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TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
TURKIYE’NIN iHRACAT PERFORMANSINA ETKIiLERININ VAR
YONTEMI iLE TAHMIiNi

E. Yasemin BOZDAGLIOGLU"
Omer OZPINAR™
Oz

Makalede, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnimlar ile Tiirkiye nin ihracat
performanst arasindaki iligki incelenmektedir. Bu konuda Tiirkiye ile ilgili ¢calismalarin
azlig, bu makalenin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ihracat iizerindeki etkisi (1992:1-2009:7 donemi i¢in) Granger Nedensellik Analizi ve VAR
(vektor otoregresif) Analizi yardimiyla arastirilmaktadir. Nedensellik Analizi sonucunda
Tiirkiye 'de, dogrudan yabanct yatirumdan, ihracata dogru tek yonlii bir nedensellige
rastlanmigtir. Ihracatin varyans ayristrmasi sonug¢larinda ihracatin ¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi goriilmektedir. Ihracatta meydana gelen
degismelerde dogrudan yabanct yatirim % 6’ lik bir rol oynamaktadir. Bu bulgu, dogrudan
yabanct yatinimin, ihracatin nedeni oldugu yodniindeki bulgu ile de ortiismektedir.
Dogrudan Yabanct Yatirim’da meydana gelen degismenin % 74ii kendinden, % 10°u Faiz
Orant’ndan, % 8’i Doviz Kuru’'ndan kaynaklanmaktadir. Disa A¢iklik Orani’min Dogrudan
Yabanci Yatinim1 agiklama derecesi % 2 iken, diger degiskenlerin Dogrudan Yabanci
Yatirim’da ortaya ¢ikan degisimleri ac¢iklamada dnemsiz kaldiklar: gériilmektedir. Buna
gore, yabanci yatirimcilart motive eden iilkedeki faiz orami, doviz kuru ve disa acgiklik

oraminin derecesi olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ihracat, Zaman Serisi Analizi,
Granger Nedensellik Testi, Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli).

THE VAR ESTIMATE OF THE EFFECTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT INFLOW TO TURKEY ON TURKEY’S EXPORT
PERFORMANCE

Abstract

In this article the relationship between FDI inflow to Turkey and Turkey’s export
performance is analyzed. The lack of studies in Turkey about this issue constitutes the main
motivation behind this study. The effect of FDI on exports was analyzed through the
Granger Causality Test (GCT) (for the period of 1992:1-2009:7) and the VAR Analyses. As
a result of the GCT, a unidirectional causality from FDI to exports was found. According to
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the results of export variance decomposition, it is observed that exports are under the
influence of exports’ own lagged values. FDI plays 6 percent role in export changes. This
finding corresponds to the finding that FDI causes exports. 74 percent of FDI changes
arises from FDI, 10 percent from Interest Rates, and 8 percent from Exchange Rate. While
Openness Ratio’s explanatory level for FDI is 2 percent, other variables are not significant
in explaining FDI changes. According to these results, interest rates in the country,
exchange rates, and openness ratio are main incentives behind FDI.

Key Words: Foreign Direct Investment, Export, Time Series Analyses, Granger
Causality Test, Vector Autoregressive Models (VAR Models).

GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar, ozellikle yoneldigi gelismekte olan
ekonomilere yalnizca getirdigi ek sermaye ile liretim kapasitesi ve ona bagli olarak
istihdam agisindan degil, aym zamanda sagladigi yeni teknolojilerle iiretim
yapisinin modernlesmesine ve dinamizm kazanmasina da ciddi katki
saglamaktadir.  Bir iilkeye yapilan yabanci yatirim, aym zamanda, yerli
girisimlerin rekabetciligini ve dinamizmini artirmaktadir. Bu durum, yerli girisim
sektoriiniin bilylimesine katkida bulunarak ekonomik gelismeyi de saglamaktadir.
Ayrica yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkeye aktarilan teknoloji,
know-how gibi yararlari ile birlikte, o lilkede ihracatin 6zendirilmesinde de etkili
olabilir. Bu durum, pek ¢ok iilkenin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme isteginin
arkasindaki en Onemli nedenlerden biridir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirim,
uluslararas: alanda rekabet etme potansiyeline sahip endiistrilere sermaye girigine
yardimci1 olmakta ve ¢ok-uluslu girketlerin kiiresel baglantilar1 bu iilkelerin yabanci
piyasalara ulagsmasini kolaylastirmaktadir. Yabanci sirketlerin dogrudan yaptiklari
ihracata ek olarak dogrudan yabanci yatirim, uygun pazarlama yontemlerini
Ogreterek ve yeni dagitim kanallar1 yaratarak ev sahibi iilkede ihracati
artirabilmektedir.

Geligsmekte olan iilkeler igin, giivenilir bir dis kaynak olarak goriilen
dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye’nin de ekonomik giindemindedir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti kuruldugundan bu yana, akademisyenler, politik-ekonomik karar
alicilar ve halk arasinda dogrudan yabanci sermaye odakli tartigmalar siire
gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar: ¢ekmeye yonelik politikalarin temel
amaci ulusal ekonomiyi canlandirmak, biiylimeyi siirdiiriilebilir hale getirmek
olmakla birlikte, bu amacin gerceklesme kanallarindan biri de kusku yok ki
“ihracat kanali” olmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda tlkeye giren yabanci
sermayenin yeni bir liretim teknigi, yeni bir iiriin veya yeni bir organizasyon
anlayis1 seklinde ev sahibi iilkeye ihracat yoluyla da katkida bulanacagi agiktir.

Bu makalede oncelikle, dogrudan yabanci yatirim girisi ve ihracat iligkisini
inceleyen literatiire yer verilecektir. Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanct
yatirimlarin  Tirkiye ekonomisi ve Ozellikle ihracati tizerindeki etkileri
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ekonometrik yontemler yardimiyla ampirik olarak incelenecektir. Makalenin amaci
dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat arasindaki dinamik iliskiyi incelemek
oldugundan, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat {izerindeki etkisi
sekiz degiskenli VAR (vektor otoregresif) modeli yardimiyla analiz edilecektir. Bu
kapsamda VAR modeli ile ilgili olarak degiskenlere yonelik trend ve mevsimsellik
analizi, duraganlik ve birim kok testleri (ADF ve Phillips-Perron) yapilacaktir.
Ayrica VAR modeli tahmininde kullanilacak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin yoniiniin belirlenebilmesi i¢in Granger Nedensellik Analizi’nden
yararlanilacaktir. Sonrasinda uygun gecikme uzunlugunda VAR Modeli tahmin
edilerek, VAR Modeli’nden elde edilen Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi ve
Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) sonuglari yorumlanacaktir.

1. LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci yatirim akisi ile ev sahibi iilkenin ihracat performansi
arasindaki teorik iligkiyi destekleyecek kanit elde etmek igin pek c¢ok c¢aligma
yapilmistir. Bu g¢alismalardan Onemli goriilen bazilarma asagida deginilmistir.
Hood ve Young (1979), 1960’11 yillarda az gelismis tilkelerden yapilan mamul mal
ihracatinda c¢ok-uluslu sirketlerin roliinii incelemislerdir. Onlara gore, dogrudan
yabanci yatirim ve ihracat arasindaki iligki gelismis ve az gelismis iilkelerde
farkliliklar gostermektedir. Gelismis iilkelerde ¢ok-uluslu sirketlerin ihracat
yetenegi, az gelismis llkelerdekine kiyasla daha giigliidiir. Diger bir deyisle, ¢ok-
uluslu sirketler az gelismis iilkelerde ev sahibi iilkenin mamul mal ihracatmin
biiyiimesine yardimc1 olmaktadir. Ayrica, iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimin
ev sahibi iilkenin ihracat performansi iizerindeki etkisinin yalnizca dogrudan
yabanci yatirnmin kendisine bagli olmadigini, aynm zamanda ev sahibi iilkenin
politikalariyla da baglantili oldugunu belirtmiglerdir. Chou (1988), Japon ve ABD
tirii dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat tizerinde olumlu etkisi oldugunu
saptamig ve hem ABD hem de Japon dogrudan yabanci yatirnminin Tayvan’da %
50-60 gibi yiiksek bir ihracat artig1 yarattigini gdzlemlemistir. Lin (1995), Tayvan
ve dort ASEAN iilkesinin (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) her biri
arasindaki iki tarafli ticaret iliskisini 1981-1992 donemi i¢in incelemistir. Lin,
Tayvan’dan bu iilkelere yapilan kiimiilatif dogrudan yabanci yatirimin bu iilkelerin
Tayvan’a geri yaptiklari ihracati arttirdigini gézlemlemistir. Jun ve Singh (1996),
1970-1993 donemi i¢in, 31 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim
belirleyicilerini incelemiglerdir. Analizlerinde, Havuzlanmig Yatay Kesit Verileri
ve Zaman Serileri Modeli yaninda, secilen {iilkelerin bir kismi igin dogrudan
yabanci yatirim ve ihracat arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla
Granger Nedensellik Analizi’ni kullanmiglardir. Elde ettikleri temel sonug, diger
ampirik kanitlarin ¢ogunun tersidir. Onlara gore nedenselligin yonii, ihracattan
dogrudan yabanci yatirima dogrudur. Bu durum o6zellikle, ¢ok yiiksek miktarda
dogrudan yabanci yatirim kabul eden iilkeler igin gegerlidir. Onlara gore, dogrudan
yabanci yatirim ¢ekmedeki en giiclii bagimsiz degisken ihracat yonelimidir. Khan
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ve Leng (1997), Singapur, Tayvan ve Giiney Kore icin 1965-1995 doéneminde
Granger Nedensellik Analizi’ni kullanarak iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim,
ihracat ve ekonomik bilylime arasindaki degisimi incelemislerdir. Bulgularina gore,
Tayvan ve Giliney Kore i¢in dogrudan yabanci yatirrm ve ihracat arasmdaki
nedensellik iligkisini destekleyecek ampirik bir kanit yoktur. Fakat Singapur’da,
ihracattan iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirima dogru tek yonli bir nedensellik
iligskisine rastlamiglardir. Seo (1997), 1952-1994 yillar1 aras1 dénem igin, Granger
Nedensellik Analizi’ni kullanarak, Giiney Kore ve Tayvan’da dogrudan yabanci
yatirim ve ihracat performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Tayvan agisindan
tim endiistriyel diizeylerde iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirirmdan ve ihracat
performansina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ve tiim imalat endiistrileri
diizeyinde de iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim ve ihracat performansi
arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Leichenko ve Erikson
(1997) en kiiciik kareler yontemini kullanarak, 1980-1991 déneminde ABD’de 48
eyalet icin yapilan gozlemlere dayanarak tahmin yapmuslardir. Dogrudan yabanct
yatirimim ABD eyaletlerinin mamul mal ihracat performansi tizerindeki etkisini
incelemeleri sonucunda, dogrudan yabanci yatirim oranlarmdaki artigin, eyaletlerin
mamul mal ihracati performansi ile pozitif iliskili oldugunu bulmuslardir. Zhang ve
Song (2000), 1986-1997 yillar1 arasinda iller bazinda panel veriler kullanarak
dogrudan yabanci yatirnm ile ihracat arasindaki baglantiyr arastirmiglardir.
Bulgular, dogrudan yabanci yatirim diizeyinin artmasinin illerin mamul mal ihracat
performansini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Zhang ve Felmingham
(2001), iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim ile Cin’den yapilan toplam ihracat
arasindaki nedensellik iliskisini incelenmislerdir. Esbiitiinlesme/hata diizeltme
modeli tekniklerini kullanarak Cin Halk Cumhuriyeti’nde dogrudan yabanci
sermaye ve ihracat arasindaki iligkinin iki yonlii oldugu sonucuna varmislardir.
Alguacil ve digerleri (2002), 1980:1-1999:1V aras1 donemi, ¢eyrek donem verileri
kullanarak dogrudan yabanci sermaye, ihracat ve yerli iiretim arasmdaki iligkiyi
Granger Nedensellik Analizi ve bes degiskenli VAR Modeli yardimiyla
incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirim ve milli gelir arasinda dogrudan bir
iliski olmadigi, ancak dogrudan yabanci yatirimin ihracat tiizerindeki etkisi
nedeniyle iki degisken arasinda dolayli bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir.

Zhang (2005) calismasinda, dogrudan yabanci yatirimin Cin’in ihracat
performansi lizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir. Zhang (2005)’a gore,
dogrudan yabanc1 yatirimin ihracati tesvik etkisi, yerli sermayeninkinden ¢ok daha
fazladir ve dogrudan yabanci yatirimin etkisi emek yogun sektérlerde daha
biiyiiktiir. Pacheco-Lopez (2005) dogrudan yabanci yatirim girisi ile ihracat ve
dogrudan yabanci yatirim girisi ile ithalat arasimndaki iliskiyi test etmek amaciyla
Iki Yonlii Granger Nedensellik Analizi’ni kullanmislardir. 1970-2000 yillar1 arasi
yillik verilerle testler yapilmistir. Dogrudan yabanci yatirim akisi, ihracat ve ithalat
arasinda esbiitiinlesmenin varhg onaylannmustir. Ihracat performansi iilkeye daha
fazla dogrudan yabanci yatirim girisine neden olur, ayni zamanda dogrudan
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yabanci yatirim girisi de ihracati artirir. Karagéz ve Karagoz (2000),
caligmalarinda, esbiitiinlesme teorisi ve Granger nedenselligi ile 1991:1-2003-2
arast donem igin ¢eyrek donem verilerle bu iki seri arasinda ortak trend
faktoriinden kaynaklanmayan gergek bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Xuan ve Xing (2006) Vietnam Planlama ve Yatirim Bakanligi tarafindan
onaylanan 5919 dogrudan yabanci yatirim projesinin uygulamasini incelenmis ve
Vietnam’a dagilmis bulunan dogrudan yabanci yatirimlarin bir veri tabanini
olusturmuslardir. Bu veri tabani, 1990-2004 yillar1 arsinda 23 iilkeden Vietnam’a
yapilan dogrudan yabanci yatirim akisini kapsamaktadir. Verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatimmin Vietnam’in ihracati iizerindeki etkisini Gravity
denklemleri kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglara gore; Vietnam’in hizli ihracat
biiyiimesinin ardindaki temel faktorlerden biri dogrudan yabanci yatirimdir.
Bulgular, dogrudan yabanci yatirim akisindaki yiizde birlik artisin ihracatta yiizde
0.25’lik bir artisa yol agtigi yoniindedir. Gu, Awokuse ve Yuan (2008),
makalelerinde, 1995-2005 yillar1 arasinda belli bash ihracat ve dogrudan yabanci
yatirim kabul eden alti adet imalat sektoriine ait panel veri kullanarak Cin’deki
dogrudan yabanci yatirim ihracat iliskisini incelemislerdir. Elde edilen ampirik
sonuglar, Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirim akisinin genel olarak ihracat
iizerinde istatiksel olarak anlamli pozitif etkisi oldugunu gostermekle birlikte,
dogrudan yabanci yatirnm akisinin daha spesifik etkilerini incelediklerinde
sektorlere gore degisiklik gosterdigini gdzlemlemislerdir. Bulgularina goére, emek
yogun olmayan sektorlerdeki dogrudan yabanci yatirim, emek yogun sektorlere
yapilan dogrudan yabanci yatirima gore ihracati tesvikte daha etkindir. Samsu ve
Digerleri (2008), makalelerinde, 1970-2003 aras1 yillik verilerle, Malezya’nin
ihracati ile dogrudan yabanci yatinm arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Zaman serilerinin duraganhigi ve c¢ok degiskenli Granger
yontemleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen temel sonuca gore, lilkeye giren
dogrudan yabanci yatirim ile ihracat analiz donemi i¢inde esbiitiinlesmistir. Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM)’nden elde edilen sonuglar, iilkeye giren dogrudan
yabanci yatirim ile ihracat arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisi bulamasa
da uzun doénemde dogrudan yabanci yatirimin ihracat ilizerinde olumlu etkisi
oldugunu gostermektedir.

Gunawardana ve Sharma (2009), makalelerinde, iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimin emek verimliliginin ve etkin sektore katkisinin Avustralya imalat
endiistrilerinin ihracatlar1 lizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismada dinamik
panel regresyon teknigi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore, dogrudan
yabanci yatirim, emek verimliligi ve sektére yardim orani hem uzun, hem de kisa
donemde Avustralyali imalat endiistrilerinin ihracatlarini 6nemli bir oranda olumlu
etkilemistir. Temiz ve GoOkmen (2009), caligmalarinda, ihracat ve dogrudan
yabanci yatirim arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) yardimiyla 1991-2008 arasi donem igin aylik verilerle
test etmislerdir. Nedensellik testi ile iki degisken arasinda nedensellik oldugunu
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gostermislerdir. Esbiitiinlesme analizi sonrasinda, iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Bu c¢alismada ise, Temiz ve
Gokmen (2009)’in caligmalarma ek olarak, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarmin belirleyicisi olarak kabul edilebilecek diger degiskenler de (faiz
orani, enflasyon orani, doviz kuru vb. gibi) VAR Analizi’'ne déhil edilerek
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ihracata etkisi bu degiskenlerle
birlikte esanli olarak tahmin edilmeye ¢aligilmigtir.

