Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2020 9(1) 123-136

Bitlis Eren University Social Science Journal

BEU SBD

Derginin ana sayfasi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/bitlissos

Arastirma Makalesi ® Research Article

Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Degiskenler Uzerine Ekonometrik Bir

Uygulama*

An Econometric Application on the Variables Affecting Economic Growth in Turkey

Siyar CANPOLAT?

Dr., Bitlis Eren Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi iktisat Boliimii,
Bitlis/Tiirkiye, scanpolat@beu.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-6022-2882

oz

Bu calismada, ekonomik biiylime ile iiretici fiyat enflasyonu, hisse senedi fiyatlari, déviz rezervleri
ve dis borclar arasindaki iliski, Tiirkiye’nin 1999Q1-2019Q2 dénemini kapsayan ii¢ aylik veri seti
iizerinden, Granger nedensellik testi ve VAR analizi yoluyla arastirilmustir. Ikili Granger nedensellik
ve VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testlerinden elde edilen bulgular iiretici fiyat
enflasyonu, hisse senedi fiyatlari, doviz rezervleri ve dis bor¢lardan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Etki-tepki analizi sonuglarma gore;
iiretici fiyat enflasyonunda meydana gelen bir sok ekonomik biiylimeyi azaltic1 yonde, hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen bir sok ekonomik biiyiimeyi artirict yonde, doviz rezervlerinde meydana
gelen bir sok ekonomik biiylimeyi artirict yonde ve dis bor¢larda meydana gelen bir sok ekonomik
bliylimeyi azaltic1 yonde etki gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore; ekonomik
biiytimedeki degismelerin nedenleri sirastyla iiretici fiyat enflasyonu, doviz rezervleri, hisse senedi
fiyatlar1 ve dig borglar olmaktadir. Sonug olarak, {iretici fiyat enflasyonu (INF-PPI), hisse senedi
fiyatlar1 (BIST100), doviz rezervleri (RESERVE) ve dis bor¢lar (FDEBT) degiskenlerinin ekonomik
biiytime (GROWTH) iizerinde etkili oldugu s6ylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiytime, granger nedensellik, VAR modeli, Tiirkiye.

ABSTRACT

In this study, the relationship between economic growth and producer price inflation, stock prices,
foreign exchange reserves and foreign debts is investigated by Granger causality test and VAR
analysis through the three-month data set covering the 1999Q1-2019Q2 period of Turkey. The
findings which are obtained from bilateral Granger causality and VAR Granger causality/block
exogeneity Wald tests indicate that there is a one-way Granger causality relationship from producer
price inflation, stock prices, foreign exchange reserves and foreign debts to economic growth. The
results of impulse-response analysis demonstrate that a shock in producer price inflation decreases
the economic growth, a shock in stock prices increases the economic growth, a shock in foreign
exchange reserves increases the economic growth and a shock in external debts decreases the
economic growth. The results of variance decomposition show that the reasons for the changes in
economic growth are producer price inflation, foreign exchange reserves, stock prices and external
debts, respectively. As a result, it can be said that producer price inflation (INF-PPI), stock prices
(BIST100), foreign exchange reserves (RESERVE) and foreign debts (FDEBT) variables affect
economic growth (GROWTH).

Keywords: Economic growth, granger causality, VAR model, Turkey.
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Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Degiskenler Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama

1. GiRiS

Ekonomik biiylime, bir iilkenin belli bir zaman dilimi igerisinde (genellikle ii¢ ay veya bir y1l) reel gayrisafi yurti¢i hasilasinda (GSYH)
goriilen artis seklinde tammlanmaktadir. Ulkelerin iiretim kapasitesindeki artisin ifadesi olan ekonomik biiyiime, siirdiiriilebilir olmas1
halinde uzun dénemde toplumun refah diizeyini artiracak unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir.

Bir ekonominin uzun dénemde ekonomik bilylimesi iizerinde etkili olan ¢ok sayida faktoér bulunmaktadir. Bu faktorleri, emek
(isgticii), sermaye (fiziksel ve beseri), dogal kaynaklar, teknoloji, iilkelerin kurumsal yapisi ve gelismesi, hiikiimet ve girisimcilik
seklinde siralayabiliriz. Ekonomik biiylime teorileri, iktisadi biiylime iizerinde etkili olabilecek bu faktdrlerin, farkli yonleri ve
agirliklar ele alinarak olusturulmus iktisadi modellerdir (Paya, 2013: 335; Taban, 2018: 33-42). Bu modellere 6rnek olarak, Harrod-
Domar biiyiime modeli, Neo-Klasik bilylime modeli ve igsel biiyiime modelleri verilebilir. Bununla birlikte, literatiirde ekonomik
biiyiime tlizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen gerek yukaridaki faktorler kapsaminda degerlendirilebilecek gerekse bunlarin disinda
ele almabilecek makroekonomik degiskenler kullanilarak yapilmis ¢ok sayida ampirik ¢alisma da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
Magazzino (2014), ekonomik biiyiime, CO2 emisyonu ve enerji kullanimu iliskisini ASEAN-6 {ilkeleri i¢in; Atems & Jones (2015),
ekonomik biiytime ve gelir esitsizligi iliskisini ABD i¢in; Ak vd. (2016), ekonomik biiyime ve finansal gelisme iliskisini Tiirkiye
i¢in; Durgun & Timur (2017), ekonomik bilylime ve savunma harcamalari iliskisini Tiirkiye i¢in; Ouyang & Li (2018), ekonomik
biliylime, finansal gelisme ve enerji tiiketimi iliskisini Cin igin; Dutton vd. (2019), ekonomik biiyiime ve 6liim orani iligkisini
Avustralya, Fransa, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik i¢in incelemislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci, ekonomik biiyiime ile iiretici fiyat enflasyonu, hisse senedi fiyatlari, doviz rezervleri ve dis borglar
arasindaki iliskiyi, Tirkiye’nin 1999Q1-2019Q2 dénemini kapsayan ii¢ aylik veri seti tizerinden, Granger nedensellik testi ve VAR
analizi yoluyla arastirmaktir.

Uretici fiyat enflasyonu, iiretim mallar1 (ara mallar1 ve yatirim mallari) fiyatlari iizerinden ortaya ¢ikan bir enflasyon olup (Unsal,
2017: 89), bu enflasyonun yiiksek olmasi iiretim maliyetleri artigini, buna bagh olarak iiretim miktarinin kisilmasini, dolayisiyla
ekonomik biiytimenin olumsuz etkilenmesini netice verecektir.

Menkul kiymet borsalari, belli kurallar dahilinde menkul degerlerin (hisse senedi vb.) alinip satildigi, bu sekilde tasarruf
hacminin arttirilmasimnin tesvik edildigi, ekonomiye kaynak aktarilan organize piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bu surette tasarruflar
verimli alanlara kanalize edilmekte ve ekonomik biiyiimenin finansmaninda ihtiya¢ duyulan kaynak sorunu giderilmektedir (Korkmaz
& Ceylan, 2018: 183-184). Ayrica, borsalar sayesinde sermaye miilkiyeti toplumun tabanina yayilmakta, kii¢iik tasarruf sahiplerinin
biiyiik tesebbiislere ve nihayetinde de ekonomik biiylimeye katki saglamalar1 s6z konusu olabilmektedir (Aydin, 2016: 9).

