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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, 1989-2011 dénemi igin, Tiirkiye ekonomisinde reel doviz
kuru, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi
ceyrek donemlik veriler yardimiyla analiz etmektir. Bu amagla serilerin farkli diizeyde
duraganligina imkan taniyarak kisa ve uzun dénem katsay1 tahmini yapan sinir testi ve
ARDL yontemlerinden faydalanilmis ve elde edilen sonuglarin dogrulugu Granger
Nedensellik teknigiyle de smnanmistir. Sinir testi ve ARDL yonteminden elde edilen
bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi, reel doviz kurunun ise ekonomik biiylime oranini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Reel Doviz Kuru, Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari, Sinir Testi ve ARDL Yontemi, Tiirkiye.

THE ANALYSIS OF THE EFFECTS OF REAL EXCHANGE RATE AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON ECONOMIC GROWTH: THE
CASE OF TURKEY

Abstract
This study aims to analyze the interaction among real exchange rate, foreign
direct investments, and economic growth by using quarterly data covering 1989-2011 for
the Turkish economy. For this purpose, bounds test approach and the ARDL method that
enable different stationarity levels for series and estimate short-term and long-term
coefficients are utilized, and findings are tested by employing Granger causality test. The
results show that while foreign direct investments affect economic growth negatively, real
exchange rate affects economic growth negatively.

Key words: EconomicGrowth, Real Exchange Rate, Foreign Direct Investments,
Bounds Test Approachand ARDL Method, Turkey.
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GIRIS

Azgelismis ve gelismekte olan dilkelerin ekonomik kalkinma hedeflerini
gerceklestirmeleri, Ozellikle kiiresellesme siirecinin hiz kazandigi 1980°li yillarin ardindan bu
iilkelerin liberalizasyon reformlarii uygulamaya koymalarini zorunlu kilmigtir. Liberallesme
egilimlerini kacinilmaz kilan bu konjonktiir, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu pek cok iilkede,
iilkeler arasindaki sinirlar ortadan kaldirarak hem iilkenin disa agilmasi ve yabanci sermayenin
rahat dolasimin1 hem de ulusal paranin yabanci paralarla konvertibilitesi gibi uygulamalari
beraberinde getirmistir. Tiirkiye bu siirece ayak uydurabilmek i¢in 1980 yillindan itibaren iktisat
politikalarin1 yeniden diizenlemistir. 1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak Iistikrar
Programu ile esas olarak ekonominin dis rekabete acilmasi, yabanci sermayenin 6zendirilmesi,
ihracatin arttirilmasi, devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi amaglanmistir. Ote yandan,
Tirkiye’nin en Onemli ekonomik sorunlarimin basinda sermaye ve teknoloji yetersizligi
gelmektedir. Ayrica reel gelirin diisiik olmas1 tasarruflar yetersiz kildigindan, sermaye ihtiyaci
i¢ kaynaklardan saglanamamaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime
ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag duyulmaktadir.

Reel doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
incelenecegi bu calismada, oncelikle konuyla ilgili literatiir incelenmistir. Uygulama kisminda
ise Tiirkiye ekonomisine ait ¢eyrek donemlik veriler yardimiyla reel doviz kuru, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime degiskenleri ile ¢esitli kontrol degiskenler kullanilarak
bir model tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligki ile olasi
nedensellik iligkileri, kurulan sinir testi ve ARDL modelleri ile belirlenmeye caligilacaktir.
Calisma genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug bdliimiiyle tamamlanacaktir.

. TEORIK CERCEVE

Iktisat biliminde ekonomik biiyiime teorilerinin ampirik gegerliliklerini test etmek igin
kurulan yapisal modellerde biiylime orani farkliliklarini agiklayabilmek i¢in kullanilan
degiskenlerin niifus yogunlugu, niifus artisi, dogurganlik, yas bilesimi gibi demografik
degiskenler,isgiiciine katilim orani, egitimle ilgili degiskenler, saglikla ilgili degiskenler,
altyapiyla ilgili degiskenler, yatirim orani ve yatirim tipi (sabit sermaye, makine-ekipman ve
makine-ekipman dis1),finansal baski, finans piyasalarinin gelismesi ve yetkinlesmesi, yurtigi
kredilerin biiylime orani ve biiylime oranindaki dalgalanmalar, para ve maliye politikalari,
demokrasi diizeyi, yolsuzluk, gelir dagilim esitsizligi, politik istikrarsizlik, genel anlamda
hukuk kurallari, politik haklar ve oOzgiirliikler, savaslarin varlig1 ve siiresi, fiyat diizeyi ve
enflasyon, dis ticaret, dis ticaret politikasi araglar1 ve disa agiklik, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve reel doviz kuru degismeleri oldugu goriilmektedir (TEK, 2003:8).

Ote yandan, bir {ilkedeki ulusal paradaki degisimin ekonomik biiyiimeyi nasil ve ne
yonde etkileyecegi konusu tartisilmaktadir. Teorik olarak, ulusal paranin reel deger kaybi disa
yonelik sektorlerin rekabet giiclinii ve tretimlerini artirarak ekonominin gelir seviyesini
artiracagi ifade edilir. Ancak diger yandan reel deger kaybinin {iretim ve gelir lizerinde olumsuz
etkileri de ortaya ¢ikabilir. Ulusal paranin reel deger kaybi, fiyat artigina yol acarak negatif reel
balans etkisi yoluyla toplam talebi, dolayisiyla da iiretimi azaltir. Diger yandan da gelir
dagilimim diisiik gelirliler aleyhine bozarak toplam talebi ve iiretimi azaltir (Bilgili, 2000:72).
Teorik olarak, ulusal paranin eksik degerli olmasi ekonomik biiyiimeyi bazen tesvik ederken,
asir1 degerli olmasi ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiye sahip olacaktir (Bilgili,
2000:57). Ancak uygulamali ¢aligsmalar bu konuda farkli sonuglara ulagmislardir.

