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Oz

Az gelismis ve gelismekte olan iilke kategorisinde degerlendirilen ekonomilerin birincil amaci,
stirdiiriilebilir bir biiyiime politikasint hayata gegirerek tilkelerini geligmiy iilke kategorisine ulagtirmaktir.
Kurulusundan giiniimiize yiizyillik bir siire¢ gegcmesine ragmen Tiirkiye ekonomisinin biiyiime patikasi ise
halen geligmisy iilke kategorisine ulasamamigtir. Bu agidan biiytime stratejilerinin daha etkin belirlenmesi
ve uygulanabilmesi adina Tiirkiye ozelinde hangi iktisadi degiskenin biiyiimeyi nasil etkilediginin
arastiriimast daha da onemli hale gelmistir. Bu baglamda, ¢alismayla amaglanan briit sabit sermaye
olusumunun ve dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmmin iktisadi biiyiime iizerinde nasil bir etkisi
oldugunu uzun donem ve kisa donemde 1974-2021 zaman araligi i¢cin ARDL sunir testi kullanarak Tiirkiye
ozelinde analiz etmektir. Analiz bulgulari, incelenen dénemde Tiirkiye 'de briit sabit sermaye olusumu ve
dogrudan yabanct sermaye yatirnmlariyla biiyiime arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligint ve kisa
donemdeki dengeden sapmalarin uzun donemde giderildigini géstermektedir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular, briit sabit sermaye olusumuyla ekonomik biiytime arasinda kisa dénemde negatif bir
iligkinin varligina igaret ederken, uzun donemde ise pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Dogrudan
yabanct yatirimlarla ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelendiginde ise durum tam tersine dénmekte;
bulgular kisa donemli pozitif bir iliskinin varligina isaret ederken uzun donemli negatif bir iliskinin
varligini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Briit sabit sermaye olusumu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik
biiyiime, Tiirkiye.

Abstract

The primary aim of economies classified as underdeveloped and developing countries is to bring their
countries to the developed country category by implementing a sustainable growth policy. Although a
century has passed since its establishment, the growth path of the Turkish economy still has not reached
the developed country category. In this respect, it has become more important to understand which
economic variable affects growth and how, in Tiirkiye, in order to determine and implement growth
strategies more effectively. In this context, the aim of the study is to analyze the effects of gross fixed
capital formation and foreign direct investment on economic growth in the long and short term, using the
ARDL boundary test for the 1974-2021 time period, in Tiirkiye. The analysis findings show that there is a
cointegration relationship between gross fixed capital formation and foreign direct investment and growth
in Tiirkiye in the examined period, and the deviations from the short-term balance are eliminated in the
long-term. The findings obtained as a result of the study indicate that there is a negative relationship
between gross fixed capital formation and economic growth in the short run, while there is a positive
relationship in the long run. When the relationship between foreign direct investments and economic
growth is analyzed, the situation is reversed; While the findings indicate the existence of a short-term
positive relationship, they indicate the existence of a long-term negative relationship.

Keywords: Gross fixed capital formation, foreign direct investment, economic growth, Tiirkiye.
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Extended Abstract
Background:

Today, the primary purpose of developing or underdeveloped country governments is to put their countries on
a sustainable growth path and reach the developed country category. Knowing how economic variables have
an effect on growth is very important in terms of giving ideas to governments when creating growth strategies.
In this context, foreign direct investments are seen as an opportunity by economies that want to reach higher
growth rates with the increasing financial liberalization and financial deepening with the effect of the
globalization process. For this reason, countries in need of investment are trying to attract more foreign direct
investment by creating an environment of trust in the economy, facilitating foreign capital or bringing various
incentives to foreign capital. On the other hand, the physical capital stock of the country is also important for
sustainable growth.

Although a century has passed since its establishment, the growth path of the Turkish economy still has not
reached the developed country category. In this respect, in order to determine and implement growth strategies
more effectively, it becomes more important to investigate which economic variable affects growth and how
it is specific to Tiirkiye. The study focuses on the effects of gross fixed capital formation and foreign direct
investment on economic growth. For this purpose, in the literature section, the studies conducted in Tiirkiye
on the subject were examined, then information was given about the method and data set used in the study,
and finally, the results obtained from the analyzes were evaluated.

Research Purpose and Methodology:

In the light of this information, the aim of this study is to analyze the effects of gross fixed capital formation
and foreign direct investment on economic growth in the long term and short term, using the ARDL boundary
test for the 1974-2021 time period in Tiirkiye.

Findings:

The analysis findings show that there is a cointegration relationship between gross fixed capital formation,
foreign direct investments and economic growth in Tiirkiye in the examined period, and the deviations from
the short-term balance are eliminated in the long-term. When the long-term relationship between the variables
is examined, the coefficient of foreign direct investments is estimated as -3.44. According to this finding, a 1%
increase in foreign direct investments reduces the economic growth rate by 3.44% in the long run. Contrary to
the long-term relationship between the variables, the effect of foreign direct investments on economic growth
in the short run was found to be positive and statistically significant with a lag. Accordingly, a 1% increase in
foreign direct investments causes an increase of 2.53% in economic growth in the short run.

On the other hand, the coefficient of gross fixed capital formation was estimated as 2.22 for the long run.
Accordingly, a 1% increase in this variable increases the growth rate by 2.22% in the long run. Looking at the
short-term results, it is possible to say that a 1% increase in gross fixed capital formation leads to a 1.27%
decrease in economic growth with one lag and a decrease of 2.39% with two lags in the short term.

