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ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ EKONOMIK BUYUME
UZERINE ETKIiSI: TURKIYE ORNEGI!

Mehmet Baris ASLAN?

Oz

Sermaye birikimi kisitlh az gelismis veya gelismekte olan tilkeler ekonomik gelisimlerini
stirdiirebilmek amacwyla yabanct sermayeye yogun bicimde ihtiya¢ duyarlar. Bu tiirden sermaye
akimlarn, séz konusu tilkelerin makroekonomik dengeleri tizerinde birtakim etkiler olustururlar.
Merkez Bankast édemeler bilancosu istatistikleri incelendiginde, uluslararast sermaye akimlari,
finans ana hesabt altinda; dogrudan yatirimlar, portféy yatinmlart ve diger yatinmlar olmak
lizere ti¢c alt baslik icerisinde yer almaktadiwr. Calismanin amact ise uluslararast sermaye
akimlarindan yalnizca dogrudan yabanct yatinnmlar ile diger yatinmlar alt basligt icerisinde yer
alan dis borglann Tiirkiye’nin ekonomik btiytimesi tizerindeki etkilerini arastirmak ve elde edilen
sonuglarla literatiire katkt saglamaktir. Calismada ARDL zaman serisi yéntemi kullanudmustir.
1998Q1-2017Q4 dénemleri arast ceyrek yullik verilerin kullanildigt calismadan elde edilen
sonuglar, uzun dénemde kamu tarafindan gerceklestirilen dis borg¢lanmalann, Ttirkiye’nin
ekonomik btiytimesi tizerinde pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli bir etki olusturdugunu
gbstermistir. Ozel sektér dis borclanmalart ve dogrudan yabanct yatinmlarn ise ekonomik
biiytime tizerinde istatistiki bakimdan anlamsiz bir etki olusturdugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Yabanct Sermaye, Ekonomik Biiytime

IMPACT OF INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS ON ECONOMIC
GROWTH: CASE OF TURKEY

Abstract

Underdeveloped or developing countries, which do not have sufficient internal savings, need
foreign capital intensively to sustain their economic development. Such capital flows have some
effects on the macroeconomic balances of these countries. When the Central Bank payments
balance sheet statistics are analyzed, international capital flows are composed of direct
investments, portfolio investments and other investments under the main account of finance. The
aim of the study is to contribute to the literature with only foreign direct investments and other
investments in the sub-heading located investigate the effects of foreign debt on Turkey's
economic growth and the results obtained from international capital flows. ARDL time series
method was used in this study. In the study where economic growth is dependent, public and
private sector borrowings and foreign direct investment are independent variables, quarterly
data between 1998Q1-2017Q4 are used. The results have shown that foreign borrowings
carried out by the public in the long term have a positive and statistically significant impact on
Turkey's economic growth. Private sector external borrowing and foreign direct investment had
a statistically insignificant effect on economic growth.
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Extended Abstract

With the oil crisis in the 1970s, the Keynesian Economic School, which has
guided the world economy with its theories and approaches up to these dates, has
been replaced by neoclassical economics due to its inability to provide a solution to
the stagflation crisis. The revival of neo-liberal economic approaches and the
communication revolution in the 1980s have highlighted the phenomenon of
globalization, which has continued unabated to this day. Capital flows in the
commercial and financial fields based on intensive globalization have had significant
effects, especially on developing country economies.

The aims of this study are to investigate the possible effects of foreign capital
inflows on the Turkish economy and to contribute to the literature with the results
obtained. Annual data between 1980 and 2017 were used in the study. ARDL
Boundary Test approach was preferred. All data were included in the study with
logarithmic forms.

In this study, firstly, the stability of the data was tested. ADF unit root tests
and Philips-Perron (PP) unit root tests were applied to all series in order to obtain
reliable results. These tests, conducted under the ARDL Boundary Test, provide a
significant convenience compared to other co-integration tests. Apart from I(2) data,
1(0), I(1) or mixed does not constitute an obstacle to the realization of co-integration
analysis, even if it is in a stable structure. In the second stage, the ARDL Boundary
Test Approach was applied to test the cointegration relationship between the
variables that passed the stationarity test. The F value calculated after the analysis
is compared with the table values developed by Peseran et al. (2001). The fact that
the obtained value is below the lower and upper critical values in the table indicates
that there is no cointegration relationship between the series. The formation of a
value between these values causes hesitation about the existence of a co-integration
relationship and the application for other alternative tests is taken. Finally, if the
result is a value higher than critical values, it provides strong evidence that there is
a co-integration relationship between series in the long term. After determining the
cointegration relationship, in the next step, the ARDL model estimate, which differs
from the cointegration test and that the lag lengths are not dependent on each other,
was performed. In addition, diagnostic tests which are important for the model to
provide reliable results were performed. Serial correlation, heteroscedasticity, normal
distribution of error terms, and presence of model establish error were estimated by
Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey, Jarque-Bera and Ramsey diagnostic
tests, respectively. However, it was also investigated through Cusum and Cusum
Square tests whether the parameters exhibited a stable structure and therefore a
structural fracture. After the model estimates have been made, the Error Correction
Model has been established in order to investigate the short-term relationships
between the series in the next stage. At this stage, the coefficient value of the Error
Correction Term (ECT), which indicates the extent to which short-term shocks are
regulated in the long term and which is an important indicator, should be statistically
significant and the coefficient mark should be negative. In the final stage, long-term
coefficient estimates were realized.
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The first finding of the study showed that as a result of unit root tests, the
variables contained unit roots at their level values, but they became static when the
first differences were received. The co-integration test performed at the next stage
shows that the resulting F statistical value is higher than the top value of the critical
value in the table created by Peseran (2001), so long-term has shown that there is a
relationship of cohesion. All the diagnostic test results obtained after the model
estimation performed later showed that the model gives reliable results by taking
values over 0.05%. The recently established Error Correction Model showed that the
dummy variable included in the model has a significant effect on economic growth in
the short term due to foreign direct investments, public sector external borrowing
and structural change. All other variables gave significant results in terms of
coefficient signs and economic expectations, and in statistical terms, meaningless
results. All other variables gave significant results in terms of coefficient signs and
economic expectations, but gave statistically insignificant results. The Error
Correction Term (ECT), which is obtained as a result of the residues based on model
estimation and which expresses the extent to which short-term shocks are regulated
in the long term, gave a negative coefficient mark and a significant result in statistical
terms. The resulting error correction coefficient indicates that approximately 8% of
short-term imbalances are regulated in the next period. In the final stage, the long-
term coefficient and statistics have shown that foreign direct investments in Turkey
and private sector foreign borrowings have no effect on economic growth. Public
sector external borrowing and the dummy variable coefficients included in the model
were consistent with economic expectations and were statistically significant at 1%
level. This result showed that these variables had a strong impact on Turkey's
economic growth among the periods based on the study.

As a result of the study, it was seen that that foreign borrowings carried out by
the public sector in Turkey were channeled into public infrastructure investments
rather than current expenditures. Another finding showed that private sector
external borrowing sourcing did not have a statistically significant impact on
economic growth. This indicates that nearly half of the recent borrowings are mainly
used by banks and credit institutions as the consumer loans. It is also a clear
evidence proving that the foreign debts obtained have limited impact on Turkey's
economic growth. On the other hand, Turkey, one of the countries that adopts an
economic growth strategy based mainly on exports and foreign financing, is in the
position of a country whose import expenses exceed export revenues. In the country,
whose exports are mainly dependent on imports and do not have sufficient capital
accumulation, a significant portion of foreign financing resources are spent on
imported inputs such as raw materials, semi-finished goods, another serious
bottleneck in the way of economic growth is the most. The finding on the impact of
foreign direct investments on Turkey's economic growth was not statistically
significant. The most important reason underlying this can be shown as the fact that
these investment amounts have not been realized at the desired levels.

