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Ozet

19807Ti yillardan itibaren kiiresellesme siirecinin hiz kazanmast ve bircok iilke-
nin ihracata dayali biiyiime stratejine ge¢mesi ile birlikte diinyada uluslararas:
sermaye akislarimda dnemli miktarda artis olmustur. Bu kapsamda ozellikle dog-
rudan yabanct sermaye yatirimi girisleri, tasarruf agigr bulunan bircok iilkenin
ekonomik biiytimesi icin énemli bir kaynak durumuna gelmistir. Cok sayida iilke
dogrudan yabanci sermaye yatirimi cekmek icin mali tesvikleri bir politika ara-
c1 olarak kullanmgtir. Bu ¢alismada ARDL egbiitiinlesme yaklasimi ile Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi kullamlarak Tiirkiye'de Ocak 2006-Ocak 2016
déneminde mali tesviklerin dogrudan yabanci sermaye yatirum girisleri iizerin-
deki etkisi aragtirilmigtir. Calisma sonucunda mali tesviklerin uzun donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler:Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatirimi Girisleri, Mali Tesvik-
ler, ARDL Egbiitiinlesme Testi, Nedensellik Testi

Analysis of the Relationship between Fiscal Incentives and For-
eign Direct Investment Inflows in Turkey with ARDL Approach:
Evidence from Turkey

Abstract

The considerable increases in the transnational capital flows have been expe-
rienced in the world after acceleration of globalization process and transition of
many countries to the strategy of export-led growth as of 1980s. In this context,
especially foreign direct investment inflows have become an important resource
for the economic growth of a great number of countries with savings gap.Many
countries have used the financial incentives as a policy instrument to attract the
foreign direct investments. This study researches the effect of financial incentives
on the foreign direct investment inflows in Turkey over the January 2006-January
2016 period with ARDL cointegration approach and causality test of Toda and Ya-
mamoto (1995). We revealed that financial incentives affected the inflows of foreign
direct investment positively over the long run.

Key words:Foreign Direct Investment Inflows, Fiscal Incentives, ARDL Cointe-
gration Test, Causality Tests.
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada 6zellikle 1980'li yillardan itibaren dogrudan yabanci ser-
maye yatirimi (DYSY) girislerinde 6nemli miktarda artis olmustur. Diinyada DYSY
girisleri 1970 yilinda 10,17 milyar dolardan 2007 yilinda 3,06 trilyon dolara yiik-
selmistir. Daha sonra son krizler nedeniyle DYSY girislerinde daralmalar olmasi-
na ragmen, 2015 yilinda 2.16 trilyon dolar DYSY girisi olmustur (Diinya Bankasz,
2017). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, rekabet giicii, iiretkenlikte artis ve
teknoloji transferi araciligiyla tilkelerin ekonomik biiyiimesine ve kalkinmasina kat-
ki saglamaktadir (Bkz. Borensztein vd., 1998; Mucuk ve Demirsel, 2009; Hetes vd.,
2009;Giirsoy vd., 2013; Odabas, 2016). Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkeler
ve yiikselen piyasa ekonomileri, kurumsal diizenlemeler ve mali tesvikler uygula-
yarak DYSY cekmeye calismaktadirlar. Ulkeler devlet tarafindan belirli alanlarin
gelisimini saglamak ve yabanci yatirim ¢ekmek amaciyla maddi veya gayri maddi
destek seklinde mali tesvikler vermektedir. Yatirim indirimi istisnasi, KDV destegi,
Giimriik muafiyeti, diisiik oranl gelir ve kurumlar vergisi, vergi, resim ve harg istis-
nas1 mali nitelikteki tegviklere 6rnek olarak verilebilir.

