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Oz Abstract

Bu ¢alisma Tiirkiye i¢in sermaye akisi ve ekonomik bii-
ylime arasindaki nedensellik iliskisini farkli sermaye akist
degiskenleri ve giincel ekonometrik yontemler kullanarak
sorgulamaktadir. Tahminler 1974-2016 yillar1 arasini
kapsayan ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatimlari verileri ile Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) sakli es
biitiinlesme testi, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi ve Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki fonksiyonlari
kullanilarak yapilmaktadir. Bu asimetrik yontemler de-
giskenlere ait soklar pozitif ve negatif olarak ayristirildi-
ginda degiskenler arasindaki iliskinin de farklilasabilece-
gini gostermektedir. Calismanin bulgular1 yalnizca eko-
nomik bilyiimeden dogrudan yabanci yatirim girisi ve
cikisi degiskenlerine dogru bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Asimetrik testlerin sonuglarina bakildi-
ginda ise dogrudan yabanci yatirim girisi ve ¢ikisi degis-
kenlerinden ekonomik biiylimeye dogru ne pozitif soklar
ne de negatif soklar icin nedensellik olmadigint goster-
mektedir. Ancak ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci
yatirim girisi ve ¢ikisi degiskenlerine dogru pozitif soklar
icin nedensellik iliskisi tespit edilemezken negatif soklar
icin nedenselligin varligi s6z konusudur. Dolayisiyla
ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirim hareket-
lerinin nedeni oldugu; ancak bu nedensellik iliskisinin
asimetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. Portfoy yati-
rimlarindan ekonomik biiylimeye ve ekonomik biiyiime-
den portfoy yatirimlarina her iki sok tiirii iginde nedensel-
lik iligkisi bulunamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Akisi, Ekonomik Biiyiime,
Asimetrik Nedensellik, Asimetrik Etki-Tepki

This study investigates the causal relationship between

capital flows and economic growth for Turkey using
different capital flows indicators and current econometric
methods. Estimates were made using economic growth,
foreign direct investment and portfolio investment data
covering the years between 1974-2016 for Turkey. In
addition, Toda and Yamamoto (1995) causality test,
Granger ve Yoon (2002) hidden cointegration test, Hate-
mi-J (2012) asymmetric causality test and Hatemi-J
(2014) asymmetric impulse and response functions were
used for empirical analysis. These methods indicate that
the causality relationship between the variables can be
different if the shocks are separated into positive and
negative. The findings of the study show that there is only
causality from economic growth to foreign direct invest-
ment inflow and outflow variables. According to the
results of asymmetric tests, there is no causality in both
positive and negative shocks from direct foreign invest-
ment inflow and outflow variables to economic growth.
While the causality relationship for positive shocks from
economic growth to foreign direct investment input and
output variables cannot be determined, there is a causality
for negative shocks. Thus, it is concluded that economic
growth is the cause of foreign direct investments but this
relationship is asymmetric. There is no causal relationship
from portfolio investments to economic growth and from
economic growth to portfolio investments in both types of
shock.
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ric Causality, Asymmetric Impulse and Response
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Sermaye Akisi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Asimetrik Etkiler

EXTENDED SUMMARY

Background: The liberalization of capital flows is a desirable development because it can provide the global efficient
allocation of capital. Theoretically, long-term capital inflows can help reduce capital constraints and provide capital for
investments. Access to foreign savings may increase the investment and economic growth of the country where the
capital inflow is realized. Increases in international capital flows lead to integration, development and deepening of
financial markets. These benefits of capital flows are more likely to emerge in developing countries with more profitab-
le investment opportunities and higher profit rates. The volume of international capital movements has reached extre-
mely high levels in recent years. However, the positive effects expected from this high capital flow did not fully emer-
ge. Sudden and large capital outflows can lead to economic slowdown and even recession in most developed and deve-
loping countries. The size and volatility in the capital flow are particularly concerned with the financial stability and
growth of developing countries. The crises stemming from capital flows, especially in Asian and South American co-
untries, and the 2008 global financial crisis have further increased these concerns. All these concerns require a re-
examination of the relationship between capital flows and economic growth with different dimensions.

Literature Review: Although there is the belief that capital flows will increase economic growth especially in count-
ries with high capital flows, there is no consensus in the literature on the causality in relation to capital flow and eco-
nomic growth. The results of the studies examined can be grouped under three groups. The first group includes studies
that suggest that the relationship between capital flow and economic growth is positive in line with theoretical expecta-
tions (Papanek, 1973; Balasubramanyam et al., 1996; Gruben and Mcleod, 1998; Bekaert and Harvey, 1998; Bailliu,
2000; Ayaydin 2010; Calderén and Nguyen, 2015; Sahin 2015; Benli and Yenisu 2017; Dereli 2018).

The second group shows that the relationship between capital flow and economic growth may differ according to the
data set or method used in the study (Soto, 2000; Borensztein et al., 1998; Edwards, 2000; Insel and Sungur, 2003;
Durham, 2004; Baharumshah and Thanoon, 2006; Khalig and Noy, 2007; Vita and Kyaw, 2009; Kyaw and Macdonald,
2009; Choong et al., 2010; Vergil and Karaca, 2010; Aizenman et al. 2013; Adams and Klobudu, 2018; Eng and Wong,
2016; Unsal 2017 )

In the last group, there is no generally accepted positive relationship between the two macroeconomic variables and in
some cases it is emphasized that capital inflows may negatively affect economic growth (Carkovic and Levine, 2005;
Prasad et al., 2006; Reinhart and Reinhart, 2008; Cestepe et al. 2013; Adams et al., 2017 ). However, almost all of these
studies assume that the direction of the relationship is the same and equal for positive or negative shocks. The relations-
hip between the two economic variables and the strength of this relationship is often different in terms of positive and
negative shocks.

Data and Methodology: In this study, whether there is an asymmetrical relationship between capital flows and econo-
mic growth are analyzed with Turkey data covering the period 1974-2016. In order to represent the capital flow, foreign
direct investments inflow and outflow and portfolio investments (bonds) inflow and outflow data obtained from the
World Bank and IMF database are used. Symmetric and Asymmetric relationships are tested by the methods developed
by Toda and Yamamoto (1995) causality test, Granger ve Yoon (2002) hidden cointegration test, Hatemi-J (2012). The
Hatemi-J (2012) method is based on the idea that the error terms can be divided into positive and negative shocks,
which is introduced by Granger and Yoon (2002). After examining the asymmetrical causality relationship, the relati-
onship between the shocks of the two variables is also evaluated with the asymmetric impulse-response functions of
Hatemi-J (2014).

Result and Conclusion: According to the findings of Toda and Yamamoto (1995), there is no causality towards eco-
nomic growth from any of the capital flow variables. Conversely, economic growth is the Granger cause of foreign
direct investment inflow and outflow variables. The findings on asymmetric tests suggest that causality in capital flow
and growth relationship may not be symmetrical. Analyzes show that asymmetric causality exists from economic
growth to foreign direct investment inflows and outflows. The results obtained for portfolio investment are different
from the other two indicators. According to the asymmetric test results, it can be said that there are no two-way causa-
lity from positive and negative shocks in economic growth and portfolio investment variables. The response of econo-
mic growth to the positive and negative shocks in all capital flow indicators are not very clear when looking at the re-
sults of impulse-response functions. These findings support the results of causality tests, indicating that capital flows are
not the cause of economic growth. When the results of the study are evaluated in general, it can be said that capital
flows can give a sharper reaction in times of economic crisis in Turkey. In other words, it is possible to say that the
sudden stop phenomenon is more likely to occur in these periods. Therefore, the high and rapid flow of capital in deve-
loping countries such as Turkey may not reveal the expected positive affects on economic growth. The decrease in the
volatility of the capital flow and its stabilization may prevent the deepening of the economic crises and create a more
robust economic structure.
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GIRIS

