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Ozet

Bu makalenin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yurtici
yatirimlar arasindaki nedensel iligkiyi incelemektir. Tiirkiye verilerine
dayal1 olarak gerceklestirilen bu ¢alismada 1991:4-2004:4 donemine ait
degiskenler kullanilmigtir. Caligmanin amact dogrultusunda zaman serisi
analizi yapilmustir. Bu baglamda, iki asamali Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemi kullamlmustir. ilk olarak, ele alman degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin olup olmadig: tespit edilmis ve daha
sonra Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan testlerde elde edilen
sonuglara gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve yurtici
yatirimlar arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. S6z
konusu iligkinin yOniiniin ise, yurtici yatirimdan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

The aim of this paper is to investigate the long term casual link between
foreign direct investments and domestic investments. In this study, based
on data about Turkey, variables for the term 1991:4-2004:4 are used.
Related with the aim of this study, two stage Engle-Granger cointegration
analysis was used in time series analysis context. First, it was determined
whether there was a long term relationship between the variables, and
then Granger casuality test was applied. Second, the direction of the
casual link was decided. Findigns of the study indicated that there was a
long term relationship between FDI and domestic investment. However,
it was determined that the direction of the casual link was from domestic
investment to FDI.

KEY WORDS: FDI, Domestic Investment, Cointegration
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma siirecindeki en Onemli iktisadi
sorunlarindan birisi yeterli sermaye birikiminin olmamasidir. Sermaye
stokuna ilave anlamina gelen yatirimlar, ekonominin hem talep yoniinii
hem de arz yoniinii etkilemektedir. Bu agidan arz ve talep ilizerindeki
etkiler araciligiyla iilke ekonomisine biiylik katkilar sunmaktadir. Bir
iilkede, s6z konusu yatirimlarin bir kismu yerli sermayeyle yapilmaktadir.
Buna yurti¢i yatirim denmektedir. Yatirimlarin diger kismini ise, yabanci
iilkelerin yaptiklar1 yatirimlar olusturmaktadir. Buna da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari denmektedir. Yurtigi yatirimlar, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariyla birlikte, iilke ekonomisinin gelismesine 6nemli
katkilar sunmaktadir.

Bu acidan tiim iilkeler, yabanci sermaye g¢ekmeye yonelik tedbirler
almakta ve adeta birbirleriyle yarigmaktadirlar. Ancak gerek, yabanci
sermayenin geldigi iilkedeki ekonomik yapi, gerek yabanci yatirimeilarin
kendine 6zgii yapilar itibariyle her iilke farkli oranlarda yabanci sermaye
cekmektedir. Yabanci sermayeye en ¢ok ihtiya¢ duyan ve bu konuda ¢ok
cesitli ekonomik tesvikler uygulayan iilkelerden biri de Tiirkiye’dir. Son
yillarda uygulanan politikalarla yabanci yatirimlarin iilkemize daha ¢ok
geldigi gorilmektedir. Turkiye ekonomisi 1990’larda yillik ortalama
yaklagik 1 milyar $ yabanci sermaye ¢ekerken, 2000’1 yillarda bu rakam
birkag milyar dolara ve 2006 yilinda ise 20 milyar $’a ulasmustir
(TCMB).

NNDZNA d223y

Yabanct yatirimlar, her ne kadar gelismekte olan iilkelerin yatirim
konusundaki eksikligini gidermesi agisindan yurtigi yatirimlarla
tamamlayicilik iligkisi ig¢inde olsa da; birtakim olumsuz etkilerinden
dolay1 yurti¢i yatirimlarla ikameci iligkiye de sahip olabilmektedir.
Burada &nemli olan konu, yabanci yatirimlarm yurti¢i yatirimlar
tamamladigt m1 yoksa yurtici yatrimin yerine mi gectigidir.
Literatiiriinde her iki yaklasimi savunan birgok iktisat¢1 bulunmaktadir.
De Mello (1999); Cardoso ve Dornbusch (1989); Van Loo (1977);
Agosin ve Mayer (2000); Agosin ve Mayer (2000); Kokko (1994);
Backer ve Sleuwaegen (2003) dogrudan yabanci yatirimlarin yurtici
yatirimlar iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Harrison ve Revenga
(1995); Liangshu Qi (2007); Hecht, Razin ve Shinar (2004) ise yurtici
yatirimlarin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini incelemistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlar iizerindeki etkisiyle ilgili
cok sayida calisma olmasina ragmen, yurti¢i yatirimlarin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini ele alan sinirl sayida ¢alisma

189



Recep DUZGUN

Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1)

bulunmaktadir. S6z konusu eksikligi gidermesi bakimindan ¢aligmamiz
Onem arz etmektedir.