Conclusion:

The findings obtained as a result of the study show the existence of a short-term negative relationship between
gross fixed capital formation and economic growth, while a long-term positive relationship. When the
relationship between foreign direct investments and economic growth is analyzed, the situation is reversed;
while the findings indicate the existence of a short-term positive relationship, they indicate the existence of a
long-term negative relationship.

Developing countries that have the problem of insufficient savings may want to overcome these problems with
the contribution of foreign direct investment. Because foreign direct investments are expected to contribute to
gross fixed capital formation, especially in the long run. However, this contribution largely depends on the
way foreign capital enters the country. For example, when foreign direct capital comes to a country to make
new investments that will provide employment opportunities, it may cause investments with positive effects
on economic growth. On the contrary, the expected positive effects are not realized if it enters existing
productive investments through partnership. Since the latter situation is generally valid in developing countries
such as Tiirkiye, it is not surprising that the effects on the economy are positive in the short term and negative
in the long term. This result also reveals the importance of designing and implementing the incentive system
to ensure efficiency in countries such as Tiirkiye, which have low savings rates and have to use their current
savings for the most efficient investments.
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1. Giris

Gelismekte olan veya az gelismis lilke hiikiimetlerinin birincil amaci, siirdiiriilebilir bir biiylime
politikasin1 hayata gecirerek iilkelerini gelismis iilke kategorisine ulastirmaktir. Bu agidan biiyiime
kavrami klasik iktisat¢ilardan baslayarak giiniimiize kadar tartisilan iktisadi konular arasinda yer
almaktadir. Ozellikle iktisadi degiskenlerin biiyiime iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu bilmek
hiikiimetlere biiyiime stratejilerini olustururken fikir verme agisindan olduk¢a 6nem kazanmaktadir.
Alternatif biiyiime teorileri incelendiginde ise bir {ilkenin ekonomik biiylimeyi gerceklestirebilmesi
icin iktisadi bir degisken olarak yatirimlarin artirilmasinin gerekliligi iizerinde bir uzlagi oldugu
goriilmektedir.

Bu ¢er¢evede dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y), kiiresellesme siirecinin de etkisiyle artan
finansal serbestlesme ve finansal derinlesmeyle beraber daha yliksek biiylime oranlarina ulasmak
isteyen ekonomiler tarafindan bir firsat olarak goriilmektedir. Bu nedenle yatirim ihtiyaci olan iilkeler
ekonomide giliven ortamini olusturmak, yabanci sermayeye kolaylik saglamak veya yabanci
sermayeye cesitli tesvikler getirmek suretiyle daha fazla DY'Y ¢ekmeye ¢aligmaktadir. Diger yandan
iilkenin sahip oldugu fiziki sermaye stoku da siirdiiriilebilir biiylime acisindan énem arz etmektedir.
Ozellikle iilkenin {iretim kapasitesini belirlemesi ve istihdama yaptign katki gdz oOniinde
bulunduruldugunda briit sabit sermaye olusumu (BSSO) da biiylimeye pozitif katki saglamasi
acisindan on plana ¢ikmaktadir. Biiyiime agisindan 6nem arz eden bu iki degisken aslinda birbiriyle
de etkilesim igerisindedir. Ozellikle verimli yatirrmlara yoneldigi takdirde DYY sermaye birikimini
de olumlu etkilemektedir.

Tiirkiye ekonomisinin kurulus yillar1 diisiiniildiigiinde ard1 ardina iki biiyiik savastan ¢ikan,
elinde sermayesi kalmamis, insan giicli 6nemli Sl¢iide zarar gormiis bir iilke goriilmektedir. Bir
iilkenin tam bagimsizligl i¢in ekonominin 6neminin farkinda olan Atatiirk daha Cumbhuriyet ilan
edilmeden Izmir Iktisat Kongresi’ni 27 Subat- 4 Mart 1923 tarihleri arasinda toplamis ve toplumun
farkli kesimlerinden gelen talepleri degerlendirmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda dénemin hakim
iktisadi goriisii olan Klasik iktisadi gériise paralel olarak sanayilesme ve teknoloji dnemsenmis ve
0zel sektore 6zel bir 6nem atfedilmistir. Ancak savaglardan biiyiik yaralar alarak ¢ikmis, sermayesi
ve egitimli insan giicli biiylik bir darbe almis bir iilke oldugu icin ilk yillarda yabanci sermaye
cekilememistir. ilk yillarda &zel sektér eliyle sanayilesme ve teknolojik gelisme
gerceklestirilemeyince bir zorunluluk olarak devlet eliyle sanayilesmenin yasandigi “Devletgilik”
donemi baslamistir. Ardindan her ne kadar aktif olarak II. Diinya Savasi’na girmese de savas
nedeniyle her iilke kendi i¢ine donmiis ve iilkeye yabanci sermaye yatirimlar1 ¢cekilememistir.