Sermaye akisinin serbest olmasi sermayenin kiiresel olarak tahsis etkinligini saglayabilecegi i¢in arzu
edilen bir gelismedir. Teorik olarak uzun dénemli sermaye girigleri iilkelerin sermaye kisitlarinin azaltilma-
sina ve yatirimlar i¢in sermaye saglanmasina yardimei olabilir. Dis tasarruflara ulasim sermaye girisi olan
iilkenin yatinm ve ekonomik biiyiimesini artirabilir. Daha genis yatinim firsatlarinin varligi ise daha etkin
yatirimlara katki saglayabilir. Bunun yam sira dogrudan yabanci yatirim ya da dis yardim seklindeki sermaye
girisleri teknik bilgi ve teknoloji transferini saglarken kurumsal anlamda daha iyi yonetim ortaminin olugma-
sin1 saglayabilir ve beseri sermayenin gelisimine katkida bulunur. Dahasi uluslararasi sermaye akislarindaki
artiglar finansal piyasalarin entegrasyonunu, gelismesini ve derinlesmesini artirmaktadir. Sermaye akisinin
bu faydalarinin daha fazla karli yatirim firsat1 ve daha yiiksek kar oranlar1 bulunan gelismekte olan tilkelerde
ortaya ¢ikmasi daha muhtemeldir. Gelismis ya da tasarruf fazlasina sahip iilkeler ise uluslararasi portfoy
yatirimlarinin ¢esitlendirilmesi ve daha yiiksek getiriler elde edebilme firsatlar1 bulmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi son yillarda oldukga yiiksek diizeylere ulagmistir. Ancak bu
yiiksek sermaye akisindan beklenen pozitif etkiler tam olarak ortaya ¢ikmamistir. Ani ve biiylik sermaye
cikislart cogu gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik yavaglamaya ve hatta resesyona yol agmistir.
Ozellikle uluslararasi fonlara ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin garanti altina
almmmasi i¢in sermaye akisinin siirdiiriilebilirligi daha 6nemli hale gelmistir ve dolayisiyla sermaye akisinin
stirekliligini saglamaya yonelik politikalar daha sik tartisilmaktadir. Sermaye akisindaki biiyiikliik ve volati-
lite 6zellikle gelismekte olan {ilkeleri finansal istikrar ve biiylime konusunda kaygilandirmaktadir. Gegmiste
Asya ve Giliney Amerika iilkeleri basta olmak {izere yasanan sermaye akisi kaynakli krizler ve 2008 kiiresel
finansal kriz bu kaygilar1 daha da artirmaktadir.

Sermaye akisinin 6zellikle yiiksek sermaye akisina sahip iilkelerde ekonomik biiylimeyi artiracagi
inanc1 var olmasina ragmen sermaye akisi ve ekonomik biiyiime iliskisindeki nedensellige yonelik ampirik
kanitlar kafa karistiricidir. Bu ¢alismalarin sonuglari sermaye akiginin ekonomik biiylimeyi pozitif etkileye-
bilecegi gibi negatifte etkileyebilecegi ve hatta iki degisken arasinda herhangi bir iliski olmayabilecegi sek-
linde degiskenlik gostermektedir. Ayrica nedenselligin yonii ekonomik biiylimeden sermaye akisina dogruda
olabilmektedir. Calismalarin sonuglarindaki bu degiskenlikler model tiirleri, iilke ve donem tercihlerine gore
degisebilmektedir. Ayrica bu calismalarin neredeyse hepsinde iliskinin yoniiniin pozitif ya da negatif soklar
i¢in ayni ve esit oldugu varsayilmaktadir. Ancak iki iktisadi degisken arasindaki iliski ve bu iligkinin giicii
genellikle pozitif ve negatif soklar karsisinda farklilasabilmektedir. Ornegin; hisse senedi gibi finansal piya-
salardaki varlik fiyatlarinin negatif haberlere daha biiyiik tepki verdigi bilinmektedir. Bu ¢ercevede ¢alisma
Tiirkiye i¢in sermaye akist ve ekonomik biiyiime iliskisini asimetrileri dikkate alarak yeniden analiz etmeyi
amaglamaktadir. Calisma Tiirkiye i¢in sermaye akisi ve biiylime iligkisini asimetrileri hesaba katarak incele-
yen bildigimiz ilk ¢aligma olmasi agisindan 6nemlidir. Calismada Tiirkiye’de ekonomik biiyliime ve sermaye
akis1 iliskisinde eger varsa asimetrileri ortaya ¢ikararak literatiire katki saglanmasi beklenmektedir. Sermaye
akigini temsil etmek amaciyla ¢aligmada 1974-2016 yillarin1 kapsayan dogrudan yabanci yatirimlar ve port-
foy yatirimlar (tahvil) giris ve ¢ikis verileri kullanilmaktadir. Ampirik analizler Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testi, Hatemi-J (2012) ve Hatemi-J (2014)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik ve asimetrik etki tepki fonksiyonlar1 kullanilarak yapilmaktadir.
Bu yontemler soklarin pozitif ve negatif olarak ayrilmasi durumunda degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin ve degiskenlerde yasanan soklarin etkilerinin birbirinden farkli olabilecegini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. ikinci ve bundan sonraki béliimde sermaye akisi ve ekono-
mik biiyiime literatiirii ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde yontem ve veri seti tamtilmaktadir. Dérdiincii bo-
liimde ekonometrik tahminlerine iliskin bulgular sunulurken besinci boliim sonug ve degerlendirmeleri iger-
mektedir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Caligmanin bu boliimiinde sermaye akis1 ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi inceleyen dnceki
calismalara kisaca yer verilmektedir. Ekonomik biiylime literatiiriiniin gelismesinde baglangi¢ kabul edilen
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Neoklasik biiylime modellerinde (Solow, 1956) fiziki sermayenin yatirimi ve iiretimin etkinligini arttirarak
ekonomik biiyiimeye neden olacagi; bu nedenle sermaye orani yiiksek olan ekonomilerin daha yiiksek bii-
ylime oranina sahip olacag1 goriisii desteklenmektedir. Benzer sekilde Neoklasik biiyiime modellerinin ar-
dindan ortaya ¢ikan Igsel biiyiime teorilerinde (Lucas, 1988; Romer, 1986, 1990) ise teknolojinin varlig1 ve
yayilmasi vurgulanarak sermaye artisinin ekonomik biiyiimeyi arttirabilecegi ¢ikarimi yapilmaktadir. Arag-
tirmamiz kapsaminda ilgili literatiir taramas1 yapildiginda ise incelenen c¢aligmalar, ¢alismada elde edilen
sonuglar g6z 6niinde bulunduruldugunda ii¢ grup altinda toplanabilmektedir.

Ik grupta yani sermaye akis1 ve ekonomik biiyiime iliskisinin teorik beklentilerle uyumlu olarak po-
zitif oldugunu ileri siiren calismalardan biri Papanek (1973)’e aittir. Papanek (1973), 1950 ve 1960’11 yillar1
kapsayan verileri kullanarak en az gelismis iilkelerde tasarruf, yabanci sermaye girisleri ve biiyiime arasin-
daki iligkiyi incelemektedir. Elde edilen bulgular ekonomik biiylime oraninin iigte birinin tasarruflar ve ya-
banci girislerin bilesenleri tarafindan agiklandigini; dis yardimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin daha
giiclii oldugunu ve ekonomik biiylimenin egitim, ihracat, kisi bagina gelir, imalat sanayi ve {ilke biiylikligii
ile iliskili olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda ¢aligma ilgili literatiiriin ilk donem g¢alismalarindan oldu-
gundan sonuglar literatiire yol gosterici niteliktedir. Balasubramanyam vd. (1996), 1970-1985 dénemi bo-
yunca 46 gelismekte olan {ilke 6rneklemi ile Jagdish Bhagwati tarafindan gelistirilen hipotezi test etmektedir.
Elde edilen sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat odakli politikalar izleyen iilkelerde ithal
ikameci politikalar izleyen iilkelere gore daha etkin bir sekilde ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi seklinde
ileri siiriilen hipotez desteklenmektedir. Bu ¢aligma daha sonra beseri sermayenin de énemi vurgulanarak
Balasubramanyam vd. (1999) tarafindan yeniden gelistirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile beseri
sermaye arasindaki iliskinin ekonomik biiylime performansi iizerinde 6nemli etkisinin oldugu vurgulanmak-
tadir. Gruben ve Mcleod (1998), 1971-1994 donemi toplam 18 gelismekte olan {ilke Latin Amerika ve Asya
iilkesi ile sermaye akisi, tasarruf ve biliylime iligkisini incelemektedir. Calismada dogrudan yabanci yatirimla-
rin GSYIH igindeki payindaki artis izleyen donemde GSYIH’y1 pozitif ve anlamli olarak etkiledigi; benzer
sekilde hisse senedi portfoy girislerinin de ekonomik biiylime ile pozitif iligkili oldugu elde edilmektedir.

