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Ozet

Calismamizda, Dogrudan Yabanci Yatinm (DYY) turlerinin ayrn ayn ele alinmasi
gerektigi ve her bir DYY tirinin makroekonomik degiskenlere farkli etkilerde
bulunabilecegi yaklasimindan hareket edilmis ve bir DYY tiirti olarak Birlesme ve Satin
Almalar'in (B&S) ihracatla iliskisi Tirkiye orneginde incelenmistir. B&S ile ihracat
arasinda bir nedensellik iliskisinin test edilmesi calismanin amacidir. Degiskenler
arasindaki iligkiler test edilmis ve bulgular ortaya konmustur. Bulgular daha saglkl
yorumlamak icin, B&S ile ihracat arasindaki nedensellik iligkisi disginda incelenen diger
degiskenler arasindaki iliskiler de ortaya konmustur. Calismada Granger nedensellik
testi uygulanmis, sonucglar baglaminda tavsiyeler ortaya konarak calisma
tamamlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatinmlar, ihracat, Birlesme ve Satin Almalar,
Granger Nedensellik.

THE EFFECT OF MERGERS AND ACQUISITIONS, AS A TYPE OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT, ON EXPORT PERFORMANCE: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, moving from hypothesis dealing with seperately in Foreign Capital Flow
(FCF) species and each Foreign Direct Investment (FDI) species effecting
macroeconomic variables differently, it is examined Mergers & Acquisitions (M & A)
as a type of FCF and exports relationship in the case of Turkey.The purpose of this
study is , testing a casual relationship between Mergers & Acquisitions, and exports.
The ralationship between variables was tested and findings are exposed. In order to
interpret the results more better, the relationship between variables that studied
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except for causality between exports and Mergers & Acquisitions relationships are
also revealed. In the study, Granger causality test is aplied and at the end ,
suggestions are made as a link of results.

Key Words: Foreign Direct Investment, Export, Mergers & Acquisitions, Granger
Causality

I. Girig

Pazar paylarinin kiictilmesiyle birlikte tasarruflarin dolayisiyla sermayenin
artisi sermaye sahiplerini daha blyuk pazar arayisina itmektedir. Bu arayis yeni Ulkeler
ve farkll pazarlara olan ilgiyi beraberinde getirmektedir. Buna karsin tam istihdama
ulagsma, fiyat istikrarini saglama, adil gelir dagihmi, 6demeler dengesinin saglanmasi
gibi hedeflerin standart hale geldigi diinyamizda gelismekte olan ulkeler de tercih
edilen Ulke olma yarsina girmislerdir. Tasarruflarin  gelismis Ulkelere gore alt
seviyelerde kaldigi bu Ulkeler artik yatinmcilar icin hedef (lke, literatiirde de yatirm
alan tlke adini almislardir. Bu gelismeler neticesinde diinya tzerinde kapali ekonomi
modeli icin varlik sahasi kalmamistir, sermaye de diinya gibi kiiresellesmistir.

Diinya Uzerinde ikinci diinya savasi sonrasi surekli artig gosteren bu tarz iilke
digi yatinmlarin adi dogrudan yabanci yatinmdir (DYY). Ulkemizde 2003 yilinda
cikarilan dogrudan yabanci yatinm kanunu (DYYK) ile ivme kazanan yatinmlar,
Ulkemizin diinya Uzerindeki oldukca liberal yaklasgimlardan birine sahip olmasina
ragmen beklenen seviyelere ulasamamistir. Arastirmalarin daha spesifik alanlara
kaydiriimasi gerektigini vurguladiimiz calismamiz DYY’lerde beklentinin altinda
gerceklesen yatirimlarin ve yine beklentinin altinda gerceklesen faydanin nedeninin
bulunmasina katki saglayacaktir.

Bir DYY tirl olarak Birlesme ve Satin Almalar’in (B&S) ihracata etkisinin
incelendigi calismamizda eviews bilgisayar paket programindan faydalaniimistir.
Degiskenlerin her biri icin birim kok testleri ve nedensellik testi uygulanarak sonuca
ulasilimistir.

Yukarida da belirtildigi Uzere bircok tiri bulunan DYY’ler topluca
arastirlmak yerine her bir DYY turu icin ayr arastirmalar yapmak, ortaya konan DYY
cekme cabalarinin sonuclarini da ciddi bir sekilde etkileyecek, beklentilerin de daha
gercekgci ve tutarli olmasini saglayacaktir. Kar transferlerinin Glke ekonomisi tUstindeki
olumsuz etkileri ve DYY’ler konusunda en kabul edilir kurum olan UNCTAD’In
(Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) da degindigi gibi kontrolsiiz ve
yanhs DYY politikalarinin yerli, kiiclik ve orta dlcekteki yatinmcilari yok etmesi riski de
bu arastirmalar zaruri kilmaktadir. Bu 6nerilerle birlikte calismamiz, sonucu itibariyle
bir DYY turi olarak B&S’ler ile ilgili makroekonomik yaklagimlara onerilerle
neticelenmistir.

