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OZEL SEKTOR YURTDISI BORCLANMASININ REEL SEKTOR VE
IHRACATA ETKIiSi

IMPACT OF FOREIGN FINANCIAL DEBT OF PRIVATE SECTOR
ON REAL SECTOR AND EXPORT

Engin DUCAN'

Oz

2001 yili sonrast Amerika Birlesik Devletleri ' nde uygulanan diisiik faiz politikast ve 2008 diinya
finansal krizinin ardindan ¢ok sayida batili iilkenin uyguladigi genisletici para politikalari, bir¢ok
gelismekte olan iilkenin finansman olanaklarini arttrmistir. Tiirkiye 'de, ozel sektor yurt disi bor¢lanmasi
yoluyla gelen doviz miktar1 Tiirk parasimin degerini arttirmis ve halkin gérece zenginlesmesini
saglamstir. Tiirkiye'de 2001 krizinin ardindan, giiclii ekonomiye gecis programimin da etkisiyle, ézel
sektor tarafindan iilkeye getirilen finansal olanaklarin, tiretimi arttirmak amag¢lh kullandigi bir biiyiime
stireci gergeklesmistiv. Bu calismada, 6zel sektor yurt disi bor¢lanmasinin, sermaye mali ithalati ve
isgiicti verimliligi iizerinden, reel sektére ve ihracata etkisi arastirilmistir. VAR analizi degigkenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu vermistir. Elde edilen sonuglara gore uzun donemde

sermaye maly ithalatimin verimlilik iizerinde pozitif etkisi varken, ihracat iizerinde negatif etkisi vardur.

Anahtar kelimler: Yeni Biiyiime Teorileri, Ozel Sektir Yurtdigt Finansal Bor¢lanmasi, Sermaye Mal, Isgiicii

Verimliligi, ihracat
Abstract

The low interest rate policy implemented in the United States since 2001 and the expanding
monetary policies implemented by many western countries following the 2008 global financial crisis have
increased the funding opportunities of many developing countries. In Turkey, the amount of foreign
currency borrowed by the private sector has increased the value of the Turkish currency and ensured the
relative wealth of the people. Following the 2001 crisis in Turkey - with the impact of the strong economy
transition program- the financial opportunities brought by the private sector to the country undergoing a

growth process in order to increase production. In this study, the effects of foreign financial debt on real
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sector and export are investigated. The VAR analysis concluded that there is a cointegration relation
between the variables. According to the results obtained, long-term capital goods imports have a positive

effect on productivity, while there is a negative effect on exports.

Keywords: New Growth Theory, Foreign Financial Depbt of Private Sector, Capital Goods, Labor Productivity,
Export

1. GIRIiS

Biiyiime teorileri gelismis ve azgelismis iilkeler arasindaki giderek artan gelismislik farklarmin
nedenlerini incelemistir. Modern bilylime teorilerinde niifus artis hiz1 ve teknolojik gelismeler digsal
degisken olarak modelde yer alirken, biiylimenin temel belirleyicisi olarak fiziksel sermaye artisi
goriilmistiir. S6z konusu fiziksel sermaye azalan getiriye sahiptir ve fiziksel sermayedeki artis belirli bir
seviyede duracagindan, gelismis ve azgelismis iilkeler arasindaki farkin giderek azalacagi ongoriilmiistiir.
Solow (1956) tarafindan Literatiirde “yakinsama hipotezi” olarak ifade edilen bu varsayim, azgelismis
tilkelerin gelismekte olan tilkelerden daha hizli bilyiliyerek onlari yakalayacaklarini ifade etmektedir. Ne
var ki, teorinin on giidiigliniin aksine, gelismis ilkeler ile gelismekte olan {iilkeler arasindaki fark
azalmay1p artmaya devam etmistir. I¢sel biiyiime teorileri olarak da adlandirilan yeni biiyiime teorileri ise,
is glicli ve teknolojinin digsal olarak modele dahil edildigi Solow-Swan bilyiime modellerinden farkli
olarak, 6l¢ege gore artan getiriyi dikkate almis ve teknoloji i¢sel bir faktor olarak ele almislardir (Romer,
1986 (Bilgi Tagsmalart Modeli); Lucas, 1988 (Beseri Sermaye Modeli); Barro, 1990 (Kamu Politikasi
Modeli); Aighon ve Howitt, 1992 - 1998 (ARGE Modeli)). Is giicii ve teknolojinin modele igsel bir faktor
olarak dahil edilmesi, digsa agiklikla birlikte artacak olan verimlilik ve bilgi birikiminin de dikkate
alinmasini saglamstir.

Yeni biiyiime teorileri gelismis lilkelerde ortaya ¢ikan teknolojik gelismelerin az geligsmis ve
gelismekte olan iilkelere aktariminin, iilkelerin sermaye mali ithal etme kapasiteleriyle iligkili oldugunu
ifade etmektedir. Rekabetciligin giicli oldugu gelismekte olan iilkelerde imalat sanayinin yiiksek
teknolojili iretim komplekslerine kaymasi ve mekanik ve zihinsel otomasyona dayali iiretim sistemlerinin
giderek daha fazla kullaniliyor olmasi gibi nedenler, bu iilkeleri teknolojinin hizina yetismeye daha fazla
mecbur birakmaktadir (Warwick, 2013: 21). Sermaye mali ithalati, biinyesinde barindirdig: teknoloji ile
birlikte birim iggiicii verimliligini arttirarak tiretimde maliyet diisiiriicii etki yapmaktadir. Siireklilik arz
edecek bu durum, yeni teknolojilerin daha yakindan takip edilmesine ve iilkelerin iiretim siireclerine
olumlu etki saglayacak yeni bilgilerin kisa siirede iilkeye aktarilmasina olanak tanimaktadir.

Yeni biiyiime teorileri uluslararasi ticaretin ara ve sermaye mallariin daha fazla kullanilmasina
imkan tanidigina ve yabanci iilkelerdeki bilgi temelli digsal ekonomilerin aktarilmasina katki sagladigim
ifade etmektedir. Dolayisiyla az gelismis ve gelisgmekte olan iilkeler i¢in verimlilik artisi, genellikle
gelismis tllkelerde gelistirilen sermaye mallarinin ithalatt ve bu mallarin etkin sekilde kullanilmasiyla
iligkilidir. Bu {ilkelerde yeni teknoloji yayilim: sermaye mali ithalati yoluyla gergeklesebilecektir.
Geligmis iilkelerdeki bilgi-birikimin aktarilmasi, s6z konusu iilkelerdeki iiretim siireglerinde verimliligin

artmasina ve karsilastirmali iistiinliiklerin ortaya cikisini saglayacaktir (Iscan, 2012: 340). Ilgili iilke icin

23



Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt.9 Say1.19 2017 — Haziran (s. 22-41)

yeni olan teknolojileri barindiran ithal sermaye mali stokundaki artis yurti¢i teknoloji diizeyini
yiikseltecek, is siireclerine yenilikler ve etkinlik kazandiracak, verimliligi arttirarak iiretim maliyetini ve
dolayistyla iiriin fiyatin1 ucuzlatacaktir. Dolayistyla, bir taraftan iiretim artis1 saglanirken, diger taraftan da
pazarin genislemesine imkan tanmacaktir. Boylece verimlilikteki artis lilkeye uluslararasi ticarette
karsilastirmali {istiinliik saglayarak ihracati arttiracaktir (Jin, 2010: 6). Thracat ise, iilkenin déviz girdisinin
artmasina yol agacagindan, verimlilige de katki saglayacak olan yeni teknolojilere sahip sermaye
mallarinin alimia imkan tantyacaktir. Artan sermaye mali birikimi iilkenin daha yeni teknolojilere sahip
olmasi ve ekonomik biiylime agisindan siirekliligin saglanmas1 anlamina gelmektedir.

