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OZET

Dogrudan Yabanct Yatinimlar ile ekonomik biiyiime iliskisi iizerine yapilan ¢cahsmalara
yonelik genis bir literatiir bulunmaktadir. Ilgili literatiirde one c¢ikan farkhliklardan
birincisi, kurulan ekonometrik modellerde birbirinden farkli degiskenlere yer
verilmesidir. Ikincisi bu farklh degiskenler arasindaki iliskinin élciilmesi icin degisik
ekonometrik yontemlerin kullamlmasidwr. Uglinciisii, farkh iilke ve iilke grubu
orneklerinin ¢calismalara konu edilmesi ve dordiinciisii de, literatiirden elde edilen
sonuglarda, degiskenler arasindaki iliskide bir biitiinliigiin olmamasidir.

Bu c¢alhismanmin amact Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanct yaturumlarin ekonomik
biiyiime iizerine etkisinin zaman serileri ekonometrisiyle incelenmesidir. Kurulan
ekonometrik modelde ekonomik biiyiimenin agiklanmast igin dogrudan yabanct
yatimmlart ve sabit sermaye yatirimlart kullamlmaktadir. Elde edilen sonuglar
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanct sermaye yatirumlari, sabit sermaye yatirumlar: ve
kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila degiskenlerinin esbiitiinlesik olmadiklari, dogrudan
yabana sermaye yatirnmlarin ekonomik biiyiimeyi agiklamakta sumirh bir etkisinin
oldugu seklindedir.
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ABSTRACT

There is a wide range of literature on the studies about the relationship between foreign
direct investment and economic growth. One of the most prominent differences in the
related literature is the use of different variables in the econometric models developed.
Second, different econometric methods are used to measure the relationship between
these different variables. Third, different countries and groups of countries are subject to
studies and the fourth is that there is no unity in the relationship between variables in the
results according to the literature.

The aim of this study is to examine the effect of foreign direct investment that came to
Turkey on economic growth by using time series econometrics. Foreign direct investment
and gross fixed capital formation are used to explain the economic growth in the
econometric model. The results indicate that foreign direct insventment, gross fixed
capital formation and per capita gross domestic product are not cointegrated, and
foreign direct insventment as a limited effect to explain economic growth.
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GIRiS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) (foreign direct investment- FDI)) uluslararasi
sermaye hareketleri tiirlerinden birisidir. Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar
agarak iilkeye giren ya da iilkeden cikan sermaye hareketleri olarak ifade edilirler. Uluslar

arasi, 0zel ve resmi sermaye hareketleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olarak
kategorize edilebilirler.

Uluslararasi 6zel sermaye hareketleri; ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden bagka bir
iilkeye hareketini ifade etmektedir. Sermaye sahiplerinden gelir karsiliginda fon ihtiyaci
olanlara aktarilmasina da mali islem denilmektedir. Mali islemler iilke icerisinde olmayp, bir
iilkeden bagka iilkelere dogru hareket ettiginde ise uluslararasi mali islem olarak
adlandirilmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinda uluslar arasi mali islem seklinde
gerceklesen, uluslararasi 0zel sermaye hareketleri vadesi bir yildan azsa kisa vadeli; 1-5 yil
arasinda olursa orta vadeli ve eger 5 yi1ldan uzun olursa da uzun vadeli sermaye hareketleri
olarak kategorize edilirler. Sermaye piyasalarindaki islemler, tahvil, hisse senedi vb. gibi
menkul kiymetlerin alim satimi yoluyla olur ve portfoy yatirnmlar: olarak da adlandirilir (Kara,
2002).

Yabanci yatirimlar, kaynaklarin bagka bir iilkeye tasinmasi seklinde ifade edilebilir. Portfoy
yatirimlar disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirnmeinin tamamina sahip
olarak veya yerli bir veya birkag¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirnmlar, DYY
olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 1). Bagka bir ifadeyle DYY, sinir Gtesinde iiretimde
bulunmak, yabanci iilkelerde fabrika, bina, iiretim tesisi kurmak ya da mevcut tesisleri satin
almak yoluyla faaliyetlerde bulunmak olarak ifade edilebilir. Cok uluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilen DYY, gittigi lilkeye teknik bilgi, know how, patent, ticari marka, isletmecilik
bilgisi ve denetim yetkisi gibi bilgileri de gotiirmektedir.

Ekonomik Biiylime kavramiyla anlatilmak istenen sey ise, bir ekonomide bir donemde reel
olarak iiretilen her seyin 6nceki donem reel iiretiminden farkidir. Niceliksel bir degerdir. Eger
reel iiretim onceki donem reel iiretiminden fazlaysa ekonomik biiylime, az ise de ekonomik
kiiciilmeden bahsedilir.

Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi ¢ok c¢esitli faktorlerin artirlmasiyla miimkiindiir.
Isgiiciindeki artis ile sermaye birikimindeki artis eski biiylime modellerinde (Neo-Klasikler)
veri teknoloji ile ekonomik biiylimenin belirleyicilerini olustururken, yeni biiyiime
modellerinde (I¢sel Biiyiime), ornegin isgiicliniin niteligindeki artis veya beseri sermayenin
artmastyla yaratilan teknolojik yenilikler biiyiimenin belirleyicileri olarak ileri siirtilmektedir.
Bununla birlikte yatirnmlar1 karsilayabilecek tasarruf yetersizligi durumunda, bir sekilde
yurtdis1 tasarruflarin yerli ekonomiye c¢ekilmesi gerekmektedir. DYY’nin ekonomik
biiytimedeki rolii, tasarruf agiklarimin kapatilmasiyla oldugu kadar bunlarin yerli iilkeye
getirdikleri bilgi birikimiyle de ilgilidir. Burada vurgulanmak istenilen sey, DYY’nin, teknik
bilgi, pazarlama yeteneginin organizasyonu ve yonetim sistemleri, yeni meteryaller iiretimi ve
pazar imkanlar1 saglamasi ile teknoloji transferi yoluyla verimlilik ve etkinligin arttirllmasini
ve ihracatin arttirllmasini saglamasidir. Diger taraftan DYY’ler ihracatcilari ve yatirim yapmak
isteyenleri Ozendirerek, oOzel sektorii tesvik ederek beseri kaynaklarin kapasitesini
arttirmaktadir (Gerni vd., 2014: 2).

Siireklilik kazanan DYY hareketleri ile DYY’lerin iiretimi arttirici mekanizmalar1 uyarmasi
ekonomik biiyiime i¢in onemlidir. DYY’lerin beraberinde teknolojiyi de transfer ederek
yonetim becerisini arttirmasi yerli iilkede sermaye birikimini, rekabeti, iiriin cesitlerini ve
kalitesini de artirabilmektedir (Erdilek, 1998: 15).
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Sekil 1: Tiirkiye’ye Gelen Net DYY’ler ve Biiyiime
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Kaynak: WDI, 2019.

Sekil 1.’de sunulan gostergeler Tiirkiye'ye gelen net DYY’lerin, diizensiz hareket ettigini
gostermekte ve uzunca yillar DYY’lerin son derece yetersiz oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan DYY hareketleriyle ekonomik biiylime oranlarinin, iligkili olmadig1 da Sekil 1.’den
anlasilmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’ye gelen DYY nin ekonomik biiyiime iizerinde nasil bir etki
yaptigini zaman serileri ekonometrisi yardimiyla tahmin etmektir. Bu ana amag
dogrultusunda, oncelikle ilgili literatiir, kullanilan ampirik yontem ve degiskenleri 6n plana
cikararak ilgili degiskenler arasindaki iligkinin nasil bulundugunu ortaya koyacaktir. Daha
sonra zaman serileri ekonometrisinde kullanilan, VAR teknigi aracihigiyla, etki tepki; varyans
ayrigtirmas1 ve Granger nedensellik analizleri tahminleriyle DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki ortaya konulacaktir. Sonug olarak veri donem ve ilgili degiskenler araciligiyla
Tiirkiye’de DYY'nin ekonomik biiylimeye etkisinin olmadig1 bulgusuna ulagilmigtir. Bu durum
Tiirkiye'de biiylimeyi etkileyebilecek diizeyde, yeterince DYY girislerinin olmadig1 seklinde
acgiklanabilmektedir.

1. Ampirik Literatiir

DYY ile ekonomik biiyiime iligkisi {izerine genis bir literatiiriin oldugu goriilmektedir.
Konunun hem iilke gruplar1 hem de iilke ornekleri seklinde ele alindig1 bagka bir ifadeyle
zaman serileri ve panel verilerinin kullanildig1 ve birbirinden farkh degiskenler yardimiyla
degisik ekonometrik yontemlerle elde edilen sonuglarin literatiirii zenginlestirdigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte yapilan ampirik ¢alismalar arasinda tam bir goriis birliginin
bulunmadigr da aciktir. Calismalardan bazilari DYY’lerin ekonomik biiylimeyi etkiledigi
seklindeki sonuglara isaret ederken baz c¢alismalarda DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi
etkilemedigi seklinde sonuclanmigtir. Bazi nedensellik analizlerinde de durum aymi seyi isaret
etmektedir: Buna gore degiskenler arasinda DYY’den ekonomik biiyiimeye ya da ekonomik
biiyiimeden DYY’ye dogru ve c¢ift yonlii nedensel iligkilerin rapor edildigi goriilmektedir. Ote
yandan konu ile ilgili ekonometrik arastirmalar, DYY ve ekonomik biiylime konusunu ele
ahirken degisik makroekonomik degiskenlerle olan iliskilere de deginmektedir. Ornegin bir
kisim calismalar DYY’lerin istihdama, tasarruflara, yatirimlara, vb. olan etkisini de arastirirken
bazi calismalar da ise DYY nin Ar-Ge, beseri sermaye, teknolojik yenilik, dis ticaret vb. gibi
degiskenler iizerindeki etkisini de ayn1 ekonometrik modellerde arastirmaktadir.