II. Literatiir Taramasi

Yapilan literatir taramasinda dogrudan yabanci yatinmlarin lke
ekonomilerine, biliylimeye, dis ticarete ve istihdama etkilerinin sikca ele alindigi
gorulmustur. Daha spesifik olarak bir dogrudan yabanci yatinm tirinin ele
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alindigina pek rastlanilmamistir. Bu eksikligi kapatmak amaci taslyan bu calismada
teoremlerden ziyade, direkt olarak ulasilan sonuclar baglaminda bir literatiir taramasi
gerceklestirilmistir.

Ruane ve Ugur (2002), dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin dolayli ve
dolaysiz yoldan etkileri arastirmaya calisilmis ve ticaret etkileri incelenmistir. 1991-
1998 yillari arasinda irlanda’da dogrudan yabanci sermaye yatinmlari incelenmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu ve pozitif bir etki yarattigi sonucuna
varilmigtir.

Alguacil ve Orts (2003), 1970-1992 ve 1978-1992 doénemleri arasi
ispanya’da dogrudan yabanci sermaye yatinimi girislerini incelemislerdir. Sonug
olarak, dogrudan yabanci sermaye yatinmlari ile ithalat arasinda pozitif bir iliski
oldugunu bulmuslardir.

Mencinger (2003), Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya verilerini incelemistir. Sonug olarak,
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin ekonomik bulyumeyi pozitif olarak
etkiledigini bulmustur.

Dritsaki vd. (2004), 1960-2002 donemleri arasinda Yunanistan’in dogrudan
yabanci sermaye yatinmlar ile ihracatini arastirmiglardir. Sonug¢ olarak, dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinin ihracata pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Pramadgani vd. (2007), 1990-2004 donemi arasinda Endonezya’da
dogrudan yabanci sermaye yatinmlari ile ihracat, ithalat ve biiylime arasindaki iliskiyi
esbitiinlesme ve nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari ile ihracat ve ithalat arasinda pozitif iliskiyi bulmuslardir.

Aslanoglu (2002), 1975-1995 doénemleri arasinda Turkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatinmlari ile ekonomik buytime arasindaki iligkiyi incelmistir. Sonug
olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar ile ekonomik blylime arasinda bir
nedensellik bulamamuistir.

Kar ve Tatlis6z (2008), 1980-2003 donemleri arasinda Tirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatinmlari ile disa acikhk oranini EKK yontemi ile incelemislerdir.
Sonug olarak, pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir.

Alag6z vd. (2008), 1992-2007 doénemleri arasinda Turkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile test etmislerdir. Sonu¢ olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlari ile ekonomik biyiime arasinda nedensel bir bagin bulunmadidi sonucuna
ulagmuglardir.

Ornek (2008), 1996-2006 dénemleri arasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik buylime arasinda Granger nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Sonu¢ olarak, dogrudan yabanci sermaye yatinmlari ile
ekonomik bliylime arasinda pozitif bir iliskiye rastlamistir.

Kahramanoglu (2009), 2002-2008 dénemleri arasinda Turkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatinmlar ile ekonomik blyime arasinda ki iliskiyi incelemistir.
Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blytiime arasinda
pozitif bir iligki bulmustur.
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Yilmazer (2010), 1991-2007 doénemleri arasinda Tirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye yatinmlari ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Sonug¢ olarak, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
ihracat arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigini, ithalatla ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina dogru tek yonli bir nedenselligin bulundugunu tespit etmistir.

lll. Veri ve Metodoloji
Arastirmada kullanilan verilerin hepsi milyon dolar cinsindendir. UNCTAD,

TUIK ve OECD kaynaklarindan derlenmistir.

Tablo 1: Yillara gére DYY, GSYiH, ihracat ve B&S Verileri

DYY* GSYiH* ihracat* M&A*
1994 | 140483 175628.1 18105.8 49
1995 | 149333 227606.6 21637.0 188
1996 | 196333 243933.0 23224.4 370
1997 | 164603 255243.2 26261.0 144
1998 | 174003 269262.3 26973.9 71
1999 | 181833 249761.6 26587.2 68
2000 | '8812:0 266559.9 27774.9 182
2001 | 203160 196006.9 31334.2 1019
2002 | 188110 232529.9 36059.0 427
2003 | 332240 303007.3 47252.8 282
2004 | 385910 392155.3 63167.1 132
2005 | 713220 482987.0 73476.4 13395
2006 | 221270 530918.7 85534.6 15303
2007 | 121620 | 6471402 107271.7 15150
2008 | 803850 730326.3 132027.1 13982
2009 | 1436900 | 4145608 102142.6 3159
2010 | 1869370 | 341437 113883.2 2058
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Tablo 1 (Devami): Yillara gére DYY, GSYiH, ihracat ve B&S Verileri

