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Oz: Calismada makroekonomik degiskenlerden ekonomik biiyiime, ithalat, ihracat, cari agik,
enflasyon ve issizligin dogrudan yabanci yaturimlar tizerindeki etkileri 1980-2020 donemi igin
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak ele alinmustir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore, ¢calisma kapsaminda se¢ilen makroekonomik degiskenlerden enflasyon ile
dogrudan yabanct yatinimlar arasinda uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir
nedensellik soz konusudur. Etki-Tepki Analizi sonucunda da benzer bulgular elde edilmistir.
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The Effect of Macroeconomic Variables on Foreign Direct Investments:
An Evaluation in Terms of Turkish Economy

Abstract: In the study, the effects of macroeconomic variables such as economic growth,
imports, exports, current account deficit, inflation and unemployment on foreign direct
investments are discussed using Cointegration and Granger Causality Tests for the 1980-2020
period. According to the findings obtained as a result of the analysis, it has been determined that
there is a bidirectional causality relationship between inflation and foreign direct investments in
the long run which are among the macroeconomic variables selected within the scope of the study.
On the other hand, there is a unidirectional causality running from economic growth to foreign
direct investments. Similar findings were obtained as a result of the Impact-Response Analysis.
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L. Giris

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin refahini
artirmada biiyiik rol oynamasina karsin 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir
dis finansman kaynagi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayistyla bu iilkeler yabanci
sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek igin yogun rekabete girmekte ve sermaye girisini tesvik
edici yonde politikalar izlemektedir. Diger yandan bazi {ilkeler bu konuda daha basarili
iken bazilar1 daha yetersiz kalmaktadir. Bu basarimin arkasinda ev sahibi iilkenin DY'Y
konusundaki c¢abalarinin yani sira enflasyon, ekonomik biiylime, ihracat ve ithalat gibi
makroekonomik faktorlerin etkisi yer almaktadir.

DYY’larin goriiniimiine bakildiginda; pandemi ve devaminda yasanan arz kesintileri,
talep daralmalari ve ekonomik aktdrlerin karamsar goriiniimiiniin bir sonucu olarak
2020'nin ilk yarisinda kiiresel DY'Y akislarinin 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %41 diisiisle
227 milyar dolar ve 2. ¢eyreginde ise %39 diistisle 137 milyar dolar olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Bu rakamlar 2019'un ilk yarisina kiyasla kiiresel dogrudan yabanci
yatirim akiglarinda %38'lik bir diislis yasandig1 anlamina gelmektedir (OECD, 2020).
Diger yandan yapisal olarak zayif ve kirllgan ekonomilerde DY Y'nin gériiniimiiniin daha
olumsuz oldugu goriilmektedir (UNCTAD, 2020).

Ulkelerin kalkinmasinda ve refah sevilerinin yiikselmesinde etkili olan DYY
girigleri, ev sahibi iilkelerin finansman problemlerinin giderilmesinde de biiyiik rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, lilkelerin biiyiime siire¢lerindeki etkisinden dolay1 DY'Y’lere
olan ilgi ile birlikte, makroekonomik degiskenlerin DY Y ’ler {izerindeki etkisinin neler
oldugu arastirilmaya baglamigtir. Ciink{i yabanci sermaye girisi ile ekonomik istikrar
arasinda dogru orantilt bir iligki oldugu, yapilan ulusal ve uluslararas: ¢aligsmalarin
bulgularindan goriilmektedir (Kurt, 2018; Aytekin, 2019). Yabanci yatirimcilar, yatirim
kararlar1 alirken {ilkelerin hukuki, politik ve ekonomik risklerini g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Zira dogrudan yabanci yatirimlarin uzun vadeli yapisi nedeniyle
ekonomik kriz veya iilkenin yatirim kosullarini etkileyen diger olumsuz gelismeler
durumunda aninda {ilkeyi terk etmesi zordur. Bu nedenle yabanci yatirimcilar bir tilkeye
yatirim yaptiklarinda o iilkenin potansiyel risklerini iistlenmektedir. Ampirik literatiirde
bir iilkenin risk diizeyi ne kadar yiiksekse (hem ekonomik hem de politik), o iilkeye DYY
girisinin o kadar azaldig1 yoniinde kanitlar gii¢liidiir (Kanl ve Aydogus, 2017).

Bu iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin diger dis finansman kaynaklarina gore
daha avantajli oldugu diisiiniilmektedir. Ulkede ekonomik kriz veya olaganiistii baska
stireclerin olugmasi1 durumunda dogrudan yabanci yatirimlar iilkeyi hemen terk
edemezler. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye teknoloji transferi saglama,
beseri sermayeyi giiclendirme gibi olumlu baska etkiler yaratma potansiyeli de
bulunmaktadir.

Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan iilkelerin biiyiime siireclerindeki katkisi
nedeniyle DY'Y ’lerin iilkeye girisinin artirllmasi amaciyla izlenecek politikalar agisindan
DYY girisi tizerinde etkili olan unsurlarin degerlendirilmesi onem tagimaktadir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye son yillarda yabanci sermaye girisi
yiiksek olan iilkeler arasinda olmasi nedeniyle DY Y’ larini iilkeye ¢ekme konusundaki
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rekabette yer almaktadir. Bu nedenle DYY girigi Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ile
ilgili politikalarda ozellikle vurgulanmakta ve ¢esitli tesviklerle desteklenmektedir.
Tirkiye nin uluslararast sirketler i¢in bir tiretim ve ydnetim tiissii haline getirilmesi
hedefine yonelik dnemli adimlarda ilki 2003 yilinda yiirtirliige giren Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunudur. Sonrasinda 2006 yilindan itibaren uygulanan yatirim tesvik
diizenlemeleri ve 2007 yilinda Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi’nin
faaliyete baglamasi da bu alanda atilan énemli adimlar arasinda yer alir. Ayrica 2012
yilinda kabul edilen yeni Tiirk Ticaret Kanunuyla beraber Avrupa Birligi mevzuatina
uyum artirilmigtir (Yatirim Ofisi, 2021).

Bu baglamda, sunulan ¢aligmanin amaci, Tirkiye’de 1980 sonrasi disa agilma
stirecinden sonra anlamli diizeylere ulagsmaya baslayan ve giiniimiizde cazibesi her gecen
giin artan DY'Y ’lerin iilkeye girislerinde gesitli makroekonomik degiskenlerin etkilerinin
analiz edilmesidir. Calismada Oncelikle makroekonomik degiskenlerin DYY’ler
iizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasi amaciyla yabanci sermaye kavrami teorik
olarak ele alinmaktadir. Sonrasinda ulusal ve yabanci literatiirde konuya iligkin yer alan
calismalardan bazilari irdelenmistir. Ardindan, secilen makroekonomik degiskenlerin
DYY’ler iizerindeki etkileri 1980-2020 donemi igin Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve Etki-Tepki Analizi ile test edilmistir. Son olarak ampirik analizden
elde edilen bulgulara yer verilerek bulgular 15181inda degerlendirmeler yapilmstir.

II. Teorik Cerceve
A. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavrami

DYY, uzun vadeli bir iliskiyi igeren ve dogrudan yabanci yatirimcininkinden farkli
bir ekonomide yerlesik bir isletmenin veya kurulusun ekonomide kalict menfaatini ve
kontroliinii yansitan bir yatirim olarak tanimlanmaktadir (Francis, 2010: 31) IMF ve
OECD tanimlarina gore ise, dogrudan yabanci yatirim, {ilke ekonomilerindeki yerlesik
bir kurulusun (dogrudan yatirimcir) baska iilke ekonomisinde yerlesik bir isletmede
(dogrudan yatirim igletmesi) kalic1 bir menfaat elde etme amacini ifade etmektedir (Duce
ve Espana, 2003: 2). S6z konusu tanimlar DYY yatirimcinin diger ekonomide ikamet
eden igletmenin yonetimi iizerinde dnemli bir etki uyguladigi anlamina gelmektedir. Bu
tir  yatirimlar, ticari  kuruluslarin  yam1 sira  bireyler tarafindan da
gergeklestirilebilmektedir.