Yukarida ileri siiriilen goriisler nedeniyle ekonomik biiyliime iizerine DYY’nin etkilerini
inceleyen calismalar arasinda tam bir goriis birliginin olmadig: anlagilmaktadir. Ancak baskin
goriis; iki degisken arasinda birbirine yakin ya da paralel bir iligkinin oldugu yontindedir. Yani
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DYY'den beklenilen etki geldigi iilkede ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemesi seklindedir.
DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki {izerine yapilan panel ekonometrik ¢aligmalarin
incelenmesinde bir kisim calismalarin DYY’nin ekonomik biiylimeye olumlu katkida
bulundugunu ortaya koydugu sonucuna ulastign anlasilmaktadir (Yilmaz, 2008: 83-84):
Blomstréom v.d. (1992), Balasubramanya m v.d. (1996), Shan v.d. (1997) Barrell ve Pain (1997)
Borensztein v.d. (1998) Bende-Nabende ve Ford (1998) De Mello, Jr.(1999) Ito (1999) Konings
(1999) Berthélemy ve Démurger (2000) Nair-Reichert ve Weinhold (2001) Obwona (2001)
Calvo ve Sanchez-Robles (2001), Chakraborty Basu (2002), Choe (2003), Basu v.d. (2003),
Hansen ve Rand (2004), Chowdhury ve Mavrotas (2005), Khawar (2005) Kottaridi (2005).
Diger taraftan, bazi ¢calismalarda ise degiskenler arasindaki iligskide belirsiz sonuclarin ortaya
konuldugu goriilmektedir: Kholdy (1995) Mbekeani (1997) Bashir (1998) Agosin ve Mayer
(2000) Ericsson ve Irandoust (2001), Carkovic ve Levine (2002).

Ote yandan, DYY'lerin biiyiime iizerine etkilerini ele alan calismalarin sonuclari, genelde
DYY'nin ekonomik biiyiimeyi artirici etkilerinin ortaya cikabilmesi icin gelismekte olan
iilkelerin uygun-destekleyici yatirim ortamini hazirlamasi ve minimum bir kalkinma diizeyine
erigsmis olmasi gerekliligine isaret etmektedir (Arslan ve Kokocak, 2006). Alagoz vd., (2008)’in
calismalarinda yer verilen literatiirde, Carkovic ve Levine (2002), iilkelerin farkh seviyelerde
olmalar1 durumunda DYY’'nin ekonomik biiyiime iizerinde giiclii bir etkisinin olmayacagini
belirtmektedir. Buna karsihk ampirik calismalarin cogunda DYY'nin iilke ekonomileri
iizerinde pozitif etkileri oldugu bulgulanmistir. Borensztein vd. (1998) ile Xu (2000) iilkelerin
egitim diizeyinin yiiksek olmasi durumunda DYY’nin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir. Gruben ve Mclead (1998) ile Zhang (1999, 2001) ise DYY nin
ekonomik biiylimeyi tegvik ettigini ortaya koymuslardir. Alfaro vd., (2004), Durham (2004) ve
Hermes ve Lensink (2003), DYY’nin biiyiime iizerinde olumlu etkilerinin ancak iilkelerin
gelismis finansal piyasalara sahip olmalar1 ile miimkiin olabilecegini ileri siirdiigiini
belirtmektedir.

Dereli (2018) tarafindan derlenip rapor edilen ve farkl iilke 6rneklerinden olusan ¢alismalarin
genel sonuclar1 ise DYY’nin ekonomik biiylimeye olumlu etkisini isaret etmektedir. Yazar, bu
calismalardan bazilar: ve elde edilen bulgular: su sekilde siralamaktadir: Simionescu (2016),
28 AB iilkesinde 2008-2014 doneminde DYY ile biiyiime arasindaki iligkide degiskenler
arasinda karsilikh ve pozitif bir iligki bulgulamigtir. Batten ve Vo (2009), 1980-2003
doneminde 79 iilke 6rnegindeki panel veri analizinde DYY’nin ekonomik biiyiime iizerinde
giiclii bir pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ajaga ve Nunnenkamp (2008) ise
ABD’de 1997-2001 donemi i¢in DYY ile biiyiime arasindaki iligskide, uzun donemli karsilikh bir
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir seklinde ifade etmistir. Hansen ve Rand (2006), 31
gelismekte olan iilkeye yonelik olarak 1970-2000 donemini kapsayan arastirmalarinda panel
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden yararlanmiglar ve karsilikli nedensellik
iligkisinin yam1 sira, uzun donemde yabanci sermaye yatirimlarinin biiytimeyi besledigi
sonucuna ulasmiglardir. Li ve Liu (2005), 1970-1999 donemi icin 84 iilkeyi dahil ettikleri panel
veri analizinde DYY’nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
Chowdhury ve Mavrotas (2005) ise, Toda-Yamomato nedensellik testini kullanarak 1969-
2000 doneminde Malezya, Sili ve Tayland’da ekonomik biiytime ile DYY iligkisini Malezya ve
Tayland’da degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir seklinde rapor
etmislerdir. Choe (2003), 1971-1995 donemi verileriyle ulastig1 panel analizi ile 80 iilkede DYY
ile bliylime arasindaki iliskide, degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagmigtir. Compos ve Kinoshita (2002), Orta ve Dogu Avrupa ve eski Sovyetler
Birligi olmak iizere 25 iilke iizerine yaptiklari ¢calismalarinda DYY’lerin ekonomik biiylimeyi
olumlu etkiledigini tespit ettiklerini, calismalarinin literatiir kisminda rapor etmislerdir.