2011 | 1364490 | 047773 134906.8 8930
2012 | '87387.0 | ;588633 152461.7 2690
2013 | 470 1 g50219.9 151802.6 867

Kaynak:DYY igin;
http://unctad,org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables,aspx,
16.09.2013,

GSYiH icin; http://stats,0ecd,org/#, 16.09.2013,

ihracat icin;

http://tuikapp,tuik,gov,tr/disticaretapp/menu,zul?p=1, 16.09.2013,

M&A icin; UNCTAD World Investment Reports,

*Milyon Dolar.

A. Birim Kok Testi

Dort adet serimizin oldugu ¢calismamizda duraganhigi Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF — Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testi kullanilarak incelenmistir. ADF birim kok testiyle birlikte serilerde
go6zlenen yapisal kinlmalar dikkate almak icin Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
gelistirilen yapisal kinlmali Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmustir.

B. ADF Birim Kok Testi

Duraganlik, seri degerlerinin belli bir degere yaklasmasini veya beklenen
degerin etrafinda dalgalanmasini ifade etmektedir (Bozkurt, 2007). Serilerin
duraganligini test etmek lizere DF (Dickey Fuller), ADF (Augemented Dickey Fuller-
Genisletilmis Dickey Fuller) testi ya da PP (Phillips Peron) testleri uygulanabilir.

Bir serinin birim kok tasiyip tasimadiginin saptanmasinda mutlak suretle
kullanilan Dickey- Fuller testinde kullanilan modeller sunlardir:

AY=Y Yot Ut

Ho: p=1, Hy: p<1

(p-1) = 0 veya y =0 durumunda vy, serisi birim kok icermektedir. Ancak Ipl <
1 durumunda seri duragan olur. Burada Dickey-Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda
ortaya cikarlan t-istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplanan “t” degerinin mutlak degeri
Dickey-Fuller veya MacKinnon Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini
aslyorsa, zaman serisinin duragan oldugu hipotezi reddedilemez. “Hg p=1"
reddedilirse zaman serisi duragandir
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(http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/Metin.pdf, 26.09.2014).
Calismamizda ADF (Augmented Dickey Fuller- Genisletilmis Dickey Fuller)
testi tercih edilmistir.
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testinde modeller su sekildedir:

AY, = yYy + Y B AY oy + ue (1)
AY, = ag+y X, Bi AY iy + ue (2
AY, = ag+ayt+ y Xie, Bi AY oy + us 3)

ADF testi de y katsayisinin istatistiksel olarak sifita esit olup olmadigina
bakilarak yapilmaktadir (Hy: y 20 ‘Seri duragan degildir’. H;: y <O ‘Seri duragandir’).
ADF testinde kullanilan karar kriterleri DF testi ile aynidir.

Birim kok testi sonucunda duragan olmadiklari anlagilan seriler farklari
alinarak duraganlastirilir. E§er bir zaman serisinin birinci farklari alinir ve bu fark serisi
duragan cikarsa baslangictaki seri 1. dereceden bitiinlesiktir denir 1(1) gosterilir
(Guijarati, 2005).

Duraganligi saglamak icin d kez fark alinmasi durumunda, degiskenin d
sirasinda buatinlesik oldugu soylenir ve I(d) seklinde gésterilir. Dolayisiyla sifir
sirasinda butiinlesmis bir degisken duragandir ve bu degisken 1(0) ile ifade edilir.
Benzer sekilde bir degiskeni duragan yapmak icin bir kez fark alinmasi gerekliyse, o
degisken icin birinci siradan bdatinlesik denir ve 1(1) olarak gosterilir (Kennedy,
2006:356).

C. Zivot-Andrews Tek Kinlmali Birim Kok Testi

Makro ekonomik zaman serileri, genellikle uzun dénemde sok ya da krizlerin
etkisine maruz kalmaktadirlar. Bu etki de seride bir yapisal kirnlmaya yol agmaktadir
(Asik, 2003:17).

Zaman serilerinde bir yapisal kirlma varsa ve bu yapisal kirlma dikkate
alinmadan birim kok testi uygulandiginda, serinin duragan olmama ihtimalinin
yuksek oldugu ifade edilmektedir. Halbuki kinlma dikkate alindiginda, duragan
olmayan bir serinin duragan oldugu gorilmektedir. Bu nedenle serideki yapisal
kinlmay! dikkate alan testler gelistirilmistir. Yapisal kinlmanin hangi dénemde
gerceklestigi  bilindigi durumda, kirnlmanin digsal olarak belirlendigi testlerden
yararlanabilmektedir. Ancak kirlma doéneminin bilinmedigi durumda, kirnlmanin
varliginin test edilmesi ve varsa kirilma noktasinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
testlerden biri, kinlmanin icsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews kinlma testidir
(Temurlenk ve Oltulular, 2007:4).

