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Yatirim Finansman Kaynaklari ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Mliski:
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Nexus Between Financing Sources Of Investments And Economic Growth:
A Case Study For Turkey”
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, iilkelerin yatirnmlarin finansman kaynaklar1 olarak kullandiklar: yerli ve
yabanct sermayenin ekonomik biiylime ile iliskisinin Tiirkiye agisindan analiz edilmesi ve
yorumlanmasidir. Bu dogrultuda, ¢alismada yapilan analizlerde yerli sermaye degiskeni olarak
“Yurti¢i tasarruflar”, yabanci sermaye degiskeni olarak “Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy
Yatirimlari, Dis Yardimlar ve Krediler”, ekonomik biiyiime degiskeni olarak da “Gayri Safi
Yurtigi Hasila” kullanilmigtir. Calismada, s6z konusu yatirim finansman kaynaklari ile ekonomik
biiytime arasindaki nedensellik iliskisi, degiskenlerin duraganlik diizeylerinin birbirlerinden farkli
oldugu durumlarda uygulanabilen Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi ile arastirilmistir. Veriler,
1974 ve 2015 yillar1 arasin1 kapsayan 42 yillik veriden olusmaktadir. Analiz sonuglarina gore,
Tiirkiye’de gayrisafi yurti¢i hasila dogrudan yabanci yatirimlarin Granger nedenidir. Yardimlar,
portféy yatirnmlari ve kisa vadeli krediler ile gayri safi yurtici hasila arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Analiz sonuglari, uzun vadeli kredilerin yurtigi tasarruflarin
nedeni oldugunu gostermektedir. Yurtici tasarruflar ve gayrisafi yurtigi hasila arasinda ise gift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yerli sermaye, yabanci sermaye, ekonomik biiylime, nedensellik iliskisi

Abstract

The aim of the study is to analyze and interpret the nexus between domestic and foreign capital
that are used as financing sources of investments and economic growth in Turkey. In this context,
“Domestic Savings” was handled as a variable of domestic capital, “Foreign Direct Investments,
Portfolio Investments, Grants and Loans” were handled as variables of foreign capital and “Gross
Domestic Product” was handled as a variable of economic growth in analysis. The nexus between
financing sources of investments and economic growth was analyzed through Toda-Yamamoto
(1995) approach which can be applied if stability levels of variables differ from each other. Annual
datas were used that cover 42 years between 1974 and 2015. According to results of analysis,
gross domestic product is Granger cause of foreign direct investments in Turkey. Grants, portfolio
investments and short-term loans have no causality relation with economic growth. Results show
that long-term loans is Granger causes of domestic savings. Finally, two-way causality relation
between domestic savings and gross domestic product was determined.
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Giris

Ulkelerin yatirrmlarini finanse etmede kullanabilecekleri kaynaklar literatiirde
yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ekonomik
biiylimede temel bir faktor olarak goriilen yurtici tasarruflar, yatirimlari finanse etmede
kullanilabilecek en giivenilir kaynagini olusturmaktadir (Baris ve Uzay, 2015:120).
Yurti¢i tasarruflar, temelde yatirimlar1 ve dolayli olarak da ekonomik biiylimeyi finanse
etmede kullamilmaktadir. Ancak, yurti¢i tasarruflarin  artirnlmasi  ekonominin
siirdiiriilebilir bitylimesinde tek bagina yeterli olmamaktadir. Bu noktada ikinci bir husus,
s0z konusu tasarruflarin verimliligi ve katma degeri yiiksek yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasidir. Diger taraftan, yurtigi tasarruflarin diisiik olmasi yatirimlar1 azaltmakta
ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligini de tehlikeye atmaktadir. Diisiik tasarruf
sonucunda yatirnmlar artan oranda yabanci sermaye ile finanse edilmekte, bu da
ekonomik biiytimede disa bagimliligi artirmaktadir (Diinya Bankasi, 2012:2-6). Ancak,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek
yurti¢i tasarruflarin yetersiz olusu dis finansman kaynaklarinin kullanimimi zorunlu
kilmaktadir (Takim, 2010:40). Nitekim, finansal kiiresellesme ile uluslararasi hareketliligi
hiz kazanan yabanci sermaye, ekonomiler igin Onemli bir finansman kaynagi olma
ozelligine sahip olmustur (Kaya ve Ondes, 1997:19).