Merkez Bankasi’nin doviz rezervi miktarinin yiiksek olmasi, iki agidan dnem arz etmektedir. Birincisi, doviz miktarinda
yasanabilecek bir kriz durumunda ithalatin yapilabilmesine olanak saglar. Ikincisi, yabanci yatirrmetya iilkenin borglarini 6deme
konusunda sikintis1 olmadigini kanitlamak suretiyle daha fazla yabanci sermayeyi lilkeye ¢eker. Bu suretle, tasarruf diizeyi diisiik olan
gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimine katki saglayarak ekonomik biiyiimeye olumlu etki yapar (Egilmez, 2019: 269). Ayrica,
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin yiiksek olmasinin cari agik probleminin kisa donemde ¢oziimii agisindan da 6nemli oldugu
sOylenebilir. Cari islemler agig1 (veya cari agik), Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin temel makroekonomik sorunlari arasinda yer
almaktadir. Ekonomik biiyiimenin bu tip iilkelerde bu sorunu daha da derinlestirici oldugu (iilkelerin hammadde, ara mali ve sermaye
mal1 baglaminda disa bagimli olmalart nedeniyle) bir¢ok ¢alismada (Kog, 2018: 301-302; Telatar & Terzi, 2009; Ugak, 2017) dile
getirilmigtir. Cari agik sorununun kisa donemde ¢oziimil ya resmi doviz rezervlerinin kullanilmasi ya da doviz agiginin doviz
bor¢lanmasi yoluyla giderilmesi (Egilmez & Kumcu, 2014: 51-52) seklinde olurken; uzun dénemde ¢oziimii ise ihracata dayali bir
kalkinma modeli uygulanmasi ve iilkenin kaynaklarinin dinamik karsilagtirmali tistiinliikler esas alinarak dagitilmasindan (Seyidoglu,
2017: 372-373) gegmektedir. Buna gore, cari agik sorununa karst uzun dénemde uygulanabilecek politikalarin, ekonomik biiyiimenin
cari agik tizerindeki olumsuz etkisini giderebilecegi ongdriilebilir.

Bir iilkenin dis borglanma yoluna gitmesi, baslangicta iilkeye bir kaynak girisi saglamasi nedeniyle ekonomi {izerinde olumlu
bir etki yaratir. Buna karsin, borcun geri 6demesinin yapilmasi iilkeden disartya sermaye ¢ikisina neden oldugu i¢in ekonomide bozucu
bir etki yaratir. Bu nedenle, yurtdisindan elde edilen bu gecici kaynaklarin yiiksek getiri saglayacak verimli alanlarda kullaniimasi
biiyiik 6nem arz etmektedir (Egilmez & Kumcu, 2014: 129). Bu suretle iilkenin sermaye birikimine, dolayisiyla ekonomik biiyiimeye
katki saglanmasi beklenebilir. Dig borglarin verimsiz alanlarda kullanilmasi, zamanla iilkenin bor¢ stokunun artmasina ve baska
ekonomik sorunlar yaninda ekonomik biiyiimenin de olumsuz etkilenmesine yol agacaktir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde, dncelikle, ekonomik biiylime ile ¢esitli degiskenlerin iliskilendirildigi literatiirdeki
bazi ¢aligmalara yer verilmektedir. Daha sonra, sirasiyla ampirik metodoloji ele alinmakta, veri seti ve degiskenler hakkinda bilgi
verilmekte ve ampirik analizler gerceklestirilmektedir. Sonu¢ kisminda ¢alismanin bulgular: yorumlanmakta ve politika 6nerilerinde
bulunulmaktadir.

2. LITERATUR

Literatiirde, ekonomik biiylime ile ¢esitli makroekonomik degiskenlerin iligkilendirildigi gerek yerli gerekse yabanci ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Asagida Tablo 1°de bu ¢aligmalardan derlenen ve 2006-2019 dénemini kapsayan, agirhigim Tiirkiye {izerine
yapilan ¢alismalarin olusturdugu kiigiik bir literatiir incelemesi sunulmaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Caligmalar
Doénem,
Calisma Arastirma Konusu Metot, Sonug Tespitleri
Ulke
Turizmin  ekonomik  biiylime
Ekonomik Biiylime 1963-2004, iizerinde olumlu  bir etkisi
Bahar (2006) ile Turizm Sektdrii VAR, bulunmakta ve her iki degisken
iskisi Tiirkiye arasinda karsilikli uzun donemli
bir iligki bulunmaktadir.
Ozer & Erdogan Ekonomik Biytime, 1987Q1-2006Q2, Tirkiye’de  ihracat  oncelikli
(2006) thracat ve lthalat VAR, bityiime hipotezi gegerlidir
iligkisi Tiirkiye yume fupotezt gegeriidir.
Ekonomik Biiviim 1970-2005, Ihracat sektorii ekonomik
Alhajhoj (2007) | o ?hfa il ;ylll ¢ VAR, bilyiime iizerinde Snemli  bir
¢ ¢ 38 S. Arabistan etkiye sahiptir.

Ekonomik Biiyiime,

1989Q1-2003Q4,

Ihracattan ekonomik biiyiimeye
tek yonlil, ithalat ile ekonomik

Yaprakl1 (2007)

Ekonomik Biiylime

ile Ticari ve
Finansal Disa
Aciklik Iligkisi

1990Q1-2006Q4,
VECM,
Tiirkiye

Kurt & Terzi imalat Sanayi Dis VAR biliylime ve ekonomik biiyiime ile
(2007) Ticareti ve Tiirki ’e verimlilik artis1 arasinda  ¢ift
Verimlilik Iligkisi Y yonli nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

Enflasyon ekonomik biiylimeyi
o 1988Q1-2005Q4, negatif yonde etkilemekte olup,
.. Tarimsal ~ Biiylime enflasyondan ekonomik
Tiirkekul (2007) | . P VAR, . - IS
ile Enflasyon Iliskisi Tiirkive biliytimeye dogru tek yonlii bir
Y nedensellik  iliskisi  oldugu

bulgusuna ulagilmsgtir.
Uzun donemde ekonomik

bliylime ticari acikliktan pozitif,
finansal agikliktan negatif olarak
etkilenmektedir. Ayrica, ticari ve
finansal agiklik ile ekonomik
bliylime arasinda iki  yonlil
nedensellik bulunmaktadir.

