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0z

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisindeki segili makroekonomik degiskenlerden, dogrudan yabanci yatirimlar, reel
doviz kuru ile kamu harcamalarinin biiylime iizerindeki 6nemi, 2010Q1-2023Q2 dénemlerini kapsayacak sekilde,
¢eyreklik veri kullanilarak degiskenler arasindaki iligski ¢esitli yontemler ile arastirilmaktadir. Calisma ile
hedeflenen dzellikle se¢ili makroekonomik degiskenlerin, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
hangi boyutta oldugu ve bu etkinin donemler arasinda nasil sekillendigini ortaya ¢ikarmaktir. Analizde kullanilan
veriler federal rezerv ekonomik veri (FRED) bankasindan elde edilmektedir. Caligmada oncelikle serilerin
duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesinde ADF ile yapisal degisim igeren Zivot-Andrews testleri, aralarindaki uzun
donemli iligkide Gregory-Hansen (1996) es biitiinlesme analizi ile Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler
Yontemi (FMOLS), ardindan seriler arasindaki nedenselligin yonii ise Toda-Yamamoto testi ile analiz
edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenlerin yapisal kirilma ile duragan hale geldigi ve esbiitiinlesme
analizi ile degiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica GDP (gayri safi
yurti¢i hasila) ile FDI (dogrudan yabanci yatirimlar) ve RDK (reel doviz kuru) degiskenleri aralarinda istatistiksel
acidan anlamli bir nedenselligin varligi, KAMUHRC (kamu harcamalar1) degiskeni ile aralarinda herhangi bir
nedenselligin olmadig belirlenmektedir.
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ABSTRACT

This study evaluates the effects of macroeconomic variables in the Turkish economy, such as foreign direct
investments, real exchange rate and public expenditures, on economic growth, covering the periods of 2010Q1-
2023Q2, using quarterly data to test the relationship between the variables with various methods. The data used in
the analysis are obtained from the Federal Reserve Bank Economic data (FRED. In the study, ADF unit root test
and Zivot-Andrews (1992) unit root test, which allows structural breaks, were used to determine the stationarity
properties of the series, Gregory-Hansen (1996) co-integration analysis and the Fully Modified Least Squares
Method (FMOLS) were used to determine the long-term relationship between them. The direction of causality
between variables is analysed with the Toda-Yamamoto Causality Test. According to the results, the variables
became stationary with a structural break and there is a long-term relationship between the series with the
cointegration test. In addition, there is a statistically significant causal relationship between GDP (gross domestic
product) FDI (direct foreign investments) and RDK (real exchange rate), but there is no statistically significant
causal relationship between them and the KAMUHRC (public expenditures).
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize slregelen dodviz kurundaki oynakliklar, yabanci yatirimlarin istenilen diizeylere
ulagilamamasi ve kamu harcamalarindaki dengesizlik ile tutarsizlik gibi makroekonomik sorunlarin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisinin dnemi, ekonomi literatiirlinde de siirekli tartisilan konularin basinda gelmektedir.
Kiiresellesen diinya sisteminde iilke ekonomilerinin, risk ve belirsizlik gibi yapisal degismelere neden olabilecek
faktorlerin makroekonomik degiskenler {izerinde 6nemli boyutta etkileri s6z konusudur. Bu etkilerin hem bdlge
ekonomisini hem de kiiresel ekonomiyi darbogaza soktugu goriilmektedir. Calismaya konu olan makroekonomik
degiskenlerin mevcut iilke ekonomisine ait biiyiime faktoriiniin gerek istikrarli bir bigimde siirdiiriilmesine gerekse
biyimede meydana gelecek artis ve azalisa neden olma potansiyeli tasimasindan dolay1 6nem arz etmektedir.
Ayrica degiskenlerin biiylime ile aralarindaki etkilesimin bu denli biiyiik ve giiglii olmasi, politika yapicilariin
maliye ile para politikalarim1 kullanarak bilyiime {izerinde nasil bir yol izlenecegi ve hangi yontemlerin
kullanilacaginin belirlenmesi agisindan hayati 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan {ilke konumundaki Turkiye
ekonomisinde, hedeflenen ekonomik biiyiime ve bu biiylimenin siirdiiriilebilirligini devam ettirebilmenin oldukca
zorlastig1 goriilmektedir. Bu sistemde doviz kuru, i¢ ve dis ekonomiler arasinda aract gorevi iistlenmektedir.
Uluslararasi ticaret hacmi hizla artan bir diinyada doviz kuru, tilkelerin ekonomik kaderlerini etkileyen en dnemli
degiskenlerden biridir (Dolatabadi & Fard, 2015).