Literatiirde gerek yurti¢i yatirimi gerekse dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimi  etkileyen ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenlerden baslicalar1 reel faiz, biliyiime, makroekonomik istikrar,
kamu yatirimlaridir. Daha Once yapilan ¢alismalar yurtigi yatirimlar
ve/veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri
ortaya koymaktadir. Ancak bu makalenin amaci, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve yurti¢i yatirnmlarin kendi aralarindaki etkilesimini
incelemektir. Calismamiz bu agidan da diger ¢aligmalardan farklilik ve
onem arz etmektedir. Makalede s6z konusu iki degisken kullamlarak,
aralarmdaki uzun dénemli iligski incelenmis ve bu iliskinin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Bu baglamda, ko-entegrasyon testi (esbiitiinlesme
testi) ve Granger nedensellik testi uygulanmustir. Sonugta, her iki
degisken arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Calismamizda ilk
olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yurtigi yatirimlar
arasindaki iligki teorik olarak ortaya konulmustur. Daha sonra s6z konusu
iliskinin test edilmesi i¢in kullanilacak yontem aciklanmig ve ampirik
olarak test edilmistir. Son olarak elde edilen sonuglar verilmistir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
YURTICI YATIRIMLAR ARASINDAKI ILiSKi

Dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirimlar arasinda karsilikli
etkilesim bulunmaktadir. S6z konusu etkilesim birbirleri itizerindeki
olumlu ve olumsuz etkilerle daha iyi goriilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar; sermayeye ilave olarak, {iretim teknolojisini, organizasyonel
ve yonetimsel becerileri, yatirim sahipliginin el degistirmesini, pazarlama
alanindaki ‘know-how’u, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) pazarlama ag1
araciligiyla yurtigi pazara girisini vb. faaliyetleri icermektedir (Apergis,
Katrakilidis ve Tabakis, 2006: 385). Bir baska deyisle, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, yeni yatirim olabilecegi gibi mevcut kapasiteye de
ortak olabilmektedir. Diger taraftan yurti¢i yatirim; kamu sektorii ve dzel
sektoriin makine-techizat yatirimi, bina-bina digi ingaat yatirimi ve stok
yatirimindan olusmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili geleneksel goriis, s6z konusu
yatirimlarin, alici iilke iizerinde ¢ok sayida olumlu seyler yapacagidir. Bir
baska deyisle, dogrudan yabanci yatirimlarla (gerek kapasite olusturucu
gerekse kapasite artict  olsun) yurtici  yatirimlarin - birbirlerinin
tamamlayicis1 olduklaridir. Dogrudan yabancit yatirimlar, yurtici
yatirimlarin yogun oldugu bir sektére yonelikse, yerli firmalar rekabetten
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zarar gormemek i¢in sermaye stoklarmi giincelleyecekler veya
artiracaklardir. Buna “sermayenin derinlesmesi” denmektedir. Yabanci
yatirimlar, yerli yatirimin az oldugu sektorlere yonelikse, ilgili sektdrde
olusacak rekabet yerli firmalar1 pozitif yonde etkileyecektir (De Mello,
1999). Ozellikle gelismekte olan iilkelerin en temel sikintilarindan biri
olan yatirimin finansmani konusunda da yabanci yatirimlarin olumlu
katkilar1 bulunmaktadir. Yabanci yatirimeilar, geldikleri iilkelere
getirdikleri finansal kaynaklarla yerli firmalarin finansman ihtiyacina
katkida bulunabilmektedir. Yabanci yatirimi yapan firmalar genelde ¢ok
uluslu sirketlerdir. CUS’lar yeni liretim yontemlerini ortaya ¢ikarma, yeni
irlinler gelistirme, yonetimsel ve organizasyonel beceriler konusunda
uluslararas1 deneyime sahiptir. Bu agidan yabanci yatirimlarin tiim bu
kazanimlari, yerli yatirimcilar i¢in de son derece Oonemli olacaktir
(Apergis, Katrakilidis ve Tabakis, 2006: 386). Dogrudan yabanci
yatirimlar faktor piyasasina yonelik etkileriyle de yerli yatirimlar: olumlu
etkilemektedir. Ozellikle yabanci yatirimcilar mal ve girdilere yonelik
talepleri ve bodylece hem faktor sahiplerinin hem de yerli firmalarin
gelirlerini artirir (Cardoso ve Dornbusch, 1989). Ancak diger taraftan,
yabanci yatirimlar {icretleri ve yurticindeki girdilerin fiyatim artirir. Bu
durum girdi kullaniminin ve istihdamin azalmasina neden olur (Apergis,
Katrakilidis ve Tabakis, 2006: 385). Yabanci yatirimlarin en 6nemli
etkilerinden birisi de, iilkenin biiyiimesi iizerindeki olumlu etkileri ve
bdylece ortaya ¢ikacak olan ekonomik iklimdir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin alic1 iilkedeki pozitif digsalliklar1 ve yayilma etkisi yerli
firmalarin yatirim giidiisiinii artiracaktir (Kim ve Seo, 2003). Onlara gore
yabanci yatirimlar yiiksek oranli riskli bolgelerde yapilabilir ve yerli
yatirrmin ~ sinirhl  kaldigi  yeni endiistrin  kurulmasma  yardimci
olabilmektedir. Ozetle, yabanci sermaye yatirimlari yeni piyasalar
olusturarak, girdi talebini artirarak, yeni teknolojiler sunarak ekonomide
yayilma etkisi olusturacak ve yurti¢i yatirimi tesvik edecektir. Ayrica,
piyasalarin etkinligini artirarak rekabetin artmasini saglayacaktir (Cotton
ve Ramachandran, 2001: 1). iktisat literatiiriinde yabanci sermaye
yatirimlarmin yurtici yatirimi olumlu etkiledigine yonelik birgok ¢aligma
yapilmustir. Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2006), 30 iilkenin yer aldigi
panel ¢alismasinda tek degiskenli model baglaminda yabanci sermaye
yatirimlariyla yurtigi yatirim arasida tamamlayicilik iligkisi bulmus buna
karsin, ¢ok degiskenli model baglaminda ise ikdme iliskisi elde etmistir.
Agosin ve Mayer (2000)’in Asya, Afrika ve Latin Amerika iilkelerinin
yer aldigi panel calismasindaki bulgularma gore, Asya ve Afrika
iilkelerinde tamamlayicilik iliskisi varken, Latin Amerika iilkelerinde
ikdmeci bir iliski bulunmaktadir. Driffield ve Hughes (2003), yabanci
sermaye yatirimlarinin tamamlayicilik ve yigin ekonomisi olusturma
Ozelligini vurgulamustir. 1948-1966 donemine iliskin ¢aligmasinda Van
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Loo (1977), Kanada’da yabanci sermaye yatiriminin yurti¢i yatirim
iizerindeki etkisini incelemistir. Buna gore yabanci yatirimin 1 dolari,
dogrudan etkiyle birlikte toplam yatirirmda 1,40 dolarlik artisa neden
olmaktadir.