Diger caligmalardan farkli olarak ABD’den 1977-1996 doneminde 17 gelismekte olan iilkeye yapilan
portfoy yatirnmlarinin piyasa iizerindeki etkisini inceleyen Bekaert ve Harvey (1998), sermaye akisindaki
artisin diisiik enflasyon ve yiiksek GSYIH oranlarina neden olacagim gostermektedir. Bosworth ve Collins
(1999), 58 gelismekte olan ekonomi i¢in sermaye girislerinin yurti¢i yatirim ve tasarruf lizerindeki etkisini
incelemekte ve dogrudan yabanci yatirim seklindeki sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigini
ileri siirmektedir. Sermeye akig1 ve bilylimeyi arasindaki iliskiyi yurt i¢i finansal sektdriin gelismisligini goz
Oniine alarak inceleyen bir ¢alisma ise Bailliu (2000)’ye aittir. Bailliu (2000), bu baglamda 40 gelismekte
olan iilkenin 1975-1995 donemi verileri ile 6zel sermaye akisi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime ara-
sindaki iliskiyi dinamik panel veri metodu ile sorgulamaktadir. Elde edilen bulgular sermaye girislerinin
yatirimlar1 belli bir seviyenin iizerine ¢ekerek ekonomik biiylimeyi yalnizca bankacilik sektoriiniin belli bir
gelismislik diizeyine ulastigr tilkelerde tesvik ettigini gdstermektedir. 38 Sahra alt1 Afrika lilkesinde sermaye
girislerinin ekonomik biiyiimeyi tesvik edip etmedigini arastiran Calderon ve Nguyen (2015), bu iilkelerdeki
iiretim artiginin sermaye girislerini tesvik etmedigini gostermektedir. Diger yandan dis yardim ve dogrudan
yabanci sermaye girislerinin ise bilylimeyi arttirdigi ileri siiriilmektedir.

Igili literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in yaplan bir calisma Ayaydmn (2010)’a aittir. Yazar, 1970-
2007 donemini temel alarak yaptigi calismasinda dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ileri siirmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan bir diger ¢caligma da Yilmaz vd.
(2011)’e aittir. Yazarlar 1980-2008 donemini temel alarak dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasinda
nedensellik iliskisini incelemekte ve sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye dogru tek yon-
lii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasmaktadir. iki degisken arasindaki iliskinin pozitif oldugu ileri siiriil-
mekte; bu nedenle egitim, teknoloji ve alt yap1 yatirimlarinin artirillmasina ve gelen yabanci sermayenin den-
geli bir sekilde sektorler arasinda dagitilmasina yonelik politikalar uygulanmasi seklinde 6neride bulunmak-
tadir. Sahin (2015), 1980-2013 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylime tlizerindeki
etkisini inceledigi calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan biiylimeye dogru uzun dénemli
bir iligkinin varligia dair kanitlar elde edilmektedir. Yapilan nedensellik testine gore ise Tiirkiye’de iki de-
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gisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye i¢in Ekinci
(2011)’de dogrudan yabanci yatirim ve biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmektedir. Yazar, yap-
t181 analiz sonuglarina gore 1980-2010 donemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime ara-
sindaki iliskinin hem uzun dénemde var oldugunu hem de cift yonlii oldugunu gostermektedir. Aslan vd.
(2014) ise Tiirkiye icin kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru tizerindeki
etkisini incelemektedir. 1998-2011 yillar1 arasi ii¢ aylik verilerle yapilan analizde kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinden GSYIH’ya dogru tek yonlii bir Granger nedensellik oldugu tespit edilmektedir. Tlgili degiskenler
arasindaki iliskinin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru oldugunu ileri
stiren Kahveci ve Terzi (2017) ise 1984-2015 doénemini temel alarak yaptiklari analizde Sims ve DL-VAR
nedensellik yontemlerini kullanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimenin bir nedeni
degil sonucu oldugu vurgulanmaktadir. Benli ve Yenisu (2017) da 2005Q1-2015Q3 dénem verileri ile dog-
rudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada iki degisken arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve nedensellik testine gore de ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulastlmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de disa agik ekonomi modelinin desteklenerek uluslararasi sermeye ha-
reketlerinin tesvik edilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Son dénem g¢alismalardan Dereli (2018) ise 1995-
2017 donem verilerini kullandig1 ¢alismasinda Tiirkiye’de uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlarindan ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliski bulgular1 elde edilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin artigina yonelik politikalar uygulanmasinin ekonomik biiylimeyi destekleyici nitelikte olacagi
belirtilmektedir.

Igili literatiirdeki ikinci grup calismalarda ise sermaye akisi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski-
nin ¢aligmada kullanilan veri setine veya yonteme gore farklilagabilecegini gostermektedir. Bu galigmalardan
biri olan Soto (2000), 6zel sermaye girislerinin farkli bilesenlerini kullanarak her birinin ekonomik biiylime
izerindeki etkisini sorgulamaktadir. Dinamik panel veri yontemi ile 44 gelismekte olan iilkenin 1986-1997
donem verisi ile yapilan ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar (hisse senedi) ekono-
mik biiyiime ile pozitif iliskiye sahipken portfdy yatirimlari (tahvil) ve ekonomik biiylime arasinda anlaml
bir iligski olmadig1 gosterilmektedir. Diger yandan uzun ve kisa vadeli banka kaynakli girisler diisiik sermaye-
li bankacilik sistemine sahip ekonomilerde biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
sermaye birikiminden ziyade yliksek verimlilik sayesinde biiylime iizerinde pozitif etkili oldugunu belirten
Borensztein vd. (1998), teknoloji transferi i¢in de 6nemli bir ara¢ oldugunu ileri siirmektedir. Analizde 1970-
1989 donemi 69 gelismekte olan iilke verisi kullanilmakta olup ayrica beseri sermayesi diisiik olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin dogrudan etkisinin negatif oldugu da belirtilmektedir. 1975-1997 dénemi igin
61 {ilke verisini kullanan Edwards (2000), 6zellikle finansal gelismislik diizeyi diisiik olan {ilkelerdeki ser-
maye hareketlerinin ekonomik performans iizerinde negatif etkisinin oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bu
anlamda geligsmekte olan piyasalar ve geligsmis piyasalarin birbirinden farkli oldugu vurgulanmaktadir. Kisa
vadeli sermaye akimlarinin aralarinda ekonomik biiylimenin de oldugu secilmis makroekonomik gostergeler
iizerindeki etkisini analiz eden Insel ve Sungur (2003), 1989-1999 déneminde Tiirkiye ekonomisine sermaye
girislerinin biiyiimeyi arttirdigl; ancak cikislarin ise azalttigin1 gostermektedir. Dolayisiyla artan sermaye
girislerinin reel makroekonomik degiskenleri olumlu, ¢ikislarinin ise olumsuz etkiledigi vurgulanmaktadir.
Durham (2004) dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senedi yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyii-
me tizerindeki etkisini 1979-1998 donemi 80 iilke i¢in incelemekte olup genel goriisiin aksine iki degisken
arasinda dogrudan ve pozitif iligkinin olmadigini iddia etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi ise
ev sahibi lilkelerin bu yatirimlar1 emme kapasitesine baglidir. Diger ¢alismalardan farkli olarak kisa ve uzun
vadeli sermaye akimlarinin biiylime iizerinde farkli etkilerinin olabilecegi ise Baharumshah ve Thanoon
(2006) tarafindan vurgulanmaktadir. 1982-2001 donemi 8 Asya iilkesi (Malezya, Filipinler, Singapur, Tay-
land, Kore, Cin, Myanmar ve Fiji) verileri dinamik panel veri yontemi kullanilan ¢aligmada dogrudan yaban-
c1 yatirnmlarin hem kisa hem uzun dénemde ekonomik biiylimeyi iyilestirdigi iddia edilmektedir. Diger yan-
dan yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini; dogrudan yabanci yatirimlarin ise hem kisa
hem uzun donemde biiylimeyi arttirdigini belirtmektedir. Ayrica ekonomik biiylime uzun vadeli sermaye
girislerine duyarli iken kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomik bilylime iizerinde olumsuz etkisi oldugu
vurgulanmaktadir. Khaliq ve Noy (2007) ise Endonezya i¢in yaptig1 calismasinda 1997-2006 dénemini de-
gerlendirmekte ve bu degerlendirme i¢in ayrintili sektdr verileri kullanmaktadir. Calismay1 diger calismalar-
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dan ayiran bu 6zelligi, elde edilen sonuglar1 da farklilagtirmaktadir. Yazarlar dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkisi oldugunu savunurken; sektor bazinda degerlendirildiginde ekono-
mik biiylime tizerindeki etkisinin net olmadigi, sektorlere gore pozitif veya negatif olabilecegini ileri stirmek-
tedir.