Tiirkiye'de yabanci sermaye girisinin tesvik edilmesi bakimindan ilk adim
1954 yilinda yaymnlanan 6224 Sayih Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile atilma-
sma karsin, Tiirkiye siklikla yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle
uzun siire kayda deger DYSY girisi saglayamamustir. Bununla birlikte 2001 yilindan
itibaren gecmise gore goreceli olarak siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve
ozellestirmeler ile birlikte ilkeye DYSY girisi baslamustir. Tiirkiye’de DYSY girisi
1974 yilinda 64 milyon dolardan 2015 yilinda 16.96 milyar dolara ulasmustir (Diinya
Bankasi, 2017). Bu ¢alismada ARDL egbiitiinlesme yaklagimi ve Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanilarak Ocak 2006-Ocak 2016 doneminde mali tesvik-
lerin DYSY girigleri {izerindeki etkisi analiz edilecektir. Bu kapsamda bir sonraki
boliimde mali tegvikler ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki literatiir
gozden gecirilecek, daha sonra veri ve ¢alismada kullanilan yonteme iligkin bilgi
verilecektir. Dordiincii boliimde ampirik analiz ve analizden elde edilen sonuglar
sunulacak, calisma sonug boliimii ile sonuglandirilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kiiresellesme ve bircok tilkenin ihracata dayal biiyiime politikalar: uygulamas:
diinyada DYSY akiglarinda énemli miktarda artisa neden olmustur. Bunun sonu-
cunda bir¢ok arastirmact DYSY girislerinin belirleyicilerine yonelik ¢ok sayida ¢alis-
ma yapmus ve bu ¢alismalarin sonucunda ekonomik biiyiime, vergi oranlary, finansal
gelisme unsurlarmin DYSY giriglerinin baglica belirleyicileri oldugu belirlenmistir
(Bkz. Borensztein vd., 1998; Kili¢ vd., 2014;Bayar, 2014;Megbowon vd., 2016; Ojewu-
mi ve Akinlo, 2017). Bununla birlikte mali tegviklerin DYSY girisleri tizerindeki etki-
sine yonelik literatiirde az sayida ¢alisma bulunmaktadir ve bu ¢alismalarda farkl
bulgulara ulagilmistir. Bu ¢alismalardan Kar ve Tatlisdz (2008), Tiirkiye'de 1980-2003
doneminde regresyon analizi yontemini kullanarak grevlerle kaybolan isgiinii say-
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s1, isglicli maliyetleri uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, elektrik enerjisi
tiretim endeksi, disa agiklik orani, reel déviz kuru ve yatirm tesviklerinin DYSY
girisleri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda yatirim tegvik-
lerinin DYSY iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Benzer se-
kilde Hazman (2010), Toda ve Yamamoto nedensellik testini kullanarak Tiirkiye'de
1980-2007 déneminde yatirimcilara verilen tesvik belgelerinin DYSY girigleri tizerin-
deki etkisini incelemistir. Calismas1 sonucunda tesvik belgesi ile dogrudan yabanci
sermaye arasinda herhangi bir iliskiye rastlanamamustir.

Bazi ¢alismalarda mali tesviklerin, ekonomik biiyiime, yatirimlar ve istihdam
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu ¢alismalardan Clark ve Sichel (1993), regresyon
analizi ile 1953:1-1992:3 déneminde ABD'de vergi tesviklerinin yatirimlar tizerindeki
etkisini arastirmiglar, ¢alismalari sonucunda mali tesviklerin yatirimlar {izerinde her-
hangi bir etkisinin olmadigim tespit etmiglerdir. Diger yandan Ayele (2006), 1992-1998
doneminde Etiyopya'da 4246 KOBI sirketine verilen yatirmm tegviklerinin yatirrmlar
tizerindeki etkisini aragtirmis ve calismasi sonucunda Etiyopya'da yatirim tesvikle-
rinin kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmelerin yatirimlar: {izerinde ¢ok zayif etkisinin
oldugunu tespit etmistir. Bondonio ve Greenbaum (2006), AB hedef 2 bolgelerine (Al-
manya, Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, ispanya, Finlandiya, Fransa, Ttalya, Litksem-
burg, Hollanda, Ingiltere, Isveg) yonelik yapilan yatirim tegviklerinin istihdam hacmi
tizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglamislar. Calismalar: sonucunda yatirim tegvik-
lerinin istihdamu pozitif bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir.