Ortodoks goriise gore, ihracatin artmast ve bunun iilke ekonomisini daha hizh
biiylimeye tesvik etmesi i¢in ulusal paranin deger kaybetmesi gerekir. Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu’nun bir¢ok gelismekte olan iilkeye tavsiye ettigi ekonomik programin en
onemli ayaklarindan biri de, devaliiasyon yapilmasidir (Direk¢i ve Ozgicek, 2010:99). Krugman
ve Taylor (1978)’a gore, finansal kirilganlik ve yapisal bozuklardan dolayi, genelde gelismekte
olan ve az gelismis iilkelerde devaliiasyonun iilke ekonomisi lizerinde olumsuz sonuglar1 da
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olabilir. Ote yandan Dornbush (1988)‘a gore, diisiik reel kur seviyesinde yerli mallara kiyasla
yabanci mallarin daha pahali olmasi sebebiyle, yabanci mal yerine yerli mal ikame edilecek ve
ithalat diisiik seviyede kalirken, ihracat biiyiiyecektir. Bu durum, hem 6demeler dengesini
olumlu etkileyecek, hem de yerli iiriinlere yiiksek talep nedeniyle ekonomi daha hizli bir
biiylime yoluna girecektir.

Ekonomi teorisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif
bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Neo-klasik biiylime modeline gore dogrudan yabanci
yatirimlar, toplam yatirnmlarin miktarini ve etkinligini artirarak ekonomik biiylimeye olumlu
katkida bulunmaktadir. Igsel biiyiime modellerinde ise, dogrudan yabanci yatirimlarinin
teknolojiyi geligsmis iilkeden bunu kabul eden iilkeye dogru yayginlastirarak ekonomik
biiyiimeyi artirdig1 savunulmaktadir (Yilmazer, 2010:244).

II. LITERATUR TARAMASI

Reel doviz kurunun ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi literatiirde tartismali konular
arasinda yerini korumakta ve bu konuda literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir. Agenor
(1991) 23 gelismekte olan iilke icin yaptigi regresyon ¢alismasinda, kurdaki deger kaybinin
biiylimeyi yavaglattigi fakat siirpriz doviz kuru deger kaybinin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirict
etkisi oldugunu gdstermistir. Domag ve Shabsigh (1999), reel déviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi; Morocco, Tunus ve Misir i¢in incelemistir. Reel doviz kuru sapmasinin
ekonomi iizerinde olumsuz etki yarattig1 goriilmiistiir. Upadhyaya (1999), yaptig1 calismada altt
Asya iilkesi (Hindistan, Malezya, Pakistan, Filipinler, Srilanka, Tayland) i¢in 1963-1993, reel
doviz kuru ve GSMH verilerini kullanarak ADL modeli iizerinde bir calisma yapmustir.
Calismanin sonunda, Pakistan ve Tayland i¢in devaliiasyonun uzun dénemde daraltici etkisi
oldugu, bu iki iilke disindaki dort {ilkede devaliiasyonun uzun dénemde nétr oldugu sonucuna
ulagtlmigtir. Ahmed vd. (2002), dokuz sanayilesmis ililkede kurdaki deger kaybinin biiyiime
iizerine hizlandirict etkisini bulmusken, dokuz gelismekte olan iilke icin, tam tersi bir etki
bulmuslardir. Rodrik ve Kennedy (2007), 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in yiiksek reel
doviz kurunun ekonomik biiylimeyi tetikledigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar arasinda yer alan Domag (1997), Tiirkiye i¢in
1960-1990 donemini iceren caligmasinda beklenmedik Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybinin,
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Berument ve
Pasaogullar1 (2003), Var ve Granger Nedensellik Analizi kullanarak iki degiskenli bir model
tahmin etmislerdir. 1995-2001 donemi verileri kullanildiginda, Tiirkiye’de ulusal paradaki bir
degerlenmenin GSYIH iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulasnuslardir. Berument ve
Dinger (2004), Subat 1987-Eyliil 2002 donemini kapsayan aylik verilerini kullanarak Tirkiye
icin doviz kuru riskinin ekonomik performans iizerindeki etkisini VAR modeli kullanarak
arastirmig ve yapilan etki-tepki fonksiyonlarinda, pozitif doviz kuru soklarinin reel doviz
kurunun deger kaybina yol agtigin1 géstermektedir. Genel olarak bakildiginda bu soklar, reel
doviz kuru disiiriicii, fiyatlar artirici, ¢iktiyr diisiiriicli etkiye sahip oldugu 6ne siiriilmektedir.
Bilgili (2000), literatiirde tartismali bir konu olan reel doviz kurlan ile ekonomik biiyiime
arasinda bir korelasyon olup olmadigi, Tiirkiye agisindan incelenmistir. Bilgili’ye gore; ulusal
paranin reel deger kaybi, Tiirkiye’de iiretimi artirmayacak, ancak disa bagl iiretim yapisi
nedeniyle ithal fiyatlarini ve dolayisiyla da enflasyonu artiracaktir.

