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Bu makalenin temel amaci, Tiirkiye'de GSYH, Enflasyon ve DYY arasindaki iliskiyi
analiz etmektir. Calismada 1970-2019 donemini kapsayan yillik zaman serisi
verileri kullamilmistir. Gayri Safi Yurti¢i Hdsila (GSYH), Enflasyon ve Dogrudan
Yabanct Yatirim (DYY) arasindaki istikrar, uzun donem ve kisa dinamikler sirasiyla
Artirtlmis Dicky Fuller ve Phillips-Peron testleri, Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme teknikleri, DOLS ve FMOLS son olarak Granger Nedensellik
kullanmilarak tahmin edilmistir. Calismanmin  ampirik  bulgulari, GSYH ve
Enflasyondan DYY've nedensel bir iliski oldugu yoniindedir. Uzun vadede
incelendiginde, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH iizerinde artan bir etkiye
sahip oldugu ortaya ¢itkmaktadir.
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Abstract

The main purpose of this article is to analyze the relationship between GDP,
Inflation and FDI in Turkey. Annual time series data covering the period 1970-2019
were used in the study. Stability, long run and short dynamics between Gross
Domestic Product (GDP), Inflation and Foreign Direct Investment (FDI) were
estimated using Augmented Dicky Fuller and Phillips-Peron tests, Johansen
cointegration test and error correction techniques, DOLS and FMOLS finally
Granger Causality respectively. The empirical findings of the study are that there is
a causal relationship from GDP and Inflation to FDI. When examined in the long
term, it reveals that Foreign Direct Investments have an increasing effect on GDP.

Key Words: Gross Domestic Product, Inflation, Foreign Direct Investment, Error
Correction Model

JEL Codes: CO01, E31
1.GIRIS

Dogrudan Yabanci Yatirnrm (DYY), bir ekonomide yerlesik bir yatirimcinin, baska
bir ekonomide yerlesik bir girisim tizerinde kalict bir ilgi ve etki olusturdugu sinir
Otesi yatirim kategorisidir. DYY, ekonomiler arasinda istikrarli ve uzun siireli
baglantilar yarattigi i¢in uluslararasi ekonomik entegrasyonda kilit bir unsurdur
(OECD, 2022). DYY, yeni bir fabrika/ofis kurmak i¢in yatirim yapan veya alternatif
olarak yabanci bir isletmenin mevcut varliklarini satin alan isletmeler tarafindan
benimsenen alternatif bir ekonomik strateji olarak goriilebilir. DYY, yalnizca 6z
sermayenin ilk edinimini degil, ayn1 zamanda yabanci yatirimet ile yerli ve bagh
kuruluslar arasindaki miiteakip sermaye islemlerini de icermektedir (Eurostat, 2022).
Baska bir ifadeyle, DYY, hem yatirimci ile isletme arasindaki iliskiyi kuran ilk
islemi hem de bunlar arasindaki anonim ve anonim olmayan bagli kuruluslar
arasinda miiteakip tiim sermaye islemlerini igerir (Duce, 2003). Ulkeler, mali
durumlarini iyilestirmek i¢in Dogrudan Yabanci Yatirimlari tesvik edebilir. Ev
sahibi lilkelerde faaliyet gosteren firmalar yerel vergi yasalarina tabidir ve genellikle
ev sahibi tilkenin vergi gelirlerini O6nemli olgiide artirir. DYY, portfoy
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yatirimlarindan farklidir, ¢iinki ilgili isletmenin yonetiminde kontrol veya etkin bir
s0z sahibi olmak ve isletmede kalic1 bir menfaat saglamak amaciyla yapilir. Portfoy
yatirimlart degisken bir yapiya sahip oldugundan, yatirimcilar aniden fonlarini geri
cekerse bir lilkenin mali durumu daha da kétiilesebilir. DY'Y, bir tilkenin 6demeler
dengesine de yardimci olabilir ve bir iilkenin mali yapisinin daha istikrarli olmasi
yoniinde bir katki saglayabilir. Ayrica bir iilkeye gelecek DYY’nin diger olumlu
etkileri arasinda artan istihdam, gelismis iretkenlik, dis pazarlara erisim yoluyla
uluslararasi ticareti tesvik, teknoloji ve bilgi transferi ile genel ekonomik biiyiime
sayilabilir. DYY, girisiminin tedarik¢ileri ve hizmet saglayicilarinin da
uiretkenliklerini artirabilir (Galeza & Chan, 2015:34-35)