1992Q1-2007Q2,
Hata Diizeltme-

Gelistirilmis
Ekonomik Biiylime Granger Turizm  ekonomik  bilylimeyi
Arslan (2008) 1 41 Tyrizm iliskisi Nedensellik ve | desteklemektedir.
Johansen
Esbiitiinlesme,
Tiirkiye
. - Uzun donemde, fiziksel ve beseri
Ay & Yardimet ﬁg%?;?;l; V]Z’l]lsy;lr;? 19%01;’21200, sermaye birikiminin  ekonomik
(2008) Sermave fliskisi ? Tiirki ’e biiylimeyi ve verimliligi pozitif
ye THsKIs Ly sekilde etkiledigi tespit edilmistir.
) Ekonomik Biiyime | 1992Q1-2006Q2, | bxonomik  bilyimeden turizm
Kizilgdl & ile Turizm Gelirleri Toda-Yamamoto gelirlerine dogru tek yonlii bir
Erbaykal (2008) iliskisi Tiirkive ’ nedensellik iliskisi oldugu
¥ Y bulgusuna ulagilmsgtir.
Ekonomik Biiylime 1989Q1-2003Q4, Disa aciklk ve ekonomik
Kurzzég(c)(gjrber ile Disa Agiklik VAR, bliylime arasinda ¢ift yonlii bir
igkisi Tiirkiye nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Temel vergi tiirleri ile ekonomik
. - biliytime arasinda uzun donemli
Mucuk & Ekonomik - Bilyiime 1975-2006, bir iliski bulunmaktadir. Ayrica,
) ile Vergi Gelirleri VAR, . L
Alptekin (2008) iliskisi Tiirkive dolaysiz vergilerden biiylimeye
3 Y dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu tespiti yapilmisgtir.
Egitim ile ekonomik biiylime
. Ekonomik Biiviime 1923-2005, arasinda uzun donemli, istikrarli
Ozsoy (2009) ile Esitim ili kly? VAR, bir iliski oldugu bulgusuna
g $KIS Tiirkiye ulasilmistir. Ancak, egitim diizeyi

yiikseldikge egitimin biiyiimeye
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olan etkisinin azaldig1 tespiti
yapilmistir.
. - 1991Q4-2005Q4, Ekonomik biiytimeden cari
Telatar & Terzi Ekonoml_k Biytime VAR, islemler dengesine dogru tek
ile Cari Islemler o 1 . . <
(2009) Ca 0 Tiirkiye yonlii  bir nedensellik oldugu

Dengesi Iliskisi
bulunmustur.

Ekonomik Biiylime . . -

il Dosrudan 1970-2007, DYY ile ekonomik biiylime

Ayaydm (2010) | X° ogru VAR, arasinda pozitif giiclii bir iliski

Yabanct Yatirimlar Tiirki ldudu tespit edilmistir

iliskisi irkiye oldugu tespit e stir.
Ekonomik biiylimeden cari ve

. - toplam harcamalara dogru tek
.| Bkonomik Bliyime | 90905005, | yonlii bir nedensellik _iliskisi
Aytag & Giiran | ile Kamu g e e
VAR, oldugu; ancak, ekonomik biiylime
(2010) Harcamalariin 1 )

Bilesimi iliskisi Tiirkiye ile transfer ve yatirim harcamala_rl
arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi olmadig1 goriilmiistiir.
Ekonomik biiytime ile Ar-Ge

Ekonomik Biiylime 1990-2008, yatirimlarimn =~ uzun ~ dénemde

Korkmaz (2010) | ile - Ar-Ge VAR, birbirlerini, kisa dénemde ise

Yatirimlar: Iliskisi Tiirkiye Ar-Ge harcamalarimin  GSYH’yi
etkiledigi bulgusuna ulagilmsgtir.

. S 1970-2007, Finansal kalkinmadan ekonomik

Ekonomik Buytime, Johansen-Juselius | biiylimeye dogru tek yonlii, ticari

Tiiredi & Berber | Finansal Kalkinma o yumeye dog yoni,
(2010) Ticari  Aciklik Esbiitiinlesme ve | agiklik ile ekonomik biiylime
}/l? W ic § VAR Nedensellik, | arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
IS Tiirkiye iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ekonomik biiyiime, enerji
tiketimi ve cari agik arasinda

Ekonomik Biiviime 1975-2009, uzun dénemli bir iliski bulundugu

Yanar & oIk Buyume, VECM ve tespit edilmistir. Ayrica, biiylime
L Enerji Tiiketimi ve e . o
Kerimoglu (2011) Cari Acik iliskisi J. Esbiitiinlesme, | artisimn enerjl tilketimini
¢ s Tiirkiye artiracagl, enerji tiiketimindeki
artisin da cari acif arttiracagl

sonucuna varilmstir.

Kisi - Bagma Milli 1994-2009, Uzun  doénemde,  degiskenler

Bekmez & Gelir, Cevresel VAR ve arasinda iski bulundus
Nakipoglu (2012) | Vergiler ve CO, Esbiitiinlesme, 6rsﬁlmﬁ i 3 ulundugu
Emisyonu iliskisi Tiirkiye & AL
Bozkurt & Ekonomik Biiylime VECM ve § pay! yu

N . A o arasinda hem uzun hem de kisa
Topguoglu (2013) | ile Turizm Iligkisi Esbiitiinlesme, . . P .
Tiirkiye (_1(_)ne_rr_1de ¢ift yonlii _ned_ens_ell_lk
iligkisi bulundugu tespit edilmistir.
Catik & Cikti ile  Petrol 1988M1-2011M3, Pe_trol _ﬁyat_larl_ ve ¢kt Varasmd_a
Onder (2013) Fivatlan iliskisi Esik VAR, asimetrik bir iliski oldugu tespit
¢ Y Fs Tiirkiye edilmistir.
- Ekonomik Biiylime 1963-2010, Uzun dénemde turizmin ekonomik
Coban & Ozcan | . . S VECM ve - L A .
ile Turizm Gelirleri e bliylimenin 6nemli bir nedeni
(2013) e Esbiitiin., <
iskisi g oldugu bulunmustur.
Tiirkiye
Ekonomik Biiyiime | 1992M1-2010M6 | konomik biiyiime ile - finansal
Mercan & Peker | ... . ; gelisme arasinda
ile Finansal Gelisme Sinur Testi Yaklas., o . - .
(2013) e . esbiitiinlesmenin  oldugu tespit

Migkisi Tiirkiye o
edilmistir.

Ekonomik Biiyiime, 2001Q1-2012Q3, Cari agigm GSYH ve reel doviz

Ciftci (2014) Cari Agik ve Reel VAR, VECM, kurundaki degismelerin Granger

Doviz Kuru Iligkisi Tiirkiye nedeni oldugu bulunmustur.

Ekonomik Biiyiime, 1971-2007, Ekonomik  biiylimenin  enerji

. CO, Emisyonu ve Panel VAR, kullanmimma tepkisinin pozitif ve

Magazzino (2014) Enerji Kullanim ASEAN-6 istatistiksel olarak anlamli oldugu
igkisi Ulkeleri bulgusuna ulagilmsgtir.