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan diinya ekonomisinde yeni bir diizen olusturmaya ydnelik
atilan adimlardan Tiirkiye ekonomisi de etkilenmistir. 1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti ilk
yillarinda biiyiikk oranda finansal serbestlesmeye gitmis; ancak bu kontrolsiiz serbestlesmenin
ekonomik faturasi agir olmustur. Yasanan bu tecriibe sonrast 1960’dan itibaren Tirkiye ekonomisi
icin “planlt kalkinma” donemi baglamistir. Tiirkiye ekonomisine DYY girisi ise 1970 yilindan
itibaren artis gostermistir. 1980 yilinda iilkenin disa acgilmasi, ekonomide gergeklestirilen radikal
doniisiim ve 1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Kararname sonucunda Tiirk Lirasi’nin konvertibl hale
gelmesiyle Tirkiye ekonomisinin DY'Y i¢in daha cazip hale geldigi goriilmektedir. 1990’11 yillar ise
Tiirkiye ekonomisi i¢in Korfez Krizi’yle baglams, iilke icinde ise siyasi, ekonomik ve giivenlik
anlaminda olumsuzluklarin yasandigi ve sik sik krizlerle karsilasilan yillar olmustur. 2002 yilindan
itibaren ise 2001 krizi sonrasinda IMF destekli olarak uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi’nin istikrarli bir sekilde uygulanmasi, 2002 se¢imlerinde tek parti iktidariyla siyasi
istikrarin saglanmasi, Avrupa Birligi’ne uyum saglamak amaciyla gergeklestirilen reformlar gibi
olumlu gelismeler sayesinde ekonomik anlamda bir toparlanma siirecine girilmistir. Bu yillarda
Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye yatirimlarinda artig goriilmektedir. 2008 y1linda yasanan kiiresel
kriz, Suriye i¢ savasi nedeniyle yagsanan miilteci akini, 2016 yilinda gerceklesen darbe girisimi, 2019
yilinda baglayan salgin siireci ve Rusya-Ukrayna savagsi gibi son donemde Tiirkiye ekonomisini
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olumsuz etkileyen gelismeler neticesinde ise ulusal para deger kaybetmis ve enflasyonist bir siireg
yasanmaya baglamistir.

Netice olarak kurulusundan giinlimiize yiizyillik bir slire¢ ge¢mesine ragmen Tiirkiye
ekonomisinin biiylime patikas1 degerlendirildiginde halen gelismis iilke kategorisine ulasamadigi
goriilmektedir. Bu agidan biiyiime stratejilerinin daha etkin belirlenmesi ve uygulanabilmesi adina
Tiirkiye 6zelinde hangi iktisadi degiskenin biiylimeyi nasil etkilediginin arastirilmasi daha da 6nem
kazanmaktadir. Calisma BSSO ve DY Y ’nin biiylime {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu 1974-
2021 yillart araligr icin ARDL Sinir Testi’ni kullanarak arastirmaya odaklanmaktadir. Analizin
kapsadig1 yillar igerisinde Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi krizler ve darbogazlar1 goz Oniinde
bulundurmak ve bu donemlerin analizde sapmali sonuglara sebep olmasini engellemek adina
biliyiimenin negatif oldugu yillar i¢in kukla degisken kullanilmistir. Calismanin literatiir kisminda ise
konuyla ilgili oncii ¢alismalar ve Tiirkiye icin yapilan analizler incelenmis, ardindan c¢aligmada
kullanilan yontem ve veri seti hakkinda bilgi verilmis, son olarak ise yapilan analiz sonuglar1 kisa ve
uzun dénem icin degerlendirilmistir. Ilgili literatiir incelendiginde, verisine ulasilabilen en genis
zaman araligina sahip olmasi, BSSO ve DYY degiskenlerini birlikte kullanarak bu degiskenlerin
biiylime iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini goéreceli olarak degerlendirmesi ve politika
planlamalarinin daha etkin yapilmasina imkan saglamasi sebebiyle bu calismanin benzerlerinden
ayristigint soylemek miimkiindiir.

2. Literatiir

DYY ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in en biiyiik dis finansman kaynag1 olarak goriilen iktisadi
degiskenlerden biridir. Ayrica gelismis {iilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru teknolojik
gelismelerin transferi i¢cin 6nemli bir aractir. DY'Y yoluyla yabanci firmalar tarafindan iilkeye yatirim
yapilmasi, ev sahibi lilkenin yerli firmalarina yeni teknoloji gelistirme ve yenilik yapma yoniinde de
baski kurmaktadir (Thomas vd. 2009). Bu sekilde yeni teknolojiler, iiretim sistemine entegre
edildiginde DY 'Y 'nin iilkeye katkisinin daha da artmasi beklenmektedir. Ayni zamanda yerel sermaye
yatirimini tesvik etmekte, ev sahibi lilkenin beseri sermaye stoguna katkida bulunmakta ve rekabet
ortaminin olugmasini saglamaktadir (Saqib vd. 2013).

DYY’larin ekonomik biiyiimeye etkisine yonelik literatiirde oncii ¢alismalardan Findlay
(1978), Levine ve Renelt (1992) ve Borensztein vd. (1998) yaptiklar1 analizlerde teorik literatiirii
destekleyecek sekilde DYY 'nin teknolojik gelismelerin transferinde 6nemli bir rol oynadigini ve yerli
yatirimdan daha fazla ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu tespit etmislerdir.

DYY ve ekonomik biiylime hakkinda Tiirkiye ekonomisi igin yapilmig en giincel ¢caligmalardan
biri Kilig ve Kizilkaya’dir (2023). Calisma 1990-2020 yillarin1 kapsamakta ve kurulan modelde
GSYIH, DYY, BSSO ve enflasyon degiskenlerine ait yillik veriler kullanilmaktadir. DYY verileri
UNCTAD’dan, diger degiskenlere ait veriler ise Diinya Bankasi’ndan alinmistir. Analiz sonuglarina
gore kisa donemde BSSO ve DY'Y, uzun donemde ise BSSO, DYY ve enflasyon ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir.