Borensztein vd., (1998), 69 gelismekte olan iilke ekonomisine yonelik olarak yaptiklar
arastirmada, 1970-1989 araligindaki verileri kullanarak, DYY’nin ekonomik biiytimeye pozitif
katki verdigini ileri siirmiislerdir. Ancak calismalarinda bunun olabilmesi i¢in, iilkelerin belirli
bir beseri sermaye diizeyine sahip olmalar1 gerektigini vurgulamaktadirlar.

Agir ve Rutbil (2019), DYY nin kisi basina GSYIH verisinde ekonomik biiyiime iizerine etkisini,
sabit sermaye yatirimlar1 kontrol degiskenini de ekleyerek, iist-orta gelir grubu igerisindeki 20
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gelismekte olan iilke ekonomisinin 1970-2017 dénemi verileriyle tahmin etmislerdir. Ilgili
calismada yeni nesil panel ekonometrik testler kullanilarak, yapisal kirilmalar1 dikkate alan
esbiitiinlesme testleriyle son donemde gelistirilen panel fourier nedensellik testleri
kullamilmigtir. Calismadan elde edilen bulgular veri iilke grubunda panel esbiitiinlesme ve
panel nedensellik iliskisine ulagilamadig rapor edilmistir.

Nur ve Ilber (2017), 18 gelismekte olan iilkeye ait DYY girisleri iizerinde etkili oldugu
diisiiniilen 12 farkh degisken, 1996—2014 donemi i¢in panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme analizinin yapildig calisma sonucunda, yolsuzluk kontrolii, disa aciklik orani,
teknoloji, toplam isgiicii ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinin DYY girislerini olumlu yonde
etkiledigi, borg stoku, gayri safi sabit sermaye ve altyap1 degiskenin ise DYY girislerini olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Ercakar ve Yilgor (2010), gelismekte olan iilkeler arasindan secilmis 19 iilke ve bu iilkelerin
1980-2005 donemine ait DYY ve GSYIH verileriyle uzun dénem iligkisini incelemislerdir.
Panel egbiitiinlesme testleri sonucunda azgelismis tilkelerde degiskenlerin egbiitiinlesik
oldugu rapor edilmistir.

Erol ve Cimar (2013) yapmis olduklar1 arastirmada, DYY'nin ekonomik biiyiime ve gelir
esitsizligi iizerinde uzun donem etkilerini ekonometrik tahminler yardimiyla arastirmiglardir.
Bu amacla, 17 gelismekte olan iilke icin (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rica,
Honduras, Meksika, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Uruguay) icin 1990-2011 doneminde panel veri seti kullanilmigtir. Kullanilan genis
degisken seti olarak da, Kisi basina gelir, gini katsayisi, dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYIH’ya orani, ihracatin GSYIH'ya orani, ithalatin GSYIH’ya orani, briit sabit sermaye
yatirimlar ve isgiicline katilm oranlar1 kullamlmaktadir. Yeni nesil panel egbiitiinlesme
testlerinin kullanildigi ekonometrik yontemler sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin kisi
basina gelir lizerinde bir artisa yol actig1 bulgulanmistir.

Bostan vd., (2016), calismalarinda, Avrasya iilkelerindeki ekonomik biiyiime siireci ile
dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan icin 1995-2015 donemine ait
ekonomik biiytime ile DYY verileri kullanilmistir. Iligki, panel nedensellik analiziyle tahmin
edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise hem yatay kesit bagimliligi hem de
yatay kesit bagimsizlig1 altinda kullanilabilen Dimutrescu-Hurlin panel nedensellik testleri ile
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, secilen 6 Avrasya iilkesi kapsaminda dogrudan
yabanci sermaye girigi ile ekonomik biiylime arasinda ekonomik biiyiimeden dogrudan
yabanci sermaye degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2007) calismasinda ise, DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini, Brezilya, Singapur, Hindistan, Endonezya, Meksika, Malezya, Giiney
Kore, Tayland ve Tiirkiye ekonomilerinin verileriyle 1970—2006 donemi icin yillik veri olarak
incelenmislerdir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilarak elde edilen tahmin
sonugclari; analize konu olan iilkelerden alt1 tanesinde ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru, bir tanesinde dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru
ve iki tanesinde ise karsilikh nedensellik iligkisine rastlanildigi rapor edilmektedir. Yazarlar bu
sonuclardan hareketle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylimenin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir.

Tiirkiye ekonomisi oOrneginde konuyu ele alan Ayaydin (2010), 1970-2010 donemi
gostergeleriyle, biiylime ve DYY degiskenlerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme, VAR
nedensellik ve varyans ayristirmasi tahminlerini yapmistir. Oncelikle degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklar: ortaya konulmustur. Yani iki degisken uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Nedensellik analizi ise, DYY’den GSMH’ye dogru istatistiksel olarak anlamh tek
yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. GSMH icin varyans ayristirmasi donemin
ilk yihinda GSMH’de meydana gelen degismenin yaklasik % 97’sinin GSMHnin kendisi
tarafindan aciklandigl, donem ilerledikce bu aciklama giicliniin azaldigt ve DYY'nin
GSMH’deki degisiklikler tizerinde bir etkiye sahip olmadigin ileri stirmektedir. GSMH nin
varyans ayristirmasi, GSMH’de meydana gelen degismeleri DYY nin ilk donemden itibaren
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agiklamaya basladigin1 ve donemin basinda %3 olan agiklama giiciiniin donemler itibariyle
artarak donem sonu itibariyle %68’ler seviyesine geldigini gostermektedir. Bu sonuclarin ise
DYY’'den GSMH’ye dogru nedensellik iligkisini destekler nitelikte oldugunu bildirmektedir.