Calisma, 6zellikle az gelismis ve gelismekte iilkelerde sinirlt olan finansal imkanlarin, verimlilik
artis1 saglayacak ithal sermaye mali stokunu arttirmaya doniik kullanilmasinin uluslararasi rekabetgilikleri
acisindan Onemine vurgu yapmaktadir. Saglanacak olan ihracat artisi iilkenin doviz girdilerini
arttiracagindan verimlilik arttirict daha yeni teknolojilerin ithalatina imkan taniyacagindan, biiylime
stirecinde siireklilik saglayacaktir. S6z konusu etkilesimin Tiirkiye i¢in gegerliliginin incelendigi bu
¢alismada Tiirkiye’nin 2002 yili birinci ¢eyregi ile 2015 yili ikinci ¢eyregi arasinda 6zel sektor finansal
borglanmasiyla iilkeye giren doviz kaynaklarmin, ithal sermaye mali birikimine yaptigi katki yoluyla

verimlilik ve ihracata etkisi arastirilmistir.

2. OZEL SEKTOR BORCALANMASI VE SERMAYE MALI ITHALATI

Tiirkiye, 1980 yiliyla beraber izlenmeye baglanan disa acik politikalarin etkisiyle diinya
ticaretine daha fazla entegre olmaya baslamis ve ihracat yapisi sanayi iriinlerine dogru genislemeye
baslamistir. 1989 yilinda baglayan sermaye hareketlerindeki serbestlesme siireci bir taraftan uluslararasi
finansal kaynaklara ulagimi kolaylastirirken diger taraftan da iilkeyi finansal krizlere agik hale getirmistir.
1996 yilinda yiirirliige konan Giimriik Birligi anlagmasiyla giindeme gelen AB iilkeleriyle serbest
ticaretin Tirkiye imalat sanayini yogun bir rekabet ortamiyla kars1 karstya birakmasi, biiylime siirecinde
imalat sanayi katma deger artisinin ve diger iilkelere kars1 karsilastirmali iistlinliik saglayacak verimlilik
artislarint daha 6nemli hale getirmistir.

Siyasi istikrarsizligin  s6z konusu oldugu, yerli ve yabanci yatiimlarin yeterince
gerceklesmedigi, liretim ve istihdamda yeterli artisin saglanamadig1 bir donemin ardindan yasanan 1999,
2000 ve 2001 krizlerinden sonra, uygulanan siki para ve maliye politikalarinin da etkisiyle istikrar ortami
yeniden yakalanmis ve ekonomik biiyiime hiz kazanmistir. Ayn1 donemde diinya genelinde ortaya ¢ikan
likidite fazlaligindan kaynaklanan ucuz kredi imkanlari, Tiirkiye gibi gelismekte olan ¢ok sayida iilkeye
biiyiik miktarda finansal kaynak girigleri saglamistir. Yabanci para girisleri ile birlikte degerlenen Tiirk
Lirasi ithalat artisina yol agmistir. Ortaya ¢ikan ithalata dayali biiylime siirecinde cari agik artmistir.

ithal edilen mallar sermaye mallari, ara mallar1 ve tiiketim mallar1 olarak ayrilmaktadir.
Tiirkiye’ye 2003 yilindan itibaren yogun olarak giren dovizin etkisiyle reel kurun diismesi ithal sermaye
mallarinin da gérece ucuzlamasina yol agmistir. Tiirkiye’de ithalatin ucuzladigi bu donemde ithal makine
ve techizat kullanimi ve ara mali ithalatindaki artislar 6zel sektoriin yurt disindan borglanmasi yoluyla
saglanan finansmandan saglanmistir (Yeldan, 2008). Bu donemde goriillen yatirnm mallari, yeni

teknolojiler, hammadde ve aramali ithalati artiglarinin yaninda biiylime oranlart da artmistir. Ne var ki, dis
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talebin canli oldugu 2008 y1l1 dncesine kadar gerceklesen yiiksek biiyiime rakamlari, 2008 diinya finansal
krizi sonrasi, Birlesik Devletler ve Avrupa Birligi iilkeleri olmak {izere bir¢ok iilkede goriilen talep

daralmasiyla birlikte azalmistir.

Grafik 1. Ozel Sektor Yurtdisi Borcu, Sermaye Mali ithalat1 ve ihracatin Gelisimi
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Kaynak: TCMB — Elektronik Veri Dagitim Sistemi, TUIK

Grafik 1, Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren 6zel sektor yurtdist borglanmasi, sermaye mali
ithalat1 ve ihracat degerlerini vermektedir. Her ii¢ seride de 2004 y1li ortalarindan itibaren yiiksek miktarl
artis dikkat cekmektedir. Ne var ki, 2008 diinya finansal krizinin hemen ardindan 2009 yilinda {i¢ seride
de ciddi azalmalar olmakla beraber sonrasinda toparlanarak artmaya devam etmislerdir. Fakat 2013
yilindan sonra 6zel sektoriin yurt dist finansal borglanmasimin hizli bir sekilde devam ediyor olmasina
ragmen sermaye mali ithalatinin ve ihracatin bu artisa eslik etmeyip sabit kaldig:1 dikkat ¢ekmektedir.
2013 yili sonrasinda déviz kurunda %60’a varan artig oldugu dikkate alindiginda sermaye mali ithalatinin
sabit kalmasi anlagilabilirken, ihracat goriilen azalis ekonomi i¢in risk olusturmaktadir. Burada goz
onilinde bulundurulmasi gereken durum ise, hizla artmaya devam eden 6zel sektor finansal borcunun, daha
sonra faizi ile birlikte 6denebilmesi i¢in verimlilik artig1 saglayarak biiylimeyi destekleyecek alanlarda
kullanilmasinin gerekliligidir.