Consequently, the continuation of public infrastructure investments with
external borrowings obtained by the public sector and the transfer of the borrowings
carried out by the private sector to projects mainly oriented towards production
rather than consumption loans. This will make a significant contribution to the
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achievement of the developed country standards by creating positive effects on its
economic growth. In addition, the emphasis over the domestic production of goods
in a way to reduce external dependency can minimize the production costs and the
need for external financing. However, the revenue may be spent on reinvestments
and can make significant contributions to the economic growth.

1. Giris

Bir tilkenin sahip oldugu tasarruf ve sermaye birikimi, s6z konusu tlkenin gelir
diizeyi ile dogrudan iligkilidir. Dtuistik gelir seviyesi yetersiz yatirimlara, yatirimlarin
yetersizligi ise arzu edilen ekonomik buUytmenin gerceklestirilebilmesine engel
olusturabilmektedir. Yoksulluk Kisir Doénglisii olarak isimlendirilen bu durum
gelismekte olan ulkelerin kars: karsiya oldugu problemlerin basinda gelmektedir
(Altunc ve Almali, 2016:636). Dlistik gelir nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin
finansmani ise dis borclanma, dogrudan yabanci yatirimlar: tilkeye cekmeye yonelik
birtakim ekonomik tavizler veya emisyon gibi yuksek enflasyon riskine sahip
yontemlerle karsilanmaya calisilir.

Dis borclanma ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi dis sermaye girisleri, ic
tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle ekonomik buytmelerini gerceklestirebilecek
yeterli sermaye birikimine sahip olamayan az gelismis tUlkeler icin elzem 6neme
sahiptir. Dis borclanma ile ekonomik gelisimin saglanabilmesi ise elde edilen dis
finansmanin cari giderlerden ziyade yatirim harcamalarina kanalize edilmesi 6n
kosuluna bagli olmaktadir. Altin Kural yaklasimi olarak da bilinen bu yaklasim,
kamunun cari harcamalarini vergi ve diger gelirler ile yatirim harcamalarini ise dis
borclanma ile karsilanmasini 6ngérmekte, diger bir ifade ile huktmetlerin cari
giderleri i¢in dis bor¢glanmaya gidemeyecegi, yalnizca yatirim harcamalari i¢in bu yola
basvurabilecegi ifade edilmektedir (Ginaydin ve Eser, 2009:53).

1980’li yillardan itibaren agirlikli olarak ihracata dayali bir ekonomik biiytime
stratejisini benimseyen Ulkelerden birisi de Turkiye’'dir (Akbulut ve Terzi, 2013:45).
Turkiye, Ithalat giderleri ihracat gelirlerini asan, ihracati agirlikli olarak ithalata
bagimli olan ve bu nedenle uzun dénemler kronik dis ticaret aciklariyla kars: karsiya
kalan bir tlkedir. Bu nedenle son dénemlerde 6zellikle de 6zel sektér tarafindan elde
edilen ve yukarida yer alan tablodan da goértilebilecegi gibi 2018 yil1 itibari ile Turkiye
toplam bor¢ stokunun yaklasik %67’sini olusturan dis finansman kaynaklarinin
6nemli bir kism1 hammadde, yar1 mamul gibi ithal girdilere harcanmaktadir. Yarisina
yakin kismi ise banka ve kredi kuruluslari tarafindan agirlikli olarak ttiketici kredisi
seklinde kullandirilmakta, bu durum ise toplam dis bor¢lanmanin Turkiyenin
ekonomik blylmesi tizerindeki etkisinin kisitli olmasina neden olmaktadir. Tablo
1’den de goértulecegi tizere, 1998 yilindan 2018 yilina kadar Turkiye toplam dis borg
stokunda yaklasik olarak %3601k bir artis yasanmistir. Bor¢larin dagilimi dikkate
alindiginda ise 1998 yili itibariyle toplam dis bor¢lanmanin yaklasik olarak %56’°s1
kamu sektortl tarafindan gerceklestirilirken, yaklasik olarak %44°1uk kismi ise 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilmistir. 2018 yilina gelindiginde ise toplam dis borg
dagilimindaki karakteristik yap: tamamen tersine dénerek yaklasik olarak %337Tuk
kism1 kamu sektérti tarafindan gerceklestirilirken, yaklasik %67°lik kismi ise 6zel
sektdr lehine artis gostermistir. S6z konusu doénemler arasi yasanan bu yulksek
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artislar dis borclarin ekonomik bilytme Uzerindeki etkileri hususunu 6n plana
cikararak glincel literatliirde siklikla tartisilagelen bir konu haline gelmesine neden
olmustur.

Tablo 1: Tiirkiye’nin Yillar itibari ile Dis Bor¢ Dagilimi (Milyon ABD Dolar)

it | P 1t Boe D ere i | K57 S Boreta [ G e B
Stoku (%) (%) (%)
1998 96.351 34,7 0,56 0,44
1999 103.123 40,7 0,53 0,47
2000 118.602 43,6 0,54 0,46
2001 119.774 53,0 0,60 0,35
2002 129.601 54,8 0,67 0,33
2003 144.179 45,9 0,66 0,34
2004 161.154 40,0 0,60 0,40
2005 170.775 34,2 0,50 0,50
2006 208.002 38,0 0,42 0,58
2007 249.925 36,9 0,36 0,64
2008 280.832 36,2 0,33 0,67
2009 268.873 41,6 0,36 0,64
2010 291.782 37,8 0,35 0,65
2011 305.416 36,7 0,34 0,66
2012 342.290 39,3 0,33 0,67
2013 392.809 41,3 0,32 0,68
2014 405.883 43,4 0,30 0,70
2015 400.292 46,4 0,29 0,71
2016 409.729 47,5 0,30 0,70
2017 455.545 53,5 0,30 0,70
2018 444.878 56,7 0,33 0,67

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ttrkiye Dis Borg Istatistikleri (2019)

Calismanin amacit uluslararasi sermaye akimlar: icerisinde yer alan dis borglar
ve dogrudan yabanci yatirimlarin Turkiye’nin ekonomik buUytUmesi Uizerinde ne
oranda ve ne yo6nde etki olusturdugu sorusuna yanit aramaktir. Bu amac
dogrultusunda gerceklestirilen ekonometrik model kurgusu ise toplam dort adet
degiskenden olusmaktadir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak kabul edilen GSYIH
degiskenin bagimli, kamu ve 06zel kesim borclanmalar: ile dogrudan yabanci
yatirnmlarin bagimsiz degisken olarak yer aldigi modelden elde edilecek iliskinin
istatistiki bakimdan anlamli, iktisadi ve teorik beklentiler baglaminda pozitif yénlt
olmasi beklenmektedir. Calisma bes bélimden olusmaktadir. Giris kismindan sonra
ilk boéltimde teorik ve kavramsal analiz yapilmis tictinct béltimde ise benzer calisma
orneklerinin yer aldigi literatir arastirmasina yer verilmistir. Ekonometrik
uygulamanin yer aldigi dérdiincti boliimde veri kaynaklar1 ve model kurgusuna yer
verildikten sonra calisma metodolojisi ile ilgili bilgi verilmistir. Gergeklestirilen
ampirik uygulamanin metodolojik altyapis: 6zetle su sekilde kurulmustur; éncelikli
olarak birim kék sinamasinin gerceklestirildigi calismada serilerin duragan olmadigi
sifir hipotezine karsilik birim kok icermedigi alternatif hipotezi test edilmistir (Vergil
ve Erdogan, 2009:35-57). Serilerin duraganlik sartini sagladig: goérialdikten sonra
gerceklestirilen ARDL Sinir Testi ile “Seriler arasinda esbutinlesme yoktur.” bos
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hipotezi “Seriler arasinda esbtitlinlesme vardir.” alternatif hipotezine karsi sitnanarak
seriler arasindaki uzun doénemli koentegrasyon iliskisi sorgulanmistir. Seriler
arasindaki koentegrasyon iliskisinin varligi F testi ile saptandiktan sonra uzun ve
kisa donem iligkilerin tespiti amaciyla ARDL modelleri kurulmustur (Narayan ve
Smyth, 2004:332-342). Son boélimde ise sonug¢ ve Oneriler kismina yer verilerek
calisma sonlandirilmistir.