Dis finansman kaynaklar1 {ilke ekonomisine c¢esitli formlarda giris
yapabilmektedir. Cesitli alt basliklara ayrilabilmekle birlikte, iilkeye giris yapan yabanci
sermaye tiirleri “dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari, dis yardimlar
ve krediler” olmak {izere dort ana gruba ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir
veya birden fazla yabanci yatinmcinin iilke ekonomisine sermaye akismni ifade
etmektedir. S0z konusu sermaye akiginin dogrudan yabanci yatinm olarak
nitelendirilebilmesi i¢in yatirimcinin sermayesini yatirdigi girisimin yiizde 10’undan
fazlasina sahip olmasi gerekmektedir (Diinya Bankasi, 2018). Yabanci portfoy
yatirimlari, yabanci yatirimeilarin ilgili ekonomide hisse senedi, tahvil ve diger sermaye
piyasasi araglarini satin almasidir. Hisse senedine yatirim s6z konusu ise yabanci portfoy
yatinmlarini dogrudan yabanci yatirnmlardan ayiran fark, yatirimin girigimin toplam
O6denmis sermayesinin yiizde 10’undan daha azina yapilmis olmasi ve yonetimde karar
alma siirecinde kontrol imkaninin olmamasidir (Diinya Bankasi, 2018; Kaya ve Ondes,
1997:21). Bir baska yabanci finansman kaynagi olan dis yardimlari Diinya Bankasi
(2018), yasal olarak baglayiciligi olan ve geri 6deme kosulu olmayan harcanabilir fonlar
olarak tamimlamaktadir. Yabanci finansman kaynaklarindan kredileri ise kisa vadeli
krediler ve uzun vadeli krediler olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir. Kisa vadeli
krediler, bir ekonomide yerlesik olanlarn yerlesik olmayanlara vadesi 1 yildan daha az
olan borcunu; uzun vadeli krediler ise, kamu kesiminin kullandig1 veya garanti ettigi veya
Ozel kesim tarafindan kullanilan garantisiz ve vadesi 1 yildan uzun olan borcu ifade
etmektedir (TCMB, 2018; Diinya Bankasi, 2018).

Caligmada, iilkelerin yatirimlarini finanse etmede kullandiklar1 s6z konusu
yabanci kaynaklar ile yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiyiime ile iligkisinin Tiirkiye
acgisindan arastirilmasi, iilkemiz ekonomisinin biiylimesinde etkili olan sermaye
formlarinin ortaya konmasi ve elde edilen bulgular 15181nda yatirimlarda kullanilacak
potansiyel finansman kaynaklari ile ilgili birtakim tespitlerin yapilmasi amaglanmaktadir.
Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye’ye ait 1974 ve 2015 yillarin1 kapsayan 42 yillik veri seti
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kullanilarak Toda-Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik analizi yapilmustir.
Modelde, ekonomik biiylime ve yatirim finansman kaynaklar1 arasindaki nedensellik
iliskisi incelenirken, Gayri Safi Yurtici Hasila (GYH), Yurtici Tasarruflar (YIT) ve
Yabanci Sermaye (YS) degiskenleri kullanilmigtir. Yabanci Sermaye degiskeni altinda
Dogrudan Yabanci Yatinmlar (DYY), Yardimlar (YRD), Portféy Yatirimlari (PRY) ve
Krediler (KRD) degiskeninin bilesimi olan Kisa Vadeli Krediler (KVK) ve Uzun Vadeli
Krediler (UVK) degiskenleri analize konu olmustur.

1. Literatiir Taramasi

Arastirma konusu ile iligkili literatiir incelendiginde, yatirimlarda
kullanilan finansman kaynaklarmin yabanci sermaye ve yurtigi tasarruf olarak
ayristigl ve calismalarin bircogunda bu iki degiskenden birinin modele katilarak
ekonomik biiylime ile iligkisinin test edildigi goriilmektedir. Bu calismalarin
kimisinde yabanci sermayeyi olusturan kalemlerin yalnizca birinin, kimisinde de
s0z konusu kalemlerinin birkaginin ekonomik biiyliime ile iliskisi analize tabi
tutulmustur. Literatiirde yer alan bu c¢alismalar asagida tablolar halinde
gruplandirilarak verilmistir:

1.1. Yurtici Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Literatiirde, yurtigi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan
calismalardan bir kismi Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime iliskisini konu edinen ¢aligmalar