Agir ve Rutbil (2019) tarafindan 1974-2017 yillar1 arasinda gergeklesen DY Y nin ekonomik
biliyiime tizerinde etkisi olup olmadigt VAR analiziyle arastirilmistir. Calismada BSSO kontrol
degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda biiyiime ve DYY arasinda bir iligki
bulunamamustir.

Benli ve Yenisu (2017) Granger nedensellik ve Johansen eg biitiinlesme analizlerini kullanarak
2005-2015 doneminde ¢eyrek donemlik veriler iizerinden DYY ve biiyiime arasinda iligki olup
olmadigini arastirmiglardir. Yapilan testler neticesinde uzun dénemde DYY ve bilylime arasinda es
biitiinlesme iligkisine rastlanmis, ayrica ¢ift tarafli nedensellik de tespit edilmistir.

Acar (2016) tarafindan yapilan caligmada, 2001-2015 donemi igin Diinya Bankasi’ndan
derlenen yillik veriler kullanilmak suretiyle Tiirkiye i¢in DY'Y ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
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incelenmistir. Iki asamada tamamlanan analizlerde yabanc1 yatirimlarla biiyiime arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Isik (2016) galismasinda, 1970-2014 yillarina ait verilerle ARDL yontemini kullanarak DY'Y
ve bliylime arasindaki iliskiye odaklanmigtir. Yapilan analizlere gore s6z konusu degiskenler arasinda
karsilikli bir iliski mevcuttur. Bir diger ifadeyle DYY ve biiylime birbirini karsilikli olarak
etkilemektedir.

DYY ve ekonomik biiylime iizerine yapilan bir diger ¢alisma da Goger’dir (2013). 1992Q1-
2012Q3 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak yapilan sinir testi analizinde ilgili degiskenler
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanilmadig: bildirilmektedir.

Literatiir incelendiginde DYY ve ekonomik biiylime iligkisi iizerine yazilmis bir diger ¢alisma
Ayaydin tarafindan 2010 yilinda yapilmistir. Tirkiye ekonomisinde 1970-2007 yillarinda
gerceklesen GSMH’nin bilylimenin temel gostergesi kabul edilen ¢alismada yapilan varyans analizi
neticesinde DYY’den biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Iki degisken
arasinda giiclii ve pozitif bir iligski oldugu belirtilmektedir.

1992:1-2007:9 doneminde gerceklesen aylik verilerin kullanildigt Mucuk ve Demirsel (2009)
tarafindan yapilan analizlerin sonucuna gore ilgili degiskenlerin (DYY ve ekonomik biiyiime) uzun
donem icin beraber hareket ettigi, ayn1 zamanda birbirlerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

BSSO ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen oncii ¢aligmalardan De Long ve
Summers (1991) ise 1960-1985 zaman araligini kapsayan verileri kullanarak yaptiklar1 ¢caligmada
fiziksel sermayeye yapilan yatirimlarin biiylimeyi tesvik ettigini belirtmislerdir. Levine ve Renelt
(1992) 1960-1989 donemi igin ABD ekonomisini inceleyen calismalarinda, sermayeye yapilan
yatirimlarla ekonomik biiyiime arasinda giiclii ve pozitif bir iligki oldugunu iddia etmislerdir.

Tiirkiye 6zelinde yatirimlar ve biiytime iliskisini inceleyen ilk ¢alismalardan biri ise Berber vd.
(2001) tarafindan yapilan 1968-1998 yillarin1 kapsayan calismadir. Ancak calismada degiskenler
arasinda pozitif bir iliski tespit edilememistir. TUSIAD tarafindan 2005 yilinda yapilan kapsamli bir
aragtirmada ise sermaye birikimi ve biiylime arasinda literatiiri destekleyecek sekilde pozitif yonli
bir iligki bulunmustur. Bayraktutan ve Aslan (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de disa
doniik biiylime politikalarinin uygulanmaya baslandigi 1980 doneminden baglayarak 2007 yilina
kadar gecen siiregte gerceklesen BSSO ve bliylime oranlar1 verileri degisken olarak kullanilmustir.
Kullanilan veriler Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi ve Devlet Istatistik Enstitiisii’'nden (DIE)
derlenmistir. Yapilan es biitiinlesme testi sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisinde BSSO ve biiylime
oranlar1 arasinda uzun donemde pozitif bir iligkinin oldugu belirtilmistir. 2016 yilinda Gévdere ve
Can, 1970-2011 yillant igin Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismada BSSO ve biiyiime
arasinda bir iligki bulunmadigini tespit etmislerdir.

Sahbaz’in (2014) AB iiyesi 27 iilke ve Tiirkiye ekonomisi i¢in 1991-2011 zaman araliginda
yaptig1 panel veri analizi sonuglarina gére BSSO, istthdam ve biiylime arasinda bir nedensellik
iligkisine rastlanmamustir. Sahin’in (2017) literatiirde kirilgan besli adiyla anilan iilkeler (Endonezya,
Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) i¢cin 1967-2015 yillarim1 kapsayan zaman araliginda
yaptig1 calismada, Diinya Bankasi’ndan elde ettigi verilerle her bir iilke i¢in ayri analizler
gerceklestirilmistir. Sonuglardan elde edilen bulgulara gore yatirimlarda gerceklesen artiglar biiyiime
oranlarina yeterince yansimamaktadir. Ayrica ¢aligmada katma degeri yliksek olmasi beklenen
alanlara yatirirm yapmanin énemi de vurgulanmaktadir.