DYY akislari, bir dogrudan yabanci yatirimci tarafindan bir isletmeye saglanan
sermayeyi veya bir dogrudan yabanci yatirimei tarafindan bir yatirnm kurulusundan
alman sermayeyi kapsamaktadir. Oz sermaye, yeniden yatirilan kazanglar ve sirket ici
krediler olmak tizere DY Y'nin {i¢ bileseni s6z konusudur (UNCTAD, 2007: 245).

Bir¢ok gelismekte olan iilkenin DYY'yi ekonomik kalkinma stratejilerinde 6nemli
bir unsur olarak gdrmesi nedeniyle son otuz yilda, DYY akislar1 tiim diinyada hizla
artmaktadir (Adams, 2009: 179). Tablo 1’de 2015-2020 yillar1 arasinda diinyada, OECD,
AB ve G20 iilkelerinde DYY lerin bolgelere olan akisi yer almaktadir. Genel olarak
DYY akislarinda 2018 yilina kadar artis sz konusu iken, 2019 yilinda genel toplamda
ve bolgelere gore DYY akislarinda azalma goriilmektedir. 2020 yilinin ilk iki ¢ceyreginde
ise ciddi bir DYY gerilemesi goze ¢arpmaktadir. Bunun nedeni COVID-19 salgininin
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2020'de DY Y de dramatik bir diisiise neden olmasidir. Kiiresel DY'Y akisi, 2019'da 1,5
trilyon dolar iken 2020 yilinda yiizde 35 azalarak 1 trilyon dolara gerilemistir. Bu azalis
kiiresel mali krizden sonra 2009 yilna iliskin dip seviyesinin neredeyse ylizde 20
altindadir (UNCTAD, 2021).

Tablo 1: DYY lerin Bélgelere Akisi1 (Milyon $)

2020

Bolgeler 2015 2016 2017 2018 2019 1 2.
Ceyrek | Ceyrek

OECD 1.271.265 | 1.416.217 989.277 1.049.892 851.814 75.426 52.813

Avrupa
Birligi | 581050 | 674875 | 418891 | 645262 | 408025 | -2199 | 120.392
(AB)
G20 | 1133797 | 1288519 | 993571 | 1.031.489 | 930.367 | 174.767 | 71.057
Ulkeleri

Dinya 2.102.398 | 2.124.006 | 1.721.578 | 1.784.809 | 1.527.683 | 203.722 | 159.998
Toplam

Kaynak: OECD, (2020)

B. Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan Yabanci Yatirimlara Etkisi

Ekonomik biiylime, doviz kuru, enflasyon isgiicii maliyeti, hiikiimet istikrar1 gibi
makroekonomik degiskenlerin bir iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
belirleyici etkileri s6z konusudur (Enu vd. 2013: 332). Dolayisiyla makroekonomik
degiskenler ile DY'Y arasindaki iligki ele alinirken her bir makro degisken ile arasindaki
iliskinin varlig1 ve yoniiniin altinda yatan nedenleriyle birlikte degerlendirilmesi dnem
arz etmektedir (Sdahzad ve Al-Swidi, 2013: 272-273).

En temel makroekonomik degiskenlerden biri olan biiylime orani, yabanci
yatirimeilarin yatirim kararlart almalarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle de
bliylime oraninin DYY girisleri tizerindeki etkisi ve/veya DYY girislerinin biiyiime
tizerindeki etkisi literatiirdeki arastirmalarin ana odagi olmaktadir. Martinez-
Zarzoso'nun (2003) ev sahibi iilkedeki yiiksek biiylime diizeylerinin, yatirimcilarin
giiven diizeyini artiran yiiksek bir tiretim diizeyine isaret ettigini ifade etmektedir. Baska
bir ifadeyle, ev sahibi iilkelerde ekonomik ve politik gliven ne kadar yiiksek ise, DYY
girigleri o kadar ytiksektir.

Yine enflasyon orani, bir iilkenin fiyat istikrarim saglama konusundaki basarisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla enflasyon orani, DYY girislerini etkilemede ¢ok 6nemli bir
faktor olarak kabul edilmektedir. Genel olarak, {ilkenin ekonomik istikrarsizligini ifade
eden yiiksek enflasyon oranlari, daha diisiik DYY girisleriyle iliskilidir (Alshamsi ve
Azam, 2015; Cevig ve Camurdan, 2007).

Diger bir makro degisken olan ihracat, iilkenin ihracata dayali biiyiimesinin ve
o0demeler dengesindeki iyilesmenin bir gostergesi ve doviz kurunu dengeleyen bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Literatiirde, iilkelerin ihracat hacminin DY'Y girislerini gekme
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egiliminde oldugu belirtilmektedir. fhracatin DYY’ler iizerindeki etkisini inceleyen
Sultan (2013), DYY’nin ev sahibi iilkelerin kiiresel, bolgesel ve yerel pazarlardaki
miisterilere erigsimini kolaylastirarak ihracati tesvik ettigini ortaya koymaktadir. Ek
olarak, ev sahibi iilkelerin bazen ABD ve Cin 6rneklerinde oldugu gibi, yurtdisindaki
bagli kuruluslarindan yapilan ihracatlara olumlu muamele i¢in kendi iilkelerindeki ¢ok
uluslu sirketlerin lobi faaliyetlerinden de yararlanmalar1 s6z konusudur.

Bir ilkenin ithalatt hem ilk yatiim hem de isletme agsamalarinda DYY’yi
etkileyebilmektedir. Ilk yatirim asamasinda, ekipmanlar, makineler, kurulum tesisleri ve
uzmanlarin ithalati, ithalat dengesinin artmasina sebep olmaktadir. DY'Y sirketlerinin, ev
sahibi iilkede hemen bulunmayan sermaye ve ara mal ve hizmetleri ithal etme egilimleri
yiiksektir. Yatirimin ilerleyen asamalarinda; girdi niteligi, ¢ikti tiiri, verimlilik yayilimi
ve endiistrideki diger rol oyuncularla olan iligki tiirii, ithalatin bir iilkeye giren DY Y'ler
iizerindeki etkisinin yoniinii belirlemektedir. ithalat yerel hammaddeleri ve diger iiretim
girdileri ile ilgili ise, DYY’ler lizerinde olumsuz etkisi olmayabilir. Aksine, DYY ler
hammadde, insan becerisi ve diger maddi olmayan varliklarda ithal girdilere
dayaniyorsa, ithalatin olumlu yonde etkilenmesi beklenmektedir (Jayakumar vd. 2014:
55). Bagka bir ifadeyle, ithalatin artmasi, DYY ler ile ilgili ise olumlu etki yaratirken,
ithalatin azalarak yurti¢i hammadde iriinlerin kullanimi DYY girislerinin artmasina
neden olmasi beklenmektedir (Celik vd., 2020: 370).