Yazar(lar) Orneklem \S/Ztril Model Bulgular
Yurti¢i tasarruflar,
Banglades ve Pakistan’da
. ekonomik biiylimenin
Agrawal (iinzy 38 Ii?gfil Granger nedeni iken;
(2000) Asya Yillik . Hindistan ve Sri Lanka’da
Ulkeleri Analizi B .
ekonomik biiyliime, yurtici
tasarruflarin Granger
nedenidir.
Granger Ekonomik biiyiime ve
Attanasio vd. 123 Ulke 34 Nedensel yurti¢i tasarruflar arasinda
(2000) Yillik lik cift yonlii iliski
Analizi bulunmaktadir.
Ekonomik biiyiime ve
Granger yurtici tasarruflar arasinda
Anoruo ve - g uzun dénemde nedensellik
7 Afrika 38 Nedensel o
Ahmad - . - iliskisi bulunmaktadir ve
Ulkesi Yillik lik e g
(2001) .. ekonomik biiyiime yurtigi
Analizi
tasarruflarin Granger
nedenidir.
Irandoust ve panel Yurtici tasarruflar ve
Ericsson 5 Afrika 35 Veri ekonomik biiylime
Ulkesi Yillik s pozitif yonde nedensellik
(2005) Analizi ST .
iliskisi i¢indedir.
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Dinamik
Genellest Ekonomik biiyiimeden
Baharumshah Dogu 20 irilmis yurtici tasarruflar
ve Thanoon _Asya Villik En yoniinde de tek yonlii
(2006) Ulkeleri Kiiciik nedensellik iligkisi
Kareler bulunmaktadir.
Yontemi
Yurti¢i yatirimlarla
Tang vd. . 15 ekonomik biiyiime
(2008) Cin Yillik VECM arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi vardir.
Yurtigi tasarruflarla
ekonomik biiylime
Granger arasinda kisa donemde iki
Odhiambo Giiney 55 Nedensel yonlii nedensellik iligkisi
(2009) Afrika Yillik lik vardir; uzun dénemde ise
Analizi ekonomik biiyiime yurtigi
tasarruflarin Granger
nedenidir.
Yurti¢i tasarruflar ile
ekonomik biiyiime
Adams 42 Afrika 14 Pane_l arasinda ?em en kiigiik
(2009) Ulkesi Vallik Ver_l ) kare_aler yontemi h_er_n de
Analizi sabit etkiler tahmini
yontemine gore pozitif ve
anlamli iligki vardir.
Yurti¢i tasarruflar ile
. - 50 Sinir ekonomik biiylime
Singh (2010) Hindistan Yillik Testi arasinda iki yonlil
nedensellik iligkisi vardir.
Yurtigi tasarruflar hem kisa
Sancak ve 12 Nedensel hem de uzun vadede
Demirci Tirkiye Vallik lik ekonomik biiyiime
(2012) Analizi iizerinde pozitif etkiye
sahiptir.
Yurtigi tasarruflar,
Abdelhafidh KUZ.Ey 39 ekonomik biiylimenin
Afrika VAR : yUumen!
(2013) - . Yillik sebebinden ziyade bir
Ulkeleri
sonucudur.
Granger Mevduat hacmindeki artig
_Vurur ve Tiirkiye 15 Nedensel ekonomik biiyiime
Ozen (2013) Yillik lik iizerinde pozitif etkiye
Analizi sahiptir.
_ panel Yurti¢i tasarruflar ile
Omri ve 13 Orta 20 veri ekonomik biiylime
Kahouli Dogu Yillik Analizi- arasinda ¢ift yonli
(2014) Ulkesi nedensellik iligkisi
GMM
bulunmaktadir.
Baris ve s 53 ?srl])?lr]us;rl] Ekonomik biiytime, yurtici
Uzay (2015) Tirkiye Yillik esme tg§a€ruﬂar1n artmast
Analizi yoniinde etkilidir.
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1.2. Yabanci Sermaye ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Literatiirde, yabanci sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele alan
calismalardan bir kism1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime iligkisini konu edinen ¢aligmalar

Yazar(lar)

Orneklem

Veri
Seti

Model

Bulgular

Borensztein
vd. (1998)

Gelismekte
Olan 69 Ulke

20
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dogrudan yabanci
yatirimlarindan
ekonomik biiyiime
yoniinde iligki
oldugu ancak bu
etkinin iilkelerin
uygulamig olduklari
ekonomi
politikalarina,
ozellikle de gelismis
teknolojinin
transferine bagl
olarak farklilik
gosterdigi tespit
edilmigtir.

Hermes ve
Lensink
(2003)

Latin
Amerika,
Asya ve
Afrika'dan
67 Ulke

25
Yillik

Granger
Nedensel
lik
Analizi

Cogunlugu Latin
Amerika ve Asya’da
bulunan 37 iilkenin
finansal sisteminin
gelismis diizeyde
oldugunu ve bunun
da yabanct
yatirimlarin 6niinii
acgarak ekonomik
biiyiime iizerinde
olumlu etkisini
oldugu; Sahra-Alt1
Afrika bolgesinde
bulunan 30 iilkenin
ise zayif bir finansal
sisteme sahip oldugu
ve bu iilkelerde
yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye
katk1 saglayamadigi
tespiti yapilmistir.

Agikalin vd.
(2006)

Tiirkiye

23
Yillik

Esbiitiinl
esme
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlar ve
ekonomik biiyiime
arasinda uzun
donemli iliski
bulunmaktadir.

Baharumshah
ve Thanoon
(2006)

Dogu Asya
Ulkeleri

20
Yillik

Dinamik
Genellest
irilmis
En
Kiigiik
Kareler
Yontemi

Dogrudan yabanci
yatirimlar hem kisa
donemde hem uzun
donemde ekonomik
biiylimenin Granger
nedenidir. S6z
konusu tilkelerde
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kisa dénemli portfoy
yatirimlarinin
ekonomik biiylimeyi
kisitladigi, uzun
donemli portfoy
yatirimlari ile
ekonomik biiyiime
arasinda ise pozitif
yonlii nedensellik
iliskisi tespit
edilmigtir.

Alagdz vd.
(2008)

Tiirkiye

16
Yillik

Granger
Nedensel
lik
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlar ekonomik
biiyiime tizerinde
etkilidir.

Ornek
(2008)

Tiirkiye

10
Yillik

Esbiitiinl
esme
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlar ekonomik
biiyiime tizerinde
pozitif etki meydana
getirmektedir.

Tang vd.
(2008)

Cin

15
Yillik

VAR

Dogrudan yabanct
yatirimlarla
ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi
vardir.

Adams
(2009)

42 Afrika
Ulkesi

14
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlar ile
ekonomik bityiime
arasinda pozitif ve
anlamli iliski tespit
edilmistir.

Asteriou
(2009)

Gliney Asya
Ulkeleri

23
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dis yardimlarin
ekonomik bilyiime
iizerinde pozitif
etkisi vardir.

Jayaraman ve
Lau (2009)

6 Pasifik
Ulkesi

17
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Ekonomik
biiyiimeden dis borg
yOniinde kisa
donemli nedensellik
iligkisi oldugu, uzun
donemde ise bu iki
degisken arasinda
nedensellik iliskisi
olmadig: tespit
edilmistir.