Enflasyon genel olarak iilkelerdeki en bilinen kelimelerden birisi olmakla beraber
izerinde fikir birligi olan tek bir enflasyon tanimi oldugunu sdylemek pek miimkiin
degildir (Makinen, 2003). Terim Latince inflare yani sisirmek veya patlamak
kokiinden tiiretilmistir. ilk olarak 1838 yilinda Oxford Ingilizce Sézliigiinde para
biriminin enflasyonu baglaminda kullanilmistir. Sonraki yillarda kredi enflasyonu ve
fiyat enflasyonu i¢in de kullanilmistir (Bernholz, 2015: 1-2). Enflasyon, bir iilkede
fiyatlarda veya yasam maliyetinde ortaya g¢ikan genel artis seklinde genis bir
cergevede tanimlanabilir. Piyasa ekonomisinde mal ve hizmetlerin fiyatlar1 her
zaman degisebilir. Baz1 fiyatlar yiikselirken bazilar1 diisiis gosterebilir. Enflasyon,
yalnmizca bireysel kalemlerdeki degil mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ortaya ¢ikan
genel bir artis1 ifade eder. Yani, enflasyonu daha iyi anlamak i¢in goreli fiyat
degisimlerini genellestirilmis fiyat degisikliklerinden ayirmak son derece énemlidir.
Enflasyonun temel dinamiklerini anlamak igin nasil 6l¢iildiigiiniin iyi anlagilmasi
gerekir. En yaygin enflasyon gostergesi, bir tiiketim mallar1 ve hizmetler sepetinin
belirli bir donem fiyatlarindaki ortalama degisimin 6l¢iilmesidir. Enflasyon endeksi
giinliik hayatimizda hepimizi etkileyen en 6nemli ekonomik gostergelerden birisidir.
Fiyatlarin genis bir temelde 6nemli 6lgiide artti1 ve satin alma giiclinlin diistigi
donemlerde, iicret belirleme planlar1 potansiyel olarak bir iicret-fiyat sarmalini
tetikleyebilir. Yiiksek enflasyon donemlerinde satin alma giiciiniin 6nemli derecede
diismesi kisilerin ve firmalarin tasarruf ve/veya yatirim planlamasini zorlastirir. Bu
durum da para birimine olan giivenin bozulmasina yol agabilir. EKonominin arz veya
talep tarafindaki baskilar da enflasyonist olabilir. Dogal afetler veya yiiksek petrol
fiyatlar1 gibi liretimi kesintiye ugratan ya da {iretim maliyetlerini artiran arz soklari,
genel arz1 azaltarak enflasyona yol agabilir. Arz soklarinin tersine, talep soklari, bir
merkez bankasinin faiz oranlarimi diisirmesi veya bir hiikiimetin harcamalari
artirmasi gibi genislemeci politikalarla genel talebi ve ekonomik biiylimeyi gegici
olarak artirabilir. Bununla birlikte, talepte ortaya ¢ikan artis bir ekonominin iiretim
kapasitesini asarsa, kaynaklar {izerinde ortaya ¢ikan baski talep enflasyonuna neden
olur. Enflasyonun belirlenmesinde beklentiler de onemli bir rol oynamaktadir.
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Insanlar veya firmalar gelecekte daha yiiksek fiyatlar dngériiyorsa, bu durum iicret
miizakerelerine ve soézlesmeye bagli fiyat ayarlamalarima neden olacaktir. Bu
davranig, bir sonraki dénemin enflasyonunu kismen belirler. Insanlar beklentilerini
yakin ge¢mise dayandirdiklar 6l¢iide, enflasyon da zaman i¢inde benzer bir seyir
izleyecek ve bu da enflasyon ataletine neden olacaktir. Tiirkiye ekonomisi 1973'ten
1994'e kadar olan kiiresel enflasyon déneminde Arjantin veya Israil gibi higbir
zaman hiperenflasyon siireciyle kars1 karstya kalmamis ancak 1994 yilindan sonra
olduk¢a zor durumlara diismiistiir. Kiiresel enflasyon oram1 1994 yilinda %25,3'ten
2002 yilinda %3,2'ye gerilerken, 2002 yilinda Tirkiye'nin yillik enflasyon orani
diinya ortalamasindan 13 kat daha yiiksek diizeye ¢ikmistir. Tiirkiye'nin son 30
yildaki bu tatsiz deneyiminin uzunlugu ancak Mart 2004 sonu itibariyle tek parti
hiikiimetinin yonetime gelmesiyle kademeli bir sekilde son bulmustur (Oner, 2010:
44-45; BIS, 2022; Hoflmayr, 2022; ECB, 2022; Kibrit¢ioglu, 2004: 84-109). Ancak,
once 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ve sonrasinda COVID 19 siireci
Tiirkiye’de enflasyon siirecini yeniden tetiklemis ve kontrolden ¢ikmasina neden
olmustur.

Teoride, yiiksek enflasyon seviyelerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlarinda bir
gerilemeye neden olabilecegi kabul edilmektedir. Ciinkii yiiksek enflasyon
seviyeleri yerel para biriminin deger kaybetmesine neden olabilir ve yerel para
birimine sabitlenmis varliklarin degeri de yabanci para birimlerine gore azalma
riskiyle kars1 karsiya kalabilir. Yiiksek diizeyde enflasyonla birlikte gelen hizli ve
ongoriilemeyen fiyat artislari, isletmelerin {iriin fiyatlarin1 ve ticret maliyetlerini sik
sik giincellemesini gerektireceginden isletmelerin operasyonlari igindeki siirtiinmeyi
de artirabilir. Bununla birlikte, diisiik veya ilimli enflasyon seviyelerinin dogrudan
yabanci yatirimcilar i¢in faydali olabilecegi sdylenebilir. Diisik ya da 1limh
enflasyon orami ekonomik istikrarin belirtisi olarak kabul edilmektedir Iliml
enflasyon seviyeleri, iilkenin bilylimesinin desteklenmesine yardimet olabilir, bu da
tedarik¢ilere olan borglarin degerlerinin diismesine ve ihracatta artan rekabet
seviyelerine yol agabilir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda, enflasyonun DYY
tizerindeki etkisini belirleme girisimlerinin siklikla karisik ve ¢eligkili sonuglar
iirettigi goriilmektedir. Enflasyonun DYY iizerindeki etkisi, ev sahibi ekonominin
dogasina ve mevcut enflasyon diizeyine gore degistiginden sonuglardaki bu
farkliliklar da dogal kabul edilebilir (RESEARCHFDI, 2022; Mustafa, 2019:44-52).