Kandil vd. (2007), ise kurlardaki beklenmedik deger kaybinin olumsuz etkiledigi ve
kurlardaki beklenmedik deger kazanmanin etkisinin olmadigi gibi bir asimetrik iliski
bulmuslardir. Ote yandan bu calismada, reel kurdaki beklenmedik deger kaybiin tiiketimi ve
yatirimi arttirtyor olmasina ragmen genel ekonomik biiylimeyi azalmasina yol agti§1 sonucuna
ulasmislardir. Direk¢i ve Ozgigek (2010), calismalarinda kur degisimlerinin alt tiiketim
kalemlerine etkisine bakarak, Tiirkiye’de kur degismelerinin ekonomiyi ne sekilde etkiledigi
incelenmistir. Direk¢i ve Ozcicek gore, Tirkiye’de devaliiasyon ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir.
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Ekonomi teorisindeki genel kabule gore dogrudan yabanci yatirimlarimin ekonomik
biiylimeye pozitif etkisi vardir. Buna karsilik uygulamali ¢aligmalar g6z 6niine alindiginda bazi
calismalarda bu pozitif etkiyi destekler yonde sonuglara ulasildigi, bazi ¢alismalarda ise bu
pozitif etkinin kesin olmadig1 goériilmektedir. Bornschier (1980) ve Bornschier ve Chase-Dunn
(1985) dogrudan yabanci yatirimlar akimlarinin kisa vadeli yararli etkilere sahip olabilecegini
fakat gayrisafi yurti¢i hasilanin bir yiizdesi olarak toplam dogrudan yabanci yatirimlar stokunun
uzun donemli etkilerinin zaman i¢inde bilylimeyi olumsuz etkileyebilecegini savunmaktadirlar.
Blomstrém ve Kokko (1997), dogrudan yabanci yatirnmin ev sahibi iilkeye etkilerinin deneysel
kanitlarim1 incelemislerdir. Su sonuca ulasmuslardir; ¢okuluslu sirketler ev sahibi iilkelerdeki
iiretkenlik ve ihracat biiyiimesinde onemli bir rol oynayabilirler, fakat dogrudan yabanci
yatirimlar etkisinin yapisi, iilke 6zelliklerine ve politik ¢evreye baglh olarak endiistriler ve
iilkeler arasinda degisiklik gosterir. De Soysa ve Oneal (1999) su sonuca ulagmistir; yabanci ve
yerel yatirnm oranlarmin ikisinin de biiyiimeye olumlu etkileri vardir. Ayrica yabanci
sermayenin yerel sermayeden daha az iyi oldugunu savunmaktadirlar. Assanie ve Singleton
(1999) gelismekte olan 67 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisini aragtirmiglardir. Orta derecede gelire sahip olan {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olumlu etkisi oldugunu ancak diisiik gelirli iilkelerin ise
dogrudan yabanci yatirimlardan faydalanmadigini belirtmislerdir.

Lensink ve Morrissey (2001) 20 tane gelismekte olan iilkenin de arasinda bulundugu 88
iilke genelinde yaptig1 bir ¢aligmada, 1970-1998 zaman diliminde dogrudan yabanci yatirimlar
akiginin volatilitenin biiyiime iizerine etkisini incelemislerdir. Tiim sonuglar tamamiyla direngli
olmamasina ragmen, dogrudan yabanci yatirimlarinin biiylimeye pozitif etkisinin ve 6te yandan
ise dogrudan yabanci yatirimlar volatilitesinin negatif etkisi olduguna dair tutarli bulgular
vardir. Kumar ve Pradhan (2002), dogrudan yabanci yatirimlar, biiylime ve yerel yatirim
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 1980-1999 yillar1 arasinda 107 gelismekte olan {ilkede
calismasii gergeklestirmistir. Sonuglar dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye olumlu etkisi
oldugunu gostermistir ve dogrudan yabanci yatirimlar, yerel yatirimlart disartya itiyormus gibi
goriinse de bazi iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin yerel yatirimlara olumlu etkisi oldugu
goriilmiigtiir. Alfaro vd. (2003), ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar, finans piyasalar1 ve
ekonomik biiyiime arasinda ¢esitli iligkiler incelenmistir. Ulusal piyasast daha iyi olan iilkelerin
dogrudan yabanci yatirimlardan daha etkili sekilde faydalanip faydalanilmadigi ortaya
konulmustur. 1975-1995 tarihleri arasinda tiim iilke genelindeki bilgileri kullanarak yapilan
deneysel analizler dogrudan yabanci yatirimlarin tek basina ekonomik biiyiimeyi onemli
derecede etkiledigini gostermistir.

Ledyaeva ve Linden (2006) 1996-2003 arasinda 74 Rus bolgesinin her birine dogrudan
yabanci yatirimlarinin etkisi oldugunu belirlemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar incelenen
zaman diliminde Rusya’nin gelisimine 6nemli katkilar saglayamamistir. Ancak yiiksek gelirli
bolgelerde dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerine rastlanmaktadir. Mohey-ud-din (2006)
Pakistan’da yabanci sermaye akisinin 1975-2004 yillar1 arasinda ekonomik biiylimeye etkisini
incelemistir. 1975-2004 yillarinda Pakistan’da gayrisafi yurtigi hasilanin gelisimine yabanci
sermaye akisinin yiikksek oranda olumlu etki sagladigi sonucuna ulagilmigtir. Roy ve Van
(2006), dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla teknolojinin gelismis ekonomilerden daha az
gelismis ekonomilere nasil transfer edildigine odaklanmigtir. Dogrudan yabanci yatirim akiginin
ABD’daki ekonomik bilylimeyi olumlu sekilde etkileyip etkilemedigini zaman serileri yaklagimi
gercevesinde incelenmistir. Caligmanin sonunda dogrudan yabanci yatirimlarin ABD’nin
ekonomik biiyiimesi lizerinde anlamli, olumlu ve ekonomik agidan 6nemli etkisinin oldugu
belirlenmistir.

Udo ve Obiora (2006), iki asamali en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilen
modeller sonrasinda dogrudan yabanci yatirnmlari ev sahibi iilkenin kisi bas1 gayrisafi yurtici
hasila ve biiylime oranlari ile pozitif yonde ve istatistiksel anlaml1 oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu caligma sonucu; ayrica, emek girdisindeki artig biiyliime oranlarii pozitif yonde, ticari
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aciklik dogrudan yabanci yatinimlar ve reel doviz kurundaki degerlendirmelerin her biri de
bliylime oranlarin1 pozitif yonde etkilemektedir. Prasad vd. (2007), gelismekte olan iilkeler
konusunda yaptiklar1 ¢alismada, elde edilen verilerin sonucunda yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime iizerinde olumlu etkisinin oldugunu, fakat bunun da iilkelerin sahip oldugu finansal
sistem ve finansal sermaye ile saglanabilecegini savunmuslardir. Karimi ve Yusop (2009),
Malezya i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL sinir testi
kullanilarak, dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime iliskisi incelenmis; uzun
donemde iki degisken arasinda giiclii bir iliskinin bulunmadigini, dogrudan yabanci yatirimlarin
dolayli olarak ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Bu konuda Tiirkiye’de yapilan caligmalar incelendiginde; Erdal ve Tatoglu (2002),
yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda 1980-1998 donemini baz almiglar ve bu donemde Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile bes makro ekonomik degisken arasinda uzun
donemli bir iligskinin var olup olmadigini ortaya koymaya calismislardir. Erdal ve Tatoglu’nun
ortaya koydugu sonuglara gore, degiskenler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
uzun donemli bir iligski vardir ve ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
pozitif bir iliski goriilmektedir.