2. TEORIK MODEL

Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat iizerindeki etkisi VAR
(Vektor Otoregresif) Analizi yardimiyla analiz edilmistir. VAR analizi aymni
zamanda, kullanilan degiskenlerin hem kisa hem de uzun dénemdeki etkilerini ve
nedenselligin yoniinii gostermede oldukea etkilidir.

VAR analizi, birbirleriyle iliskili zaman serileri analizinde ve degiskenler
sisteminde tesadiifi soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte kullanilan
yontemlerden biridir. Sims’e (1980) gore, VAR analizi, parametre tahmininden ¢ok
degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesini amacglamaktadir Basit olarak
Vektor Otoregresif Analizi; zamanin herhangi bir noktasinda ekonomik serilerin
degerlerinin tahminini saglamaya yarayan bir model olarak tanimlanabilir. Ayrica
VAR analizleri bir degiskenin degerinin kendi gecikmeli degerlerinin yam sira
diger degiskenlerin de gecikmeli degerlerine bagli olmasi nedeniyle tek degiskenli
AR modellerinden daha esnek bir yapiya sahiptir.

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su sekilde yazilabilir:

P P
vi=a,+Y.b,y_+Y bx_+v,  Denklem(l)
i=1 i=1

p P
x,=c+y.dy,_ +Y dx_+v, Denklem(2)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar: sifir ve varyanslar1 sabit, normal
dagilima sahip, rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR Analizi’nde
hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi, modele herhangi
bir kisit getirmemektedir. Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Nedensellik mekanizmasi {izerine kurulan VAR Modeli’nin tahmin
edilmesi ile elde edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini ile elde
edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege iliskin yorumlar yapilabilmektedir.
Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi ve modelin 6ngorii hata varyansini 6lgen
Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition), artiklarin analizinde kullanilan
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tekniklerdir (Litkepohl, 2005: 41). Etki-Tepki Analizi’'nde, VAR Modeli
hatalarmnin birinin bugiinkii degerinde bir birimlik artisin, herhangi bir degiskenin
bugiinkii ve gelecek degerlerine iligkin tepkilerini gostermektedir. Tahmin edilen
bu etki-tepkiler, tepkilerin soklara karsit degisiminin kaliciligi hakkinda da bilgi
vermektedir. Varyans ayristirmasinda ise, veri bir donemde sistemdeki
degiskenlerin hata teriminde meydana gelen bir sok nedeniyle hedef degiskeninin
hatasindaki yiizde degismeler ortaya konmaktadir (Stock ve Watson, 2001: 106).

3. YONTEM VE VERI SETi

Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat {izerindeki etkisini
arastirmak amaciyla segilen degiskenler, ilgili literatiirdeki bazi ¢alismalar referans
almarak belirlenmigtir. Tirkiye ekonomisine &zgli 06zel iligkilerin ortaya
konulabilmesi amaciyla bazi ek degiskenlerden de yararlanilmistir. Bu uygulamada
kullamlan verilerin tamami, Ocak 1992-Temmuz 2009 doénemini kapsayan aylik
verilerden olugsmaktadir. Kullanilan tiim degiskenlere iliskin veriler Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
alinmigtir. Analizin 1992:1-2009:7 dénemi itibariyla sinirlandirilmasinin nedeni
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde yer alan aylik verilerin 1992 yilindan
itibaren var olmasidir.

Tablo 1: VAR Analizinde Kullanilan Degiskenler

DLEXSA Ihracat (Milyon $)

LFDISA Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)

LEXCSA Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (1995=100)

LIPESA Sanayi Uretim Endeksi (1997=100)

DLTLSA (LEX/LIPE) Disa Agiklik Orami (fhracat/GSMH)

LWPI Toptan Esya Fiyat Endeksi (1968=100)

LTINTSA Hazine Faiz Orani (%)

KRIZ Kukla Degisen (1994, 2000 ve 2001 krizlerini kapsayan)

Degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi igin
analizde kullanilacak olan biitiin degiskenlerin logaritmas1 alinmigtir. Bdylece s6z
konusu degiskenler ayn1 diizeye getirilmistir. Daha sonra, mevsimsellik igermedigi
goriilen LWPI disindaki tiim degiskenler Hareketli Ortalamalar Metodu
kullanilarak mevsimsellikten armdirilmistir. Mevsimsellikten armdirilmis zaman
serilerini gostermek ig¢in, serilerin sembollerinin sonuna “SA” harfleri, duragan
olmayan ve birinci farklar1 alinarak duragan hale donistiiriilen serilerin
sembollerinin bagina ise “D” harfi eklenmistir. Analizde kullanilan tiim testler ve
tahminlerde Eviews 5.1 ekonometri programindan yararlanilmistir. Bu c¢alismada
da miktar degiskeninin ticaret yogunlugu olarak kullanildigi Menon (2000)un
Ihracat/GSMH 6lgiitii kullanilmustir. Bilindigi {izere, Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) verileri aylik olarak bulunmadigindan, ¢ogu calismada kullanildigi iizere
Sanayi Uretim Endeksi verileri, vekil (proxy) degisken olarak GSMH verileri
yerine kullanilmis ve bu yolla digsa agiklik orani hesaplanmistir. Ayrica analizde

45



Bozdaghoglu, E. Y., Ozpinar, O. DEU SBE Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 3

kriz yillarmnin etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla, 1994 (besinci ayindan 12’inci
ayma kadar), 2000 (Kasim ay1) ve 2001 (lgiincii aydan 12’inci aya kadar) kriz
yillarmin ilgili aylarina 1 degeri verilerek, KRIZ kukla degiseni elde edilmis ve
VAR (3) Modeli’nin tahmininde digsal degisken serisi kullanilmustir.

4. UYGULAMA VE BULGULAR
Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle serilerin duraganlik yapilarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle regresyon tahmin edilirse
tahmin sonuglarma giivenilmez. Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan ise o
seri, d’ninci dereceden entegre (biitlinlesik) olmus demektir ve I(d) olarak
gosterilir. Bu nedenle zaman serisi analizlerine birim kok testleri ile serilerin
duraganligi analiz edilerek baslanacaktir. Duraganlik testlerinde kullanilan ¢ok
sayida yontem bulunmaktadir. VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 Genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) birim kok testleriyle
arastirilmis ve sonuglar1 Tablo.2 ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlerin Diizey Degerlerine 1 (0) iliskin ADF Birim K&k
Testi Sonuglar1

Degiskenler Sabit ADF Test ist. Sabit ve Trendli ADF Test ist.

LEXSA -0.659028 -3.462095 (%1) 2249341 -4.003226(%]1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LFDISA -1.227999 -3.462095 (%1) 23191639 -4.003226(%]1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LEXCSA -1.642460 -3.462095 (%1) -3.410653  -4.003226(%]1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LIPESA 2.476934 -3.462095 (%1) 3767475 -4.003226(%]1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LTLSA -0.528946 -3.462095 (%1) 2.243268 -4.003226(%1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LWPI -4.225127 -3.462095 (%1) 0.240471  -4.003226(%]1)
-2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

LTINTSA -0.699874 -3.462095 (%1) -3.215102 -4.003226(%1)
2.875398(%5) -3.431789 (%5)

2.574234(%10) -3.139601(%10)

Not: Parantez igindeki degerler % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi LFDISA ve LTINTSA degiskenleri (trend
icerdigi igin) sabit+trendli ADF test istatistiine gore degerlendirmeye alinmis ve
bu deger % 10’luk MacKinnon kritik degerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in duragan olarak
kabul edilmigtir. LEXCSA ve LIPESA degiskenleri de (trend igerdiklerinden)
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sabit+trendli ADF test istatistigine gore degerlendirmeye alinmis ve bu deger % 5
ve % 10’luk MacKinnon kritik degerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in duragan olarak kabul
edilmislerdir. LWPI degiskeni (trend igermediginden) sabit (intercept) kriterine
gore % 10’luk MacKinnon kritik degerinden biiyiik ¢iktigi igin duragan olarak
kabul edilmistir. LEXSA ve LTLSA degiskenleri i¢in elde edilen ADF-t istatistigi
degerleri % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinden daha
kiigiik olduklari igin, duragan olmadiklar1 goriilmektedir.

Duragan olmayan degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan I (1)
duraganlik testi sonuglari ise asagidaki Tablo 3 ’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Birinci farklara I (1) Gére ADF Birim Kok
Testi Sonuglar1

Degiskenler Sabit ADF Test ist. Sabit ve Trendli ADF Test ist.
DLEXSA -7.233158 -3.462253 (%1) 7.222192 -4.003449 (%1)
2.875468(%5) -3.431896 (%5)
2.574271(%10) -3.139664 (%10)
DLTLSA -6.805509 -3.462253 (%1) -6.795988 -4.003449 (%1)
-2.875468(%5) -3.431896 (%5)
2.574271(%10) -3.139664 (%10)

Not: Parantez igindeki degerler % 1, % 5 ve % 10 anlam diizeyindeki MacKinnon kritik
degerlerini ifade etmektedir.