Yukarida yapilan teorik agiklamalarin aksine, dogrudan yabanci
yatirimlarin, yurti¢i yatirimlar lizerinde bir takim olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Bir baska deyisle, dogrudan yabanci yatirimlarla yurtici
yatirimlarin birbirlerinin ikdmesidir. Yabanci yatirimlar genelde, iistiin
teknolojileriyle taninmaktadirlar. Bu istiinliik yurti¢inde -ozellikle yerli
yatirimeilar i¢in ihdas edilmig- bazi firsatlar1 elde etme konusunda
yabanci yatirimlara avantaj saglamaktadir (Agosin ve Mayer, 2000).
Yerli ve yabanci yatirimeilar arasinda biiyiik teknoloji farkliliklart varsa
ve emek piyasasi yeterince kalifiye elemana sahip degilse, eksik
rekabetin oldugu piyasalarda yabanci yatirimlar yurti¢i yatirimi piyasadan
cikmaya zorlayacaktir (Kokko, 1994; Aitken ve Harrison, 1999). Yabanci
yatirimlarin  bir diger olumsuz etkisi, odemeler bilangosu {lizerine
etkisinden dolayr yurtigi yatirimi azaltmasidir. Dogrudan yabanct
yatirimlar ithalati artirir ve ticareti olumsuz etkiler. Bu, yurtiginde olasi
verimlilik avantajlarimin  kaybolmasina, sermaye mallarinin fiyatinin
yiikkselmesine ve yurtigi yatirimin azalmasia neden olur (Apergis,
Katrakilidis ve Tabakis, 2006: 387). Iktisat literatiiriinde yabanc1 sermaye
yatirimlarimin yurtigi  yatirimi  olumsuz  etkiledigine yonelik birgok
caligma yapilmistir. Agosin ve Machado (2005), yabanci yatirimlarin
yurtici yatirim {izerinde teorik ve ampirik olarak olumlu etkisinin
olmadigimi ortaya koymustur. Onlara gore, yabanci sermayeyi ¢ekmeye
yonelik basit politikalar faydali olmayacaktir. Backer ve Sleuwaegen
(2003)’a gore, mesleki tercih modelleri baglaminda, yerli girisimcilerin
mal ve emek piyasasindaki tercihleri araciligiyla yabanci yatirimlar yerli
girigimcilerin miitesebbis giicli azalmaktadir. Ayrica yazarlar,yabanci
yatirimlarin, yurtici ve yabanci yatirim arasmdaki ag kurma ve zincir
etkisi ve Ogrenme etkisiyle de yurtici yatirim artirdigimi ifade
etmektedirler. Diger taraftan Lin ve Chuang (2007), Tayvan ekonomisi
icin yaptig1 ¢alismada yabanci yatirimin yurtici yatirim lizerinde 6nemli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Onlara gore, yabanci
sermaye yatirimi yurtici yatirimi dislamaktadir. Yabanci sermaye,
yurtigindeki biiyliik firmalarin yatirmmini pozitif etkilemekte; kiiglik
firmalarin yatirimini ise negatif etkilemektedir.