Bir bagska calismada Bondonio ve Greenbaum (2007), probit regresyon yontemini
kullanarak 1982-1992 doneminde ABD’ de 10 eyalette (Florida, Indiana, Kentucky,
Maryland, New Jersey, Kaliforniya, New York, Connecticut, Virjinya ve Pensilvan-
ya) mali tegviklerin makroekonomik etkilerini arastirmiglardir. Calismalar1 sonu-
cunda mali tegviklerin istthdam hacmi ve biiyiime iizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir. Akan ve Arslan (2008), regresyon analizini kullanarak
Tiirkiye (Dogu Anadolu Bélgesi)de 1980-2006 doneminde mali tegviklerin istthdam
diizeyi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda mali tegviklerin
istihdam tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirlemiglerdir. Yavuz (2010),
ANOVA testini kullanarak Tiirkiye'de 1980-2008 doneminde mali tegviklerin dzel
kesim yatirimlari ve istihdam {izerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda
yatirim tegviklerinin istihdam ve yatirim iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu
tespit etmistir. Yavan (2010), regresyon yontemini kullanarak Tiirkiye (81 il)'de 2001
yilinda mali tegviklerin biiyiime {izerindeki etkisini arastirmistir. Calismasi sonu-
cunda bir ilde mali tegvik neticesinde yatirmmlarin artmasi o ilin ekonomik biiyiime-
sini pozitif yonde etkilemektedir.

Bir bagka ¢alismada Selim vd. (2014), panel veri analizinden yararlanarak Tiir-
kiye’de 2001-2012 doneminde 81 il i¢in diizenlenen yatirim tesvik belgelerinin ve
sabit yatirimlarin istihdama olan etkisini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda
tesvik sayist ve sabit yatirimlarin, istihdam tizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Son olarak Celik (2017), mekansal gecikmeli sabit etkiler panel
modeli yontemini kullanarak Tiirkiye'de 2003-2011 déneminde Diizey 2 bolgelerin-
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de (Balikesir alt bolgesi, Izmir alt bolgesi, Manisa alt bolgesi, Bursa alt bolgesi, Ko-
caeli alt bolgesi, Ankara alt bolgesi, Konya alt bolgesi, Antalya alt bolgesi, Hatay alt
bolgesi, Kayseri alt bolgesi, Tekirdag alt bolgesi, Zonguldak alt bolgesi, Istanbul alt
bolgesi, Aydin alt bolgesi, Kastamonu alt bolgesi, Samsun alt bolgesi, Trabzon alt
bdlgesi, Erzurum alt bolgesi, Agr1 alt bolgesi, Kirikkale alt bolgesi, Malatya alt bolge-
si, Van alt bolgesi, Gaziantep alt bolgesi, Sanliurfa alt bolgesi, Mardin alt bolgesi ve
Adana alt bolgesi ) imalat sanayine yonelik olan tesviklerin yatirim kararlari iizerin-
deki etkisini ortaya ¢ikarmay1 amaglamistir. Calismasi sonucunda bolgeye yonelik
diizenlenen tesvik uygulamasinin bolgedeki imalat yatirim kararlarimi pozitif etki-
ledigini tespit etmistir.

3. VERI SETi ve EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada ARDL’ye dayali esbiitiinlesme yontemi ile Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanilarak Ocak 2006-Ocak 2016 doneminde Tiirkiye'de
mali tesviklerin DYSY girisleri {izerindeki etkisi analiz edilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak aylik bazda DYSY girisleri, bagimsiz degis-
ken olarak da mali tesvik tutarlar1 alimmustir. Milyon dolar seklindeki dogrudan ya-
banci sermaye girisleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast aylik ortalama dolar/
TL doviz kuru kullanilarak TL'ye cevrilmis, daha sonra her iki degisken reel deger-
lere doniistiiriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast elektronik veri dagitim sisteminden, mali tegvik verileri ise Kalkin-
ma Bakanlig1 veri bankasindan saglanmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve
sembolleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler Sembol  Kaynak

Reel dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri (milyon TL) RDYSY  Merkez Bankasi (2016)
Mali Tegvikler (Milyon TL) RMTES  Kalkinma Bakanlig1 (2016)