VAR Modeli tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken Onemli bir nokta
kullanilacak gecikmenin uzunlugudur. Gergek hayatta VAR Analizi’ne eklenecek
gecikmenin uzunlugu c¢ogu zaman bilinmediginden uygun bir yontem ile
gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii VAR Analizi’nde gecikmeler,
oldugundan uzun belirlendiginde, degiskenler gergekte olduklarindan daha yiiksek
degerler almaktadir. Yani asir1 parametrelesme sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Katos
ve digerleri, 2000: 300).

Tablo 4: Gecikme Uzunluklar1 Testi Sonuclari

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 2.22e-12 -4.131990 -4.000969 -4.078978
1 3869.388 8.21e-21 -23.54697 -22.36779* -23.06987*
2 170.3793 6.17e-21 -23.83428 -21.60693 -22.93309
3 136.9836* 5.40e-21* -23.97453* -20.69902 -22.64925
4 62.01249 7.15e-21 -23.70781 -19.38413 -21.95844
5 71.63102 8.83¢-21 -23.51906 -18.14722 -21.34560
6 50.37236 1.24e-20 -23.21462 -16.79462 -20.61708
7 70.56861 1.50e-20 -23.06764 -15.59947 -20.04600
8 79.70636 1.69¢-20 -23.01578 -14.49944 -19.57005

* Tlgili kriterlere gére belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: LR Test Istatistigi
FPE: Son Ongorii Hatasi
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in kullanilan en yaygin testler;
Olabilirlik Oram Testi (Likelihood Ratio Test: LR), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information
Criterion: SIC)’dir. Bu testlerin yaninda o6zellikle paket programlar tarafindan
sunulan; Son Ongorii Hatas1 (Final Prediction Error: FPR) ve Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) de yer almaktadir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu,
optimal olarak kabul edilmektedir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla yapilan test sonucu ise Tablo 4’te verilmistir.

Calismada kurulan VAR Modeli i¢in uygun gecikme sayisi (3), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Son Ongorii Hatas1 (FPE) ve Olabilirlik Oram (LR) testi
yardimiyla belirlenmistir. LR, FPE ve AIC’nin gecikme uzunlugu ii¢ olan modelde
minimum degerde oldugu goriilmektedir. Her {i¢ kriter VAR (3) modelinin uygun
model oldugunu gdstermistir. Bunun yaninda, gecikme uzunlugunun hata teriminin
bilinen varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle otokorelasyon testi
yapilmis ve sonuglari Tablo 5’te sunulmustur. Gecikme sayisit belirlenirken
otokorelasyon sorununun olmadigi gecikme sayismin secgilmesi gerekmektedir.
Otokorelasyon sorunu ¢ogunlukla bir zaman dénemine ait gézlemlerin gelecege ait
diger zaman donemlerine tasindiklar1 zaman ortaya cikar. Aylik veya geyrek
donemler ile calisildigi durumlarda, otokorelasyon olasiligi da yiikselmektedir
(Vogelvang, 2003: 119). Bu c¢alismada otokorelasyon olup olmadigi Lagrange
Carpanlar1 (Lagrange Multiplier-LM) Testi ile test edilmistir. Gecikme uzunlugu
yalnizca ii¢ olan modelde LM olasilik degerlerinin tiimiiniin 0.05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Yani, otokorelasyonun olmadigi H, hipotezi kabul edilmelidir.

Sonu¢ olarak LR, FPE ve AIC’ye gore belirlenen gecikme uzunlugunun LM
otokorelasyon testi ile desteklendigi goriilmektedir ve bu ¢alismada bu nedenle
gecikme uzunlugu ii¢ olarak almmustir.

Ayrica VAR Modeli’nin hata terimleri i¢in normallik ve degisen varyans
sinamalar1 yapilmistir. Normallik i¢in Jarque-Bera Istatistigi 1.843798 (p-degeri:
0.2437) olarak hesaplanmig ve hata terimleri normal dagilima sahiptir, sifir hipotezi
% 5 onem diizeyinde kabul edilmistir. Degisen varyansin varligimi test etmek igin
ki-kare (Chi-sq) istatistigi 1.359302 (p-degeri: 0.2437) olarak elde edilmis ve hata
terimleri arasinda degisen varyans (hata teriminin varyansinin tim gozlemler i¢in
ayni oldugu) yoktur sifir hipotezi % 5 Onem diizeyinde kabul edilmistir. Bu
sonuglara gore VAR Modeli’nin gerekli varsayimlar1 sagladigi sonucuna
ulasilmigtir.
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Tablo 5: LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Degeri LM-Stat Prob
1 57.34556 0.7090
2 66.08497 0.4047
3 48.71045 0.9217
4 78.75521 0.1014
5 59.18597 0.6470
6 75.50303 0.1540
7 7539097 0.1561
8 67.27640 03656
Olusturulan  polinom, modelin  duraganhiginin  gdstergesi

degerlendirilebilmektedir. Tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomunun
ters koklerinin birim ¢ember i¢erisindeki konumu da, modelin duraganlik agisindan
herhangi bir sorun tagimadigini ortaya koymustur. Sekil 1’den de gorildiigi lizere
AR karakteristik polinomunun ters koklerinin higbirinin birim ¢ember diginda yer
almamasi (Sekil 1) kurulan VAR sisteminin istikrarli bir yapida oldugunu
dogrulamakta ve farkli varyanslar goriilmemektedir. Dolayisiyla Model, bu
anlamda istikrarhdir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Kd&klerinin Birim Cember
Icerisindeki Konumu

1.0
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Bu asamada, VAR Analizi tahmininde yapilmasi gereken degiskenlerin
distan i¢e dogru siralanmasidir. Bu siralamanin yapilmasinda Granger Nedensellik
Testi kullanilmaktadir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan,
anlamlilik testleri iyi sonuglar vermis bir VAR Analizi ile Granger Nedenselligi,
varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla analiz yapmak miimkiin
olmaktadir.

Granger Nedensellik Analizi Testi

Sistemde yer alan degiskenlerin karsilikli etkilesim halinde olup
olmadiklarini belirlemek ve VAR Analizi’nin ¢atisini olusturmak i¢in Granger
Nedensellik Testi yapilmistir. Granger Nedensellik Testi, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin grup halinde sifira esit olup olmadigini test etmektedir.
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Granger Nedensellik Testleri, gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarh
oldugundan, gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Bu baglamda, gecikme
sayisinin belirlenmesi i¢in VAR analizi kullanilmistir. Bu ¢aligmada, gecikme
uzunlugu LR, AIC ve FPE kriterleriyle saptanmistir. S6z konusu kriterlerin
minimum oldugu gecikme sayisi, Granger’da kullanilacak gecikme uzunlugunu
vermektedir. VAR analizi ger¢evesinde genel olarak LR, AIC ve FPE kriterleri
dikkate alinmig olmakla birlikte; otokorelasyon, degisen varyans ve normal dagilim
problemlerinin séz konusu olmadigi gecikme uzunlugunun se¢imine dikkat
edilmistir. Yapilan VAR tahmininde, ilgili kriterler c¢ergevesinde, gecikme
uzunlugunun ii¢ (3) oldugu belirlenmistir.

Sekil 2: Granger Nedenselligi F Testi Sonuglarina Gore Degiskenlerin
Birbirleri ile iliskisi

A/v[ LEXCSA ]\
4

[ LTINTSA

DLTLSA

N\

LFDISA

DLEXSA

/
LIiPESA ]/

F Testi sonuglarina gore degiskenlerin birbirleri ile iligkilerini gdsteren
Sekil 2 incelendiginde, sistemdeki tiim degiskenler arasinda dogrudan ve dolayl
bir iligki s6z konusudur. Granger Nedensellik Analizi Test Sonuglar
Ozetlendiginde asagidaki sonuglara ulagilmaktadir:

e  Nedensellik Testi sonuglarina gore en ¢ok etkileyen degisken olan Doviz
Kuru (LEXCSA) ile, Dogrudan Yabanci Yatirnm (LFDISA), Faiz Oram
(LTINTSA), Enflasyon (LWPI) ve Sanayi Uretimi (LIPESA) degiskenleri iki
yonlii olarak birbirlerinin nedenidir. Dogrudan Yabancit Yatirim ile Déviz Kuru
Arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik olmas1 ekonomik beklentilere de uygundur.
Ciinkii, bir iilkeye Dogrudan Yabanci Yatirim girigsinin artmasi, o llkedeki
Doviz Kuru’nun deger kaybetmesine veya diger kosullar sabitken dovizin
degerli hale gelmesi yabanci para birimi bakimindan enerji, is giicii ve yatirim
harcamalarmin ucuzlamasima yol agar. Bu durumun da iilkeye olan dogrudan
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yabanci yatirimlari artirmasi beklenir. Ayrica Déviz Kuru’ndan Digsa Agiklik
Orani (DLTLSA) na dogru tek yonlii bir nedensellik gozlemlenmektedir.