Odhiambo
(2009)

Giiney Afrika

55
Yillik

Granger
Nedensel
lik
Analizi

Ekonomik biiyiime
yabanci sermaye
girisinin Granger
nedenidir.

Anwar ve
Nguyen
(2010)

Vietnam

10
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlar ile
ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
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Choong vd.
(2010)

51 Ulke

15
Yillik

Panel
Veri
Analizi-
GMM

Dogrudan yabanct
yatirimlarin
ekonomik biiytime
iizerinde pozitif
yonde etkisi oldugu,
buna karsin dis borg
ve portfoy
yatirimlarinin
ekonomik biiyiime
iizerinde negatif
yonde etkisi oldugu
tespit edilmigtir.

Mah (2010)

Cin

19
Yillik

Granger
Nedensel
lik
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlarin reel
ekonomik bilyiimeye
neden olmadigy, reel
ekonomik
biiylimenin ise
dogrudan yabanci
yatirimlarin Granger
nedeni oldugu tespit
edilmistir.

Abdelhafidh
(2013)

Kuzey Afrika
Ulkeleri

39
Yillik

VAR

Yardim, ¢ok tarafli
kredi ve tahviller
Cezayir’de ekonomik
biiylimenin Granger
nedeni; Misir’da
yardimlar, dogrudan
yabanci yatirimlar ve
yurtdis1 krediler
ekonomik
biiyiimenin Granger
nedeni ve Fas ve
Tunus’ta yabanct
sermayeden yalnizca
yardimlar ekonomik
biiyiimenin Granger
nedenidir.

(2014)

Agbloyor vd.

14 Afrika
Ulkesi

18
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlarin, yabanci
sermaye portfoy
yatirimlarinin ve 6zel
kesim borglariin
ekonomik bilyiime
iizerinde negatif
etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Hong (2014)

Cin

17
Yillik

Panel
Veri
Analizi

Dogrudan yabanct
yatirimlarin
ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu
yonde etkisi vardir.

Juselius vd.
(2014)

36 Afrika
Ulkesi

48
Yillik

VAR

Dis yardimlar ile
ekonomik biiyiime
arasinda uzun
donemli pozitif iliski
bulunmaktadir.
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Yardimlar, ekonomik
biiyiimeye katki
saglamaktadir ancak
Panel bu iilkelerde kamu
Museru vd. - 20 Veri yatirimlari ve
(2014) 26 Ulke Yillik Analizi- yardimlardaki
GMM volatilite ekonomik
bliyiimeyi negatif
yonde
etkilemektedir.
Yabanci yatirimlar
omri ve Pane_l ile ekonomik .
Kahouli 13 Orta 20 Verl ) biiylime arasinda cift
(2014) Dogu Ulkesi Yillik Analizi- yonlii nedensellik
GMM iligkisi
bulunmaktadir.
Hisse senedi ve
yatirim fonlarinin
ekonomik biiyiime
Panel iizerinde olumlu
Albulescu Dl% O:a ve 8 Veri etkisi vardir ancak
(2015) O%llk vrupa Yillik Analizi- bor¢lanma
est GMM araglarinin ekonomik
biiyiime iizerinde
onemli bir etkisi
bulunmamaktadir.
Dis yardimlarin
ekonomik biiyiime
iizerinde pozitif
etkisinin vardir ve
Yapisal uzun dénemde dig
Arndt ve Gelismekte 40 Ned_ensel yardimlar yoksullugu
Jones (2015) Olan Ulkeler Yillik " lik azaltip, tarimdan
odeli - sanayiye gecisi
SCM hizlandirmakta ancak
gelir esitsizligi
iizerinde 6nemli bir
etkisi
bulunmamaktadir.
Dogrudan yabanci
Aé?nDlrL y%tlrlmlar uzun
. 29 Testi ve dénemde, pprtfoy
Giilmez (2015) Tiirkiye Villik Toda- yatirimlari ise kisa
yamamot donemde ekonomik
o biiyiimeyi
etkilemektedir.
Dogrudan yabanct
yatirimlarin
ekonomik bilyiime
tizerinde pozitif
lamsiraroj ve 30 Panel Etklstlk(.)l(.thul?nca]]it
Ulubasoglu 140 Ulke Veri u et geiymekte
(2015) Yillik Analizi olan iilkeler ile

geligmis iilkeler
arasinda dnemli
diizeyde farklilik
gostermedigini tespit
edilmistir.
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2. Veri Seti