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), bir iilke tarafindan belirli bir donemde (3 aylik ya
da 1 yillik) diretilen nihai mal ve hizmetlerin degerinin toplaminin standart
Olgiistidiir. Bu tanim, devlet tarafindan saglanan savunma veya egitim hizmetleri gibi
bazi piyasa dis1 lretimi de igermektedir. Bununla beraber, kayit dis1 ekonomi veya
icretsiz c¢aligma gibi bazi faaliyetlerin Olgiilmesi ve dogru bir sekilde
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degerlendirilmesi zor oldugu icin hesaplamaya dahil edilmemektedir. GSYH, bir
iilkenin ekonomik faaliyetlerini yansitan en 6nemli gdsterge olarak kabul edilse de
toplum refahinin iyi bir 6l¢iisli oldugu sdylenemez. Ancak, insanlarin maddi yasam
standartlarinin sinirli bir 6l¢tisii olarak ifade edilebilir. Yani, belirli bir iilkedeki
ekonominin biiylikliigli ve bu ekonominin nasil performans gosterdigi hakkinda bilgi
verdigi i¢cin GSYH’nin kritik bir gosterge oldugunu kabul edilmektedir. GSYH
bliylime orani, bir iilke ekonomisinin milli gelirini ve c¢iktisin1 Olger. Artan
ekonomik biiyiime siirdiiriilebilir bir ¢evre ve yliksek bir yasam kalitesi saglarken
yoksullugun ve issizligin sona ermesine de katki saglar. Bunun yani sira diisiik
enflasyon orani ililkede ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
Istikrarl1 bir ekonomik yap1 hem daha fazla Dogrudan Yabanci Yatirim akisina hem
de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin getirisinin artmasina katki saglayacaktir. Baska
bir ifadeyle bir iilkedeki enflasyon oraninin diisiik olmasi, nominal faiz oraninin ve
bunun sonucunda sermaye maliyetlerinin diisiik olmasina neden olacaktir. Boylece
hem dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilecek hem de portfdy yatirimlarinin
cazibesi azalacaktir. Kisi basina diisen GSYH vatandaslarin satin alma giiciiniin bir
gostergesi olarak alinabilecegi icin ve bu deger yatirimcilart belirli bir iilkeyi
digerine tercih etmeye tesvik etmesi acisindan da oldukca énemlidir (OECD, 2009;
Callen, 2022; Khan ve Senhadji, 2001; Alshamsi, Hussin & Azam, 2015: 132-141;
Salamai, Faisal & Khan, 2022: 375).

2. AMPIRIK LITERATUR ARASTIRMASI

Andinuur (2013), 1980-2011 donemini kapsayan yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Gana'da enflasyon, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantilar1 arastirmayr amaglayan bu calismayr yapmistir. Calisma,
degiskenler arasindaki iliskileri ve yonlii iliskileri ampirik olarak incelemek icin
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan onerilen esbiitiinlesme yaklagimi ve Toda
ve Yamomanto (1995) tarafindan onerilen Granger nedensellik testi prosediiriinii
kullanmaktadir. Calisma, GSYH biiyiimesinin hem uzun vadede hem de kisa vadede
sirastyla dogrudan yabanci yatirinm ve enflasyon ile olumlu ve olumsuz bir sekilde
iligkili oldugunu bulmustur. Enflasyon ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligki
pozitiftir. Ayrica, GSYH biiytimesi ile DYY arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
kurulurken, GSYH ve DYY'den enflasyona tek yonlii bir nedensellik bagi
bulunmustur. Enflasyonun GSYH ve DYY ile herhangi bir yonlii nedensel iliskisi
yoktu. Son olarak, GSYH'den enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik
kesfedilmistir. Tiim nedensel baglantilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Alshamsi, K. H, e.t. (2015), 1980-2013 doénemini kapsayan 33 yillik bir zaman
serisini verilerini kullanarak enflasyon orani ve kisi basina GSYH’nin Birlesik Arap
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Emirlikleri'ne (BAE) dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girisleri lizerindeki etkisini
incelemeye calismaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek
amactyla ¢alismada otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilmistir.
Calismanin bulgulari, enflasyonun DYY girisleri ilizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigini, piyasa biiyiikliigii i¢in kullanilan kisi basina GSYH’nin ise DYY
girigleri iizerinde Onemli Olclide olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

Gudaro, A. M. e.t. (2012), Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) dogrudan yabanci
yatinm ile Enflasyon arasindaki baglantiy1 ¢oklu regresyon modelleri yardimiyla
olgmektedir. Bulgulara gore, model de GSYH ve DYY arasindaki iligki pozitif ve
anlamli iken, GSYH ile enflasyon arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur.