Koyuncu (2017), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyliime ve istithdam
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadiginmi incelemektedir. Bu amacla 1990—2015
donemi icin Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve istihdam
arasindaki iligkinin varlig1 ve yonii Granger nedensellik testi yardimiyla tahmin edilmistir.
Sonug¢ olarak, dogrudan yabanci yatirnrmlardan ekonomik biiytimeye dogru uzun déonemli bir
iliski bulunmustur.

Alagoz vd., (2008) ise DYY ile ekonomik biiylime gostergesi olarak GSYIH arasindaki ilisikiye
Granger nedensellik analizi tahmini yapmiglardir. Uger aylik verilerle 1992Q1-2007Q3
doneminde, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 rapor edilmistir.

Mucuk ve Demirsel (2009), Tiirkiye’de DYY ile ekonomik performans arasindaki iliskinin ele
alindig1 calismalarinda 1992:1-2007:9 donemine ait aylik verilerden hareketle VAR Modeli,
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Granger nedenselligi, Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans
Ayristirmasi yontemlerini uygulayarak, ekonomik biiylime ve DYY serileri arasindaki iligkiyi
tahmin etmiglerdir. Calismanin sonucunda egbiitiinlesme testi, ele alinan degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini, Granger nedensellik testi ise degiskenler arasindaki
etkilesimin karsilikh oldugunu gostermistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans
ayrigtirmasina iligkin bulgular da bu sonuclar1 desteklemekte, ancak ekonomik biiyiimenin
DYY’yi aciklama yiizdesinin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Tasdemir ve Erdas (2018), ceyreklik verilerle 2006:1-2016:4 dénemindeki GSYIH ve DYY
degiskenlerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in konuyu analiz etmislerdir. Granger
nedensellik analizi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans arastirmasi yontemlerinin kullanildig
calismada, DYY’nin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu sonucuna varilmigtir. Diger taraftan
ise ekonomik biiylimenin DYY nin nedeni olmadig1 sonucuna varildigi rapor edilmistir.

Ornek (2008), yabanc1 sermaye akimlarimin yurtici tasarruf ve ekonomik biiyiime iizerine
etkisini, 1996-2006 doneminde, Tiirkiye ekonomisi icin ele almistir. Kisa vadeli sermaye
girigleri ve DYY'nin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi, DYY nin yurtici tasarruflar
kisa ve uzun vadede olumlu yonde etkiledigi ve son olarak da kisa vadeli sermaye akimlarinin
da kisa ve uzun donemde yurtigi tasarruflar iizerinde negatif bir etkiye yol a¢tigim1 rapor
etmistir.

Dereli (2018), 1995-2017 doneminde Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi
ele almigtir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile nedensellik iligkisi arastirihirken,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 ve bu iligkinin yonii sirasiyla Johansen
esbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeline dayal nedensellik analizi ile analiz edilmistir.
Calisma sonucunda Tiirkiye’de uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi rapor edilmistir.

Acaravci ve Akyol (2017) calismalarinda, 1998-2015 doneminde Tiirkiye’de DYY, dis ticaret ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemisler ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit edememislerdir. Bununla birlikte DYY’lerden ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucu da rapor edilmistir.

Kopriicli (2017), Tiirkiye’ye ait 1981-2013 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatirnmlar ve biiyiime arasinda uzun doénemli iligkiyi Johansen
esbiitiinlesme yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligki tespit edilmigtir.

Isik (2016), calismasinda ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisini ve bu iligkinin yoniinii aragtirmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisi ARDL (autoregressive distributed lag) modeli yardimiyla 1970-2014
donemi i¢in analiz edilmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
saptanmis, iliskinin yoniiniin ise karsilikh (bidirectional) oldugunu belirtmistir
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Clitcii ve Kan (2018), 1970-2006 donemi i¢in Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime iligkisini
analiz ederken, disa aciklik orani, iggiicii maliyetleri ve enflasyon orami degiskenlerinden
yararlanmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu, FMOLS tahmini ise, enflasyon ve isgiicii maliyetlerinin DYYyi azalttigim
belirtmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ise, degiskenler arasinda sadece disa
acgiklik oranindan DYY’ye tek yonlii nedensellik iligkisi goriildiigii rapor edilmektedir.