Literatiir taramasinda da belirtildigi iizere, finansman kaynaklar1 ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski incelenirken finansman kaynagi olarak ¢ogunlukla yurtigi
tasarruflar ve yabanci sermaye ele alinmistir. Ekonomik biiylime verisi olarak siklikla;
gayri safi yurti¢i hasila, kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila ve gayri safi yurtici
hasila yiizdelik biiyime degiskenleri vekil (proxy) olarak kullanilmaktadir. Yabanci
yatinmlar sinifi altinda ise; dogrudan yabanci yatirimlar, yardimlar ve portfoy
yatinmlarinin yer aldigi ve ¢alismalarda bu degiskenlerin bir veya birkagi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin incelendigi goriilmektedir. Farkli olarak Abdelhafidh (2013),
ekonomik biiylime ile finansman kaynaklar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda
finansman kaynaklarini yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye olarak ikiye ayirmakla
birlikte, yabanci sermaye degiskenini 4 ana grubun bir bilesimi olarak incelemistir.
Bunlar literatiirde yaygin olarak yer aldigi sekliyle, dogrudan yabanci yatirimlar,
yardimlar, portfoy yatirimlari ve ilave olarak krediler kalemidir. Krediler kalemi de kisa
vadeli ve uzun vadeli olarak ayr1 ayri incelenmistir. Ayrica, Abdelhafidh (2013) yurtigi
tasarruflar ve adi gegen yabanci sermaye kalemlerini “potansiyel yatirim finansman
kaynag1” olarak nitelendirmistir. S6z konusu ¢alisma 15181nda, bu ¢alismada da ekonomik
bliylime ve yatinm finansman kaynaklar1 arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken
kullanilan degiskenler, Gayri Safi Yurtici Hasila Yillik Biiylime Orani, Yurtici
Tasarruflar ve Yabanci Sermayedir. Yabanci Sermaye degiskeni altinda Dogrudan
Yabanci Yatirimlar, Yardimlar, Portfoy Yatirimlari ve Krediler degiskeninin bilesimi
olan Kisa Vadeli Krediler ve Uzun Vadeli Krediler degiskenleri ele alinmistir. Portfoy
yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar igin net girisler kullanilmstir.

Caligmanin 6rneklemini, Tirkiye olusturmaktadir. Calismadaki tiim veriler 1974
ile 2015 yillart arasini kapsamaktadir. “Yardimlar” degiskeninin 2016 yilina ait verisinin
calismanin yapildigi donemde heniiz yayimlanmamasi nedeniyle analizler en son 2015
yilin1 kapsayan verilerle yapilmistir. Verilerin tamami Diinya Bankasi veri tabanindan
saglanmistir. Degiskenlere iliskin genel bilgiler asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 3. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler

Simgesi Acilimi Donemi Cinsi Kaynagi
GYH Gayrisafi Yurtigi Hasila Bilylime Orani 1974-2015 Yillik Diinya Bankas1
YIT Yurti¢i Tasarruflar 1974-2015 Yillik Diinya Bankas1
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar 1974-2015 Yillik Diinya Bankasi
YRD Yardimlar 1974-2015 Yillik Diinya Bankas1
PRY Portfoy Yatirimlari 1974-2015 Yillik Diinya Bankasi
KVK Kisa Vadeli Krediler 1974-2015 Yillik Diinya Bankasi
UVK Uzun Vadeli Krediler 1974-2015 Yillik Diinya Bankasi

Tablo 3’te yer alan YIT, DYY, YRD, PRY, KVK ve UVK degiskenleri,
analizlerde standardize veriler kullanilmasi amaciyla Gayrisafi Yurtigi Hasila ile
oranlanmigtir.

3. Metodoloji

Calismada, ekonomik biiylime ile yatirim finansman kaynaklar1 arasindaki
nedensellik iliskisi, verilerin biitiinlesmesinin farkli diizeylerde cesitlenmesinden
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dolay1 Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi ile arastirilmigtir. Birim kok testleri ve
nedensellik analizleri yorumlanirken %5 anlamlilik diizeyi kullanilmistir.

3.1. Birim Kok Testi

Analizlerde kullanilan degiskenlerin birim kok icerip igermediginin tespit
edilmesi igin birim kok testleri yapilmaktadir. Zaman serilerinin duragan olmasi, o serinin
ortalamasiin ve varyansmin sabit oldugunu gosterir (Gujurati, 2011:206). Birim kok
iceren serilerle yapilacak regresyon analizlerinde R? degerinin oldugundan daha yiiksek
¢ikmasina ve sahte regresyona neden olabilir (Brooks, 2008:319). Diger bir ifadeyle,
regresyon analizine dahil edilecek serilerin dncelikle birim kok igerip igermedigi test
edilmelidir. Bu calismada, iteratiirde siklikla kullanilan birim kok testlerinden biri olan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinden yararlanilmustir. Test, temel olarak asagidaki
esitlige dayanmaktadir (Gujurati, 2011:214):

m

Ay =F + Bzt + fayea + Z a; Ay, + & &
i=1
iy
Ay =f1 + Ba¥e—1 + Z a;Aye—;+ & )
=1

Yukaridaki denklemlerde 5y simgesi sabit terimi gostermektedir. Szt simgesi
trendi, £; simgesi hata terimini, m simgesi ise maksimum gecikme uzunlugunu

gostermektedir. ADF birim kok testinde sifir hipotezi seride birim kokiin oldugunu
gosterir (Bs=0). Diger bir ifadeyle, sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ifade
etmektedir (Conkar vd., 2018:5; Demirtas ve Aydemir, 2014:42). Calismada, serilerin
duraganligr Ho=0 ve H1=0 hipotezleri ile test edilmistir. Bu baglamda, serilerin 6ncelikle
diizey degerleri baz alinarak 1 numarali denklemle duraganlik test edilmistir. Test
sonucuna gore Hi hipotezi reddedilirse, serilerin farklar1 alinarak 2 numarali denklemle
yeniden duraganlik testine tabi tutulmuslardir. Serilerin duragan olup olmadigi test
edilirken maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak alinmis ve degerlendirmeler igin
Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmigtir.