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganliklar: tek yapisal kirilmaya izin ve-
ren Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile ssnanmis, daha sonra ARDL’ye dayali
esbiitlinlesme yontemi ile Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iligki ile nedensellik iligkisi analiz edilmistir.
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3.2.1. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Perron (1989)'1n sahip oldugu digsal kirilma noktas: goriisiine, Zivot ve Andrews
(1992), kars: cikarak, sadece yapisal kirilmaya izin veren degil, ayn1 zamanda yapisal
kirilmanin igsel olarak tespit edildigi bir birim kok testi ortaya cikarmistir. Bu teste
gore, asagida denklem 1, 2 ve 3'te belirtildigi gibi Model A diizeyde, Model B egim-
de, Model C ise egimin yanisira diizeyde de ortaya ¢ikan yapisal anlamda meydana
gelen degisimleri icermektedir (Zivot ve Andrews,1992):

Model A:¥: = n+ Bt + aye—1 + 8:DU(p) + Ty cildyei + & (1)
Model B: u+ Bt + ay;_; + 8:DT(p) Tizy Ay, ; + & 2)

Model C: y; = i+ Pt + aye_ + 8,DT(0) + 8,DU(e) + Ty by +e,  (3)

Belirtilen (1), (2) ve (3) nolu denklemlerdeki t=1,2,..., T zamani, TBkirilma zama-
niniise kirllma noktasini ifade etmektedir. DU, t>TB oldugunda 1, farkli durumlarda
ise sifir degerine sahip olan, ayrica sabit terimdeki yapisal degisikligi ifade eden, DT
ise t>TB iken t-TB, tersi durumda sifir degerine sahip olan ve trendde ortaya cikan
yapisal doniisiimii ifade eden golge degiskenlerdir.terimi, hata terimlerindeki oto-
korelasyon sorununu gidermek i¢in modelin sag tarafina ilave edilir. Uygulanan test
sonucunda’nin hesaplanan t istatistiginin mutlak degerinin ZA kritik degerine gore
biiyiik olmast halinde, sifir hipotezi (yapisal kirilma olmaksizin birim kok vardir)
reddedilir (Zivot ve Andrews,1992).

3.2.2. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

ARDL sinir testi yaklasimina dayal egbiitiinlesme testinde oncelikle (4) numarali
denklem ile verilen degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi analiz edilmekte-
dir. Daha sonra bu denklemden kisa ve uzun donem parametreler ngoriilmektedir.

m m
ARDYSY; = fig + Zﬁ‘uanoysn_:- + Z B2 ARMTES;_; + 61RDY5¥;_y + B2 RMTES;_ + s 4)

Sifir hipotezi (4) numarali esitlige bagh olarak test edilir ve gecerli bir egbiitiin-
lesme diizey iliskisinin olmadigin belirtir. (4) numarali denklemdeki degiskenler
kullarularak sifir hipoteziseklinde test edilir. ARDL testinin kritik degerleri standart
F dagilimina uymadig; icin kritik degerler Pesaran vd. (2001)'den alinmustir.

3.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi icin serilerin duragan olmas sart1 bu-
lunmaktadir.Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in boyle
bir &n sart aranmamaktadir. Bu nedensellik testine gore, VAR modelinin gecikme
uzunlugu (k) olarak ifade edilmektedir. Arastirilan serilerden en yiiksek duraganlik
mertebesiolarak tespit edilir. Sonrasinda durumunda asagida yer alan (5) ve (6) nolu
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denklemler yoluyla VAR modeli kurulur. ve sonrasinda ise nedensellik testi gercek-
lestirilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

|2 - ktdpgy
T=1+ Z o5 Vo1 + Z Byimeg + e (5)
i=1 i=1
ktd oy Etdpax
=1+ Z o3 Veg + Z Boi®ey + €3 (6)
i=1 i=1

Sifir hipotezi 5 nolu denklemde x degiskeninin, y degiskeninin Granger nedeni
olmadigi (), 6 nolu denklemde ise y degiskeninin x degiskeninin Granger nedeni
olmadigiseklinde olusturulur ve Wald testiyle sinanir (Toda ve Yamamoto, 1995).

