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Abstract

In this study the analysis depending on time series finds out that, there is a
univariate causality from exports to FDI in terms of co-integration theory and
Granger causality. In exports constant plus time trend, in FDI only the constant
seems to be the deterministic components. This fact points to a genuin
relationship between exports and FDI which is not an outcome of common trend
factor.
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Ozet

Bu calismada zaman serilerine dayali analizde ihracattan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru iliski, es-biitiinlesme teorisi ve Granger nedensellii ile tesbit
edilmistir. Thracatta sabit + trend, DYY’de ise sadece sabit seklindeki
deterministik trend yapilar1 bu iki seri arasindaki iligkinin ortak trend
faktoriinden kaynaklanmayan gercek bir iliski oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, Dogrudan yabanci yatirimlar, fhracat,
es-biitiinlesme, Granger nedenselligi.
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1. Giris

Tiirkiye’de 1980°den bu yana disa agik bir biiylime stratejisi
benimsenmistir. Bu tarihten itibaren gerceklesen liberallesme siirecinde
pek cok alanda oldugu gibi, dogrudan yabanci sermaye alaninda da
onemli degisiklikler yapilmistir. Tiirkiye bu degisikliklerle, kiiresellesme
siirecinin en hizli gelismesini gosteren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan daha fazla pay almak ve bunu ekonomik kalkinmasinda
seferber etmek istemektedir. Gergekten de dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari, Ozellikle yoneldigi gelismekte olan ekonomilere sadece
getirdigi ek sermaye ile iiretim kapasitesine ve ona bagl olarak istthdam
acisindan degil aymi zamanda sagladigi yeni teknolojilerle iiretim
yapisinin modernlesmesine ve dinamizm kazanmasina da ciddi katki
saglamaktadir. 1980’den sonra anlaml bir gelisme gosteren Tiirkiye’ye
yonelik DYY girigleri, daha onemli bir artist 1990’11 yillar boyunca
gerceklestirdi. 2000’1li yillarin basinda mevcut ¢izgisini korudugu
anlasilan dogrudan yabanct yatirnmlarinin, Tiirkiye’'nin AB ile olan
miizakere silirecinde daha da hiz kazanmasi beklenmektedir (Sen ve
Karagoz, 2005).

Ekonomik biiyiime ile ihracat arasindaki iliski Tiirkiye i¢in de
bircok arastirmada ele alinmistir. Ulasilan sonuglardan bazilart ihracat
kaynakl1 biiyiime hipotezini desteklerken (Alici ve Ucal, 2003), drnegin
Abdulnasser ve Menuchehr (2000)’in yiiriittiikleri nedensellik testlerinde
ihracattan biiyiime yoniine nedensellik olmadig1 bulgulanmistir.

Bunlara paralel olarak bu makalede, Tiirkiye ekonomisinde disa
acilmanin degisik boyutlarindan biri olan dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlari iizerinde durulmustur. Calismada DYY girislerinin Onceki
donemlere gore nisbi olarak daha fazla hiz kazandig: son on yilda (1994-
2004), Turkiye’nin ihracat ve biiyiime performansina olan etkileri
arastirilmustir.

Ekonometrik testlere gore sadece ihracat ile gayrisafi yurt ici hasila
arasinda anlamli bir sonug bulunmustur. Buna gore, ihracat GSYIH
bliylimesi i¢in bir neden olusturmaktadir. Diger kombinasyonlarda
anlaml1 bir sonu¢ bulunmamis, Granger nedenselligine rastlanmamustir.

Buna gore ihracat kaynakli biiytime hipotezi Tiirkiye Orneginde
desteklenmekte, fakat dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat ve bilyiime
tizerindeki anlamli bir etkiye yol agmasi icin konu ile ilgili iktisat
politikalarinin gelistirilmesi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlann  (DYY) artirmaya yoOnelik
politikalarin nihai amaci ulusal ekonomiyi canlandirmak, biiylimeyi
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siirdiiriilebilir hale getirme olmakla birlikte bu amacin gerceklesme
kanallarindan biri de kusku yok ki ihracat (IHR) kanalidir. Ciinkii
bliyimenin ©6nemli bir ayag ihra¢ {irlinlerinin ¢esitlenmesi, dis
piyasalarda rekabet edebilirlik ve yeniliklerin kovalanmasidir. Biitiin
bunlarin sonucunda biiyiik dl¢iide yeni bir iiretim teknigi, yeni bir iirlin
veya yeni bir organizasyon anlayist seklinde iilkeye giren yabanci
sermayeye katkida bulanacagi aciktir. O halde iktisadi bir 6ngorii olarak
ihracat ile yabanci sermaye akisi arasinda bir iliski olacag: agiktir. Ote
yandan sezgisel olarak iki seri arasinda sadece IHR’den DYY’ye dogru
bir nedensellik olacagi soylenebilir. Tersine, DYY den IHR ye dogru bir
nedensellik pek makul goriinmemektedir. Bununla birlikte iki yonlii
nedensellik pekala Granger nedensellik testi ile arastirilabilir.