Gerek diinya genelinde gerekse Tiirkiye’de yasanan yakin tarihli krizlerin finansal nitelikte
olusu, hizmet ve finans sektdriinde goriilen biiyiimelerden ziyade, yenilikgi teknolojilerin hakim oldugu,
yiiksek katma degerli iiriinlerin tretildigi bir imalat sanayiinin istikrarli bir bilylime i¢in elzem oldugunu
gostermistir. Tiirkiye’de goriilmekte olan ithalata dayali biiylime siirecinin cari agikta olugsan makasi
daraltarak devam edebilmesi iiretim faktorlerinin verimliligi dnemini arttirmaktadir. Ozel sektdr finansal
yurtdisi finansal bor¢lanmasi neticesinde iilkeye giren dovizin yeni teknolojilere sahip ithal sermaye mali
birikimini arttirmast ve olusan sermaye mali stokunun etkin kullanilmasini saglayacak isgiicii
verimliliginin artiyor olmast olduk¢a Onemlidir. S6z konusu artis ihracat artiglarint ve ekonomik

biliylimeyi de beraberinde getirecektir.
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Kiiresellesme, teknoloji ve bilisim alanindaki gelismeler diinya genelinde rekabeti arttirmigtir.
Daha kaliteli iirinlerin daha ucuza, hizli ve istenilen miktarda iiretilmesinin gerekliligi tlkeleri ve
firmalar1 verimliliklerini arttiracaklart yeni teknolojilerin entegrasyonuna yonlendirmektedir. Teknolojik
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin iiretim faktorleri verimliligi ve karlilik {izerinde pozitif etkisi vardir.
Akdis (2003)’iin ¢aligmasina gore, ticaret ile %1-30 arasi gelir elde edilirken, patentlenmis teknoloji
transferi ile elde edilecek gelir %30-100 arasina g¢ikmaktadir. Patentlenmis orijinal projeler ise
gerceklestirilen yatirima oranla %100-1000 arasinda kar getirmektedir.

Ar-Ge g¢aligmalart ise iilkeye sagladigi katma deger yiiksek olmasina ragmen, azgelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in oldukga pahali olabilmektedir. Neyse ki, ARGE faaliyetlerine daha fazla
6nem veren lilke ve firmalarca ortaya ¢ikarilan fayda, yeni teknolojileri iceren sermaye mallari ithalati ile
diinya olgeginde yayilmaktadir. Biiyiik kismi gelismis iilkelerde olan s6z konusu teknolojik sermaye
stokundan gelismekte olan iilkeler, dis ticaret yoluyla ithalat paylari oraninda yararlanabilmektedirler.
Dolayisiyla dis iilkelerdeki bilgiye dayali digsal ekonomiler i¢in sermaye mali ithalati bir iletim kanali
olarak Onemli bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde teknolojik sermaye mali ithalatinin
saglayacag teknik bilgi aktariminin bu iilkelerin iktisadi biiyiimelerini hizlandiricr etkisi s6z konusudur.
Kullanilan teknoloji ve iiretilen iiriinler hakkinda dgrenilecek bilgi, yeni iiriinlerin, rakip iiriinlerin ve yeni
tiretim tekniklerinin gelistirilmesini kolaylastirir, kigi basina tiiketilen {iriinlerin ¢esidini, kalitesini ve
miktarmi arttirir. Thtiyag duyulan sermaye mallarinin yurt iginde gelistirilmesine kiyasla daha ucuza mal
edilecek olmasi, bu iirlinlerin icerdikleri teknolojik bilgiyle birlikte iilke i¢inde yayilimmi ve ileri
teknoloji iiriinlerin {iretimine gegisi hizlandiracaktir (Iscan, 2012: 343). ileri teknoloji kullaniminin iiretim
faktorlerinin daha verimli ve etkin kullanilmasina yapacagi katki, birim basina daha fazla katma deger
yaratilmasi saglayacak, ekonomik biiyiime, zenginlik ve refah seviyesi artisin1 destekleyecektir.

Jones (2009), Goldberg vd. (2008) ve Amiti ve Konings (2007) ara mali ithalatinin isgiicii
verimliligi iizerinde etkisi oldugunu ve iilkeler arasi gelir farkliliklarinin agiklanmasinda onemli bir
degisken oldugunu vurgulamiglaridir. Lawrence ve Winstein (1999) Giiney Kore ve Japonya igin
yaptiklar1 ¢caligmada goériilen istikrarli bilyiimenin en énemli nedeninin ihracattan ziyade ithalat oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayn1 sekilde Kim vd. (2009), Giiney Kore i¢in yaptiklari ¢alisma yine biiyiimenin
onde gelen nedeninin ihracat olmayip ithalat olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Amsden (1989),
Japonya, Giiney Kore, Tiirkiye, Hindistan, Brezilya ve Meksika igin yaptig1 caligmasinda, bu iilkelerin
biiyiimelerinde ithal sermaye birikiminin daha 6nemli rol oynadigini ortaya koymus ve bu tiir gelismekte
olan iilkelerde yeni teknolojilerin gelistirilmesinden ziyade ithal edilmesinin biiyiime i¢in daha etkin
olacagint savunmustur. Coe vd. (1997), gelismekte olan iilkelerde teknolojik sermaye ve ara mallari
ithalatinin verimlilik artisina 6nemli katkilar1 olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Buna gore ithalatin
verimlilik iizerinde pozitif etkisi olmakla beraber, ozellikle ileri teknoloji yogun iilkelerden yapilan
ithalatin verimlilik iizerindeki pozitif etkisi diger iilkelerden gergeklesen ithalatlara gore daha fazladir.
Caselli ve Wilson (2004), ithal sermaye mal1 ile yurt i¢i emek verimliligi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada sermaye mali ithalatinin yurt i¢i emek iizerinde tamamlayici etkisinin verimlilik {izerinde

pozitif etki yaptigini ortaya koymuslardir.
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Iscan (2012), yapmis oldugu panel veri ¢alismasinda 84 gelismekte olan iilkeye ait 1998-2009
yillar1 arasi verilerini kullanarak sermaye mali ithalati ile isgiicli verimliligi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmada elde edilen bulgular sermaye mali ithalatindaki artislarin isgiicii verimliligini
arttirdigini ortaya koymaktadir. Yazar ithal sermaye malinin s6z konusu iilkeler i¢in, isgiicli verimliliginin
arttirict sinir 6tesi bir bilgi ve teknoloji tagiyict olduguna vurgu yapmistir. Saygili vd. (2005), 1972-2003
donemi igin yaptiklar1 ¢alismada sermaye birikiminin Tiirkiye’de biiylimenin siiriikleyici giicii oldugunu
bulmuslardir. Calismada elde edilen bulgulara gore s6z konusu donemde GSYIH artiginin %68’i sermaye
mal1 birikiminden, yaklasik % 18’1 istihdam artisindan ve yaklasik %14’i toplam faktor verimliligindeki
artigtan kaynaklanmistir. Erzan ve Filiztekin (1997), Tiirkiye’deki KOBI’lerin faaliyet gosterdikleri
endiistrileri ve kendi biiyiikliklerini géz oniinde bulundurarak katma deger ve verimlilik artiglarini
incelemislerdir. Giimriik Birliginden kaynakli etkilerin arastirildigi ¢alisma, biiyiik isletmelerin faktor
fiyatlarindaki artiglara ragmen, sermaye mallarint daha ¢ok kullanarak verimlilik artisi sagladiklaring;
KOBI’lerin ise bunu gergeklestiremeyip olumsuz etkilendiklerini ortaya koymustur. Kurt ve Terzi (2007),
Tiirkiye’de imalat sanayinde gergeklesen ihracat, ithalat ile galisilan saat basina verimlilik artisi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgular
ihracattan ithalata ve ekonomik biiyiimeye dogru, ithalattan da verimlilik artisina dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucunu vermektedir. Yine ¢aligmanin bulgular: ithalat-ekonomik biiyiime,
ekonomik biiylime-verimlilik artigi, ihracat-verimlilik artigi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

oldugunu ortaya koymaktadir.