Bir iilkenin &demeler dengesinin pozitif yonde olmasi DYY girislerinin
artmasina neden olacaktir. Ciinkii bir {ilkenin 6demeler dengesi beyannamesinin sermaye
ve finans hesab1 altinda DY'Y girisleri rapor edilmektedir ve DYY girisleri 6demeler
dengesi tlizerinde dogrudan etkilidir. Dolayisiyla, 6demeler dengesi tablosunun sermaye
ve mali hesabindaki fazla/agig1 belirlemede DYY girigleri 6nemli bir rol oynamaktadir
(Hossain, 2008: 4). Odemeler dengesinde, cari acig1 olan iilkelerin cari ag11 azaltmak
icin ilk akla gelen ¢6ziim 1980’li yillardan sonra diinya genelinde dolagim miktar1 biiyiik
derecede artan DDY ’lerdir. Cari agik bir iilkeye DYY ’lerin gelmesi, 6demeler dengesi
iizerinde pozitif etkiler yaratacagi ongoriilmektedir. Ciinki, {ilkeye gelen yatirimlarin
doviz cinsinden olmasi, ddemeler dengesi iizerinde olumlu etkiler olusturmaktadir
(Saygin, 2021: 428).

Bunlara ek olarak, dalgalanan doviz kurlar1, uluslararasi ticaret ve yatirim kararlarimi
zorlagtirmaktadir, ¢linkii oynaklik déviz kuru riskini artirmaktadir. Déviz kuru riski,
doviz kurundaki degisiklik nedeniyle para kaybetme potansiyelini ifade etmektedir.
Doéviz kuru ile DYY girisleri arasindaki baglantiy arastiran ¢esitli ampirik ¢aligmalar,
doviz kuru oynakliginin uzun vadeli liretim maliyetlerini ciddi sekilde etkiledigini ortaya
koymaktadir (Meftah ve Nassour, 2019: 196).

C. Tiirkiye’de DYY’nin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili faaliyetlere 1954 yilinda kabul edilen 6224
sayili yasa ile resmi olarak baslanilmistir. S6z konusu yasa, 1980°li yillarda meydana
gelen liberallesme politikalar1 ile desteklenerek, 2003 yilinda 4875 sayili yasa ile
“Dogrudan Yabanct Yatirimlar” yasast yiirlirlige girmistir. Bu yasanin ylriirliige
girmesi ile DY Y ’ler artarak cesitlenmistir (Ak ve Zengin, 2020: 98).
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Son 10 yildaki DYY’ler degerlendirildiginde, gayrimenkul sektorii harig, 2019
yilinda 5,6 milyar dolarla son 10 yilin en diisiik DYY girisi ger¢eklesmistir. DY'Y girisi
1999-2009 yillar1 arasi dikkate alindiginda 2009 yilinda 19 milyar 937 milyon dolar ile
en yiiksek seviyesini gérmiistiir. 2015 yilindan sonra ise DYY girislerinde diisiis
goriilmektedir. 2015 yilinda, 12,2 milyar dolar olan DYY, 2018 yilinda 7 milyar dolar
civarlarinda gergeklesmistir. Sektorler itibariyle DYY girisinin 2000-2020 yillar
arasindaki seyri Sekil 1°de yer almaktadir (Aktas, 2020).

Sekil 1. Sektorler Itibariyle 2000-2020 Déneminde Tiirkiye’de DYY
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Kaynak: Aktas, (2020).

Sekil 1’de goriildigl iizere hem toplamda hem de sanayi ve hizmetler sektorii
alaninda yapilan DY'Y girisleri 2000-2009 yillar1 arasinda durgun bir seyir izlerken 2009
yilindan itibaren 6zellikle hizmetler sektdriinde 6nemli bir artis yasanmistir. 2011
yilindan sonra ise sanayi ve hizmetler sektoriinde ve toplamda diisiis goriilen DYY
sonrasina inigli ¢ikiglt bir seyir izlemistir. Dikkat ¢eken hususlardan biri de tarim
sektoriinde DY'Y ’lerin yok denecek kadar az olmasi ve s6z konusu donemde hicbir artig
yasanmamasidir. 2020 yilinda ise toplamda, DY'Y girisi 5.611 milyar dolar olmustur.

Son 10 yillik siirecte DYY istatistiklerinin yer aldigi Tablo 2’ye gore Tiirkiye’de
DYY’ler son bes yilda %54 geriledigi goriilmektedir. 2020 yilinda COVID salgin ile
Hazine i¢ bor¢lanma kagitlarina olan ilgide rekor seviyelere diismiistiir. 2020 yilinin
Ocak-Mayis doneminde DY'Yler, 2019 yilinin Ocak-Mayis dénemine gére %28 diiserek
2.600 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu baglamda Sekil 2°de Agustos 2017 ile
Haziran 2020 donemleri arasinda DYY c¢ikislarini ifade etmek igin toplam devlet i¢
borglanma senetleri ile yabancilarin pay1 gosterilmektedir. Sekil 2’°ye gore, Agustos 2017
yilinda devlet i¢ bor¢lanma senedi i¢inde yabancilarin payr 34 milyar dolar iken, bu
rakam Haziran 2020°de 7 milyar dolara kadar diismiistiir. Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi
satiglar1 ise Haziran 2020 yilinda 167 milyar dolardir.

Tablo 2. Tirrkiye’de 2009-2020 Déneminde DYY (Milyar $)

Yillar DYY Girisi Yil DYY Girisi
2009 7,032 2015 14,167
2010 7,617 2016 10,791
2011 13,812 2017 8,398
2012 9,638 2018 9,374
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2013 9,927 2019 5,507
2014 6,287 2020* 2,600
Kaynak: TCMB, (2020) ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2020).
*QOcak-Mayis donemi.

Ozet olarak, DYY girislerinin diisiis yasandig1 bu zaman diliminde, Tiirkiye’deki
makroekonomik degiskenlerle DYY arasindaki iliskinin aragtirllmasi 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle doviz kurundaki dalgalanmalar, ekonomik biiyiimedeki
gerileme gibi birgok faktdriin DYY giriglerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu
nedenle DYY girislerinin artmasi i¢in Tiirkiye’nin oncelikle piyasalarda siirdiiriilebilir
bir gliven ortami olusturmasi 6nemlidir (Nur ve Dilber, 2017: 17).

Sekil 2. DYY Cikis1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: Duran, (2020).
* DIBS: Deviet I¢ Borclanma Senedi

I11. Literatiir Taramasi
A. Yerel Calismalar

DYY ler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki {ilkelere ve secilen doneme
gore farklilik gostermektedir. Tirkiye iizerine yapilan calismalar incelendiginde,
genellikle ampirik analize dayanan c¢alismalarin agirlikta oldugu bulgulara gore
makroekonomik degiskenlerden doviz kuru istikrarsizliginin DY'Y girislerini olumsuz
etkileyen 6nemli bir faktor oldugu goriilmektedir.

Koyuncu (2010) caligmasinda 1990-2009 donemi igin gergeklestirdigi Yapisal
Vektor Otoregresyon Analizi ile Tirkiye'deki bazi makroekonomik degiskenlerin
(GSYH, enflasyon, cari denge) DYY {izerindeki etkilerini arastirmustir. Calismanin
sonucunda ise, DY 'Y ’ler lizerinde en etkili faktdriin piyasa hacmi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, piyasa hacmini temsil eden GSYH ile DYY arasinda uzun dénemli nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir. Ozcan ve Ari (2010) ise ampirik arastirmalarinda 1994-2006
déneminde 27 OECD'! iilkesi igin DYY'yi etkileyen faktorleri dinamik panel veri

! Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Irlanda, Ispanya,
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yontemiyle analiz etmislerdir. Calismanin sonunda GSYH biiylime hizi, altyap:r ve
enflasyonun DYY'yi olumlu etkiledigi goriiliirken; ticarete acikligin ve cari hesap
dengesinin DY ile olumsuz bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Diger bir calismada Acaravci ve Bostan (2011), 1992Q1-2007Q1 donemi i¢in ARDL
esbiitiinlesme testi ve bir donem gecikmeli hata diizeltme terimi ile giiglendirilmis
Granger nedensellik modellerini kullanarak makroekonomik degiskenlerin DYY’ler
iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlar ile uzun
vadede se¢ilmis ekonomik biiyiime gibi makroekonomik degiskenler arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gére GSYH ve yerli yatirimlardaki
artig, uzun vadede DY'Y ’lerin artmasina neden olurken, dogrudan yabanci yatirimlardaki
artis, kisa vadede ekonomik biiylimenin artmasina yol agmaktadir.