Akan & Kanca Ekonomik Biiyiime, 1980-2013, Ekonomik biiyiimeden er}ﬂasyon

(2015) Enflasyon ve Dis VAR, ve dis borglanmaya dogru tek

Borglanma fliskisi Tiirkiye yonlii  bir nedensellik iligkisi
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oldugu ve biiyiime oranindaki bir
sokun dis borglar iizerinde giiclii
bir etkiye sahip oldugu ortaya

konulmustur.
Gini esitsizlik endeksinde
Ekonomik Biiylime 1930-2005, meydana gelen soklarin  kisi
AteTZSO%SJ)OHeS ve C_}e_:lir Esitsizligi Panel VAR, l?aslna_ diisen gelir seviyesir}i
Migkisi ABD onemli Olgiide azalttif1i tespit
edilmigtir.
Ekonomik  biiylime sonucu,
Baris & Uzay Ekonomjk Buyume 1960-2012, gelirin ve dole_lyls1yla tasarruflarin
(2015) ile ] _Yu_mc;l VAR, artacagini belirten ‘Yasam Boyu
Tasarruflar Iligkisi Tiirkiye Gelir’  hipotezini  destekleyen
bulgulara ulasilmigtir.
Ekonomik Biiyiime, 2000Q1-2012Q4, Kredi  hacmindeki  artiglarin,

Géger vd. (2015) Bankacilik  Sektorii ECM ve istihdami ve ekonomik biiylimeyi
¢ ’ Kredileri ve Esbiitiinlesme, pozitif yonde etkiledigi tespit
Istihdam Iligkisi Tiirkiye edilmigtir.
Sermaye Akimlar1 Sermaye akimlarmim, 2001 krizi
Kandil & ile Temel 1989%11&21809()3’ oncesi ve sonrasinda degisen
Trabelsi (2015) | Makroekonomik L etkilerinin  oldug bulgusuna
; Tiirkiye g g
Degiskenler liskisi ulasilmistir.
Kadinlarm  egitim  diizeyine
. Ekonomik Biiylime 2000-2013, bakilmaksizin ekonomik
Kasaécozi&é}))tekm ile Kadin Isgiicti VAR, biliytimeye olan katkilarinin g6z
iskisi Tiirkiye ardi  edilemeyecegi  sonucuna
varilmigtir.
Korkmaz & Ekonomik Biiylime 2002Q1-2014Q2, Ithalat ile ekonomik biiyiime
Aydin (2015) ile  Dig  Ticaret VAR, arasinda iki yonlii nedensellik
Y igkisi Tiirkiye iligkisi tespit edilmisgtir.
. _ 1971-2013, Ekonomik biiyiime ile petrol
Ekonomik Biiylime Granger P !
Ugak & . T . tilketimi arasinda nedensellik ve
. ile Petrol Tiiketimi Nedensellik ve - .
Usupbeyli (2015) iliskisi 7. Esbiitiinlesme esbiitiinlesme iliskisine
3 ’ %ﬁrkiye 3me, rastlanmamustir.

Ekonomik Biiylime

1989-2011,Toda-
Yamamoto Y.,

Ekonomik biiytimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir

Ak vd. (2016) ﬂ;g;liansal Gelisme Temel illesenler nedensellik iliskisi oldugu
Tiirkiye bulgusuna ulasilmstir.
. - Beseri sermaye birikiminin fiziki
Arag & Ceylan Ekonomﬂf Biiylime 1960-2011, sermayenin daha verimli
ile Beserl Sermaye TAR, P .
(20106) P o 1 kullamlmasini  sagladi1  tespit
Migkisi Tiirkiye S
edilmistir.
. - 1970-2012, . . .
Dogan & Can Ekonoml.l.( Biyiime Engel-Granger K“ur?sellesmemn o ekon_opyk
ile Kiiresellesme s biiyiimeye pozitif  etkisinin
(2016) e Esbiitiinlesme, -
iskisi .. oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Gliney Kore
Kamu harcamalarinin ve
gelirlerinin makroekonomik
Karaodz & Maliye Politikas: ile 2003Q1-2015Q2, biiyiikliikler (GSYH, Enflasyon,
Kesking(ZOI 6) Makroekonoqﬂk BVAR, Borsa Endeksi, Dig Borglar ve
Biiytikliikler Iliskisi Tiirkiye Faiz Orani) {izerinde sinirl
etkisinin  oldugu  bulgusuna
ulastlmigtir.
Ekonomik Biiylime 19(}7;_5061;" Ekonomik biiyiime ile dis ticaret
Serefli (2016) ile Dis  Ticaret & . . | arasinda nedensellik iliskisi tespit
P Nedensellik Analizi, . .
iskisi . edilememistir.
Tiirkiye
Savunma harcamalari ile
Durgun & Timur Ekonomlk Biiytime 1970-2015, eko.r}(.).rmk biiytime i arasmd_a
(2017) ile Sz}\(un_m_a VAR, esbiitiinlesme ve uzun dénemli bir
Harcamalart Iligkisi Tiirkiye nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.
Ekonomik Biiylime 1980-2015, Reel GSYH’dan cari dengeye tek
Ugak (2017) @le Cari  Denge VAR, yonli nedensellik iligkisi
igkisi Tiirkiye bulunmustur.
Ouyang & Li Ekonomik Biiyiime, 1996Q1-2015Q4, Finansal gelismenin ekonomik
(2018) Finansal Gelisme ve GMM Panel VAR, | biiylime  iizerindeki  etkisinin
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Dutton vd. (2019)

ile Olim Oran
iskisi

Avustralya, Fransa,
Almanya, Japonya
ve Birlesik Krallik

Enerji Tiiketimi Cin negatif, enerji titketiminin
Migkisi ekonomik  biiyiime {izerindeki
etkisinin ise  pozitif oldugu

bulgusuna erisilmisgtir.
Ekonomik Biiylime Yabanct dogrudan yatirimlarin

. 1988-2017, . . .
Thao & Hua ile Yabanci ckonomik  biiylime  iizerinde
< VAR, .. . . N
(2018) Dogrudan Vi pozitif  etkiye sahip oldugu
s ietnam
Yatirimlar Iligkisi sonucuna varilmstir.
1974-2013,

Ekonomik Biiylime Cesitli Modeller, Ekonomik biiylime ile 6lim orani

arasinda  gii¢lii  negatif  bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Imalat sanayinin gelismekte olan

Gabriel & Ribeiro Fikonio mllk Blslyum§ 19901_2(211’ iilkelerde ekonomik biiyiimenin
(2019) te Imalat - Sanayi Panel VAR, motoru olarak islev gbrebildigi
iskisi 115 Ulke
sonucuna varilmstir.
Para Politikast, Ekonomik biiylime oranindan
Kog & Govdere | Odemeler Bilangosu 2003%11&21315()4’ cari islemler acigma dogru tek
(2019) ve Cesitli Makro Tiirki De yonlii  bir nedensellik iliskisi
Degiskenler Iligkisi Y tespit edilmistir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde, ekonomik bilylime ile gerek nedensellik, gerekse kisa ve uzun doénemli iliski
cercevesinde etkilesim igerisinde olan degiskenler su sekilde siralanabilir: Turizm Gelirleri, ihracat, ithalat, Verimlilik Artis1, Imalat
Sanayi ve Imalat Sanayi Dis Ticareti, Enflasyon, Ticari ve Finansal Disa A¢iklik, Finansal Kalkinma (Gelisme), Fiziksel ve Beseri
Sermaye Birikimi, Egitim, Cari Islemler Dengesi, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kamu Harcamalari (cari, toplam), Kamu Gelirleri
(6rnegin, vergi gelirleri), Ar-Ge Yatirimlari, Enerji Tiiketimi, Cevresel Vergiler, CO, Emisyonu, Petrol Fiyatlari, Dis Borglanma,
Gelir Esitsizligi, Yurtici Tasarruflar, Kredi Hacmi, Sermaye Akimlari, Kadin Isgiicii, Kiiresellesme, Oliim Oram.