Zivot ve Andrews (1992), calismalarinda yapisal kirlmanin icsel olarak
gerceklestigi yani kinlmanin tam olarak bilinmedigi durumu incelemislerdir. Bu
amacla Zivot ve Andrews serilerdeki kirlmayi tespit edebilmek icin asagidaki tg farkli
birim model gelistirmislerdir. Bu lic modelin H, hipotezi su sekildedir:


http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/Metin.pdf
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Ye=t+ Y1t e (4)

Denkleme gore HO hipotezi y, serisinin dissal bir kirlma olmadan birim kok
icermekte, alternatif hipotez ise y, serisinin kirilma ile trendli duragan bir seriden
olusmaktadir.

Model A:

Ay, = pt + BADUt(/D + ﬂAt + aAYt=1 + Z?=1 C]A Ay,—j + e 5)
Model B:

Ay, = u® + BBt + yBDTt'(/U + aB)’t=1 + Z?=1 CjB Ay, + e, (6)
Model C:

Ay, = ut + HCDU,:(/D + .Bct + chTt'(A) + aCJ’t=1 + Z§=1 CjC Ay, j + e (7)

Model A, ortalamadaki kinlmayi; Model B, egimdeki bir kinlmayi; Model C
ise egimdeki ve ortalamadaki kirilmay: birlikte géstermektedir. Kirllma zamani, a’nin t
degerini minimize ettigi nokta olarak belirlenmektedir. DU; ortalamadaki kirilmay:
ifade eden kukla degiskeni gosterirken, DT; trenddeki kinlmay: ifade eden kukla
degiskeni géstermektedir. Kirlma yili belirlendikten sonra elde edilen t degeri, Zivot-
Andrews surecinde hesaplanan t degerinden kiiciik ise birim kokiin var oldugunu
belirten H_O hipotezi kabul edilmemektedir (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2008:25).

D. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir nedensellik olup
olmadigi, eger nedensellik var ise bu nedenselligin yoninin ne oldugunun
belirlenmesinde kullanilir. Granger nedensellik testi icin asagida verilen denklemler
kullaniimaktadir.

Yo = ao+ Z?:l BriYeoi + Z?:l 01i Xe—i + uyge (8)
Xe=ay+ X0y Boi Yeei + Xy 82i Xemi + upe (9)

Burada a, ve a, sabit terimleri, B,;, B, , 8, , 8, gecikmeli degiskenlerin
tahmin edilen katsayilarini, p ve q ise X ve Y serilerinin optimal gecikme uzunluklarini
temsil etmektedir. ilk modelde, X gecikmeli degerlerinin katsayilarinin (8 ;) sifira esit
oldugunu soyleyen sifir hipotezi reddedilirse X degdiskeni Y degiskeninin Granger
nedenidir. Benzer sekilde ikinci modelde, Y gecikmeli degerlerinin katsayilarinin (8 ,;)
sifira esit oldugunu soyleyen sifir hipotezi reddedilirse Y degiskeni X degiskeninin
Granger nedenidir.
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IV. Ampirik Analiz ve Bulgular

Ulasmak istedigimiz nedensellik iliskisinin analizinden once tespit edilmesi
gereken duraganlk ozelliklerinin tespitinde geleneksel birim kok testlerinden
genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF)'nin yani sira Zivot-Andrews tek kirilmali birim
kék testi de kullanilarak olasi kinlmalar dikkate alinmistir B&S ile ihracat arasindaki
nedensellik analizi icin standart Granger nedensellik testi kullanilmistir. Analizler
Eviews bilgisayar paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

A. Birim Kok Testi Sonuglar

Calismada, 1994-2013 donemine ait yillik verilerden hareketle, Tirkiye'de
Birlesme ve Satin Almalar ile ihracat arasindaki iliskiler arastirilmistir. Birlesme ve Satin
Almalar ile ihracat degiskenleri arasindaki iliskilerin tahmininden énce yapilmasi
gereken tiim degiskenlere ait serilerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Serilere iliskin
birim kok sonuclarini elde edebilmek icin iki farkh birim kok testi kullanilmistir.
Bunlardan ilki seride kinlmay: dikkate almayan ADF testi, digeri ise kirlmayi dikkate
alan Zivot-Andrews testidir.