Ekonomik biiylime {izerinde etkili olan diger faktor ise dogrudan yabanci yatirimdir. Genel kani yatirimlarin;
sermaye akisi, teknoloji transferi, AR-GE ¢aligsmalar1 ve makroekonomik gostergeler iizerinde olumlu sonuglar
yarattigidir. Fakat baz1 durumlarda, yatirimlar yerel tasarrufu ve yatirnmi diglamak suretiyle ev sahibi Ulkede
azalmazsa buyimeyi olumsuz etkilemesine sebep olabilir (Harrison & McMillan, 2003). Yabanci yatirim
kosullarinda is¢i licretleri fazlahigimin diger sektorleri etkilemesinden dolay1 genel iicretler diizeyinde artiglarin
meydana gelmesi ve yerli {ireticilerin maliyetlerinin artmasi, ekonomide negatif yonlii bir goériiniime neden
olabilmektedir. Wang ve Yu (2007)’ye gore ise, fazla miktarda yabanci yatirimin genellikle iilke i¢i iretkenligini
azaltmasi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Biiyiime ile iligkili diger faktor ise kamu harcamalaridir.
Ekonomide istikrarin saglanmasi, gelir dagilimi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in kamu harcamalarini bir
kamu politikasi olarak belirtmektedir. Bu kamu politikas1 devleti, ekonominin itici giicii olarak gérmektedir.
Ayrica kamu payinin ekonomideki yerinin biiyiik olmasindan dolayr biiyiimeyi etkileyen temel dinamikler
arasinda yer aldig1 ifade edilmektedir (Carr, 1989). Diger taraftan Artan, vd., (2017)’in yaptiklar1 c¢aligma
incelendiginde iilkeler arasi gelismislik diizeyine bagli olarak kamu kesiminin biiyiikliigiiniin gelismis iilkelerin
ekonomik biiyiimelerini olumsuz yonde etkiledigini belirtmektedirler. Dar ve AmirKhalkali (2002), ise yiiksek
kamu harcamalarinin yapildigi iilkeler yonelik yaptigi ¢alismada bu durumun toplam faktor artisinin azalmasina
neden oldugu ve ekonomik biiyiime iizerinde negatif yonli bir etki biraktigi ifade edilmektedir. Ayrica Colombier
(2009), yaptigi ¢alismada diger galismalardan farkli olarak kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeyle aralarinda
herhangi bir iligkinin olmadigi sonucuna ulastigi goriilmektedir. Sebebini ise artan kamu harcamalarmin vergi
gelirlerini etkilemeyecegi ve bu durumda ekonomik biiylimenin sadece altyapt ve egitim alanlarinda
gergeklestirilecek yapisal diizenlemelerle saglanabilecegini olarak agiklamaktadir.

Ekonomi literatiiriinde, makroekonomik degiskenler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki cogu calismaya konu
olmaktadir. Ekonomistlerin dogrudan yabanci yatirim, kamu harcamalart ve reel déviz kurunun biiylime
iizerindeki etkileri konusunda bdliinmiis durumda olduklart goriilmektedir. Bu calismanin amaci literatiirde
ekonomik biiyiime {izerinde etkili olan tek degiskenli faktorler yerine birden fazla degiskenin ayni anda biiyiime
tizerinde ne denli etkilerinin oldugu ve aralarinda nasil bir nedensellik iligkisinin olustuguna dikkat ¢cekmektir.
Yapilan calismalar sonucunda hem Tiirkiye ekonomisinde hem de diger iilke ekonomilerinde degiskenlerin
bliylime iizerindeki etkisinin ne yonde olduguna ve aralarindaki iliskinin varligmna dair ortak bir sonuca
ulasilamadigr goriilmektedir. Arastirmacilar yaptiklar1 ¢alismalarin istikrarli ve birbirleri ile uyumlu sonuglar
vermemesinin sebebinin ise biiyiime lizerinde etkili olan degiskene ait zaman aralig1, mevcut ekonomideki risk ve
belirsizlik ortami ile uygulanan politikalar gibi faktorlerin iilkeler arasi farkliliklarindan kaynaklandigini ifade
etmektedirler.

2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda yapilan arastirmalarda, kamu harcamalarinin biiyiime iizerinde pozitif ve negatif yonlii bir etkinin
varlig1, iizerinde hemfikir olunan temel teoridir. Calismalar incelendiginde Ingiltere, Irlanda ve Yunanistan
ekonomilerine ait kamu harcamalarinin bilylimeyi uzun ve kisa donemde olumlu etkiledigi vurgulanmaktadir
(Loizides & Vamvoukas, 2005; Oxley 1994). Ayrica kamu harcamalarinin bityiimeyi artirict 6zelliginin diginda
sosyal uyum, yoksullugun azaltilmasi, miilkiyet haklarinin korunmas: ve gelir adaletsizligi gibi sosyal ve
ekonomik sorunlarin ¢oziilmesindeki 6nemi belirtilmektedir (Alexious & Anastasiadis, 2010; Facchini &
Seghezza, 2018). Fakat yapilan ampirik ¢aligmalar, kamu harcamalarin biiylimeyi artirici etkilerine yonelmis iken,
Avrupa ve OECD (ilkelerinin ekonomilerine ait ¢alismalara bakildiginda, sanilanin aksine kamu harcamalarinin
biiyiime {izerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu (Rosales vd., 2021; Connolly & Li, 2016; Gupta 1969),
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sebebinin ise her ne kadar aralarinda yiiksek derecede bir iliskinin varlig1 s6z konusu olsa dahi, diizenlenen kamu
harcamalar1 politikalarinin ideal bir sekilde yonetilemediginden dolay: biiyiime iizerinde istenilen diizeyde bir
etkinin olugmamasindan kaynaklandigi vurgulanmaktadir (Lupu & Asandului, 2017). Diger taraftan Tiirkiye
ozelinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, kamu harcamalari ile ekonomik biiyliime arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varliginin yant sira ekonomik biiyiimeden kamu harcamalarina dogru pozitif nedensellik iligkisinin oldugu
belirtilmektedir (Yamak & Kugiikkale, 1997).

Kiiresel sistemdeki sermayenin liberallesmesi, ulusal ve uluslararas: yatirimeilarin mevcut risk durumlariin
azalmasina neden oldugu gibi, piyasa aktorlerine cesitli iilkelerde yatirimlarmi gergeklestirme firsatlari da
dogurmaktadir. Bu durum ise ortaya ¢ikan sermaye hareketlerinin tutarli ve gercekei bir yaklasima olan ihtiyact
artirmaktadir (Y1lmaz, 2023). Ulke ekonomilerine ait dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye olan etkin dnemine
vurgu yapan c¢alismalar incelendiginde, ABD ekonomisine ait ¢alisjmada yatirimlarin kamuda ve 6zel sektdrde
sermaye birikiminden kaynaklanan biilylimeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir (Ramirez & Nazmi, 2003).
Tiirkiye ekonomisine ait ¢aligmalar incelendiginde, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyliime arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu ve yabanci yatirimlarin biiytimeyi artirdigi, ayrica aralarinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin de oldugu sonuglarina ulasilmaktadir (Isik, 2016). Tirkiye 6zelinde yapilan diger
calismalarda ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmektedir (Tagdemir & Erdas, 2018).