3.AMPIRiK METODOLOJi
3.1. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Vektor Otoregresif (VAR) modeli Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis olup, makro iktisat ve finans konulari ile ilgili arastirmalar
basta olmak tizere, uygulamali ekonometride yaygin bir bigimde kullanilmaktadir. Modeldeki tiim degiskenlerin i¢sel olarak kabul
edildigi ve 6zellikle kriz ekonomilerinde ¢okg¢a kullanilan bu modelde temel amag, degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir.
VAR modelinde iktisat teorisi arastirilmadig: i¢in, kurulan modelin iktisadi bir temele dayanma zorunlulugu da bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, burada parametre tahminlerini belirleme amaci giidiilmemektedir. Ayrica, VAR modeli ile bulunan parametrelerin
dogrudan yorumu da ¢ogunlukla anlamli olmamaktadir. Bu nedenle modelden elde edilmesi beklenen sonuglar, etki-tepki (impulse-
response) ve varyans ayristirmast (variance decomposition) analizleri yoluyla ¢ikarilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2019: 107;
Seviiktekin & Cinar, 2014: 496; Tar1, 2016: 452-454).
Y ve X gibi iki degisken igin basit bir VAR modeli asagidaki sekilde kurulabilir:

p p
Y. =Bio + Z Br1i Yeoi + Z B12i Xe—i + €1t
i=1 i=1
(1ve?2)

p p
Xi =B+ Z B21i Ye—i + Z Bazi Xi—i + €2t
i=1 i=1

Burada, B, sabit terimi, f;j; i. denklemdeki j. degiskenin k gecikmesine ait parametreyi, €; hata terimini veya VAR diliyle
soklar1, yenilikleri ve etkileri (Gujarati & Porter, 2009: 785) ve p gecikme sayisin1 gostermektedir. Bu tip bir VAR modeli 2 degisken
icermesi nedeniyle iki boyutlu olarak adlandirilmaktadir. K sayida degisken igeren genel bir VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir
(Tar1, 2016: 452-453):

Ve =@+ 8§ Yi1+ 8V + 0+ Eth—p + & 3)
Burada, y.(K X 1) degisken vektoriini, (K X 1) sabit terimler vektoriini, &;(K X K) parametre matrisini ve g,(K X 1) hata
terimleri vektoriinii gostermektedir. P gecikme sayist olmak iizere VAR modelinin gosterimi VAR(p) seklinde olup, p. dereceden

VAR modeli olarak isimlendirilir. Yukarida goriildiigii tizere, VAR modeli modele katilan tiim degiskenlerin kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri lizerinden tanimlanan ¢ok boyutlu bir zaman serisi tahmin modelidir.
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3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, 1969 yilinda Granger tarafindan gelistirilmis bir test olup, degiskenler arasindaki iligskinin nedenselliginin
yoniinii belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Y ve X gibi iki degisken i¢in; eger Y’ nin 6ngdriisii, modelde X’in ge¢mis degerlerinin
kullanildig1 durumda kullanilmadig1 duruma nazaran daha basarili sonug veriyorsa (diger terimler sabit) X’in, Y’ nin Granger nedeni
oldugu ifade edilir. Bu test uzun donemli zaman serilerine uygulanirken, serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte,
serilerin aym diizeyde duragan olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ayrica, Granger nedensellik testinin 6rneklemin biiyiikligiinden
ve verilerin frekans araligindan (yillik, mevsimlik vb.) etkilendigi unutulmamasi gerekirken, iliskilerdeki gecikmeli degisken sayisinin
onemli oldugu da goz 6niinde bulundurulmalidir (Sarikovanlik vd., 2019: 113; Tari, 2016: 437).

Granger nedensellik testi, sadece iki degisken arasindaki iligskinin nedenselliginin yoniini belirlemek amaciyla (bilateral /
pairwise causality) degil, ayn1 zamanda VAR modeli yoluyla ¢ok degiskenli nedenselligin (multivariable causality) aragtirllmasinda
da kullanilmaktadir (Gujarati & Porter, 2009: 653). Bu test, “VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi’ olarak
bilinmektedir.

3.3. Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonu / Analizi

VAR modelindeki herhangi bir degiskende bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin kendisinin ve modeldeki diger
degiskenlerin verdigi tepkinin 6l¢iilmesinde kullanilan analiz etki-tepki analizi olarak adlandirilmaktadir. Burada, soku veren degisken
yoniinden etki (impulse), soku alan degisken yoniinden ise tepki (response) s6z konusu olmaktadir. Bu analiz sayesinde, VAR
modelindeki her bir degiskende meydana gelen degisimlerin ilgili modelde yer alan diger degiskenler iizerinde meydana getirdigi
etki(ler) anlasilmaya ¢aligilmaktadir. Analiz sonuglart hem grafik hem de tablo seklinde gosterilebilmektedir (Kog & Govdere, 2019:
1161; Tari, 2016: 453).

3.4. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

VAR modelinde yer alan degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kaginmin kendi gecikmeleri tarafindan,
% kacinin ise diger degiskenlerce agiklandigini arastiran analiz yontemi, varyans ayristirmasi olarak adlandirilmaktadir. Bu analiz
degiskenlerin varyanslarmin birbirlerini nasil etkiledigini gostermektedir. Varyans ayristirmasi, VAR modelinde etki-tepki
analizinden sonra hedeflenen ikinci fonksiyondur. Bu fonksiyon ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya
¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Ayrica, bu analiz sayesinde degiskenlerin igsel veya digsal olup olmadiklari degerlendirmesi de
yapilabilmektedir (Tar1, 2016: 468-469). Bu analiz sonuglar1 da etki-tepki analizinde oldugu gibi hem grafik hem de tablo seklinde
gosterilebilmekte ve bu araglar iizerinden yorumlanabilmektedir.

4. VERI VE AMPIRIK ANALIZ
4.1. Veri ve Duraganhk incelemesi

Bu galismada, 1999Q1-2019Q2 doénemini kapsayan ti¢ aylik veriler kullanilmistir. Ekonomik biiylime oranlar1 (GROWTH), bir 6nceki
yilin ayn1 geyregine gore reel gayrisafi yurtici hasiladaki degisim oranlari olup, nominal gayrisafi yurti¢i hasilanin reellestirilmesinde
yurtici iiretici fiyat endeksi (UFE) (2003=100) kullamilmustir. Uretici fiyat enflasyonu oranlari (INF-PPI), yurtigi {iretici fiyat endeksi
(UFE) (2003=100) serisinin % degisim oranlaridir. Hisse senedi fiyatlarin1 (BIST 100) temsilen, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde
yer alan BIST 100 fiyat endeksi (kapanis fiyatlarma gore, Ocak 1986=1) % degisim oranlar1 kullanilmistir. Doviz rezervleri degiskeni
(RESERVE) olarak, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri % degisim oranlar1 kullanilmigtir. D1 borglari temsilen (FDEBT) ise,
Tiirkiye briit dis borg stoku % degisim serisi kullanilmistir.