Ciftci ve Yildiz (2015) ise, Tiirkiye ekonomisine dogrudan yabanci yatirim akiglarini
etkileyebilecek faktorleri, ilgili teorik yaklasimlar g¢ergevesinde 1974-2012 dénemi
verilerini kullanarak ampirik olarak analiz etmeyi amaglamiglardir. Bulgular uzun
donemde GSYH, reel doviz kuru ve finansal gelisme degiskenlerinin dogrudan yabanci
yatirimlari olumlu etkiledigini, dis ticaret agig1 ve dis borcun etkilerinin ise Ozcan ve Ari
(2010)’da oldugu gibi olumsuz oldugunu gostermektedir. Yine Cambazoglu ve Giines
(2016) Tirkiye'deki doviz kuru ile DY'Y girisleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica Kiyota ve Urata (2004: 1501) ev sahibi iilkenin para
birimindeki deger kaybinin DYY'yi ¢ektigini ve doviz kurundaki yiiksek oynakligin
DYY'yi caydirdigini ifade etmektedir.

Makroekonomik unsurlara ilave olarak kurumsal unsurlarin da etkisini irdeleyen
caligmalardan biri Yorulmaz vd. (2018)’dir. Calismada, makroekonomik, sosyal ve
kurumsal degiskenlerin DYY iizerindeki etkisi analiz edilirken ekonometrik bir bakis
acis1 yerine ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler kullanilmigtir. Diinya Bankasi’nin
2014 veri setine dayanan arastirma OECD, Orta Dogu ve Latin Amerika iilkeleri olmak
tizere Ug iilke grubunu igermektedir. Caligmanin ilk asamasinda birimler degisken olarak
alimmis ve gesitli makroekonomik, sosyal ve kurumsal degiskenler ¢ok boyutlu bir
dlgeklendirme teknigi kullanilarak iig iilke grubu dikkate alinarak incelenmistir. ikinci
asamada homojen iilke gruplari kiimeleme analizi ile belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore Ortadogu ve Latin Amerika iilkeleri icin DYY’yi etkileyen degiskenler
kurumsal degiskenlerdir, yani siyasi istikrar, yolsuzluk seviyesi ve demokrasidir.
Tiirkiye ve Kore ise OECD iilkeleri ile ayn1 kiimede yer almaktadir.

Erdal (2019)’un amaci, Tiirkiye'deki sektorel DYY ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskiyi ampirik olarak analiz etmektir. DYY girislerinin 6zellikleri dikkate
almarak, reel doviz kuru, reel GSYH, ekonominin disa agikligi ve reel faiz oram
makroekonomik degiskenler olarak secilmistir. Ampirik sonuglar, ekonominin
uluslararasi pazarlara agikhigmin Tiirkiye'ye DYY girislerinde 6nemli bir degisken
oldugunu gostermektedir. Ayrica, reel kurun ¢ok etkili olmasa da bazi sektdrlerde
olumlu, bazi sektorlerde ise olumsuz etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Reel GSYH nin

Isvec, Isvicre, Israil, italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Macaristan Meksika, Norveg,
Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda ve Yunanistan.
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ise tarim ve ii¢ alt sektor iizerinde olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir. Reel faiz
oraninin toplam DY'Y, finans ve sigorta faaliyetleri ile toplam DYY icinde en yiiksek
paya sahip bankacilik sektorleri iizerinde olumlu etkilere yol a¢tig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Yerel Literatiir Taramasi

yazar Ulke/Ulkeler Analiz
S.No Tarih &];Z;:l gnll;;:n Degiskenler Yéntemi Calisma Bulgular:

1 Reel faiz

oraninin DYY, finans
. L ve sigorta faaliyetleri
ii DYY, Reel doviz kuru, - .

Erdal (2019) Tirkiye Reel GSYH, Disa Esbiitiinlesme ile toplam DYY
2005-201 . Analizi icinde en yiiksek

005-2016 Aciklik, Reel faiz orant .
paya sahip bankacilik
sektorleri  lizerinde
olumlu etkisi vardir.

2 Ortadogu

DYY, Disa L
OFCD. agiklik, Enflasyon, olsuiiﬁiséev:sggir?/ré
Lati GSMH,  Yolsuzluk | Cok Boyutlu Y Seviyesi ve
Yorulmaz, atin Demokrasi ve Hesap | Olgekleme demokrasi gibi
Amerika 5i
vd. (2018) | e e verebilirlik  indeksi, | Yontemi Dy degkenter
i Enerji kullanimu, Politik . .
Tiirkiye >
Ly istikrar gostergeleri etkilemektedir.
2014
3 Kredi notlar1 ve
Geligsmekte risk primi ile temsil
K d Olan 20 edilen iilke riski
aya, va. Ulke(Tiirkiye DYY, Kredi notu, | Panel Veri faktorleri, gelismekte
(2017) Dahil) Risk primi Analizi olan ilkeler igin
DYY tizerinde
1997-2012 pozitif etkiye
sahiptir.

4 Uzun  vadede
GSYH, reel doviz

DYY, GSYH, Dis kuru ve finansal
Citiive T el | ARDLSmr | e
Yildiz (2015) | 1974-2012 gelismislik, Dis borg | o0 etkilerken, dig ticaret
yiiki acig1 ve dig borglar
DYY’yi olumsuz

etkilemektedir.

5 GSYH ve yerli
yatirimlardaki  artig,
uzun vadede

Acaravcl ve . DYY’lerin artmasina
Bostan Tiirkiye DYY, "Reel ARDL Sinir neden olurken,
GSYH, Reel ficret Testi DYY’lerdeki —artig
1992-2007 i si, 1 i >
(2011) indeksi, Ihracat, Ithalat Kisa vadede
ekonomik

biiylimenin artmasina

neden olmaktadir.
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6 DYY,  GSYH, DYY  miktars
.l Disa agiklik orani, Faiz . GSYH, disa agiklik
Koyuncu Tiirkiye orani, Reel déviz kuru, gigrl;ai;/elg;or ve net uluslararasi
(2010) 1990-2009 Net uluslararasi Analigi Y rezervlerdeki
rezervler, Enflasyon degisimlerden
orant etkilenmektedir.

7 GSYH biiyiime
. hizi, altyapr  ve
Ozcan ve 27 OECD DYY, GSYH, enflasyonun DYY'yi
An Ulkesi Enflasyon, Disa agiklik, Pane! \_/eri o_lumlu etkilerken dis

Altyapr diizeyi, Cari | Analizi ticaret agig1 ve cari
(2010) 1994-2006 agik hesap  dengesinin
DYY tizerindeki

etkisi olumsuzdur.

B. Uluslararasi Calismalar

Uluslararasi ¢alismalarda DYY ile makroeckonomik degiskenler arasindaki iliski
analiz edilirken, analizde kullanilan makroekonomik degiskenlerin kullanilacak model
gergevesinde belirlendigi goriilmektedir. Genel olarak modele degisken olarak alinan
makroekonomik degiskenlerin enflasyon, faiz orani ve doviz kuru oldugu goriilmektedir.