Ayn sekilde Meksika ve diger iilke ¢aligmalarinda yatirimlarin biiylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin
olmasinin yani sira diger makroekonomik degiskenlerin lizerinde de 6nemli bir etkisinin oldugu vurgulanmaktadir
(Borensztein vd., 1998; Mendoza, 2008; Lensink & Morrissey, 2001). Nedeninin ise yatirimlarin iilke i¢i sermaye
giriglerine neden oldugu ve cari agik, reel doviz kuru ile teknoloji transferine bagl olarak olusacak istihdamin
ekonomik biiyiimeyi artiracag diisiincesidir. Diger taraftan bazi ekonomilerde, yatirimlarin kalict olmamasi ve
ulke ici risk ve belirsizligin varligi sebebiyle yatirim miktarinin yeterli diizeye ulagsmadigindan dolay1 ekonomik
biliylimeyi negatif yonde etkiledigi goriisii hakimdir (Carkovic & Levine, 2002; De Mello, 1999). Ayrica Hindistan,
Malezya ve diger gelismekte olan iilkelerin mevcut yabanct yatirnmlarinin diger iilkelere oranla biiyiimeye
etkisinin daha fazla olduguna ve aralarindaki nedensellik iliskisinin kuvvetli yoniine dikkat cekilmektedir
(Miankhel vd., 2009; Hsiao & Shen, 2003; Chowdhury & Mavrotas, 2005; Bldmstorm vd., 1992; Choe, 2003).
Gelismis 8 AB ekonomilerine ait ¢alismalar incelendiginde, s6z konusu yabanci yatirimlarin biiyliime iizerindeki
etkisinin anlamli, biiylimenin ise yatirimlar ilizerinde herhangi bir etkinin bulunmadigr vurgulanmaktadir
(Menciger, 2003).

Reel doviz kurunun ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastiran ¢aligmalara bakildiginda tam bir goriis
birligine vardiklar1 gériilmemektedir. Caligmalarda kullanilan panel ve zaman serisi analizlerinden elde edilen
sonuglarin Malezya, Banglades ve diger lilke ekonomilerinde reel doviz kurunun biiyliimeyi pozitif yonde etkiledigi
ve aralarinda nedensellik iliskisinin oldugu (Lily vd., 2012; Uddin vd., 2014; Razin & Collins, 1997; Trawalie,
2010), ayrica doviz kurundaki kayiplarin biiyiime iizerindeki etkisi geligmekte olan ilkelerde daha yiksek
olduguna dikkat ¢ekmektedir (Rapetti vd., 2012). Reel doviz kurunda meydana gelen artiglarin biiylimeyi negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilan gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine ait ¢aligmalar incelendiginde
(Aguirre & Calderon 2005; Barquelil vd., 2018; Vieira vd., 2013), nedeninin kur rejiminde meydana gelen
degisimlerden kaynakli oldugu, disa agik esnek doviz kuru rejimini uygulayan iilkelerde bu etkinin daha belirgin
ve yikici oldugu ifade edilmektedir. Son olarak Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalara bakildiginda, reel doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiimeyi uzun dénemde olumlu etkiledigi (Panshak & Shingil, 2017;
Unlii, 2016), sonucunun yani sira, reel déviz kurunun biiyiime {izerinde herhangi bir anlamli ve anlamsiz etkisinin
olmadigr sonucuna da ulasildign goriilmektedir (Bilgili, 2000). Goriildiigii gibi ¢esitli makroekonomik
degiskenlerin ekonomik biiyiimeyle aralarindaki iliskiyi agiklamak i¢in yapilan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
Yapilan bu calismadaysa dogrudan yabanci yatirimlar, reel doviz kuru ve kamu harcamalar1 gibi birden fazla
makroekonomik degiskenin tumi kullanilarak ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini agiklamaya ¢alismasi,
galismanin diger ¢alismalardan farkini ortaya koyarak literatiire katki sunmasi beklenmektedir. Ayrica bu
calismada yapisal degisime izin veren ekonometrik testlerin kullanilmasiyla Tiirkiye ekonomisi lizerinde yasanan
kirtlmalarin nedenlerini anlayabilmek ve sonrasinda gerekli mali politikalar yapabilmek agisindan &nem arz
etmektedir.

3. YONTEM

Tiirkiye ekonomisi konulu bu g¢alismada, 2010 ve 2023 yillar1 arasindaki ¢eyreklik veriler (53 gozlem)
kullanilarak, biiyiime faktorii ile yatirim, doviz kuru ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskinin boyutu yapisal
degisim igeren Zivot-Andrews (1992) birim kok testi ile incelenmektedir. Ardindan Gregory-Hansen (1996) es
biitiinlesme testi kullanilarak degiskenlerin birbirleri ile olan uzun donemli iliski test edilmektedir. Calismanin
sonunda, bulunan uzun doénem iliskisine dayanarak Toda-Yamamoto (1995) yontemi ile seriler arasindaki
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nedenselligin yonii arastirilmaktadir. Modelde, seriler logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmektedir. Ayrica
calismada kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de belirtilmektedir.