2. Ekonometrik Tahminler

Ekonometrik analizlerde kullanilmak iizere secilen degiskenler logaritmik formlariyla modele
dahil edilmistir. Degiskenlerin 6niindeki “1” logaritmasi alinmis formu ifade etmektedir. Tablo
1.’de aciklamalar1 bulunan degiskenlerin verileri Diinya Bankasi’nin resmi istatistik veri tabani
olan world development indicators (WDI)’den elde edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanitilmasi

Simge Aciklama Donemi Kaynagi

lgdp Logaritma Kisi Basina Gayri Safi Yurtigi 1971-2017 WB WDI
Hasila Yillik Diinya Bankas1

Ifdi Logaritma Dogrudan Yabanci Sermaye 1971-2017 WB WDI
Yatirimlari Yillik Diinya Bankasi

Igfef Logaritma Gayri Safi Sabit Sermaye 1971-2017 WB WDI
Yatirimlari Yillik Diinya Bankasi

Tahminlerde kullanilan degiskenler arasinda anlaml iligkiler elde edilebilmesi i¢in serilerin
duragan (stationary) olmasi gerekmektedir. Eger bir serinin ortalamasi ve varyansi sabitse ve
seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil, yalmzca iki zaman degeri
arasindaki farka bagliysa duragan seri olarak ifade edilirler (Agir, 2003). Duraganhk
kosullarim saglamayan zaman serileri ise duragan disidir ve birim koke (unit root) sahiptirler.
Makroekonomik zaman serileri genellikle birim koke sahiptirler (Nelson ve Plosser, 1982).
Granger ve Newbold (1974); duragan olmayan zaman serilerine iliskin verilerle ekonometrik
analizler yapilmasinin, sahte regresyon sorununa yol actigim1 yani regresyonlara
giivenilemeyecegini belirtmektedir. Baska bir ifadeyle, parametre degerlerine ve baz
istatistiksel testlere giivenilemeyecegi ifade edilmektedir.

Duraganhgin test edilmesinde son zamanlarda cok sayida yeni yontemin gelistirildigi
goriilmekle birlikte bu calismada Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis ve
uygulamalarda hala en ¢ok kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF Augmented Dickey
Fuller) birim kok (unit root) testi, sabit terimli, sabit terimli ve trendli ve sabit terimsiz ve
trendsiz modellerle tahmin edilmektedir. Tablo 2.’de sunulan sonuglar serilerin I(1) oldugunu
yani seviyelerinde degil birinci farklarinda duragan seriler oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Analizleri

Seviye Degerler Birinci Farklar (d)
Sabit Sabitli Sabitsiz Sabit Sabitli Sabitsiz ve
terimli ve ve terimli ve trendsiz Sonug
trendli trendsiz trendli
0,95 -2.31 -2,22 -6,99 -6,90 -6,33
lgdp [0,762] [0,418] [0,993] | [0,000] [0,000] [0,000] I1(1)
. -1,77 -4,88 -1,71 -9,22 -9,11 -9,28
Ifdi [0,387] [0,0046] [0,0813] | [0,000] [0,000] [0,000] I1(1)
-1,64 -2,58 0,01 -5,80 -5,72 -5,77
Igfef [0,453] [0,289] [0,901] | [0,000] [0,000] [0,000] I(1)
Kritik Degerler
%1 -3,59 -4,19 -2,62 -3,59 -4,19 -2,62
%5 -2,93 -3,52 -1,95 -2,93 -3,52 -1,95
%10 -2,60 -3,19 -1,61 -2,60 -3,19 -1,61

[ 1 prob. Istatistiklerini gostermektedir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR analizinde biitiin degiskenler icsel olarak kabul
edilmektedir. Sistemde olan tiim degiskenler kendisi ile birlikte diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri tizerine tanimlanan ¢ok boyutlu bir zaman serisi 6ngorii modelidir. Degiskenler
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birbirleriyle ve sistemden elde edilen uygun gecikme degerleriyle analiz edilmektedir. VAR
modeli gecikme uzunluguna cok duyarh bir yontemdir ve modeli olustururken en uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir (Tari, 2015: 451-456). VAR modeli,
makroekonomik degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin ve degiskenlerdeki rassal soklarin
getirdigi dinamik etkilerin analizinde kullanilmaktadir. Bir VAR modeli tahmin edilirken,
tahmine katilacak seriler, serilerin entegrasyon (duraganlik seviyelerinde) seviyelerinde
olmalidir. Diger bir ifadeyle seriler duragan mertebelerinde olmahdirlar (Enders, 1995 :327).

Birinci farklarinda duragan (I(1)) hale gelen degiskenler VAR analizine fark degiskenler olarak
eklenmelidir [d(1dyy) d(lgdp) d(Igfcf)]. Yani VAR analizine, degiskenlerin duraganlik seviyeleri
korunarak baglanmalidir. Diger taraftan VAR analizinin otokorelasyondan arindirilmig
gecikme sayis1 eklenerek tahmin edilmesi gerekmektedir. Sistemden elde edilen uygun
gecikme uzunlugu eger otokorelasyon problemini igeriyorsa, otokorelasyon igermeyen
gecikme uzunluguna ulasilincaya kadar gecikme sayisimin arttirllmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla belirlenen gecikme uzunlugunda VAR tahmininin otokorelasyonlu olmamasi
gerekmektedir. Bos hipotezin, otokorelasyon yoktur seklinde kuruldugu LM testi, VAR
modelinin iki (2) gecikmede otokorelasyonlu olmadigini gostermektedir.