3.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilirken Toda ve Yamamoto (1995)
yaklagimi kullamilmistir. Toda&Yamamoto yaklasimi, serilerin duraganlik diizeylerinin
1(0), 1(1) veya I(2) olarak gesitlendigi durumlarda nedensellik analizi yapilmasina olanak
saglamaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995:230-233).

Seriler, duraganlik testine tabi tutulduktan sonra Toda-Yamamoto yaklasimi iki
asamada gerceklestirilmektedir. Oncelikle, VAR modeli kurularak uygun gecikme
uzunluklari (K) belirlenir. Sonrasinda ise, nedensellik analizine tabi tutulacak
degiskenlerin maksimum duraganlik diizeyleri (dmax) VAR ile tayin edilmis uygun
gecikme uzunluklarina ilave edilerek nedensellik analizi yapilir (Conkar vd., 2018:5;
Shirazi ve Abdulmanap, 2005:478; Altintag, 2013:13; Rambaldi ve Doran, 1996:5).
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Toda&Yamamoto yaklasiminin ilk asamasinda uygun gecikme uzunluklarmin
belirlenmesinde tahmin edilen VAR modelinin asagidaki gibidir:

i=p i=p i=p
GVH, = c+ ) B(GVH) i+ ) a; (VD)o i+ ) y(¥S)es +2. (3)
i=1 i=1 i=1

Ikinci asamada ise, uygun gecikme uzunluklarma regresyonda kullanilan serilerin
maksimum duraganlik diizeylerinin eklenmesi ile tahmin edilen VAR(k+dmax) modelleri
su sekildedir:

& k+dmax k
GYH, = ¢ + Zﬁn‘ (GYH),_; + Z B2; (GYH),—; + Zﬂ'n (¥ir,_;

i=1 J=k+1 i=1
kt+dmax b ktdmax

Y @D+ ) e+ ) (V).
kel i=1 kel

+ & (4)

k+dmax
VIT. = e + Zﬁ"az (GYH),_; + Z Bay (GYH)_; + Zam vim),_,
=k+1

k+dmax = k+ﬁ!‘m:|_..

) ay (Vi + Z” ¥Sei+ D ey ¥y
F=k+1 J=k+1

+ =, {5)

k+dmax
YS. = c3+ Z Be: (GYH)._, + Z Be; (GYH)._; + ZQEE (vir),_,
; k+1

k+d.m,ﬂ ktdmax

D ag (viT, Zn-.f Fect D ve; (W),
i=k+1 i=1 Jj=k+1

+ & (5}

VAR modelleri, 6rneklemi olusturan her bir iilke i¢in ve yabanci sermaye (YS)
degiskeni olarak DYY, YRD, PRY, KVK ve UVK degiskenlerinin her biri i¢in ayr1 ayr
tahmin edilmistir. Caligmada arastirilacak hipotezler sunlardir:

Ho:: Yurtici tasarruflar gayri safi yurtici hasilanin nedeni degildir.

Haii: Yurtici tasarruflar gayri safi yurtici hasilanin nedenidir.

Ho2: Yabanci sermaye gayri safi yurtici hasilanin nedeni degildir.
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Hio

Hos:
Has:
Hoa:
Haa:
Hos:
His:
Hos:

Hlel

: Yabanci sermaye gayri safi yurti¢i hasilanin nedenidir.

Yabanci sermaye yurtici tasarruflarin nedenidir.

Gayri safi yurtigi hasila yurtigi tasarruflarin nedeni degildir.
Gayri safi yurtigi hasila yurtigi tasarruflarin nedenidir.

Yabanci sermaye yurti¢i tasarruflarin nedeni degildir.

Gayri safi yurtici hasila yabanci sermayenin nedeni degildir.
Gayri safi yurtigi hasila yabanci sermayenin nedenidir.
Yurtici tasarruflar yabanci sermayenin nedeni degildir.

Yurtigi tasarruflar yabanci sermayenin nedenidir.

Brooks (2008:329)’a gore, uygun gecikme uzunlugu belirlenirken alinabilecek
maksimum gecikme uzunlugu aylik verilerde 12, iiger aylik verilerde ise 4 olabilmektedir.
Calismada yillik veriler kullanilmig olup, gézlem sayisinin 42 olmasi goz oniine alinarak,

VAR modelinin tahmininde gecikme uzunlugu en ¢ok 4 olarak alinmustir.

4. Ampirik Bulgular

4.1. Birim Kok Testi Sonuglar:

Gayri safi yurti¢i hasila, yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermayeyi olusturan
dogrudan yabanci yatirimlar, yardimlar, portfoy yatirimlari, kisa vadeli krediler ve uzun
vadeli krediler degiskenlerine iliskin 1 ve 2 numarali denklemler kullanilarak uygulanan
ADF birim kok testine ait bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. ADF birim kok testi bulgulari
Deisken Diize Kritik Birinci Kritik Duraganhk
g1 y Deger Fark Deger Diizeyi
GYH -6,137 3523" - - 0
YIT -3,372 -3,526 -5,942™ -2,938 1
DYY -3,774 3,526" - - 0
YRD -3,599 3523" - 0
PRY -2,462 -3,526 12,717 -2,936 1
KVK -4,236 -3,526 - - 0
UVK -2,636 -3,536 -4,993™ -2,943 1

* simgesi, serinin diizeyde duragan oldugunu; ** simgesi, serinin birinci farki alindiginda duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4’te goriildigii {izere, degiskenlerin duraganlik diizeyleri I(0) ve I(1)
diizeyinde cesitlenmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, yurtigi tasarruflar,
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portfoy yatirimlari ve uzun vadeli krediler diizey degerlerinde duragan degilken, bu
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. Gayrisafi yurtici
hasila, dogrudan yabanci yatirimlar, yardimlar ve kisa vadeli kredilerin ise diizey
degerinde duragan oldugu sonucuna varilmigtir.