Okafor (2012) ¢aligmasinda, makroeckonomik degiskenlerin Nijerya'daki sermaye
hareketi tizerindeki etkisine odaklanmig ve En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile analiz
gerceklestirmistir. Bulgular, reel GSYH, faiz orani ve reel doviz kurunun Nijerya'daki
dogrudan yabanci yatirimin temel belirleyicileri oldugunu gdstermektedir. Sonug,
makroekonomik degiskenlerin DYY girisi igin kritik oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, politika yapicilar, Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimm akisini ve
faydalarini tesvik etmek i¢in makroekonomik ortamui iyilestirmeye ¢alismalidir.

Diger yandan Shahzad ve Al-Swidi (2013), Pakistan'daki makroekonomik
degiskenler ile DYY girisleri arasindaki iliskilerde siyasi istikrarin ilimli roliinii
incelenmislerdir. Calismanin sonuglari, Pakistan'daki DYY girisleri tizerinde GSYH
bliylime orani, ihracat, ithalat ve 6demeler dengesinin olumlu ve Onemli etkileri
oldugunu dogrulamistir. Ote yandan, iilkedeki DYY girislerinin belirlenmesinde
enflasyon oranini dnemli olmadigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, politik
istikrarin tlimli etkisi hesaba katildiginda, GSYH biiylime oran1 ve 6demeler dengesi,
DYY girislerinin dnemli bir belirleyicisi olma egilimindedir.

Asaad (2014)’iin amac ise Irak’ta DYY {izerinde {i¢ makroekonomik degiskenin
(enflasyon oran, faiz oran1 ve doviz kuru) etkisi 2004-2011 dénemi i¢in ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz etmektir. Caligma sonuglar Irak'ta DYY iizerinde enflasyon ve faiz
oranimin anlamli bir etkiye sahip degilken doviz kurunun negatif ve anlaml bir etkinin
varligint gostermistir. Dolayisiyla Irak hiikiimetinin ekonomik kalkinma ve yeniden
yapilanma siirecinde daha fazla DY'Y ¢ekmek amaciyla doviz kurunu sabitleyerek etkin
para politikasi olusturmaya odaklanmaistir.
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DYY ile alti makroekonomik faktorler (doviz kuru, enflasyon, faiz orani, ticaret
acikligy, piyasa biiyiikliigii ve S&P CNX 500 Hisse Endeksi) arasindaki iligkiyi ele alan
ve Asaad (2014)’tin aksi yonde bir sonu¢ elde eden calismalardan biri Tripathi vd.
(2015)’e aittir. Calismanin ampirik analizinde Johansen Egbiitiinlesme Testinden
faydalanilmistir. Sonuglar, DYY ile doviz kuru hari¢ tiim makroekonomik degiskenler
arasinda 6nemli bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Yine doviz kuru hari¢ tiim
makroekonomik degiskenlerin DY'Y girislerini 6nemli 6l¢giide etkiledigi tespit edilmistir.

Asamoah vd. (2016) calismalarinda 1996'dan 2011'e kadar Sahra Alti Afrika
bolgesindeki 40 iilkede kurumsal kalitenin makroekonomik oynaklik ve DY'Y arasindaki
iliskiyi GARCH modeli ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére makroekonomik
belirsizligin DYY akisin1 olumsuz etkiledigi, kurumsal kaliteye iliskin diger kontrol
degiskenlerin ise DYY akisini artirdigr tespit edilmistir. Diger yandan kurumsal kalite
ve makroekonomik belirsizlik arasindaki etkilesim, ekonomik belirsizligin DYY akist
iizerinde yarattig1 ilk olumsuz etkiyi azaltmaktadir.

Yine Ndubuisi (2017) makroekonomik degiskenlerin (ekonomik biiyiime, déviz
kuru, enflasyon ve petrol fiyat1) 1981-2014 doneminde Nijerya'daki DY Y ’ler {izerindeki
etkisini Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile incelenmistir. Bulgulara gére, DY'Y
ile reel GSYH arasinda uzun vadeli tek yonlii bir nedensellik iligkisi varken, kisa vadede
nedensellik iligkisi s6z konusu degildir. Diger yandan DYY ve doviz kuru arasinda gift
yonli nedensellik varken; kisa vadede ise nedensel iliskiye rastlanmamistir. Kisa
donemde tiiketici fiyat endeksi ile temsil edilen enflasyon oranindan DYY'ye dogru
kayda deger tek yonlii bir nedensellik s6z konusu iken uzun vadede DY ile petrol fiyati
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Oloyede ve Kolapo (2018) ise, Nijerya'da 1986-2016 doénemi igin DYY’nin
makroekonomik degiskenlere duyarliligini En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile
aragtirmiglardir. Caligmada GSYH, issizlik orani, enflasyon orani, kamu harcamalari,
doviz kuru, faiz orani, niifus ve disa agiklik bagimsiz degiskenler i¢in temsilciler
olmustur. Bulgular, enflasyon orani, niifus ve ticarete acikligin DYY iizerinde énemli
pozitif etkiye sahip oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise olumsuz ama 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan issizlik, doviz kuru ve faiz oranlari
kisa vadede Nijerya'da DYY girisleri {izerinde olumsuz ve Onemsiz bir etki
yaratmaktadir. Bu nedenle, Nijerya'ya DYY girisi ekonomik biiylime, enflasyon, niifus
ve ticarete agikliktaki degisikliklere duyarlidir.

Lawson vd. (2019) ise gelismekte olan iilkelerde DYY akiglarin1 ¢gekmede segici
hiikkiimet politikalar1 ve yatirnm anlagmalarinin etkinligini ele almaktadir. Caligma
kapsaminda kullanilan degiskenler; altyapi istatistikleri, iggiicii maliyeti, yillilk GSYH
biiylime orani, reel efektif doviz kuru ve vergi tesvikleri gibi ekonomik degiskenlerin
DYY girisleri lizerindeki etkisi Gana i¢in 1989-2018 donemleri araliginda zaman serisi
modeli yonetimi kullanilarak incelenmektedir. Ayrica, analiz sonucunda DYY
girislerindeki yapisal kirilmalarda farklilik s6z konusudur.
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Giincel ¢aligmalardan biri olan Canh vd. (2020) ¢aligmalarinda, 2003-2013
déneminde Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi kapsamindaki iilkeler? igin
yurtici ekonomik belirsizlik ve diinya belirsizliginin net DY'Y girisleri tizerindeki etkileri
Dogrusal Panel Veri yontemi ile arastirilmiglardir. Elde edilen bulgulardan birincisi,
yurtici ekonomik belirsizliginin bitytime hiz1 ve DYY girislerini olumsuz etkilemesidir.
Ikinci olarak, 143 iilkenin ekonomik ve politika belirsizlikleri, ev sahibi iilkeye DYY
girigleri tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bulgular, i¢ ekonomik belirsizligin DYY
girigleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmasina ragmen; kiiresel (diinya) ekonomik
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belirsizlikteki bir artisin lilkeye DYY girislerini artirabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 4. Uluslararas: Calismalar