e Faiz Oram (LTINTSA) ile Enflasyon (LWPI) arasinda iki yonlii bir
nedensellik vardir. Faiz oran1 (LWPI)’ndan Disa Aciklik Oran1 (DLTLSA) na
ve Sanayi Uretimi (LIPESA) degiskenlerine dogru tek yénlii bir nedensellik
bulunmaktadir.

e TIhracat (DLEXSA) ile Disa Agiklik Orani (DLTLSA) ve Sanayi Uretimi
(LIPESA) degiskenleri iki yonlii olarak birbirlerinin nedenidir. Thracat
(DLEXSA), D6viz Kuru (LEXCSA)’na dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

e  Enflasyon (LWPI)’dan Dogrudan Yabanci Yatirnm (LFDISA) ve Sanayi
Uretimi (LIPESA)’ne dogru tek yonlii bir nedensellik gdzlemlenmektedir.

e  Disa acikhik oram (DLTLSA)’ndan kriz (KRIZ) ve Enflasyon (LWPI)’a
dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmigtir.

e Sanayi Uretimi (LIPESA)'nden Disa A¢iklik Oram (DLTLSA) ve
Dogrudan Yabancit Yatirim (LFDISA)’a dogru tek yonlii bir nedensellik
gozlemlenmektedir.

e Kriz (KRIZ)’den Sanayi Uretimi (LIPESA)’ne dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunmustur.

e Dogrudan Yabanel Yatirnm (LFDISA) dan Thracat (LEXSA)’a dogru tek
yonlii bir nedensellige rastlanmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimin, Ihracatin
nedeni oldugu yoniindeki bulgu ilgi ¢ekicidir, ¢linkii dogrudan yabanci
yatirimin ihracata neden oldugu yoniindeki hipotezi desteklemektedir.
Nedensellik siirecinin bu yonde olmasi, dogrudan yabanci yatirim akigmnin
iilkenin ihracatinin genislemesinin 6n kosulu oldugunu gostermektedir. Eger
ana lilke ile ev sahibi lilke arasinda kaynak donatilar1 agisindan géreceli olarak
biiyitk farklar varsa ihracatin genislemesi dogrudan yabanci yatirimdan
kaynaklanabilir. Bu iki degisken arasindaki olumlu iliski, dogrudan yabanci
yatirimin ihracat tizerindeki yararli etkisinin bir kanit1 olarak gdsterilebilir. Bu
nedensellik iliskisi ayrica, dogrudan yabanci yatirmmin iilkede benimsenen
ihracata yonelik politikalarin etkinliginde de bir role sahip oldugunu
gostermektedir.

Degiskenlerin siralanmasi

VAR Analizi’nde yer alan degiskenlerle ekonomik analiz yapabilmek i¢in
gerekli ilk adim, nedensel iliskilerin ortaya konmasidir. Nedensel iligkiler, yapisal
soklarm anlami oldugunu gosterir. VAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi
tepkileri saptamada kullanilan etki-tepki fonksiyonlar1 ve herhangi bir degiskende
meydana gelen degismelerin kaynagini belirlemede kullanilan 6ngorii hatasinin
varyans ayristirmasi, sistem icerisindeki degiskenlerin siralanisina duyarhidir. Bu
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cergevede, degiskenlerin siralamasi Granger Nedensellik Analizi ve ekonomi
teorisinden hareketle belirlenmistir. Bu dogrultuda, degiskenlerin etkilenme
dereceleri (en ¢ok etkileyenden en az etkileyene dogru ve ekonomi teorisinin
ongoriileri de dikkate alinarak, LEXCSA, LTINTSA, DLEXSA, LWPI, DLTLSA,
LIPESA, KRIZ, LFDISA olarak siralanmas1 uygun goriilmiistiir.

Ampirik Sonuclar

Bir makro-ekonomik yapinin tizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1 oncelikle nedensellik testleri ile belirlenmektedir. VAR analizinde
degerlendirdigimiz degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri belirlemek igin
etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir. Etki- tepki fonksiyonlarinin
kullanilmas1 ile, modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis
oldugu tepkiler gézlemlenmektedir.

Etki-tepki analizleri yapilirken degisken siralamasimnin 6nemli oldugu
belirtilmelidir. Degiskenlerden birine etki edecek bir sokun diger degiskenler
lizerindeki etkisi, degiskenlerin alternatif siralama bi¢imlerine gore farklilik
gosterebilmektedir (Bozkurt, 2007: 98). Giinlimiizde VAR Modeli dinamiklerinin
analizinde soklara tepkilerin, degiskenlerin sirasina bagli olmadigi durumlar
lizerine yogunlagilmistir.  Genellestirilmis  Etki-Tepki  Analizi  Yaklasimi
(Generalized Impulse-Response Analysis) bu yondeki gelismeler sonucunda ortaya
konmustur. Yaygin olarak kullanilan dikeylestirilmis (orthogonalized) etki-tepki
analizi yerine, Pesaran ve Shin’in (1998) onerdikleri Genellestirilmis etki-tepki
analizi kullanilarak degiskenler arasindaki iligki incelenmektedir. Bu yoOntem,
geleneksel etki-tepki analizinden farkli olarak, soklarin dikeylestirilmesini
gerektirmemekte ve VAR denkleminde yer alan degiskenlerin siralanmasindan
etkilenmemektedir. Bu yaklasim ayni zamanda, siralamadan-bagimsiz hata tahmin
varyans ayrigtirmasini olusturmak i¢in de kullanilmaktadir. Bu nedenle analizde bu
yaklasimindan yararlanilmis ve etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in gerekli olan giiven
araliklar1 Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata
icin).

Bu ¢alismada sadece ihracat ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin
etki-tepki analiz sonuc¢lar1 asagidaki grafiklerde gosterilmistir. Bu serilere bir
birimlik sok uygulandiginda, diger serilerin bu degisime gosterdikleri tepkileri 24
dénem boyunca ¢izilmistir. Sekillerdeki kesikli ¢izgiler giiven araliklarmi
gostermektedir.

Sekil 3’te Thracat’a verilecek bir sokun diger degiskenler {izerindeki etkisi
incelenmektedir.
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Sekil 3: Ihracat (DLEXSA) Soku Karsisinda Diger Degiskenlerin
Gosterdikleri Tepkiler

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 SE.
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Ihracat’taki bir standart hatalik sok karsisinda Déviz Kuru’nun gosterdigi
tepki, ilk alti aya kadar pozitif iken, bu aydan itibaren negatif bir yonelime
girmistir. 14’{incii aydan sonra Ihracat, uzun dénem denge degerine dogru
yaklagmaktadir. Thracat’ta goriilecek olan bir soka Faiz Orani’nin tepkisi
baslangigta negatif olmakla birlikte, bu tepki ikinci aydan baslayarak pozitif
degerler almaktadir. Faiz Oram, Ozellikle sekizinci ayda en belirgin tepkiyi
vermektedir. Bu donemden itibaren etki azalsa da pozitif degerleri asamamaktadir.
Kisaca, fhracat’ta meydana gelecek bir soka, Faiz Orani’nin tepkisi dnemli dlgiide
pozitif yondedir. Ihracat’taki bir birimlik sokun Ihracat iizerindeki etkisi, Ihracat
degiskenin modelde olmayan degiskenler tarafindan etkilenen kisminm
gostermektedir. Thracat’a uygulanan soka Ihracatin tepkisi ilk iki aya kadar
pozitiftir. Ancak ikinci ayda gozlemlenen en belirgin tepkinin yonili negatif
olmaktadir. Ortaya ¢ikan etkinin yonii, bu donemden sonra negatif ve pozitif
degerler alarak degismektedir. Sonucta, giderek uzun donem denge degerine
yaklasmaktadir. Enflasyon Oran’nin, fhracat’ta meydana gelebilecek bir birimlik
soka tepkisi istikrarli bir sekilde pozitif degerler almaktadir ve uzun dénem denge
degerinden de uzaklasmaktadir. Ihracat soku karsisinda Disa Agiklik Orani’nin
tepkisi ilk aylarda pozitiftir ve ozellikle ikinci ayda negatif yonde en belirgin
tepkiyi gostermistir. Uciincii aydan itibaren etkinin yonii tersine dénmekte ve uzun
donem denge degerine yaklasana kadar bu sekilde seyretmektedir. Sanayi
Uretimi’nin Thracat’ta meydana gelebilecek bir soka tepkisi pozitif yondedir ve en
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belirgin tepkiyi ikinci ve dordiincii aylarda gdstermektedir. 10’uncu aydan sonra
tepkinin yonii pozitiften negatife donmekte ve bu sekilde devam etmektedir.
Dogrudan Yabanci Yatirim’in Ihracat’taki bir birimlik soka tepkisi ilk ii¢ aya kadar
negatiftir. Uglincii aydan itibaren pozitif bir deger almaktadir. Dérdiincii ayda ise
en belirgin pozitif yonlii tepkiyi vermektedir. Bu dénemden sonra yeniden negatif
bir egilim sergilemekte ve uzun donem dengesine dogru yaklastigi siiregte tepkinin
yoOnii degismemektedir.