4.2. Optimal Gecikme Uzunluklari

Calismada kullanilan degiskenlerle tahmin edilen VAR modelleri ile
belirlenen uygun gecikme uzunluklari, Tablo 5’te verilmistir. Uygun gecikme uzunluklari
belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmigtir. Bu agamada 6ncelikle, ii¢ bilgi kriterine gore de optimal
gecikme uzunluklarinin ortak oldugu gecikme uzunlugu aranmus, bilgi kriterlerinin farkl
gecikme uzunlugu sonucunu vermesi durumunda ise en diisiik degeri veren bilgi kriterine
gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 5. Degiskenlere ait optimal gecikme uzunluklari

; GECIK
VAR MODELI ME AIC sc HO
0 -13,73771 -13,60843 -13,69172
. 1 -15,94153* -15,42440* -15,75754*
1. GYH-YIT- 2
DYY -15,72557 -14,82059 -15,40358
3 -15,51031 -14,21748 -15,05033
4 -15,61178 -13,93110 -15,01381
0 -16,77971 -16,65043 -16,73371
. 1 -18,33862* -17,82148* -18,15462*
2. GYH-YIT- 2
YRD -18,15129 -17,24631 -17,82930
3 -18,04597 -16,75314 -17,58599
4 -18,16219 -16,48151 -17,56421
0 -15,69297 -15,56368 -15,64697
1 -17,16440* -16,64727* -16,98041*
3. GYH-YIT-PRY 2 -16,95348 -16,04850 -16,63150
3 -16,78620 -15,49337 -16,32622
4 -16,94338 -15,26270 -16,34541
0 -11,53427 -11,40498 -11,48827
. 1 -13,69868* -13,18155* -13,51469*
4. GYH-YIT- 2
KVK -13,58524 -12,68025 -13,26325
3 -13,38130 -12,08847 -12,92132
4 -13,44927 -11,76859 -12,85130
0 -9,783416 -9,654133 -9,737418
. 1 -12,19760 -11,68046* -12,01360*
5. GYH-YIT- 2
UVK -12,10127 -11,19629 -11,77928
3 -11,99758 -10,70475 -11,53760
4 -12,34389* -10,66321 -11,74592

* simgesi, mevcut bilgi kriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5’e gore, Tiirkiye’ye ait verilerle kurulan modellerin tamaminda
optimal gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.
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4.3. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde, VAR (k+dmax) modelleri ile tahmin edilen nedensellik
analizi sonuglart bulunmaktadir. Sonuglar, her bir degisken i¢in kurulan VAR (k+dmax)
modellerini, her bir model i¢in 6nceki bdliimlerde belirlenen k gecikme sayisit ile dmax
biitiinlesme diizeyi toplamint (k+dmax), her bir modelde ikiserli karsilastirma yapilan
degiskenleri, analiz sonuglarin1 gdsteren p istatistik degerlerini ve degiskenler arasinda
tespit edilen nedenselligin yoniinii yansitmaktadir. Nedensellik analizi sonuglar1 Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizi bulgulari

VAR (k+dmax k+dma .. istatistik Nedenselligi
) I\(/Iodeli X Degiskenler® b Degeri o Yoni
GYH-YIT 0,1486
GYH-DYY 0,6157
GYH-YIT- . GYH —>
DYY 2 YIT-GYH 0,0748 DYY
YIiT-DYY 0,8038
DYY-GYH 0,0055*
DYY-YIT 0,8387
GYH-YIT 0,1360
GYH-YRD 0,6450
GYH-YIT- . .
YRD 2 YiT-GYH 0.0797" GYH — YIT
YiT-YRD 0,6529
YRD-GYH 0,8362
YRD-YIT 0,6558
GYH-YIT 0,2002
GYH-PRY 0,1560
GYH-YIT- . .
PRY 2 YIiT-GYH 0.0517" YIiT - GYH
YIT-PRY 0,2106
PRY-GYH 0,4472
PRY-YIT 0,9822
GYH-YIT 0,2636
GYH-KVK 0,9866
GYH-YIT- .
KVK 2 YIT-GYH 0,1004 -
YiT-KVK 0,3037
KVK-GYH 0,8488
KVK-YIT 0,5317
GYH-YIT 0,0327"
GYH-UVK 0,2993
GYH-YIT- . .
UVK 2 YIT-GYH 0,0004" GYH < YIT
YIT-UVK 0,0015" UVK — YIT
UVK-GYH 0,2857
UVK-YIT 0,4092