3. SERMAYE MALI iTHALATI VE VERIMLILIK

Uretim esnasindan kullanilan girdilerin ne kadar etkin kullanildigmin bir gdstergesi olan
verimlilik ¢iktinin girdiye oranidir. Kismi verimlilik hesaplamasi ile isgiicii verimliligi, sermaye
verimliligi, hammadde verimliligi gibi farkli girdilerin verimlilikleri hesaplanabilmektedir. Bunlardan en
¢ok kullanilani olan isgiicii verimliligi toplam tiretimin, liretimde kullanilan isgiiciine boliinmesi seklinde
hesaplanir. Isgiiciiniin daha yetenekli ve becerikli olmasi, daha iyi ve hizli ¢aligmas: verimliligi arttirir.
Isgiicii verimliligi hesaplama formiilii géz 6niinde bulundurulacak olursa, iiretim faktdrlerinin daha etkin
kullanim1 sonucu gerceklesen katma deger artiglari da isgiicii verimliligini arttiracaktir (Kenar, 2005).
Dolayisiyla 6zellikle teknolojik yeniliklerin isgiicii verimliligi lizerinde pozitif etkisi s6z konusudur. Yine
tirtin  kalitesindeki artigin {irliniin satis fiyatmi arttirmasi iretim degerini arttiracagindan isgiicii
verimliligini yiikseltmis olacaktir.

Ekonomik biiylimenin en 6ne ¢ikan kaynagi teknolojik gelisme sonucu isgiicli verimliliginde
saglanan artisidir. Schumpeter, (1911), “Ekonomik Gelisme Kurami” ¢aligmasinda yenilikler olmadan
ekonomik gelismenin olamayacagi seklindeki ifadesi de iilke ekonomik kalkinmasinda teknolojik
ilerlemeye bagli verimlilik artiglarinin 6nemine vurgu yapmaktadir (Taymaz ve Suigmez, 2005: 3).
Verimlilik artisinin iilke i¢in zenginlik ve refah artigi, gelir dagilimi esitsizliklerinin diizeltilmesi ve
yoksullugun azaltilmasi gibi katkilart vardir. Verimlilik artist ile birlikte iicretler yiikselir ve kisi bagina
gelirdeki artis sonucu artan alim giicii iilkede zenginlik, refah ve yasam kalitesinin artmasina katkida

bulunur (Kenar, 2005). Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ithal sermaye mali birikiminin
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artmastyla beraber {ilke i¢in yeni olan teknolojilerin iiretim siireglerinde kullanilmaya baslanmasi isgiicii
verimliligine ve dolayisiyla da iilkenin yaptigi ihracata olumlu katki saglamasi beklenir. Thracat ise,
tilkenin doviz girdisinin artmasina yol agacagindan, verimlilige de katki saglayacak olan yeni
teknolojilere sahip sermaye mallarinin alimina imkan taniyacaktir. Artan sermaye mali birikimi iilkenin
her gecen giin daha yeni teknolojilere sahip sermaye birikimini arttirarak biiylimenin siirekliligini
saglayacaktir (Esfahani, 1991: 95; Awokuse, 2008: 162-63’ten aktaran; Iscan, 2012: 341).

Isgiicii verimliligi imalat sanayi iiretimine iliskin gelismeleri yansitmaktadir. Ulkeler arasi
farkliliklara bakildiginda, 6rnegin Tiirkiye’de isgiicli verimliligi ABD ve Almanya’dakinin yaklagik dortte
biri kadardir. Bu tiir farkliliklar isgiicliniin ¢aligkanlig1 veya tembelliginden ziyade, iilkelerin ekonomik
gelismislikleri, sahip olduklari teknoloji diizeyleri, ¢calisma kosullari, ¢alisanlarin egitim diizeyleri, devlet
ve iy yonetim kalitesi, siyasi istikrar vb. gibi faktorlerdeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir (Kenar,
2005). Ulkelerin disa agikliklarinin artmasi, liberalizasyon ve deregulasyon iilkeler arasinda rekabeti
arttirdigindan teknolojik geligmelerin yakindan takip edilmesi ve buna bagl verimlilik artiglar1 daha
o6nemli hale gelmistir.

Tiirkiye’nin biiyiime performansinin hizi da yine verimlilik artisiyla ilgilidir. Taymaz ve
Suigmez (2005), Tiirkiye’de teknoloji yogunluguna gore sanayilerin verimlilik diizeylerini inceledikleri
calismalarinda, teknoloji yogunlugu ile emek iiretkenligi arasinda dogrusal iliski tespit etmislerdir.
Calismada, yiiksek teknolojili sanayilerin en yiiksek isgiicii verimliligine sahip oldugu; diisiik teknolojili
sanayilerde isgiicli verimliliginin, imalat sanayii ortalamasindan yiiksek olmasina karsin giderek azaldigy;
yiiksek teknolojili ve orta teknolojili sanayilerin ise yiiksek verimlilik artiglari nedeni ile imalat sanayi

ortalamasina gore yiikselmeye devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Grafik 2. Sanayi Uretiminde Cahsan Kisi Basina Kismi Verimlilik Endeksi

Kismi Verimlilik Endeksi (1997=100)
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Kaynak: TCMB — Elektronik Veri Dagitim Sistemi
2001 krizi sonrasi basta imalat sanayi olmak {iizere, bircok alanda yiiksek verimlilik artiglart
yasanmigtir. 2010=100 temel yilli baz alinarak hesaplanmis olan imalat sanayi iretimde g¢alisan kisi
basina verimlilik endeksi, 2002 yil1 birinci ¢eyreginde 64 olarak hesaplanmistir. Yillar itibari ile artis

trendinde olan endeks, 2008 2. ¢eyreginde 95’¢ yiikselmis ve 2008 diinya finansal kriziyle birlikte 82’ye
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gerilemistir. 2009 yiliyla beraber nispeten istikrarli bir artis trendine girmis olan endeks sonraki yillarda

diisiik oranlt bir artis gdstermistir. Endeks 2015 yili 2. ¢eyregindeki degeri 110 olarak gerceklesmistir.

4. THRACATIN GELIiSiMi

2003 yilindan itibaren artmakta olan sicak para girisleri Tiirkiye’de reel kurun degerini diisiirmiis
ve ithalat ucuzlamistir. Biiylimenin ithalata dayali olarak gergeklesmeye basladigi bu dénemde Yatirim
mallari, hammadde ve aramali ithalati hizlanmistir (Korkmaz, 2005: 5255). Reel kesimin ger¢eklestirmis
oldugu ucuz ara mali ve yatirnm mali ithalati yurt i¢i tiretimi arttirmakla beraber, ihracatin ithalata daha
yiiksek oranda bagimli olmasina neden olmustur (Yeldan, 2008). Tiirkiye i¢in yapilan bircok amprik
calismada biiyiime donemlerinde ara mali ve yatirim mallar1 ithalatinda da artislar oldugu ve dis ticaret
acigmin bilylime hiziyla birlikte arttig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir (S6nmez, 2004; Yiikseler ve
Tiirkan, 2006; Tiirkan, 2006).

