0315
0.5082
0.0248
0.1321

10)
10)
I(1)
(1)
I(1)
10)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
1(0)
I(1)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
(1)
10)
1(1)
(1)
10)
(1)
1(0)
(1)

-6.2870
-5.3150
-1.3377
-4.0863
-6.4060
-6.2025
-9.2564
-5.3980
-3.0914
-4.7308
-7.0257
-4.9389
-4.4815
-3.6593
-4.0362
-4.7556
-1.1257
-5.0408
-4.8215
-6.1452
-3.7346
-4.8149
-7.1520
-8.0895
-4.9108
-6.0349
-3.9894
-4.0905
-7.2698
-5.7546
-6.5620
-5.9305
-3.9479
-4.0103
-7.2678
-5.8584
-6.3149
-5.8004
-3.2385
-3.7981
-6.7663
-5.8947
-6.3967
-5.8899

0.0000
0.0001
0.1643
0.0002
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.1264
0.0028
0.0000
0.0019
0.0067
0.0394
0.0034
0.0005
0.0000
0.0002
0.0005
0.0000
0.0005
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0187
0.0140
0.0000
0.0002
0.0000
0.0001
0.0043
0.0036
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0019
0.0004
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
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Ingdp8c+t
gfc8c+t
fci8c+t
fdi8c+t
pfi8c+t
oti8c+t
Ingdp8c

gfc8c
fci8c
fdi8c
pfi8c
oti8c
Ingdp8n
gfc8n
fci8n
fdi8n
pfi8n
oti8n

Ingdp9c+t
gfcoc+t
fci9c+t
fdi9c+t
pfi9c+t
oti9c+t
Ingdp9c

gfc9c
fci9c
fdi9c
pfi9c
oti9c
Ingdp9n
gfcon
fcion
fdi9n
pfion
oti9n
Ingdpl10c+t
gfcl10c+t
fcilOc+t
fdilOc+t
pfilOc+t
otil0c+t

Ingdp10c

gfcl0c

-2.2648
-2.7810
-2.5122
-2.6637
-3.0481
-4.9764
-0.3064
-0.6941
-2.5260
-2.6473
-3.1413
-5.0631
2.3044
-0.7143
-2.2229
-2.2460
-1.6625
-1.9324
-1.3564
-2.2627
-0.9677
-0.6844
-2.9897
-4.8370
-0.8810
-2.3364
-1.5644
-1.4421
-2.9450
-4.8465
1.7361
-0.6201
-0.5007
-0.6638
-1.4449
-4.1647
-1.2681
-4.0036
-3.2941
-4.7640
-1.8407
-1.1962
-0.6390
-2.7827

0.4420
0.2146
0.3208
0.2565
0.1332
0.0014
0.9146
0.8334
0.1175
0.0927
0.0318
0.0002
0.9939
0.3988
0.0270
0.0256
0.0905
0.0520
0.8576
0.4428
0.9364
0.9658
0.1482
0.0020
0.7834
0.1664
0.4903
0.5494
0.0496
0.0003
0.9781
0.4421
0.4925
0.4216
0.1363
0.0001
0.8807
0.0172
0.0826
0.0033
0.6595
0.8938
0.8498
0.0705

1(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
I(1)
1(0)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
(1)
10)
(1)
10)
1(1)
1(1)
(1)
(1)

-2.2027
-2.7771
-4.6481
-4.8532
-6.5561
-6.0291
-6.1170
-2.7541
-4.6832
-4.8836
-6.4437
-6.0588
-1.3984
-2.4592
-4.7894
-4.9900
-6.5341
-6.1562
-5.1195
-4.7499
-4.5605
-2.7068
-8.3333
-10.0489
-5.1572
-4.8687
-9.5574
-2.3676
-8.3371
-10.1946
-4.8529
-4.9174
-9.6857
-2.4300
-8.4513
-10.3387
-3.9658
-3.2348
-7.3372
-4.7778
-2.0143
-4.0036
-3.9796
-3.1752

0.4726
0.2162
0.0036
0.0021
0.0000
0.0001
0.0000
0.0775
0.0006
0.0003
0.0000
0.0000
0.1477
0.0158
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0010
0.0036
0.0056
0.2413
0.0000
0.0000
0.0001
0.0003
0.0000
0.1592
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0170
0.0000
0.0000
0.0189
0.0953
0.0000
0.0028
0.5703
0.0184
0.0039
0.0307

I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
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10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12

fcilOc
fdilOc
pfilOc
otilOc
Ingdp10n
gfcl0n
fcilOn
fdilOn
pfilOn
otil0n
Ingdpllc+t
gfcllic+t
fcillc+t
fdillc+t
pfillc+t
otillc+t
Ingdpllc
gfclic
fcillc
fdillc
pfillc
otillc
Ingdplln
gfclln
fcilln
fdilln
pfilln
otilln
Ingdpl2c+t
gfcl2c+t
fcil2c+t
fdil2c+t
pfil2c+t
otil2c+t
Ingdp12c
gfcl2c
fcil2c
fdil2c
pfil2c
otil2c
Ingdpl2n
gfcl2n
fcil2n
fdil2n

-1.7894
-4.4078
-1.9604
-3.7075
3.6640
-1.5313
-1.5870
0.1865
-1.4461
-1.7671
-2.4261
-3.8448
-4.1809
-5.3175
-6.2065
-6.8890
-0.4296
-2.1190
-1.1693
-0.9799
-6.2693
-6.9555
2.0054
-1.7700
-1.6799
1.7919
-5.2808
-5.3006
-2.6947
-2.6667
-2.9974
-3.6801
-3.4876
-4.7159
0.2341
-2.6670
-2.7817
-3.3513
-3.4963
-4.6421
4.5780
-0.4437
-0.8135
-0.6956

0.3798
0.0012
0.3017
0.0079
0.9998
0.1164
0.1048
0.7340
0.1354
0.0735
0.3611
0.0278
0.0110
0.0006
0.0000
0.0000
0.8938
0.2387
0.6769
0.7500
0.0000
0.0000
0.9878
0.0730
0.0875
0.9801
0.0000
0.0000
0.2444
0.2554
0.1472
0.0361
0.0552
0.0028
0.9713
0.0894
0.0712
0.0193
0.0135
0.0006
1.0000
0.5155
0.3570
0.4087

I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
1(0)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
1(1)
(1)
10)
10)
10)
1(1)
1(1)
(1)
(1)

-1.4177
-4.8157
-1.6060
-5.5099
-0.9848
-3.4708
-7.3016
-4.7398
-1.5847
-5.5775
-5.8729
-3.4866
-5.9947
-4.9698
-1.7617
-8.3256
-5.9707
-3.5314
-6.0920
-5.0259
-7.8923
-8.4526
-5.3836
-3.4197
-5.9287
-7.6450
-8.0107
-8.5798
-4.7725
-2.7438
-3.7962
-4.3717
-8.2481
-3.7776
-4.9058
-2.7804
-3.3658
-8.6750
-8.3585
-1.9176
-1.5837
-2.8216
-3.4234
-8.7697

0.0000
0.0005
0.4673
0.0001
0.2840
0.0010
0.0000
0.0000
0.1050
0.0000
0.0001
0.0557
0.0001
0.0017
0.0000
0.0000
0.0000
0.0125
0.0000
0.0003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0011
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0025
0.2261
0.0295
0.0077
0.0000
0.0321
0.0003
0.0708
0.0195
0.0000
0.0000
0.3200
0.1054
0.0060
0.0012
0.0000

10)
10)
I(1)
10)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
1(1)
(1)
10)
10)
10)
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12
12
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
15
15
15
15
15
15

pfil2n
otil2n
Ingdp13c+t
gfcl3c+t
fcil3c+t
fdil3c+t
pfil3c+t
otil3c+t
Ingdp13c
gfcl3c
fcil3c
fdil3c
pfil3c
otil3c
Ingdp13n
gfcl3n
fcil3n
fdil3n
pfil3n
otil3n
Ingdpl4c+t
gfcldc+t
fcildc+t
fdildc+t
pfildc+t
otildc+t
Ingdpl4c
gfclac
fcildc
fdildc
pfildc
otil4dc
Ingdpl4n
gfcldn
fcildn
fdildn
pfildn
otil4dn
Ingdpl5c+t
gfcl5c+t
fcil5c+t
fdilbc+t
pfilbc+t
otil5c+t

-2.8262
-1.4123
-0.5343
-2.7994
-2.2326
-3.0281
-2.6690
-5.7816
-1.7206
-2.7493
-2.3912
-3.1072
-2.2823
-5.3560
5.2219
-0.1908
-0.5962
-2.4145
-1.7499
-2.2684
-2.3734
-2.4662
-1.7279
-5.9286
-2.4745
-6.2397
0.6503
-1.7143
-1.0040
-1.5449
-1.3631
-6.3232
3.5742
-0.5412
-1.3922
-0.2594
-1.3591
-5.2750
-2.6069
-2.8039
-3.5225
-4.1247
-3.5665
-4.7593

0.0059
0.1444
0.9773
0.2065
0.4588
0.1382
0.2548
0.0001
0.4131
0.0756
0.1509
0.0344
0.1827
0.0001
1.0000
0.6103
0.4525
0.0171
0.0761
0.0243
0.3868
0.3420
0.7166
0.0001
0.3381
0.0000
0.9893
0.4159
0.7407
0.4992
0.5896
0.0000
0.9998
0.4755
0.1494
0.5852
0.1585
0.0000
0.2796
0.2059
0.0512
0.0126
0.0465
0.0025

10)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
1(0)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
1(1)
(1)
10)
1(1)
1(1)
(1)
10)
10)
10)