Genellestirilmis Etki-Tepki Analizi yaklasimi kullamilarak Dogrudan
Yabanct Yatirim’da meydana gelebilecek bir standart sapmalik sokun diger
degiskenler tizerindeki etkileri Sekil 4 *deki grafiklerde gosterilmektedir.

Sekil 4: Dogrudan Yabanci Yatinm (LFDISA) Soku Karsisinda Diger
Degiskenlerin Gosterdikleri Tepkiler

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 SE.

Response of LEXCSA to LFDISA Response of LTINTSA to LFDISA Response of DLEXSA to LFDISA
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Dogrudan Yabanci Yatirim’da goriilecek olan bir soka Déviz Kuru’nun ilk
tepkisi negatif olmaktadir. Déviz Kuru’nun bu soka olan tepkisi dérdiincii aydan
itibaren pozitif yonde degismektedir. Pozitif yonde en belirgin tepkiyi yedinci ve
sekizinci aylarda vermekte, pozitif yonde uzun donem denge degerine
yaklagmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirim’da bir standart hatalik sok karsisinda
Faiz Orani’min gosterdigi tepki, ilk aylarda pozitiftir ve en belirgin tepkiyi
dordiincii ayda vermektedir. Altinci aydan itibaren tepki negatif bir yonelime
girmekte ve bu yonde uzun doénem denge degerine dogru yaklagmaktadir.
Dogrudan Yabanci Yatirim’da bir birimlik sokun en anlamli ve belirgin etkisi
Ihracat {izerinde gozlenmektedir. Ihracat iizerindeki ilk etki, negatif olmakla
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birlikte ikinci ayda pozitif yonde giiclii bir egilim gdzlenmektedir. Ugiincii ayda
negatif yonde en belirgin tepkiyi gosterse de bu aylardan sonra pozitif bir yonelime
besinci ayda belirgin bir tepki vermektedir. Yedinci ayda negatif yonde tepki
gosteren Thracat, sekizinci aydan itibaren yeniden pozitif bir yonelimle uzun dénem
denge degerine yaklagmaktadir. Enflasyon Orant’nin, Dogrudan Yabanci
Yatirnm’daki bir soka karsi ilk tepkisi, pozitif yonde olmakla birlikte, yedinci
donemde negatif bir egilime girmekte ve bu aydan sonraki aylarda da tepkinin
yonii degismemektedir. Dogrudan Yabanci Yatirim’da bir soka karsi, Diga Agiklik
Orani’nin tepkisi ilk aylarda pozitif olmakla birlikte, {iglincii aydan itibaren
tepkinin yonii negatife donmekte ve dordiincii aydan sonra verilen tepkinin yonii
pozitif olarak degismektedir. Negatif yonde verilen en belirgin tepki altinci ayda
gergceklesmektedir. Sonugta, giderek uzun doénem denge degerine dogru
yaklasilmaktadir. Sanayi Uretimi’nin, Dogrudan Yabanci Yatirim’da meydana
gelebilecek bir soka karsi ilk tepkisi negatif yonde olmakla birlikte, sekizinci aydan
itibaren tepkinin yonil pozitife donmekte, bu yonde belirgin tepkiyi yine sekizinci
ayda gostermektedir. Sonugta, giderek uzun donem denge degerine dogru
yaklasilmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirim’in, Dogrudan Yabanci Yatirim’da bir
birimlik soka tepkisi tiim donemler boyunca pozitif olmaktadir. En belirgin tepkiyi
ise, ilk ayda ve dordiincii ayda vermektedir. Tepkinin yonii degismeden uzun
donem dengesine yaklasilmaktadir.

Serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek {izere kullanilan
tekniklerden bir digerini de Varyans Ayristirmasi olusturmaktadir.
Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir de§isimin yilizde kagmin
kendisinden, yiizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigini1 gosteren
Varyans Ayristirmast  Analizi, aym1 zamanda degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi vermektedir (Enders,
1995). Bu c¢alismada sadece ihracat ve dogrudan yabanci yatirim
degiskenlerinin varyans ayristirmasit sonuglart VAR (3) Modeli i¢in
asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

Tablo 6: ihracat (DLEXSA)’in Varyans Ayristirmasi Sonuglari

D. S.H LEXCSA | LTINTSA | DLEXSA LWPI DLTLSA | LIPESA | LFDISA
1 | 0.089397 | 9.08E-05 | 0.142869 | 9.985.704 | 0.000000 0.00000 | 0.000000 | 0.000000
5] 0.115221 | 0.447421 | 0.638306 | 8.051.856 | 1.212.317 | 8.993.653 | 0.693130 | 6.732.982
10] 0.117556 | 0.547634 | 0.683757 | 7.783.671 | 1.285.786 | 1.113.065 | 0.710259 | 6.951.175

15] 0.117631 | 0.551228 | 0.683733 | 7.776.602 | 1.287.507 | 1.115.818 | 0.712147 | 6.956.101

20| 0.117641 | 0.551456 | 0.684675 | 7.775.444 | 1.287.415 | 1.115.756 | 0.712350 | 6.957.346

24| 0.117642 | 0.551447 | 0.684923 | 7.775.344 | 1.287.405 | 1.115.762 | 0.712400 | 6.957.334

Tablo 6’ya gore, Thracat’in cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi
altinda kaldig1 goriilmektedir. Disa Agiklik Orani’nin etkileme diizeyi, besinci
donemden itibaren % 8 olarak ger¢eklesmistir. Varyans Ayrigtirmasi sonuglarina
gore, Thracat iizerinde en etkili degisken Disa Aciklik Oranr’dir. 24’iincii dénem
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sonunda, Disa Agiklik Orani’nin Ihracat’taki gelismeleri aciklama oram % 11°e
yiikselmektedir. Besinci donemden itibaren Disa Agiklik Orani’ndan sonra en etkili
degisken % 6’lik payla Dogrudan Yabaci Yatirim’dir. Buna goére, Dogrudan
Yabanci Yatirrm bu % 6’lik payla ¢ok net bir sekilde Ihracat’ta meydan gelen
degismeleri agiklayabilmektedir. Thracat’ta meydana gelen degismelerde Dogrudan
Yabanc1 Yatirim % 6’lik bir rol oynamaktadir. Bu durum tezdeki hipotezi destekler
bir niteliktedir. Ciinkii Varyans Ayristirmasi sonuglarina gore, Tiirkiye’'nin
ihracatindaki artisin yaklasik olarak % 7°lik bir kisminin kaynagi dogrudan yabanci
yatirmlar olmaktadir. Ayrica bu bulgu, Dogrudan Yabanci Yatirim’in, Thracat’in
nedeni oldugu yoniindeki bulgu ile de ortiismektedir. Nedensellik siirecinin bu
yonde olmasi, dogrudan yabanci yatirim akisinin llkenin ihracatinin
geniglemesinin 6n kosulu oldugunu gdstermektedir. Diger degiskenlerin ihracattaki
degisimleri agiklamada 6nemsiz kaldiklar1 sdylenebilir.