Bu calismanin AB siirecinde yeniden sekillenen Tiirkiye
ekonomisinin yeniden planlamasinda, yeni politikalarin belirlenmesinde
yararli olacag1 ve ayrica iktisat literatiiriine katki yapacagi umulmaktadir.

2. Ekonometrik Zaman Serisi Metodolojisi

Zaman serileri analizinde serilerin duragan oldugu varsayilir. Ortak
trend ya da mevsimsellik nedeniyle iki seri arasinda sahte regresyon
iligkisi ortaya ¢ikabilir (Granger ve Newbold, 1974). Duragan bir siirecte
ortalama ve varyans zaman boyunca sabit, otokovaryans ise secilen bir k

gecikme  sayist  igin  sabittir: EY)=u, Var(Y)=o0",
Cov(YY, ) =7,-

2.1. Duraganhk ve ACF

Cesitli k gecikmelerine karsi gelen p, otokorelasyon degerleri
otokorelasyon fonksiyonu ACF’yi verir. p, =%, /¥, , yani k gecikmeli

otokovaryansin sifir gecikmeli otokovaryansa (varyans) boliinmesi ile k
gecikmeli otokorelasyon bulunur. Burada y, = X(Y, — )Y, —u)/T,

Vo=0" =X, -w)’IT olup orneklem karsiliklar
¢, =X(Y, -Y)Y_, -Y)/T,ve c, =67 =X(Y,—Y)* /T aracihg ile
orneklem ACF’si r, =c,/c, elde edilir. T gozlem sayisidir. 7, ‘nin

grafigine Orneklem korelogrami denilir. Duragan olmayan bir serinin
ACEF degerleri ¢ok yiiksek olup ¢ok yavas azalir. Duragan bir seri 6rnegin
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piir rastsal (White Noise, WN)) siire¢c i¢in ACF yaklasik olarak sifir
ortalama ve 1/7T varyansi ile normal dagilimhidir. Buna gére 6rnegin bir

WN siirecinde % 95°1lik giiven arahigi +1.96(1/ JT ) ile verilir. T
biiylidiikge aralik daralir. Tahmini bir 7, degeri bu araligin icine diigerse
H,:p, =0 hipotezi kabul edilir. [lk K adet otokorelasyon degerleri
{[rk - E(r, )]/ sh(r, )} ile standartlastinilarak karesel toplami alinirsa X
degiskeni elde edilir. H,: p,=p, =...= p, =0 hipotezi altinda
beklenen degerler O alinirsa test istatistigi Q = TZrk2 olup ¥ 12< ile verilen
tablo degerini astiginda sifir hipotezi red edilir, en az bir p, # 0 olur. Bu
test biiyiik orneklemler igin gecerlidir (Box ve Pierce, 1970). Kiiciik
orneklemler icin LB =T(T +2)X rk2 (T —k)~ 1,2< ile verilen Ljung-
Box istatistigi kullanilir (Ljung-Box, 1978).

2.2. Dickey-Fuller Duraganhk Testi

Cor(Y)Y, ) =1 oldugunda rastsal siire¢ ¥, =Y, | +u, biciminde
olur. Rastsal yiiriiyiis adi verilen bu siire¢, genel olarak
Y = pY _, +u,bicimindeki Markov siireci adi verilen l-inci mertebe
otoregresif ~AR(l) siirecin oo =1 i¢in oOzel halidir. Burada
Y=Y =(0A-L)Y, =AY =u, olup A(L)=1-L gecikme
polinomunun kokii L =1 oldugundan ‘birim kok siireci’ (unit root) adini
alir. Birim kok siireci duragan degilken bunun birinci mertebe farki bir

WN olup duragandir. Uygulamada Y, = pY _, +u, siirecinin farki
almarak AY =(p—1)Y,_, +u, veya p—1=y ilekisaca

AY, =yY , +u, (D

olur ki, H, : 7 =0 birim kok hipotezi olup bunun i¢in yapilan anlamlilik

testine ‘birim kok testi’ denilir. Sifir hipotezi kabul edilirse seri birinci
mertebeden biitiinlesik (integrated) olup, 1-inci mertebe fark ile seri
duraganlasir. Bu ylizden seriye 1-inci mertebeden homojen denir. Genel
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olarak d defa fark almarak A’Y, =u, biciminde duraganlasan seriye d-

inci mertebeden biitiinlesik (homojen) seri ad1 verilir.

H,:p—-1=y=0 icin yapilan t testi t (to) testi adin1 alir. 7
istatistiginin kritik degerleri t’den daha biiyiik varyansli olup, Monte
Carlo deneyi ile Dickey ve Fuller tarafindan tablolastirilmis (Dickey ve
Fuller, 1979), MacKinnon ise genisletmistir (MacKinnon, 1991). Standart
t-testi ancak 7 testi ile sifir hipotezi red edilirse, yani seri duragan ise
kullanilabilir. DF testi kesme ve trend (egim) terimi igcerecek sekilde
genisletilmistir.