-8.4737
-1.9268
-5.3602
-4.1519
-1.3127
-1.2517
-13.0007
-3.8460
-5.0097
-4.0872
-1.3276
-1.3222
-13.1887
-3.5013
-3.3744
-4.1523
-7.4365
-7.4289
-13.3752
-3.3026
-5.2157
-3.5287
-6.1434
-5.6536
-12.0239
-5.2939
-5.1965
-3.6091
-6.4535
-5.7932
-11.7630
-5.3169
-4.0438
-3.6393
-6.3639
-4.4205
-11.8839
-5.4072
-7.8397
-4.6589
-4.0822
-4.4988
-5.6964
-7.4955

0.0000
0.0528
0.0005
0.0140
0.0000
0.0000
0.0000
0.0282
0.0002
0.0031
0.0000
0.0000
0.0000
0.0152
0.0013
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0018
0.0007
0.0513
0.0001
0.0004
0.0000
0.0007
0.0001
0.0105
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0002
0.0006
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0035
0.0154
0.0060
0.0002
0.0000

10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
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15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
16
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17
17

Ingdp15c
gfcl5c
fcilbc
fdil5c
pfilsc
otilbc

Ingdp15n
gfcl5n
fcildbn
fdilsn
pfilsn
otil5n

Ingdpl6c+t
gfcléc+t
fcilée+t
fdil6c+t
pfil6c+t
otiléc+t

Ingdpl16¢c
gfcl6e
fcilée
fdil6e
pfil6c
otiléc

Ingdpl16n
gfclén
fcilén
fdilen
pfilén
otilén

Ingdpl7c+t
gfcl7c+t
fcil7c+t
fdil7c+t
pfil7c+t
otil7c+t

Ingdpl7c
gfcl7c
fcil7c
fdil7c
pfil7c
otil7c

Ingdpl7n
gfcl7n

-0.8688
-1.0575
-2.5290
-3.8312
-3.4063
-4.6125
2.3010
-1.0496
-0.9090
-0.1564
-0.6668
-3.9990
-0.9090
-3.6195
-2.6058
-3.6831
-1.7094
-1.1032
-0.8447
-3.0223
-2.0613
-2.8415
-1.8862
-4.9785
4.3442
-0.3599
-0.9228
-1.0579
-0.8141
-0.9259
-1.8279
-4.8250
-3.6773
-4.1646
-3.5835
-4.8904
-1.5639
-3.1261
-3.2782
-3.8980
-3.6307
-4.9070
1.4828
-1.1612

0.7869
0.7213
0.1168
0.0057
0.0169
0.0007
0.9938
0.2595
0.3159
0.6216
0.4210
0.0002
0.9445
0.0417
0.2801
0.0362
0.7270
0.9118
0.7946
0.0420
0.2608
0.0623
0.3349
0.0002
1.0000
0.5480
0.3104
0.2568
0.3565
0.3074
0.6708
0.0027
0.0363
0.0115
0.0448
0.0018
0.4906
0.0332
0.0231
0.0048
0.0096
0.0003
0.9634
0.2193

1(1)
(1)
I(1)
10)
10)
10)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
1(0)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
(1)

-1.9297
-4.7225
-8.7995
-4.1094
-5.6921
-7.6122
-7.1585
-4.6436
-8.8848
-4.1625
-5.7521
-1.7217
-5.2432
-4.0733
-4.4598
-4.0719
-8.5256
-2.9273
-5.2318
-4.1410
-4.4488
-4.0521
-8.5440
-2.9072
-0.9175
-4.2054
-4.4875
-4.6795
-8.6594
-2.8780
-3.6923
-3.1593
-7.1823
-6.4512
-8.4795
-5.3661
-3.6185
-3.2277
-7.2435
-6.5194
-8.5931
-5.3622
-3.1986
-3.0339

0.0000
0.0005
0.0000
0.0033
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0007
0.0148
0.0055
0.0160
0.0000
0.1686
0.0001
0.0026
0.0011
0.0037
0.0000
0.0563
0.3118
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0055
0.0355
0.1117
0.0000
0.0000
0.0000
0.0005
0.0101
0.0281
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0022
0.0037

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)

164



17
17
17
17
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
18
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
20
20
20
20

fcil7n
fdil7n
pfil7n
otil7n
Ingdp18c+t
gfcl8c+t
fcil8c+t
fdil8c+t
pfil8c+t
otil8c+t
Ingdp18c
gfcl8c
fcil8c
fdil8c
pfil8c
otil8c
Ingdp18n
gfcl8n
fcil8n
fdil8n
pfil8n
otil8n
Ingdp19c+t
gfcl19c+t
fcil9c+t
fdil9c+t
pfil9c+t
otil9c+t
Ingdp19c
gfcl9c
fcil9c
fdil9c
pfil9c
otil9c
Ingdp19n
gfcl9n
fcil9n
fdil9n
pfilon
otil9n
Ingdp20c+t
gfc20c+t
fci20c+t
fdi20c+t

-1.4685
-0.8477
-3.4329
-2.0845
-0.7049
-4.2410
-5.2891
-2.0321
-4.9121
-1.7077
1.0061
0.7789
-0.5459
0.0747
-4.5782
-2.9239
1.8469
2.7947
2.3462
0.1945
-4.4809
-1.9375
-3.7975
-2.8218
-2.4993
-2.8350
-2.2113
-4.3394
-1.1461
-2.5497
-1.7876
-1.3371
-2.3027
-4.3240
1.0071
-0.9397
-1.1806
-0.1879
-1.8680
-4.3063
-3.3104
-2.1264
-2.9374
-2.2811

0.1306
0.3417
0.0011
0.0372
0.9652
0.0111
0.0008
0.5623
0.0016
0.7277
0.9958
0.9923
0.8682
0.9586
0.0007
0.0522
0.9826
0.9982
0.9941
0.7360
0.0000
0.0514
0.0294
0.1987
0.3267
0.1966
0.4697
0.0074
0.6870
0.1123
0.3808
0.6023
0.1765
0.0015
0.9141
0.3034
0.2130
0.6119
0.0596
0.0001
0.0812
0.5151
0.1645
0.4335

1(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
I(1)
(1)
(1)
(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
1(1)
1(1)
(1)
(1)

-7.2184
-6.6064
-8.7135
-5.4406
-3.5483
-4.1391
-2.6175
-3.3860
-5.0901
-10.0479
-2.9556
-3.8462
-2.6759
-3.4714
-5.1271
-9.2688
-2.2891
-1.3221
-0.5712
-1.6808
-5.1740
-9.3303
-3.5428
-5.1287
-4.5891
-2.6939
-10.9688
-4.9364
-3.5962
-5.1504
-4.5822
-2.7780
-11.0549
-4.6771
-3.4375
-5.2071
-4.5580
-5.9267
-11.2111
-4.6408
-3.6290
-6.4741
-1.6990
-7.4751

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0487
0.0126
0.2757
0.0712
0.0012
0.0000
0.0487
0.0057
0.0899
0.0156
0.0002
0.0000
0.0232
0.1687
0.4614
0.0873
0.0000
0.0000
0.0493
0.0011
0.0044
0.2461
0.0000
0.0019
0.0107
0.0002
0.0008
0.0738
0.0000
0.0007
0.0011
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0412
0.0000
0.7290
0.0000

10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
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20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
22
22
22
22
22
22
22
22
22
22
22
22

pfi20c+t
oti20c+t
Ingdp20c
gfc20c
fci20c
fdi20c
pfi20c
oti20c
Ingdp20n
gfc20n
fci20n
fdi20n
pfi20n
oti20n
Ingdp21c+t
gfc21c+t
fci2lc+t
fdi21lc+t
pfi2lc+t
oti2lc+t
Ingdp21c
gfc21c
fci2lc
fdi21c
pfi2lc
oti2lc
Ingdp21n
gfc21n
fci2ln
fdi21n
pfi2ln
oti2ln
Ingdp22c+t
gfc22c+t
fci22c+t
fdi22c+t
pfi22c+t
oti22c+t
Ingdp22c
gfc22c
fci22c
fdi22c
pfi22c
oti22c

-4.4393
-3.3105
-0.4354
-3.5822
-2.5574
-2.2772
-3.2594
-3.5237
1.7372
0.4235
0.0547
-1.0769
-1.1589
-1.8445
-2.9355
-2.7916
-2.6309
-1.5890
-3.1358
-4.9928
-1.6204
-0.0662
-0.6784
-2.0011
-3.5221
-4.9933
2.7541
1.7531
0.8649
-0.7409
0.6130
-4.0219
-1.5833
-3.0822
-2.5479
-4.4893
-4.0850
-3.7237
-0.9960
-2.1616
-2.5715
-2.5368
-3.3326
-3.9240

0.0057
0.0838
0.8922
0.0117
0.1119
0.1842
0.0241
0.0142
0.9780
0.7998
0.6932
0.2497
0.2203
0.0627
0.1663
0.2101
0.2697
0.7781
0.1166
0.0013
0.4601
0.9449
0.8402
0.2851
0.0127
0.0002
0.9980
0.9784
0.8924
0.3886
0.8435
0.0002
0.7798
0.1257
0.3049
0.0050
0.0163
0.0346
0.7443
0.2231
0.1076
0.1151
0.0202
0.0050

10)
(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
10)
(1)
I(1)
(1)
(1)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
1(0)
I(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
10)

-9.2975
-3.8796
-3.7085
-6.2569
-1.7521
-7.3397
-9.4353
-4.2949
-2.3554
-6.2694
-1.7591
-1.4421
-9.5400
-4.5523
-3.3672
-3.4181
-3.1264
-4.5636
-4.0632
-71.9312
-3.4228
-3.4283
-2.7345
-4.5933
-4.2239
-8.0495
-0.6044
-2.8068
-2.4374
-4.6416
-7.5636
-8.1641
-3.3238
-5.1055
-6.1447
-4.4884
-6.0503
-6.2021
-2.2168
-5.1793
-6.2357
-4.6150
-6.1796
-6.1078