Batmaz ve Tunca (2005), Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bolgesel belirleyicileri arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigiin aragtirilmak
istendigi bir ¢alismadir. Bu ¢alismanin sonunda, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile GSYIH degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmustir. Agikalin vd.
(2006), caligmalarinda, 1980-2002 yillarn arasindaki veriler kullamilarak Tiirkiye’deki reel
iicretler ve GSMH biiyiimesi ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski
test edilmistir. Kullanilan degiskenler duragan olmayan 6zellik gosterdikleri igin esbiitiinlesme
analizi kullanilmigtir. Buna gore iicretler, GSMH ve dogrudan yabanci sermaye arasinda uzun
donemli esbiitiinlesik iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi verilerle hareket
edildiginde icretlerin dogrudan yabanci sermaye ile ¢ift yonlii nedensel iliski i¢inde oldugu,
GSMH ile dogrudan yabanci sermaye arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik olmadigi tespit
edilmistir. Sen ve Karagoz (2008), calismasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye, ihracat
ve bilylime arasindaki iliskileri arastirmistir. Buna gore ihracat kaynakli biiylime hipotezi
Tiirkiye orneginde desteklenmekte, fakat dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat ve biiylime
tizerindeki anlamli bir etkiye yol agmasi i¢in konu ile ilgili iktisat politikalarmin gelistirilmesi
gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Alagéz vd. (2008), 1992-2007 donemini kapsayan verileri
kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi granger
nedensellik ile test etmislerdir. Degiskenler arasinda nedensel bir bagin bulunmadigi sonucuna
ulagtimisgtir.

Yilmazer (2010), calismasinda uluslararasi piyasalarla biitiinlesen Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin ve dig ticaretin ekonomik biiylimeye katkisi incelenmeye calisilmistir.
1991-2007 dénemince iiger aylik verilerler GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat ve
ithalat degerleri arasindaki nedensellik iliskisi, Granger Nedensellik analizi yardimiyla test
edilmistir. Sonug¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlarin zayif da olsa ihracati ve ithalati takip
ettigi, ancak dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiylime arasinda giiglii bir nedensellik
olmadigi bulunmustur. Sen ve Ozan (2010), Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlarinin
iktisadi bliyiimeye olan katkisini mukayeseli bir perspektiften ortaya koymaktadir. Bu iligkiyi
incelemeye yonelik panel veri analizi kullamilmistir. Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanct
sermaye yatirimlariin iktisadi bilylimeye olumlu katki yaptigi sonucuna varilmigtir. Hatta
Tiirkiye’deki bu etki karsilastirma yapilan Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Polonya ve
Romanya gibi iilkelerden daha da belirgin olarak ortaya ¢ikmistir. Ekinci (2011) ¢aligmasinda,
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime ve istthdam arasinda uzun dénemli iligki
olup olmadigini belirlemek i¢in 1980-2010 donemi i¢in Tiirkiye’ye ait veriler kullanilarak, s6z
konusu degiskenler arasindaki iliski test edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi belirlemek icin
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Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonu¢ olarak, dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligski bulunurken, dogrudan yabanci yatirimlar ile
istthdam arasinda bir iligki tespit edilememistir. Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasinda bulunan nedensellik iliskisi, ¢ift yonlii bir iliski bigiminde
olmaktadir.

III. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Caligmanin ekonometrik uygulama kisminda reel doviz kuru, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, Tiirkiye ekonomisine ait 1989Q1-2011Q1
stireci liger aylik donemler itibariyle analiz edilmistir. Reel doviz kuru, dogrudan yabanci
yatinmlar ve disa acikliga iliskin veriler Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden almmustir. Isgiicii miktarina iliskin veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK)’ndan, GSYIH ve enflasyon oranina iliskin veriler ise IFS (International Financial
Statistics)’den derlenmistir.

Ayrica serilerin ekonometrik analizlerde daha iyi bir sekilde kullanilmasi i¢in uygun
istatistiki doniistimleri yapilmistir. Kullanilan verilerin istatistiki doniigiimlerinin saglanmasinda
ve analizde Eviews6.1 Programi kullanilmigtir. Ekonometrik uygulama asamasinda kullanilan
degiskenlerin kodlar1 Tablo 1°de verilmektir.

Tablo 1. Serilerin Tanimlanmasi:

Simgesi Degiskenlerin Aciklanmasi
LBiiyiime Reel GSYIH’daki artis orani

LFDI Dogrudan Yabanci Yatirimin Miktar
LREDK Reel Efektif Doviz Kuru

LLABOR Toplamisgiicii Miktar

LOPEN Ticari Disa Agiklik Orani

LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksindeki Degisim

Dogrudan yabanci yatirnmlarinin ve reel efektif doviz kurunun biiylime iizerindeki
etkisinin incelendigi bu c¢alismada toplam isgiicii miktari, ticari disa agiklik ve enflasyon orani
kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.