Tablo 1.
Degiskenler ve Tanimlar

Degisken Kisaltma Kaynak

Gayri Safi Yurti¢ci Hasila GDP Federal Rezerv

(Bagimli Degisken) Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar FDI Federal Rezerv

Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)
Reel Déviz Kuru RDK Federal Rezerv
Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)
Kamu Harcamalari KAMUHRC Federal Rezerv
Bank of St. Louis
(fred. stlouisfed.org)

3.1. Augment Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometri modellerinde zaman serilerinin duraganligini test etmek icin kullanilan yoéntemlerdir. Duraganligi
tespit edilen seriler, herhangi bir zaman araligindaki istatistiksel 6zelliklerinde bir degismenin olmadigi ve
analizlerinde yapilacak tahminlerin daha giivenilir olacagim ifade etmektedir. Bu test, Dickey-Fuller testine ait
denklemin sag tarafina seride kullanilan degiskenlerin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile olusmaktadir.

i
AX, =B, + B X, +Z;{’£AXI—£ T,
®

k
AX, =B, + B X, + Btrend + ZliAXt_i +u,
=1 2

Denklemlerde yer alan terimlerden, X g¢alismaya konu olan degiskeni, A farkini, k eklenilen gecikmeyi, B ve A
parametreleri ifade etmektedir.

Ho = Seriler duragan degildir.
Hj = Seriler duragandir.

Testin sinanmasinda kullanilacak hipotezlere bakildiginda, kullanilan ADF testi istatistiki degeri kritik
degerlerden biiyiik olmasi halinde serinin duraganligini kabul eden hipotez reddedilememektedir.

3.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenler, bazi durumlarda duragan olmamaktadir. Bu durumlarda
ekonomik, politik ve sosyal nedenlerden kaynakli yapisal degisimler yasanmaktadir. Yapisal kirilmalarin varligi
g0z ard1 edilerek yapilan birim kok testleri, birim kokiin varlig1 konusunda hatali sonuglar verebilmektedir. Yapisal
degisim iceren bu test, tam 6rneklemi kullanarak tahmin edilen tiim degisim tarihi i¢in farkl bir kukla degiskeni
olusturarak gerceklestirilen ardisik bir testtir. Ayrica test, Perron’un testine alternatif olarak, yapisal degisim
tarihinin igsel oldugunu belirtmektedir. Kullanilan bu testin amaci ise serilerin sabitte, trendde ve trendde-sabitte
meydana gelen kirilmalarini incelemektir.

Literatiirdeki bu test, agagida belirtilen (3), (4) ve (5) numarali denklemlere ait ii¢ model ile agiklanmaktadir (Zivot
& Andrews, 1992).

Model A

k
Y, =pu+0,DU, (A)JralYH +p, +Z¢_;AYH +é&
@)
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Model B

k
Y, =u+oDU, (A)JrazY:—l +p, +Z(P‘,AY:—I' TE,

@
Model C

{

.
Y, =u+60,DU, (A)+w,DT,(A)+ Y, + B, + D 0AY, +¢
(5)

A modeli diizeyde, B modeli egim de meydana gelen yapisal degisimi, C modelinde ise diizeyde ve egimdeki
yapisal degisimi icermektedir. Denklemlerde yer alan terimler ise kisacasi; T trendi, Th degisim zamanini ifade
etmektedir.

DU: (\) = (10)ise; DUy, t >tb ise 1, diger hallerde 0 olmasi sabit terime ait ortalamadaki yapisal degisimi
gostermektedir. DTt (\) = (t —tb 0)ise; DTt, t >tb iken t —TB ise 0 degerini alabilen ve trendde ki yapisal
degisimi gosteren kukla degiskenlerdir. AY.; ise, hatalar da meydana gelebilecek otokorelasyon sorununu
engellemek i¢in denklemlere eklenmektedir. Tiim modellerde ve kukla degiskende kirilma noktalarinin
tahmininde, En Kii¢iik Kareler yontemi kullaniimaktadir.

Calismada, yapisal kirilmalar1 belirlemek amaciyla kullanilan Zivot-Andrews testine ait hipotezler sunlardir;

Ho: Seri birim koklidiir. (Duragan degildir)

Hi: Seri birim kokli degildir. (Duragandir)

Kullanilan yontem ile degiskenin yapisal kirilma ile birlikte birim kok igerdigini varsayan Hg hipotezi ile trendde
ortaya ¢ikan degisimle beraber degiskenin duraganligini belirten Hq hipotezi test edilmektedir.

3.3. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi diger esbiitiinlesme testleri ile kargilagtirildiginda en az bir kirilmanin varligi
mevcut oldugunu ve bu kirilmanin igsel olarak belirlendigi uzun donem iliskisinin test edilmesine
odaklanmaktadir. Cilinkii kirilmalar1 dahil etmeyen esbiitiinlesme testilerinin yeterli olmayacagi ve yaniltict
sonuglar verebilecegi varsayilmaktadir (Gregory & Hansen, 1996). Ayrica bu test esbiitiinlesme iliskisindeki
yapisal degisimi dahil ederek uzun donemli iliskiyi test etmek i¢cin C, C/T ve C/S seklinde 3 farkli model
olusturmaktadir.

C Modeli: Bu model sabitte kirilmay1 ifade etmektedir. Bu modelde p; kirilma 6ncesi sabit terimi, pp kirtlmanin
sabit terim {izerinde olusturdugu degisimi ifade etmektedir.

Y= +u,DU +a, X, +¢, 6)

Yapisal kirtlmalarin modele eklenmesini saglayan kukla degiskenler su sekildedir;
DU:(\)=(10) eger t <[nt] durumlarda 0 degerini ve t > [nt] durumunda 1 degerini almaktadir.
[nt] kirllma, n gézlem adedini ve T € (0,1) ise degisim noktasini ifade etmektedir.

C/T Modeli: Bu model trendli diizey degisim modelini ifade etmektedir ve diizey degisimi olan Model C’ye trend
eklenmesiyle elde edilmektedir.