4. AMPRIK ANALIZ
4.1. Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglar1

Calismada kullanilan serilerin biitiinlesme dereceleri Zivot ve Andrews (1992)
birim kok testi ile analiz edilmis, test sonuglar: Tablo 2'de verilmistir. Dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari serisinden elde edilen test istatistii Model A ve Model
C’de% 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiicilik oldugu igin serinin belirlenen
yapisal kirllma altinda duragan oldugu hipotezi reddedilmistir. Diger taraftan, mali
tesvik serisinde elde edilen test istatistigi Model A ve Model C'de% 1 diizeyinde
kritik degerden biiyiik oldugundan belirlenen yapisal kirilma altinda serinin du-
ragan oldugu hipotezi kabul edilmektedir. Sonug olarak yapisal kirilmalar altinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari serisinin birim koklii, mali tesvik serisinin ise
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Birik Kok Testi Sonuclar

Model A

LDYSY LMTES
Test Istatistigi -3.778 (0.0181) -10.629 (0.300)
Kirilma Tarihi 2008M08 2013M12
Kritik Degerler (%1, %3, %10) -5.34,-4.93, -4.58 -5.34,-4.93,-4.58
Model C

LDYSY LMTES
Test Istatistigi -4.0756 (0.1169) -10.8640 (0.0653)
Kirilma Tarihi 2009M09 2013M12
Kritik Degerler (%1, %5, %10) -5.57,-5.08, -4.82 -5.57,-5.08, -4.82
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4.2. ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Calismada en elverisli ARDL modelini se¢mek amaciyla iterasyon metot
secilmistir. Tlgili metotla 1024 degisik gecikme uzunluklar1 uygulanarak Akaike
Info Criterion (AIC) kriteri cercevesinde en elverisli model belirlenmistir. Iterasyon
sonucu ARDL(4,12) modeli en el elverisli model olarak secilmistir. Tablo 3'te model
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Hesaplanan F degeri, Pesaran (2001)'in alt deger
4.94 st siar degeri 5.73>den yiiksek olmasi nedeniyle uzun dénemli esbiitiinlesme
iliskisi vardir hipotezi kabul edilir. Boylelikle ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugu kabul edilir. Uzun dénem katsayismna () baktigimizda; mali
tesviklerin uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye girisleri izerinde pozitif etki-
ye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem tahmin sonuglari Tablo 4'te sunulmus-
tur. Hata diizeltme teriminin negatif ve birden kiiciik olmasi ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi uzun dénem hatalarinin diizeltildigini gostermektedir. Ayrica mo-
delin otokorelasyon, normallik ve varyans sorunlari sinanmis, modelde normallik
sorunu, degisen varyans sorunu otokorelasyon sorununa rastlanilmamustr.

Tablo 3: ARDL (4,12) Modelinin Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistigi P degeri
RFDI(-1) -0.628613 0.112273 -5.598954 0.0000
RFTES(-1) 0.258522 0.231294 1.117717 0.2667
D(RFDI(-1)) -0.295380 0.110242 -2.679387 0.0088
D(RFDI(-2)) -0.273587 0.110392 -2.478320 0.0151
D(RFDI(-3)) -0.114962 0.098222 -1.170432 0.2450
D(RFDI(-4)) -0.160605 0.073199 -2.194094 0.0308
D(RFTES) 0.115063 0.060039 1.916478 0.0585
D(RFTES(-1)) -0.123046 0.212490 -0.579068 0.5640
D(RFTES(-2)) -0.084869 0.201783 -0.420598 0.6751
D(RFTES(-3)) -0.132214 0.190003 -0.695853 0.4883
D(RFTES(-4)) -0.150673 0.178886 -0.842285 0.4019
D(RFTES(-5)) -0.164424 0.167595 -0.981082 0.3292
D(RFTES(-6)) 0.076700 0.154991 0.494869 0.6219
D(RFTES(-7)) 0.153528 0.141304 1.086514 0.2802
D(RFTES(-8)) 0.112293 0.127650 0.879697 0.3814
D(RFTES(-9)) 0.050031 0.113844 0.439471 0.6614
D(RFTES(-10)) 0.048792 0.099796 0.488916 0.6261
D(RFTES(-11)) 0.115871 0.081557 1.420730 0.1589
D(RFTES(-12)) 0.069749 0.059725 1.167830 0.2460