Tiim seriler oncelikle ‘“Tramo / Seats’ yontemi ile mevsimsellik incelemesine tabi tutulmus olup, higbir seride mevsimsellige
rastlanmamustir. Daha sonra, serilerin duragan olup olmadiklart ADF birim kok testi ile incelenmis ve ekonomik bilyiime serisi
disindaki tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde, diizeyde duragan olduklan [1(0)] tespit edilmistir. Ekonomik bilylime serisinin
duraganlig1 da serinin birinci farki alinarak [I(1)] saglanmustir. Tiim serilerin birim kok test sonuglar agagida Tablo 2 ve Tablo 3°de
gosterilmistir.

Tablo 2. ADF Birim K&k Testi Sonuglari (Dizey)
[T-Istatistikleri ve P-Degerleri (parantez icerisinde)

. . Sabitin Oldugu, . .
.. Sabit ve Trendin . - Sabit ve Trendin

Degisken Olmadi Model Tre“dﬁ‘o(;le‘l“ad‘g‘ Oldugu Model
GROWTH -2.465034 (0.0141) -2.656317 (0.0862) -2.551766 (0.3032)
INF-PPI -3.467325 (0.0007) -4.596393 (0.0003) -4.991820 (0.0005)
BIST 100 -8.787725 (0.0000) -9.206116 (0.0000) -9.467865 (0.0000)
RESERVE -6.314399 (0.0000) -6.559492 (0.0000) -5.695126 (0.0000)
FDEBT -5.628518 (0.0000) -7.387812 (0.0000) -7.670291 (0.0000)
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar (1. Fark)
[T-Istatistikleri ve P-Degerleri (parantez igerisinde)]

. . Sabitin Oldugu . .
<. Sabit ve Trendin . o Sabit ve Trendin
Degisken Olmadig Model Tre“dﬁ‘oodle‘l“ad‘g‘ Oldugu Model
GROWTH -6.928240 (0.0000) -6.890552 (0.0000) -6.916973 (0.0000)

4.2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR analizi i¢in, ilk olarak uygun optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, gesitli gecikme
uzunluklar i¢in bilgi kriterlerinin' dogrulama durumlar1 kontrol edilir. Bilgi kriterlerince en fazla dogrulanan gecikme uzunlugu
optimal gecikme uzunlugu olarak segilir. Asagidaki Tablo 4’de farkli gecikme uzunluklarma gore bilgi kriterlerince en fazla
dogrulanan gecikme uzunlugu ‘dort’ olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, bu ¢alismadaki analizler VAR(4) modeli ¢ercevesinde
gergeklestirilecektir.

Tablo 4. VAR Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1140.434 NA 29279050 31.38176 31.53864* 31.44428
1 -1094.542 84.24000 16549239 30.80938 31.75066 31.18450*
2 -1069.486 42.56121 16684912 30.80784 32.53353 31.49555
3 -1054.656 23.15918 22594733 31.08647 33.59656 32.08678
4 -1008.185 66.20566* 13155775* 30.49821 33.79271 31.81113
5 -980.8792 35.16059 13374757 30.43505 34.51395 32.06056
6 -953.8468 31.10579 14317752 30.37937 35.24267 32.31748
7 -927.8685 26.33417 16748511 30.35256 36.00027 32.60327
8 -892.2241 31.24989 16312200 30.06093* 36.49305 32.62424

4.3. Granger Nedensellik iligkilerinin Incelenmesi, Modelin Kurulusu ve Tahmini

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, degiskenlerin siralamasinin yapilmasi gerekmektedir. VAR modelinde degiskenlerin
siralamasi digsaldan i¢sele dogru olmaktadir. Bu siralama, degiskenler arasindaki nedensellik analiziyle belirlenmektedir. Bu amag
dogrultusunda Granger nedensellik testlerine bagvurulmustur.

Ik olarak, degiskenlerin ikili nedensellik incelemesi yapilmis olup, sonuglar Tablo 5°de verilmistir. Bu noktada, hangi
degiskenin diger degiskenin Granger nedeni oldugunun belirlenebilmesi i¢in dncelikle hipotezler kurulur. Bu hipotezler, herhangi iki
A ve B degiskenleri i¢in, Hy: A, B’nin Granger nedeni degildir ve H,: A, B nin Granger nedenidir, seklinde kurulur. Uygulamada,
eger p-degerleri 0.01, 0.05 veya 0.10’dan kiigiikse H,, hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilir. Tablo
5’deki sonuglar incelendiginde; INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve FDEBT degiskenlerinin GROWTH 'un Granger nedeni olmadig1
seklinde kurulan H,, hipotezlerinin p-degerlerinin sirastyla 0.01, 0.05, 0.05 ve 0.10’dan kii¢iik oldugu ve bu nedenle reddedilerek H,
alternatif hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Yani, INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve FDEBT degiskenleri GROWTH 'un
Granger nedenidir. GROWTHun bu degiskenlerin Granger nedeni olmadigi seklindeki H, hipotezlerinin tamami ise kabul
edilmektedir. Sonug olarak, INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve FDEBT degiskenlerinden GROWTH a dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisinin oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5. ikili Granger Nedensellik Testi

. . Gozlem TSI P-

Sifir Hipotezi Sayist F-Istatistigi Degeri

INF-PPI GROWTH’un Granger nedeni degildir 4.10545 0.0049
GROWTH INF-PPI'in Granger nedeni degildir 77 0.35655 0.8386
BIST 100 GROWTH un Granger nedeni degildir 2.55985 0.0463
GROWTH BIST 100%in Granger nedeni degildir 77 0.41748 0.7955
RESERVE GROWTHun Granger nedeni degildir 2.71537 0.0369
GROWTH RESERVEiin Granger nedeni degildir 77 1.77634 0.1437
FDEBT GROWTH’un Granger nedeni degildir 2.11134 0.0888
GROWTH FDEBT in Granger nedeni degildir 77 0.33546 0.8532

Ikinci olarak, ¢ok degiskenli nedenselligin incelenmesi amaclanmis olup, bu dogrultuda ‘VAR Granger Nedensellik / Blok
Dussallik Wald Testi’ yapilmistir. Sonuglar, Tablo 6’da verilmistir. Hipotezlerimiz, ikili Granger nedensellik testinde kurulanlar ile
aynidir. Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde; INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve FDEBT degiskenlerinin GROWTH 'un Granger
nedeni olmadig1 seklinde kurulan H, hipotezlerinin, p-degerlerinin sirastyla 0.01, 0.05, 0.01 ve 0.01’den kiigiik olmasi1 nedeniyle,

LR, LR test istatistigini; FPE, son tahmin hata kriterini; AIC, Akaike bilgi kriterini; SC, Schwarz bilgi kriterini ve HQ, Hannan-
Quinn bilgi kriterini gostermektedir.
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reddedilerek H, alternatif hipotezlerinin kabul edildigi goriilmektedir. Yani, INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve FDEBT degiskenleri
GROWTH 'un Granger nedenidir. Ayrica, modelin tiimiiniin anlamli oldugu p-degerinin 0.01’den kii¢iik olmasindan anlasilmaktadir.