Analize yine farkli bir agidan yaklasarak {ilkeleri gelir seviyelerine gbre ayiran De Vita ve Kyaw
(2009), dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirim akislarinin biiyiime tizerindeki etkisini dinamik panel
veri yontemi ile incelemektedir. 126 gelismekte olan iilke 1985-2002 dénemi itibariyle sistem GMM metodu
ile analiz edilmektedir. Yazarlar, belli bir ekonomik gelismislik ve yatirimlart emici kapasite seviyesine
ulagmis tilkelerde her iki sermaye akisinin da biiyiimeyi tesvik edici etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Piyasa
serbestlesmesi ve finansal ve kurumsal kapasite alt yapisim1 gelistirmeye istekli gelismekte olan iilkelerde
hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de portfoy girisleri kazanim saglayacaktir. Benzer sekilde iilkeleri
gelir seviyelerine ayiran Kyaw ve Macdonald (2009), gelismekte olan iilkeler 6zelinde yaptigi calismasinda
sermaye akis1 ve ekonomik biiylime iliskisini dengesiz panel veri yontemleri kullanarak incelemektedir.
1985-2002 donemini kapsayan 126 iilke verisini gelir seviyelerine gore diisiik gelirli, disiik-orta gelirli ve
tist-orta gelirli olmak tizere {i¢ gruba ayirmaktadir. Yazarlar, dogrudan yabanci yatirimlarin diisiik-orta gelirli
ve lst-orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini; ancak diisiik gelirli iilkelerde bdyle bir
iligkiye rastlanamadigini belirtmektedir. Portfoy akislarinda ise yalnizca iist-orta gelirli iilkelerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirtilmektedir. Benzer sekilde Choong vd. (2010) ii¢ farkli 6zel
sermaye akis gostergesinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmaktadir. Caligmada 51 gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in 1988-2002 donemi incelenmekte ve farkli sermaye akis tiirii icin sonuglarin degis-
tigi gosterilmektedir. Dig borg ve portféy yatirimlar: ekonomik biiylimeyi negatif etkilerken dogrudan yaban-
c1 yatirnmlar ise biiylimeyi tesvik etmektedir. Calismanin literatiire diger bir katkisi ise hisse senedi piyasasi
belli bir esik degere ulastiginda ekonomik biiylime tizerindeki etkinin ters yone dénebileceginin iddia edil-
mesidir. 25 gelismekte olan iilkeye yonelik bir inceleme yapan Vergil ve Karaca (2010) ise 1980-2005 do-
nemi icin analiz yapmakta ve dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin ise ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi-
nin negatif oldugunu vurgulamaktadir.

Aizenman vd. (2013), 100 gelismekte olan piyasanin uluslararasi finansal sisteme entegre hale geldi-
gi 1990-2010 donemindeki sermaye akisi ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemektedir. Caligmanin diger
calismalardan farki sonuglar kriz dncesi ve kriz sonrasi seklinde iki doneme ayirarak sunmasidir. Kanitlar
gecikmeli dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikiglarmin ekonomik biiylime ile kriz donemi de dahil olmak
iizere tiim 6rneklemde giiclii pozitif iligkili oldugu yoniinde iken hisse senedi yatirimlar1 ve ekonomik biiyti-
me arasindaki iliskinin daha kii¢iik oldugunu gostermektedir. Diger yandan krizden 6nce kisa vadeli borg ve
ekonomik biiyiime iligkisi sifir ve kriz doneminde yiiksek negatif iliskiye sahipken portfoy ve hisse senedi
yatirnmlarinin ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Adams ve Klobudu (2018),
bes Sahra Alt1 Afrika {ilkesinde 1970-20174 donemi boyunca sermaye akisinin biiyiime iizerindeki etkisini
incelemekte olup farkli sermaye akisi gostergeleri icin farkli sonuglar elde etmektedir. Dis borcun tiim {ilke-
lerde ekonomik biiyiime tizerinde etkisi olumsuzken; dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi iilkelere gore fark-
lilagmaktadir; Burkina Faso'da énemli bir olumlu etkiye sahipken Gabon ve Nijer'de olumsuz etkiye sahip
oldugu belirtilmektedir. Diger yandan dis yardimlar ise bu iki iilkede biiyiimeyi destekleyici niteliktedir. Son
olarak yine bu grupta degerlendirilebilecek ve diger ¢alismalardan farkli olarak asimetrik etkileri inceleyen
bir calisma Eng ve Wong (2016)’a aittir. Yazarlar, dokuz Asya iilkesi ve 1980-2011 dénemi verisi kullanarak
sermaye akisinin ekonomik biiyiime iizerindeki asimetrik etkilerini inceledigi calismasinda sermaye akisinin
ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olmadigini; ancak sermaye ¢ikisinin ise ekonomik daralmanin Granger
nedeni oldugunu gostermektedir. Kurulan kiigiik agik ekonomi modelinde yalnizca uzun vadeli yatirimlarin
uzun donemli ekonomik biiyiimeye neden olacag: iddia edilmektedir. Unsal (2017) ise 1974-2015 dénem
verisini kullanarak Tirkiye ve diger OECD iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim ve biiyiime iligkisini ince-
lemekte; Tiirkiye’de kisa ve uzun dénemde iliski olmadigi yoniinde bulgular elde ederken OECD iilkelerinde
pozitif iliski oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin bilgi ve tek-
noloji seviyesini arttirict veya iiretkenligi arttirict bir etki yaratmadigr ¢ikariminin yapilabilecegi ileri siiril-
mektedir.
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Sermaye akis1 ve ekonomik biiyiime iligkisinde literatiirde yer alan ¢aligmalardaki bir diger grupta
ise iki makroekonomik degisken arasinda genel kabul goren pozitif iliskinin olmadigi; hatta bazi durumlarda
sermaye akisinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi vurgulanmaktadir. Sermaye akis1 gostergele-
rinden olan dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde pozitif etkisi olmadigini ileri siirenden ¢alisma-
lardan biri olan Carkovic ve Levine (2005), 1960-1995 dénemi 72 iilke verisini kullanmaktadir. Calismada
OLS ve GMM tahminlerine gore dogrudan yabanci yatirimlara yonelik uygulanan ekonomi politikalarinin
biliylimeyi pozitif etkiledigi goriisii desteklenmemektedir. Yazarlar yaptiklar: analizde iki degisken arasinda
pozitif iliski olmadig1 yoniinde bulgular elde etse de; uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlarin ekono-
mik biiylime ile tamamen iliskisiz oldugu sonucunun ¢ikarilmamasi gerektigini de vurgulamaktadir. Sermaye
akisinin bitylime tlizerindeki net pozitif etkisinin varliginin kabul edilemeyecegini ileri siiren bir diger ¢aligma
ise Prasad vd. (2006)’e aittir. Calismada gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeye daha az giivendikle-
rinde daha hizli biiyiidiikleri ve uluslararasi sermayenin yoksul {ilkelerde biiyiimeye zarar verebilecegi goste-
rilmektedir. Diger yandan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini inceleyen Reinhart ve Reinhart (2008) ise 1980-2007 donemi i¢in 181 iilke ve
1960-2007 donemi igin 66 iilkenin dahil oldugu alt 6rneklemi kullanmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde
sermaye girislerinin artmasmin ekonomik kriz ihtimalini arttirdigim; gelismis iilkelerde ise GSYIH biiyiime-
si, enflasyon ve dis hesaplar baglaminda oynaklik yaratacagini iddia etmektedir. 1974-2011 dénemi Tiirkiye
ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve dig ticaret iligkisini inceleyen Cestepe vd.
(2013) de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olma-
dig1 vurgulanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilik kanaliyla biiyiimeyi arttirabilecegi goriisii
desteklenememektedir.