BSSO ve ekonomik biiyiime iliskisini Tiirkiye 6zelinde inceleyen ¢alismalardan Teyyare ve
Sayaner (2018) sabit sermaye yatirimlari, bliytime ve kurumsal kalite iligkisini 1984-2014 yillar1 i¢in
analiz etmislerdir. En kii¢lik kareler (EKK) yonteminin kullanildig1 ¢alismada, sonug olarak BSSO
ve kurumsal kalitenin biliyiimeyi olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.
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3. Veri Seti ve Bulgular

Bu calismada 1974-2021 yillar1 arasinda BSSO, DYY ve ekonomik biiyiime iliskisi kisa ve uzun
dénem i¢in incelenmistir. Analiz donemi, ¢alismada kullanilan degiskenlerin verisine ulasilabilen en
genis zaman araligini kapsamaktadir. Bagimli degisken olarak reel gayrisafi yurt i¢i hasiladaki yillik
ylizde degisim ekonomik biiylimenin gostergesi olarak kullanilmistir. Bagimsiz ana degisenler olarak
ise BSSO ve DYY kullanilirken kontrol degisken olarak nihai tiikketim harcamalari, enflasyon orani
ve ticaret verileri kullanilmistir. Biitiin veriler Diinya Bankas1 veri tabanindan alimmistir. Incelenen
donem i¢inde yasanan ekonomik krizlerin, darbogazlarin etkisiyle ekonomik biiyiimenin negatif
oldugu yillar i¢in kukla degisken kullanilarak analizin sapmali sonuglar dogurmasi Onlenmeye
calisilmistir. Tablo 1’de ¢calismada kullanilan biitiin degiskenler kisaltmalari, tanimlar1 ve kaynaklari
ile birlikte detayl olarak gosterilirken Ek 1°de degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere, Ek 2’de ise
korelasyon katsayilarina yer verilmektedir. Sekil 1°de ise ilgili degiskenlerin zaman icindeki
degisimlerini gosteren grafikler sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi1 ve Kaynaklari

Degisken Kisaltmas1 | Tapim Veri Kaynag
Bagimh P - . . . .. WorldBank
Degisken RGdpG Reel GSYIH’de bir dnceki yila gore yillik yiizde degisim orani Databank (2023)
=
= . WorldBank
= . o
§ GFCF Briit Sabit Sermaye Olusumu (%) Databank (2023)
%
=] % N WorldBank
5 5 FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Inflows) GDP (%) Databank (2023)
o <
2 WorldBank
.2« . . . g . T .. . 0
B | _ 3 CE Genel Yonetim Nihai tiiketim harcamalarinin GSYIH igindeki pay1 (%) Databank (2023)
g % E INF Enflasyon Orani WorldBank
E § & Tiiketici Fiyat Endeksindeki degisim (CPI, %) Databank (2023)
>80 2
= = ; ; ST (0 WorldBank
2 TRADE Ihracat + Ithalat/ GSYIH (%) Databank (2023)
s
5 % D Yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle ekonomik bilylimenin negatif oldugu yillar
§ 'gﬂ i¢in kullanilan kukla degisken; 1980, 1994, 1999, 2001, 2009.
a
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman I¢indeki Degisimleri
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4. Ampirik Sonuglar
4.1. Birim Kok Analizleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda serilerin duraganlik diizeylerinin bilinmesi—
duragan olmayan seriler sahte regresyon problemine yol agabileceginden—olduk¢a Onemlidir
(Granger ve Newbold, 1974). Bu c¢alismada, ilgili zaman serilerinin duraganlik diizeyleri,
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak incelenmis,
ulagilan sonugclar ise Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulmustur. Yapilan testler sonucunda serilerin farkl

seviyelerde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari, 1974-2021, Seviyesinde

ADF

o - Kritik Degerler Sabitli ve Kritik Degerler

Degiskenler Sabitli %5 %l Trendli %5 %1
RGdpG -6,562(0)*** -2,925 -3,577 -0,523(0)*** -3,508 -4,165
INF -1,758(0) -2,925 -3,577 -1,489(6) -3,523 -4,198
TRADE -0,483(2) -2,928 -3,584 -3,221(1) -3,510 -4,170
FDI -2,088(0) -2,925 -3,577 -3,700(1)** -3,510 -4,170
CE -1,519(0) -2,925 -3,577 -3,606(4)** -3,518 -4,186
GFCF -1,815(0) -2,925 -3,577 -2,860(0) -3,508 -4,165

PP
Degiskenler Sabitli Kritik Degerler Sabitli ve Kritik Degerler

%S %1 Trendli %5 %1
RGdpG -0,625%%* -2,925 -3,577 -6,836%** -3,508 -4,165
INF -1,712 -2,925 -3,577 -2,298 -3,508 -4,165
TRADE -0,118 -2,925 -3,577 -2,955 -3,508 -4,165
FDI -1,869 -2,925 -3,577 -2,953 -3,508 -4,165
CE -1,730 -2,925 -3,577 -2,503 -3,508 -4,165
GFCF -1,844 -2,925 -3,577 -3,137 -3,508 -4,165