2. Teorik ve Kavramsal Cerceve

Merkez Bankasi 6demeler bilancosu istatistikleri incelendiginde, uluslararasi
sermaye akimlari, finans ana hesabi altinda; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlar olmak Uzere Ug¢ alt baslk icerisinde yer almaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar dengesi, bu yatirimlar sonucunda olusan net kar transferlerini
icermektedir. Cesitli hisse paylarindan elde edilen gelirler, kar paylari, sermayeye
dahil edilen karlar ile sirketler arasinda gerceklesen yatirimlar sonucu olusan gelir
ve giderler dogrudan yabanci yatirimlar dengesi icerisinde yer almaktadir. Portféy
yatirimlari ise yabancilar tarafindan satin alinan hisse senedi, tahvil, bono ve i¢
borclanma senetleri gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimlari ve bunlara ait temettt
ve faiz 6demelerini kapsamina alan gelir ve gider kalemlerinden tesekkuil etmektedir.
Diger yatirnmlar bashg altinda ise ticari krediler, krediler, déviz mevcutlar1 ve
mevduat hesaplari ile diger varlik ve yaktimlaltkler yer almaktadir (Egilmez, 2014;
Kepenek, 2014: 312).

Grafik 1: Tiirkiye’nin Yillar itibariyla Dis Borg Gelisimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilen veriler ile ttretilmistir

Grafik 1’den de gorulebilecegi gibi, yillar itibari ile Turkiye’ye ait gerek kamu
kesimi gerekse 06zel kesim dis bor¢c stokunda ciddi boyutlara ulasan bir artis
gorilmektedir. Bu borclanmalarin hangi alanlara kanalize edildigi ise Turkiye’nin
ekonomik istikrar1 bakimindan biiylik énem arz etmektedir. Istihdam ve tiretimi
artirmaya yoénelik yatirinm harcamalarinin ekonomik buiytime tizerinde olumlu etki
olusturacag: dolayisiyla yatirimlara kanalize edilecek dis borclarin Turkiyenin
ekonomik bliylimesi tizerinde olumlu etki olusturmasi beklenmektedir. Buna karsin,
ekonomik anlamda geri déntstimu kisitli olan cari harcamalar veya cari agik
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ltzerinde baski olusturacak ithal tiketime yonelik harcamalar gibi géreceli olarak
verimsiz alanlara yonlendirilecek dis borglarin ise s6z konusu borclanmalarin
strdurulebilirlik  dlizeylerinin Uizerine c¢ikmasina yol acarak, Turkiye'de
yasanabilecek bir bor¢ krizine kapi aralayabilecegi dustintlmektedir (Gtirdal ve
Yavuz, 2015:155). Bunun en somut 6rnegini 2009 yilinda Yunanistan’da patlak
veren borg krizi olusturmaktadir. Yiksek dtizeyde seyreden cari aciklarini dogrudan
yabanci yatirimlar ve sicak para girislerinden ziyade bliytik oranda dis bor¢clanmalar
yolu ile finanse etmeye calisan Yunanistan’da dis bor¢ stoku, artan cari aciklarina
paralel bir sekilde artarak adeta bir bor¢ sarmalina dontismustir. 2006-2009 yillari
arasinda brut dis borg artis dliizeyinde %66°lik bir artis yasanan tilkede, 2009 yilinin
doérdtinct ceyreginde toplam brit dis borg tutar: 581,6 milyar dolar ile rekor diizeye
ulasmistir. Uluslararasi piyasalardan yeniden borclanma imkanlari daralan tlke,
borclarini ceviremez bir hale gelmis ve bu durumun sonunda kriz kaginilmaz bir hal
almistir (Akcay, 2012:23-28). Elde edilen dis borclarin dogru yerlerde
kullanilmamasinin diger bir olumsuz etkisi ise s6z konusu borclanmalarin faiz
yuktnu arttirarak gelecek nesillerin vergi yuktint de arttirabilme olasiligidir. Bu
durumun devam ettirilmesi halinde ise borcun yeni borclanmalarla 6édenmesi
durumuyla kars1 karsiya kalinmasina neden olabilecektir ki bu durum bor¢lanmanin
olaganuistii bir gelir kaynag: olma vasfini yitirmesine neden olabilecektir (Oztuirk,
2016:181-182). Bu nedenle Turkiye tarafindan elde edilen dis borglarin,
makroekonomik istikrar tizerindeki etkileri g6z 6ntine alindiginda hangi ekonomik
kanallara yonlendirildigi biytik 6nem arz etmektedir.

Diger tarafta bir tulkeye gerceklestirilecek teknoloji ve bilgi transferi
bakimindan biytk énem arz eden dogrudan yabanci yatirimlar, s6z konusu tlkeye
gerceklesen fiziki yatirimlarin artmasi anlaminda ciddi katkilar saglayabilmektedir.
Fiziki yatirimlarin artmas: ise Giretim, istihdam ve vergi gelirlerinde artisa yol acarak
ekonomik gelisim Uzerinde pozitif etkiler olusturabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile uluslararas: yatirimcilar gerek kendi 6z kaynaklar1i gerekse yerli
firmalar ile kurmus olduklari ortaklilar ile mal ve hizmet tiretimine yonelik yatirimlar
gerceklestirmektedirler. Bu tirden yatirimlar, istihdam ve Utretim artis1 saglayarak
kalkinma ve blyltme Uzerinde pozitif, dogrudan ve stirekli bir etki olusturan uzun
vadeli yatinnmlardir (TURMOB, 2016). Buna karsin portféy yatirnmlar ve diger kisa
vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik buytme iliskisi arasinda istikrarli bir
iliskiden bahsetmek cok olasi degildir (Ayhan, 2019:106-107). Hisse senedi,
borclanma senedi, tahviller gibi menkul kiymet alimlarina yénelik kisa vadeli portfoy
yatirimlari spekulatif kar amacl yatirimlar olup, yasanacak en kti¢giik bir politik veya
ekonomik istikrarsizlik durumunda tulkeyi hizli bir sekilde terk edebilecek nitelikte
yatinmlar oldugu ifade edilmektedir (TURMOB, 2016). Ayrica bu tiirden hizli sicak
para giris ve cikislarina dayali kisa vadeli portfoy hareketleri uzun vadede, gelismekte
olan ulkelerin ekonomik gelisimleri izerinde destekleyici etkiyi géstermesi bir yana,
s6z konusu Tulkelerde makroekonomik istikrarsizliklara yol acarak ekonomik
krizlerin yasanmasinda 6nemli rol oynayabilecegi vurgulanmaktadir (Narin,
2007:108-128). Turkiye'ye gelen portfoy yatirimlarinin karakteristik yapisi
incelendiginde ise agirlikli olarak spektlatif kar amaci giiden kisa vadeli ve gegici
nitelikte yatirnmlar oldugu gérilmustir (Basaran, 2018:134). Bu turden kisa vadeli
spekulatif yatirimlarin Uretim ve istihdami artirici katma deger olusturmamasi
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nedeni ile Turkiyenin ekonomik buytimesi TUzerinde destekleyici etkisinin
bulunmadig distntlmektedir (Acar, 2016:92-105).