YVo=p+ DU +pt+a X, +¢, @)

Model C/S: Rejim degisimi modeli olarak ifade edilen bu modelde, egimdeki degisim kukla degiskenler yoluyla
modele dahil edilmektedir.

Y =p +u,DU +u X DU, +o,X, +e¢, ®)

Model C/S’deki ai yapisal kirllmadan onceki egimin katsayisini, usz ise yapisal kirilma dan sonraki egimin
katsayisindaki degisimi ifade etmektedir.

Gregory-Hansen Esbiitiinlesme analizinde kullanilacak hipotezler sunlardir;

185



Muhammet BEKI

Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hs: Esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Bu modellerde, Phillips ve ADF test istatistiklerin en diisiikk oldugu tarih gecerli degisim tarihi se¢ilmektedir.
Gregory-Hansen (1996) tablo kritik degerleri ile modellerdeki test istatistikleri kargilagtirilmaktadir. Belirtilen Ho
hipotezi, test istatistikleri kritik degerlerden mutlak deger i¢inde biiyiik ise reddedilmektedir ve yapisal degisim ile
beraber degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir.

Gregory-Hansen testinde belirlenen kukla degigsken, uzun donemli bir analiz yapilabilmesi i¢in modele
eklemektedir. Ayrica elde edilen kukla degiskeni kirilma tarihine kadar sifir, sonra ise 1 degeri verilerek
olugturulmaktadir. Tablo 4.1’de FMOLS yo6ntemi kullanilarak logaritmalar1 alinmis degiskenlerin tahmin
sonuglar1 verilmektedir. Caligmalarda kullanilan kiigiik drneklemlere gecikme eklenmesi serbestlik derecesinin
diismesine sebep olabilecegi icin sadece FMOLS yontemi kullanilmaktadir.

3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik testi

Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedensellik (1961) arastirmasi yapmak amaci ile (k) maksimum gecikme
uzunlugu ve en yiiksek duraganlasma diizeyi olan dmax degiskenlerinin VAR modeli ile k+dmax gecikmeli temel
alinarak bir model gelistirmektedir. Bu nedensellik testine gore serilerin birbirleri ile olan uzun dénem iliskisinin
varligi durumunda, F istatistigi degerinin standart dagilimma uymama hali ile karsilasabilecegi ve anlamliligini
kaybedebilecegini belirtmektedir. Kullanilan bu test ile belirlenen degerlerin toplami (k+dmax), VAR modeli ile
tahmin edilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi basarili olabilmesi i¢in, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin (dmax) ve maksimum gecikme uzunlugunun (k) modelde hatasiz bir sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Son olarak dmax ile belirlenen katsayilara kisitlar eklenerek bu kisitlarin Wald istatistigi ile
anlamlilig1 sinanacaktir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullanilacak hipotezler sunlardir;
Ho: X’den Y’ye dogru Granger nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: X’den Y’ye dogru Granger nedensellik iliskisi vardir.

k+d,

max

k+dm;|\(
‘Y—] + Z ﬁlr’X{—l +é,
i=1 i=l (9)

k. k+d

X, =y, + Z o,y + Z By X, +é&,,

i=1 i=l (10)
Denklem (9)’e gore x serisinden, y’ye dogru Granger nedensellik iligkisinin olmadigini belirten Ho: $1i = 0 temel
hipotez, Granger nedensellik iligkisinin oldugunu belirten Hi: $1i# 0 alternatif hipotezine karsin, serbestlik dereceli
k’nin ki kare dagilimma uygunluk gosteren Wald testi ile belirlenmektedir. Denklem (10)’a gore ise Y serisinden,
x’ye dogru Granger nedensellik iliskisi de ayni sekilde belirlenmektedir (Yilanc1 & Ozcan, 2010).

4. UYGULAMA

Bu boliimiinde ekonomik biiylime ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin varlig
ile nedensellik iligkisini ortaya koymak amaciyla uygulanan testlere ait veriler bulunmaktadir. Analizlere
baslamadan 6nce, modele ait betimsel istatistikler Tablo 2’de belirtilmektedir.

Tablo 2.
Betimsel Istatistikler

Log(gdp) Log(kamuhrc) Log(fdi) Log(rdk)
Ortalama 12,9481 10,9738 2,5145 4,8621
Medyan 12,9610 11,0185 2,5710 4,9651
Maksimum 13,2613 11,2844 2,9177 5,2070
Minimum 12,5345 10,6381 2,1690 4,3751
Standart Hata 0,1969 0,1943 0,2631 0,2544
Carpikhik -0,2388 -0,1648 -0,0356 -0,5070
Basikhik 2,1579 1,7017 1,4939 1,8983
Jargue-Bera 2,0695 3,9622 5,0201 4,9510
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Tablo 2° deki verilere bakildiginda tiim degiskenlerin garpikliklarmin normale gére negatif asimetrik igerdigi, sola
carpik oldugu ve basik oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera istatistigi ile serilerin normal dagilimli olup olmadigina
dair daha net sonuglar verilmektedir. X2 serbestlik dereceli tablo degeri (5,99), test istatistigi degerlerinden biiyiik
olma durumundan dolay1 hatalar normal dagilimlidir temel hipotezi reddedilemez. Tiim bu verilerden yola ¢ikarak
modelde kullanilan degiskenlerin normal dagilimli oldugu goriilmektedir. Granger ve Newbold (1974), birim
koklii serilerle yaptiklar: regresyon analizlerinde meydana gelebilecek sahte regresyon problemlerinden dolay1
calismalarda gergek sonuclar elde edemeyecegini belirtmektedir. Ayrica duraganlik problemi ¢oziilmeden yapilan
tiim caligmalarin hatali olacag: belirtilmektedir.