1970-2014 donemi Senagal icin sermaye akist ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen Adams vd.
(2017)’e ait caligmada dogrudan yabanci yatirim ve biiylime arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisi
olmadig1 belirtilmektedir. Ozellikle 6zel sermaye akimi gostergesi olarak gosterilen is¢i ddvizlerinin biiyii-
meye olan pozitif katkis1 vurgulanmakta; toplam dis borcun ise uzun dénemde olumsuz etkisi oldugu savu-
nulmaktadir.

2.YONTEM VE VERI SETI

Bu calismada sermaye akisi ve bliylime arasinda asimetrik bir iliskinin olup olmadigi Hatemi-J
(2012) tarafindan gelistirilen yontem ile test edilmektedir. Hatemi-J (2012), Granger ve Yoon (2002) tarafin-
dan ortaya konan hata terimlerinin pozitif ve negatif soklara ayrilabilecegi fikrinden hareket etmektedir.

Sermaye akigi CF; ve ekonomik biiyiime Y; gibi iki biitliinlesik degiskenin asagidaki gibi bir rassal
yiirliylis siirecine sahip oldugunu varsayalim:

CFy = CFr_q + €cpr = CFyo + Yoy €cri (1)
Yi=Yr1tey =Y+ Vi1 €y 2)

Buradat=1,2,...T ve CF;, Ve Y, sabitleri sermaye akis1 ve biiylimenin baslangi¢ degerleridir. &.p;
Ve gy; beyaz giiriiltii hata terimleridir. Dolayisiyla pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi tanimlanabilir:

Ecri = &CFi T ECpi 3)
Burada efr; = max(ecg;, 0) Ve ecp; = min(ecp;, 0) olmaktadir.
Eyi = & T &y 4)

Burada &f; = max(ey;, 0) Ve &; = min(ey;, 0) olmaktadir. Yukaridaki (1) ve (2) numarah denklem-
ler simdi asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

CFy = CF_q + &cpy = CFyo + Yy edp + Xic1 €Cri )
Yi=Y 1 tey, =Y+ 2%:1 g;;i + Zf=1 Eyi (6)

Sermaye akis1 ve biiyiime i¢in pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif formlar1 asagidaki gibi elde edilir:
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CF = Xi—1&lpi (7)
CF; =Xi-18cri (8)
v =Xk e ©)
Yo =X ey (10)

Bu degerler ile sermaye akisi ve ekonomik biiylime arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi, asimet-
rik etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast VAR(p) modeli kullanilarak tahmin edilebilir. Pozitif ve
negatif kiimiilatif soklar arasindaki nedensellik iliskisi ve etki tepki fonksiyonlar1 tahmin etmek i¢in asagida-
ki gibi bir VAR(p) modelleri yazilabilir:

Wi = Bo+ Wity + -+ W, +uf (11)
Wi =Bo+ Wiy + -+ BpWilp +ur (12)

Burada Wt = CFf, Yt ve W = CF7,Y,, 2x1 degisken vektorleridir. By, her iki sok iginde
2 X 1 sabit vektoriidiir. u; ve uy hata terimi vektorlerini ifade etmektedir. (s = 1, ...,p) ise s gecikme
uzunlugu icin 2 X 2 parametre matrisidir. VAR(p) modelinin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003,
2008) tarafindan onerildigi gibi bilgi kriteri minimize edilerek belirlenmektedir:

n?inT+ anln(lnT))
)

T j=0,..p (13)

HIC = In(|0y]) + j(

Burada |ﬁ]| VAR(j) modelindeki hata terimlerinin tahmin edilen varyans-kovaryans matrisinin de-
terminantidir. n, VAR modelindeki denklem sayisini ve T ise gozlem sayisin1 gostermektedir.

Bu VAR modeli etki tepki fonksiyonlarini olugturmak i¢in kullanilabilir. Asimetrik etki-tepki fonk-
siyonlarim elde edebilmek i¢in (11) ve (12) numarali denklemlerdeki VAR modellerinin asagidaki gibi hare-
ketli ortalamalar formunda yazilmasi gerekir:

W+=ZCi+ZAiu;’_i, t=1,..,Ticin
i=0 i=0

Wi = Z C; + ZAiut__i' t=1,..,Tigin
i=0 i=0

Burada 2 x 2 katsay1 matrisleri olan A; yinelemeli olarak asagidaki gibi elde edilmektedir:
Aj = B1Ai_1 + BrAi; + -+ BpAi_p, i=1,2,..icin

Ag=1,,A;=0,Vi<O0ve(; =A;By dir. t doneminde j’ninci denklemdeki bir standart hatalik so-
kun W =t+f ve W, =t+ f lizerindeki asimetrik genellestirilmis etki tepkisi asagidaki denklemden
elde edilmektedir:

AGIR(f) = 0;;"° AsQe;, f=0,1,2,..,icin

Burada , VAR modelindeki u;j ve uj ‘nin varyans-kovaryans matrisidir (Q = {a;;,i,j = 1,2}.
Denklemde yer alan e; ise j'ninci element igin 1’e ve diger elementler i¢in 0’a esit olan kukla degiskendir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik biiylime ve sermaye akisi degiskenleri arasindaki asimetrik neden-
sellik iliskisinin incelendigi bu ¢alismada verilerin ulasilabilirligine gore 1974-2016 ve 1984-2016 olmak
izere iki farkli donemin yillik verileri kullanilmaktadir. Analizde {i¢ farkli sermaye akis1 gostergesi kulla-
nilmaktadir ve bu veriler Diinya Bankas1 ve IMF veri tabanindan elde edilmektedir. Kullanilan degiskenlerin
tanim ve kisaltmalar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler (Kisaltmalary) Tanimi

Kisi Bagina GSYH Biiyiime Orani (EB) 12;)1111?1 nslilrtl){)t/ fzi}éagtilgirril};la ABD dolari cinsinden GSYH’nin yil ortasi niifusa bo-
0

Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYIH'nin ~ Yabanci yatirimcilardan iilke ekonomisine aktarilan net akisin GSYIH’ya
% 'si) (DYYG) boliimil

Dogrudan yabanci yatirim, net cikislar (GSYIH'nin ~ Ulkeden ekonomisinden diinyanin geri kalanina net yatim cikislarini goster-

% 'si) (DYYC) mektedir ve GSYIH'ye béliimii
Portfoy yatirim, tahviller Bir yildan fazla bir siire i¢in sabit bir faiz oraniyla ihra¢ edilen menkul kiymet-
(GSYIiH'in % 'si) (PY) ler, ABD dolari cinsinden

Not: Calismada kullanilan veriler 1974-2016 yillar1 arasin1 kapsamakta; ancak DY'YC verisi kullanilarak yapilan analizlerde 1984-
2016 doénemi temel alinmaktadir.

3. AMPIiRiK SONUCLAR

Ekonomik biiylime ve sermaye akis1 arasindaki iliskisi dncelikle simetrik nedensellik testleri ile ince-
lenmektedir. Geleneksel nedensellik testleri soklar arasinda bir ayrim yapmadigi i¢in yaniltict sonuglar vere-
bilir. Literatiirdeki bu eksiklik g6z 6niinde bulundurularak sonrasinda ampirik analizlerde asimetrik etkilere
izin veren Hatemi-J (2012) nedensellik testi ve Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki fonksiyonlari kullanil-
makta ve sonuclar geleneksel nedensellik testi sonuglari ile karsilastirilmaktadir.