Duragan olan serilerin, otokorelasyon olmadigi uygun gecikme uzunlugunda modelin istikrarh
olmas1 gerekmektedir. Sekil 1.’de sunulan otokorelasyonsuz gecikme seviyesinde VAR
modelinde karakteristik polinomlarin ters kokleri birim ¢emberin icerisinde yer almas1 VAR
modelinin istikrarl oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 2: Karakteristik Polinomlarin Ters Koklerinin Goriiniimii

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Ayni entegrasyon seviyesine (I(1)) sahip olan degiskenler arasinda uzun donemli her hangi bir
iliskinin arastirilmasi icin Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) (JJ) tarafindan
onerilen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Trace ve Max-Eigen istatistiklerinden elde edilen
sonuclar, degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin olmadigina isaret etmektedir.
Degiskenler arsinda esbiitiinlesme iligkisinin olmamasi ilgili degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket etmedigini gostermektedir. Bu sonuctan o6tiirii teknik olarak tahminleri VAR
analizine dayal etki tepki fonksiyonlari; varyans ayristirmasi ve nedensellik iligkisi analizine
yonlendirmektedir.

VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglari
Cholesky ayristirmasi yontemini kullanmaktadir. Cholosky ayristirmasi ise, degiskenlerin
modeldeki siralamasina duyarhdir. Ciinkii siralamada 6nde gelen degisken sistemdeki diger
degiskenlere verilen es zamanli soklardan etkilenmezken, son siradaki degisken diger
degiskenlere verilen soklardan es zamanli olarak da etkilenmektedir. Dolayisiyla degiskenler,
en digsaldan en i¢sel degiskene dogru siralanarak tahmin edilmelidir. Bununla birlikte genelde
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muhtemel degisik siralamalar denenmekte ve sonuclar karsilastirilmaktadir. Eger arada ¢ok
fark yok ise ulasilan sonuclar giivenilir olarak kabul edilebilir (Karaca, 2017: 233) .

Etki-tepki fonksiyonlari, tesadiifi hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik bir sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Bir makro
ekonomik biiyiikliiglin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile;
etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig ise, etki-tepki
fonksiyonlari ile belirlenebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Diger bir ifadeyle etki-tepki
analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler
iizerindeki etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon vermede 6nemli
bir igslev gormektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2006). Etki tepki grafiklerindeki kesikli cizgiler bir
standart sapmalik giiven sinirlarinm, diiz ¢izgiler ise nokta tahminlerini gostermektedir. Etki
tepki fonksiyonlarinin zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen modelin istikrarli oldugunu
gostermektedir

Sekil 3.’te yer alan grafiklerde dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart hatalik artis
sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve biyiikligi gosterilmektedir. Yatay
eksende ise sokun verilmesinden sonra gecen zaman gosterilmektedir. Grafiklerdeki kesikli
cizgiler degiskenlerin tepkisi icin + 2 standart sapmalik giiven araliklarini gostermekte ve
sonuclarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini tespit etmeye yaramaktadir. Bu kesikli
cizgilerin her ikisinin de sifir ekseninin iizerinde veya altinda olmas istatistiksel olarak anlamh
bir etki oldugunu gostermektedir. Giiven araliklarini gosteren kesikli ¢izgilerden birinin sifir
ekseninin iizerinde digerinin altinda olmasi durumunda ise s6z konusu etkinin istatistiksel
olarak anlaml olmadig: anlasilmaktadir.

Sekil 3: Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations £ 2 S.E.
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Sekil 2.’de verilen grafiklerin hepsinde, etki tepki fonksiyonlarinin etkileri zamanla ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Bu goriintii yapilan analize giivenilebileceginin de gostergelerinden bir
tanesidir. Bagka bir ifadeyle, VAR analizinin istikrarli oldugu, biitiin degiskenlerin duragan
oldugu ve de otokorelasyon probleminin olmadigi anlamina gelmektedir. Etki tepki
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fonksiyonlariin sifira dogru gelmesi, etkinin (sokun) ortadan kalkdig:1 anlamina gelmektedir.
Diger taraftan etki tepki fonksiyonlarinin istatistiksel anlamhliklar1 da degerlendirilmelidir.
Kesikli cizgiler giiven araliklarin1 gostermektedir. Eger gliven araliklar: sifir1 iceriyorsa etki
tepki fonksiyonlar1 anlamsiz demektir.

Sekil 2’de gosterilen sonuclardan, birinci satir ikinci siitiinda yer alan sekil, DYY ile ilgili bir
sokun EB iizerindeki tepkisinin ve ikinci satir birinci siitiindaki EB degiskenindeki bir sokun
DYY iizerindeki tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz olduguna isaret etmektedir.

Varyans ayristirmasi analizi ise, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklar1 kaynaklarina ayirarak yiizde olarak ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle varyans
ayrigtirmasi her bir degiskendeki 6ngorii hatasimin varyansimi her bir i¢sel degiskene gore
ayrigtirmaktadir. Sistemde kullanilan degiskenlerden birinde meydana gelecek bir degismenin
yiizde kacinin kendisinden, yiizde kacinin da diger degiskenlerden kaynaklandigim
gostermektedir (Enders,1995: 311). Uygulamada bir degiskene iligkin 6ngorii hata varyansinin
cogunun genellikle bu degiskenin kendisine verilen soklar tarafindan agiklandig1 ortaya
konulmaktadir. Bu calismada da benzer etki goriilmektedir.