Tablo 3.
ADF Birim Kok Testi Sonuglar
Sabit Terimli ADF Birim K6k Testi Sonuclart

Lo ADF
“. Test- 1(1)Duzeyinde .. o
Degiskenler Istatistikleri Test- istatistikleri (I,Zrllt'k (g: E’gerl;z 10
Log(gdp) -1,4841 -10,2935 3,56 -2,91 -2,59
Log(kamuhrc) -0,6702 -13,7998 -3,56 -2,91 -2,59
Log(fdi) -2,5659 -4,0803 -3,56 -2,91 -2,59
Log(rdk) -0,5417 -7,9705 -3,56 -2,91 -2,59
Sabitte- 1(1)Dlzeyinde ADF
Degiskenler TrenddeTest- Sabitli-Trendli Kritik degerler
Istatistikleri Test- Istatistikleri %1l %5 %10
Log(gdp) -3,1642 -10,3424 -415 -3,50 -3,18
Log(kamuhrc) -2,7194 -13,6487 -4,15 -3,50 -3,18
Log(fdi) -2,7220 -4,0118 -4,15 -350 -3,18
Log(rdk) -2,7804 -7,8796 -4,15 -3,50 -3,18

Kaynak: Yazar tarafindan Eviews 12 programi ile hesaplanmustir.

Caligsmada kullanilan test verilerine gore, modellerdeki tiim degiskenlerin %1, %5 ve %10 kritik degerlerinin,
temel diizeydeki test istatistigine ait degerlerden biiyiik olmasindan dolay1 Ho temel hipotezi (birim koklidur)
reddedilemez. Ancak degiskenler I(1) diizeyine geldikten sonra her iki modelde de %1, %5 ve %10 kritik
degerlerin, test istatistiine ait degerlerden kiigiik olmasindan dolayr Ho temel hipotezinin reddedildigi
gorilmektedir.

Tablo 4.
Zivot_Andrews Test Sonuclar
Desiskenler Model-A Model-A Model-C Model-C
g18 (t-ist) Kirilma Tarihi  (t-ist) Kirilma Tarihi
log(gdp) -4,6210 2018Q3 -4,3590 2018Q4
log(kamuhrc) -4,4538 2020Q2 -4,6128 2017Q4
log(fdi) -4,6067 2018Q2 -4,9658 2018Q2
log(rdk) -3,7400 2012Q1 -4,0125 2014Q2
Fark Degerleri
Alog(gdp) -12,2445 2020Q3 -13,1365 2020Q3
Alog(kamuhrc) -6,4015 2018Q3 -6,5720 2012Q4
Alog(fdi) -5,8613 2019Q4 -5,2058 2020Q4
Alog(rdk) -8,1241 2016Q4 -8,3698 2020Q2
Model A Model C

Kritik Degerler -5,34 -5,57

-4,93 -5,08

-4,58 -4,82

Not: Kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindedir (Zivot_Andrews, 1992). Gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri
tarafindan se¢ilmigtir. TUm veriler yazar arafindan Eviews 12 programi ile hesaplanmugtir.
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Tablo 4’teki verilere gore, degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari, birinci dereceden duragan olduklar
goriilmektedir. Caligmada kullanilan serilerinin A ve C modellerindeki test istatistigi degerleri ile ZA kritik
degerleri mutlak deger icinde karsilastirilmaktadir. Biiyiime degiskeninin Model A’daki %1, %5 ve %10
diizeylerindeki ZA kritik degerleri test istatistigi degerinden kiigiiktiir. Biiylime degiskeninde, yapisal kirilma ile
beraber duragan hale geldigi ve 2020 yilinin 3. Ceyreginde meydana gelen kirtlmanin anlaml bir yapisal kirilma
oldugu goriilmektedir.

Biiyiime degiskeni Model C’de ise ZA test istatistigi degeri kritik degerlerden kii¢lik oldugu i¢in yapisal degisim
olmadan birim kok iceren temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Kamu harcamalar1 ve reel doviz kuru
degiskenlerinde, A ve C modellerindeki kritik degerleri ZA test istatistigi degerlerinden biiyiik oldugu icin burada
da yapisal degisim olmadan birim kdk iceren temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim degiskenin de ise Model A’daki test istatistigi degeri %10 diizeyindeki kritik degerinden
biiyiik oldugu i¢in kirilma olmadan birim kok igeren Ho hipotezi reddedilmektedir. Ayrica degiskenin yapisal
kirtlma ile beraber duragan hale geldigi, 2018 yilinin 2. Ceyreginde meydana gelen kirilmanin anlamli bir yapisal
kirilma oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayni durum FDI degiskeninin Model C deki %5 kritik degeri igin gegerli
oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.
Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

- ; TR Tablo Degerleri
Modeller Kirilma Tarihi ~ ADF t-Istatistigi %1 %5 %10
C Sabitte Kirilma 2018Q1 -6,1567 -5,77 -5,28 -5,02
C/T Sabitte ve Trendde 2018Q2 -6,3083 -6,05 -5,58 -5,33
Kirilma
C/S Rejim Degisim 201904 -6,7427 -6,51 -6,00 -5,75

Not: Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996:109)’dan alinmaktadir. Gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri tarafindan
secilmigtir. Tlim veriler yazar arafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmuistir.

Tablo 4’te belirtilen test sonuglarinda sirastyla C, C/T ve C/S modellerinin tiimiinde degiskenlerin test istatistikleri,
%1, %5 ve %10 seviyesindeki degerlerden biiyiik olmasindan dolay1 temel hipotez reddedilmektedir.

Tablo 5.1.