Her ne kadar dogrudan yabanci yatirimlar yurtigindeki yatirimi olumlu ve
olumsuz etkilese de, yurti¢i yatirimlar da dogrudan yabanci yatirimlar
etkileyebilmektedir. Ozellikle kamunun altyap: alanindaki yatirimlarsi,
yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesinde Onemli rol oynamaktadir.
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Kullanilabilir ve gelismis bir altyapmnin varligi, yabanci firmalarin
karhihigm artirmaktadir. Diger taraftan, bir iilkedeki yurtici 06zel
yatirimlar, yabanci sermaye yatirimcilari igin bir barometre gorevi
gormektedir. Yurtigindeki 6zel yatirimlarin artisi, o iilkedeki ekonomik
istikrarin bir gostergesi niteligindedir. Bu yiizden yabanci yatirimeilar,
gidecegi lilkedeki ekonomik iklimi 6grenmek adina, yurtigi yatirimi
kendine kriter olarak se¢mektedir (Apergis, Katrakilidis ve Tabakis,
2006: 387). Harrison ve Revenga (1995) c¢alismasinda yurtici
yatirimlarin, yabanci yatirimlart agiklayan bir degisken olarak ele
almistir. Liangshu Qi (2007), calismasini hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler igin ayr1 ayri yapmustir. O’na gore, gelismis
iilkelerde nedensellik tek tarafli ve toplam yatirimdan yabanci sermaye
yatirimma dogrudur. Buna karsm, gelismekte olan iilkelerde yurtici
yatirimla dogrudan yabanci yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Hecht, Razin ve Shinar (2004), Israil ve gelismekte olan
iilkeler i¢in yaptigi calismada yabanci sermaye akisi ve yurtici yatim
arasindaki etkilesimi arastirmistir. Onlar, yabanci sermaye yatiriminin en
temel belirleyicisi olarak yurti¢i yatirimlar1 géstermistir. Buna gore, hem
OLS hem de TSLS regresyonunda yurti¢i yatirim katsayisi pozitif ve
anlamlhidir. Ancak, OLS’deki uzun dénem etkisi (0,08) TSLS’deki
etkiden (0,14) kiiciiktiir. Yurti¢i yatirimdaki 1 birimlik artis (azalis),
dogrudan yabanci yatirimi 0,14 birim artirir (azaltir). Bir baska deyisle
yurtici yatirim ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi birbirlerinin
tamamlayicisidir.

NNDZNA d223y

3. VERIi VE YONTEM

3. 1. Verilerin Tanimlanmasi ve Veri Analizi

Calismada kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir." Veriler iiger aylik olup 1991:4-
2004:4 donemini kapsamaktadir. Boylece ¢alismada kullanilan orijinal
serilerin her biri 53 gozleme sahip olmaktadir. Calismada ilgili
degiskenler sirasi ile; dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY) ve
gayri safi yurtigi yatirim (GSY) olarak isimlendirilmistir. Nominal
degerlere sahip olan serilerden dogrudan yabanci sermaye yatirimi “$”
iken; gayri safi yurti¢ci yatirnm “Bin YTL” seklindedir. Degiskenlere ait

' Calismada kullanilan veriler ve bu verilere ait Merkez Bankasi EVDS kodlari su
sekildedir: TP.UR.G11.C.1: (Harcama) Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (Cari
Fiyatlarla); TP.OD.Z15.1: C-9-Yurti¢inde Dogrudan Yatirnm; TP.DK.USD.A.YTL.1:
(USD) ABD Dolar1 (D&viz Alis). Kullanilan veriler Ek ¢izelge olarak verilmistir.
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para birimlerini egitlemek igin ilgili doneme ait nominal déviz kuru
kullanilarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimi “Bin YTL” sekline
donistiirilmistiir. Degisen varyans problemi ile karsilasmadigimiz ve
model spesifikasyonu logaritma almay1 gerektirmedigi igin seriler orijinal
degerleriyle kullamlmistir. Testlerin  yapilmasinda E-views 5.0
programindan yararlanmlmustir.