Ticari disa agiklik: ithalat ve ihracat serbestisinin dogrudan yabanci yatirimlarin ihtiyag
duyabilecegi ara mallarini ithal etme ve iirettiklerini ihra¢ etme konusunda yabanci firmaya
hareket kolayligi saglayacagi, siirdiiriilebilir biiyimenin en 6nemli unsurlarindan biri kabul
edildigi ve reel doviz kurunu etkiledigi acgiktir. Yatirnmlarin ticaret edilebilir sektdrlere
yonelecegi varsayimiyla, disa daha fazla agik olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim ¢ekecegi
disiiniilebilir (Karagoz, 2007:939). Ticari agiklik genellikle dis ticaret hacminin (ithalat ve
ihracat toplaminin) veya sadece ihracatin GSYIH’ye orani ile 6lgiilmektedir.

Enflasyon orani: Ekonometrik modellerde fiyat istikrarii temsil etmesi amaciyla
enflasyon degiskeninin kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. Tiketici fiyat endeksindeki artis orani
olarak ifade edilen enflasyon orani verileri i¢gin TUFE’den yararlanilmigtir.

Toplam isgiicii miktari: Bir ilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ekme
kapasitesi emsal bir iilkenin isgiicii miktarinin bolluguna bagli olarak degisim gostermektedir.
Ayrica emek faktorii temel {iretim faktorlerinden birisi olmasi dolayistyla da bir {ilkenin iiretim
kapasitesinin 6lgiitii olan GSYIH ve ekonomik biiyiimenin belirleyicilerindendir. Bu nedenle
toplam isgiicli miktar1 degiskeni modele kontrol degisken olarak dahil edilmistir.
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IV. ANALIZ VE AMPIiRiK BULGULAR

Seriler arasinda uzun donemli iliskiyi test etmeden Once analize dahil edilen serilerin
duraganliklar incelenmelidir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenlerin birim kok analizi; yapisal
kirilmay1 goz ardi eden Dickey ve Fuller (1979;1981) tarafindan onerilen Gelistirilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1989) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) ile yapisal
kirilmay1 dikkate alan Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen Zivot-Andrews (ZA) testi
kullanilmastir.

A. BIiRIiM KOK TESTLERI

Iktisadi veriler zaman serisi 6zellikleri itibariyle duragan olmayabilirler. Birim kok igeren
degiskenler bir ¢ok standart ampirik sonuglan saptirabildiginden ve sahte regresyon sorununa
yol agabildiginden zaman serilerinde birim kok olduk¢a 6nemlidir (Chang vd., 2001:1047).
Serilerin duragan olmamasi durumunda t ve F smmama sonuglari gecerliligini kaybeder.
Dolayisiyla, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizlerin anlamli olabilmesi ve ger¢ek
iligkileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmasiyla
miimkiin olmaktadir (Gujarati, 1999:725-726).

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari (Seviye Degerleri):

SEVIYE
Degiskenler ADF PP

Sabitli SabitliTrendli | Sabitli SabitliTrendi
o 0.964628 2.538589 3.099596 6.420642

(0,7626) (0,3093) (0.0302) (0,000)

0.229060 2.340377 0.193629 2.376897
LLABOR (0,0297) (0,4079) (0,0343) (0,3889)

2,913513 0,506122 2,347704 2,347704
LBUYUME (0.480) (0,0992) (0.1597) (0.4594)
OPEN 2454723 0.558547 3.389068 0.268478

(0,1303) (0,9787) (0.0139) (0,9904)
REDK 1.032611 9.174477 -1.035338 1.780770

(0,7386) (0,0000) (0,7376) (0,7058)
LTUFE

-3.106234

(0,0298) 2323475 (1.000) |-4.526579 (0.004) |1.345646 (1.000)

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere ait birim kok testlerinin seviye degerleri yer
almaktadir. Tablodan goriildiigii lizere serilerin genel anlamda seviyede duragan olmadiklari
sOylenebilir. LREDK serisi ADF yontemine gore sabitli ve trendli modelde duragan ¢ikmig
ancak sabitli modelde ve PP test sonuclarma gore duran degildir. Benzer sekilde LOPEN serisi
PP testine gore sabitli modelde duragan ¢ikarken diger durumlarda duragan degildir. Bu amagla
serilerin farki alinarak birim kdk testleri yapilmig ve sonuglar Tablo 3’de rapor edilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar: (1. Fark Degerleri):

I.FARK
ADF PP

| Degiskenler Sabitli Sabitli+Trendli Sabitli Sabitli+Trendli

-23,32116

ALFDI -1.383822 (0,000) [-1,378472 (0,000) (0,000) -23.91440 (0,000)
-9,068180 -9.065949

ALLABOR (0,000) -9.059724 (0,000) (0,000) -9.064551  (0,000)
-14,49216 -16,33099

ALBUYUME (0,000) -7,601971 (0,000) | (0,000) -32,53072  (0,000)
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-2,524185 -12,61549
ALOPEN (0,11234) -4,131047 (0,000) | (0,000) -14,64466 (0,000)
-9,174477 -9,174469
ALREDK (0,000) -9,137091 (0,000) | (0,000) -9,137055 (0,000)

-0,862767 -3,520938
ALTUFE (0,0075) -4,146635 (0,008) | (0,009) -7,413589 (0,000)

Tablo 3°‘de tlimserilerin 1.farkinda duragan olduklar1 goriilmektedir. ADF ve PP birim kok
testleri yapisal kirilmayr dikkate almamaktadir. Bu durumda olast bir yapisal kirilma
durumunda aslinda duragan olan bir seriyi duragan olmayan bir seri olarak gosterebilmektedir.
Bu amagla ¢alismamizin bir sonraki asamasinda yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews
(ZA) birim kok testi A Modeli sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. ZA (A Modeli) Birim Kok Degerleri:

<. ZA ZA 1.
Degiskenler SeviyeDegerleri Sonug FarkDegerleri Sonug
LBUYUME 4.514161 DuraganDegil -14.95343 Duragan
LFDI -8.803634 Duragan -14.49519 Duragan
LREDK -12.13524 Duragan -9.432441 Duragan
LLABOR -5.725239 Duragan -9.455538 Duragan
LOPEN -2.680756 DuraganDegil -14.14735 Duragan
LTUFE -1.608621 DuraganDegil -9.429765 Duragan
ZA KritikDegerleri
0,01 -5,57 -5.34
0,05 -5,08 -4.8
0,10 -4,82 -4.58

Mgili kritik degerler i¢in bkzZivot ve Andrews 1992: 256, 257. Ilgili testler yapilirken seviyede
gecikme sayis1 5(bes), birinci fark isleminde 4(dort) olarak alinmistir. Hata terimlerinin tim
modellerde seviyede duragan olmamalari nedeniyle 1 (bir) gecikmesi modele dahil edilmistir.