Omankhanlen, A. E. (2011)’1n yaptig1 ¢alisma, doviz kuru ve enflasyonun dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi ve ekonomik biiylime ile iligkisi lizerinedir.
Temel amaci, Enflasyon, doviz kuru, dogrudan yabanci yatirim girisleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi belirlemektir ve bunun i¢in otuz yillik veriler
iizerinde dogrusal bir regresyon analizi kullanilmistir. Calisma, DY Y'nin, basta
telekomiinikasyon sirketleri olmak {izere baz1 biiyiik sirketlerin girigini goren ticari
acikligin neden oldugu ekonomik biiyiimeyi takip ettigini ve Enflasyonun DYY
iizerinde hicbir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak doviz kurunun DY'Y
izerinde etkisi vardir.

Rahman, A. (2015). Yaptigi bu calismanin temel amaci, Dogrudan Yabanci
Yatirnrmin (DYY) Banglades'in ekonomik kalkinmast tizerindeki etkisini
degerlendirmektir. Amaca ulagsmak i¢in bu makale, dogrudan yabanci yatirim ile
bunun Gayri Safi Yurtici Hasila, Enflasyon Oran1 ve Ticaret Dengesi gibi secilmis
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi arasindaki iliskilerin 1999'dan 2013'e
kadar on bes yillik bir silireyi kapsayan zaman serisi verilerini incelemistir. Bu
arastirmada elde edilen sonuglar, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime
arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Adeniyi, F. O. (2020) Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirrm ve enflasyonun
ekonomik biiyilime iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma i¢in Afrika'daki bes iilke
rastgele secilmistir. Calisma, 1996 ila 2018 arasindaki 23 yillik bir zaman serisi i¢in
birim kok testi ve regresyon analizi kullanildi ve ¢ikti, DYY'nin incelenen bes
iilkenin tiimiinde ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gdsterdi.
Misir hari¢, incelenen bes iilkeden dordiinde enflasyonun ekonomik biiylime
iizerinde olumsuz etkisi bulunmustur.
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Freckleton, M e.t. (2012), Bu g¢alismanin amaci, ekonomik biiyiime, dogrudan
yabanci yatirim (DYY) ve yolsuzluk arasindaki iligkiyi incelemek olmustur. 42
gelismekte olan iilke ve 28 gelismis lilke i¢in veriler, panel dinamik siradan en
kiigiik kareler kullanilarak analiz edilmistir. DYY, gelismekte olan ve gelismis
iilkeler i¢in hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiyiime iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir sonucu bulunmustur.

Igbal, N e.t. (2013)’1n bu arastirma ¢alismast DYY ve GSYH aralarindaki iliskiyi
dogrulamaktir. 1983'ten 2012'ye kadar 30 yillik veriler toplanmis ve tanimlayici
istatistikler, korelasyon ve regresyon modelini incelenmistir. Sonuglar Pakistan'da
DYY ile GSYH arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Rahaman, A., & Chakraborty, S. (2015) calistiklar1 makalenin temel amaci,
gelismekte olan iilke perspektifinden Banglades'te DYY'nin GSYH {izerindeki
etkisinin varligin1 ve dogasimi arastirmaktir. Analizde esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi uygulanmis ve sonu¢ olarak DYY'nin Banglades'in ekonomik
biliylimesiyle pozitif olarak iligkili oldugu, ancak Banglades'in ekonomik biiyiimesi
icin heniiz 6nemli bir belirleyici faktor olarak belirlenmedigi bulunmustur.

Mahadika, I. N e.t. (2017), 1981'den 2013'e kadar zaman serisi ve esbiitiinlesme testi
kullanilarak, bu makale Endonezyanin DYY, GSYH ve ihracat hacmi arasindaki
uzun donemli iliskileri incelemektedir. Bu makalede Endonezya ihracat hacminin ve
DYY'nin Endonezya GSYH'si iizerindeki etkisi Ol¢iilmiis, ihracat hacminin ve
DYY'nin Endonezya'nin ekonomik biiylimesi lizerinde dnemli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Johansen esbiitiinlesme testine gore Endonezya'nin
GSYH, DYY ve ihracat hacmi arasinda uzun dénemli bir iliski vardir.

Shawa, M. J., & Shen, Y. (2013). Calismada Tanzanya'nin DYY, ihracat ve GSYH
biiylimesi arasindaki nedensellik iligkisini 1980 yilindan 2012 yilina kadar yaklasik
33 yillik veri kullanilmistir. Bu ¢alismada eg biitiinlesme ve granger nedensellik testi
analizi yapilmistir. Es biitlinlesme testi, s6z konusu degiskenler arasinda uzun
donemli bir birlikteligin varligin1 ortaya koyarken, DYY ile GSYH biiylimesi
arasinda higbir nedensellik bulunmadigini ortaya koymustur.