Uzun Donem Katsayilarin Analizi

FMOLS

Bagimh Degisken log(kamuhrec) log(fdi) log(rdk)

Log(gdp) 0,6134 -0,1329 -0,3310
(0,000) (0,000) (0,000)

Kukla degiskenler 0,2790 0,1916 0,0003

Not: Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996:109)’dan alinmaktadir. Gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri tarafindan
secilmistir. Tiim veriler yazar arafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmustir.

Yapilan uzun dénem katsayilarin analizinde, serilerin birbirleri ile uzun dénemli iligkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Test sonucuna gore ekonomi politikas1t alaninda gecgerli ve gergekci Oneriler ve yorumlar
yapabilmek i¢in aralarindaki uzun donem katsayi tahmini yontemi olan FMOLS yontemi kullaniimaktadir.
FMOLS sonuglaria gore kamu harcamalari, yatirnm ve déviz kuru degiskenlerinin uzun donem katsayisi istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica 2019 yilinin 4. Ceyreginde bir yapisal degisimin yasandigi ve bu
kirilma tarihinin modele dahil edilerek yapilan analizde, ekonomide ilgili tarihte 6nemli degisimlerin oldugunu
gostermektedir. Ekonomik biliylimenin kamu harcamasi degiskeni ile aralarinda pozitif, diger degiskenlerle
aralarinda negatif bir uzun donem iliskisinin oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalarinin uzun ddnemde
gergeklesen %1°lik artis1 sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde ekonomik biiyiime tizerinde %0,61 oraninda artisa
neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin uzun dénemde gerceklesen %1°lik artis1 sonucunda, %1
anlamlilik diizeyinde ekonomik bilylime tizerinde %0,13 oraninda azalmaktadir. Ayni sekilde reel déviz kurundaki
%]1°1lik artis sonucu %1 anlamlilik diizeyinde ekonomik biiylime fizerinde %0,33 oraninda bir azalma
yasanmaktadir.

Yapilan bu caligmada, degiskenler arasindaki egbiitiinlesmenin varligim dogrulandiktan sonraki adim ise
nedenselligin yoniini belirlemektir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile her bir degiskenin diger degiskenlerle
olan nedenselligi arastirilmaktadir. VAR analizi kullanilarak bilgi kriterine gére optimum gecikme uzunlugu k=4
belirlenmektedir. Ayrica dmax Zivot-Andrews birim kok testine gore degiskenlerin en yiiksek duraganlasma
seviyesi I(1) olarak tespit edilmektedir. VAR modelindeki verilerden yola ¢ikarak k+dmax=5 sonucuna
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ulagilmaktadir. Nedensellik iliskisi testi i¢in modeldeki degerler Wald modeline dahil edilmektedir. Test
sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6.
Toda-Yamamoto Testi Sonuglar

Desiskenler Gecikme Ki-KareTest Ki-Kare
gis Uzunlugu istatistik P-Deger
log(gdp)>log(rdk) k+dmax=5 59,1866 0,0000*
log(gdp)>log(kamuhrc) k+dmax=5 8,5407 0,0736
log(gdp)>log(fdi) k+dmax=5 20,7492 0,0000*
log(kamuhrc)>log(rdk) k+dmax=5 16,8603 0,0020*
log(kamuhrc)>log(gdp) K+dmax=5 4,7237 0,3168
log(kamuhrc)>log(fdi) K+dmax=5 6,7392 0,1503
log(fdi)>log(rdk) K+dmax=5 48,0981 0,0000*
log(fdi)>log(kamuhrc) K+dmax=5 45111 0,3412
log(fdi)>log(gdp) k+dmax=5 17,2834 0,0017*
log(rdk)>log(gdp) K+dmax=5 15,8502 0,0032*
log(rdk)>log(kamuhrc) k+dmax=5 9,5931 0,0478*
log(rdk)>log(fdi) K+dmax=5 12,9852 0,0114*

Kaynak: Tim veriler yazar arafindan Eviews 12 programu ile hesaplanmustir.

Tablo 6’daki nedensellik testinin sonuglarina gore, 2010-2023 yillari arasinda, bitylime ve doviz kurunda karsilikli
nedenselligin bulundugu ve kurdaki artisin ekonomideki biiyiimeyi negatif olarak etkiledigi goriilmektedir.
Biiyiime ile yabanci yatirim degiskenlerinin karsilikli bir nedensellik iliskisinin belirlendigi ve dogrudan yabanci
yatirimlarin mevcut dénemde reel doviz kurunda oldugu gibi ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tespit
edilmektedir. Diger taraftan yatirimlar ile reel doviz kurunun da aralarinda karsilikli bir nedensellik iliskisinin
oldugu anlagilmaktadir. Ayrica kamu harcamalar1 degiskeni ile biiyiime arasinda %5 énem diizeyinde anlaml bir
nedenselligin bulunmadig: yapilan test sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinde etkili olan cesitli makroekonomik degiskenler bulunmaktadir. Bu degiskenler
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 6lgmek ve birbirleri ile olan nedenselligi arastirmak i¢in ¢esitli caligmalar
yapilmaktadir. Ancak bu ¢alismalarda politika ile askeri kriz ve belirsizliklerin meydana getirmis oldugu risklerin
ilke ekonomisi acgisindan 6nemli etkileri oldugu 6nem arz etmektedir. Bu etkilerin, yasanan belirsizliklerde
ekonomik bilylime ilizerinde hangi oranda ve nasil olacagi sorusunun ampirik olarak incelenmesini gerekli
kilmaktadir.