Butlinlesme derecesi sonuclar asagidaki gibidir:

Tablo 2: Birim K&k Testleri Duraganlik Sonuglari

Degiskenler ADF Zivot-Andrews(1992)
DYY I(1) 1(0)
GSYiH I(1) 1(0)
ihracat 1(0) I(1)
B&S I(1) 1(0)

B. ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde Genisletilmis Dickey
ve Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Yukarida butiinlesme dereceleri belirtilen serilerin
ADF testi sonuclari tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: ADF Testi Sonuglari

Degiskenler Gecikme Uzunlugu ADF

In DYY 0 -0.682455
A In DYY 0 -5.775453*
In GSYIiH 0 -0.721746
A In GSYiH 0 -3.907638*
In ihracat 4 -5.405882*
In B&S 0 -1.971693
A In B&S 0 -4.182942*

Not: Degiskenler ADF testinde sabitli olarak ele alinmigtir.

*: %5 anlamlilik seviyesinde.
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C. Zivot-Andrews Tek Kirimali Birim Kok Testi Sonuclan

ihracatin seviyesinde, DYY, GSYiH, ve B&S’lerin 1. derece duraganhiga
ulastiklari analiz edilen serilerimizde yapisal kirlmalar Zivot-Andrews tek kirilmali birim
kok testi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuclar her bir seri icin ayr ayr tablolar
halinde yapisal kirlma nedenleriyle birlikte asagida belirtilmistir.

Serilerin grafikleri asagidaki gibidir:
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Grafik 2: Yillar itibariyle GSYiH
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Grafik 3: Yillar itibariyle ihracat
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Birlesme ve Satin Almalar

DYY kritik kirilma yili (2005) icin Eviews programiyla elde edilen kritik kirlma

Grafik 4: Yillar itibariyle Birlesme ve Satin Almalar

yili testi sonucu ve kirllma yil sebepleri asagidaki gibidir:
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Null Hypothesis: DOYY has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2005

t-Statistic Prob, *

Zivot-Andrews test statistic -3.956087 0.008164
1% critical value -5.57
5% critical value -5.08
10% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process
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Grafik 5: DYY Zivot-Andrews Testi Sonucu

2005 yil 6ncesinde ihmal edilebilir diizeyde olan Tirkiye’ye yonelik DYY
girislerinin, 2005’in Gglincl ceyreginden itibaren belirgin bir sekilde artmistir. Bunda
2003 yilinda ydurdrlige giren Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu ile yabanc
sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin zorunlulugunun
kaldirimasi ve sirket kurma islemlerinin kolaylastiriimasi rol oynamakla beraber DYY
ile ekonomik butiinlesmeler (izerine yapilan calismalar, asil etkenin AB miizakere
sireci oldugunu gostermistir. Gercekten de Arallk 2004'te AB ile uyelik
muzakerelerinin baslamasi icin glin alinmasi ve sonrasinda 3 Ekim 2005 tarihinde
miizakerelerinin baslamasi ile yabanci sermayenin Tirkiye'ye ilgisinin artmasi
eszamanh olarak gerceklesmistir. 2005 yili 6ncesinde ihmal edilebilir diizeyde olan
Tirkiye'ye yonelik DYY girisleri, AB ile mUzakerelerin basladigi Ekim 2005’ten itibaren
belirgin bir sekilde artmistir (6z 2010:2).

Tirkiye'nin yakaladigi basarili performansin nedenleri arasinda disuk
kurumlar vergisi, DYY uzerindeki yiikiin azaltiimasi, devam eden ekonomik reformlar,
birlesme ve satin almalarda yasanan patlama, basarili 6zellestirme programi, daha
acik ve basit vergi sistemi, uluslararasi standartlara yaklasim ve tesvik kapsamindaki il
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sayisinin artirlmasi da eklenmelidir
(http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5267798_p.asp, 30.09.2014).
Birlesme ve Satin Almalar kritik kirnlma yili (2005) icin Eviews programiyla

elde edilen kritik kirlma yil testi sonucu ve kirilma yili sebepleri asagidaki gibidir:

Null Hypothesis: BIS has a unit root with a structural
break in both the Intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2005

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -5.428696 0.000336

1% critical value -5.57
59% critical value -5.08
109% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process
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Grafik 6: B&S Zivot- Andrews Testi Sonucu

1990 yilindan itibaren 15 yillik bir dénemde gelismekte olan ekonomilerde
gerceklesen krizler sonrasinda piyasa degerleri diisen sirketler, yabanci yatirrmcilara
oldukga cazip gelmis; bu yolla bircok sirket yabancilar tarafindan satin alinmistir. Bu
acidan, Tiirkiye icin durum farkli olmustur. Ulke ekonomisiyle ilgili kaygilar yiiziinden,
2001 krizi sonrasindaki t¢ yilik zaman diliminde, Turk sirketlerine olan ilgi oldukca
disuk kalmistir. Ancak, 2005 yilinda Turk sirketlerine ve 6zellikle de finans sektoriine
olan ilgi ciddi bir sekilde artmistir. 2005’e kadar, DYY girisinin GSYiH'ye orani yiizde
1'in altinda gerceklesirken, 6zellikle 6zellestirmelerin etkisiyle 2005 yilinda DYY girisi
tarihi bir rekor kirmistir
(http://www.yased.org.tr/webportal/turkish/yayinlar/documents/dyystrateji-tr.pdf,
23.09.2014).