Ulke/Ulkele
Yazar r &Ele - Analiz
S.No [Tarih Alnan Degiskenler Yéntemi Calisma Bulgular:
Donemler
1 Kiiresel ] DYY, Reel
Ekonomik : - . . .
Belirsizlik GSYIH biiyiimesi, I¢ ekonomik
Canh, vd. Endeksi Enflasyon orani, BruF Dogrusal Panel b(_aI_IrSIZ_IIkler, ) DYY
X sermaye, Beseri Veri Analizi girisleri tizerinde
(2020) Kapsamindaki | qormaye, CO; olumsuz hir etkiye
Ulkeler emisyonu, Reel doviz sahiptir.
2003-2013 | Kurw
2 ) Analiz
DYY, Isgiicti sonucunda, DYY
Lawson Gana maliyeti, Yillik GSYIH Zaman girisleri, yapisal
vd. (2019) 1989-2018 b?yliimesi, Reel efektif Serisi Analizi kirilma  donemlerinde
doviz kuru, farklilik
gostermektedir.
3 Enflasyon, niifus
ve disa agikligin DYY
Oloyede DYY, Enflasyon . tizerinde Rosz etkisi
. En Kiigiik vardir. Diger taraftan,
.. orani, Nifus, Disa Lo 2
ve Kolapo Nijerya £ o Kareler (OLS) issizlik, doviz kuru ve
aciklik, Issizlik, Doviz .. . .
kuru, Faiz orant Yontemi faiz  oranlart  kisa
(2018) ? vadede DY girislerini
olumsuz
etkilemektedir.
4 DYY ile reel
. GSYIH arasinda tek
- Nijerya DYY, Ekonomik | Yekior Hata yonli bir nedensellik
Ndubuisi - . Diizeltme .
(2017) bilyiime, Doviz kuru, Modeli vardir. DYY ve doviz
1981-2014 | TUFE, Petrol fiyatlari kuru arasinda ise ¢ift
(VECM) e -
yonlii nedensellik
bulunmaktadir.

2 Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, italya,
Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve Amerika

Birlesik Devletleri
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5 Sahra Alt1
Adsamoah, Afrika DYY. Déviz kuru Makroekonomik
ve. Bolgesindeki oynakhn, Dis. tiearet. | GARCH belirsizlik DYY akigimi

(2016 Ulkeler Eionorr%if( biiyiime " | Modeli olumsuz
) 4 etkilemektedir.
1996-2011
6 DYY, Déviz L
o kuru, Enflasyon orani, | Johansen DYy ve d"YlZ
—_— Hindistan Faiz  orani, Disa | Esbiitiinlesme kuru  harig - tiim
Tripathi, aciklik " pivasa soutunics makroekonomik
vd (2015) 1997-2011 b?iyuklhgﬁ S&p CYNX Testi degiskenler  arasinda
500 Hiss,e Endeksi onemli bir korelasyon
(karlilik) bulunmustur.

v Irak DYY, Enflasyon | Coklu Déviz kumnfja}(l
Asaad . artis, daha  disik
(2014) orani, Faiz  orani, | Regresyon DYY'ye neden

2004-2011 | Déviz kuru Yontemi
olmaktadir.
8 Pakistan'daki
DYY girisleri iizerinde
Shahzad ) GSYIH biiyiime oran,
ve Kaid Pakistan ) DYY,k Q:YIH, Regresyon !hracatl, ithalat e
Al-Swidi Cari  agik, Ihracat, Analizi 6demeler .déngesmm
1991-2011 | ithalat, Enflasyon oram olumlu etkisi vardir.
(2013) Ote yandan, DYY
girislerinde enflasyon
orani etkisizdir.

9 " DYY, GSYIH, - Makroekonomik
Okafor Nijerya Enflasyon orani, Faiz igrl;":;l?él_s) degiskenlerin ~ DYY
2012 1970-2009 | ©orani, Doviz kuru ve - A girisi i¢in kritik oldugu
( ) Thracat Yontemi tespit edilmistir.

10 h DYY'nin  hisse
Musa ve MENA Johansen senedi  piyasasimn
lbrahim Bolgesi, DYY, doviz kuru $sb1%tunlesme gelisimi iizerinde

ve enflasyon orani esti olumlu etki vardir.
(2010) 2006-2013 Ancak  bu  etki
onemsizdir.

IV. Tiirkiye Uzerine Uygulama
A. Calismanin Amaci ve Veri Seti

Kiiresellesme sonucunda iilkelerin orta ve uzun vadede sermaye ve teknoloji gelisimi
icin DYY’lere ihtiyaglar1 kaginilmazdir. DYY’lerin iilkelere giriginin artirilmasi
yoniinde izlenecek politikalar kapsaminda makroekonomik degiskenlerin DYY
iizerindeki etkilerinin varliginin ve yoniiniin arastirilmasi yol gosterici nitelikte olacaktir.
Dolayistyla ¢aligmada, teorik altyapi ve beraberinde yerel ve uluslararasi literatiirden de
faydalanilarak belirlenen temel makroekonomik degiskenlerin DYY {izerindeki
etkilerinin ampirik olarak ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
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Calismada, makroekonomik degiskenlerinden ekonomik biiyiime (GSYH), ihracat,
ithalat, enflasyon, igsizlik ve cari agik bagimsiz degiskenleri olustururken, DY'Y bagimli
degisken olarak modele dahil edilmistir. 1980-2020 dénemi yillik verilerini kapsayan
veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Diinya Bankasi (World Bank) web sitelerinden derlenmistir. Analizde
kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 5’te verilmektedir. Analizden 6nce DY'Y
degiskeni de dahil biitiin degiskenlerin logaritmik degerleri alinarak analizde
kullanilmustir. Veriler Eviews 11 software programi vasitasiyla analiz edilmistir. Tiirkiye
ekonomisi i¢cin temel makroekonomik degiskenler ile DYY arasindaki iliskinin
aragtirtlmasinda asagidaki model kullanilmistir:

DYY, = 6, + 6,GSYH; + 931HTt + 041TLt + 0:;CA; + 64ENF; +
971$St +& (1)

Tablo 5. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Kisaltmalar Kaynak
Dogrudan Yabanci Yatirim (Milyon $) DYY Diinya Bankasi
Ekonomik Biiyiime (Milyar $-SAGP) GSYH Diinya Bankas1
Thracat (Milyon $) HT Diinya Bankasi
ithalat (Milyon $) ITL Diinya Bankas1
Cari Agik (Milyon $) CA TCMB
Enflasyon (TUFE %) ENF Diinya Bankasi
issizlik (%) iss TUIK

Zaman serisi kapsaminda ilk olarak veri setinin duraganliklarinin arastirilmasi
amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Model konusunda ise degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski i¢in literatiirde yaygin olarak tercih edilen esbiitiinlesme testi
yaklagimi yapilmistir.

B.Birim Kok Testi

Zaman serilerinin analizinde kullanilan veriler belli bir zamani temsil ettigi igin
degiskenler birim kok icermesi muhtemeldir. Bundan dolay1 degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile arastirilmistir (Mushtaq, 2011).
Standart Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi siklikla tercih edilen birim kok
testlerinden bir tanesidir. Otokorelasyon sorununu ¢dzmek igin bagimli degiskenin
gecikmelerinin denkleme eklendigi ADF testi i¢in regresyon formiilleri agagidaki gibidir
(Ugurlu, 2009).
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AY, =pYi_y + X BiAY, + &
2
AY, = ay +pYeq + T BiAY, + &
(3)
AY, = ay + B+ pYey + T BiAY 4 + &
(4)
Bu baglamda, ADF testi igin kurulan hipotezler ise;

Hy:p = 0 ;serilerde duraganlik s6z konusu degildir ve serilerde birim kok
bulunmaktadir.

H,:p < 0; seriler duragandir ve serilerde birim kok yoktur.