Yapisal degisimin yagandigi 2018 de Turkiye ekonomisi incelendiginde, komsu iilke Suriye i¢ savaginin bolgesel
ve kiiresel anlamda gerilimlere ve istikrarsizliga yol agmasi, tilkemizin terérizm tehdidi ile kars1 karsiya kalmasina
neden oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda yapilan askeri operasyonlarin politik ve ekonomik agidan olumsuz
sonuglart bulunmaktadir. Yaganan operasyonun maliyeti ve lilke i¢i belirsizlikler birgok ekonomik degisken
iizerinde tahribata yol agmaktadir. Ozellikle Amerika ile yasanan gerginlik déviz kurlarindaki dalgalanmalara ve
cari ag1gin artmasina sebep olmaktadir. Ekonomik ve siyasi alanlarda ortaya ¢ikan bu dalgalanmalarin 2019 yilini
da ciddi bir sekilde etkiledigi bilinmektedir. Devam eden savaslar ve jeopolitik riskler sebebiyle yagsanan doviz
kurlarindaki artis Tiirk lirasinin, dolar ve avro karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu da doviz
kurundaki yiikselisin ekonomideki biiytime {izerinde etkilerini negatif hale getirmektedir. Jeopolitik anlamda adeta
ateg cemberinin iginde olan tilkemiz doviz kurunu dengelemek ve ekonomiyi canlandirmak i¢in yabanci yatirim
arayigina girmektedir. Fakat mevcut jeopolitik risklerin yabanci yatirimeilarin Tiirkiye ekonomisine olan giivenini
ve yatirimlarinin biiyiikligiini etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle déviz kurdaki dalgalanmalar yabanci yatirimin
maliyetini artirdig1 i¢in yatirimin karlili§1 azalmakta ve bu durumun yabanci yatirimlarda kayiplarin yasanmasina
neden olmasiyla blylmeyi olumsuz etkileyecegi anlagilmaktadir. Son olarak ilgili ddénemde kamu harcamalarinin
artmas1 ekonominin canlanmasini ve biiyiimesini pozitif yonde etkilemektedir. Ozellikle bu gibi riskli ve duragan
donemlerde kamu harcamalarini artirarak talebi canlandirmak hiikiimetlerin yaygin olarak kullandigi ekonomi
politikasi olarak bilinmektedir.

Konjonktiirel ve yapisal degisimlerin siirekli yasandigir Tiirkiye’de, ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek ve
istenilen diizeye getirebilmek i¢in sermaye yetersizligi sorununa kalic1 ¢6ziim bulunmalidir. Mevcut temel sorunu
¢ozmede one ¢ikarilacak en etkili figiir ise hig sliphesiz dogrudan yabanci yatirimlardir. Yabanci yatirimlarin iilke
igindeki istihdam, teknoloji transferi, kur artig1 {izerindeki pozitif etkisi ve vergi gelirlerindeki ek artis gibi
yansimalart ile ekonomide canlanmaya ve tiretime katki saglayacagi 6ngorilmektedir. Yatirimlari cezbetmek igin,
rasyonel ve gercekgi ekonomi politikasiyla yabanci yatirimcilart koruyan bir hukuk sisteminin varligmin
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olusturulmasi, giivenlik, risk ve belirsizligin azaltilmasi, kalifiyeli isgiiciiniin gelistirilmesi, vergide yapilacak
iyilestirmeler ve serbest ticaret bolgelerinin gesitlenmesi gibi faaliyetler, yabanci yatirimlar tizerinde Tiirkiye’nin
yatirim alaninda cazibesini artirmak adina 6nem arz etmektedir. Fakat Tiirk lirasinin hizli bir sekilde deger
kaybettigi ortamda gelen yatirimlarin ekonomi izerinde negatif yonlii etki biraktigindan dolayi, etkin bir maliye
ve para politikas1 gelistirilmesi gerekmektedir. Ekonomik biiyiime {izerinde etkili olan diger bir faktor ise kamu
harcamalaridir. Kamu harcamalarinin Tiirkiye’de 6zellikle iiretim odakli olmasi, gerek goriildiigii alanlarda kamu
6zel is birligi gibi protokoller olusturularak maliyetin bir bdliminin 6zel sektére devredilmesi, kamu yararini
gbzeten ve insanlarin refah diizeyini artirma amaci giiden bir politika olusturulmasi, mevcut ekonomik sikintilarin
timiinii halka yiiklemeden bir kismini kamu harcamalarindan kisma yoluna gidilmesi gerekmektedir.
Unutulmamalidir ki istihdama ve {iretime yonelik yeterince yapilamayan kamu harcamalar1 ve yatirimlarin,
toplumsal yasam kalitesine ve buna bagl olarak yasanabilir iilke konumuna erigsmesi oldukc¢a zordur.

Turkiye, dalgali doviz kuru sistemiyle yiikselen faiz oranlarin1 kontrol edebilmek i¢in déviz kuruna miidahale
etmektedir. Bunun ise ulkenin doviz rezervlerinin erimesine neden oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla kaynak
yetersizliginin ekonomik biiyliimeyi olumsuz etkiledigi gortilmektedir. Kurdaki dalgalanmalarin, ekonomik
bliylime ve diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri istenilen diizeyde olmadigi takdirde ise
literatiirde imkansiz ii¢cleme olarak ifade edilen kavrama dayanarak uygun bir para politikast gelistirilmelidir.
Ayrica reel doviz kurundaki artisin ekonomi itizerindeki yikici etkilerini azaltmak icin yerli tiretime agirlik
verilerek ithalat azaltilmali, faiz oranlari kademeli olarak artirilarak doviz girisi saglanmali ve etkin maliye
politikast araglar1 kullanilarak kamunun piyasaya miidahalesi ile Tiirk lirasinin degerinin maksimize edilmesi
gerekmektedir.
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CALISMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiksekogretim Kurumlari Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” baslig1 altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.
ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

1.yazarin arastirmaya katki orani %100°dir.

Yazar 1, aragtirmanin tamamindan sorumludur.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglant1 bulunmamaktadir. Arastirmada
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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