2005 yili 6demeler dengesine &zellestirme islemlerine bagh olarak yansiyan
uluslararasi  sermaye transferi toplami 1,5 milyar ABD Dolan diizeyinde


http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5267798_p.asp
http://www.yased.org.tr/webportal/turkish/yayinlar/documents/dyystrateji-tr.pdf
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gerceklesmistir. S6z konusu tutar Tirk Telekom’un Gzellestirme islemine bagh olarak  Bjr Dogrudan

ihale bedelinin ilk taksidi ve Tirkiye’de kurulacak sirketin sermayesi icin Turkiye'ye Yabanci
transfer ettigi tutarin toplamindan olusmaktadir. 2005 yilinda &zellestirme yoluyla Y e
Turkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirim, dogrudan yatirimlar toplaminin atinm Tard
%715’ini olusturmustur Olarak
(http://www.haberlink.com/haber.php?query=77190#.VBrzCPIl_u_Y, 30.09.2014). Bir|e§me ve
bl k lusl [ | Satin
Tablo 4: En Blyik Bes Uluslararasi DYY (Milyon Dolar) Al

. malarin

Satin Alinan Sirket Satin Alan $irket Ulke DYY . ala
Ihracata
Garanti Bankasi GE Consumer Finance ABD 1806 Etkisi; T[jrkiye
Turkeell iletisim Alfa Group Rusya 1593 Ornegi
13

Tirk Telekom Oger Telekom Libnan 1500
Digsbank Fortis Bank Belcika -1 1062

Hollanda
YKB Kog Fin. Hizmetler | italya 602

(Unicredito)

Kaynak: TCMB.
*2005 yilinda gergeklesen nakit girislere gore.

GSYIH kritik kinlma yili (2004) icin Eviews programiyla elde edilen kritik
kirllma yili testi sonucu ve kirilma yili sebepleri asagidaki gibidir:


http://www.haberlink.com/haber.php?query=77190#.VBrzCPl_u_Y
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Null Hypothesis: GSYH has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2004

t-Statistic Prob. *

Zivot-Andrews test statistic -3.506043 0.025861

1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
109% critical value -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints
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Grafik 7: GSYIH Zivot-Andrews Testi Sonucu

2004 yiinda ekonomik faaliyetlerdeki canlanma 9%5’lik hedefin oldukca
Uzerinde gerceklesmistir. 2004 yilinda sabit fiyatlarla GSYH %8.9, GSMH ise %9.9
artmistir. Sektorel bazda 2004 yilinda en biyik artislar %12.8 ile ticarette, %9.4 ile
sanayide ve %8 ile serbest meslek ve hizmetlerde olmustur. Ote yandan harcamalar
yontemiyle hesaplanan milli gelir rakamlarindaki alt gruplardan, sabit fiyatlarla yatinm
harcamalar %32.4 ile ylksek bir oranda artmis, 6zel nihai tiiketim harcamalari %10.1
ile yine hissedilir bir oranda artmis, buna karsin devletin nihai tiiketim
harcamalarindaki artis %0.5 ile olduk¢a sinirli bir dizeyde kalmistir. 2004 yilinda
GSYH'deki %8.9°luk artisa 6zel nihai tiiketim harcamalar 6.4, devletin nihai tiketim
harcamalar 0.04, gayrisafi sabit sermaye olusumu 6.4, stok artisi 1.1 ve dis ticaret -
4.9 puan katkida bulunmustur. Dis ticaretin GSYH’ye net katkisinin negatif olmasinda
yuksek ithalat artisi belirleyici olmustur
(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=94 &fn=94.pdf,
29.09.2014).


http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=94&fn=94.pdf
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Tablo 5: Yillara gfjre GSYiH Artiglari _ Bir Dogrudan
Yillar Sabit Fiyatlarla | Diinya GSYIH Avrupa Birligi GYU. Artigi % Yabanci
% Artisi % Artisi % R
1999 34 3.49 3.03 3.15 Yatnim Tard
2000 6.8 4.77 3.87 5.82 Olarak
2001 -5.7 2.29 2.09 3.76 Birle§me ve
2002 6.2 2.89 1.40 4.78 Satin
2003 5.3 3.62 1.56 6.25 Almalarin
2004 9.4 4.93 2.69 7.54 ihracata
2005 8.4 4.55 2.16 7.27 R
2006 6.9 5.21 3.46 8.21 Etkisi; Turkiye
Kaynak: Tirkiye istatistik Kurumu, Hazine Mustesarli§i ve IMF veri tabanlari. Ornegl