Tiirkiye’de sanayi iiretiminin ve dolayisiyla da ihracatin ithalata bagimli yapisi cari a¢igin siirekli
bir kisir dongii igerisinde artmasina sebep olmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi, kredi imkanlarin
daralttigindan doviz fiyatlar1 artmis ve ithalata dayali ihracat yapan reel sektdr bu durumdan olumsuz
etkilenmistir. Ucuzlamis olan ithalata dayali biiyiime modelinin gegersizlestigi bu yeni doénemde,
Tiirkiye’nin ihracatinin yarisini gerceklestirdigi AB pazarindaki daralma ve kiiresel durgunluk, ihracat
éniindeki en biiyiik zorluk olarak degerlendirilmektedir (Susam ve Bakkal, 2008: 2). Uretim siireclerinde
verimliligin 6neminin arttig1 bu dénemde teknolojik sermaye mali ithalatinin sermaye mali birikimine
yapacag1 katki ve sonrasinda gelecek olan verimlilik artiginin, liretim ve ihracata yapacagi artan oranl

katki cari agik kisir dongiisiinden ¢ikilmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

5. VERI SETi VE METODOLOJI

5.1. Veri Seti

Ozel sektoriin yurtdisi finansal borglanmasi sonucu iilkeye giren dévizin, bir iletim kanali olarak,
sermaye mali ithalatina, sanayi iiretiminde ¢alisan kisi bagmna verimliligine ve ihracata etkisinin
arastirildigi ¢calismada s6z konusu degiskenlere ait 2002:Q1 — 2015:Q2 donemi, ¢eyrek donemlik veriler
kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve TUIK web sitesinden almmustir. Degiskenlere iliskin aciklama ve
veri kaynaklar1 Tablo.1’de sunulmustur. Imalat Sanayiinde Uretimde Calisan Kisi Basmna Verimlilik
Endeksi, imalat sanayi iretim endeksi rakamlarinin, iretimde c¢aliganlar endeksine bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. ithal sermaye mali artigmin isgiicii verimliligini artttmasi beklenmektedir. Analizler

Eviews-9 ekonometri paket programi kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar:

Degisken Tanim Veri Kaynagi

TCMB - Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) - Ozel Sektériin  Yurtdisindan
Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcu - Borgluya
Gore Dagilim (Aylik, ABD Dolar1), Finansal
TUIK - Dis Ticaret Genis FEkonomik
SERITH Toplam Sermaye Mali ithalat: Kategorileri ~ Siniflamasina  Gore (BEC)
(TUIK) (Aylik, Milyon $), Toplam ihracat
TUIK - Dis Ticaret Genis Ekonomik
Kategorileri ~ Simiflamasina Gore (BEC)

Ozel  Sektdriin  Yurtdisindan
OSUB Sagladigt Uzun Vadeli Finansal
Borcu (Aylik, ABD Dolar1)

IHR Toplam Mal Ihracati (TUIK) (Ayhk, Milyon $), Sermaye Mallari
Ithalati
VRM Sanayi  Uretim - Endeksi YO
(2010=100) N ; ; X

(2010=100)(TUIK)(U¢ Aylik), Imalat Sanayi

5.2. Duraganhk Analizi
5.2.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde serilerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasinda Dickey-Fuller
(1979) tarafindan onerilen ve isimlerinin bas harfleriyle ifade edilen (DF) test metodu literatiirde siklikla

kullanilmaktadir.

2
Y, =0y, +¢, g, : WN(0,07) (1)
burada —l<@ <1 arasinda yer almaktadir ve H,:¢p=1 temel hipotezine karsilk / :¢p<1

alternatif hipotezi test edilir. Uygulama kolaylig1 agisinda 1 nolu denklemin her iki tarafindan y,

¢ikarilirsa;
yl_yt—l=¢yt—l_yt—l+gt ©)
Ay, =ry.+e,

elde edilir. Burada y = ¢ — 1 dir. Denklem 1’i test etmek i¢in kullandigimiz hipotezler denklem 2’nin
kullanilmasiyla beraber su sekilde kurulur;
H, :y =0 (seriduragan degildir, birim kok tasir)
H, :y <0 (seriduragandir, birim kok yoktur)

Hipotezler T (tau) istatistigi (DF-test istatistigi) yardimiyla sinanir. S6z konusu test istatistigi
mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiikse serinin duragan olmadigi
sonucuna varilirken, biiylik olmasi durumunda serinin duragan oldugu sonucuna varilir (Dikmen, 2012:

310).

DF testi sadece birinci dereceden bir AR (otoregresif) siirecini baz alir. Ancak hata teriminin beyaz
giiriiltii 6zelligi gosterebilmesi igin daha yiiksek dereceden AR modellerine ihtiyag olabilir. Eger ¥, 'nin

onemli gecikmelerinden birisi unutulursa o zaman model kurma hatasina yol agilarak hata teriminin

otokorelasyonlu olmasina neden olunur. Bu eksiklik, ADF (Augmented Dickey-Fuller) testlerinde daha
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yiiksek dereceden otoregresif siireglere yer verilerek giderilmeye ¢alisilmis ve denklem 2 su sekilde

genisletilmistir:
p
Ay =YVt 2 /))[Ayt—mlgt & WYV(O,OJ) 3)
)4
Ay=by+yy,_ + Z/jiAyz-mgz g+ WN(O, 02) (4)
p
Ay =by+7y,, +bt+ 2 BAY, & & WN(0,07) 5)

Modelde kullanilan gecikmeli fark terimlerinin sayis1 genellikle amprik olarak belirlenir.
Denklemde yer alan hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak sayida terimin modele katilmas1
amaglanmaktadir.

5.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testlerinde rassal hatalarin istatistiksel olarak bagimsiz, normal dagildigi, sabit
ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Phillips-Perron (1988) (PP) testi ile DF
testinde kabul edilen hata terimlerinin arasinda otokorelasyon olmadigi varsayimi genisletilerek rassal

hatalarin dagilimlari ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir.