Bu baglamda, hazirlanan calismanin amaci, TUrkiye tarafindan elde edilen dis
borclar ve dogrudan yatirimlarin ekonomik bliytime tizerinde etkili olup olmadigini,
sayet etkili ise bu etkinin hangi yonde ve ne oranda oldugunun tespitini
gerceklestirmektir. Uluslararas: sermaye akimlarinin diger o6nemli kalemini
olusturan portfdy yatirimlarinin calisma kapsami disinda tutulmasinin en 6nemli
nedeni ise Turkiye’ye gelen bu tirden kisa vadeli ve spekulatif kar amaclh yatirim
hareketlerinin ekonomik bliyimenin katalizorti olarak kabul edilen istihdam veya
uretim gibi reel ekonomi Uizerinde olusturacagi nispeten zayif etkiye istinadendir.
Elde edilen sonugclar ile uluslararasi sermaye akimlari icerisinde 6nemli yer tutan dis
borclanmalarin dogru kanallara yonlendirildigi ve yasanacak bir ekonomik krize dair
risk unsuru icerip icermedigi konusunda gucli Dbir kanaat olusacag
dustintlmemektedir. Konuya bakis acist anlaminda var olan literattire katk:
saglayacag dustntlen calisma sonuclari ancak bu bor¢clanmalarin 6zellikle cari
acik, ithalata y6nelik harcamalar veya cari harcamalara ne yéonde ve ne oranda etki
ettigine dair gerceklestirilecek calisma sonuclari ile beraber degerlendirildiginde bir
buttinltk arz edecegi ve daha gercekci sonu¢ ve yorumlara ulasilabilecegi
dustnulmektedir.

3. Literatiir Arastirmasi

Dis borclarin yatirimlari artirarak, oOzellikle de gelismekte olan tlkelerin
ekonomik buytumeleri Uzerinde etkili olabilecegi savi ilk kez devletin ekonomi
lUzerinde etkin rol oynamasi gerektigini savunan Keynes tarafindan dile getirilmistir.
Sonrasinda ise bu sav s6z konusu iliskinin tasarruflar tzerinde pozitif etki
olusturarak gelir artisina ve dolayisiyla ekonomik btiytime tizerinde bir ivmelenmeye
sebep olabilecegini iddia eden Harrod-Domar tarafindan devam ettirilmistir (Kara,
2001:96-97).

Yakin doénemler incelendiginde ise yabanci sermaye girislerinin ekonomik
buytme Uzerindeki etkileri yogun bir bicimde ele alinmakta, elde edilen agirlikh
sonugclar ise dis bor¢clanmanin yatirimlara kanalize edilmesi halinde tilke ekonomileri
Uzerinde olumlu sonuclar dogurabilecegi yéntindedir. Baz: tilkelerde ise bunun tam
tersi sonuclar elde edilmistir. Elde edilen sonuclarin farklilasmas: ise, calisma
yapilan ulkelerin gelismislik duizeyleri, makroekonomik gdstergeleri ve disa aciklik
gibi faktérleri ile bliytik oranda paralellik arz etmektedir. incelenen calismalarin bir
kismina ait bilgilerin yer aldig1 6zet arastirma sonuclar: asagida verilmistir.

Borensztein, Gregorio ve Lee (1998:115) tarafindan yapilan calismada,
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik buytme Uzerindeki etkisi test edilmistir.
Son yirmi yila ait, endustriyel tlkelerden 69 gelismekte olan tulkeye dogrudan
yabanci yatirim akislan ile ilgili verilerin kullanildigl calismada regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonugclar, dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji
transferi icin 6nemli bir ara¢c oldugunu, gelismis teknolojileri yeterli oranda
massetme kapasitesine sahip ekonomilerde ekonomik bliyimeye katk: saglayacagi,
s6z konusu teknoloji transferinin ekonomik blylUmeye yerli yatirnmdan daha fazla
katkida bulundugunu gdstermistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlarin
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yuksek turetkenligi, ev sahibi tulkenin asgari esik degerine sahip bir insan
sermayesine sahip olmas:i sarti ile ayrica iliskilendirilmistir.

Lin ve Sosin (2001:635) makalelerinde, toplam 77 Uulke ve cesitli bolgelere ait
alt 6rneklemlere dayanarak, devletin dis borcu ile kisi basina diisen GSYH buiytiime
orani arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda toplam
ornekleme ait dis bor¢ verileri katsayilarinin yatay kesit tahminleri negatif isaretli
bulunurken, her biri istatistiki olarak anlamli cikmamistir. Afrika tlkelerinden elde
edilen sonuclar ise dis borc ile kisi basina diisen GSYH'nin ytksek dtizeyde ve
anlaml bir sekilde iliskili oldugunu godstermistir. Sanayilesmis ve Latin Amerika alt
ornekleri icin bu iliski negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, alt
orneklem olan Asya ve diger gelismekte olan tlkelerde olumlu ancak istatistiki olarak
anlamsiz bir iliski elde edilmistir.

Herzer (2010) tarafindan gerceklestirilen calismada, 1970 ile 2005 dénemleri
arasinda, dogrudan yabaci yatirimlar ile ekonomik bliylime arasindaki iligki gelisme
seviyesi dlistik 44 tlke icin ele alinmis olup, heterojen panel esblitinlesme ydontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuclara gore, 6énceki calismalarin aksine, dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik bliylime arasinda negatif bir iligskinin oldugu ancak
s6z konusu iligkinin tlkelere goére farkhiliklar gosterdigi ifade edilmistir.

Kasidi ve Said (2013:35) yaptiklar: calisma ile dis borc¢larin Tanzanya'nin
ekonomik bliyimesi tizerindeki etkisini arastirmislardir. 1990-2010 dénemi dis borg
ve ekonomik bliyime zaman serisi verilerinin kullanildig1 calismada, dis borclarin
Tanzanya’nin ekonomik buytmesi Uzerinde kuvvetli bir etkisi oldugunu ortaya
koyarken, gerceklestirilen esbiitiinlesme testi ise dis borc ile GSYIH arasinda uzun
vadeli bir iligki olmadigini géstermistir.

Jawaid ve Saleem (2017:121) calismalarinda, 1976-2015 dénemi zaman serisi
verilerini kullanarak, Pakistan’da dogrudan yabanci yatirim, isci déviz gelirleri ve dis
bor¢c ile ekonomik buyltme arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Koentegrasyon
sonuclari, yabanci sermaye girisleri ve ekonomik bUiyime arasinda uzun vadede
glcli bir iliski oldugunu gostermistir. Siradan en kucluk kareler yonteminin
kullanildigi calismadan elde edilen sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik bliytime tizerinde negatif etkili oldugunu goésterirken, isci déviz gelirleri ve
dis borclanmanin ekonomik bliytime tizerinde pozitif etkili oldugunu géstermistir.

Lasbrey ve digerleri (2018:309), 1980-2018 doénemleri arasi verileri kullanarak,
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bliytime arasindaki iliskiyi tespit etmeye
yonelik gerceklestirdikleri calismada karma sonuclar elde etmislerdir. S6z konusu
iligkiye dair agirlikli olarak pozitif iliskiler elde edilmis olsa da bazi durumlarda
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliylime Uizerine negatif hatta sifir etkili
oldugu gortlmustir. Ayrica elde edilen sonuclara gore, pazarin buyukluguy,
ekonomik o6zgurlik, internetin kullanilabilirligi ve dogrudan yabanci yatirimlarin
konumu gibi unsurlarin ekonomik buytime tuzerinde etkili olabilecek 6nemli
belirleyiciler oldugu da ayrica ifade edilmistir.

Comes ve digerleri (2018) yapmis olduklar1 calismada, kisi basina Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) tutarinin 25.000 ABD Dolarin altinda oldugu Orta ve Dogu
Avrupa'daki yedi tilkenin panel verilerini kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve
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yurt disina goc¢ edenlerin ana yurda gonderdikleri doévizlerin ekonomik buytme
tzerindeki etkisini arastirmislardir. Hem dogrudan yabanc: yatirimlar hem de ana
yurda gonderilen gelirlerin ekonomik bliyime tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu,
ancak tim muhtemel belirleyicilerin neden oldugu arastirmalari sinirlama
konusunda Ceteris Paribus ilkelerinin varsayimi kabul edildiginde, dogrudan
yabanci yatirimlarin etkisinin tim analiz edilen Ulkelerde daha yluksek ciktigi
gorulmuistir.