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken: GROWTH
Digsal Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi P-Degeri
INF-PPI 30.77814 4 0.0000
BIST 100 12.16837 4 0.0161
RESERVE 21.16079 4 0.0003
FDEBT 14.92247 4 0.0049
Tiim 83.15523 16 0.0000

Her iki nedensellik testi sonucundan yola ¢ikarak degiskenlerin siralamasi; GROWTH, INF-PPI, BIST 100, RESERVE ve
FDEBT olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, VAR(4) modeli kurularak tahmin sonuglari elde edilmistir. VAR modeli ile bulunan
parametrelerin dogrudan yorumunun genellikle anlamli olmadigi? daha 6nce belirtilmisti. Bu nedenle, modelin sonuglan etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yoluyla degerlendirilecektir. Ancak, oncelikle teshis (diagnostic) testlerine bagvurularak segilen
gecikme uzunlugunun hata teriminin bilinen varsayimlarmni saglayip saglamadigi kontrol edilecektir. Ayrica modelin kararlilig1 ve
duraganlik kosullarini yerine getirip getirmedigi incelenecektir. Bu baglamda, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup
olmadigr sirasiyla ‘LM festi’ ve ‘White testi’ ile, modelin kararlilig1 ve duraganlik kosulu ise ‘AR Karakteristik Polinomun Ters

Kokleri’ araciligiyla incelenmis olup, sonuglar asagida Tablo 7, Tablo 8 ve Sekil 1°de verilmistir.

Tablo 7. LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi P-Degeri
1 30.37889 0.2104
Tablo 8. White Testi Sonuglari
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi P-Degeri
590.7884 600 0.5979
15
1.0
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Bu sonuglara gore; LM testi ve White testi p-degerleri 0.05’den biiyiik oldugu igin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olmadig1, ayrica AR karakteristik polinomun ters kdklerinin tamamui birim daire igerisinde oldugundan VAR(4) modelinin kararli ve
duraganlik kosullarini yerine getirdigi anlasilmaktadir.

4.4. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

VAR(4) modeli iizerinden elde edilen etki-tepki analizi sonuglari, asagidaki yatay eksenleri on ¢eyrek doneme ayrilan Sekil 2-5’de
gosterilmektedir.

2 Bu nedenle, modelin parametre tahminlerine ¢aligmada yer verilmemistir.
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GROWTH’un INF-PPI’ya Tepkisi

INF-PPI’'in GROWTH’a Tepkisi
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Sekil 2. Uretici Fiyat Enflasyonunda (Ekonomik Biiytimede) Meydana Gelen Bir Standart Sapmalik Sokun Ekonomik
Biiytimeye (Uretici Fiyat Enflasyonuna) Olan Etkisi

Sekil 2/a.’ya gore, iretici fiyat enflasyonunda meydana gelen bir soka ekonomik biiyiime ilk iki geyrekte negatif azalan ve
iiclincii geyrekte ise negatif artan seklinde tepki vermektedir. Sokun etkisini yedinci doneme kadar siirdiirdiigii goriilmektedir.
Uretici mallari fiyatlarindaki bir artisin biiyiimeyi azaltic1 yonde bir etki gdstermesi, maliyetlerin artigt sonucu iireticinin iiretimi
kismasi nedeniyle beklenen bir durumdur.

Sekil 2/b.’ye gore, ekonomik biiyiimede meydana gelen bir sok ilk iki geyrekte iiretici fiyat enflasyonunda negatif artan
seklinde bir tepki davranisi dogurmaktadir. Sokun daha sonra etkisini kaybettigi gozlemlenmektedir. Ekonomik bilyiime ile
iiretici fiyat enflasyonu arasindaki ters yonlii iliski burada da kendini gostermektedir. Uretim artis1 ile birlikte &lgek
ekonomilerinin de etkisiyle maliyetlerin diisiisii, dolayisiyla tiretim mallar fiyatlarindaki gerileme, yine beklenen bir durum
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

GROWTHun BIST 100’e Tepkisi BIST 100"tn GROWTH’a Tepkisi
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Sekil 3. Hisse Senedi Fiyatlarinda (Ekonomik Biiyiimede) Meydana Gelen Bir Standart Sapmalik Sokun Ekonomik
Biiyiimeye (Hisse Senedi Fiyatlarina) Olan Etkisi

Sekil 3/a.’ya gore, hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir sok ekonomik biiylime iizerinde ilk iki ¢eyrekte pozitif
artan ve besinci ¢eyrek sonuna kadar ise pozitif azalan seklinde bir tepki davramist dogurmaktadir. Hisse senedi piyasasi ile
ekonomik biiylimenin ayni yonlii iliski igerisinde olmasi da beklenen bir durumdur. Ciinkii ekonomik biiyliimenin kaynaklarindan
biri de bilindigi lizere fiziksel ve finansal sermaye birikimidir. Burada finansal sermaye birikimi s6z konusu olup, bu vesileyle
firmalarin {iretim kapasitesinin artist tetiklenmekte ve nihayetinde iiretim artisi ile birlikte ekonomik biiylime gerceklesmektedir.

Sekil 3/b.’ye gore, ekonomik biiyiimede meydana gelen bir sokun, hisse senedi fiyatlarinda ilk ¢eyrekte negatif artan yonlii
bir tepki davrams1 dogurdugu; daha sonra, dalgali bir seyir izleyerek altinci geyrekte ortadan kalktigr goriilmektedir. Soka verilen
ilk tepkinin ¢eyrek donemle sinirli kalmasi ve zaman ilerledikge pozitif yonlii artisin da ortaya ¢ikmasi, hisse senedi piyasasinin
ekonomik biiyliimeye belirgin bir tepki vermedigi seklinde yorumlanabilir. Bu davranis nedensellik analizi sonucu ile birlikte
diistiniildiigiinde; gelismekte olan bir tilke olan Tiirkiye’de finansal sermaye birikiminin ekonomik biiyiimenin bir nedeni oldugu
ve bilylimeye katki sagladigi, ancak ekonomik biiylimenin gerek finansal piyasalarin yeterince derin olmamasi gerekse piyasa
aktorlerinin bu eksikligin giderilmesi yoniinde yeterince istekli olmamasi nedeniyle finansal sermaye birikimine yeterince katki
saglamadig1 seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 4. Doviz Rezervlerinde (Ekonomik Biiylimede) Meydana Gelen Bir Standart Sapmalik Sokun Ekonomik
Biiyiimeye (Doviz Rezervlerine) Olan Etkisi

Sekil 4/a.’ya gore, doviz rezervlerinde meydana gelen bir sok ekonomik bilyiimede {igiincii ¢eyrege kadar pozitif artan ve
iiclincii geyrekte pozitif azalan bir tepki davranist dogurmaktadir. Sokun etkisi yedinci donem itibariyle ortadan kalkmaktadir.
Doviz rezervleri artist TL nin deger kazanmasina, yabanci girdi fiyatlarimin ucuzlamasina, tiretim girdilerinde disa bagimlilik
orani yiiksek olan Tiirkiye’nin ihrag edecegi mallar1 daha ucuza iiretme olanagma sahip olmasina ve ihracatini arttirmasina,
sonug olarak ekonomik biiylimenin artisina neden olacaktir.