Degiskenlerin sabitli, sabit ve trendli, sabitsiz ve trendsiz ADF testi sonuglar1 Tablo
6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. ADF Birim Kok Testi Bulgular

1(0)
iss CA ENF DYY GSYH iHT iTL

tistatistik | -2,4554 | -35909 | -1,7361 | -1,7570 | -1,4395 | -2,0606 | -0,6766
p-degeri | 01338 | 00117 | 04047 | 03936 | 05531 | 02611 | 08403
Sabit- | t-istatistik | -3,7539 | -3,5993 | -4,1447 | 31257 | 07453 | -1,7148 | -2,4341
Trendli)  jeseri | 00302 | 00458 | 00130 | 1,0000 | 09995 | 07256 | 03565
Sabitsiz-| t-istatistik | -0,1366 | -3,2412 | -22701 | 08667 | -1,9366 | 49124 | 1,0021
Trendsiz o jeseri | 06304 | 00020 | 00241 | 08917 | 00514 | 10000 | 09134

€]
AISS ACA AENF ADYY | AGSYH | AIHT AITL

t-istatistik | -5,8120 | -5,2277 -8,6035 | -3,4962 | 5,3232 -6.2477 -9,0003

Sabitli

Sabitli

p-degeri | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0152 | 0,0000 0.0000 0,0000

Sabit- | tistatistik | -5,7631 | -6,0786 -8,3995 | -3,6409 | 7,9952 -6.1745 -8,8724
Trendli

p-degeri | 0,0002 | 0,0000 0,0000 0,0430 | 0,0000 0.0000 0,0000

Sabitsiz-| t-istatistik |-11,1946| -6,1373 -8,7710 | -2,6049 | -7,1418 | -4,4277 -2,5798

Trendsiz - seri | 00000 [ 0,0000 [ 00000 [ o134 | 00000 | 00000 | 00115

Tablo 6’ya gore degiskenlerden sadece cari agik degiskeni diizeyde duragan iken
digerleri diizeyde duragan degildir. Degiskenlerin birinci farklar: alindiginda tamam
duragan hale gelmektedir. Duraganlasan degerler, yapilacak olan analizlerde
kullanilmaktadir.
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C. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Duragan hale gelen veriler arasinda esbiitiinlesme iliski olup olmadigi Johansen
esbiitinlesme analizi ile test edilmistir (Ahking, 2002: 52). Bu ama¢ dogrultusunda
caligmadaki veriler i¢in yapilan Johansen egbiitiinlesme testi sonuglar1 agagida verilen
Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7'ye gore, %5 anlamlilik diizeyinde r = 0 i¢in Trace (iz) testi ve Max. Ozdeger
testi istatistiksel degerlerinin tablo kritik degerlerinden biiylik olmasi degiskenler
arasinda egbiitiinlesme (uzun dénemli denge) vektorii oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
hem iz testi hem de maksimum 6zdeger testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme denklemi
oldugunu goéstermektedir. Baska bir ifadeyle, %5 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesik ii¢
adet vektdr vardir. Bundan dolayt Ho (degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur)
hipotezi reddedilerek %5 anlamlilik seviyesinde DYY ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 7. Johansen Egbiitiinlesme Testi Bulgulari

Ho Atrace %5 (0,05) | p-degeri Anax %5 (0,05) | p-
degeri
=0~
223,5855 169,5991 0,0000 67,98077 53,18784 0,0009
rs1 155,6047 134,6780 0,0016 48,96139 47,07897 0,0310
= 106,6433 103,8473 0,0322 42,07239 40,95680 0,0373
r<3 64,57095 76,97277 0,3016 23,79323 34,80587 0,5375
r=4 40,77771 54,07904 0,4319 18,76853 28,58808 0,5110
rss 22,00918 35,19275 0,5949 9,576183 22,29962 0,8666
r<6 12,43300 20,26184 0,4108 8,974478 15,89210 0,4366
r=7 3,458521 9,164546 0,4987 3,458521 9,164546 0,4987

Esbiitiinlesmeyi giivenilir bir sekilde kontrol etmek i¢in uygun gecikme uzunlugunu
belirlemek ¢ok 6nemlidir. Bu amagla Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn Bilgi
Kriteri (HQIC) ve Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) kullanilmuistir. Lag se¢im kriterleri
asagida verilen Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlC SBC HQIC
0 |932,2586 NA {29e+11 14948729 49,83205  [49,60996
1 | 7454827 [2850790% [7,21e+08%  |43,02541 46,12820%  |44,12936*
2 |682,8050 [69,17490 [1,24e+09  [43,09978 48,96062  |45,18502
3 15900714 (6351150 [1,29e+09  |41,58271* 50,20158  |44,64924
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Not: * kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir

LR: Sirali Modifiye LR Test Istatistigi (Her Test %5 Seviyesinde);FPE: Son T
Hatasi; AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SBC: Schwarz Bilgi Kriteri; HQIC: Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 8’¢ gore, esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in kullanilmas1 gereken uygun gecikme
uzunlugu VAR=1 olarak se¢ilmistir. VAR modelinin hata terimlerinde otokorelasyon
sorunu olup olmadigmin arastirilmasi i¢in Lagrange Carpani (LM) testi uygulanmustir.
LM testine gore istatistik degeri 100,91 ve p-degeri 0,0022 olarak belirlenmistir. Elde
edilen bulgular degiskenler arasinda otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir. VAR modelinin kararliligimi ve dogrulugunu saglamak igin AR
koklerinin 1'den kiigiik olmasi gerekmektedir. Ayrica, Granger nedenselligi tahmin
etmeden once gecikme uzunlugunu belirledikten sonra elde edilen VAR modelinde
stirecin duraganligiin kontrol edilmesi i¢cin AR siire¢ grafigi ¢izilmistir ve elde edilen
AR karakteristik polinomunun ters kok grafigi Sekil 3'te yer almaktadir.

Sekil 3. AR Siire¢ Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 o.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3'te goriildiigi gibi tiim ters koklerin birim gember i¢cinde oldugu belirlenmistir.
Baska bir ifadeyle, biitiin ters kokler 1 sinirlarindadir ve buna bagli olarak VAR
modelinin kararlilik kosulunu sagladigi goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, regresyon
modelinin gerekliliklerinden biri de gozlemlerin hata terimlerinin normal dagilmis
olmasidir. Calismada normalligin testi amaciyla Cholesky (Lutkepohl) testi
kullanilmustir ve elde edilen bulgular Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. Cholesky VAR Normallik Test Sonuglari

Carpikhk Ki Kare df Olasihik (p Degeri)
1 -0,071749 0,034320 1 0,8530
2 -1,251911 0,448574 1 0,6312
3 -3,234754 1,757754 1 0,2014
4 0,448460 1,340777 1 0,2469
5 0,981030 2,416131 1 0,0713
6 -0,900331 2,403974 1 0,0701
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7 -0,652431 2,837775 1 0,0921
8 0,446394 1,328453 1 0,2491
Basikhik Ki Kare df Olasilik (p Degeri)
1 2,541634 0,350165 1 0,5540
2 8,770562 2,192897 1 0,0624
3 18,32160 1,225524 1 0,2350
4 3,480215 0,384343 1 0,5353
5 5,239992 2,162603 1 0,0638
6 5,282505 1,683047 1 0,2032
7 2,969377 0,001563 1 0,9685
8 2,590503 0,279479 1 0,5970

Tablo 9’da goriildiigii iizere, Skewness ve Kurtosis istatistikleri ki-kare test
istatistiklerinden biiyiik oldugundan artiklarin normal olarak dagildigi sonucuna
ulagilmigtir. Ek olarak aykiri degerlere karsi olduk¢a duyarli olan Jarque-Bera
testi uygulanmustir. Seride ¢arpiklik olmadigi ve serinin ii¢ basikliga sahip oldugu ortak
hipotezini test eden Jarque-Bera (1987) normallik testi asimptotik bir testtir. Elde edilen
sonuca gore kalanlarin %5 anlamlilik diizeyinde ¢ok degiskenli normal oldugu hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonug, tahmin edilen VAR modelinin dogru bir sekilde belirlendigi
anlamina gelmektedir.