3. VERI SETi, MODEL VE METODOLOJI

Bu calisma, Gayri Safi Yurtigi Hasila, Enflasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirim
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi amactyla yapilmistir. Analizde GSYH(Gayri
Safi Yurti¢i Hasila- Sabit Fiyatlarla 2015 ABD $), Enflasyon (Enflasyon Tiiketici
Fiyatlari-Yillik %) ve DYY(Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (GSYH’nin Yiizdesi)
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verileri kullanilmis olup, analiz periyodu 1970-2019 donemi yillik olarak alinmistir.
Tiim degiskenler modele logaritmik olarak dahil edilmistir. Degiskenlere ait veriler
Diinya Bankasi’dan alimmugtir. Pek cok arastirma, gelistirilmis boyut ve gii¢
ozelliklerine sahip birim kok testlerinin gelistirilmesine odaklanmis olsa da, Dickey-
Fuller (DF)-(1979) ve Phillips-Perron (PP)-(1988) tarafindan tanitilan ilk
testler hala en yaygin kullanilanlar ve en iyi bilinenler arasindadir (Del Barrio
Castro, 2015). Bu calismada yapilan sonuglarin giivenilirliginin artmasi agisindan
duraganlik sinamasinda ADF ( Augmented Dickey Fuller) ve Phillips-Perron (PP)
testleri kullanilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini esbiitinlesme analizi ile test
edilmektedir. Uygulamada en fazla kullanilan egbiitiinlesme testi Engle ve Granger
(1987) ile Johansen (1988)- Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testleridir. Engle ve Granger (1987) ile yapilan test iki degiskenli
modelde yapilabildiginden dolay1 buradaki ¢ok degisken iceren Johansen (1988)
yontemine bakilmaktadir. Degiskenler arasinda sebep-sonug iliskisine bakmak i¢in
Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

S6z konusu GSYH ile Enflasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirim arasindaki iligkiyi
incelemek i¢in temel model su sekilde olusturulmaktadir:

loggdp: = a0 + a1 logp: + a2 logdyy: + put &)

Tablol: Verilerin Tanimlar

loggdp Gayri Safi Yurtigi Hasila (Sabit 2015 ABD $)

logp Tiiketici Fiyat Endeksi (Yillik %)

logdyy Dogrudan Yabanci Yatirim Net Girisler (GDYH’nin Yiizdesi)

Kaynak: The World Bank, https://data.worldbank.org/

4. AMPIRIK SONUCLAR
4.1. Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979)'da onerilen ve asagidaki denklem de verilen 1yi bilinen
artirllmis  Dickey-Fuller (ADF) regresyonunda gecikme artirmanin (bagimh
degiskenin gecikmeleri dahil) kullanimi, seri korelasyondan bagimsizdir. Bununla
birlikte, zayif bagimli hatalara sahip modeller baglaminda kullanilabilecek alternatif
bir birim kok testi yaklasimi, Phillips-Perron (PP) birim kok testleri olarak bilinen
Phillips (1987) ve Phillips ve Perron'un (1988) yaklasimidir. ADF yaklagiminin
aksine, PP testleri, hata siirecinin uzun vadeli varyansinin tutarli bir tahminine
209



https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12091?casa_token=Lmsxtl8EKugAAAAA%3AFDF7GqCLRHDND1hwR0zQJXKm1gxC_F8HL-_JlCMH_QUyxpmB5dQpJBeAjBAF_lubfCisZIpsKMN6Ob8#obes12091-bib-0012
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12091?casa_token=Lmsxtl8EKugAAAAA%3AFDF7GqCLRHDND1hwR0zQJXKm1gxC_F8HL-_JlCMH_QUyxpmB5dQpJBeAjBAF_lubfCisZIpsKMN6Ob8#obes12091-bib-0012
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12091?casa_token=Lmsxtl8EKugAAAAA%3AFDF7GqCLRHDND1hwR0zQJXKm1gxC_F8HL-_JlCMH_QUyxpmB5dQpJBeAjBAF_lubfCisZIpsKMN6Ob8#obes12091-bib-0012
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12091?casa_token=Lmsxtl8EKugAAAAA%3AFDF7GqCLRHDND1hwR0zQJXKm1gxC_F8HL-_JlCMH_QUyxpmB5dQpJBeAjBAF_lubfCisZIpsKMN6Ob8#obes12091-bib-0025
https://data.worldbank.org/

HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

dayanan parametrik olmayan bir seri korelasyon diizeltme faktorii kullanarak
hatalardaki seri korelasyonla ilgilenir (Del Barrio Castro, 2015).

k>2 i¢in; Axt=PBxea + YXj=1 05 Axej + pk

AYt=B1 + P2t +0Y(t—1) + ai + ut Sabit terim ve trend katsayili
AYt=B1+3Y(t—1) + ai + ut Sabit Terimli

Tablo 2: Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) Birim Kok Test

Augmented Dickey Fuller (ADF)

Degiskenler Diizey Birinci Fark

ADF Degeri Olasilik ADF Degeri Olasilik
GDP -2,683 0,2478 -2,403 0,0172
DYY -1,831 0,3614 -10,059 0,0000
P -1,668 0,4408 -7,0097 0,0000
Phillips-Peron (PP)