ZA (Zivot&Andrews) birim kok test sonuglarint ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) ve
PP (Phillips-Peron) Birim Kok test sonuglari ile kiyasladigimizda, ZA Birim Kok testinde
seviyede duragan ¢ikan LFDI serisi PP Birim Kok testinde de duragan ¢ikmistir. Benzer sekilde
ZA Birim Kok Testinde seviyede duragan ¢ikan LREDK serisi ADF Birim Kok testi sabitli ve
trendli modelde seviyede duragan c¢ikmustir. Serilerdeki birim kok sonuglari belirsizligi
nedeniyle birim kok testlerinin tamaminda serilerin farklar1 alinarak tekrar teste tabi tutulmustur
ve tiim serilerin farkinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin sinir testi yontemi ile incelenmesi asamasina gegilmistir.

B. ESBUTUNLESME ILIiSKISi

Degiskenler arasi uzun donemli iligkilerin varligini aragtirmak i¢in gelistirilen Engle ve
Granger(1987) ve Johansenesbiitiinlesme testleri, analizde kullanilacak degiskenlerin ayni
diizeyde duragan olmasimi gerektirmektedir. Bu kosulun saglanmadigi durumlarda ise seriler
arast uzun donemli iligkinin varligt sinir testi ve ARDL yontemi ile arastirilabilmektedir.
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Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testinin, seriler arast uzun donemli
iligkinin var olduguna ydnelik sonuglar vermesi halinde Pesaran ve Shin(1999)’in gelistirdigi
ARDL yo6ntemi, degiskenlerin kisa donemli katsayilarini1 hesaplamaktadir.

Ekonomik biiyiimenin bagimli degisken, dogrudan yabanci yatirimlar ve reel doviz
kurunun bagimsiz degiskenler oldugu ve ticari disa agiklik, toplam isttihdam ve enflasyon
oraninin kontrol degiskenler oldugu regresyon esitlik 1’ de ifade edilmistir.

BUYUME, = 4, + BFDI, + S,REDK, + BOPEN, + f,LABOR, +BENF, +4, ;)

Pesaran vd.(2001)’nin gelistirdigi sinir testi, degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin
varligini aragtirmak amaciyla oncelikle bagimli degiskene gore uyarlanan sinirlandirilmamis bir
hata diizeltme modeli tahmin etmektedir. Tahmin edilecek ilk modelin bagimli degiskeni olan
biliylime oranina gore diizenlenen siirlandirilmamis kosullu hata diizeltme modeli esitlik 2°de
gosterilmistir.

ABUYUME, =, +Ct+ 8,BUYUME, , +8,FDI._, +8,REDK,

p
+8,0PEN, , +8,LABOR, , + ,ENF,_, + > 4ABUYUME, ,

i=1

+zp: @AFDI,_, + Zp:gpiAREDKH + Ep: %AOPEN,

i=0 i=0 i=0

p p
+Y GALABOR ; + > nAENF, ; +Uu,
i—0 = )
Degiskenler arast uzun donemli iligkinin var olup olmadigina karar verebilmek igin
tahmin edilen regresyonlara ait F istatistiginin Pesaran vd.(2001) tarafindan verilen kritik
degerlerle karsilastirilmas: gerekmektedir. Sinir testi bulgularinin uzun donemli iliskinin

varligina isaret ettigi durumlarda ise uzun ve kisa donemli regresyon denklemlerini verecek
uzun dénem ARDL modeli esitlik 3°de ifade edilmistir.

Py %
BUYUME, =c, + Y &,BUYUME,_ + > 6,FDI,

i=1 i=0

G2 93
+Y 0,REDK; + > 6,0PEN,

i=0 i=0

Oq Os
+Z_0: 6,,LABOR ; + 201 0,ENF,_, +U, 9

Degiskenlerin kisa donemli katsayilarinin elde edilecegi hata diizeltme denklemi ise
esitlik 4’de yer almaktadir. Her bir degiskenin basinda yer alan simgeler, degiskenlerin kisa

donem katsayilarini temsil ederken 9 terimi modelin hata diizeltme katsayisini vermektedir.

p p
ABUYUME, = 1+ )  AZABUYUME, ; + Y @, AFDI,
i=1 i=0

p p
+Z @.AREDK +ZyiAOPENH

i=0 i-0

p p
+> 6LABOR ; + > nENF_ + 9ECM,, +U, "
i=0 i=0 4
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Degiskenler arasi uzun donemli iliskilerin varliginin sinanmasinda kullanilacak olan
sinir testinin uygulanabilmesi icin ihtiya¢ duyulan ve p olarak ifade edilen uygun gecikme
uzunlugunun se¢iminde ise genellikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden
faydalanilmaktadir. Ayrica bu bilgi kriterleri tarafindan 6nerilen gecikme uzunluklari ile tahmin
edilen modellerde otokorelasyon sorununun olup olmadigi, Breusch-Pagan Lagrange
carpani(LM) yardimryla kontrol edilmis ve LM test sonuglar1 Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi:

Deterministik trendli Deterministik trendsiz

p AIC SCH LM(1) p AIC SCH LM(1)

1 -1.076 -0.738 1.81(0.17) 1 -1.053 -0.687 1.74(0.18)
2 -2.095 -1.584 7.23(0.00) 2 -2.096 -1.557 6.88(0.00)
3 -2.216 -1.531 0.88(0.34) 3 -2.235 -1.522 2.11(0.14)
4 -2.150 -1.288 3.75(0.05) 4 -2.213 -1.322 1.35(0.24)
Not: p, uygun gecikme uzunlugunu, parantez i¢cindeki degerler ise olasilik degerlerini vermektedir.