Not: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore secilen gecikme uzunluklarmi gostermektedir. Kritik degerler James G.
MacKinnon (1996)’ten elde edilmistir. Yildizlar (*), (**), (¥**) sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini

gostermektedir.
Tablo 3. Birim K&k Testi Sonuclar1, 1974-2021, Birinci Farkinda
ADF
Degiskenler Birinci Fark Kritik Degerler Birinci Fark Kritik Degerler
gl Sabitli %5 %1 Sabitli ve Trendli %5 %1
D(RGdpG) -4,561(9)*** -2,943 -3,621 -4,483(9)*** -3,536 -4,226
D(INF) -7,242(0)*** -2,926 -3,581 -7,230(0)*** -3,510 -4,170
D(TRADE) -5,885(1)*** -2,928 -3,584 -5,822(1)*** -3,513 -4,175
D(FDI) -5,613(2)*** -2,929 -3,588 -5,543(2)*** -3,515 -4,180
D(CE) -5,972(0)*** -2,926 -3,581 -5,885(0)*** -3,510 -4,170
D(GFCF) -6,334(0)*** -2,926 -3,581 -6,264(0)*** -3,510 -4,170
PP
Degiskenler Birinci Fark Kritik Degerler Birinci Fark Sabitli Kritik Degerler
Sabitli %S5 %1 ve Trendli %S5 %1

D(RGdpG) -27,168%** -2,926 -3,581 -26,529%** -3,510 -4,170
D(NF) -7,323%** -2,926 -3,581 -7,337%** -3,510 -4,170
D(TRADE) -6,450%** -2,926 -3,581 -6,245%%* -3,510 -4,170
D(FDI) -14,024*%*%* -2,926 -3,581 -13,487%** -3,510 -4,170
D(CE) -6,027%** -2,926 -3,581 -5,946%*** -3,510 -4,170
D(GFCF) -6,547*** -2,926 -3,581 -6,449%*** -3,510 -4,170

Not: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore secilen gecikme uzunluklarimi gostermektedir. Kritik degerler James G.
MacKinnon (1996)’ten elde edilmistir. Yildizlar (*), (**), (¥**) sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini

gostermektedir.
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4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testlerinin sonuglarina gore serilerin farkli seviyelerde duragan oldugu saptandigi, ayni
zamanda da 2. farkinda duragan olan bir seriye rastlanmadigi i¢in seriler arasindaki es biitiinlesme
iliskisi ARDL testi araciligiyla stnanmustir.

D1~ D2— D3— Da—
AGRdet = Bo +Zﬁ11AGRdet + Z Boi Alnfi_; + Z B3i AGFCF,_; + Z B4i AFDI,_; + Z Bsi ATrade,_;
Ps— p6
- Z Boi DK, + Z B BECe_i + foGraap,_, + Brolnfi-s + B GECF,_y + fiFDI,_y + fysTrade,
+ ﬁll;(}(t—l + ﬁ15ECl‘;IZt €))
D1~ D2— D3— Da—
AGRdet = Bo +Zﬁ11AGRdet + Z Boi Alnfi_; + Z B3i AGFCF,_; + Z B4i AFDI,_; + Z Bsi ATrade;_;
Ps— p6
+ Z Boi AK,s + Z By BECe_; + AEC, @
i=0 i=0

Yukaridaki denklemlerde A birinci fark islemcisini, B, sabit terimini, ’lar degiskenlerin
katsayilarini,u hata terimini, A ise hata diizeltme katsayisini sembolize etmektedir. Bu dogrultuda,
yukaridaki denklemler kullanilarak degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi Pesaran vd. (2001)’e
gore asagidaki hipotezler {izerinden test edilmistir.

Bo
B

[ﬁm] [ ﬂﬂ]

11

Ho: |Biz|= Ogu1Hi:Bo # 0 ya da H,: /;12 = 07x1

B3 313

B4 314

Pis 15

Yapilan analiz sonucunda F istatistigi 9,32 olarak hesaplanmistir ve bu deger %1 anlamlilik
diizeyinde gecerli st sinir degeri 4,9’u astig1 i¢in degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu
Tablo 4’ten goriilmektedir.

Tablo 4. F-testi Sonuglari

F-Bounds Test | NullHypothesis: No levelsrelationship
Test Statistic | Value | Signif. | 1(0) | 1(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 9,32 5% 2,87 4
K 6 1% 3,6 4.9

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi saptandiktan sonra aralarindaki uzun dénemli
iligkiyi incelemek lizere ARDL (2, 2, 4, 4, 2, 4, 4) modeli Akaike Bilgi kriterlerine gore secilerek
kurulmustur. Tablo 5’te verilen tanisal test sonucglar1 baz alinarak kurulan modelde otokorelasyon
problemi tespit edilmistir. S6z konusu problem HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent) tahmincisi kullanilarak ¢oziilmistiir. Modelde degisen varyans problemine
rastlanmamistir ve model normal dagilim gostermektedir. Bu modelden elde edilen uzun dénem
katsay1 tahminlerine gore, BSSO’nun pozitif ve %1 anlamlilik derecesinde istatistiksel olarak anlamli
cikmasi, soz konusu degiskendeki %1°lik artisin uzun dénemde biiylime oranimi %2,22 artirdigini
gostermektedir. Ote yandan, DYY nin negatif ve %35 anlamlilik derecesinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasi, bu degiskendeki %1 lik artisin uzun dénemde biiyiime oranini %3,44 diistirdiiglini
gostermektedir.
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Tablo 5. ARDL (2, 2, 4, 4, 2, 4, 4) Modeli’nden Elde Edilen Uzun Donem Tahmin Sonuglar1
(Bagimli Degisken: RGdpG)