Son olarak, VAR modeli i¢in White Degisen Varyans testi yapilmistir ve sonuglar
Tablo 10°da verilmektedir. Tablo 10’a gore degisen varyans testinin sonucu anlamli
olmadigindan Granger nedensellik sartlarini saglamaktadir.

Tablo 10. White Degisen Varyans Testi Sonuglart

Ki Kare Df P degeri (olasihik)

597,1768 576 0,2624

D. Granger Nedensellik Analizi

Ekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin olabilecegi yaygin olarak
bilinmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan esbiitiinlesmenin varligini aragtirmak
icin gelistirilen Granger nedensellik testi tahmine dayali istatistiksel bir nedensellik
kavramudir (Salman ve Shukur, 2004: 493). Degiskenler arasindaki neden-sonug
iliskisinin tespiti gayesiyle yapilan Granger nedensellik testine iligkin bulgular agagida
Tablo 11°de verilmektedir. Nedensellik analiz bulgularina goére, enflasyon ile DYY
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi varken, ekonomik biiylime ve DYY arasinda
biliylimeden DYY’ye olmak iizere tek yonlil bir nedensellik oldugu bulunmustur. Diger
degiskenler ile DYY arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig:
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, DY Y ’lerin {ilkeye girisinde issizlik, cari agik, ihracat
ve ithalat degiskenlerin ¢ok etkili olmadig1 sylenebilir.
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Tablo 11. Granger Nedensellik Analiz Bulgular

1414

Degiskenler Gecikme Degeri F-istatistigi p-degeri
iss —DYY 1 1,669936 0,1963
DYY —iSS 1 0,119742 0,7293
CA —DYY 1 1,673941 0,1957
DYY —CA 1 1,507517 0,2195
ENF < DYY 1 8,996616 0,0027
DYY — ENF 1 6,649865 0,0360
GSYH — DYY 1 8,520243 0,0086
DYY — GSYH 1 1,289229 0,5249
IHT —DYY 1 1,365305 0,2426
DYY — iHT 1 0,049925 0,8232
ITL —DYY 1 0,649447 0,4203
DYY — iTL 1 0,340591 0,8434

E. Etki Tepki Analizi

Degiskenler arasindaki neden-sonug iliskileri tespit edildikten sonra degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralamasi, uzun vadede etki tepki analizi i¢in Oonem arz
etmektedir. Calisma kapsaminda nedensellik analizine gore, nedensel iliskinin tespit
edildigi enflasyon ve ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in etki-tepki analizi de

yapilmistir.

Sekil 4. GSYH ve Enflasyonun DYY Degisimlerine Verdigi Tepkiler

(u]

Response of DENFLASY OMN to DLNDY ™Y

.,
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5 ~,
m -700.000
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2 3 4 s = rd B =] 10
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)
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Etki-tepki analizinden elde edilen sonuglar Sekil 4’te verilmistir. Etki-tepki
fonksiyonlarinin zaman iginde sifira yakinsamasi, tahmin edilen modelin kararliliginin
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bir gostergesidir. DY'Y’da meydana gelen bir sokun enflasyon ve GSYH {izerindeki
etkileri her iki makro degisken i¢inde 10. donemin sonunda sona ermektedir.

V. Sonug

Ekonomik biiylimenin Oniindeki en Onemli engellerden biri de sermaye
yetersizligidir. Bundan dolay1, gelismekte olan iilkeler biiylime ve kalkinmalari igin ileri
teknolojik yatirimlardan yararlanarak iilkenin refahint maksimum noktaya ¢ikarmak i¢in
DYY hareketlerini tegvik edici diizenlemeler yapmaktadir. Gelismekte olan bir iilke
konumundaki Tiirkiye, yabanci sermayenin iilkeye gelmesi i¢in yogun c¢aba
gostermesine karsin yeterli diizeyde basar1 saglayamadigi goriilmektedir. Bu baglamda
sunulan ¢aligmanin amaci makroekonomik degiskenlerden ekonomik biiyiime, ithalat,
ihracat, cari acik, enflasyon ve issizligin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkilerinin  1980-2020 doénemi i¢in Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak ortaya konulmasidir.

Calisma kapsaminda gergeklestirilen esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére, DYY ile
ele alinan makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iliskili oldugu tespit
edilmigtir. Degiskenler arasindaki neden-sonug iligkisinin arastirildigi  Granger
Nedensellik testi sonuglarina gore ise, DYY ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii, ekonomik
bliylime ile DYY arasinda ise biiyiimeden DYY’ye dogru olmak fiizere tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna karsin modele dahil edilen diger makro
degiskenlerle DYY arasinda bir neden-sonug iligkisi s6z konusu olmadig1 belirlenmistir.

Bagka bir ifadeyle, GSYH, doviz kuru, enflasyon orani, diga aciklik, net uluslararasi
rezervler ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenler, DY Y lerin iilkelere gelmesinde
uzun donemde etkili olmaktadir. Calismada elde edilen bulgulara gore ele alinan
makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve ekonomik biiylime degiskenleri ile DYY
arasindaki iligki anlamli bulunmustur. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi igin ele alinan
donemde ekonomik biiyiimedeki artigin, DY'Y akislarini da hizlandiracagi sonucu ortaya
cikmistir. Istikrarli ve yiiksek bir ekonomik biiyiime hizi daha cazip karhilik oranlar:
sunmasi nedeniyle yatirimlar igin avantajli bir ortam olusturmaktadir. Bu bulguyu
destekleyen literatiirde bir¢ok ¢alisma (Ndubuisi, 2017; Ciftci ve Yildiz, 2015; Koyuncu,
2010; Ozcan ve Ari, 2010; Okafor, 2012; Shahzad ve Al-Swidi, 2013 ve Ndubuisi, 2017)
mevcuttur.

Enflasyon orami ile DYY girisleri arasindaki iliskinin ise ¢ift yonlii oldugu
belirlenmistir. Fiyat istikrar1 ilkeye DY'Y girislerini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Elde
edilen bu bulgu Alshamsi ve Azam (2015), Cevis ve Camurdan (2007) ve Ndubuisi
(2017)’nin ¢alismalarim destekler yondedir. Diger yandan aradaki iligkinin ¢ift yonli
olmasindan 6tiirii DY'Y girislerindeki artis fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan pozitif
yonde etki yaratmaktadir. Diisiik enflasyon seviyesinin dogrudan yabanci yatirimi tesvik
etmesinin arkasinda enflasyon diisiik oldugunda, nominal faiz oranimin ve bunun
sonucunda sermaye maliyetinin diisiik olmasi1 yatmaktadir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda Tirkiye’de DYY girislerinin artmasinda ekonomik
biiyiime siireci ve fiyat istikrarinin 6nemli oldugu gériilmektedir. Ozellikle Kovid- 19
salgimmindan otiiri ylizde 15 azalarak 7,9 milyar dolara gerileyen Tiirkiye'ye DYY
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giriglerinin  artirilmas1  agisindan  makroekonomik istikrarin  6nemli  oldugu
goriilmektedir. Diger yandan geligsmekte olan tilke konumundan gelismis tilke konumuna
gecis stirecinde ekonomik biiylime beklentileri nedeniyle DYY’lerin iilkemize akis
stirecinin hizlanmasi beklenmektedir. Uluslararasi ticaret ve yatirimlar, iilkemizde
ekonomik biiylimenin vazgeg¢ilmez motorlar1 haline gelmistir ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri acisindan da temel uygulama araclar1 olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla
makroekonomik istikrarin saglanmasinda hiikiimetin destekleyici yondeki politikalarina
ihtiya¢ duyulabilmektedir.
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