Tablo 7: Dogrudan Yabanci Yatirim (LFDISA)’in Varyans Ayrigtirmasi
Sonuglar1

D. S.H. LEXCSA | LTINTSA | DLEXSA LWPI DLTLSA | LIPESA | LFDISA
1 | 0.859919 | 1.248.685 | 0.302433 | 0.391075 | 0.045725 | 0.348167 | 0.108797 | 9.655.595
5] 0.959102 | 3.712.859 | 3.053.642 | 0.949740 | 0.141728 [ 1.065.025 | 0.145035 | 8.960.697
10] 1.019.073 | 6.224.358 | 5.789.055 | 1.092.489 | 0.380435 | 1.659.731 | 0.147367 | 8.347.638
15] 1.055.378 | 7.295.123 | 8.227.022 | 1.291.408 | 0.451861 | 2.075.144 | 0.155309 | 7.925.934
20| 1.080.016 | 7.837.983 | 9.953.063 | 1.431.479 | 0.496581 | 2.416.378 | 0.157977 | 7.637.765
24| 1.093.612 | 8.090.098 | 1.088.354 | 1.497.700 | 0.533677 | 2.601.683 | 0.159167 | 7.481.623

Tablo 7’ye gore, Dogrudan Yabanci Yatirim’in ¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldig1 goriilmektedir. Ik dénemde Dogrudan
Yabanci Yatrim’da meydana gelen degismenin % 96’s1  kendinden
kaynaklanmaktadir. Besinci donemden itibaren diger degiskenlerin Dogrudan
Yabanct Yatirim’da meydana gelen degismeleri agiklama dereceleri artmaktadir.
Varyans Ayristirmasi sonuglarina gére, Dogrudan Yabanci Yatirim iizerinde en
etkili degisken Faiz Oran1 olmaktadir. Bu da Dogrudan Yabanci Yatirim
kararlarinda iilkedeki faiz oraninin etkili oldugu yoéniinde bir sonug¢ vermektedir.
Dogrudan Yabanci Yatirim degiskeninin varyansindaki degismeleri agiklamada
etkili olan ikinci 6nemli degisken ise Doviz Kuru olmaktadir. 24’iincli dénem sonu
itibartyla Dogrudan Yabanci Yatirim’da meydana gelen degismenin % 74’1
kendinden, % 10°u Faiz Orani’ndan, % 8’1 Doviz Kuru’ndan kaynaklanmaktadir.
Disa Agiklik Orani’nin Dogrudan Yabanci Yatirim’ acgiklama derecesi % 2 iken,
diger degiskenlerin Dogrudan Yabanci Yatirim’da ortaya c¢ikan degisimleri
aciklamada onemsiz kaldiklar1 goriilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim
kararlarinda, iilkenin ihracat potansiyelinin etkisinin yok denecek kadar az oldugu
goriilmektedir. Buna gore, Tirkiye’de yatirim yapacak dogrudan yabanci yatirim
yatirimeilari, karar verme siirecinde iilkenin ihracat potansiyelini belirleyici olarak
almamaktadirlar. Yabanci yatirnmcilart motive eden iilkedeki faiz orami, doviz kuru
ve disa agiklik oraninin derecesi olmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Giivenilir bir dig kaynak olarak goriilen dogrudan yabanci yatirimlar,
Tirkiye’nin de ekonomik giindemindedir. Tiirkiye’ye 1980 oncesi gelen yabanci
yatirim miktar1 oldukga sinirli kalmigtir. Bu nedenle, 1980°den sonra disa agik bir
biliylime stratejisi ile bir liberallesme siirecinden gecilmis ve dogrudan yabanci
sermaye alaninda da énemli degisiklikler yapilmistir. Ozellikle 2003 yilinda, “4875
Sayili Yabanci Sermaye Kanunu”nun kabulii ve hizlanan 6zellestirme c¢aligmalari
ile, Tiirkiye, 6nemli miktarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye baslamistir. Bu
stirecte AB miizakere siirecinin olumlu etkisinin pay1 da ihmal edilmemelidir.
Dogrudan yabanci yatirimlarini artirmaya yonelik politikalarin amaci ulusal
ekonomiyi canlandirmak, biiyiimeyi siirdiiriilebilir hale getirmek olmakla birlikte,
bu amacin ger¢eklesme kanallarindan biri de kusku yok ki ihracat kanalidir. Cilinkii
biliylimenin énemli bir ayagi; ihrag liriinlerinin ¢esitlenmesi, dis piyasalarda rekabet
edebilirlik ve yeniliklerin kovalanmasidir. Biitiin bunlarin sonucunda, iilkeye giren
yabanci sermayenin biiyiik 6l¢iide yeni bir tiretim teknigi, yeni bir {iriin veya yeni
bir organizasyon anlayisi ile ihracata katkida bulanacagi agiktir. O halde, ekonomik
bir 6ngorii olarak ihracat ile yabanci sermaye akisi arasmnda bir iliski olacagi
aciktir. Bu nedenle ekonomi politikalarinin olusturulmasinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin ihracati artirici etkisinin gdz dniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Bu calismada 1992:01-2009:07 doneminde Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin ihracat performansina olan dinamik etkileri ampirik
uygulamalarla arastirilmigtir. Bu iligkiyi analiz edebilmek amaciyla, Granger
Nedensellik Analizi ve VAR Analizi’nden yararlamlmistir. Granger Nedensellik
Analizi sonucunda Tiirkiye’de ilgili donemde, Dogrudan Yabanci Yatirim’dan,
Ihracat’a dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmustir. Dogrudan Yabanci
Yatirim’n, Ihracat’in nedeni oldugu yoniindeki bu bulgu ilgi ¢ekicidir. Bu sonug,
Dogrudan Yabanci Yatirim’in Ihracat’a neden oldugu yéniindeki hipotezi de
desteklemektedir. Nedensellik siirecinin bu yonde olmasi, dogrudan yabanci
yatirim akisimnin  {ilkenin ihracatnin genislemesinin 6n sarti oldugunu
gostermektedir. Eger ana iilke ile ev sahibi iilke arasinda kaynak donatilari
acisindan gorece biiyiik farklar varsa, ihracatin genislemesi dogrudan yabanci
yatirimdan kaynaklanabilir. Bu iki degisken arasindaki olumlu iliski, dogrudan
yabanci yatirimin ihracat {izerindeki yararli etkisinin bir kanit1 olarak gosterilebilir.
Bu nedensellik iliskisi ayrica, dogrudan yabanci yatirimin Tiirkiye’de uygulanan
ihracata yonelik politikalarin  etkinliginde de bir role sahip oldugunu
gostermektedir.

VAR (3) Modeli’nin tahmini sonrasinda yapilan Varyans Ayrigtirmasi
Analizi ile, degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yizde kaginin
kendisinden, ylizde kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigi gosterilmektedir.
Varyans Ayristirmasi, bir degiskende ortaya ¢ikan gelismeleri modelde kullanilan
hangi degiskenin daha ¢ok acgikladigini gostermesi bakimindan oldukga dikkate
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deger bir analiz olarak kabul edilmektedir. Ihracatin Varyans Ayristirmasi
sonuglar1 incelendiginde ihracatin ¢ogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi
altinda kaldig1 goriilmektedir. fhracatta meydana gelen degismelerde dogrudan
yabanci yatirim % 6°lik bir rol oynamaktadir. Varyans ayristirmasi sonuglarina
gore, Tirkiye’nin ihracatindaki artisin yaklasik olarak yilizde yedilik bir kisminin
kaynagi dogrudan yabanci yatirimlar olmaktadir. Ayrica bu bulgu, dogrudan
yabanci yatirimin, ihracatin nedeni oldugu ydniindeki bulgu ile de ortiigmektedir.
Nedensellik siirecinin bu yonde olmasi, dogrudan yabanci yatirim akiginin iilkenin
ihracatinin genislemesinin 6n sart1 oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerin
ihracattaki degisimleri agiklamada 6nemsiz kaldiklar1 sGylenebilir.