& Ik degisken bagimli degiskendir. * simgesi, %5 anlamhlik diizeyinde anlamli oldugunu, ** isareti %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da, Tirkiye i¢in bulunan nedensellik analizi sonuglari yer
almaktadir. Ekonomik biiylime degiskeni olarak gayri safi yurtici hasila ile yurtici
tasarruflar sabit olmak {izere yabanci sermaye kalemlerinin ayr1 ayr1 modele dahil
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oldugu nedensellik analizi sonuglarina gore, gayrisafi yurti¢i hasilanin dogrudan
yabanci yatirimlarin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Yardimlar, portfoy
yatirimlar ve kisa vadeli krediler degiskenleri ile gayri safi yurti¢i hasila arasinda
bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Yabanci sermaye kalemlerinden uzun
vadeli kredilerin ise, yurtici tasarruflarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, kurulan bes modelin ikisinde gayri safi yurtigi hasilanin yurtigi
tasarruflarin nedeni oldugu, yine iki modelde de yurtici tasarruflarin gayri safi
yurti¢i hasilanin nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Buradan hareketle, yurtici
tasarruflar gayri safi yurtigi hasilanin nedeni iken, gayri safi yurtigi hasilanin da
ayni zamanda yurti¢i tasarruflarin nedeni oldugu soylenebilir. Gayrisafi yurtigi
hasila ile yurtigi tasarruflar arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi géz Oniine
alindiginda, uzun vadeli kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilanin dolayl olarak nedeni
oldugunu sd6ylemek miimkiindiir.

Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, ekonomik biiyiime ile iilkelerin yatirimlarina finansman kaynagi
olan yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye arasindaki nedensellik iligkisinin analiz
edilmistir. Bu dogrultuda, Tirkiye’ye ait gayri safi yurti¢i hasila, yurtigi tasarruflar ve
yabanci sermaye arasindaki iliski Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi ile test edilmistir.
Analizlerde, yabanci sermaye bilesenleri olarak dogrudan yabanci yatirimlar, yardimlar,
portfoy yatirimlari, kisa vadeli krediler ve uzun vadeli krediler kullanilmistir. Analiz
sonuclarina iliskin 6zet tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 7. Nedensellik analizi sonug¢larinin 6zeti

D Y P K U
Y R R \ \%
Degisken GYH YIT Y D Y K K
GYH © N
YIT © - - - - «~

Tablo 7°de Tirkiye’ye ait analiz sonuglari, ekonomik biiyliime ile yurtici
tasarruflar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu, yani her ikisinin de birbirinin
nedeni oldugunu gostermektedir. Gayrisafi yurti¢i hasila yabanct sermaye
degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni iken, uzun vadeli krediler de
yurtici tasarruflarin nedenidir. Gayrisafi yurti¢i hasila ile yurtigi tasarruflar arasinda elde
edilen ¢ift yonlii nedensellik iliskisinden hareketle, yabanci sermaye kalemlerinden uzun
vadeli kredilerin gayrisafi yurti¢i hasilanin dolayli olarak nedeni oldugu sdylemek
miimkiindiir. Diger taraftan, Tiirkiye’de yabanci sermaye bilesenlerinden olan yardimlar,
portfdy yatirimlari ve kisa vadeli kredilerin gayrisafi yurtici hasila ile arasinda
nedensellik iligkisinin olmadig tespit edilmistir.

Gilinlimiizde gelismekte olan iilkelerin bir kismi, hizli biiylime orani, 6zellestirme,
dis yatinmlara agiklik, kaynaklarin genis olmasi, gen¢ niifus oraninin yiiksekligi,
sosyoekonomik ve siyasal alanda diinya sahnesinde ilerleme kaydetmesi vb. 6zellikler
dikkate almarak yiikselen ekonomi olarak nitelendirilmektedir (Tas ve Ispiroglu,
2017:226-227). S6z konusu oOzellikleri ile yiikselen ekonomi statiisiine sahip olan
Tiirkiye’nin de ekonomik biiylimesine yon veren yatirimlarda kullanacagi finansman
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kaynaklar1 olan yurti¢i tasarruflar ve uzun vadeli kredilerin artirilmasi c¢abasinda
olunmasi, gelismis iilke statiisiine ulasmasinda énemli bir ara¢ olacaktir. Bu dogrultuda,
yurtici tasarruflar1 tesvik edecek uygulamalarin getirilmesi ve yabanci sermayenin iilkeye
cekilmesi adina gerekli olan istikrarli ve giivenilir yatirim ortamlarmin siirdiiriilmesi kilit
rol oynayacaktir. Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinde etkili olan bir yatirim finansman
kaynag1 olarak tespit edilen uzun vadeli kredilerin daha uygun geri 6deme kosullariyla
temin edilebilmesi i¢in gerekli olan yiiksek derecelendirme notlarinin ekonomik biiylime
icin onem arz ettigini vurgulamakta yarar goriilmektedir. Ayrica, bu kredilerin teknoloji
yogun ve katma degeri yliksek yatirimlara kanalize edilmesi ve anapara ve faiz
O6demelerinin karsilanmasi agisindan doviz getiren, diger bir ifadeyle ihracat iistiinliigiine
sahip yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Kiiresel riskleri goz
oniinde bulundurup dis ticarette lilke g¢esitlendirmesi yapilmasi da 6nemli bir husustur.
Ote yandan, halen yiizde 15 diizeyinde bulunan yurtici tasarruf oranmnin artirilip, déviz
cikist gerektiren dig tiiketim egiliminin azaltilmasi ve yurtigi tasarruflarin lilke ekonomisi
acisindan 6nem arz eden yatirimlara yonlendirilmesinin hem yabanci sermayeye bagimli
kalinmamasi hem de orta gelir tuzagina diisiilmemesi adina gerekli oldugu
diistintilmektedir.
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