Analizde kullanilan degiskenler iicer aylik oldugundan dolayi, her bir
serinin mevsimsel diizeltilmesi yapilmistir. Literatiirde iki tane
mevsimsel ayrigtirma metodu bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla toplamsal
ayristirma metodu ve c¢arpimsal ayristirma metodudur. Serilerin hangi
metod yardimiyla mevsimsellikten ayrigtirilacaginin tespiti i¢in bazi
kriterler secilmistir. Sec¢ilen bu kriterler sunlardir: MSE, RMSE ve Theil-
U degerleridir. Hem toplamsal hem de c¢arpimsal yontemle ayristirilmig
serilere iligkin her 3 kritere ait degerler hesaplanmis ve en diigiik
degerlere sahip olan yontem, ayrigtirma yontemi olarak segilmistir. Buna
gore, yapilan test sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Mevsimsel Ayristrma Metodunun Tespitinde Kullanilan
Kriterlere Ait Degerler

Recep DUZGUN

=
L
,'é« Toplamsal Ayristirma Metodu Carpimsal Ayristirma Metodu
2

MSE RMSE | Theil-U MSE RMSE Theil-U

DYSY | 2,36E+09 | 48566,22 0,052 4,03E+09 | 63512,72 0,068

GSY 7,87E+11 | 887165,3 0,054 1,27E+12 | 1127613,0 0,070

Tablo 1’deki degerlere gore, toplamsal ayristirma metoduna iligkin
degerler daha diisiiktiir. Bundan dolayi, nominal serilerin toplamsal
ayristirma metoduyla mevsimsel diizeltilmesi yapilmistir.

3.2. YONTEM
Calismada, ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklasimi
kullanilmistir. Bu ¢ergevede, birinci olarak, ADF testi kullanilarak

degiskenlerin duraganlig: test edilmistir. Ikinci olarak, iki asamali E-G
yontemiyle degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi arastirilmistir.
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Son asama olarak da, Granger nedensellik testi kullanilarak degiskenler
arasindaki iligskinin yonii tespit edilmeye caligilmistir.

3. 2. 1. Birim Kok Testi

Duraganlik analizlerinde asagidaki Dicky-Fuller (1979, 1981) regresyon
denklemleri takip edilecektir. Denklem 1, bagimli degisken (AX,) ve
bagimsiz degisken X, ;’in yer aldigi regresyonu; Denklem 2, Denklem 1’e
sabit terimin ilave edildigi regresyonu; Denklem 3 ise, Denklem 2’ye
trendin dahil edildigi regresyonu gdstermektedir (Dickey ve Fuller, 1981:
1057-1072).

AX, =aX,  +e, 1
AX,=a+oaX, | +e, 2
AX,=a +bt+aX,  +e, 3

Denklemlerde X serisinin birim koke sahip oldugunmu (oo = 0) yani
duragan olmadigmi ileri siiren yokluk hipotezin testi yapilacaktir.
Regresyon sonucu, eger |-t| (mutlak tau degeri) MacKinnon (1990)
mutlak degerinden biiyiikse, yokluk hipotezi ret edilerek ilgili serinin
duragan oldugu sonucuna ulasilacaktir. MacKinnon kritik degerleri
Eviews (5.0) programu tarafindan analiz sonrasi ¢ikt1 tablosu igerisinde
verilmektedir. Eger Denklem 1, 2 ya da 3’ten elde edilen kalinti teriminin
(e) ardisik olarak bagimli oldugu goriiliiyor ise, bu bagimlilik ortadan
kalkincaya kadar, ilgili denkleme, ele alinan serinin farkinin gecikmeleri
(AXy) ilave edilir. Ornegin, Denklem 3’deki (e)’nin ardistk bagiml
oldugunu varsayarsak. Denklem (3°)’te gosterildigi gibi, Denklem 3’e,
kalint1 terimi (e) beyaz giiriiltii (white noise) oluncaya kadar AX,; ilave
edilecektir.

NNDZNA dooay]

AX,=a +bt+aX,  +BY AX, +e, 3

Denklem (3’)’e genisletilmis DF (Augmented DF) denklemi de
denmektedir. Duraganlik testleri sonucunda X; serisi kendi seviyesinde ya
da fark(lar1) seviyesinde duragan ¢ikabilir. Kendi seviyesinde duragan
¢ikmasi durumunda X; serisinin kendi seviyesinde biitiinlesik oldugu,
yani 1(0) oldugu sonucuna ulagilir. Eger X; serisi birim koke sahipse yani
I(0) degilse (kendi seviyesinde duragan degilse), serinin 1. dereceden
farki alinarak (AX;) bu farki alinmis serinin duraganlik testleri yapilir. 1.
dereceden farki alinan X; serisinin duragan ¢ikmasi durumunda X;
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serisinin 1. dereceden biitiinlesik oldugu soéylenir, yani I(1) olarak
nitelendirilir. Dogrusal regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir.