0.0000
0.0262
0.0081
0.0000
0.3967
0.0000
0.0000
0.0022
0.0199
0.0000
0.0747
0.0000
0.0000
0.0001
0.0719
0.0667
0.1175
0.0044
0.0167
0.0000
0.0166
0.0172
0.0794
0.0007
0.0024
0.0000
0.4473
0.0065
0.0164
0.0000
0.0000
0.0000
0.0800
0.0010
0.0001
0.0061
0.0001
0.0001
0.2041
0.0001
0.0000
0.0009
0.0000
0.0000

10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
10)
10)
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22
22
22
22
22
22
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
24
25
25

Ingdp22n
gfc22n
fci22n
fdi22n
pfi22n
oti22n

Ingdp23c+t
gfc23c+t
fci23c+t
fdi23c+t
pfi23c+t
oti23c+t

Ingdp23c
gfc23c
fci23c
fdi23c
pfi23c
oti23c

Ingdp23n
gfc23n
fci23n
fdi23n
pfi23n
oti23n

Ingdp24c+t
gfc24c+t
fci24c+t
fdi24c+t
pfi2dc+t
oti24c+t

Ingdp24c
gfc24c
fci24c
fdi24c
pfi24c
oti24c

Ingdp24n
gfc24n
fci24n
fdi24n
pfi24n
oti24n

Ingdp25c+t
gfc25c+t

0.7390
0.2157
-0.1945
0.0432
-1.5279
-2.7202
-2.5758
-3.9198
-5.9662
-1.6583
-1.1314
-3.4236
1.6969
-3.9484
-0.7866
-1.6344
1.6698
-3.9322
1.8680
-0.6350
-2.6192
-0.1223
2.1493
-4.5701
-2.7463
-2.8777
-3.1734
-3.1478
-2.7071
-5.2844
-0.8690
-1.2748
-1.0194
-3.2085
-3.0722
-5.1976
2.4098
-2.4061
-0.8871
-2.0428
-2.8701
-5.0446
-0.4374
-1.9155

0.8698
0.7435
0.6096
0.6901
0.1171
0.0079
0.2928
0.0208
0.0001
0.7500
0.9070
0.0632
0.9995
0.0042
0.8090
0.4556
0.9994
0.0044
0.9835
0.4340
0.0106
0.6351
0.9908
0.0000
0.2258
0.1818
0.1054
0.1107
0.2410
0.0006
0.7869
0.6284
0.7365
0.0274
0.0396
0.0001
0.9953
0.0178
0.3253
0.0408
0.0056
0.0000
0.9822
0.6269

1(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
(1)
(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
(1)
10)
(1)
10)
10)
10)
(1)
(1)

-2.1395
-5.2376
-6.3234
-6.7318
-6.2576
-6.1788
-5.7530
-4.7493
-4.0333
-2.6750
-6.1656
-8.3348
-5.7887
-6.9967
-4.0951
-2.3599
-3.1010
-1.7326
-2.6946
-7.0261
-6.7089
-6.4878
-2.3094
-7.6381
-4.0641
-4.0445
-4.6147
-5.2823
-0.4957
-7.2663
-4.1678
-4.1187
-4.6963
-5.3149
-0.5321
-7.1601
-3.1254
-3.8756
-6.1578
-5.3907
-0.5384
-7.2703
-6.0436
-4.6076

0.0329
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0002
0.0029
0.0179
0.2527
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0034
0.1606
0.0372
0.0000
0.0085
0.0000
0.0000
0.0000
0.0225
0.0000
0.0175
0.0165
0.0041
0.0006
0.9781
0.0000
0.0024
0.0029
0.0006
0.0001
0.8712
0.0000
0.0026
0.0003
0.0000
0.0000
0.4752
0.0000
0.0001
0.0040

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
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25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
25
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
27
27
27
27
27
27
27
27
27
27

fci2bc+t
fdi25c+t
pfi25¢c+t
oti2bc+t
Ingdp25¢c
gfc25c¢
fci25c
fdi25¢
pfi25¢
oti2bc
Ingdp25n
gfc25n
fci2bn
fdi25n
pfi25n
oti25n
Ingdp26¢+t
gfc26c+t
fci26e+t
fdi26c+t
pfi26¢c+t
oti26c+t
Ingdp26¢
gfc26¢
fci26c
fdi26¢
pfi26¢
oti26c
Ingdp26n
gfc26n
fci2én
fdi26n
pfi26n
oti2én
Ingdp27c+t
gfc27c+t
fci27c+t
fdi27c+t
pfi27c+t
oti27c+t
Ingdp27c
gfc27c
fci27c
fdi27c

-2.9558
-4.8652
-4.9135
-4.4911
-1.1457
-1.7704
-2.8231
-4.9103
-4.8593
-4.1649
1.9972
-0.5774
-0.2251
-3.8253
-4.5813
-1.5758
-2.8039
-3.5743
-3.1334
-2.6561
-7.3002
-3.2609
1.0198
-1.6483
-1.8077
-1.5241
-1.9110
-2.4737
2.7432
0.8070
0.6415
-0.6532
-1.0996
-0.7212
-2.3165
-1.9397
-1.7154
-3.5538
-4.0349
-1.2898
-0.2396
-1.7158
-1.5707
-2.3029

0.1579
0.0019
0.0016
0.0050
0.6867
0.3890
0.0648
0.0003
0.0003
0.0023
0.9875
0.4605
0.5980
0.0003
0.0000
0.1070
0.2050
0.0488
0.1165
0.2595
0.0000
0.0883
0.9960
0.4487
0.3713
0.5108
0.3237
0.1297
0.9980
0.8825
0.8505
0.4276
0.2411
0.3976
0.4148
0.6138
0.7248
0.0490
0.0165
0.8745
0.9243
0.4152
0.4875
0.1763

I(1)
10)
10)
10)
I(1)
(1)
I(1)
10)
10)
10)
(1)
(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
1(1)
(1)
10)
10)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
(1)

-4.6232
-5.6417
-5.5393
-9.4532
-3.2211
-5.1947
-4.6597
-5.7349
-5.6263
-9.5852
-2.3916
-5.2546
-4.7422
-5.8263
-5.7238
-9.6765
-3.6550
-6.9020
-7.5598
-4.5250
-9.5052
-4.5119
-3.1667
-6.6382
-7.2681
-4.6067
-9.5073
-71.3794
-1.1532
-6.5036
-7.1815
-6.5038
-9.6469
-7.4156
-3.5811
-4.3600
-6.0011
-4.0732
-4.3296
-2.2938
-3.5041
-4.4236
-6.0891
-4.1419

0.0039
0.0003
0.0003
0.0000
0.0268
0.0001
0.0006
0.0000
0.0000
0.0000
0.0182
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0386
0.0000
0.0000
0.0051
0.0000
0.0056
0.0302
0.0000
0.0000
0.0008
0.0000
0.0000
0.2221
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0454
0.0072
0.0001
0.0154
0.0083
0.4255
0.0134
0.0012
0.0000
0.0027

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
10)
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27
27
27
27
27
27
27
27
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29
29

pfi27c
oti27c
Ingdp27n
gfc27n
fci27n
fdi27n
pfi27n
oti27n
Ingdp28c+t
gfc28c+t
fci28c+t
fdi28c+t
pfi28c+t
oti28c+t
Ingdp28c
gfc28c
fci28c
fdi28c
pfi28c
oti28c
Ingdp28n
gfc28n
fci28n
fdi28n
pfi28n
oti28n
Ingdp29c+t
gfc29c+t
fci29c+t
fdi29c+t
pfi29c+t
oti29c+t
Ingdp29c
gfc29c
fci29c
fdi29c
pfi29c
oti29¢
Ingdp29n
gfc29n
fci29n
fdi29n
pfi29n
oti29n

-2.4490
-1.8069
1.3879
0.4471
0.6892
-1.6148
-1.8494
-1.9072
-4.1364
-2.5310
-2.7588
-3.0091
-3.2680
-1.9270
-0.5624
-2.2744
-2.3875
-2.9289
-3.2419
-1.8181
2.5108
-0.9784
-0.6674
-1.2660
-3.0586
-0.8694
-3.7014
-6.6100
-3.8273
-4.0912
-3.7398
-5.5657
-1.3103
-0.6762
-3.6323
-1.2636
-3.5082
-5.6414
1.1845
1.0582
0.6267
0.6486
-2.6307
-4.4635

0.1358
0.3708
0.9561
0.8059
0.8603
0.0994
0.0619
0.0549
0.0145
0.3124
0.2207
0.1431
0.0883
0.6157
0.8672
0.1852
0.1520
0.0514
0.0258
0.3649
0.9964
0.2875
0.4213
0.1856
0.0032
0.3311
0.0368
0.0000
0.0258
0.0137
0.0315
0.0003
0.6121
0.8392
0.0096
0.6357
0.0131
0.0000
0.9357
0.9206
0.8464
0.8517
0.0099
0.0000

1(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
(1)
(1)
I(1)
10)
I(1)
(1)
(1)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
(1)
10)
10)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
10)

-4.4077
-1.9485
-3.1703
-4.3944
-6.0507
-4.1674
-4.4091
-1.9372
-5.2182
-4.6185
-5.0728
-5.4153
-4.3050
-4.0492
-5.2935
-4.6857
-5.1413
-5.4996
-4.3804
-4.9942
-4.6809
-4.7183
-5.1927
-5.5702
-4.4291
-5.1250
-1.3262
47771
-4.5567
-1.1756
-5.9098
-4.1539
-2.2257
-4.9178
-3.9096
-7.2807
-8.1857
-4.2319
-2.0860
-4.7883
-3.9056
-7.1446
-8.3014
-4.2807

0.0013
0.3071
0.0023
0.0001
0.0000
0.0001
0.0001
0.0515
0.0007
0.0037
0.0011
0.0005
0.0088
0.0181
0.0001
0.0006
0.0001
0.0001
0.0014
0.0003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.8622
0.0028
0.0049
0.0000
0.0001
0.0143
0.2017
0.0003
0.0054
0.0000
0.0000
0.0026
0.0373
0.0000
0.0003
0.0000
0.0000
0.0001