15
ihracat kritik kinlma yili (2007) icin Eviews programiyla elde edilen kritik

kirllma yili testi sonucu ve kirilma yili sebepleri asagidaki gibidir:

Null Hypothesis: IHRACAT has a unit root with a structural
break in the intercept

Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 2007

t-Statistic Prob. *
Zivot-Andrews test statistic -5.197794 0.232294
19% critical value -5.34
59 critical value -4 .93
109% critical value -4.58

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Zivot-Andrew Breakpoints
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Grafik 8: ihracat Zivot-Andrews Testi Sonucu
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Verimlilik artiglarinin reel birim is glcti maliyetlerinin azalmasina katkida
bulunarak dis ticarette sagladigi rekabet avantaji, Yeni Turk lirasinin glgla
konumunun yarattigi olumsuz etkiyi telafi ederek, ihracatin yiiksek oranli artmasini
saglamistir. En buyuk ticaret ortagimiz AB’ye olan cografi yakinhk, s6z konusu
Ulkelerdeki canli talep ve euronun ABD dolari karsisinda deger kazanmasi ihracat



Bir Dogrudan
Bir Dogrudan
Yabanci
Yatirnm Turu
Olarak
Birlesme ve
Satin
Almalarin
ihracata
Etkisi; Turkiye
Ornegi

16

ERSOY & YILMAZ

artiglarini destekleyen 6nemli unsurlar olmustur. 2007 yilinda ihracat artisina en
yuiksek katki motorlu kara tasitlari, ana metal, makine-techizat, giyim, tekstil ve
elektrikli makine-cihaz sektorlerinden gelmistir
(http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapor_20074.pdf, 23.09.2014).
ihracat gelismeleri kalem bazinda incelendiginde, ihracat artisina en yiiksek
katkinin  motorlu kara tagitlari ve ana metal sanayi sektoriinden geldigi
go6zlenmektedir. S6z konusu iki kalem, Ocak-Mart donemindeki yiizde 24,2'lik
toplam ihracat artisina 8,6 puan katki saglamistir. Bunun yani sira, makine ve techizat
ile elektrikli makine ve cihazlar da yiksek artislar gostermistir. Tekstil ve giyim sektori
ihracati, 2006 yilinda disik performans sergilemis ve yiizde 4,1 oraninda artmustir.
2007 yiinin ilk ceyreginde ise sektor ihracati biiyiime orani diisiik baz etkisinin de
katkisiyla ylizde 15,3’e yiikselmistir. Tekstil ve giyim sektorl ihracatinda yiiksek kalite
ve AB’ye olan codrafi yakinlik avantaj saglasa da, halen Cin ve Hindistan gibi
Ulkelerdeki dustik is guici maliyetleri sektoriin rekabet giciini olumsuz etkilemeye
devam etmektedir
(http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapor_20071.pdf, 20.09.2014).

D. Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Calismamizin Granger nedensellik testi sonuclari tablo 6’daki gibidir:

Tablo 6: Granger nedensellik testi sonuclari

Nedenselligin Yoni Chi-kare degeri Olasilik Degeri | Karar

DYY-» GSYiH 11.74309 0.0006 Reddedin
GSYiH- DYY 3.082910 0.0791 Reddetmeyin
B&S- DYY 21.40074 0.0003 Reddedin
DYY- B&S 12.70499 0.0128 Reddedin
ihracat-> B&S 1.866356 0.1719 Reddetmeyin
B&S-> ihracat 0.166257 0.6835 Reddetmeyin
ihracat- GSYiH 7.256762 0.0071 Reddedin
GSYiH- ihracat 2.677196 0.1018 Reddetmeyin
ihracat- DYY 26.41068 0.0000 Reddedin
DYY-> ihracat 20.34598 0.0004 Reddedin
B&S -» GSYiH 0.438519 0.5078 Reddetmeyin
GSYiH-» B&S 1.739025 0.1873 Reddetmeyin

Eviews programi kullanilarak elde ettigimiz bu bulgulara gore;
e DYY, GSYiH'nin Granger nedenidir.
e GSYiH, DYY’nin Granger nedeni degildir.
e B&S ile DYY birbirlerinin Granger nedenidir.
e  B&S ile ihracat birbirlerini Granger nedeni degildir.
e ihracat GSYiH’nin Granger nedenidir.
e  GSYiH, ihracatin Granger nedeni degildir.



http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapor_20074.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapor_20071.pdf
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e DYY ile ihracat birbirlerinin Granger nedenidir.
e B&S ile GSYiH birbirlerinin Granger nedeni degildir.