C 506.5598 177.1113 2.860121 0.0053
R-squared 0.712488 Mean dependent var -59.82984
Adjusted R-squared 0.651108 S.D. dependent var 966.2751
S.E. of regression 570.7501 Akaike info criterion 15.69604
Sum squared resid 28992254 Schwarz criterion 16.18987
Log likelihood -835.4342 Hannan-Quinn criter. 15.89631
F-statistic 11.60799 Durbin-Watson stat 2.090046
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 4: ECM Modelin Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi P degeri
C -112.4184 55.05900 -2.041781 0.0441
D(RFDI(-1)) -0.281855 0.109379 -2.576867 0.0116
D(RFDI(-2)) -0.256894 0.109084 -2.355013 0.0207
D(RFDI(-3)) -0.101335 0.097241 -1.042100 0.3002
D(RFDI(-4)) -0.153860 0.072873 -2.111351 0.0375
D(RFTES) 0.099210 0.057856 1.714772 0.0898
D(RFTES(-1)) 0.072881 0.077233 0.943654 0.3479
D(RFTES(-2)) 0.094117 0.089510 1.051462 0.2959
D(RFTES(-3)) 0.029922 0.096251 0.310871 0.7566
D(RFTES(-4)) -0.004665 0.101173 -0.046105 0.9633
D(RFTES(-5)) -0.034726 0.104470 -0.332400 0.7404
D(RFTES(-6)) 0.188224 0.106413 1.768807 0.0803
D(RFTES(-7)) 0.246293 0.105736 2.329325 0.0221
D(RFTES(-8)) 0.186840 0.103050 1.813089 0.0732
D(RFTES(-9)) 0.107979 0.097625 1.106066 0.2716
D(RFTES(-10)) 0.091698 0.089879 1.020241 0.3103
D(RFTES(-11)) 0.145305 0.075933 1.913588 0.0589
D(RFTES(-12)) 0.083932 0.057974 1.447761 0.1512
ECM(-1) -0.640127 0.111656 -5.733007 0.0000
R-squared 0.709323 Mean dependent var -59.82984
Adjusted R-squared ~ 0.651187 S.D. dependent var 966.2751
S.E. of regression 570.6855 Akaike info criterion 15.68864
Sum squared resid 29311372 Schwarz criterion 16.15777
Log likelihood -836.0308 Hannan-Quinn criter. 15.87889
F-statistic 12.20122 Durbin-Watson stat 2.066810
Prob(F-statistic) 0.000000
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4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

DYSY girisleri ile mali tesvikler arasindaki nedensellik Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi ile analiz edilmis ve test sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir. Sonuglara
gore; DYSY girigleri ile mali tegvikler arasinda herhangi bir nedensellik tespit edil-
memistir. Diger bir ifadeyle, mali tesviklerdeki bir degismenin dogrudan yabanct
sermaye yatirimi girislerini agtklamada anlamli bir degisken olmadig1 belirlenmistir.
Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimu girislerindeki degismelerin de mali tes-
vikleri agtklamada anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 5: Toda ve Yamomato (1995) Nedensellik Testi Sonuclart

Nedensellik Yonii F Test istatistigi  Olasihk Degeri
Mali Tegvikler —4— Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlar:  0.3398 0.5599
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart —4—3 0.0039 0.9501
Mali Tesvikler ' '

5. SONUC

Bu ¢alismada Ocak 2006-Ocak 2016 dénemleri arasinda Tiirkiye'de yabanci ser-
mayeyi gekmeye yonelik uygulanan mali nitelikteki tegviklerin dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri tizerindeki etkisini ortaya ¢tkarmak amaglanmustir. Calis-
mada ARDL egbiitiinlesme yaklasimi ile Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
kullarularak mali tegvikler ile dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri arasinda-
ki uzun ve kisa dénemli etkilesim analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda dog-
rudan yabanci sermaye girisleri ile mali tegvikler arasinda kisa donemli bir iliskinin
olmadig1, ancak mali tegviklerin uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye girisle-
rini olumlu etkiledigi belirlenmistir. Bu anlamda politika yapicilar tarafindan mali
tesviklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi saglamada uzun dénemde etkin bir
arag oldugu dikkate alinarak, mali tesviklerin kisa dénemde etkili olabilecek siyasi
ve ekonomik istikrar, kurumsal gelismislik ve ekonomik biiyiime gibi unsurlar ile
desteklenmesi gerektigi goz oniinde bulundurulmalidir.
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