10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
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30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
32
32
32
32
32
32
32
32

Ingdp30c+t
gfc30c+t
fci30c+t
fdi30c+t
pfi30c+t
oti30c+t
Ingdp30c

gfc30c
fci30c
fdi30c
pfi30c
oti30c
Ingdp30n
gfc30n
fci30n
fdi30n
pfi30n
oti30n

Ingdp31lc+t
gfc31lc+t
fci3lc+t
fdi3lc+t
pfi3lc+t
oti3lc+t
Ingdp31c

gfc3lc
fci3lc
fdi31c
pfi3lc
oti31lc
Ingdp31n
gfc31n
fci3ln
fdi31n
pfi3ln
oti31ln

Ingdp32c+t
gfc32c+t
fci32c+t
fdi32c+t
pfi32c+t
oti32c+t
Ingdp32c

gfc32c

-2.0233
-0.0736
-0.2879
-3.7758
-4.2088
-3.3035
-1.0641
-2.5422
-2.5548
-3.8375
-0.9237
-3.3361
0.0437
-4.0288
-3.4518
-1.0941
-0.0324
-3.3764
-3.3290
-3.2861
-2.0923
-2.8758
-4.3479
-2.6092
-0.0950
-1.8705
-1.3884
-2.6766
-4.4222
-2.7508
1.6551
-0.3625
-0.7142
-1.6808
-3.9159
-1.6800
-1.2770
-3.4450
-2.9167
-3.5309
-6.1883
-7.1576
2.9658
-1.0832

0.5698
0.9931
0.9876
0.0291
0.0103
0.0810
0.7195
0.1154
0.1127
0.0056
0.7683
0.0201
0.6905
0.0002
0.0011
0.2432
0.6649
0.0013
0.0787
0.0852
0.5320
0.1815
0.0072
0.2787
0.9419
0.3422
0.5767
0.0877
0.0011
0.0753
0.9737
0.5474
0.4001
0.0873
0.0003
0.0875
0.8786
0.0608
0.1688
0.0502
0.0000
0.0000
1.0000
0.7122

1(1)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
1(1)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
10)
(1)
(1)

-3.7583
-5.9001
-5.8025
-4.9375
-6.3153
-8.0821
-3.4904
-5.1303
-4.9244
-4.4092
-6.4088
-8.1757
-3.5375
-1.2807
-4.9086
-4.4701
-6.3759
-8.2894
-2.3242
-5.1994
-6.4841
-4.2788
-8.1783
-5.6314
-2.4418
-5.2828
-6.5788
-4.3260
-8.2837
-5.6307
-1.7681
-5.3528
-3.1362
-4.3871
-8.4026
-5.7109
-5.5226
-4.5874
-5.3965
-3.3578
-6.7195
-3.3114
-5.4555
-4.4514

0.0306
0.0001
0.0002
0.0018
0.0000
0.0000
0.0139
0.0002
0.0003
0.0013
0.0000
0.0000
0.0008
0.1800
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.4101
0.0008
0.0000
0.0088
0.0000
0.0002
0.1386
0.0001
0.0000
0.0015
0.0000
0.0000
0.0733
0.0000
0.0026
0.0001
0.0000
0.0000
0.0004
0.0041
0.0005
0.0753
0.0000
0.0843
0.0001
0.0011

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
(1)
10)
10)
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32
32
32
32
32
32
32
32
32
32
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
33
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34
34

fci32c
fdi32c
pfi32c
oti32c
Ingdp32n
gfc32n
fci32n
fdi32n
pfi32n
oti32n
Ingdp33c+t
gfc33c+t
fci33c+t
fdi33c+t
pfi33c+t
oti33c+t
Ingdp33c
gfc33c
fci33c
fdi33c
pfi33c
oti33c
Ingdp33n
gfc33n
fci33n
fdi33n
pfi33n
oti33n
Ingdp34c+t
gfc34c+t
fci34c+t
fdi34c+t
pfiddc+t
oti34c+t
Ingdp34c
gfc34c
fci34c
fdi34c
pfi34c
oti34c
Ingdp34n
gfc34n
fci34n
fdi34n

-1.9268
-2.5489
-6.0817
-8.7406
2.8140
0.4809
-0.2184
-1.5161
-5.2542
-9.3393
-2.9947
-1.0786
-1.9217
-3.5266
-4.9508
-3.7756
-0.4254
-1.2653
-2.4244
-2.8834
-4.9938
-3.5878
1.3197
1.0099
-0.6306
-0.2454
-1.7034
-3.4647
-2.4717
-2.8718
-3.2118
-3.4298
-1.2240
-4.6590
-2.5239
-1.9067
-2.8303
-0.7156
-1.1041
-4.2912
0.2303
0.7546
0.4945
0.2622

0.3170
0.1124
0.0000
0.0000
0.9983
0.8140
0.6009
0.1197
0.0000
0.0000
0.1496
0.9172
0.6237
0.0507
0.0015
0.0309
0.8943
0.6332
0.1420
0.0567
0.0002
0.0107
0.9501
0.9139
0.4375
0.5910
0.0835
0.0010
0.3395
0.1828
0.0978
0.0636
0.8877
0.0032
0.1180
0.3257
0.0638
0.8304
0.7015
0.0016
0.7477
0.8728
0.8174
0.7567

1(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
(1)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
(1)
(1)
I(1)
1(0)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
1(1)
1(1)
(1)
(1)

-5.2639
-6.9175
-6.8145
-3.3100
-4.7818
-4.4195
-6.4197
-7.0143
-6.9155
-3.4418
-3.2682
-4.2653
-5.1635
-8.0770
-4.4725
-3.6203
-3.1887
-4.4548
-4.9066
-8.1822
-5.9938
-4.9302
-2.8744
-4.5188
-4.9745
-8.1877
-6.0912
-4.9274
-6.3824
-7.7016
-8.3129
-3.9159
-5.1482
-5.5940
-6.4040
-7.8144
-8.4192
-4.0149
-1.4977
-5.4290
-6.4778
-7.7486
-8.4276
-11.3088

0.0001
0.0000
0.0000
0.0237
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0012
0.0874
0.0099
0.0009
0.0000
0.0060
0.0455
0.0287
0.0011
0.0003
0.0000
0.0000
0.0003
0.0053
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0238
0.0011
0.0003
0.0000
0.0000
0.0000
0.0043
0.5215
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
(1)
10)
10)
10)
10)
10)
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34
34
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
36
37
37
37
37
37
37

pfi34n
oti34n
Ingdp35c+t
gfc35c+t
fci3bc+t
fdi35c+t
pfi35c+t
oti35c+t
Ingdp35¢c
gfc35c¢
fci35¢
fdi35¢c
pfi35¢c
oti35¢c
Ingdp35n
gfc35n
fci3bn
fdi35n
pfi35n
oti35n
Ingdp36¢+t
gfc36¢c+t
fci36e+t
fdi36c+t
pfi36c+t
oti36c+t
Ingdp36¢
gfc36¢
fci36c
fdi36¢
pfi36¢
oti36c
Ingdp36n
gfc36n
fci3én
fdi36n
pfi36n
oti36n
Ingdp37c+t
gfc37c+t
fci37c+t
fdi37c+t
pfi37c+t
oti37c+t

-0.9409
-2.71221
-2.2134
-2.7484
-2.1429
-5.4238
-4.1307
-4.8427
-0.5169
-3.1251
-2.5258
-1.5349
-3.5495
-3.5049
0.6108
-1.4661
-1.1155
-0.7530
-0.3665
-3.1077
-0.7532
-5.2537
-3.6745
-1.5943
-5.1314
-3.9353
-3.8956
-2.3083
-2.2800
-1.9437
-5.0555
-4.1904
2.5511
-0.1150
-0.1119
-0.5848
-1.3121
-4.3000
-3.0552
-3.7108
-3.0321
-3.6517
-4.9166
-2.8155

0.3015
0.0079
0.4682
0.2244
0.5050
0.0004
0.0125
0.0022
0.8768
0.0333
0.1185
0.5045
0.0118
0.0132
0.8440
0.1311
0.2350
0.3829
0.5443
0.0027
0.9612
0.0010
0.0390
0.7755
0.0009
0.0200
0.0048
0.1754
0.1840
0.3094
0.0002
0.0022
0.9967
0.6370
0.6377
0.4570
0.1717
0.0001
0.1318
0.0361
0.1391
0.0385
0.0016
0.2010

I(1)
10)
I(1)
(1)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
10)
(1)
(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
1(0)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
1(1)
(1)
10)
(1)
10)
(1)
10)
1(0)
(1)

-1.1578
-5.4104
-4.8724
-4.4307
-4.9411
-4.1850
-5.1159
-5.9345
-4.8030
-4.0521
-1.2192
-1.7244
-5.1686
-6.0225
-2.8951
-3.9482
-2.4472
-7.8302
-5.0807
-6.1059
-5.5740
-2.7724
-2.9717
-6.8850
-7.0502
-7.1941
-4.0772
-2.1003
-3.0773
-6.8192
-7.0916
-7.1462
-1.4940
-2.1410
-3.0967
-6.8985
-7.1931
-7.1941
-4.1124
-4.2932
-4.5489
-4.4773
-5.4368
-5.0434

0.2197
0.0000
0.0019
0.0061
0.0017
0.0123
0.0012
0.0001
0.0004
0.0032
0.0000
0.0000
0.0002
0.0000
0.0050
0.0002
0.0160
0.0000
0.0000
0.0000
0.0003
0.2178
0.1567
0.0000
0.0000
0.0000
0.0030
0.2458
0.0396
0.0000
0.0000
0.0000
0.1245
0.0329
0.0031
0.0000
0.0000
0.0000
0.0133
0.0087
0.0045
0.0061
0.0005
0.0012