PP Degeri Olasilik PP Degeri Olasilik
GDP -2,815 0,1990 -3,740 0,0004
DYY -1,512 0,5188 -10,528 0,0000
P -1,668 0,4408 -7,003 0,0000

Analize konu olan degiskenler igerisinde GSYH, Enflasyon ve DY birinci farkinda
duragandir. Yani 0,05 anlamlilik diizeyinde seriler I(1) ‘de duragandir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan ve ayni derecede duragan olan degiskenlerin
modellenmesinde kullanilmaktadir ve degiskenler arasinda uzun donemli iliskiyi
yansitmaktadir. Yaptigimiz ¢aligmada duraganlik dereceleri ayni oldugundan VAR
modeli ile Johansen egbiitiinlesme testi uygulanabilecektir (Sarikovanlik vd., 2019).
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin varligini test etmek i¢in Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle VAR
Modeli tahmin edilmis ve buradan hareketle optimal gecikme uzunlugu tespit
edilmigstir. Test sonuglar1 asagida Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gore tiim test
istatistikleri optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugunu géstermektedir.

210




HUKUK ve iIKTISAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -19.72559 NA 0.000539 0.988069 1.107329 1.032745
303.6784 - - -

1 146.5745 * 5.78e-07*5.851065* 5.374028* 5.672364*

2 150.4499 6.571364 7.27e-07 -5.628257 -4.793443 -5.315531

3 161.0981 16.66665 6.86e-07 -5.699916 -4.507323 -5.253163

4 163.1912 3.003157 9.51e-07 -5.399616 -3.849246 -4.818838

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Iz Istatistigi Max Ozdeger istatistigi
. W o |z 0,05 ~ . | Max 0,05
Fiipote | O20eRe | jratisti | Kritik | " | 979 | ftatisti | Kritik | %"
K Deger Kk Deger

r=0 0.4467 | 47.030 |42.91 |0.0184 | 0.4467 | 28.411 |25.82 |0.0223
5 j 3 j

r<li 0.2207 | 18.619 | 25.87 | 0.0000 | 0.2207 | 11.972 |19.38 | 0.4177
2 j 7

r<2 0.1293 | 6.6462 | 12.51 | 0.3829 | 0.1293 | 6.6462 |12.51 | 0.3829
7 7

Not: * 0,05 ve ** 0,10 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenler kiimesinin uzun donemli bir denge
iliskisine sahip olup olmadigi konusunda bir bilgi esigi verir. Test, bir modeldeki
esbiitlinlesik vektorlerin sayisini belirlemeye ve tespit etmeye yardimci olur. “r”
esbiitiinlesme vektoriiniin  se¢ilmesi, maksimum Ozdeger ve iz istatistigi olarak

bilinen iki istatistige dayanmaktadir( Simasiku, et. 2017).

Hipotezler r=0, r < 1, r < 2 sirasiyla esbiitiinlesme yok, en fazla bir esbiitiinlesme
iliskisi var ve en fazla iki esbiitiinlesme iliskisi var seklindedir. Tablo 4 sonuglarina
gore, esbiitiinlesme derecesinin sifir hipotezinde(r=0) 47.030 iz degeri 42.915’nin
0,05 kritik degerinden kiigiik olmasindan ve yine ayn1 sekilde 28.411 maksimum 6z
degerinin 25.823’iin 0,05 kritik degerinden kiigiik olmasindan dolay1 degiskenler
arasinda bir es biitiinlesme denkleminin var oldugunu gostermektedir. Yani seriler
uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Bu nedenle Johansen istatistiklerinin
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sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotez
reddedilmistir.
4.3. Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Kisa donem iligkisinin tahmin edilmesi i¢in bu degiskenlerin Vektor Hata Diizeltme
Modelinin (VECM) tahmin edilmesi gerekir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Error Correction:

D(LNGDP) D(LNDYY) D(LNP)

CointEql -0.274007 -4.817603  3.982084
(0.12904)  (2.02865)  (0.99734)
[-2.12338] [-2.37478] [3.99272]
D(LNGDP(-1)) 0.149817  5.993253 -0.646779
(0.17043)  (2.67927)  (1.31720)
[0.87906] [2.23690] [-0.49103]
D(LNDYY(-1)) 0.000666  -0.316839  0.031974
(0.00848)  (0.13324)  (0.06550)
[0.07860] [-2.37801] [0.48814]
D(LNP(-1)) -0.000569  0.486329  -0.195658
(0.01806)  (0.28395)  (0.13960)
[-0.03148] [1.71272] [-1.40159]
C 0.016043 -0.101274  0.011306
(0.00417)  (0.06561)  (0.03226)
[ 3.84379] [-1.54350] [0.35050]
R-squared 0.123786  0.261447  0.310811
Adj. R-squared 0.042277  0.192744  0.246701
Sum sq. resids 0.012519  3.093873  0.747773
S.E. equation 0.017063  0.268236  0.131871
F-statistic 1.518689  3.805481  4.848051
Log likelihood 129.9327  -2.306397  31.77552
Akaike AIC -5.205530  0.304433  -1.115647
Schwarz SC -5.010613  0.499350 -0.920730
Mean dependent 0.018949  0.013403 -0.002038
S.D. dependent 0.017435  0.298546  0.151938
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Determinant resid covariance (dof

adj.) 3.26E-07

Determinant resid covariance 2.35E-07
Log likelihood 162.0365
Akaike information criterion -5.959852
Schwarz criterion -5.219169
Number of coefficients 19