Tablo 5°te yer alan sonuglara gore gecikme uzunluklarina goére tahmin edilen modeller
kontrol edildiginde Akaike kriterine gore 3, Schwarz kriterine gore ise 2’nin uygun gecikme
uzunluklar1 oldugu belirlenmis ve bu gecikme uzunluklarinin otokorelasyon sorunu tagimadigi
goriilmiigtiir.

Tablo 6°da ise trendli ve trend igermeyen modellere ait sinir testi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 6. Siir Testinden Elde Edilen F istatistikleri ve Pesaran vd.(2001)’a
Ait Kritik Degerler:

Trendli model Trendsiz model Sonug

F-iv F-v F-iii

27.150 29.966 31.110 Esbiitiinlesme var.

Pesaran vd.(2001) alt sinir kritik degerler Pesaran vd.(2001) iist sinur kritik degerler
%10 %5 %1 %10 %5 %1

F-iii 2.26 2.62 3.41 3.35 3.79 4.68

F-iv 2.49 2.81 3.50 3.38 3.70 4.63

F-v 2.75 3.12 3.93 3.79 4.25 5.23

Not: Kritik degerler Pesaran vd.(2001) ¢aligmasindan elde edilmistir. |

Tablo 6°da yer alan bulgular Pesaran vd.(2001) ¢alismasinda verilen alt ve tist kritik
degerleriyle karsilastirildiginda dogrudan yabanci yatirimlar ve reel déviz kuru arasinda uzun
donemli iliski oldugu sonucuna ulasilabilir. Buradan hareketle degiskenlerin uzun doénem
katsayilariin elde edilmesi i¢in tahmin edilecek ARDL yoOntemine gecilmistir ve sonuglar
Tablo 7°de dzetlenmistir.

Tablo 7. Uzun Donem Katsayilari:

Sabitli model Trendli model

Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
FDI 0.0001 1.42(0.15) 0.0006 0.32(0.74)
REDK -0.0146 -2.15(0.03) -0.0212 -1.82(0.07)
OPEN 0.0640 -1.06(0.29) 0.2235 1.15(0.25)
LABOR 0.0218 -0.29(0.77) 0.0497 0.36(0.71)
TUFE 1.0256 22.1(0.00) 1.4039 6.07(0.00)
C 3.6385 5.76(0.00) 1.7564 1.30(0.19)

Tablo 7°da verilen uzun dénem katsayilar1 incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar,
ticari disa agiklik, toplam iggiicii ve enflasyon oraninin ekonomik bilylimeyi pozitif yonde
etkiledigi, reel doviz kurunun ise ekonomik biiyiime oranini negatif yonde etkiledigi tespit
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edilmistir. Agenor (1991), Ahmed vd. (2002), Kandil vd. (2007), Direkci ve Ozgigek (2010)
yaptiklar1 calismalarda bu yonde sonuglar bulmustur. Bilgili (2000)’e gore; ulusal paranin reel
deger kaybi, Tiirkiye’de iiretimi artirmayacak, ancak disa bagl iiretim yapisi nedeniyle ithal
fiyatlarini ve dolayisiyla da enflasyonu artiracaktir.

Degiskenler arasi kisa donemli iliskileri agiklayan katsayilar ise ARDL denklemi
temelinde kurulan hata diizeltme modeli yardimiyla elde edilebilecektir. Tablo 8’de degiskenler
arast kisa donemli iligkileri veren katsay1 bulgular agiklanmaktadir.

Tablo 8. ARDL Modeli Hata Diizeltme Modeli Sonuc¢lar1 ve Kisa Donem Katsayilari:

Sabitli model Trendli model

Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
BUYUME, 0.360 7.10(0.00) -0.063 -0.63(0.53)
BUYUME, -0.480 -8.72(0.00) -0.625 --11.58(0.00)
BUYUME;; -0.294 -3.78(0.00)
FDI 0.0007 1.37(0.17) 0.000 0.68(0.49)
REDK 0.001 0.31(0.75) -0.001 -0.33(0.73)
OPEN 0.246 -6.96(0.00) 0.153 -3.75(0.00)
LABOR 0.003 0.06(0.95) 0.010 0.19(0.84)
TUFE -0.0001 -0.00(0.99) 0.162 0.84(0.40)
TUFE, -0.006 -0.02(0.97)
TUFE., 0.708 3.47(0.00)
TUFE,; 0.472 2.23(0.02)
C -0.0023 -0.16(0.87) -0.006 -0.49(0.62)
ECM -0.545 -7.50(0.00) -0.334 -4.61(0.00)

Hata diizeltme katsayisin1 veren ECM teriminin isareti beklenildigi gibi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki iligki ise kisa donemde incelendiginde, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de
pozitif yonliidiir. De Soysa ve Oneal (1999), Assanie ve Singleton (1999), Lensink ve Morrissey
(2001), Ayashagba ve Abachi (2002), Kumar ve Pradhan (2002), Erdal ve Tatoglu (2002),
Alfaro vd. (2003), Batmaz ve Tunca (2005), Ledyaeva ve Linden (2006), Udo ve Obiora (2006),
Roy ve Van (2006), Prasad vd. (2007), Sen ve Ozan (2010), Ekinci (2011) yaptiklar1 ¢aligmada
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Ticari disa agiklik degiskeni de uzun donemde oldugu gibi kisa dénemde de
ekonomik bilylime oranini pozitif yonde etkilemektedir.