I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
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37
37
37
37
37
37
37
37
37
37
37
37
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
38
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39
39

Ingdp37c
gfc37c
fci37c
fdi37c
pfi37c
oti37c

Ingdp37n
gfc37n
fci37n
fdi37n
pfi37n
oti37n

Ingdp38c+t
gfc38c+t
fci38c+t
fdi38c+t
pfi38c+t
oti38c+t

Ingdp38c
gfc38c
fci38c
fdi38c
pfi38c
oti38c

Ingdp38n
gfc38n
fci38n
fdi38n
pfi38n
oti38n

Ingdp39c+t
gfc39c+t
fci39c+t
fdi39c+t
pfi39c+t
oti39c+t

Ingdp39c
gfc39c
fci39c
fdi39c
pfi39c
oti39c

Ingdp39n
gfc39n

-0.5236
-2.3619
-2.1566
-3.4066
-4.9656
-2.8451
2.1608
-0.4761
-0.6076
-0.8917
-4.1268
-2.8791
-1.6734
-1.3567
-5.0659
-4.3567
-3.7763
-2.6450
-1.3871
1.3359
-1.6099
-2.5484
-2.6010
-2.6515
1.7303
-1.2705
-2.0905
-1.2699
-2.2806
-0.1570
-2.2298
-2.5070
-2.5238
-3.4928
-4.6935
-6.7388
0.6036
-1.6652
-1.8505
-1.9547
-4.2737
-3.2541
3.0733
0.6213

0.8752
0.1591
0.2249
0.0169
0.0002
0.0618
0.9914
0.5024
0.4471
0.3232
0.0001
0.0052
0.7429
0.8531
0.0013
0.0071
0.0308
0.2639
0.5780
0.9982
0.4664
0.1128
0.1016
0.0919
0.9778
0.1832
0.0369
0.1843
0.0236
0.6227
0.4603
0.3232
0.3156
0.0549
0.0029
0.0000
0.9880
0.4403
0.3513
0.3048
0.0017
0.0246
0.9992
0.8462

1(1)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
(1)
I(1)
(1)
I(1)
10)
10)
(1)
I(1)
1(0)
10)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
1(1)
1(1)
1(1)
(1)
10)
10)
(1)
(1)

-4.1754
-4.2878
-4.5904
-8.8447
-5.4460
-5.0871
-3.3795
-4.3477
-4.6483
-8.9554
-9.2337
-5.1465
-4.0748
-2.5173
-5.0137
-10.2017
-3.9151
-8.8578
-4.0010
-2.5182
-5.0589
-10.3497
-3.7133
-8.8142
-3.4893
-2.0879
-6.9523
-10.4949
-3.4862
-8.8881
-8.3686
-5.6100
-6.1903
-5.1352
-5.0519
-7.6236
-8.2391
-5.6819
-6.2727
-5.2198
-5.1696
-7.7306
-6.9016
-5.6089

0.0023
0.0017
0.0008
0.0000
0.0001
0.0002
0.0013
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0145
0.3181
0.0015
0.0000
0.0234
0.0000
0.0037
0.1214
0.0002
0.0000
0.0088
0.0000
0.0009
0.0372
0.0000
0.0000
0.0010
0.0000
0.0000
0.0003
0.0000
0.0010
0.0015
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0002
0.0000
0.0000
0.0000

10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)
10)

173



39
39
39
39
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40
40

fci39n
fdi39n
pfi39n
oti39n
Ingdp40c+t
gfc40c+t
fci40c+t
fdi40c+t
pfid0c+t
oti40c+t
Ingdp40c
gfc40c
fci40c
fdi40c
pfi40c
oti40c
Ingdp40n
gfc40n
fci40n
fdi40n
pfi40n
oti40n

0.5033
-1.0332
-3.3116
-1.2487
-2.4801
-2.2503
-4.4654
-2.2454
-4.5451
-6.6201
-1.0326
-1.7289
-3.9138
-1.9891
-4.6173
-3.3155
0.6988
-0.3786
-0.9913
-1.9651
-3.3133
-2.9545

0.8196
0.2662
0.0015
0.1907
0.3351
0.4474
0.0058
0.4495
0.0045
0.0000
0.7310
0.4091
0.0049
0.2897
0.0007
0.0217
0.8621
0.5412
0.2822
0.0487
0.0015
0.0043

1(1)
I(1)
10)
(1)
I(1)
I(1)
10)
I(1)
10)
10)
(1)
(1)
10)
I(1)
1(0)
10)
I(1)
I(1)
I(1)
10)
10)
10)

-6.2125
-5.1843
-5.0623
-7.8455
-3.4940
-5.0170
-6.7259
0.3090
-4.2238
-5.8277
-2.8887
-4.9790
-6.4739
-0.4715
-4.2799
-5.9128
-3.1591
-5.0304
-6.5329
-0.7166
-4.3727
-5.9209

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0589
0.0013
0.0000
0.9977
0.0112
0.0002
0.0585
0.0002
0.0000
0.8831
0.0020
0.0000
0.0024
0.0000
0.0000
0.3975
0.0001
0.0000

10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
I(1)
10)
10)
10)
10)
10)
I(1)
10)
10)
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Not: Birim kok testinde c+t, sabit terim ve trendin ikisine yer verildigini; c, sadece sabit terime yer
verildigini; n ise sabit terim ve trendin hic¢birine yer verilmedigini ifade etmektedir.



EK D. VAR Analizi

Tablo D1
ARDL I Optimal Gecikme Segimi

175

Ulke Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

1 1% 2601858 147.0662 0.001768  2.17249  2.705752* 2.356572*
2 2** 6443383 20.17310% 0.026909* 4.881933* 5815142  5.204077*
3 2%% 4843436 25.81650* 0.010785  3.967678  4.900886*  4.289821*
4 1% 3548791 213.9167 526E-05 -1.342166 -0.808904* -1.158084*
5 2%% 2520222  23.99814* 0.000782* 1.344013* 2277222  1.666156*
6  1** 4262791 141.2303* 0.004566* 3.121595* 3.654857*  3.305677*
7 1% 2464137  183.4220% 9.78e-05% -0.722364* -0.189102* -0.538282*
8  4** _76.62468  29.44266* 0.166193* 6.607124* 8.340226  7.205391*
9  1** -90.62967 144.4969  0.070929  5.864552  6.397815*  6.048634*
10 2** -38.97755  25.76939%* 0.006283* 3.427289*  4.360498*  3.749432*
11 2% -122.066  22.25373* 0.724673* 8.175202* 9.10841  8.497345*
12 2** 5051436  22.21543* 0.000952* 1540082* 2.473291  1.862226*
13 2** 5100706  22.95044* 0.012558* 4.119832* 5.053041  4.441975*
14 1** -69.81901  182.0463* 0.021596* 4.675372* 5.208634*  4.859454*
15 1% -7053413 118.7721* 0.022497* 4.716236* 5.249498*  4.900318*
16 2% 87.61658  41.33738* 4.53¢-06* -3.806662* -2.873453% -3.484518*
17 1** -68.34114 138.3582* 0.019847 4590923  5.124185*  4.775005*
18 2** 62.16154  10.48384* 1.94e-05* -2.352088* -1.418879 -2.029945*
19  1** 5000135 144.6974* 0.006959* 3.542934* 4.076196* 3.727016*
20 2** -61.26348  3551125% 0.022450* 4.700770% 5.633979%  5.022914*
21  2** -3441114 35.61182* 0.000825* 1.396635* 2.329844*  1.718779*
22 1** -30.38308  138.4527* 0.003794* 2.936176* 3.469438*  3.120258*
23 1* 145124  159.8075* 0.000916* 1.514994* 2.048256*  1.699076*
24 2% _60.92974  17.74132* 0.022026* 4.681700* 5.614908  5.003843
25  1** 4624036  188.9525* 0.005613  3.328021  3.861283* 3.512103*
26 1** 6312803  245.8980* 0.000279* 0.324983* 0.858245*  0.509065*
27  2%% 4277676  18.34329* 0.007806* 3.644386* 4.577595  3.966530*
28 1**  -91.187  173.0237* 0.073225* 5.896400* 6.429662* 6.080482*
29  3** 4238447  19.08924* 0.000919* 1.472089* 2.805244  1.932294
30 3% -100.1031 22.68888* 0.356973* 7.434462* 8.767617  7.894667*
31 2% 2280873  21.65861* 0.000184  -0.103356  0.829853  0.218787*
32 1% 1229714  152.6849* 0.450242* 7.712653* 8.245915%  7.896735*
33 3% 331422  18.70396* 0.001415* 1.903670% 3.236825  2.363875*
34 2% 2537029 17.49697* 0.002887* 2.649731* 3.58294  2.971875
35 4%  6.069579  20.75428* 0.001474* 1.881738*  3.61484  2.480005*
36 2% 13.38784  19.94125* 0.000315* 0.43498  1.368189  0.757124*
37 3% 4221596 16.61412  0.013064* 4.126626  5.459782  4.586831*
38 1% -50.17099  153.2235% 0.007027  3.552628  4.085890*  3.736710*
39 2% -38.45405 17.29762* 0.006098* 3.397374* 4.330583  3.719518
40 3** -3548498  18.31970* 0.008892* 3.741999* 5075154  4.202204*

Not: ** Optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.