Varyans Ayristirmasi sonuglarma gore, Dogrudan Yabanci Yatirim’in
cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldig1 goriilmektedir. flk
donemde Dogrudan Yabanci Yatirim’da meydana gelen degismenin % 96’s1
kendinden kaynaklanmaktadir. Besinci donemden itibaren diger degiskenlerin
Dogrudan Yabanci Yatirnm’da meydana gelen degismeleri agiklama dereceleri
artmaktadir. Buna goére, Dogrudan Yabanci Yatirim iizerinde en etkili degisken
Faiz Orani olmaktadir. Bu da Dogrudan Yabanci Yatirim kararlarinda iilkedeki faiz
oraninin etkili oldugu yoniinde bir sonug vermektedir. Dogrudan Yabanci Yatirim
degiskeninin varyansindaki degismeleri agiklamada etkili olan ikinci Onemli
degisken ise Doviz Kuru olmaktadir. 24’iincli dénem sonu itibartyla Dogrudan
Yabanci1 Yatirim’da meydana gelen degismenin % 74’ kendinden, % 10’u Faiz
Orant’ndan, % 8’1 Doviz Kuru’ndan kaynaklanmaktadir. Diga Aciklik Orani’nin
Dogrudan Yabanci Yatirim’1 agiklama derecesi % 2 iken, diger degiskenlerin
Dogrudan Yabanci Yatirim’da ortaya ¢ikan degisimleri agiklamada Onemsiz
kaldiklar1 goriilmektedir. Ayrica iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimeilarin
kararlarinda, iilkenin ihracat potansiyelinin etkisinin yok denecek kadar az oldugu
goriilmektedir. Buna gore, Tiirkiye’de yatirim yapacak dogrudan yabanct
yatirimeilari, karar verme siirecinde iilkenin ihracat potansiyelini belirleyici olarak
almamaktadirlar. Yabanci yatirnmcilart motive eden iilkedeki faiz orami, doviz kuru
ve disa agiklik oraninin derecesi olmaktadir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda, dogrudan yabanci yatirim ile ilgili
Hiikiimet politikalarinin belirlenmesinde, dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat
iizerindeki olumlu etkilerinin yalmzca ev sahibi iilkedeki iiretim kapasitesini
artirarak m1 yoksa ¢ok-uluslu sirketin beraberinde getirdigi kendisine 6zgii iistiin
bilgi ve teknoloji araciligiyla m1 gergeklestirildiginin belirlenmesi yararli olacaktir.
Ancak bu ayrimin yapilmasi, sektdr bazinda dogrudan yabanct yatirimin her iki
etkisine ait verilerin eksiksiz bir sekilde toplanarak arastirmacilarin kullanimina
acilmasina baghdir. Tiirkiye’de arastirmacilarin bu tiir verilere ulagmasini
kolaylastiracak bir veri tabanina gereksinim vardir. Boyle bir veri tabani, dogrudan
yabanci yatirimlarin ihracat {izerindeki olumlu etkisinin kaynagimi belirlemede
onemli bir rol oynayacaktir. Bu durum 6zellikle, dogrudan yabanci yatirima iliskin
devlet politikalarinin belirlenmesinde ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Ornegin,
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dogrudan yabanci yatirimin ihracat tizerindeki olumlu etkisi, yalnizca ig¢ iiretimin
artmasi yoluyla ger¢eklesiyorsa, bu durumda devlet politikasi yerel yatirimcilarin
tesvik edilmesi yoOniinde olmalidir. Boylece iilkenin yabanci yatirimeilara ve
yatirimlara olan bagimlilig1 azalacaktir. Diger yandan dogrudan yabanci yatirimin
ihracat iizerindeki etkisi ¢ok-uluslu sirketlerin kendilerine 6zgii bilgi ve teknoloji
donatilariyla iliskiliyse, bu durumda devlet politikalari, daha fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢ekmek iizerine odaklanmalidir. Bu ayrimin yapilmasi ayni
zamanda, dogrudan yabanci yatirimlara karsi  izlenecek  politikalarmn
sekillendirilmesinde de yardimci olacaktir.
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EK 1: Granger Nedensellik Analizi Test Sonuglar1

Bos Hipotez (Null Hypothesis) F-Degeri | P-Degeri | Sinama Sonucu
DLEXSA, LEXCSA’nin nedeni degildir. 2.64602 0.05024 Red
DLEXSA—LEXCSA
LEXCSA DLEXSA’nin nedeni degildir. 0.53173 0.66102 Kabul
LFDISA, LEXCSA’nin nedeni degildir. 5.27920 0.00159 Red
LFDISA—>LEXCSA
LEXCSA, LFDISA’nin nedeni degildir. 7.05060 0.00016 Red
LEXCSA— LFDISA
LIPESA, LEXCSA’nin nedeni degildir. 2.14220 0.09612 Red
LIPESA—LEXCSA
LEXCSA, LIPESA’nin nedeni degildir. 4.54114 0.00420 Red
LEXCSA—LIPESA
LTINTSA, LEXCSA’nin nedeni degildir. 6.45531 0.00034 Red
LTINTSA— LEXCSA
LEXCSA, LTINTSA’nin nedeni degildir. 3.12325 0.02698 Red
LEXCSA— LTINTSA
DLTLSA, LEXCSA’nin nedeni degildir. 1.40620 0.24215 Kabul
LEXCSA, DLTLSA’nin nedeni degildir. 2.42976 0.06645 Red
LEXCSA— DLTLSA
LWPI, LEXCSA’nin nedeni degildir. 4.14478 0.00707 Red
LWPI-LEXCSA
LEXCSA, LWPI'nin nedeni degildir. 6.93692 0.00018 Red
LEXCSA—LWPI
KRIZ, LEXCSA’nin nedeni degildir. 1.18965 3.6E-05 Kabul
LEXCSA, KRIZ’in nedeni degildir. 1.37225 0.25240 Kabul
LFDISA, DLEXSA’nin nedeni degildir. 2.25426 0.08329 Red
LFDISA—DLEXSA
DLEXSA, LFDISA’nin nedeni degildir. 0.61888 0.60354 Kabul
LIPESA, DLEXSA’nin nedeni degildir. 3.41174 0.01851 Red
LIPESA—DLEXSA
DLEXSA, LIPESA’nin nedeni degildir. 2.24530 0.08425 Red
DLEXSA—LIPESA
LTINTSA, DLEXSA’nin nedeni degildir. 0.32441 0.80772 Kabul
DLEXSA, LTINTSA’nin nedeni degildir. 0.78198 0.50526 Kabul
DLTLSA, DLEXSA’nin nedeni degildir. 5.27304 0.00161 Red
DLTLSA— DLEXSA
DLEXSA, DLTLSA’nin nedeni degildir. 3.97638 0.00882 Red
DLEXSA—DLTLSA
LWPI, DLEXSA’nin nedeni degildir. 1.17776 0.31932 Kabul
DLEXSA, LWPI'nin nedeni degildir. 0.99141 0.39788 Kabul
KRIZ, DLEXSA’nin nedeni degildir. 0.81976 0.48433 Kabul
DLEXSA, KRIZ’in nedeni degildir. 1.51352 0.21220 Kabul
LIPESA, LFDISA’nin nedeni degildir. 3.05818 0.02938 Red
LIPESA—LFDISA
LFDISA, LIPESA’nin nedeni degildir. 0.55909 0.64263 Kabul
LTINTSA, LEDISA’nin nedeni degildir. 1.59376 2.1E-05 Kabul
LFDISA, LTINTSA’nin nedeni degildir. 1.35436 0.25797 Kabul
DLTLSA, LFDISA’nin nedeni degildir. 1.91438 0.12847 Kabul
LFDISA, DLTLSA’nin nedeni degildir. 1.71213 0.16574 Kabul
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LWPIL, LFDISA’nin nedeni degildir. 3.95320 0.00909 Red
LWPI-LFDISA

LFDISA, LWPI'nin nedeni degildir. 1.38389 0.24884 Kabul
KRIZ, LFDISA’nin nedeni degildir. 0.66045 0.57729 Kabul
LFDISA, KRIZ’in nedeni degildir. 0.22380 0.87978 Kabul
LTINTSA, LIPESA’nin nedeni degildir. 3.74602 0.01193 Red
LTINTSA—LIPESA

LIPESA, LTINTSA’nin nedeni degildir. 0.48324 0.69430 Kabul
DLTLSA, LIPESA’nin nedeni degildir. 1.85153 0.13909 Kabul
LIPESA, DLTLSA’nin nedeni degildir. 4.92336 0.00254 Red
LIPESA—DLTLSA

LWPI, LIPESA’nin nedeni degildir. 5.78869 0.00082 Red
LWPI-LIPESA

LIPESA, LWPI’nin nedeni degildir. 0.56757 0.63699 Kabul
KRIZ, LIPESA’nin nedeni degildir. 3.98889 0.00867 Red
KRIZ—LIPESA

LIPESA, KRIZ’in nedeni degildir. 1.08214 0.35772 Kabul
DLTLSA, LTINTSA’nin nedeni degildir. 1.81905 0.14490 Kabul
LTINTSA, DLTLSA’nin nedeni degildir. 5.99306 0.00063 Red
LTINTSA—DLTLSA

LWPI, LTINTSA’nin nedeni degildir. 6.60674 0.00028 Red
LWPI-SLTINTSA

LTINTSA, LWPI'nin nedeni degildir. 4.91645 0.00256 Red
LTINTSA—LWPI

KRIZ, LTINTSA’nin nedeni degildir. 1.18030 0.31834 Kabul
LTINTSA, KRIZ’in nedeni degildir. 1.79117 0.15006 Kabul
LWPI, DLTLSA’nin nedeni degildir. 0.97058 0.40763 Kabul
DLTLSA, LWPI’nin nedeni degildir. 3.13132 0.02671 Red
DLTLSA—-LWPI

KRIZ, DLTLSA’nin nedeni degildir. 1.16690 0.32349 Kabul
DLTLSA, KRIZ’in nedeni degildir. 4.60836 0.00384 Red
DLTLSA—KRIZ

KRIZ, LWPTI'1n nedeni degildir. 16.6035 1.1E-09 Kabul
LWPI, KRIZ’in nedeni degildir. 0.976110 0.40502 Kabul

Not: Bu caligmada baz alinan F tablo degeri : 2,01 ve anlamlilik diizeyi 0,05 tir.
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