Djulius (2018:37) dogrudan yabanci yatirimlar, dig borc¢lar ve yurt ici
tasarruflarin Endonezya'nin kisa ve uzun vadeli ekonomik buytmesi tzerindeki
etkisini arastirmistir. Tahmin ediciler ile ekonomik biyltime arasindaki baglantiy:
aciklamak icin hata dtizeltme modelinin kullanildigi calismada, kisa vadede tUg¢
aciklayic1 degiskenin ekonomik buytmeyi 6nemli 6lctde etkiledigi gértlmustir.
Uzun vadede ise dogrudan yabanci yatirimlar ve dis kredilerle karsilastirildiginda,
yurt i¢i tasarruflarin olumlu yénde ve ekonomik biytimeyi 6nemli dl¢tide etkiledigi
gorilmis, uzun vadede ekonomik temellerin istikrarini korumak icin yurt ici
tasarruflar: stirdirmenin énemine vurgu yapilmistir.

Gurdal ve Yavuz (2015:154) calismalarinda, Turkiye’de dis borclanma ile
ekonomik bliyime arasindaki iligkiyi ele almislardir. 1990:Q1-2013:Q12 dénemleri
arast ceyrek yillik verilerin kullanildigi calismada Zaman Serisi Yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuclara gére ekonomik btiyime ve dis bor¢ arasinda
esbutinlesme iligkisi tespit edilmis, ayrica ekonomik bltiyiimeden dis borca dogru
tek yonla bir nedenselligin oldugu géralmuisttr.

Oztirk ve Cinar (2018), yapmis olduklari calismada Turkiye’de kamu dis
borclanmasi ile ekonomik blUyltme arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1975-2016
aras1 donem verilerinin kullanildigi calismada, Engle-Granger esbutiinlesme ve
DOLS tahmin teknigi ydntemini kullanmislardir. Elde edilen sonuclar uzun dénemde
kamu dis bor¢lanmasinin ekonomik bliytimeyi arttirdigini gdstermistir.

Doruk (2018:96), Dis borclarin ekonomik btiyiime Uizerindeki etkisini ve bunu
o6lcmek icin glincel yontemleri kullandigi calismasinda, uzun vadeli dis borg¢larin
tasarruflar, sermaye hasila katsayisi ve beseri sermayeye olan etkisi ile ekonomik
buytme arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1970-2014 yillar1 aras: veriler ile Bayer-
Hanck (2013) esbuttinlesme testinin kullanildigi calismadan elde edilen sonuclar,
uzun dénemde dis borclanmanin ekonomik bliyime tizerinde etkili olmadigini ayrica
dis borg¢larin tasarruflar, sermaye-hasila katsayisi ve beseri sermaye vasitasi ile
ekonomik bliytime tizerinde etkili olmadigini géstermistir.

Topuz ve Sekmen (2019:154), 1974-2016 doénemleri aras: veriler ile Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) sakli es btittinlesme testi,
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki
fonksiyonlarini kullanarak gerceklestirdikleri calismadan elde ettikleri bulgulara
gore, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliytimenin nedeni oldugu ama bu
nedensellikte asimetrik bir iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Balkanlh (2019:175) yapmis oldugu calismada, esbUtiinlesme ve duraganhk
testleri vasitasiyla, 1985-2017 donemleri arasi zaman serisi verilerini kullanarak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bliylime tzerindeki etkisini
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incelemistir. Calismadan elde edilen sonug, uzun dénemde, Turkiye'ye gerceklesen
dogrudan yabanci yatirimlarin Turkiye’nin ekonomik gelisimi Uizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu goéstermistir.

Gerek yukarida verilen calismalardan elde edilen sonuclar gerekse literattirde
yer alan diger bircok farkli calisma sonuclar tilkelere gore farklilik arz etmis olsa da,
elde edilen bulgularin istatistiki acidan anlamli bulunmasi, yabancit sermaye
girislerinin tlke ekonomileri tizerindeki etkileri bakimindan yadsinamaz bir gercegi
ortaya koymaktadir. Dolayisi ile s6z konusu tlke ekonomilerinin, yabanci sermaye
girislerinin kendi ekonomileri tizerindeki etki mekanizmasina dair dogru tespitler
gerceklestirerek, uluslararasi ekonomi politikalarini bu dogrultuda sekillendirmeleri
btiytik 6nem arz etmektedir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti ve Model

Calismada 1998Q1-2017Q4 doénemleri arasi ¢eyrek yillik veriler kullanilmistir.
Ozel ve kamu kesimi bor¢ stoku verileri, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi kamu
finansmani istatistiklerinden, dogrudan yabanci yatirimlara ait veriler, Amerika
Merkez Bankas1 (FED) ve International Monetary Found (IMF) veri tabanlarindan,
son olarak GSYIH verileri ise OECD Stat veri merkezinden elde edilmistir. Tim veriler
ABD dolar1 cinsinden elde edilmis olup yapilan analizlerde logaritmik formlar ile
kullanilmislardir. Calismaya iliskin modelleme ise asagida verilen denklem
araciligiyla gerceklestirilmistir.

LNGSH,=B, + B, LNDYY, + B,LNKDBS, + BsLNODBS, + ¢, (1)

Burada LNGSH, Turkiye yurt ici gelir rakamlarini, LNDYY, Turkiye'ye
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlari, LNKDBS, Turkiye'ye ait kamu kesimi dis
bor¢ stokunu, LNODBS, ise yine Turkiye’ye ait 6zel kesim dis bor¢ stokunu sembolize
etmektedir. f;, B, ve f; yurt ici gelir Gizerinde sirasiyla dogrudan yabanc: yatirimlar,
kamu kesmi dis borclanmasi ve son olarak 6zel kesim dis borclanmasi esneklik
katsayilarini, €, ise hata terimini temsil etmektedir.

4.2. Metodoloji
4.2.1. Birim Kok Testi

Degisen varyans ve uzun doénem deterministik yénelim problemi, bazi seriler
ile calismay gliclestirmekte ve bu tir makroekonomik seriler ile calisildiginda sahte
regresyon problemi ile karsi karsiya kalinabilmektedir. Dolayisiyla bu tirden seriler
ile calisilmadan o6nce duraganlik seviyelerinin belirlenmesi buytk o6nem arz
etmektedir (Ukav, 2018:605-617). Bu nedenle ilk asamada, guvenilir sonuclarin
alinabilmesi amaciyla tim serilere ADF birim kok testi uygulanmistir. Asagida
gosterilen modellemeler araciligi ile gerceklestirilen ADF birim kok testi 1979 yilinda
Dickey ve Fuller tarafindan tretilmistir;

Sabitsiz ve Trendsiz Model

P

AX; = 0X;—; + Z a; AXp_; + ue (2)

i=1
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Sabitli ve Trendsiz Model

P
AX, = ay + 0X,_; + Z DXy + e 3)
i=1
Sabitli ve Trendli Model
P
AY, = ap + a it + 0X,_; + Z a; AXy_; + u, 4
i=1
Yukarida verilen modellemeler araciligl ile gerceklestirilen ADF birim kok testi
ile degiskenlerin duragan olmadig: sifir hipotezi s6z konusu degiskenlerin duragan
oldugu alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir. Test sonucu olusan istatistiki
degerler MacKinnon kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Elde edilen degerlerin
tablo degerlerinden kuictik degerler almasi, sifir hipotezinin reddedilemeyerek kabul
edilecegi, diger bir ifadeyle serilerin duragan olmadig anlamini tasimaktadir. Aksi
durumda ise sifir hipotezinin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilecegi
anlamini tasir ki bu durumda serilerin duragan oldugu kabul edilir (Vergil ve
Erdogan, 2009).