Tablo D2

ARDL Il Optimal Gecikme Segimi

176

Ulke Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
1 3** -10.05527 15.31369 0.002079*  2.288872*  3.622028 2.749077
3**  -46.4662 15.02268 0.016655*  4.369497*  5.702653 4.829702
3  4**  -24.85708 20.49593* 0.008628*  3.648976*  5.382078 4.247243
4  2%* -0.194304 27.02703* 0.001146*  1.725389*  2.658598*  2.047532*
5 2** -16.60313 20.47051* 0.001749*  2.148750*  3.081959 2.470894*
6 1** -52.63801 137.6238*  0.008091*  3.693600* 4.226863*  3.877683*
7 1 -25.81737 198.3460*  0.001747*  2.160993*  2.694255*  2.345075*
8 1** -90.75115 133.1704*  0.071424* 5.871494*  6.404756*  6.055576*
9 3 -77.36303 21.40608*  0.097342* 6.135030*  7.468186 6.595235
10 2** -71.86351 33.71580*  0.041141* 5.306487*  6.239695*  5.628630*
11 2** -107.7643 24.25718*  0.320051*  7.357960*  8.291169 7.680104*
12 2**  -57.90765 18.60169*  0.018533*  4.509008*  5.442217 4.831152*
13 2** -58.20308 17.34093*  0.018848*  4.525890*  5.459099 4.848034
14 2%*  -24.4948 20.80376*  0.002746*  2.599703*  3.532912 2.921846*
15 1** -85.94474 122.5106*  0.05427 5.596842 6.130105*  5.780925*
16 2** 49.5813 37.74440*  3.98E-05 -1.633217  -0.700008* -1.311073*
17 3** -78.40785 15.08252 0.103331* 6.194735*  7.52789 6.65494
18 2** 83.17519 24.27333*  5.84e-06* -3.552868* -2.619659  -3.230724*
19 3** -59.75632 18.41855*  0.035592*  5.128933*  6.462088 5.589138*
20 2**  -46.70922 30.76046*  0.009773*  3.869098*  4.802307* 4.191242*
21 2** 10.93778 27.95892*  0.000363* 0.574984*  1.508193* 0.897128*
22 1**  -38.94516 127.2031*  0.003700*  2.911152*  3.444414*  3.095234*
23 1** -30.70872 117.8905*  0.002311*  2.440498* 2.973761*  2.624580*
24 1** -102.3511 160.9322*  0.138584*  6.534347*  7.067609*  6.718429*
25 1** -16.05327 176.2248*  0.001000*  1.603044*  2.136306*  1.787126*
26 1** -14.21033 247.2514*  0.000900*  1.497733* 2.030995* 1.681815*
27 1**  -48.47553 177.3000*  0.006378*  3.455744*  3.989006*  3.639826*
28 1** -124.8308 163.7587*  0.500716*  7.818906*  8.352168*  8.002988*
29 2> -37.6851 17.51004*  0.005835*  3.353434*  4.286643 3.675578
30 3** -105.2927 20.42728*  0.480205*  7.731014*  9.064169 8.191219
31 1**  5.444267 148.1769*  0.000293 0.374613 0.907876*  0.558695*
32 1** -141.7882 138.6429*  1.319531*  8.787898*  9.321161*  8.971980*
33  2**  -42.12588 31.45494*  0.007521* 3.607193*  4.540402*  3.929337*
34 3 -41.13846 21.29948*  0.012283*  4.065055*  5.39821 4.52526
35 2**  -46.63999 17.24986* 0.009734*  3.865142*  4.798351 4.187286
36 1** -49.35531 205.6793*  0.006707*  3.506018*  4.039280*  3.690100*
37 2** -6143112 25.02722*  0.022666*  4.710350*  5.643559 5.032493*
38 2**  38.83767 26.26330*  7.36E-05 -1.019295  -0.086086* -0.697152*
39 1** -76.02022 136.9335*  0.030780*  5.029727* 5.562989*  5.213809*
40 2**  -49.93922 22.54406*  0.011754*  4.053670*  4.986878 4.375813*

Not: ** Optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.



Tablo D3
ARDL Il Optimal Gecikme Segimi

177

Ulke Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

1 1% -21.69201 143.2489* 0.001380*  1.925258*  2.458520*  2.109340*
2 2** -68.85847 21.16097* 0.034650*  5.134770*  6.067979 5.456913*
3 2** -83.12732 25.34288* 0.078308*  5.950132*  6.883341 6.272276*
4 1** -34.17204 200.1983 0.002817 2.638402 3.171664*  2.822484*
5 1** -30.86073 202.1079* 0.002331 2.449184 2.982447*  2.633266*
6 3* -2452175 17.75221* 0.004753*  3.115529*  4.448684 3.575734*
7 2 -7.012131 22.37804* 0.001011*  1.600693*  2.533902 1.922837*
8 1** -99.34155 135.9771* 0.116688 6.362375 6.895637*  6.546457*
9 1* -132.0787 147.7218* 0.757635* 8.233068* 8.766330*  8.417150*
10 2** -70.30648 26.11973* 0.037639* 5.217513*  6.150722*  5.539657*
11 2** -185.5495 19.80012* 27.26466*  11.80283*  12.73604 12.12497*
12 2** -51.52823 27.67014* 0.012871*  4.144470* 5.077679*  4.466614*
13 2** -57.77652 18.26878* 0.018394*  4.501515*  5.434724 4.823659*
14 2** -94.88914 17.65200* 0.153355*  6.622237*  7.555446 6.94438

15 3** -1125746 18.60160* 0.728015*  8.147123*  9.480278 8.607328*
16 2** 5412774  42.78533* 3.07e-05* -1.893014* -0.959805* -1.570870*
17 2** -83.41758 26.84007* 0.079618 5.966719 6.899928*  6.288863*
18 2** 3232098 24.04104* 0.000107* -0.646913* 0.286296  -0.324769*
19 1** -90.57895 118.3485 0.070724 5.861654 6.394916*  6.045736*
20 2** -69.12473  27.45388* 0.035181 5.149985 6.083193*  5.472128*
21 2** -32.69296 28.08492* 0.004387*  3.068169*  4.001378*  3.390312*
22 3** -147035  23.32439* 0.002712*  2.554486*  3.887641 3.014691*
23 1** -40.14863 116.0363* 0.003963*  2.979921*  3.513184*  3.164004*
24 1** -123.4091 164.2917* 0.461644 7.737662 8.270924*  7.921744*
25 1** -33.31043 181.6590* 0.002681*  2.589168*  3.122430*  2.773250*
26 2** -5.693754 18.16613* 0.000938*  1.525357*  2.458566 1.847501

27 1** -71.77365 157.5693* 0.024148 4.787066 5.320328*  4.971148*
28 1** -119.2297 159.1601* 0.363570*  7.498838*  8.032100*  7.682920*
29 1** -43.28744 96.57731* 0.004742*  3.159282*  3.692544*  3.343364*
30 1** -156.3216 186.8707 3.027560*  9.618379 10.15164*  9.802461*
31 1** -17.40452 157.8231*  0.00108 1.680258 2.213520*  1.864340*
32 1** -209.6448 157.3932* 63.73905*  12.66542*  13.19868*  12.84950*
33  1** -66.14598 147.5542 0.017507 4.465484 4.998747*  4.649566

34 1** -9299842 54.99617* 0.081210*  5.999910* 6.533172*  6.183992*
35 1** -24.93225 162.9055* 0.001661*  2.110414*  2.643676*  2.294496*
36 1** -63.79011 206.6673* 0.015302*  4.330863*  4.864126*  4.514945*
37 2** -66.09538 29.03735* 0.029589*  4.976879*  5.910088*  5.299022*
38 1** -50.8889  161.7837* 0.012244 4.107937 4.641199*  4.292019*
39 1** -79.58451 157.1308* 0.037733 5.2334 5.766663*  5.417482*
40 2** -95.01071 20.94169* 0.154424*  6.629183*  7.562392 6.951327*




Tablo D4
VAR Karakteristik Polinomun Kokleri

178

. Model 1 Model 2 Model 3
Ulke Kok Modiil Kok Modiil Kok Modiil
1 0.950633 0.950633 0.969742 0.969742 0.913417 - 0.013296i 0.913514
2 0.989626 0.989626 0.973329 0.973329 0.992155 0.992155
3 0.936441 0.936441 0.928286 0.928286 0.936079 0.936079
4 0.925991 - 0.028309i 0.926424 0.974225 0.974225 0.983038 0.983038
5 0.934246 0.934246 0.940759 0.940759 0.940619 0.940619
6 0.903409 0.903409 0.91092 0.91092  0.851426 - 0.164855i 0.867239
7 0.943871 0.943871 0.989653 0.989653 1.041586 1.041586
8 0.999567 0.999567  0.971462 - 0.064653i 0.973611 0.956648 0.956648
9 0.990099 - 0.109688i 0.996156  0.950795 - 0.120559i 0.958408 0.923437 - 0.101355i 0.928983
10 0.939443 0.939443  0.922195 - 0.038233i 0.922987 0.959621 0.959621
11 0.996986 0.996986 0.992866 0.992866 0.990894 0.990894
12 0.969162 0.969162 0.970976 0.970976 0.963945 0.963945
13 0.93576 0.93576 0.966215 0.966215 0.940396 - 0.040574i 0.941271
14 0.621227 - 0.899270i 1.092982 0.968893 0.968893 0.985095 0.985095
15 0.980665 0.980665 0.968051 0.968051 0.97425 0.97425
16 0.983999 0.983999 0.984809 0.984809 0.977729 0.977729
17 0.937594 0.937594 0.93157 0.93157 0.917996 0.917996
18 1.039956 1.039956 1.043104 1.043104 1.062873 1.062873
19 0.940915 0.940915 0.954304 0.954304 0.875703 - 0.035203i 0.876411
20 0.989131 0.989131 0.991554 0.991554 0.998769 0.998769
21 0.972824 0.972824 0.990121 0.990121 0.998366 0.998366
22 0914204 - 0.113623i 0.921238  0.931569 - 0.076685i  0.93472 0.916508 0.916508
23 1.016799 1.016799 1.040354 1.040354 1.058436 1.058436
24 0.979782 0.979782 0.945476 0.945476 0.959679 0.959679
25  0.941454 -0.086294i  0.9454 0.886094 - 0.066330i 0.888573  0.943292 - 0.093395i 0.947904
26 0.987133 0.987133 0.992891 0.992891  0.954420 - 0.057199i 0.956133
27  -0.549598 - 0.733601i 0.91664 0.980964 0.980964 0.966819 0.966819
28 0.979452 0.979452 0.978976 0.978976 0.973677 0.973677
29 0920736 - 0.118313i 0.928307  0.877645 - 0.149806i 0.890338 0.845866 - 0.127623i  0.85544
30 0.901663 - 0.054491i 0.903308  0.875999 - 0.107581i 0.88258  0.876419 - 0.076738i 0.879772
31 0.952375 0.952375 0.992679 0.992679 0.818527 - 0.411655i 0.916213
32 1.0718 1.0718 0.710685 - 0.325779i  0.781796 1.04765 1.04765
33 0.86845 0.86845 0.981935 0.981935 0.889616 - 0.057753i 0.891489
34 0.875091 0.875091 1.146394 1.146394 0.893795 0.893795
35 0.913022-0.154316i 0.925971  0.867092 - 0.102401i 0.873118 0.877761 0.877761
36  0.932741-0.048381i 0.933995 0.943335 0.943335 0.912273 0.912273
37 0.954922 0.954922 1.005356 1.005356 0.973377 0.973377
38 0.94371 0.94371 0.938262 0.938262 0.99947 0.99947
39 1.013776 1.013776 1.010337 1.010337 1.020113 1.020113
40  0.863313 - 0.231616i 0.893843 0.864812 0.864812  0.844254 - 0.279848i 0.889427