Sekil 4/b.’ye gore, ekonomik biiyiimede meydana gelen bir sok doviz rezervlerini ikinci ¢eyrege kadar negatif azalan ve
dordiincii ¢eyrege kadar ise negatif artan sekilde etkilemektedir. Dordiincii ¢eyrek sonrasinda ise sokun etkisi ortadan
kalkmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin {iretim girdilerinde agirlikli olarak disa bagimli olmasi neticesinde, ekonomik bilyiimenin
bedeli olarak doviz rezervlerindeki azalis kaginilmaz bir durumdur. Bununla birlikte, katma degeri yiiksek tirtinler tiretilmesi ve
bu irtinlerin ihrag edilmesi bu bedeli azaltacaktir.

GROWTH un FDEBT e Tepkisi FDEBT in GROWTHa Tepkisi
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Sekil 5. Dis Borglarda (Ekonomik Biiyiimede) Meydana Gelen Bir Standart Sapmalik Sokun Ekonomik Biiylimeye
(D15 Borglara) Olan Etkisi

Sekil 5/a.’ya gore, dis bor¢larda meydana gelen bir sok ekonomik biiyiimede besinci ¢eyrege kadar negatif azalan ve altinci
ceyrege kadar ise negatif artan yonde bir tepki meydana getirmektedir. Altinci ¢eyrekten itibaren ise sokun etkisini kaybettigi
goriilmektedir. Burada, dis borglarin artmasinin belli bir noktadan sonra borglarin siirdiiriilebilirlik problemi nedeniyle ekonomik
biiylimeyi olumsuz sekilde etkiledigi diistiniilmektedir.

Sekil 5/b.’ye gore, ekonomik biiyiimedeki bir sok dis borglarda sekizinci ¢eyrege kadar negatif yonde dalgali bir seyre
neden olmaktadir ve daha sonra etkisini kaybetmektedir. Burada da ekonomik biiyiimedeki artiglarin, iilkenin dis borglarini
azaltic1 yonde etki gosterdigi anlasilmaktadir.

4.5. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Tablo 9 ekonomik biiylimenin varyans ayrigtirmasi sonuglarini gostermektedir. Tablo incelendiginde, verilerin onuncu déneme kadar
dengeye gelmedigi goriilmektedir. Bundan dolay1, degerlendirme son doneme, yani onuncu doneme gore yapilacaktir. Buna gore,
ekonomik biiylime degiskeninin varyansmnin %48.54°1 kendi gecikmeleri, %16.02’si iiretici fiyat enflasyonu, %13.21°’1 doviz
rezervleri, %11.32’si hisse senedi fiyatlart ve %10.91°1 dis bor¢lar tarafindan agiklanmaktadir. Varyans ayristirmasi analizi, aym
zamanda degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesine olanak tanimaktadir (Tari, 2016: 472). Dolayisiyla, bu sonuglara gore
ekonomik biiylimedeki degismelerin nedenleri sirasiyla iiretici fiyat enflasyonu, doviz rezervleri, hisse senedi fiyatlart ve dis borglar

olmaktadir.
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Tablo 9. GROWTH un Varyans Ayristirmast

Dénem S.E. GROWTH INF-PPI BIST100 RESERVE FDEBT
1 2.968262 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 3.371228 77.90063 13.26232 7.503284 0.201809 1.131959
3 3.644417 68.70668 11.35072 8.212295 7.889207 3.841091
4 3.952109 58.42787 12.02339 7.561487 12.81213 9.175119
5 4515911 54.24570 15.16505 6.214994 12.39475 11.97950
6 4.614710 53.06300 16.17328 7.369792 11.90861 11.48531
7 4.696096 51.24053 15.69219 9.591737 11.57984 11.89571
8 4.779481 51.15350 15.24294 10.59751 11.33575 11.67030
9 4.939628 48.23529 15.83290 11.38268 13.43453 11.11461
10 4.985435 48.53854 16.02049 11.31510 13.21193 10.91393

5. SONUC

Bu ¢alismada, ekonomik biiylime ile iiretici fiyat enflasyonu, hisse senedi fiyatlari, doviz rezervleri ve dis borglar arasindaki
iliski, Tiirkiye’nin 1999Q1-2019Q2 dénemini kapsayan ii¢ aylik veri seti iizerinden, Granger nedensellik testi ve VAR analizi
yoluyla aragtirilmustir.

Ikili Granger nedensellik ve VAR Granger nedensellik / blok digsallik Wald testlerinden elde edilen bulgular iiretici fiyat
enflasyonu, hisse senedi fiyatlari, doviz rezervleri ve dis borglardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii Granger nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir. Dolayistyla, ilgili degiskenlerin ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu s6ylenebilir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gore; iiretici fiyat enflasyonunda meydana gelen bir sok ekonomik biiylimeyi azaltict yonde,
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir sok ekonomik biiytimeyi artirict yonde, doviz rezervlerinde meydana gelen bir sok
ekonomik biiylimeyi artirict yonde ve dis borglarda meydana gelen bir sok ekonomik biiylimeyi azaltici yonde etki
gostermektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore; ekonomik biiylimedeki degismelerin nedenleri sirasiyla iiretici fiyat enflasyonu,
doviz rezervleri, hisse senedi fiyatlar1 ve dis borglar olmaktadir.

Granger nedensellik testleri, etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmast sonuglari birlikte diisliniildiigiinde tretici fiyat
enflasyonu (INF-PPI), hisse senedi fiyatlar1 (BIST100), doviz rezervleri (RESERVE) ve dis borglar (FDEBT) degiskenlerinin
ekonomik biiyiime (GROWTH) tizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Bu sonug Tiirkiye’nin; (1) Katma degeri yiiksek trtinler
ireterek ihra¢ etmesi ve bu suretle {iretim maliyetlerinin neden oldugu fiyat enflasyonunun etkisini azaltarak ekonomik
biiyiimenin olumsuz etkilenmesinin dniine ge¢mesi, (2) Finansal sermaye birikimini artirici politikalar uygulamak suretiyle hisse
senedi ve benzeri piyasalarin derinlik kazanmasini ve bu suretle ekonomik biiylimeye katki saglamasini temin etmesi, (3) Turizm
gibi iilkeye doviz kazandiricr sektdrlere 6zel dnem vermek suretiyle doviz rezervlerini artirict politikalar izlemesi, (4) Dis
bor¢larin vade yapisina dikkat etmek suretiyle siirdiiriilebilirligini temin ederek ekonomik biiylimeye olan olumsuz etkisini
bertaraf etmesi, gerektigine isaret etmektedir. Bu suretle, uzun dénemde stirdiirtilebilir biiyiime oranlarinin yakalanabilecegi ve
toplumun refah diizeyinin artisina 6nemli bir katk: saglanabilecegi diisiiniilmektedir.
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