Gerek otoregresif gerekse hareketli ortalama faktorleri géz 6ntine alindiginda
cesitli sorunlara yol acan ADF testinde, hatalarin birbirleri ile iliskisiz ve degismeyen
varyansa sahip olmasina karsin Philips (1987) ve Philips ve Perron (1988) testinde
ise hata terimleri arasinda ardisik bagmlilik ve sabit olmayan varyans soéz
konusudur (Kizilkaya, Sofuoglu ve Coban, 2015). Dolayisiyla tiim bu faktorler goz
6ntne alindiginda, degiskenlerin duraganlik sinamalar ile ilgili glivenilir sonuclar
elde edebilmek amaciyla calismada kullanilan ttim degiskenlere ADF birim koék testi
ile beraber Philips-Perron (PP) birim kék sinamasi da gerceklestirilmistir.

Tum degiskenlerin ayni seviyede ve ilk farklarinda I (1) duragan olmasi halinde
seriler arasinda uzun dénem koentegrasyon iliskisi Engle-Granger (1987), Johansen
(1988,1991) ve  Johansen-Juselius (1990) esbutunlesme  testleri ile
gerceklestirilebilmektedir. Ancak son zamanlarda, s6z konusu testlere alternatif
olarak gelistirilen ve degiskenlerin ayni seviyeden duragan olma kosulunu icermeyen
ARDL Smnir Testi yaklasimi, ekonometrik analizlerde siklikla kullanilmaya
baslanmistir. Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve Pesaran vd.
(2001) tarafindan ortaya atilan bu yaklasim, diger esbutiinlesme testlerine kiyasla
6nemli kolayliklar saglamaktadir. Bu kolayliklardan biri de serilerin ikinci farklari
disinda, dluizey degerlerinde, ilk farklarinda veya baz serilerin dlizey, bazilarinin ilk
farklarinda (karma) duragan yapida olsalar dahi esbutinlesme analizinin
gerceklestirilmesine olanak saglamasidir (Ozdamar, 2015:66-97).

4.2.2. ARDL Sinir Testi

Ikinci asamada, duraganlik sinamasindan gecen degiskenler arasinda
esbutinlesme iliskisinin test edilebilmesi amaciyla ARDL Sinir Testi Yaklasimi
uygulamas: gerceklestirilmigtir. Es buitiinlesme testi olarak son dénemlerde siklikla
kullanilan bu simmamanin serilerin butlinlesme seviyelerini dikkate almadan
koentegrasyon iliskisinin tespit edilebilme olanag: tanimasi énemli bir avantaj olarak
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kabul edilmektedir (Erdogan, Ttrkéz ve Gortis, 2015: 113-123). Ayrica nispeten daha
kticik kapsamli 6rneklemlerde tutarli sonuclar vermesi diger bir tercih sebebini
olusturmaktadir. Bununla birlikte gerek kisa gerekse uzun dénem parametrelerini
es anli olarak tahmin edebilme glicti de ayr1 bir avantaj olarak degerlendirilmektedir
(Alimi, 2015:103-114). Bu analiz asagida gosterilen 5 nolu denklem yardimi ile
tahmin edilmistir.

ALNGSH, = a, + Zali ALNGSH,_; + Zazi ALNDYY,_; +Z as; ALNKDBS,_; +
i=1 i=0 i=0

p
Z a,; ALNODBS,_; + as GSH,_, + a,LNDYY,_, + a,LNKDBS,_,+agLNODBS,_, + . (5)
i=1

Calismaya adapte edilen ve ARDL Sinir Testi modelini gésteren 5 nolu denklem,
duraganlik sinamasindan basariyla gecen serilerin uzun doénemli koentegrasyon
iligkisini vermektedir. A, degiskenlerin ilk farkini gdstermektedir. Gecikme
uzunluklar:1 ise p ile gosterilmektedir. LNGSH, aciklayici degiskeni digerleri ise
bagimsiz degiskenleri gostermektedir.

Sinir testi model tahmininin ardindan “Seriler arasinda esbutttinlesme iliskisi
yoktur.” sifir hipotezinin “Seriler arasinda esbtttinlesme iligkisi vardir.” alternatif
hipotezine karsi sinandigi, model ile uyumlu hale getirilen hipotez denklemleri
asagidaki sekilde kurulmustur.

Hy:as = ag = a; = ag = 0 (Esbutinlesme yoktur)
Hi:a, # as # ag # ag # 0 (Esbtittinlesme vardir)

Analiz sonrasi hesaplanan F degeri, Peseran v.d (2001)’in gelistirmis oldugu
tablo degerleri ile karsilastirilir. Elde edilen deger tablo degerlerinin altinda bir deger
ise seriler arasinda uzun doénemli bir koentegrasyon iliskisinin olmadigina karar
verilir. S6z konusu degerler arasinda bir deger olusmas: esbtitinlesme iliskisinin
varligina dair tereddit olusmasina neden olur ve diger alternatif testlere basvuru
yoluna gidilir. Son olarak bulunan sonuc kritik degerlerden daha Ust bir deger ise
uzun donemde seriler arasinda esbutlinlesme iliskisinin olduguna dair gticli bir
kanit sunar.

4.2.3. ARDL Model Tahmini

Es-butinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan bir sonraki asamada,
esbutinlesme testinden farkli ve gecikme uzunluklarinin birbiriyle bagimli olmadig:
ARDL model tahmini, asagidaki model aracilig: ile gerceklestirilmistir.

LNGSH, = B, + Z B.1: LNGSH,_; + Z Bo: LNDYY,_; + Z Bs; LNKDBS, _;

i=1 i=0 i=0

+) By LNODBS, ; +u, 6)

i=1
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6 nolu denklemde yer alan LNGSH aciklayic1 degiskeni; k, r, m ve n ise gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir. Model tahmini maximum gecikme uzunlugunun 8
(ceyreklik veriler) olarak belirlendigi Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Schwarz bilgi kriterinin tercih edilme sebebi, Akaike bilgi
kriterine nazaran, modele eklenen yeni degiskenlerin ortaya cikaracagi durumun
degerlendirilmesi noktasinda daha dikkatli diizenlenmis olmasidir. Ayrica modelin
guvenilir sonuclar vermesi acisindan 6nem arz eden ardisik bagimlilik, degisen
varyans, hata terimlerinin normal dagilimi ve model kurma hatasinin olup olmadig:
sirastyla Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey, Jarque-Bera ve Ramsey tanisal
testleri araciligiyla tahmin edilmistir. Bununla beraber, parametrelerin kararli bir
yap1 sergileyip sergilemedigi ve dolayisiyla yapisal bir kirilmanin olup olmadig da
Cusum ve Cusum Square testleri araciligiyla arastirilmistir.

4.2.4. Hata Diizeltme Modeli

Model tahminlerinin ardindan seriler arasindaki kisa doénemli iligkiler
arastirilmistir. Bu amacla Hata Duzeltme Modeli kurulmustur. Model tahminine
dayali kalintilar sonucu elde edilen Hata Dtizeltme Terimi (HDT) ise uzun dénemde
kisa donem soklarinin ne oranda diizene girdigini ifade eden 6nemli bir gosterge
niteligi tasimaktadir (Bulut, 2016:23). Degiskenlere ait ilk farklarin kullanildig ve
serilerin birbirleriyle olan kisa dénemli iligskilerin yer aldigi Hata Diizeltme Modeli
asagida gosterilmistir.

k r m
ALNGSH, = B, + Zﬁli ALNGSH,_; + ZBZ" ALNDYY,_; + Z Bsi ALNKDBS,_;

i=1 =0 i=0

n
+ Z Ba; ALNODBS,_;+ yHDT,_{ + piy (7)

i=1

Modeldeki ALNGSH, degiskeni Turkiye yurt ic¢i gelir degiskenine (GSH) ait
serinin ilk farkini géstermektedir. y, sembolti Hata Dlizeltme Terimi katsayisini ifade
ederken, (HDT) ise Hata Dtuizeltme Terimi’ni gdstermektedir. S6z konusu katsayi
degerinin istatistiki bakimdan anlamli, katsay:r isaretinin ise negatif olmasi
gerekmektedir. Son asamada ise uzun doénem katsayi tahminleri gerceklestirilerek
elde edilen degerler iktisadi beklentiler dogrultusunda yorumlanmaistir.