Not: Birim ¢emberin disinda kok yoksa VAR kararlilik kosulu saglanir; birim ¢emberin disinda en az bir
kok varsa VAR Kararlilik kosulu saglanmaz.



EK E. Kalinti Tam Testleri Sonuclari

Tablo E1

ARDL 1 Kalinti Tam Testleri

179

Dlke Opt_imal Al’d¥Slk Bagimlilik Testi Fa_rkll Yayilim Testi
Gecikme F-ist. Olasihk F-ist. Olasihk
1 1 0.4107 0.6670 1.5454 0.1965
2 2 0.0841 0.9195 0.4139 0.7973
3 2 2.3527 0.1130 1.0103 0.4366
4 1 1.3593 0.2727 1.4003 0.2459
5 2 0.4188 0.6620 1.5020 0.2058
6 1 1.2927 0.2889 1.6008 0.1973
7 1 1.6985 0.2001 0.2923 0.9137
8 4 1.2110 0.3142 1.0238 0.4416
9 1 0.5683 0.5727 0.9941 0.4465
10 2 0.0974 0.9075 0.6354 0.7009
11 2 0.4158 0.6635 0.1626 0.9744
12 3 1.7561 0.1900 1.0948 0.3824
13 2 0.2997 0.7435 0.9351 0.4950
14 1 0.4152 0.6641 1.1561 0.3546
15 2 0.6974 0.5060 0.8211 0.5622
16 2 0.4296 0.6553 0.9101 0.5223
17 2 0.0161 0.9841 6.4517 0.0001
18 2 0.9180 0.4124 0.5089 0.8551
19 1 2.0498 0.1470 1.2633 0.3026
20 2 0.6981 0.5057 0.0347 0.9993
21 3 2.2071 0.1295 0.8002 0.5936
22 1 2.3295 0.1142 1.0005 0.4212
23 1 1.8972 0.1676 0.5732 0.7199
24 2 0.0923 0.9122 1.2255 0.3210
25 1 0.2756 0.7610 2.0865 0.1049
26 1 1.1469 0.3312 1.3530 0.2679
27 2 0.5549 0.5803 0.7495 0.6146
28 1 0.8366 0.4430 0.9782 0.4461
29 3 0.3303 0.7220 0.9157 0.5345
30 3 0.0729 0.9299 1.5243 0.2042
31 2 0.8796 0.4265 1.0792 0.4016
32 1 1.4565 0.2485 1.1023 0.3719
33 3 0.0030 0.9970 5.2154 0.0009
34 2 0.7606 0.4768 1.0255 0.4281
35 4 0.2959 0.7463 0.9384 0.4933
36 2 1.0908 0.3489 0.7535 0.5898
37 3 1.7401 0.1969 0.7212 0.6854
38 2 0.9754 0.3891 1.1134 0.3735
39 2 2.0996 0.1414 3.0943 0.0177
40 3 0.2188 0.8052 0.8912 0.5614
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Dk Optimal Ardisik Bagimhlik Testi Farkh Yayilim Testi
¢ Gecikme F-ist. Olasihk F-ist. Olasihk