V. Sonug

Calismaya baslamadan 6nce yapilan literatiir taramasinda DYY’ler ile ilgili
bircok calismanin var oldugu gorilmustiir. Bunlarin DYY’leri etkileyen faktorler,
DYY’lerin neden oldugu sonuglar ve dolayisiyla DYY’lerin, lilke ekonomileri, blyime,
ithalat, ihracat gibi degiskenlerle iliskisinin incelendigi calismalar oldugu tespit
edilmistir. Buna bagh olarak DYY tirlerinin spesifik olarak ele alinip, bu gibi
degiskenlerle iliskilerinin arastinlmasi ihtiyaci hissedilmistir. Literatiire katilan
“B&S'lerin ihracata etkisi” ile birlikte, B&S’lerin her bir degiskenle iliskisi ve diger DYY
turlerinin de ayni sekilde bu degiskenlerle iliskisi incelenmelidir.

Ulasilan sonuglara gére, GSYiH’nin DYY’nin nedeni olmamasina karsin,
GSYIH ile B&S'ler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla GSYiH artigi
alinacak DYY'lerinin tiirlerini etkiledigi gérilmektedir. GSYIH DYY iliskisinden
hareketle, Turkiye'ye yapilan tim yatinm tirlerinin kararlari icin GSYIH verilerinin ¢ok
etkili bir degisken olmadigi veya incelenen aralikta Tiirkiye’de meydana gelen GSYiH
degisimlerinin tim DYY turlerini etkileyecek derece gerceklesmedigi soylenebilir.

Ayrica GSYiH'nin DYY’ye neden olmamasina kargin DYY ise Glke GSYiH’sinin
bir nedenidir. GSYiH verilerinde artis gérmek isteyen (lkeler DYY ¢ekme stratejileri
gelistirmeli ve Ulkelerinde yatinma elverisli ortamlar olusturmaldirlar. Yalniz, DYY
tirlerinin GSYIH ile iliskisinin arastirilacagi yeni calismalar neticesinde bir takim DYY
turlerine agirlk vermek ve bir takim DYY tirlerinde tesvikten kacinmak daha yerinde
olacaktir. Aksi takdirde daha fazlasi mumkiinken beklenenden daha az fayda
saglanabilir.

Calismada asll iliskisi sorgulanan degiskenler olan B&S'ler ile ihracat arasinda
ise bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir. Dolayisiyla ihracat amach B&S tesvikleri
yersiz olacaktir. Calismanin bir diger sonucunda da gorildugu lzere DYY ile ihracat
arasinda cift yonlu bir nedensellik iligkisi varken B&S’ler ihracati, ihracat da B&S'leri
herhangi bir sekilde etkilememektedir. Yukarida da belirtildigi gibi DYY tlrlerinin,
diger degiskenlerle oldugu gibi ihracatla da olan iliskisinin arastirlmasi sonucunda
ihracati artirmak amacl DYY tirleri 6nerilebilir. Ancak varilan sonu¢ dogrultusunda bir
DYY turl olarak B&S'ler ihracati artirmak amaciyla 6nerilemez. Bununla birlikte bu
calismanin kapsaminin Tirkiye oldugu unutulmamaldir. Dolayisiyla iliski olmamasi
Tirkiye'de karsilasilan bir durum olabilir ve dogru bir takim yonlendirme ve tegvikler
sonucu nedensellik iligkisine ulasilan (lkeler de var olabilir. Sonug olarak llkemizde de
gelisecek B&S'lerin ihra¢ Grlnleri (zerine yogunlasmasinin ve bu yonde tesviklerin
ihracat ile nedensellik iligkisine sebep olacagi 6ngordlebilir.

Ayrica bulgularda ¢ok dogal bir sekilde, bir DYY tiri olan B&S ile DYY
arasinda cift yonli nedensellie ulasiimistir. Diger bir analiz sonucuna goére ise
DYY'lerin de GSYiH ile nedensellik bagina sahiptir. Fakat bunlara kargin B&S’lerin
GSYiH ile bir nedensellik iliskisi yoktur. Bu sonuclar DYY tirlerinin kalem kalem ele
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alinmasi zaruretinin hasil oldugunu géstermekle birlikte GSYiH artigi beklentisiyle de
B&S'lerin tesvik edilmesinin yersiz olacagini ortaya koymaktadir.

Analizlerde, doviz girisi ve dolayli olarak Gretimi artirici faktorleri olan
ihracatin, (ilke ekonomisine olumlu etkisi GSYiH’nin nedeni olmasi sonucuyla ortaya
konulmustur. Bu bulgudan hareketle ihracatin tegviki 6nerilmektedir. ihracat
GSYiH'nin nedeni iken sonuclardan bir digerinde goérildigi Gzere GSYiH ihracatin
nedeni degildir. Yani ihracatin artigi ile artacak olan GSYiH ihracati artirmamaktadir.
Bu noktada ihracatin tesviki bir kat daha deger kazanmaktadir. Calismanin bu
sonuglart baska bir calismanin arastirma alanini olusturabilir, ayrica ele alinip
yorumlanabilir.
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