Tablo 2. Sermaye Akig1 Gostergelerine Ait Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey

Sabit Sabit & Trend

ADF PP DF-GLS ADF PP DF-GLS
EB -6.12*** -6.12%** -6.197*** -6.20*** -6.24*** -6.291***
EB* -0.070 0.156 1.292 -3.092 -2.999 -2.716
EB” 0.086 0.327 1.621 -2.878 -2.833 -2.594
EB (1984-2016) -5.957%** -6.097*** -6.014*** -5.925%** -6.409*** -6.049***
EB" (1984-2016) -0.661 -0.632 0.478 -3.230* -3.227* -3.291**
EB™ (1984-2016) -0.644 -0.633 0.712 -3.212* -3.279* -3.335**
DYYG -1.988 -1.884 -1.874* -3.044 -2.756 -3.036*
DYYG* 1.038 0.905 1.487 -1.378 -1.414 -1.106
DYYG 1.851 2.640 2.189** -0.588 -0.228 -0.639
DYYC (1984-2016) -1.707 -1.596 -1.533 -3.708** -3.554* -3.726**
DYYC" (1984-2016) 1.593 3.428 1.697* -1.242 -1.006 -1.235
DYYC (1984-2016) 3.074 3.056 2.646*** 0.603 0.555 -0.829
PY -4 ABT*** -4 467*** -4,075%** -5.035%** -4.876%** -5.081***
PY* 0.333 0.398 1.272 -2.592 -2.561 -1.864
PY" 0.433 0.433 1.110 -2.475 -2.475 -1.863

Birinci Fark

Sabit Sabit & Trend

ADF PP DF-GLS ADF PP DF-GLS
EB - - - - - -
EB* -8.261*** -8.558*** -8.213*** -8.188*** -8.780*** -8.359***
EB” -8.357*** -8.641*** -7.684*** -8.277*** -8.561*** -8.295***
EB (1984-2016) - - - - - -
EB"* (1984-2016) -7.338%** -8.224%** -6.859*** -7.251%*** -9.121*** -7.362***
EB” (1984-2016) -7.596*** -8.118*** -7.722%** -7.504*** -8.189*** -7.751***
DYYG -5.860*** -10.379*** -5.928*** 5. 777*** -10.070*** -5.873***
DYYG* -5.052%** -5.058*** -5.047%** -5.329%** -5.487*** -5.421%**
DYYG -5.032*** -5.043*** -5.058*** -5.658*** -5.791*** -5.779***
DYYC -6.086*** -7.840%** -5.906*** -5.939*** -7.916*** -5.961***
DYYC* -6.089*** -6.069*** -5.872%** -7.328*** -8.307*** -7.433***
DYYC -2.499 -2.499 -2.638** -3.384* -3.195* -3.604**
PY - - - - - -
PY* -6.290*** -6.294*** -6.008*** -6.302%** -6.316*** -6.434***
PY" -7.269*** -7.288 -7.000*** -7.430%** -7.430%** -7.587***

Not: ADF, PP ve DF-GLS birim kok testlerine ait degerler t istatistiklerini gostermektedir.***, **, * sirasiyla %1, %5 ve %10 sevi-
yesinde anlamlilig1 temsil etmektedir. Diizey degerlerinde duragan olduklari tespit edilen degiskenler i¢in birinci fark sonuglarina yer
verilmemistir.

Geleneksel nedensellik ve Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinden 6nce her bir degisken ve bu de-
giskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri i¢in birim kok incelemesi yapilmaktadir. Degiskenlerin bilesenleri-
nin biitiinlesme derecesine bagli olarak simetrik ve asimetrik nedensellik testi sonuglar1 incelenmektedir. Bu
dogrultuda yapilan sermaye akisi gostergelerine ait degiskenlerin ve ekonomik biiylime degiskeninin Aug-
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mented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-GLS)
birim kok testleri sonuglari sirastyla Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2’de yer alan birim kok test sonuglar1 incelendiginde ekonomik biiylime ve portfdy yatirimlar
degiskenleri diizey degerlerinde duragan iken dogrudan yabanci yatirim giris ve c¢ikis degiskenlerinin her
ikisi de birinci farklar alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif
bilesenlerine baktigimizda her birinin diizey degerlerinde birim kok icerdigi ve birinci farklarinda duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bir sonraki asamada yapilacak olan simetrik ve Hate-
mi-J (2012) asimetrik nedensellik testlerinde belirleyici olmaktadir. Geleneksel nedensellik testlerinin segimi
serilerin duraganlik diizeylerine gore degismektedir. Ekonomik biiylime, portféy yatirimlar1 ve dogrudan
yabanci sermaye girisi degiskenlerinin hep birlikte diizeyde ya da birinci farklarinda duragan hale gelmeme-
leri geleneksel Granger nedensellik ve Vektor Hata Diizeltme Modellerinin kullanilabilmesini engellemekte-
dir. Ancak Toda ve Yamamoto (1995) calismasinda degiskenler ayni derecede duragan hale gelmese bile
degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli tahmin edilebilecegini Granger nedensellik yaklagiminin sor-
gulanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu yaklasimda VAR modelini VAR(p+dnmax) olarak tahmin etmektedir.
Burada p modelin gecikme uzunlugu dp,y ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermekte-
dir. Degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri I(1) olarak bulunmaktadir. VAR modeline® dayali Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuclar1 ve etki-tepki fonksiyonlari sirastyla Tablo 3 ve Grafik 1°de
yer almaktadir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin Hy hipotezi Granger nedensellik bulunmamaktadir
seklindedir. Tablo 3’de yer alan bulgulara gore sermaye akisi degiskenlerinin higbirinden ekonomik biiyii-
meye dogru nedensellik yoktur. Tersine ekonomik biiyiime dogrudan yabanci yatirim girisi ve ¢ikisi degis-
kenlerinin Granger nedenidir. Bu sonug etki tepki fonksiyonlar1 ile de desteklenmektedir. Etki tepki fonksi-
yonlarinda ekonomik biiylimenin sermaye akisi degiskenlerine tepkileri belirgin degilken sermaye akisi de-
giskenlerinin ekonomik bilylimeye tepkileri daha belirgindir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezi Chi2 Istatistigi Olasilik Degeri Nedensellik

EB # DYYG 4,964 0.083 Nedensellik Var
DYYG # EB 2.718 0.256 Nedensellik Yok
EB £ DYYC 3.437 0.063 Nedensellik Var
DYYC # EB 0.003 0.950 Nedensellik Yok
EB £ PY 3.412 0.181 Nedensellik Yok
PY # EB 3.027 0.2201 Nedensellik Yok

Geleneksel nedensellik test sonuglarina gore elde edilen bulgularin asimetrik nedensellik testleriyle de
uyumlu olup olmadigimi kontrol etmeden 6nce degiskenler arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisi arastiriimak-
tadir. Bu iligski Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testine dayanan Granger ve Yoon (2002) tarafindan
gelistirilen yeni bir egbiitiinlesme testi ile incelenmektedir. Bu testte soklar bilesenlerine ayrilarak aralarinda
uzun doénemli bir iliski olup olmadigi kontrol edilmektedir. Tablo 4’te yer alan Granger ve Yoon (2002)
testinin sonuglar1 ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirnm giris ve ¢ikislarinin pozitif ve negatif
kiimiilatif gsoklar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigini gostermektedir.