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gdsteren bir esbiitiinlesme
durumu go6z 6niine alindiginda, kisa donemde bir dengesizlik olma olasilig1 vardir.
Incelenen degiskenlerin kisa donem dinamikleri, hata diizeltme modeli tahminleriyle
bakilmaktadir. Hata diizeltme denklemi;

AYi=oer1 + YAX: + Ut

Burada: Ut (hata terimi), et-1 6nceki donemde meydana gelen denge hatasidir, o ve
vy kisa donem parametrelerdir. Yukaridaki ECM denklemi, AYt'nin gecikmeli et-1 ve
AXt ile agiklandigimi ima eder. Xt'de sifir degisim varsa ve et-1 pozitifse, Yt-1
denge degerinin lizerindedir ve sonraki periyotta denge hatasini diizeltmek i¢in
deger diismeye baglar, dolayisiyla Hata Diizeltme Modeli (ECM) adinm1 alir. Hata
diizeltme, bir ekonomik degiskenin kisa vadeli davranigini uzun vadeli davranisiyla
uzlastirir ( Simasiku, et. 2017).

Tablo 5’de yer alan hata diizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda deger almasi
gerekmekte ve bu katsayi istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Ayni tabloda yer alan
hata diizeltme katsayis1t GSYH i¢in 0.12304, DYY icin 2.02865 ve P i¢in 0.99734
olarak bulunmustur. Dolayisiyla GSYH ve P(enflasyon) hem O ile -1 araliginda hem
de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica t-istatistigine bakildiginda degerler
GSYH, DYY ve P sirasiyla 2.123, 2.374 ve 3.992 t tablo degeri 1.96’dan biiyiik
oldugundan dolay1 %5 6nem seviyesine gore anlamlidir. Bunun sonucunda GSYH
gegen yil dengedeki bozulmanin bu dénem 1 birim sapma yaklasik %12 oraninda
diizelmektedir. Kisa donemdeki dengeizlikler bu sekilde kapanmaktadir.

4.4. Uzun Donem Tahmin Sonucu
Serilerin Uzun doénem iliskisinin tahmin edilmesi i¢in DOLS(Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemi) ve FMOLS (Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi)

uygulanmuistir.
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Tablo 6: DOLS ve FMOLS test sonuglari

DOLS FMOLS
Regresorler Katsayi P-degeri Katsayi P-degeri
LNDYY 0.436 0.000" 0.456 0.000"
LNP -0.006 0.949 0.011 0.915

kK ye ***F girastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyi ifade
etmektedir.

Burada Saikkon (1992) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
yontemi ve Phillips ve Hansen (1990), Hansen (2002) tarafindan gelistirilen FMOLS
yontemi kullanmilmigtir.  FMOLS, seri korelasyon etkilerini ve esbiitiinlesme
iligkisinin varligindan kaynaklanan regresorlerdeki igselligi agiklamak i¢in en kiigiik
kareleri degistirilmistir ve formiilii;

o 1) (£9) (s o)

DOLS, esbiitiinlesme sistemindeki geri beslemeyi ortadan kaldiran asimptotik olarak
verimli bir tahminci olusturmaya yonelik basit bir yaklasimdir. Yontemin temel
formilu;

Y1=X'1B+D'1tY1 +>P = -0 A X 41041t

Farklandirilmis regresorlerin q gecikmeleri ve r Onciillerinin eklenmesinin, p1 ve p2
arasindaki tiim uzun dénem korelasyonu emdigi varsayimi altinda, 6'nin en kii¢lik
kareler tahminleri FMOLS’den elde edilenlerle ayni asimptotik dagilima sahiptir
(Mehmood, B. e.t. 2014).

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesmenin bulunmasindan sonra uzun
donem katsayisim1 tahmin etmek icin DOLS Ve FMOLS uygulanmistir. DOLS
sonuglarina baktigimizda dogrudan yabanci yatirimlarin istatistiksel olarak anlaml
oldugu soylenebilmektedir. Buna gére uzun dénemde DYY’larin GSYH’y1 artirici
etkiye sahip oldugu sodylenebilmektedir. FMOLS sonuglarina baktigimizda, yine
DYY’larin istatistiksel olarak anlamli oldugu yani DYY’larin GSYH’y1r uzun
donemde artirmaktadir.

Uzun donemde katsayilarin pozitif ¢ikmis olmasi, iilkenin belirli bir donemini
nceledigimiz i¢in sadece bu donemi kapsiyor olsa da DYY’larin GSYH’daki payinin
onemini vurgulamaktadir. Bu nedenle iilke i¢in Dogrudan yabanci yatirimlarin giris
yapmasi ekonomik biiylimeye olumlu etki saglayacaktir.
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4.5. Granger Nedensellik
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik analizi ile
belirlenir. Degiskenler arasindaki iliskinin varligini tespit etmek ve varsa bu iliskinin

yoniini belirlemek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmaktadir (Engle &
Granger, 1987 ; Granger, 1988 ).