Tablo 3: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

D(LGDP) Degigkenin Kaynaklari:

Period S.E. D(LGDP) D(LFDI) D(LGFCF)
1 0.157386 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.158966 98.94221 0.154392 0.903397
3 0.170869 87.59214 0.183417 12.22444
4 0.171977 86.46709 0.674530 12.85838
5 0.172178 86.27046 0.706104 13.02343
6 0.172248 86.22881 0.707581 13.06361
7 0.172262 86.21884 0.707511 13.07365
8 0.172263 86.21791 0.708277 13.07381
9 0.172263 86.21765 0.708377 13.07398

10 0.172263 86.21764 0.708376 13.07398

Tablo 3.te verilen varyans ayristirmasi sonuclari D(LGDP) (ekonomik biiyiime degiskeni)
degiskenindeki degisimin kaynaklarim1 10 donem igin ortaya koymaktadir. Varyans
ayrigtirmasi, degiskenlerin davranislarindaki belirsizliklerin kaynaklarini ayristirmaktadir.
Buna gore, EB gostergesin kaynagi, ikinci donemdeyken yiizde 98 oraninda kendisiyken, 10.
Donem sonunda sonunda yiizde 86’simin kaynaginin yine kendisinden kaynaklandig
anlasilmaktadir. DYY’ye bakildiginda ise EB degiskenine 10. Dénem sonunda yiizde 0,7 gibi
cok diistik bir kaynaklik ettigi goriilmektedir. Geriye kalan kisim ise yiizde 13 oraniyla sabit
sermaye yatirnmlarindan kaynaklandigi seklindedir. Dolaysiyla, Tiirkiye’'de EB’nin
kaynaklarinin ayristirllmasinda, sabit sermaye yatirnmlarinin DYY’den daha fazla paya sahip
oldugu DYY’lerin EB’nin kaynagi olmadig ifade edilebilir. Etki tepki fonksiyonlari sonucunda
da benzer bir durum ortaya konulmus sonugclar birbirleriyle tutarl bir sekilde ¢ikmistir.

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizinde, regresyon analizindeki
gibi bagiml ve bagimsiz degisken ayrimi seklinde bir 6n kosul olmayip, degiskenler arasindaki
iligkilerin yonii arastirllmaktadir (Tar1, 2015: 436). Ornegin, bir X degeri, Y degiskeninin
simdiki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, Y degiskeninden X
degiskenine dogru bir Granger nedenselligi s6z konusu oldugu soylenebilir. Degiskenler
arasinda tespit edilen nedensellik iligkisi, tek veya cift yonlii olabilirken herhangi bir
nedensellik iligkisi olmaya da bilir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

I.Tahmin- Bagimh Degigsken: D(LGDP)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(LFDI) 1.756095 2 0.4156

D(LGFCF) 5.361989 2 0.0685
II. Tahmin- Bagiml Degisken: D(LFDI)
D(LGDP) 2.200011 2 0.3329
D(LGFCF) 13.72803 2 0.0010
III. Tahmin- Bagimlh Degisken: D(LGFCF)
D(LGDP) 0.003740 2 0.9981
D(LFDI) 0.050705 2 0.9750

Tablo 6.'da sunulan Granger nedensellik analizi sonuglari, istatistiksel degerleri verilen
degiskenlerin bagiml degisken olarak verilen degiskenin “nedeni degildir” bos hipoteziyle
sinanmaktadir. Ornegin I. Tahminde bos hipotez D(FLDI) degiskeni D(LLGDP) degiskeninin
nedeni degildir, seklindedir. Buna gore, DYY'nin EB’nin nedeni olmadig1 benzer sekilde EB'nin
de DYY'nin nedeni olmadig: kabul edilmektedir.

SONUC

DYY ve EB iligkisi iizerine literatiiriiniin ele alinmasindan sonra, VAR analizi temelli etki tepki
fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve nedensellik tahminleri aracihigiyla Tiirkiye’de net DYY
giriglerinin EB {iizerine olan etkileri 1974-2017 donemi yillik verileriyle ve sabit sermaye
yatirimlarim gosteren kontrol degiskeni yardimiyla ampirik olarak ortaya konulmustur. Soz
konusu her ii¢ ekonometrik yontemin de isaret ettigi lizere, Tiirkiye’de DYYnin EB’yi
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumun Tiirkiye ekonomisi icin en temel
nedenlerinden birisi olarak, yetersiz ve istikrarsiz DYY girislerinden kaynaklandig: ileri
siirtilebilir. Sekil 1.’de sunulan grafikte, DYY lerin yiiksek oranda geldigi donemlerde ekonomik
biiyiimeyi de canlandirdigi goriilmektedir. Tiirkiye Ekonomisi, yeterli diizeyde DYY
cekebilmeyi basardiginda, EB’de canlanabilecektir. Dolayisiyla, dis ticaretin arttirllmasina
yonelik iiretimi destekleyecek yabanci yatirimlari tilkeye ¢ekebilecek politikalarin uygulanmasi
ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.
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