3. 2. 2. Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinden her biri farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa
ve bu serilerin dogrusal bilesimleri de duragansa, s6z konusu serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 sdylenir. Uzun donem dengesi anlamina gelen
esbiitiinlesme, dengeden sapmalarin duragan oldugu anlamma
gelmektedir. Duraganlagtirilmig  seriler kullanildigi i¢in de sahte
regresyon problemi ortadan kalkmaktadir (Granger, 1986: 226).

Calismada kullanilan yontem Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen iki asamali esbiitiinlesme testidir. Buna gore, ilk asamada
degiskenler arasinda OLS tahmin edilmektedir. Tahmin edilen OLS, uzun
donemli iliskiyi yansitan denklemdir. ikinci asamada, esbiitiinlesme
denkleminden elde edilen hatalarin duraganlhk analizi yapilir. Eger
hatalara iliskin duraganlik sonuglari, hatalarm birim kdok igermedigini
gOsteriyorsa seriler arasinda uzun donemli bir iliskiden s6z edilebilir
(Engle-Granger, 1987: 271-272).

3. 2. 3. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup
olmadigmi, eger varsa iliskinin yoOniinii test etmek amaciyla
kullamlmaktadir. Uygulamada zaman serileri arasmdaki nedensellik
iligkisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan ydntem Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizidir (Granger, 1969:
426-435).

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tamimlamigtir “Y’nin 6ngoriisii,
X’in  gecmis degerleri kullanildiginda X’in  geg¢mis  degerleri
kullamlmadigr duruma goére daha basarili ise X, Y’nin Granger
nedenidir”. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde F testi
uygulanmaktadir. Buna gore, hesaplanan F degeri, se¢ilmis bir anlamlilik
diizeyinde F tablo degerini agiyorsa, nedensellik iliskisinden soz edilir.
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4. AMPIiRIiK BULGULAR
4. 1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin  kullanildig1  ekonometrik analizlerde serilerin
duraganligi ¢ok 6nemlidir. Ciinkii duragan olmayan serilerle yapilan test
sonuglar1 sahte iliskiyi yansitacaktir. Bu baglamda, ¢calismada kullanilan
degiskenlerin duraganligi ADF birim kok testi ile incelenmistir. Tablo 2,
GSY ve DYSY degiskenlerine ait birim kok testinin sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

5 =
% Diizey Degeri Birinci Farklar ;f
ign =
= g
Sabitsiz | Sabitli | Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli CN\
trendsiz trendli | trendsiz trendli -
DYSY 1,06(2)* | 0,25(2) | -1,61(2) -2,62(4) | -3,383) | -11,27(1) 2
[-1,941%* | [-2,92] | [-3,50] [-1,94] [-2,92] [-3,50]
GSY 4,90(6) | 5,28(6) | 2,62(6) -5,902) | -8,32(2) | -14,05(2)
[-1,94] | [-2,92] | [-3,51] [-1,94] [-2,92] [-3,50]

Not: *Parantez icindeki degerler SC kriterine gore secilen gecikme
sayisini gostermektedir.
** ADF testi icin %5 giiven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.

Birim kok testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli olmak iizere ii¢
model igin yapilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerinin diizey
degerleri i¢in, her iic modele gore elde edilen DF degerleri
incelendiginde, s6z konusu degiskenlerin kendi seviyelerinde duragan
olmadiklar1 goriilmektedir. Cilinkii, diizey degerlerinde hem GSY hem de
DYSY’ye ait DF degerleri pozitiftir. Buna karsin degiskenlerin birinci
farklar1 almip, birim kok testindeki her ii¢ model tekrar test edildiginde,
her iki degiskenin duragan olduklar1 goriilmektedir. ADF testleri tek
tarafli bir testtir ve Mac Kinnon kritik degeri her zaman negatif deger
almaktadir. Ayrica hesaplanan DF/ADF degerlerinin mutlak olarak, Mac
Kinnon kritik degerinden biiyiilk olmasi gerekmektedir. Caligmamizda
birinci farki alinmis serilere ait DF degerleri, mutlak deger icerisinde %5
Mac Kinnon kritik degerinden biiyiiktiir. Ozetle, ele alinan degiskenlerin
kendi seviyelerinde duragan olmadiklar1 ve/fakat farklar1 seviyelerinde
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duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu yiizden seriler I(1) olarak ifade
edilmektedir.