X =3 Pi=1 0jXej + 2 Pi=1 ¥ Ytj + pat

Yt=2Pi=1 OiXej + =2 P=1 B Yej + pat

p, modele dahil edilen maksimum gecikmeli gozlem sayisidir (model sirasi), 6,%,0
ve [ matrisi modelin katsayilarini (yani, her bir gecikmeli gozlemin tahmin edilen Xt

ve Yi degerlerine katkilarini igerir. ) ve pi, p2, her bir zaman serisi i¢in hata
terimlerini gosterir (Seth, A. 2007).

Tablo 7: VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D(LNGDP)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LNDYY) 0.006179 1 0.9373
D(LNP) 0.000991 1 0.9749
All 0.007680 2 0.9962

Dependent variable: D(LNDYY)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNGDP) 5.003707 1 0.0253
D(LNP) 2.933415 1 0.0868
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All 5.852084 2 0.0536

Dependent variable: D(LNP)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LNGDP) 0.241108 1 0.6234
D(LNDYY) 0.238276 1 0.6255
All 0.578348 2 0.7489

Tablo 7°de GSYH ile diger degiskenler arasinda bir nedensellik s6z konusu degildir.
Sadece %5 ile %10 giiven araliginda GSYH ve Enflasyondan, Dogrudan Yabaci
Yatirimlara dogru nedensellik s6z konusudur. Bir baska deyisle tek yonli bir
nedensellik iliskisi vardir.

4.6. Etki-Tepki Analizi

Tablo 8: Etki-Tepki Analizi

Response of LNGDP to LNP
Response of LNGDP to LNDYY .0000

.000

-.0002
-.001

-.0004
-.002

-.003 -.0006

-.004 -.0008
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Response of LNDYY to LNGDP Response of LNP to LNGDP
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Tablo 8’e bakildiginda ilk olarak GSYH’ nin Dogrudan yabanci yatirimlara tepkisini
gostermektedir. DY 'Y’lara uygulanan bir birimlik sokun GSYH’daki degismeyi nasil
etkiledigini gostermektedir. Tepki ilk dénemden altinci doneme kadar eksilerde
azalarak devam ederken altinci donemden itibaren azalist hizin1 kesmis ve biraz
daha istikrarli ilerlemektedir. Ikinci grafige bakildiginda Enflasyona uygulanacak bir
standart hatalik sokun GSYH’daki tepkini gostermektedir. Burada GSYH nin tepkisi
ikinci ve liglincii donem arasinda hizli bir diisiisle negatif yonde devam ederken
altinci donemden itibaren azalig tepkisini birbirine yaklasik sekilde devam
ettirmistir. Diger bir grafige bakildiginda DYY’larin GSYH’ya tepkisini
gostermektedir. DY'Y 1n tepkisi ilk olarak hizli sekilde olumlu cevap verip artmis
fakat ikinci donemden sonra hizli bir sekilde diiserek yedinci donemden itibaren
seviyesini korumustur. Son olarak Enflasyonun GSYH’ya tepkisine baktigimizda
birinci donemden iiclinci doneme kadar hizli bir artis gostermis bu donemden
itibaren yaklasik yedinci doneme kadar yiikselmis daha sonrasinda ise yoniinii artis
seklinde korumustur. Ama genel itibariyle tepkiler siirekli negatif alanda hareket
etmistir.

5. SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Calismanin ana odagi 1970-2019 doneminde Tiirkiye’de GSYH, Enflasyon ve DYY
arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Ekonomik analiz i¢in duraganligi test etmek icin
ADF ve PP testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglari, Tiirkiye’de GSYH,
Enflasyon ve DYY arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gdstermistir.
Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iligkilerin belirlenmesinde Hata
Diizeltme Testi kullanilmistir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesi i¢in DOLS ve
FMOLS analizi, aralarindaki nedensellik iliskisi icin Granger nedensellik
yapilmustir.

FMOLS ve DOLS sonuglarina gére Dogrudan yabanci yatirimin, GSYH {izerinde
artirict etkiye sahip olmasindan dolayi, biiylimeyi tesvik etmek icin daha fazla
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dogrudan yabanci yatinm ¢ekmeye tesvik edilmeli ve desteklenmelidir. Bu
calismada DDY 'nin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Fiyat istikrarimi saglamak i¢in yiiksek diizeyde ¢ikt1 artis1 ¢cok onemli oldugundan
dolay1 enflasyonla miicadelenin basarili olabilmesi i¢in, GSYH biiylimesini
engelleyen ger¢cek ekonomik faktorleri ele almaya yonelik politikalar
gelistirilmelidir. Enflasyon orani kontrol altina alinirken bir miktar enflasyon fayda
saglayabilmektedir sonucuyla bu ¢alismada DDY ’nin enflasyon iizerinde anlamli bir
etkisi olmadigini agiklayarak literatiire katkida bulunulmustur. Calismada teori
ekonomik analizle de desteklenmistir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar calismayi tek basina katki saglamistir

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyanmi: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu
degildir.
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