Y=yt 1Y, +U,

Vo=t MY, (©)
Vo=l + 1y, + 1T 12) +u,

denklemleri ele alindiginda; T gozlem sayisimi ¢ hata terimlerinin dagilimini gostermekte ve

E(ut) =0 oldugundan, hata terimleri arasinda igsel baglantimin (serial corelation) olmadigi veya

homojen olmasi gerekgi seklinde bir zorunluluk yoktur. Bu agidan bakildigin DF testinin bagimsizlik ve
homojenite varsayimlart PP testinde terk edilerek hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve

heterojenlige izin verilmistir.
PP testinde y, =, , +u, sireci seklinde Uretilen veriler i¢in, m ve m” ile m, katsayilarina

kars1 temel hipotez sinamasina basvurulur. Kritik tablo degerleri de regresyon denkleminin sabit ve trend
durumuna gore farkli olacaktir. DF igin kullanilan testlerin PP versiyonu (z) ile gosterilir. PP testinde DF
testinin hata terimleri konusundaki sinirlayict varsayimlarindan vazgegilmesinin nedeni hata terimlerini
yada bu hata terimlerinin geg¢mis degerlerinin hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avarage)
kullanmalaridir. Dolayisiyla DF testindeki AR siireci PP testinde ARMA siirecine doniistliriilmiis
olmaktadir (Dikmen: 2012: 318-319).
5.2.3. KPSS Birim Kok Testi

KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) (1992), testinde amag¢ go6zlenen serideki

deterministik trendin armdirilarak serinin duraganlastirilmasidir. KPSS testinde diger birim kok
testlerinden farkli olarak A o hipotezi trend duraganlik (trend stationary) ya da ortalama duraganlik

(mean stationary) seklindedir. KPSS testinde sifir hipotezi trend duraganligi gosterdigi i¢in elde edilecek
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rassal ylirliylis hipotezinin varyansi sifir olacaktir. Hipotez test edilmesi igin kullanilan LM testinde sifir
hipotezi, rassal yiirilyilisiin sifir varyansa sahip oldugu varsayimi altinda serinin deterministik trend, rassal

yiriiyiis ve duragan hatalarin toplami ile agiklanmaktadir.

v, =pt+r +¢ (7
.. 2 .. 2

u, : iid(0,0))ve ¢, : iid(0,0)) ®)

r=r_+u

t t t

burada 7, modelin rassal yiiriiylisii, # deterministik trendi ve &, duragan hatalar1 gdstermektedir.

Duraganlik hipotezi #, *nin varyansinin sifir oldugunu (O'u2 = () varsayar.

Hipotezlerin test edilmesi i¢in olusturulan LM test istatistigi su sekildedir:

T
LM =%S!/6; t=1,23,..,T ©)

t=1

T
Burada S = E &, olup kalintilarin kismi toplamidir. &, ’ler sabit ve trendli model i¢in ), "nin

i=1

sabit ve trendli regresyon modelinden elde edilen kalintilari; yalnizca sabit terimli model i¢in ise ), ’nin

sabit lizerine regresyonundan elde edilen kalintilardir. é‘gz ise bu regresyonlardan elde edilen tahminin

T
varyansidir (E ef /T ) . Eger hatalar iid ise LM istatistigi asimptotik dagilima sahiptir. Bu durumda
t=1

. e e ) 2, .
LM istatistigin paydasinda yer alan O, 0”’ye (uzun ddnem varyans) yakinsamaktadir. Ancak hatalar
- o - o ) w . . ..
bagimsiz ve Ozdes dagilim gostermezse O, uzun donem varyansinin uygun bir tahmincisi

olmayacagindan onun yerine s%] kullanilmahdir. Bu durumda LM istatistigi su sekilde yeniden

uyarlanabilir:

2 - 2.2
n,=T7"YS /sy (10)
g IZI

Si (l) ’nin tutarlih@ icin sinirli gecikme parametresi [ — % igin belirlenmesi zorunludur.

Pratikte / belirlenirken otokorelasyon olmamasini saglayan / alinir. ﬁu istatistigi tablo degerinden

kiiglikse Ho: Duraganlik hipotezi kabul edilir (Seviiktekin-Nargelegekenler, 2010: 363-364).
5.3. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme (cointegration) analizi iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu
serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun varolabilecegini ve sayet var ise, bunun ekonometrik
olarak belirlenebilecegini ileri slirmektedir. Degiskenler arasinda boyle bir esbiitiinlesme varolabilmesi
ancak, digsal olan kalict soklarin farkli dozlarda ve bigimlerde de olsa sistemdeki tiim degiskenleri ortak
olarak etkilemesiyle miimkiindiir. Duragan olmayan iki zaman serisi ayni dereceden entegre iseler, bu

durumda iki seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltict olmaz (Tari, 2011:
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415). Seriler esbiitiinlesik ise, uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilir. Esbiitiinlesme analizi
icin gelistirilmis testlerden en yaygin olarak kullanilan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testidir.
Engle-Granger esbiitiinlesme yaklagimi popiiler bir yaklagim olmasina karsin, degiskenler arasinda birden
fazla egbiitinlesme iliskisi s6z konusu oldugunda sadece bir denge varmis gibi bir kisitlamaya gidilmis
olacaktir. Bagka bir ifadeyle, modelde yer alan degiskenler arasinda birden fazla denge iliskisi olabilir.
Genel olarak m sayda degisken i¢in m-1 adet esbiitiinlesme vektorii goriilebilir.

Johansen (1988, 1995) ¢ok denklem yaklagimi gelistirerek, degiskenler arasinda birden fazla
esbiitiinlesme iligkisi olabilecegini ortaya koymustur. S6z konusu ¢ok degiskenli model, yiiksek
mertebeden bir otoregresif siiregle ifade edilmektedir. Bu yontemin dayandigt VAR modellerinde bir
degisken, kensinin ve modelde yer alan biitiin degiskenlerin gecikmeli degerleri ile ifade edilmektedir.
Modelde yer alan biitiin degiskenlerin i¢sel degisken olarak kabul edildigi esanli bir denklem sistemi s6z
konusudur (Tar1, 2011: 426).

Johansen yontemi, Dickey-Fuller yonteminin genellestirilmis bir gdsterimidir.
X, =ILX_ +. . +ILX , +e (11)

Burada X , gecmis degerleri ile ifade edilen degiskenler vektoriinii simgelemektedir. Duraganhk
mertebelerine karar verilen denklem sistemi, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldigi VAR modeli

seklinde ifade edilir. Modeli hareketli ortalama gosterimi ile ifade ettigimizde agagidaki esitlige ulasilir;
Ale)=1-Tle-..-I1e, (12)
A matrisini rank1 7 , koentegre vektor sayisi vermektedir. Esitliklerdeki p boyutlu degisken

vektoriiniin en fazla bir eksigi kadar 7 < p olabilir. Hata terimi € ise, beyaz giiriiltii siirecine sahiptir.
A(e)|,=11=1-1I, -..-1I,, IM=ap (13)

IT katsayilar matrisi (px7) boyutlu & ve ﬁ matrislerinin ¢carpimidir. @ ayarlama hizi, ﬁ

ise sahip oldugu satir sayisinin koentegre vektor sayisina esit oldugu, en ¢ok olabilirlik tahmini ile elde
edilen matristir. En ¢ok 7 tane koentegre vektdr oldugunu ileri siiren hipotezin en ¢ok olabilirlik tahmini
ile degerlendirilmesine yoneliktir (Bozkurt, 2007: 116-117).
5.4. Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik serilerde serinin kisa donem dinamikleri hata diizelme modeli (ECM) ile

incelenebilir. Esgbiitiinlesme degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin arastirilmasidir. Ancak kisa
dénemde iki degisken arasinda bir denge olmayabilir. Bu durumda bulunan hata terimleri #, kisa dénem

degerleri ile uzun donem degerleri arasinda bir koprii kurulmasini saglar. Hata diizeltme modeli bu
amagla gelistirilmistir (Dikmen, 2012: 331). X ve Y serilerinin esbiitiinlesik oldugu varsayimi altinda hata

diizelme modelini (ECM) su sekilde gosterebiliriz:
Ay, =a,+ax, +ou,_ +v, (14)
Burada Ayt, bize X, degiskenindeki kisa donem dalgalanmalari, #, , ise uzun dénem dengeye

dogru olan ayarlanmalari ifade eder. «, katsayisi sapmalari gosterir ve ayarlama veya uyarlama hizi
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olarak da adlandirilir. ¢, istatistiksel olarak anlamli ise X, deki kisa donem dengesizligin bir dénem

sonra ne oranda diizeltilecegini ortaya koyar. Pozitif ise uzun donem dengeden uzaklasma, negatifse
sapma uzun doénem degerine yaklagmaktadir. Dolayisi ise negatif oldugunda hata diizeltici mekanizmanin

calistig1 ve sapmanin azaldig1 sylenebilir (Dikmen, 2012: 332).