2 Cahismada iki farkli 5rneklem kullaniimasi dolayisiyla (1974-2016 ve 1984-2016), ekonomik biiyiime dogrudan yabanci yatirim
girisi ve portfoy yatirimlart degiskenleri igin ayr1 ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirim girisi degiskenleri igin ayr1 VAR
modelleri kurulmustur. Kurulan birinci VAR modellerinin her ikisinde de degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri I(1)’dir.
Modellerin optimal gecikme uzunlugu ise Schwarz ve Hannan- Quinn bilgi kriterlerine gore secilmektedir. Birinci modelin gecikme
uzunlugu 1, ikinci modelin gecikme uzunlugu ise 2 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla kullanilan VAR(p+dmax) modelleri sirasiyla

VAR(2+1) ve VAR(1+1) olmaktadir. Kullanilan VAR modellerinin her ikisi de istikralidir ve otokorelasyon icermemektedir.
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Grafik 1. Degiskenler Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonlari
Tablo 4. Granger-Yoon Sakli Esbiitiinlegsme Testi Sonuglari
Bagiml Degisken Bagimsiz Degisken Test Istatistik Degeri
EB* DYYG" -1.251554
DYYG" EB* -0.867468
EB” DYYG -2.931228
DYYG EB” -3.032785
EB* DYYC" -0.616041
DYYC* EB* -0.136044
EB” DYYC 0.852185
DYYC EB” 1.751363
EB* PY* -2.769380
PY* EB* -2.549885
EB” PY” -0.720312
PY" EB’ -0.465841

Not: Tabloda sakl1 esbiitiinlesme modelinin kalintilar1 i¢in hesaplanan ADF testinin t-istatistik degerleri gosterilmektedir. Engle &
Granger (1987) makalesinden alan kritik degerler: %10: 3.28, %5: 3.67, %1: 4.32.

Yapilan analizlerde geleneksel nedensellik test sonuglarina gore ekonomik biiyiimeden sermaye giris

ve ¢ikislarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu iliskinin degiskenle-
rin kiimiilatif soklar1 arasinda da gecerli olup olmadigi Hatemi-J (2012) testi ile incelenmektedir. Kullanilan
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iic farkli sermaye akis1 gostergesinin ve ekonomik biiyiime degiskenin pozitif ve negatif soklar1 arasinda
incelenen asimetrik nedensellik test sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Boostrap Kritik Degerler

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi %1 %5 %10

EB*-DYYG" 3.130 11.397 5.189 3.147
EB—-DYYG 4,225 *** 9.542 4.499 2.892
DYYG'— EB* 0.030 8.341 4.197 2.796
DYYG — EB” 0.004 8.340 4.150 2.804
EB*-DYYC' 0.319 9.950 4.720 3.024
EB-DYYC’ 4261 ** 7.907 4.239 2.905
DYYC'—EB* 0.136 9.013 4.405 2.903
DYYC —EB’ 0.625 8.162 4.310 2.931
EB*—>PY" 1.077 8.044 4.111 2.824
EB —PY" 0.369 10.579 4.873 3.073
PY*>EB* 2.476 8.471 4.115 2.786
PY —-EB" 1.115 8.274 4.095 2.765

Not: Uygun kritik degerleri elde edebilmek i¢in 100000 bootstrap simiilasyonu yapilmaktadir. * %1, ** %5, *** %10 seviyesinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te ilk olarak ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki asimetrik
nedensellik test sonuglarina yer verilmektedir. Sonuglara gore 1974-2016 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik biiyiimedeki pozitif soklardan dogrudan yabanci yatirim girisinin pozitif soklarina dogru bir ne-
densellik olmadigi; ancak ekonomik biiyiimedeki negatif soktan dogrudan yabanci yarimlardaki negatif sok-
lara dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Diger yandan dogrudan yabanci yatirim girislerindeki pozi-
tif ve negatif soklardan ekonomik biiyiimedeki soklara bir nedensellik olmadigi sonucu elde edilmektedir.
Ikinci sermaye akis1 gostergesi olarak kullanilan dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar1 i¢in de benzer sonuglar
elde edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikisindaki pozitif ve negatif soklardan ekonomik biiyiimenin
her iki sokuna dogru bir nedensellik olmadigi; ancak ekonomik biiylimedeki negatif bir soktan dogrudan
yabanci yatirim ¢ikislarindaki negatif soka dogru nedensellik iliskisi oldugu elde edilmektedir. Son olarak
ticilincii gosterge olarak analize dahil edilen portfoy yatirimi i¢in ulasilan sonuglar diger iki gostergeden fark-
lidir. Yapilan asimetrik test sonuclara gore ekonomik biiyiime ve portfoy yatirimlar degiskenlerindeki
pozitif ve negatif soklardan iki yonlii nedenselligin olmadig1 sdylenebilmektedir. Dolayisiyla yapilan analiz-
ler ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislarina dogru asimetrik nedensellik bulundu-
gunu gostermektedir. Bu bulgular Tablo 3’deki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 ile uyumlu go-
rinmekte fakat daha fazla bilgi icermektedir. Nedenselligin yonii her iki testte de sermaye akisindan ekono-
mik bliyiimeye degil ekonomik biiyiimeden sermaye akisina dogrudur. Bunun yani sira geleneksel nedensel-
lik testinde ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirim girisi ve ¢ikisina dogru nedensellik bulundugu
yoniindeki bulgular asimetrik nedensellik testinde yalnizca ekonomik biiylimenin negatif bilegenlerinden
dogrudan yabanci yatirim ¢ikist degiskeninin negatif bilesenine dogrudur. Dolayisiyla geleneksel nedensellik
testindeki ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu seklindeki sonucun politika
yapicilar tarafindan dikkate alinmasi hatali olabilir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik biiyiik oranda
negatif bilesenler arasindaki iligkiden kaynaklanmaktadir.

Asimetrik nedensellik testi ile nedensellik iligkisi belirlendikten sonra iki degiskenin soklar1 arasin-
daki iligki ayn1 zamanda Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki fonksiyonlar1 ile de degerlendirilmektedir.
Hatemi-J (2014) yonteminde kullanilan asimetrik etki tepki fonksiyonlari, Sims (1980)’in gelistirdigi VAR
modeline dayanan etki tepki fonksiyonlari ile benzer sekilde elde edilmektedir. Aralarindaki fark asimetrik
etki tepki analizinde degiskenlerin kiimiilatif olarak elde edilen pozitif ve negatif soklarmin duragan oldukla-
1 diizeyde incelenmesidir.® Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4’de sirasiyla sermaye akisi gostergeleri ve ekono-
mik bilylimenin pozitif ve negatif soklari arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 verilmektedir.

* Analizde VAR modelinin tiim varsayimlari saglanmistir ve uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Grafik 2. Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 3. Dogrudan Yabanci Yatirim Cikiglar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonlar
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Grafik 4. Portfoy Yatirimlart ve Ekonomik Biiylime Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlar1 sonuglarina bakildiginda ekonomik biiylimenin tiim sermaye akist gosterge-
lerindeki pozitif ve negatif soklara olan tepkisi ¢ok fazla belirgin degildir. Bu bulgular nedensellik testlerinde
ortaya konulan sermaye akisinin ekonomik biiylimenin nedeni olmadigi yoniindeki sonuglar1 desteklemekte-
dir. Ekonomik biiylimede yasanan pozitif soklara sermaye akisi degiskenlerinin verdigi tepkiler incelendi-
ginde yine belirgin bir tepkinin ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Son olarak ekonomik biiylimede yasanan
negatif soklar karsisinda sermaye akisi degiskenleri daha giiclii tepkiler vermektedir. Negatif bilesenler i¢in
ekonomik biiylimedeki bir sok sonrasi dogrudan yabanci yatirim girisindeki pozitif tepki, dogrudan yabanci
yatinm girisinin azaldigini ima etmektedir. Yine bu sonucta nedensellik testlerinde elde edilen bulgulari
desteklemektedir. Son olarak hem ekonomik biiyiime hem de sermaye akis1 degiskenlerinde yasanan pozitif
ve negatif soklarin diger degisken tizerindeki etkileri ortalama 2-3 donem sonunda tamamen ortadan kalk-
maktadir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biliylimenin yatirim igin giivenli bir ortam sagladig: ve iilkeleri uluslararas: yatirimcilar agisindan ¢ekici hale
getirdigi bilinmektedir. Tersi durumda yani ekonomik biiylime iizerindeki negatif soklarda yatirim ortaminin
belirsizligi nedeniyle de dogrudan yabanci yatirim giriglerinin azalmasi kaginilmaz bir durum olarak ortaya
c¢ikabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim yapilan iilke ekonomisine en 6nemli katkis1 teknoloji
ve bilgi transferini gerceklestirmesidir. Yabanci yatirim aracilifiyla iilkeye gelen bu teknolojiler zamanla
diger sektorlere yayilarak emek verimliliginde kalici artiglar yaratabilmekte ve dolayisiyla ekonomik biiyii-
meyi artirabilmektedir. Ekonomik biiylimenin negatif soklar1 ile dogrudan yabanci yatirimlarin negatif sokla-
11 arasindaki nedensellik iliskisin varlig1 bu olgu tarafindan agiklanabilir. Ulkeye gelen mevcut teknoloji
diger sektorlere yayilarak emek verimliliginde kalici artiglara neden olduktan sonra, nitelikli emek giicii eko-
nomik kriz donemlerinde olsa dahi dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarini caydirici olabilir.