4. 2. Esbiitiinlesme Testi

Calismada kullanilan serilerin birim kok o6zellikleri incelendikten sonra,
degiskenler arasmnda wuzun donemli bir iligkinin belirlenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimleri de
duragan degildir. Eger, serilerin OLS ile tahmininden elde edilen hatalar
duragansa, s6z konusu serilerin uzun donem denge iliskisine sahip
olabilecekleri soylenebilir. DYSY ve GSY serileri arasindaki OLS
tahmini asagida verilmistir.

DYSY = -18387,88+ 0,051*GSY
t stat:  (-0,44) (10,11)
R>=0,66 DW=2,10 F istatistigi=102,38

OLS ¢iktisindan elde edilen hatalara birim kok testi uygulanmigtir. Birim
kok testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli olmak iizere ii¢ model
icin yapilmustir. Her li¢ modelden elde edilen hatalara ait DF degerleri,
mutlak deger igerisinde %5 Mac Kinnon kritik degerinden biiyiiktiir. Bu
durum, hatalarin 1(0)’da duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Hatalardan elde edilen bu sonug, seriler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin oldugunu, yani serilerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 (¢’nin Duraganligi)

Degisken Diizey Degeri Biitiinlesme
Sabitsiz | Sabitli Sabitli derecesi
trendsiz trendli
-7,531(0)* | -7,4540) | -7,383(0)

Hata (e) | [ og7pex | [2018]| [-3.498] 10)

Not: *Parantez icideki degerler SC kriterine gore secilen gecikme
sayisini gostermektedir.
** ADF testi i¢in %5 giiven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.
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4. 3. Granger Nedensellik Testi

E-G iki agsamali egbiitiinlesme test sonuglari, dogrudan yabanci sermaye
yatirimu ile gayrisafi yurtigi yatirim arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugunu gostermektedir. Ancak, esbiitiinlesme testi, s6z konusu
degiskenler arasinda var olan iliskinin yonii hakkinda herhangi bir bilgi
vermemektedir. Degiskenler arasimdaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi,
Granger nedensellik testiyle miimkiindiir. Nedensellik testine iligkin
sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Granger nedensellik testleri gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarl
oldugundan, gecikme uzunlugunun tespiti 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda, gecikme sayisinin belirlenmesi igcin VAR analizi
kullanilmistir. Bu ¢alismada, gecikme uzunlugu SC, AIC ve FPE
kriterleriyle tespit edilmistir. S6z konusu kriterlerin minimum oldugu
gecikme sayisi, Granger’da kullanilacak  gecikme  uzunlugunu
vermektedir. Yapilan VAR tahmininde, ilgili kriterler ¢ergevesinde,
gecikme uzunlugunun 4 oldugu belirlenmistir.

NNDZNA d223y

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Yokluk Hipotezi Gozlem F-Istatistigi  Olasihk
GSY, DYSY nin Granger
Nedeni Degildir 49 3,25648 0,02105
DYSY, GSY’nin Granger
Nedeni Degildir 0,86040 0,49597

Tablo 4’den de goriilecegi iizere, 4 gecikme uzunlugunda, “GSY,
DYSY’nin Granger Nedeni Degildir” seklindeki yokluk hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna karsm, “DYSY, GSY’nin
Granger Nedeni Degildir” hipotezi ise, kabul edilmektedir. Bu sonuglara
gbre; GSY, DYSY ’nin nedenidir, ancak DYSY, GSY’nin nedeni degildir.
Sonug itibariyle, ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda tek yonlii bir
nedensellik bulunmakta ve bu nedensellik GSY’den DYSY’ye dogrudur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Caliymada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve yurti¢i yatirimlar
arasindaki es biitiinlesme iliskisi incelenmistir. Iktisat literatiiriinde,
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birgok kiginin bu konuda teorik ve uygulamali calisma yaptigi
gOriilmistiir. Ancak bu calisma Tiirkiye acisindan onemli bir boslugu
doldurmaktadir. Calismada Tiirkiye’ye ait, 1991:4-2004:4 donemini
kapsayan tiger aylik veriler kullanilmigtir. Yapilan testlerde elde edilen
sonuglara gore, Tirkiye baglaminda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve yurti¢i yatirimlar arasmda bir esbiitiinlesmenin oldugu
goriilmistiir. Bir bagka deyisle, her iki degisken uzun dénemde birlikte
hareket etmektedirler. Diger taraftan, s6z konusu degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin yonii de énemlidir. liskinin ydniiniin tespitine dair
yapilan Granger testi sonucuna gore, iligkinin yurti¢i yatirimdan
dogrudan yabanci yatirimlara dogru oldugu goriilmiistiir. Buna gore
yurti¢i yatirimlar arttiginda, yabanci yatirimlar da artmaktadir. Bu agidan
her iki degisken arasinda tamamlayicilik iligkisi bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismelere bagli olarak, o&zellikle
ulastirma, haberlesme, otomotiv, turizm ve bankacilik sektorlerinde gerek
altyapr gerekse ilist yapi yatirimlari, bu sektérlere yonelik yabanci
sermaye yatirimini artirmistir. S6z konusu sektdrlere yapilan kamu ve
Ozel yatirimlar, yabanci sermayeyi bu alanlara g¢ekmektedir. Bu
gelismeleri 2004-2006 donemindeki Ozellestirme uygulamalarindan da
gorebilmekteyiz. 2007 yilmn ilk 10 ayr itibariyle Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye yaklagik 16 milyar $’dir. Bunun yaklagik 8 milyar $’1
bankacilik sektoriine yoneliktir. Bankacilik sektoriine bu kadar yogun bir
yabanci sermayenin gelmesinin nedeni; bu alandaki teknik altyapinin ileri
diizeyde ve tamamlanmis olmasi, bankacilik sektdriinde istihdam edilen
kisilerin yiiksek vasifli olmasi, banka ve sube sayilarinin yeterince ¢ok
olmasi ve iyi Orgiitlenmesi, son olarak kamunun bu alana yaptig
yatirimlarla digsallik olusturmasidir. Sonug¢ olarak, bankacilik sektoriine
yonelik yurti¢i yatirim (kamu ve 6zel yatirim), bu sektdre yonelik yabanci
sermayenin akigini artirmaktadir. Benzer durum ozellikle ulastirma ve
haberlesme sektorlerinde de ¢ok bariz gézlemlenebilmektedir. Caligmada
elde edilen bulgular ile s6z konusu sektorlerdeki gelismelerin tutarl
oldugu gorilmektedir.