6. AMPIRIK BULGULAR
Bu boéliimde 6ncelikle, ele alinan degiskenlere iligskin korelasyon analizi sonuglari elde edilmistir.
Daha sonra zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda uygun gecikmeli

VAR modeli kurulmustur.

Tablo 2. Korelasyon analizi

OSUB SERITH | VRM THR
OSUB 1.00

SERITH | 0.84" 1.00

VRM 0.86 0.95 1.00

IHR 0.927 0.947 0.937" 1.00

™ %1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Calismada kullanilan serilere iliskin korelasyon matrisi Tablo 2.’de verilmektedir. Buna gore,
OSUB ile SERITH, VRM ve IHR arasinda; SERITH ile VRM ve IHR arasinda; VRM ile IHR arasinda
glicli, pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliski oldugu goriilmektedir.
6.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Modelimizde sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmalart
onem tasimaktadir. Caligmada kullanilan serilerin duraganligt ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
yardimiyla arastirilmistir. Tablo 3’te verilen sonuglara gore serilerin tamammin I(1)’de yani, 1.

farklarinda duragan oldugu goériilmektedir.
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Tablo 3. Birim kok testi sonuclari
OSUB SERITH VRM THR
Diizey
. -0.288 -1.686 -1.743 -1.565
Sabit ADE 101097551 | (0)[0.4326] | (4)[0.4040] (3) [0.4926]
PP 0.4280 -1.698 -1.758 -1.621
(5) [0.9824] (2) [0.3664] (15) [0.3969] (8) [0.4648]
0.887 0.903 0.961 0.934
KPSS
(%) G) (%) (%)
. -2.300 -3.432 -3.032 3.172
Sabit+Trend ADF (2) [0.4261] (4) [0.0600] (4) [0.1343] (2) [0.1015]
p -1.484 -2.660 51617 -2.447
(5) [0.8227] (3) [0.2568] (4) [0.0005] (3) [0.3522]
0.091" 0.095 0.179 0.1217
KPSS
(%) 4) 4) 4)
Birinci Fark
. -2.812° -6.4947" 3225 -4.893"
Sabit ADE 1 0)10.0635] | (0)[0.0000] | (3)[0.0244] (2) [0.0002]
p 2.7707 63417 -21.000 -8.0597
(4) [0.0696] (2) [0.0000] (27) [0.0001] (6) [0.0000]
0.166" 0.090" 0.2237" 0.175
KPSS
(%) 20) (13) (13)
. -2.964 -6.278 -3.358 -5.100
SabittTrend ADE 1 0)10.1522] | (4)[0.0000] | (3)[0.0692] (2) [0.0009]
p -3.977 -6.328" 29.607 -8.1957
(4) [0.1483] (4) [0.0000] (21) [0.0001] (6) [0.0001]
0.106 0.037 0.1117 0.085
KPSS
(%) ) (12) 10

Parantez igerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri i¢in bant genisligini
gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerleridir.

diizeylerini ifade etmektedir.

*****

Jive " sirastyla yiizde 1, 5 ve 10 anlam

I(1) seviyesinde duragan olan bu degiskenler ayni dereceden entegre olduklarindan aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi olabilir. Serilerin esbiitiinlesik olmasi, uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
anlamina gelecektir (Tar1, 2011: 415). Oncelikle ele alinan degiskenler arasinda uygun gecikme sayisinin
belirlenebilmesi amaciyla serilerin seviye degerleri kullanilarak VAR modeli tahmin edilmistir. Trend ve
mevsimsel kukla degiskenlerin digsal degisken olarak eklendigi VAR modelinin uygun gecikme sayisi
Schwarz bilgi kriterlerine gore 1, Akaike bilgi kriterine gore 5, LR, FPE ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine gore ise 4 olarak bulunmustur. Yapilan otokorelasyon ve degisen varyans analizleri
sonuglarina gore 4 gecikmede otokorelasyon sorunun ortadan kalktigi ve degisen varsayans sorununun
olmadig1 goriilmistiir. Ayrica model 4 gecikme igin istikrar kogulunu saglamaktadir.

6.2. Esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli sonuglari

VAR (4) modeli tahmin edildikten sonra degiskenler arasidaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen
yaklagimi kullanilarak arastirilmistir. Oncelikle Johansen (1995: 80-84)’de belirtilen 5 farkli deterministik
trend durumunun karsilastirilmas:t igin pantula ilkesi kullanilmistir. Farkli deterministik trend
durumlarindan en sik karsilasilan model 2, model 3 ve model 4 i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi trace

istatistikleri sonuglari pantula ilkesi karsilastirmasi igin Ek. 1°de sunulmustur. Elde edilen trace istatistigi
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sonuglar1 Pantula ilkesine gore degerlendirildiginde’ model 4’iin uygun oldugu goriilmiistiir. Model 4

gergevesinde hesaplanan iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri sonuglari Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

H, Hipotezi H, Hipotezi iz Istatistigi Max. Ozdeger testi Istatistigi
=0 r>1 89.14° 55.36°
<l >2 33.78 25.82

¥ yiizde 5 anlam diizeyinde stfir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

iz ve maksimum 6z deger testi istatistiklerine gore, esbiitiinlesme vektorii olmadigi yoniindeki
bos hipotez %5 anlam diizeyinde r=0 i¢in reddedilirken r<1 i¢in kabul edilmistir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda bir esbiitiinleyici iliski oldugundan uzun doénemde bu iligki tek bir esbiitiinleyici vektorle
sunulmaktadir.

Tablo 4’de sonuglar1 verilen Johansen Esbiitiinlesme testi ile ortaya konan uzun dénemli iliski
normallestirilmis esbiitiinleyici vektor tahminleriyle su sekilde yorumlanabilir. Tahmin edilen vektor,
ilgili i¢sel degiskenin katsayisinin ters isaretiyle garpilarak normallestirilir. Bu sekilde normallestirilen
katsayilar uzun dénemli esbiitiinlestirici iligkiyi yansitmaktadir. IHR degiskeni i¢in normallestirme islemi
sonrasi elde edilen uzun donem esbiitiinlestirici model denklem 15’de verilmistir.