Degisken a
-0,204%**
INF (-3.238)
2,223%%*
GFCF (3,655)
0,171
CE (0.435)
0,531%*%*
Trade (2,746)
.. 5,457
CrisisDummy (1,297
-3,442%%*
FDI (-2,569)
-1,556%**
Trend (-4.916
. -31,505%**
Sabit (-4.330)
Tanisal Test Sonuglari
Otokorelasyon (LM) 21,043(0,000)
Degisen Varyans (White) 31,591(0,338)
Normallik (Jarque-Bera) 2,965(0,227)
R? 0,95
Uyarlanmis R? 0,87
Gozlem Sayisi 44

Not: Yildizlar (¥), (*¥*), (***) sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiki olarak anlamlilik derecelerini belirtmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski i¢in istikrar testi olarak bilinen CUSUM ve
CUSUMQ testi sonuglar1 da Sekil 2’de verilmistir. Bu sonuglara gore CUSUM test degerleri kritik
degerler arasinda kalmaktadir. Baska bir ifadeyle, modelde yapisal kirilma yoktur ve katsayilar

istikrarlidir.

0.8 |

0.4 |

0.0

|04

‘ ___CUSUM ____. 5% Significance ‘

T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ istikrar Testi Sonuglar
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Tablo 6. ARDL (2, 2, 4, 4, 2, 4, 4) Modeli’nden Elde Edilen Hata Diizeltme Modeline Ait Tahmin
Sonuglart (Bagimli Degisken: dRGdpQG)

Degisken (2)
31,5057
C (-9,575)
TREND -1:3’5667*1”‘)*
D(RGApG (-1)) 5596)
D(FDI) (_-12’,200132?
D(FDI (-1)) 2(’2,3845*5*
D(INF) '31207,3;?;
D(INF (-1)) (O | ?8382;;
D(INF (-2)) ((1):(1)5421)
D(INF (-3)) _(():2,9423*7’;*
D(GECF) 2(11132;;;
D(GFCF (-1)) _1:2,7499*(;*
D(GFCF (-2)) (21309(5);:;
D(GECF (-3)) (2’23,:%;:;
D(CE) -1:461,3396*;*
D(CE (-1)) _133,721;;*
D(TRADE) 0(21 160*5?*
D(TRADE (-1)) _(()3421,90932*
D(TRADE (-2)) (:gzg%
D(TRADE (-3)) _(()fZ?Jo*sT
D(K) (1796
D(K (-1)) 1(187%;: )
D(K (-2)) 1(076%; )
D(K (-3)) _?:2,3533*3’;*
CointEq(-1)* ] 1:5,9645*533*

Not: Yildizlar (¥), (*¥*), (***) sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiki olarak anlamlilik derecelerini belirtmektedir.

Daha sonra degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini inceleyebilmek icin ARDL (2, 2, 4, 4,
2, 4, 4) Hata Diizeltme Modeli (HDM) tiiretilmistir. Tiiretilen bu hata diizeltme modelinde, hata
diizeltme teriminin katsayisin1 dikkate aldigimizda, bu katsayinin negatif ve %1 anlamlilik
derecesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo 6’da goriilmektedir. Bu durum, kisa donemdeki
dengeden sapmalarin uzun dénemde giderildigi anlamina gelmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayisinin -1,19 olmasi, ekonomik biiyiimeye etki eden bir sokun bir sonraki donemde %1,19
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oraninda azalacagini gostermektedir. Ayrica, BSSO uzun donemin aksine, kisa donemde bir
gecikmeli ve iki gecikmeli degerlerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
BSSO’daki %1°lik bir artis kisa donemde ekonomik biiylimede bir gecikmeli olarak %1,27°1ik, iki
gecikmeli olarak da %2,39’luk bir azalmaya neden olmaktadir. Ote yandan, DYY de uzun dénemin
aksine, kisa donemde bir gecikmeli degerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonuca istinaden DY'Y’deki %1°lik bir artisin kisa ddnemde ekonomik biiylimede %2,53’liik bir artisa
neden olacag1 sOylenebilir. Degiskenler arasinda kisa donemde gecerli olan iliski modeli i¢in
parametrelerin tutarliligit CUSUM ve CUSUMAQ istikrar testleri ile sitnanmigtir. Test sonuglar1 Sekil
3’te verilmistir. Sonuglara gére CUSUM test degerleri kritik sinirlar arasinda yer almaktadir, modelde
yapisal kirllmaya rastlanmamustir ve katsayilar istikrarlidir.

12 1.6

0.8

04

o 0.0

12 ‘ 0.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— CUSUM . 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares --—-- 5% Significance ‘

Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Istikrar Testi Sonuclari

5. Sonug

Bu calismada, 1974-2021 doéneminde gergeklesen yillik veriler kullanilarak BSSO ve DYY ile
bliylime arasindaki es biitiinlesme iligkisi uzun ve kisa dénem igin incelenmistir. Tahmin yontemi
olarak ARDL yontemi kullanilirken verilerin analizinde E-views 10 programi kullanilmistir.