Ikinci olarak ekonomik biiyiimedeki negatif soklarin dogrudan yabanci yatirim girislerindeki negatif
soklarin nedeni oldugu seklindeki bulgularimiz uluslararasi finansman kisitlari tarafindan agiklanabilir. Dog-
rudan yabanci yatirim gibi uzun dénemli yatirimlar diisiik faizli ve uzun vadeli finansmana ihtiyag duymak-
tadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan daralma donemlerini inceledigimizde biiyiik oranda kiiresel olarak
yasanan daralma donemleri ile eslestigi goriilmektedir. Kiiresel olarak yasanan daralmalar uluslararasi yati-
rim potansiyeli olan sirketlerin karlhiliklarini ve bilangolarini bozabilmektedir. Bu sirketlerin bilangolarindaki
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bozulmalar sirketlerin kredi degerini ve dolayisiyla uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilere ulagma imkanim
azaltmaktadir. Dolayisiyla kiiresel daralma donemlerinde uluslararasi yatirnmlarin kiiresel olarak azaldigi
sOylenebilir ve bulgular Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytimenin nedeni degil sonucu
oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu sonuglar Kahveci ve Terzi (2017)’nin Tirkiye i¢in yaptigi nedensellik
analizi ile benzerlik gostermektedir. Yazarlara gore dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiylime iize-
rinde etkisinin olmamas1 yatirimlarin tiirii ile iliskilendirilmekte, yapilan yatirimlarin yeni yatirim seklinde
degil de daha cok ozellestirme, satin alma ve sirket birlesmesi seklinde gergeklesmesinden kaynaklanmakta-
dir.

SONUC

Bu calisma Tiirkiye icin uluslararasi sermaye akisi ve ekonomik biiylime iliskisini geleneksel neden-
sellik, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki fonksiyonlarini
kullanarak sorgulamaktadir. Sermaye akisi ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen Onceki calismalarin
biiyiik ¢ogunlugu bu iligkiyi simetrik olarak ele almaktadir. Ancak bu iki iktisadi degisken arasindaki iligki
simetrik olabildigi gibi asimetrikte olabilir. Bu anlamda bilgilerimize gore bu ¢aligma Tiirkiye i¢in sermaye
akis1 ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini asimetrileri hesaba katarak inceleyen ilk calisma
olmasi bakimindan literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Calismanin bulgular1 sermaye akisi ve biiylime iliskisinde nedenselligin simetrik olmayabilecegi yo-
niindedir. Geleneksel nedensellik testine gére ekonomik biiylimeden dogrudan yabaci yatirim giris ve ¢ikisi
degiskenlerine dogru bir nedensellik tespit edilirken asimetrik nedensellik testinde ise dogrudan yabanci
yatinim girisi degiskeninden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik ne pozitif ne de negatif soklar i¢in
tespit edilememistir. Ancak ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirim girisi degiskenine dogru ise
yalnizca negatif soklar arasinda bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuglar sermaye akisinin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegi genel inancinin aksine ekonomik bilylimenin sermaye giriglerini
etkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayni zamanda bu nedenselligin asimetrik olmas1 ve negatif soklar-
da ortaya ¢ikmasi sermaye akisinin davranislarinin ekonominin genisleme dénemlerinden ¢ok daralma do-
nemlerine kargi daha hassas oldugu sonucuna varilabilir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi ile ekonomik bii-
ylime arasinda da beklenmedik bir sekilde yalnizca negatif soklar i¢in ekonomik biiylimeden dogrudan ya-
banc1 yatirim ¢ikisina olmak iizere benzer nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Son olarak sermaye akisini
temsil eden bir diger degisken olan portfoy yatirimlart degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememektedir. Nedensellik iliskisinden sonra degerlendirilen asimetrik etki tepki
fonksiyonlarim inceledigimizde ise buradaki bulgularin yukarida bahsedilen sonuglar1 giiclii bir bigimde
olmasa da destekledigi goriilmektedir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde gelismekte olan bir piyasa ekonomisi olan
Tiirkiye’de sermaye akiglarinin ekonomik kriz donemlerinde daha sert tepki verebilecegi ya da bu donemler-
de ani durus fenomeninin yagsanma olasiliginin daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde sermaye akisinin yiiksek ve hizli olmasi ekonomik biiylime iizerinde beklenen
etkileri ortaya gikaramayabilirken; sermaye akisinin oynakligindaki azalislar ve istikrarli bir patikaya otur-
tulmas1 ekonomik krizlerin derinlesmesini engelleyerek daha saglikli bir ekonomik yapi olusturabilir. Bu
gelismeler dogrudan yabanci yatirim girisindeki azalmalarin 6niine gegebilir. Diger yandan Tiirkiye’de dog-
rudan yabanci yatirimlarin arttirilmasi i¢in siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin kaynagi olan ekonomik
ve siyasi istikrarin saglanmasi ve yatirimlar igin giiven ortaminin olusturulmasi gerekmektedir. Ekonomik
biiylime disinda dogrudan yabanci yatirimlara yonelik vergi politikalar1 ve yatirim tesvikleri gibi politikalar
yatirim maliyetlerini azaltarak dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirilabilir. Bunlarla birlikte dogrudan
yabanci yatirimlarla ilgili bir diger alan yatirim yapabilmek igin gerekli hukuki ve biirokratik islemlerin hiz-
landirilmasi ve kolaylastirilmasidir. Tiirkiye’nin yabanci yatirim yapilabilir bir tilke oldugu algisinin olustu-
rulmasi, iilkenin dogrudan yabanci yatirim agisindan sahip oldugu avantajlarin uluslararasi alanda vurgulan-
masi bu anlamda katki saglayabilir.

Bu calismada amag tek boyutludur ve sermaye akisi ve ekonomik biiylime iligskisinde asimetrilerin
varligia odaklanmaktadir. Ancak ¢alisma bu asimetrilere neden olan faktorler hakkinda bir sey séyleme-
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mektedir. Oncelikler farkli iilkeler ve iilke gruplari igin yapilacak galismalar bu iki degisken arasindaki ilis-
kinin daha net anlasilmasina katkida bulunurken asimetrilere neden olan faktorleri de ortaya ¢ikarmayi amacg-
layabilir. Bunun yani sira Tiirkiye 6zelinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik iliskisinin tespit edilememesi dogrudan yabanci yatirimlari alt bilesenlerinin agirliklarindan kay-
naklanabilir. Bu alanda yapilacak yeni ¢aligmalar 6zellestirme, satin alma, yeni yatirim ve sirket birlesmeleri
seklindeki dogrudan yabanci yatirim tiirlerinin etkilerini asimetrileri de hesaba katarak inceleyebilir. Yeni
yatirim seklinde olmayan diger dogrudan yabanci yatirim tiirlerinin etkilerinin daha sinirli olmasi beklen-
mektedir. Son olarak yine dogrudan yabanci yatirnmlar sektorlere gore ayristirilarak incelenebilir. Teknoloji
ve bilgi transferinin gergeklesmedigi ve dolayisiyla beseri sermaye emek verimliligine katkida bulunmayan
ya da iilkedeki mevcut teknoloji diizeyinin zaten ileri diizeyde oldugu sektorlere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomi iizerindeki uzun dénemli etkileri beklenilenden daha az olacaktir.
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