IHR, = -3875420SUB -1.02E + 08 SERITH +1.56E +10VRM +2.99E + 09TREND
standarthata : (763986) (1.3e+07) (3.0E+09)(2.0E +09)

(15)

Modele gore uzun dénemde, SERITH degikeninin IHR iizerinde negatif VRM degiskenin ise
potif etkisi s6z konusudur. OSUB ve TREND katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. S6z
konusu model dinamik entegrasyonlar1 temel aldigindan katsayilar biiyiikliik olarak yorumlanmamaktadir
(Juselius, 1999).

Bir sonraki asama olarak VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) yardimiyla zayif digsallik testi
yapilmis ve degiskenlere ait kisa donem iligkilerin modellenmesinin gerekliligi arastirilmigtir. Her bir

degisken i¢in “Hp: Degisken zayif digsaldir” hipotezinin sinandigit VECM sonuglar1 tablo 5°de

sunulmustur.

Tablo 5. Zayif Digsallik Testi Sonug¢lari
Degisken Kisit Chi-square(1) Probability
IHR A(1,1)=0 3.19% 0.0742
OSUB A(2,1)=0 7.22% %% 0.0072
SERITH A(3,1)=0 37.97*** 0.0000
VRM A(4,1)=0 11.52%** 0.0007

**% % 1 anlam diizeylerini gostermektedir.
VECM uzun dénem dengesinde olusacak bir sapmanin diizeltilebilecegini ortaya koymaktadir.
Esbiitiinleyici regresyonda hata diizeltme terimi “ECT” ile sunulmaktadir. Tablo 5 incelendiginde tiim

degiskenler igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla modeldeki tiim degiskenler i¢seldir ve model

tiim degiskenler i¢in ayr1 ayri ele alinmalidir sonucuna varilmistir.

Tablo 6. VECM(3) Hata Diizeltme Katsayilar:

? fIk olarak Model 2 ile baglanarak Ek 1°de yer alan tablo soldan saga dogru okunur. H, hipotezinin ilk kabul edildigi modelin bir
oncesindeki model uygun model olarak alinir (Seviiktekin-Nargelegekenler, 2010: 519).
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D(IHR) D(OSUB) D(SERITH) D(VRM)
ECT(-1) -0.0101 -1.41E-08 -1.02E-08 -2.82E-11
(0.0062) (5.6E-09) (1.3E-09) (8.2E-12)
[-1.6405] [ -2.5410] [-8.1014] [ -3.4460]

ECT uzun donem es-biitiinlesme iliskisine ait hata teriminidir. Parantez igersindeki ifadeler standart hatalari, koseli
parantez icerisindeki ifadeler t-istatistiklerini gostermektedir.

Tim degiskenler i¢in {i¢ gecikmeli hata diizeltme modeli (VECM(3)) tahmin sonuglarindan elde
edilen hata diizeltme katsayilar1 Tablo 6’da sunulmustur. IHR, OSUB, SERITH ve VRM degiskenlerine
ait uzun donem hata diizeltme katsayilari beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Yukarida da bahsedildigi gibi s6z konusu katsayilar serilerin duragan olmamasindan
kaynaklanan kisa donem sapmalarin bir sonraki déonemde dengeye gelme hizini gdostermektedir. Buna
gore THR degiskeninin bagimli degisken olarak alindigi modelde -0.01 bulunan hata diizeltme katsayisi
bir donemde olusacak dengesizligin %]1’inin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem dengesine
yaklasilacagini gostermektedir. OSUB, SERITH ve VRM degiskenleri igin elde edilen hata diizeltme
katsayis1 degerleri oldukea kiigiik ¢iktigindan olusacak dengesizlikler sonraki donemlerde nispeten kiigiik

miktarlarda ayarlanarak dengeye gelinecektir.

7. SONUC

Calisan verimliliginin iilkenin iretim ve ihracat kapasitesine dogrudan ve olumlu etkisi g6z
onlinde bulunduruldugunda, azgelismis ve gelismekte olan iilkelerden, teknolojik bilgi diizeyi yetersiz
olan ve ileri teknolojiye sahip sermaye mali iiretecek alt yapiya sahip olmayanlar i¢in sermaye mali
ithalati ekonomik biiylimenin 6nemli bir destekleyicisi olabilmektedir. Bu yoniiyle gerek kamu gerekse
6zel sektoriin yurdist finansal borglarinin, ekonomide iiretkenligi ve verimliligi arttirarak biiylimeye
olumlu katkida bulunacak alanlarda kullanilmasi ¢ok 6nemlidir. Sermaye mallarinin ithal edilmesiyle elde
edilen bilgi ve teknolojinin iggiicii verimliligine yapacagi katki, yiiksek katma degerli mallarinin iiretimini
miimkiin kilar ve saglayacagi karsilastirmali stiinlik avantaji ile ticaret hadlerinin iilke leyhine
gelismesini saglayacaktir. Thracat artigi, iilkenin doviz girdisinin artmasma yol agacagindan, alinan
borglarin geri 6denmesinin yaninda, verimlilige de katki saglayacak olan sermaye mali birikimini
arttirarak, bliylimenin siirekliligini saglayacaktir.

Ozel sektor yurtdist finansal borglanmasi neticesinde iilkeye giren ddvizin bir iletim kanali olarak
sermaye mali ithalati yoluyla iggiicii verimliligine ve ihracata etkisinin arastirildigi bu ¢alismada VAR
analizi yardimiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi aragtirilmistir. Uzun donemde degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur. Thracat degiskeni icin elde edilen uzun dénemli
esbiitiinlestirici modele gore sermaye mali ithalatinin ihracat lizerinde uzun dénemde negatif etkisi varken
verimlilik tizerinde pozitif etkisi vardir. Yapilan zayif digsallik testiyle modeldeki tiim degiskenlerin i¢sel
oldugu sonucuna varilmis ve hata diizeltme modeli yardimiyla degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkiler modellenmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ihracatin bagimlh degisken olarak alindigi
modelde bir donemde olusacak bir dengesizligin %]1’inin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem
dengesine yaklasacaktir. Dolayisiyla 6zel kesim tarafindan gerceklestirilen finansal borglanma, ithal

edilen sermaye mallar1 ve isgiicii verimliginin Tiirkiye’nin ihracatinin belirlendigi modelde igsel olarak
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etkileri olmakla beraber ithal sermaye malinin uzun dénemde ¢alisan verimliligi iizeride arttirict etkisi
vardir. Burada dikkat edilmesi gereken husus 6zel sektorce kullanilan dig finansmanin dogurdugu faiz
yiikilyle beraber geri ddenecek olmasidir. Dolayisiyla s6z konusu finansmanin, siirdiiriilebilir bitylimenin
kaynag1 olan sermaye birikimini arttirarak, verimliligi ve iiretkenligi arttiracak, katma degeri yiiksek

alanlarda kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir.
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9. EKLER

Engin DUCAN

Ek 1. Pantula Prensibine gore Johansen Esbiitiinlesme Testi Model Karsilagtirmasi

Esbiitiinlesik Model 2 Model 3 Model 4
Vektore Sayisi
r=0 98.05 76.17 89.147
Ho red Ho red Ho red
33.25 22.63 33.78
r>1
Ho kabul Ho kabul Ho kabul

", yiizde 5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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