B. NEDENSELLIK iLiSKiSi

Iktisadi degiskenler arasindaki bu sebep-sonug iliskileri, nedensellik testleri ile
arastirilmaktadir. Granger tarafindan 1969 yilinda baslatilan iktisatta nedensellik testleri, degisik
yazarlar tarafindan kullanilan farkli yaklagimlarla gelistirilerek siirdiiriilmektedir. Bu testler
uzun donemli zaman serilerine uygulanabilmektedir. Serilerin duragan olmalar1 gerekmekte
fakat ayn1 mertebeden duragan olma zorunlulugu yoktur. Granger testi 6rnek biiyiikliigiinden ve
verilerin yillik veya mevsimlik olma durumundan etkilenir. Ayrica iliskilerdeki gecikmeli
degisken sayis1 da 6nemlidir (Tar1, 2010:437).

Asagida yer alan Tablo 9°da degiskenler arasi nedensellik iliskisi sonuglarma yer
verilmistir. Bu sonuglara gore kisa donemde ticari disa agiklik ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi mevcutken enflasyon oranlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iligkisi vardir. Ayrica tablodaki sonuglara gore, toplam isgiicli miktar1 da dogrudan
yabanci yatirimlarin nedeni olmaktadir. Literatiir agiklamalarinda deginildigi iizere, dogrudan
yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye giris yapmasinin 6nemli bir faktorii olarak goriilen ucuz ve
bol isgiicii, bu sonuglarla da desteklenmistir. Bu durum, Yilmazer (2010)’in, ¢aligmasinda
iilkelerin bazi kosullar1 sagladigi Olglide yabanci sermayeden fayda sagladigi yoniindeki
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diistincesini destekler niteliktedir. Ayrica reel doviz kurundan dogrudan yabanci yatirimlara
dogru kisa donemli %5 6nem diizeyinde bir nedensellik iligkisinden de bahsedilebilir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

FDI REDK | OPEN |LABOR |TUFE | BUYUME | ECM
o ] 341 077 | 696 0.08 0.13 0.03

(0.02) (051) | (000) |(0.96) | (0.94) (0.97)

~EDK 0.05 ] 031 | 701 0.12 0.25 0.05

(0.98) 081) | (©000) |(094) | (0.85) (0.95)

oPEN 0.25 0.64 ] 0.43 9.36 10.6 3.05

(0.85) (0.58) ©0.73) | (000 | (0.00) (0.00)

0.16 0.23 149 0.33 0.68 0.03

LABOR | (0.02) (0.86) 022 |~ 0.79) | (0.56) (0.96)
TUFE 011 0.27 490 035 ] 285 -1.04

(0.95) (0.84) (0.00) | (0.78) (0.04) (0.30)

0.12 0.20 314|002 4.68 20.99

BUYUME | 0.04) (0.88) 003 | (099 |@©00) |- (0.32)

SONUC

Siir testi ve ARDL yonteminden elde edilen bulgular, modelde dogrudan yabanci
yatirimlar, ticari disa agiklik, toplam isgiicii ve enflasyon oraninin ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigi, reel doviz kurunun ise ekonomik biiyiime oranini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Bu bulgu, reel doviz kuru ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi konu
edinen Agenor (1991), Bilgili (2000), Ahmed vd. (2002), Kandil vd. (2007), Direk¢i ve Ozcicek
(2010) gibi birka¢ 6rnek verebilecegimiz ¢alismalar1 destekler niteliktedir. Dogrudan yabanci
yatinmlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ise kisa donemde incelendiginde, uzun
donemde oldugu gibi kisa dénemde de pozitif yonliidiir. De Soysa ve Oneal (1999), Assanie ve
Singleton (1999), Lensink ve Morrissey (2001), Ayashagba ve Abachi (2002), Kumar ve
Pradhan (2002), Erdal ve Tatoglu (2002), Alfaro vd. (2003), Batmaz ve Tunca (2005), Ledyaeva
ve Linden (2006), Udo ve Obiora (2006), Roy ve Berg (2006), Prasad vd. (2007), Sen ve Ozan
(2010), Ekinci (2011) yaptiklar1 ¢calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Granger nedensellik testi ile degiskenler
arast nedensellik iliskileri incelendiginde ise tahmin edilen modelde dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu, reel doviz kurunun ise ekonomik biiylimeyi kisa donemde negatif
etkiledigi goriilmiistiir.

Uygulama sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisi i¢in reel doviz kuru, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda farkli derecelerde de olsa, bir iligkinin var
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu cergevede Tiirkiye, diger gelismis ve gelismekte olan
iilkeler gibi dogrudan yabanci yatirimlardan azami faydayi saglayacak politikalar gelistirmeli ve
hedefler belirlemelidir. Bu politikalar ¢ergevesinde doviz piyasasinda dengeyi saglayacak ve
ticari disa agikligi olumlu etkileyecek politikalarin izlenmesi gerektigini, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyliimeye olan etkisinin tilkedeki reel doviz kurunun seyrinin belirledigi
sOylenebilir. Ayrica reel doviz kurunun, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
izerindeki etkisinin daha ¢ok tilkenin dis ticaretteki konumuna bagl oldugu sdylenebilir. Ciinkii
doviz kuru bir iilkenin uluslararasi alandaki rekabet giiciinii ortaya ¢ikaran ¢ok dnemli bir
degiskendir. Diisiikk reel doviz kurunun ithalati koriikledigi, yiiksek reel doviz kurunun ise
ihracat1 artirdig1 ve bunun kismen dogrudan yabanci yatirimlar tesvik ettigi, dogrudan yabanci
yatinmlarin ise lilkenin oOzellikle fiziksel sermaye stokuna ve istihdamina yapmis oldugu
katkilardan dolay1 ekonomik biiylimeyi destekledigi sOylenebilir. Bu yiizden, 6nemli bir
bliylime potansiyele sahip olan Tiirkiye’nin, bu potansiyeli harekete gecirebilmesi igin;
makroekonomik ve siyasi istikrarin siirekli ve kalici bir sekilde saglanmasi, sermaye birikiminin
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hizlandirilmasi, bilimsel ve teknolojik faaliyetlerin derinlestirilerek yayginlastirilmasi
gerekmektedir.
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