1 1 1.2448 0.3046 1.4876 0.2063
2 2 0.0645 0.9377 0.3907 0.9160
3 2 0.2953 0.7473 0.3240 0.9767
4 1 2.1750 0.1346 2.1903 0.0558
5 2 0.6104 0.5521 0.7181 0.7106
6 1 0.9560 0.3970 0.6495 0.7118
7 1 1.3998 0.2653 1.8939 0.0964
8 4 3.3361 0.0586 0.6920 0.7572
9 1 0.3877 0.6825 0.7760 0.6269
10 2 0.2475 0.7826 2.2027 0.0585
11 2 0.9963 0.3834 1.3318 0.2671
12 3 3.0668 0.0657 1.6075 0.1995
13 2 0.0186 0.9816 0.6780 0.7453
14 1 0.2814 0.7567 0.8679 0.5293
15 2 1.3846 0.2683 0.5304 0.8235
16 2 2.6892 0.0892 1.0040 0.4667
17 2 2.0969 0.1478 1.8262 0.1037
18 2 0.4318 0.5167 0.7005 0.7705
19 1 0.4194 0.6618 1.1132 0.3844
20 2 0.2462 0.7836 0.6421 0.7359
21 3 0.7690 0.4761 0.4042 0.9471
22 1 1.0526 0.3620 0.9934 0.4470
23 1 0.6778 0.5162 0.4212 0.8810
24 2 0.2163 0.8070 0.9210 0.5230
25 1 1.2217 0.3095 1.2529 0.3073
26 1 0.3071 0.7382 1.2966 0.2853
27 2 0.3073 0.7381 0.7004 0.6884
28 1 2.4604 0.1043 1.1503 0.3606
29 3 0.4703 0.6323 0.3702 0.9691
30 3 0.4516 0.6456 0.8488 0.6340
31 2 1.4572 0.2528 0.7482 0.6627
32 1 1.0943 0.3492 0.8145 0.5828
33 3 0.1233 0.8846 1.6943 0.1401
34 2 0.6342 0.5387 0.8973 0.5324
35 4 1.1901 0.3239 1.3089 0.2809
36 2 2.1979 0.1359 0.4869 0.9019
37 3 0.4304 0.6571 1.6706 0.1447
38 2 2.8867 0.0761 0.4996 0.8741
39 2 0.0534 0.9481 1.6940 0.1497
40 3 2.3950 0.1275 0.4134 0.9631
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Dlke Opt_imal Ardisik Bagimlilik Testi Farkh Yayilim Testi
Gecikme F-ist. Olasihk F-ist. Olasihk
1 3 1.6227 0.2175 1.1726 0.3509
2 3 1.2428 0.3052 0.5124 0.8173
3 4 1.0572 0.3637 0.6090 0.7915
4 2 0.4625 0.6346 0.7031 0.6693
5 3 0.3364 0.7172 0.8013 0.5767
6 1 1.4901 0.2410 0.5352 0.7108
7 2 0.4049 0.6710 1.1107 0.3830
8 1 0.6800 0.5140 2.5139 0.0603
9 3 1.7896 0.1878 0.5693 0.7935
10 3 1.5702 0.2278 0.2677 0.9711
11 2 0.2550 0.7765 0.4503 0.7714
12 3 2.8448 0.0757 1.1926 0.3379
13 2 0.2076 0.8137 0.6511 0.6628
14 2 0.6551 0.5267 0.9114 0.4860
15 2 1.4630 0.2476 0.7146 0.6170
16 3 2.4822 0.1047 1.0352 0.4397
17 3 0.6940 0.5107 1.1547 0.3682
18 2 0.6195 0.5457 0.1929 0.9846
19 4 0.3953 0.6786 0.2665 0.9893
20 2 0.5324 0.5928 0.0860 0.9939
21 2 1.3530 0.2743 0.4513 0.8090
22 1 0.7865 0.4646 0.1571 0.9763
23 1 1.0411 0.3655 0.7039 0.6247
24 2 0.1876 0.8300 1.6844 0.1522
25 1 0.3108 0.7352 4.1297 0.0052
26 1 0.7832 0.4658 1.1723 0.3409
27 1 2.5101 0.0982 1.1104 0.3744
28 1 1.5078 0.2383 1.5228 0.2036
29 2 2.1400 0.1387 0.4517 0.8937
30 4 0.0882 0.9159 1.3451 0.2685
31 3 0.2504 0.7802 1.0308 0.4249
32 1 1.6496 0.2085 0.8911 0.4802
33 3 0.7459 0.4854 0.4729 0.8918
34 3 0.2880 0.7522 1.1348 0.3727
35 2 2.4504 0.1033 0.4641 0.8000
36 1 0.9586 0.3949 0.9410 0.4680
37 2 1.9553 0.1610 1.4570 0.2216
38 4 0.0830 0.9206 0.6628 0.7583
39 1 0.8702 0.4295 0.7942 0.5816
40 2 1.3739 0.2703 0.6948 0.6759
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Uk Optimal Ardisik Bagimhihik Testi Farkh Yayilim Testi
© Gecikme F-ist. Olasihk F-ist. Olasihk
1 3 1.8186 0.1900 0.8956 0.5646
2 3 1.0030 0.3901 0.8418 0.6367
3 4 3.3094 0.0974 0.3680 0.9756
4 2 0.7696 0.4748 1.5264 0.1881
5 3 0.1272 0.8816 0.7405 0.7323
6 1 1.3347 0.2789 0.3627 0.8969
7 2 0.2024 0.8182 0.8391 0.5877
8 1 1.8212 0.1827 1.2397 0.3132
9 3 2.7754 0.0906 1.5175 0.1936
10 4 21.2132 0.0011 1.1683 0.4251
11 2 0.2009 0.8191 1.5321 0.2006
12 2 0.0637 0.9385 1.1715 0.3515
13 2 0.6224 0.5455 0.3013 0.9740
14 2 0.0651 0.9372 0.9904 0.4713
15 2 1.6824 0.2048 0.7231 0.6535
16 3 2.0239 0.1571 0.2231 0.9935
17 3 2.9287 0.0766 1.2309 0.3238
18 2 2.5361 0.0979 0.3196 0.9390
19 4 4.5053 0.0507 0.5585 0.8802
20 2 1.2094 0.3159 0.9819 0.4774
21 2 2.1307 0.1416 1.2015 0.3365
22 1 1.5888 0.2227 0.6677 0.6973
23 1 0.2031 0.8175 0.6456 0.7486
24 1 1.0158 0.3760 0.8474 0.5702
25 1 2.2818 0.1222 1.3216 0.2736
26 1 0.0893 0.9149 0.5291 0.8405
27 4 1.8048 0.1608 0.6533 0.8098
28 3 1.3056 0.2942 0.6218 0.8099
29 2 1.2166 0.3163 0.4799 0.9062
30 4 2.5202 0.1189 0.7198 0.7491
31 2 2.0505 0.1515 0.2434 0.9880
32 1 0.1019 0.9035 0.5046 0.8000
33 2 0.2072 0.8144 1.4573 0.2119
34 3 2.1082 0.1476 0.9446 0.5240
35 2 0.8248 0.4514 1.1441 0.3730
36 3 2.3635 0.1305 0.6194 0.8367
37 2 3.3482 0.0522 0.9496 0.5071
38 4 0.9305 0.4332 0.9285 0.5823
39 1 1.1738 0.3250 0.5661 0.7963
40 2 0.1820 0.8347 1.2782 0.2975
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Dlke Opt_imal Ardisik Bagimhilik Testi Farkh Yayilim Testi
Gecikme F-ist. Olasilik F-ist. Olasilik
1 1 0.2815 0.7566 1.2492 0.3097
2 2 0.5499 0.5826 0.3314 0.8549
3 2 0.3445 0.7113 0.4017 0.8440
4 2 0.1034 0.9021 1.1118 0.3737
5 1 0.5678 0.5727 0.5358 0.7476
6 4 0.9747 0.3923 1.0386 0.4416
7 2 0.0233 0.9770 0.3983 0.8742
8 2 0.4004 0.6736 0.7730 0.5763
9 1 0.7017 0.5037 0.6699 0.6491
10 2 0.2612 0.7720 0.5804 0.7429
11 2 0.3681 0.6951 0.2690 0.8958
12 2 1.5188 0.2359 0.7260 0.6091
13 2 0.1985 0.8210 1.1819 0.3398
14 2 0.4117 0.6665 1.1977 0.3345
15 3 1.8349 0.1822 0.8047 0.6261
16 2 0.4553 0.6392 0.6485 0.7307
17 3 1.1247 0.3420 1.5387 0.1839
18 2 1.7547 0.1936 0.8229 0.6007
19 2 0.3437 0.7125 2.5548 0.3041
20 2 0.6340 0.5376 0.3371 0.8865
21 4 0.6122 0.5490 0.9061 0.4897
22 4 2.0165 0.1570 0.9424 0.5141
23 1 1.8985 0.1679 0.4761 0.8208
24 2 0.7814 0.4672 1.7553 0.1515
25 1 0.1547 0.8573 1.9216 0.1301
26 2 0.0816 0.9219 1.2623 0.0094
27 3 0.8744 0.4286 1.0128 0.4364
28 1 0.6210 0.5444 1.0601 0.4071
29 1 1.8456 0.1749 0.5778 0.6807
30 1 0.3808 0.6865 1.6237 0.1821
31 1 0.8235 0.4483 1.2450 0.3112
32 1 1.4721 0.2450 1.1417 0.3541
33 1 1.5938 0.2199 2.3333 0.0648
34 1 0.0996 0.9055 1.5322 0.2156
35 1 0.5636 0.5749 1.2834 0.2964
36 1 0.9836 0.3857 1.5287 0.2087
37 2 0.9164 0.4125 0.4884 0.8540
38 2 1.1826 0.3208 1.7995 0.1421
39 3 1.8191 0.1830 0.4999 0.8455
40 2 1.5945 0.2215 0.9087 0.5135
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Ulke Opt'imal Ardisik Bagimhilik Testi Farkh Yayihim Testi
Gecikme F-ist. Olasihk F-ist. Olasihk
1 1 0.1572 0.8553 1.9535 0.0968
2 2 0.8081 0.4575 0.4534 0.8921
3 2 1.1825 0.3253 0.8812 0.5698
4 2 1.8674 0.1772 1.7516 0.1238
5 1 0.0955 0.9092 1.6831 0.1584
6 4 1.0968 0.3610 0.8707 0.6110
7 2 0.7926 0.4658 0.6316 0.7943
8 2 2.9219 0.0717 1.0790 0.4056
9 1 1.0983 0.3479 0.7598 0.6248
10 3 1.9278 0.1879 1.3701 0.2765
11 2 1.5528 0.2307 2.1683 0.0622
12 2 0.7115 0.4999 1.5589 0.1874
13 2 0.6837 0.5143 1.6332 0.1576
14 2 0.6103 0.5514 0.4837 0.8722
15 3 2.2672 0.1284 1.1258 0.3867
16 2 0.7756 0.4726 0.6395 0.7779
17 2 2.6883 0.0903 2.1388 0.0579
18 3 2.4133 0.1164 0.4377 0.9360
19 2 0.0407 0.9602 0.6347 0.8002
20 2 0.1555 0.8568 1.1941 0.3377
21 4 3.8949 0.0434 0.9962 0.5010
22 4 0.0252 0.9752 0.4923 0.9096
23 1 2.3692 0.1127 0.4807 0.8406
24 2 0.6078 0.5518 1.1713 0.3492
25 1 0.3004 0.7428 1.2196 0.3230
26 2 0.3653 0.6979 0.7676 0.6577
27 3 1.2498 0.3148 2.3167 0.0462
28 1 1.0083 0.3792 1.6779 0.1435
29 1 1.1898 0.3197 0.9231 0.5034
30 1 0.4443 0.6459 1.4075 0.2401
31 1 0.4488 0.6431 0.5846 0.7628
32 1 0.1411 0.8690 1.4816 0.2128
33 1 1.9862 0.1575 2.0973 0.0705
34 1 0.0538 0.9477 0.5246 0.8085
35 1 0.3030 0.7409 1.3655 0.2593
36 1 2.6523 0.0888 0.9411 0.4908
37 2 1.7546 0.1974 1.1529 0.3694
38 2 0.4233 0.6591 0.8794 0.5346
39 3 0.8857 0.4288 0.4297 0.9400
40 2 0.3759 0.6904 1.4276 0.2286
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
Glney Afrika Giiney Afrika
.08 .20
.04
.00
.04
.08
12
.16 .05
5 7 9 11 13 15 5 7 9 11 13 15
Multiplier for FCI35(+) Multiplier for FDI35(+)
—— Multiplier for FCI35(-) —— Multiplier for FDI35(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)

Tayland Tayland
.20
.15
.10
.05
.00
.05
Multiplier for FCI37(+) Multiplier for FDI37(+)
—— Multiplier for FCI37(-) —— Multiplier for FDI37(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for FDI38(-)
===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC1(-) ——— Multiplier for PF11(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC5(-) —— Multiplier for PFI5(-)
- Asymmetry Plot (with C.1.) - Asymmetry Plot (with C.I.)
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Multiplier for GFC6(+) Multiplier for PFI6(+)
—— Multiplier for GFC6(-) —— Multiplier for PFI6(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) —=== Asymmetry Plot (with C.I.)
Hollanda Hollanda
.01
.00
.01
.02
.03
.04
.05
.06 -.002
1 5 7 9 11 13 15 1 3 5 7 9 11 13 15
Multiplier for GFC8(+) Multiplier for PFI8(+)
——— Multiplier for GFC8(-) ——=— Multiplier for PFI8(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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———= Asymmetry Plot (with C.I.)
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———— Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC16(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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Multiplier for GFC17(+) Multiplier for PFI17(+)
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- Asymmetry Plot (with C.1.) - Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
Brezilya Brezilya
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC20(-) —— Multiplier for PF120(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC21(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)

Multiplier for PF121(+)
—— Multiplier for PFI21(-)
===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC22(-)
===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC23(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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——=~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC24(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for PF124(-)
===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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Multiplier for GFC28(+)
—— Multiplier for GFC28(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC25(-) —— Multiplier for PFI25(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC26(-) —— Multiplier for PF126(-)
=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC33(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC34(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC36(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for PFI36(-)
===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.)

.14
12
.10
.08
.06
.04
.02
.00
.02

Tunus

1 3 5] 7 9 11

Multiplier for GFC38(+)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
Danimarka Danimarka
.05 .0100
-04 .0075
03 .0050
02 .0025
.01
.0000
.00
Lo1 -.0025
.02 -.0050
.03 I-.0075
.04 -.0100
1 7 9 11 13 15 5 7 9 11 13 15
Multiplier for GFC2(+) Multiplier for OTI2(+)
== Multiplier for GFC2(-) == Multiplier for OTI2(-)
——== Asymmetry Plot (with C.I.) ——== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC7(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.l.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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——=— Multiplier for GFC16(-)
==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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—=== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ==== Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.) ===~ Asymmetry Plot (with C.I.)
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—— Multiplier for GFC21(-)
—=== Asymmetry Plot (with C.I.)
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