Analiz bulgulari, incelenen donemde Tiirkiye’de BSSO ve DYY ile biiylime arasinda es
biitiinlesme iliskisinin varligini ve kisa donemdeki dengeden sapmalarin uzun dénemde giderildigini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi incelendiginde, DY'Y 'nin katsayis1 -3,44
olarak tespit edilmistir. Bu bulguya gore, DYY’de gerceklesecek %1 oraninda bir artis ekonomik
bliylime oranini uzun dénemde %3,44 oraninda diisiirmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisinin aksine, kisa donemde DY Y nin biiylime {lizerindeki etkisi bir gecikmeli olarak pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gére DYY deki %1 oraninda bir artis kisa donemde
biiylimede %2,53 oraninda bir artiga sebep olmaktadir.

Ote yandan, BSSO’nun katsayis1 uzun dénem igin 2,22 olarak tahmin edilmistir. Buna gore, bu
degiskendeki %1°lik bir yiikselis uzun dénem i¢in biiylime oranin1 %2,22 oraninda arttirmaktadir.
Kisa donem sonuglarina bakildiginda ise BSSO’daki %1°lik bir artisin kisa donemde ekonomik
biliylimede bir gecikmeli olarak %1,27°1ik, iki gecikmeli olarak da %2,39’luk bir azalmaya yol
actigini sdylemek miimkiindiir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, BSSO’yla ekonomik biiylime arasinda kisa donemli
negatif bir iligkinin varligmi gosteritken uzun donemdeyse pozitif bir iligkinin varligim
gostermektedir. DY'Y ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelendiginde ise durum tam tersine
donmekte; bulgular kisa dénemli pozitif bir iligskinin varligina isaret ederken, uzun dénemli negatif
bir iligskinin varligina isaret etmektedir. Bu yoniiyle calisma, s6z konusu degiskenler arasinda iligki
bulunmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalardan (Agir ve Rutbil, 2019; Acar, 2016; Goger, 2013) ve uzun
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dénemde DYY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve giiglii bir iliski oldugunu ortaya koyan
Ayaydin (2010)’dan ayrigmaktadir. Bu farkliligin sebebinin incelenen dénem ya da kullanilan
ekonometrik ydntem olabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, bahse konu degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagmasi nedeniyle de Benli ve Yenisu (2017) ve Isik (2016) ile
ortiisen sonuglar sunmaktadir. BSSO ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiye dair elde edilen
sonuclar ise Teyyare ve Sayaner (2018) ve Bayraktutan ve Aslan (2008)’1 destekler niteliktedir.

Tasarruf yetersizligi sorunu yasayan gelismekte olan iilkeler DYY nin de katkisiyla bu
sorunlarinin iistesinden gelmek istemektedirler. Ciinkii DY'Y 'nin 6zellikle uzun dénemde BSSO’ya
da katki yapmasi beklenir. Ancak bu katki biiyiik 6l¢iide DY Y nin iilkeye ne sekilde girdigine
baghdir. Ornegin, DYY bir iilkeye yeni istihdam olanaklar1 sunacak sekilde yeni yatirimlar
gerceklestirmek tizere geldiginde ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkileri olmas1 beklenmektedir.
Aksine, eger mevcut verimli yatirimlara ortak olma yoluyla girig yapiyorsa beklenen olumlu etkiler
gerceklesmemektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde genellikle ikinci durum gegerli oldugu
icin ekonomi iizerindeki etkilerinin kisa donemde pozitif uzun dénemde ise negatif etkiler gosteriyor
olmasi sasirtict bir sonu¢ olmamaktadir. Bu sonug, ayn1 zamanda tasarruf orani diisiik ve mevcut
tasarruflarini da en verimli yatirimlara yonelik kullanmak zorunda olan Tiirkiye gibi iilkelerde tegvik
sisteminin, etkinligi saglayacak sekilde tasarlanmasimmin ve uygulanmasinin 6nemini de ortaya
koymaktadir. Bu ¢alismanin bulgularina dayanilarak 6zellikle DYY’nin ekonomik biiyiime
iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri degerlendirildiginde, bu yatirimlara yonelik tesviklerden
beklenen verimin elde edilemedigi i¢in arzu edilen sonuca ulasilamadigir goriilmektedir. Ayrica
yabanci sermayeye uygulanan tesvik sisteminin tekrar gozden gegcirilmesinin de yerinde bir tavsiye
olacag diistiniilmektedir.
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Ekler
Ek 1. Tamimlayic: statistikler
RGdpG FDI INF GFCF CE TRADE
Ortalama 4,581 0,865 38,241 22,853 12,098 39,695
Medyan 5,380 0,493 30,263 23,762 12,360 43,121
Maksimum 11,350 3,653 105,215 29,900 15,770 70,830
Minimum -5,962 0,019 6,250 14,395 7,520 9,099
Standart Hata 4,265 0,867 29,026 5,013 2,164 14,658
Egiklik -0,757 1,337 0,559 -0,341 -0,514 -0,316
Basiklik 3,052 4,407 2,058 1,761 2,643 2,481
Jarque-Bera 4,599 18,272 4,272 3,998 2,372 1,338
Probability 0,100 0,000 0,118 0,135 0,305 0,511
Sum 219,922 41,564 1835,595 1096,960 580,740 1905,385
SumSq. Dev. 855,131 35,368 39599,94 1181,527 220,176 10098,83
Gozlem Sayisi 48 48 48 48 48 48
Ek 2. Korelasyon Katsayilari
RGdpG FDI INF GFCF CE TRADE
RGdpG 1
FDI 0,061 1
INF -0,336 -0,567 1
GFCF 0,228 0,687 -0,317 1
CE -0,101 0,579 -0,453 0,600 1
TRADE 0,128 0,627 -0,332 0,772 0,550 1
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