Elde edilen sonuglar politik ¢ikarimlar agisindan da Onemlidir. Bu
baglamda, eger Tiirkiye’de yabanci yatirimlar yurtigi yatirima bagliysa o
halde, Tiirkiye oncelikle yurtigi yatirimin artirilmasina yonelik iktisadi
politikalar uygulamalidir. Ciinkii yabanci sermaye, Tiirkiye’ye gelirken
yurtigindeki yatirimlart kendisine gosterge olarak almaktadir. Yurtigi
yatirimlardaki artis tilkedeki ekonomik istikrarin bir 6lgiisii niteligindedir.
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Ek: Calismada Kullanilan Veri Seti
YILLAR FDI GSY

1991Q4 810,00000 46482,40000

1992Q1 184,00000 42796,50000

1992Q2 216,00000 57939,70000

1992Q3 257,00000 72531,30000

199204 187,00000 78167,90000

1993Q1 114,00000 76100,30000

1993Q2 209,00000 117123,60000

1993Q3 162,00000 144420,30000

199304 151,00000 168222,20000

1994Q1 71,00000 149459,00000

1994Q2 126,00000 225903,20000 -
1994Q3 150,00000 276970,90000 o
199404 261,00000 293852,80000 <
1995Q1 146,00000 276156,70000 S
1995Q2 159,00000 428241,40000 S:
1995Q3 176,00000 529205,30000 Q
1995Q4 404,00000 616621,60000 %2
1996Q1 279,00000 560140,40000

1996Q2 116,00000 855879,00000

1996Q3 156,00000 1110247,30000

1996Q4 171,00000 1180136,90000

1997Q1 136,00000 1059586,10000

1997Q2 167,00000 1727514,30000

1997Q3 194,00000 2312068,80000

1997Q4 308,00000 2519202,90000

1998Q1 121,00000 2128550,50000

1998Q2 235,00000 3106903,80000

1998Q3 249,00000 3836125,00000

1998Q4 335,00000 3767633,20000

1999Q1 203,00000 2645291,70000

1999Q2 273,00000 4023824,50000

1999Q3 99,00000 4921844,20000

1999Q4 208,00000 5339631,70000

2000Q1 507,00000 4289149,10000

2000Q2 322,00000 6792544,10000

2000Q3 -365,00000 8485117,50000

2000Q4 518,00000 8281082,40000

2001Q1 1874,00000 5054214,10000

2001Q2 155,00000 7744611,40000
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2001Q3 540,00000 9830950,60000
2001Q4 783,00000 9779203,00000
2002Q1 113,00000 6434664,50000
2002Q2 407,00000 10614915,60000
2002Q3 226,00000 13716120,10000
2002Q4 391,00000 15277318,00000
2003Q1 325,00000 8382152,10000
2003Q2 241,00000 12662121,20000
2003Q3 528,00000 15574010,10000
2003Q4 658,00000 19000051,20000
2004Q1 734,00000 13507369,60000
2004Q2 724,00000 19381420,70000
2004Q3 856,00000 21261540,80000
2004Q4 569,00000 22572076,70000

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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