4.3. Bulgular

Serilerin duraganliklarini sinamak ve ARDL smir testi yaklasiminin
uygulanabilirligini tespit edebilmek amaciyla tim serilere birim koék testleri
uygulanmistir. Elde edilen sonugclar ise Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar1

ADF Testi Phillips Perron Testi
(Diizey) (Diizey)
Degiskenler
- Sabitli Sabitsiz cp1s Sabitli Sabitsiz
S Trendli Trendsiz Sl Trendli Trendsiz
LNGSH 0,93 2,81 4,32 0,78 2,93 3,90
(0,9954) | (0,1966) (1.000) (0,9931) (0,1599) (1,0000)
NDYY 1,73 2,43 0,22 22,69 4,53+ 0,55
(0,4136) | (0,3632) | (0,7465) (0,0809) (0,0026) (0,8324)
1,41 1,01 3,65 ~1,40 ~1.94 3,46
LNKDBS (0,5710) | (0,6408) | (0,9999) (0,5761) (0,6243) (0,9998)
~0,49 1,83 1,87 1,16 1,47 3,09
LNODBS (0,8865) | (0,6781) | (0,0848) (0,6868) (0,8313) (0,0994)
Degiskenler (Birinci Fark) (Birinci Fark)
LNGSH 7300 | 7.400% | -6,00% 730w 7,405 26,35+
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
INDYY ~15,67** | -15,56** | -15,75% ~16.07% ~15.97% ~16. 14
(0,0001) | (0,0001) | (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0000)
_8’48*** _8,53*** _7,36*** _8’50*** _8’53*** _7’47***
LNKDBS (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
3.88%* | -3,81% -3,33%% -5, 54%% -5,51%% ~4,60%%
LNODBS 0,0034) | (0,0212) | (0,0011) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
Kritik Degerler
1% 3,52 4,08 26 -3.52 ~4,08 2.60
5% 29 3,47 1,95 2.90 3,47 195
10% 2,59 3,16 1,61 259 3,16 161
Not: (***) simgesi %1, (**) simgesi %5, (*) ise % 10 anlamlilik dtizeylerini; parantez icerisindeki

degerler ise olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Uc model aracilifiyla test edilen verilere ait birim kék analiz sonuclarina gore;
PP testi, sabitli ile sabitli ve trendli model sonuclari, dogrudan yabanci yatirimlar
serisinin dtizey degerlerinde I (0) duragan oldugunu goéstermistir. Diger tim test
sonuglari ise serilerin ilk farklarinda I(I) duragan oldugunu géstermistir. Bu sonuglar

serilerin duraganlik seviyelerinin karma (mixed) bir yap: gosterdigini dolayisiyla
degiskenler arasindaki esbuitinlesme sinamasinin ARDL Sinir Testi yaklasimi ile
incelenebilecegini gdstermistir. Duraganlik sinamas: sonrasinda uygulanan ARDL
sinir testi sonuglar ise Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3: Sinir Testi ( F Testi ve Kritik Degerler)

: — Kritik Deger Kritik Deger
k F Istatistigi (%1) (%5)
1(0)-1(T) 1(0)-1(T)
1 10,69***
3,65-4,66 2,79-3,67

Not: (***) simgesi %1 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

Elde edilen F testi istatistigi, Peseran v.d (2001)’in gelistirmis oldugu kritik
degerler ile karsilastirildiginda, s6z konusu degerin Uist degerden yuksek bir deger
aldig1 ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu géstermistir. Bu sonug
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degiskenler arasinda uzun doénemde esbutlinlesme iliskisinin oldugunu,
esbltltnlesme iliskisinin olmadigini gosteren sifir hipotezinin ise reddedildigini
gostermektedir.

Duraganlik ve esbutlinlesme analizlerinin ardindan, Schwarz bilgi kriterine
gore maksimum gecikme uzunlugunun, kullanilan serilerin ceyreklik veriler olmasi
nedeniyle 8 olarak belirlendigi model tahmin sonuclar: Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL (1, O, O, 0) Model Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Istatistik
LNGSH (-1) 0,91%** 30,6
LNDYY 0,0004 0,11
LNKDBS 0,08*** 4,11
LNODBS 0,01 1,07
D(KUK) -0,02%** -4,92
C 0,16 1,36
Tanisal Testler Istatistik

R2 0,992
Duizeltilmis R2 0,991
Olasilik 0.000
Otokorelasyon 0,79 (0.67)
Fonksiyonel Form 1,40 (0.24)
Normallik 0,87 (0.65)
Degisen Varyans 0,75 (0.95)

Not: (***) simgesi %1 anlamlilik dtizeyi; parantez icerisindeki
degerler ise p (olasilik) degerlerini gostermektedir.

Optimum gecikme uzunluklarina gére kosulan model, ARDL (1, 0, O, 0) modeli
olarak tahmin edilmistir. Modele gére GSYIH degiskeni, kamu kesimi dis bor¢ stoku
degiskeni ve modele sonradan dahil edilen kukla degisken, iktisadi yazin ile uyumlu
ve istatistiki bakimdan %1 dtizeyinde anlamli ¢ikmistir. Diger tim degiskenler ise
katsayi igaretleri bakimindan iktisadi beklentiler ile uyumlu ancak istatistiki olarak
anlamsiz sonuclar vermistir.

Modelden elde edilen sonuclarin glivenilir olmas1 bakimindan buytk 6neme
sahip tanisal test sonuclar incelendiginde ise ttim istatistiki rakamlarin %0,05’den
buyulk ¢ikarak, modelde ardisik bagimlilik, degisen varyans, normal dagilim ve model
kurma hatasi problemlerinin olmadigini gdstermistir. Diger taraftan, modele ait
parametrelerde istikrarli bir yapinin olup olmadiginin tespitine yénelik CUSUM ve
CUSUM of Squares testleri gerceklestirilmistir. CUSUM of square testi modelde
istikrarh bir yapinin olmadigini géstermistir. S6z konusu degisime istinaden, 2008-
2012 doénemleri aras1 degiskenler Ulzerinde pozitif veya negatif etkileri yansitmak
Uzere, dissal olarak modele bir yapay degisken dahil edilmistir. Modele dahil edilen
kukla degisken sonrasi modele ait artiklarin smirlar icerisinde kalarak
parametrelerin kararlh bir gédrtintim sergiledigi anlasilmistir. Grafik 2’de CUSUM ve
CUSUM of Squares grafikleri verilmistir.
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Grafik 2: CUSUM ve CUSUM of Squares
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Bir sonraki agsamada Hata Dtizeltme Modeli kurulmustur. ARDL (1, 0, 0, 0)
hata duzeltme modeli ve uzun doénem katsayilar1 tahmin sonuclari Tablo 5’de
verilmistir.

Tablo 5: Uzun Donem ve Hata Diizeltme Katsay:1 Tahmin Sonuclar1

ARDL Uzun Donem Katsayilar1 Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 istatistik
LNDYY 0,004 0,11
LNKDBS 0,80%*** 3,47
LNODBS 0.12 1,35
D(KUK) -0.25%** -3,28
C 1,63** 2,07

ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Istatistik
D(LNDYY) 0,006* 1,8
D(LNKDBS) 0,19%** 3,12
L(NODBS) 0.04 1,03
D(KUK) -0.03*** -4,49
ECM (-1) -0,08%*** -6,32

Not: (***) simgesi %1, (**) simgesi %5 ve (***) simgesi ise %10

anlamlilik dtizeylerini géstermektedir

Elde edilen Hata Duizeltme Modeli sonuclari, kisa dénemde dogrudan yabanci
yatirnmlar, kamu kesimi dis bor¢lanmalar: ve yapisal degisime istinaden modele dahil
edilen kukla degiskenin ekonomik bliylime tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki
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olusturdugunu gostermistir. Diger tim degiskenler ise katsay: isaretleri ve iktisadi
beklentiler bakimindan anlamli, istatistiki acidan ise anlamsiz sonuclar vermistir.
Model tahminine dayali kalintilar sonucu elde edilen ve uzun dénemde kisa dénem
soklarinin ne oranda duizene girdigini ifade eden Hata Duzeltme Terimi (HDT) ise
katsay1 isareti negatif, istatistiki bakimdan ise anlamli bir sonug¢ vermistir. Elde
edilen hata duizeltme katsayisi, kisa dénem dengesizliklerinin yaklasik olarak %
8’inin bir sonraki dénemde dlizene girdigini gostermektedir. Son asamada, elde
edilen uzun dénem katsay: ve istatistikleri, Turkiye’ye gerceklesen dogrudan yabanci
yatirimlar ile 6zel kesim dis borclanmalarinin ekonomik buytme Uzerinde etkili
olmadigini géstermistir. Kamu kesimi dis borclanmalari ve modele dahil edilen kukla
degiskenin ise iktisadi yazina uygun ve istatistiki olarak %1 dlizeyinde anlamli
cikarak calismada baz alinan doénemler arasinda Turkiye’nin ekonomik blytmesi
Uzerinde glcla bir etki olusturduklarini géstermistir.

5. Sonuc¢

1998Q1-2017Q4 doénemleri arasinda Turkiye'ye gelen yabanci sermayenin
Turkiye’nin ekonomik buiytiimesi tizerindeki etkisinin konu edildigi calismadan elde
edilen bulgular incelendiginde; ilk olarak, elde edilen kamu kesimi uzun dénem
katsay1 istatistiginin %1 dUzeyinde anlamh ¢ikarak, kamu kesimi dis
borclanmalarindaki %1°lik bir artisin Turkiye'nin ekonomik gelisimi Uzerinde
%0,8071ik gtclt bir artisa yol actigint godstermistir. Ekonomik blyltmenin
gerceklesmesinde adeta katalizor gorevi Gistlenen tretim ve istihdam artisina yonelik
yatirimlar g6z 6nline alindiginda, elde edilen s6z konusu bulgu, Turkiye'de kamu
kesimi tarafindan gerceklestirilen dis bor¢clanmalarin bir kisminin ekonomik gelisimi
destekleyici alanlara kanalize edildigine dair bir kani olusturmus olup, literattir
Ozetinde verilen bazi benzer calisma sonuclarini da destekleyici niteliktedir (Lin ve
Sosin, 2001; Oztiirk ve Cinar, 2018).

Ozel sektér dis borclanmalarinin ekonomik btliylime tizerinde istatistiki
anlamda anlaml bir etki olusturamadigini gésteren bulgu ise Merkez Bankasi1 EVDS
(2019) tarafindan yayinlanan 6zel sektdr dis bor¢ dagilim istatistikleri géz 6ntine
alindiginda anlamli bulunmustur. S6z konusu istatistikler incelendiginde, son
donemlerde gerceklestirilen 6zel sektoér bor¢lanmalarin yarisina yakininin banka ve
kredi kuruluslar: tarafindan, agirlikli olarak ttiketici kredisi seklinde kullandirildigini
gostermistir. Bu durumun ise 06zel sektdér tarafindan elde edilen dis borclarin
Turkiye’nin ekonomik buytmesi tizerindeki etkisinin kisith olmasinda 6énemli rol
oynadigi diistintilmektedir. Diger tarafta, agirlikli olarak ihracat ve dis finansmana
dayali bir ekonomik bliyime stratejisini benimseyen tlkelerden birisi olan Turkiye,
ithalat giderleri ihracat gelirlerini asan bir tilke pozisyonundadir. fhracati agirlikli
olarak ithalata bagimli olan ve yeterli sermaye birikimine sahip olmayan tlkede dis
finansman kaynaklarinin énemli bir kisminin hammadde, yari mamul gibi ithal
girdilere harcanmakta olmasinin, ekonomik bliytime 6ntinde diger ciddi bir dar bogaz
olusturdugu tahmin edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin Turkiyenin ekonomik buyUmesi tzerindeki
etkisine dair elde edilen bulgu ise istatistiki bakimdan anlamli cikmamistir. Bunun
altinda yatan en o6nemli sebebin ise s6z konusu yatinm tutarlarinin istenilen
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duzeylerde gerceklesmemis olmasindan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Bu
tirden yatirimlarin gerceklesmesinde, yatirim yapilacak tilke veya bolgelerin gerek
ekonomik gerekse siyasi istikrari 6nemli rol oynamaktadir. Bununla beraber,
uluslararasi yatirimcilarin bu térden yatirimlara karar asamasinda uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen tilke puanlarini da dikkate
aldiklar1 gézden kacirilmamas: gereken ayri bir gercektir. Bu noktada, dogrudan
yabanci yatirimlarin Turkiye'ye arzu edilen dlizeylerde gerceklesmemesinin altinda
yatan en oOnemli sebeplerinden birisinin de ABD’de faaliyet gosteren kredi
derecelendirme kuruluslarinin bir siyasi baski aracit olarak Turkiye'ye yonelik
uyguladigr ve objektif kriterlerin ¢cok da dikkate alinmadigl distintilen dusuk tlke
puani uygulamalarinin oldugu dustnuilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
Turkiye’nin ekonomik gelisimi tizerindeki etkisine dair elde edilen bu sonugc literattir
O0zetinde verilen bazi calismalari destekler niteliktedir (Herzer, 2010; Lasbrey vd.,
2018).

Elde edilen sonugclar ile uluslararas: sermaye akimlar: icerisinde 6énemli yer
tutan dis borclanmalarin dogru kanallara yonlendirildigi ve yasanacak bir ekonomik
krize dair risk unsuru icerip icermedigi konusunda bir kanaat olugsamamaktadir.
Ancak bu bor¢lanmalarin 6zellikle cari agik, ithalata yénelik harcamalar veya cari
harcamalara ne yoénde ve ne oranda etki ettigine dair gerceklestirilecek farkli calisma
sonuclari ile beraber degerlendirildiginde bir buittinltik arz edecegi ve daha gercekci
sonugc ve yorumlara ulasilabilecegi diistintlmektedir. Bununla beraber, kamu kesimi
tarafindan elde edilen dis borclanmalar ile kamusal yatirimlara devam edilmesinin,
diger yandan 0zel sektdér tarafindan, oOzellikle de kredi kuruluslari tarafindan
gerceklestirilen borclanmalarin, ttiketim kredileri yerine agirlikli olarak tretime
dontk projelere aktarilmasinin, Turkiye’nin ekonomik buiylimesi Ulizerinde pozitif
etkiler olusturarak gelismis tilke standartlarina erismede ciddi katkilarinin olacag:
dustnilmektedir. Bunun yaninda, disa bagmhlhig azaltacak urtnlerin yerli
Uretimine agirlik verilmesinin, Uretim maliyetlerini dusutrerek dis finansman
ihtiyacinin azalmasina, ayrica elde edilen gelirin yeniden yatirimlara harcanarak
ekonomik buytme Uzerinde 6nemli katkilarin olacagi dustntlmektedir. Siyasi ve
ekonomik istikrara yonelik alinacak tedbirlerin ise dogrudan yabanci yatirimlar:
istenilen duzeylere yukselterek ekonomik buytime tUzerinde etkili olabilecegi
diistincesi ise ayr1 bir sonug¢ 6nerisini olusturmaktadir.

Bildirim

Bu calismada yayin etigi ve arastirma etigi kurallarina uyulmustur. Calisma intihal denetimine
tabi tutulmustur.
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