AY, =B, + Bt +yY,_ +u, (2)

hata terimi otokorelasyonlu ise

)4
AY, = By + Bt +yY,_ + Y Y, +u, 3)

i=1

olur ki, buna genisletilmis (augmented) DF veya kisaca ADF testi denilir.

2.3. Koentegrasyon (Esbiitiinlesme)

Iki duragan-dis1 fakat aym mertebeden homojen seri arasindaki
regresyonuna ait kalintilar /(0) biciminde duragan ise bunlar ‘es-

biitiinlesik’ serilerdir. Iki seri aym dalga uzunluguna sahip olup trendler
bir birini gotiiriir. Es-biitiinlesik seriler arasi regresyon sahte degildir. Bu
sekilde uzun donem iliskisi korunur. 7 ve F testleri gecerlidir.
Regresyona koentegrasyon regresyonu, egim katsayisina ‘koentegrasyon
parametresi’ adi verilir. Koentegrasyon regresyonunda kalintilarin hesabi
koentegrasyon parametresine bagli oldugundan, kalintilar i¢cin DF birim
kok testi uygun degildir. Bunun yerine Engle-Granger (EG) ve
genisletilmis-EG (AEG) kritik degerleri kullanilir (Engle ve Granger,
1987).
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3. Veriler, Uygulama ve On Degerlendirme

Bu calismada DYY, ihracat verileri kullanilacaktir. Dogrudan
yabanci yatirimlarla ilgili fiili girisler i¢in aylik veya ¢eyrek yillik veriler
mevcut degildir. Bu ylizden bu degisken i¢in diger degiskenler arasindan
aylik veya ceyrek yillik veri bulunan en iyi vekil degisken secilecektir.
Tirkiye’de 1980-2002 yillart arasi dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili
asagidaki degiskenler icin korelasyon bilgileri Tablo 1 ile 6zetlenmistir.

Tablo 1°deki korelasyonlara gore Y5 ile gosterilen Fiilen Giris
Yapilan DYY Miktar1 ile en yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli
korelasyon Y1 ile gosterilen izin Verilen Yabanci Sermaye (Milyon $)
degiskenidir. Bu yiizden Y5 degiskeninin veri olarak elde edilemedigi
icin vekil (proxy) degisken olarak Y1 degiskeni kullanilabilir.

Buna goére aralarinda uzun donem denge iliskisi aranan iki seriden
biri DYY: dogrudan yabanci yatirnmlar, digeri IHR: ihracat verileridir.
Seriler ¢eyrek yillik olup 50 gézlem igermektedir. Bu say1 zaman serileri
analizi icin gerekli olan asimptotik gecerliligi saglamaktadir. Gozlemler
1991:1 ila 2003:2 araligini kapsamaktadir. DYY verileri Basbakanlik
hazine miistesarligi web-sitesinden saglanirken, ihracat serisi Merkez
Bankasi web-sitesinden derlenmistir. Her iki seri icin de asil tedarikgi
Tiirkiye Istatistik Kurumudur.

Tablo 1: Dogrudan yabanci yatirim degiskenleri arasindaki korelasyonlar
Y1 Y2 Y3 Y4 Y5
Y1 Korelasyon 1.000 0.583 0.795 0.214 0.736
Anlam.Diiz.  0.000 0.003* 0.000* 0.326 0.000*
Y2  Korelasyon  0.583 1.000 0.624 0.026 0.529
Anlam.Diiz.  0.003* 0.000* 0.001* 0.908 0.009*

Y3  Korelasyon  0.795 0.624 1.000 0.352 0.724
Anlam.Diiz.  0.000* 0.001* 0.000%* 0.100 0.000%*
Y4  Korelasyon  0.214 0.026 0.352 1.000 0.128

Anlam.Diiz.  0.326 0.908 0.100 0.000%* 0.559
Y5  Korelasyon  0.736 0.529 0.724 0.128 1.000
Anlam.Diiz.  0.000* 0.009* 0.000* 0.559 0.000
Not: (1) Gozlem sayis1 n=23 tiir. (2) * ile isaretli olanlar % 1 diizeyinde anlaml
korelasyonlar. (3) Y1: Izin Verilen Yabanci Sermaye (Milyon $) Y2: Yatirim
Belgelerinin Top.Yat. Tutar1 (Milyar TL) Y3: Yabanci Sermayeli Firma Sayisi
(Kiimiilatif) Y4: Firmalarin Toplam Sermayesi (Milyar TL- Kiimiilatif) Y5: Fiili
Giris (Milyon $) (4) Kaynak: T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1.

Ik olarak bu iki seri icin zamana kars1 serpilme diyagramu Sekil 1 ile
verilmistir.
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Ihracat serisinde mevsimsellik, artan trend ve 1998 ve 2002
donemlerinde kirilma ile belirginlesen yapisal degisimler gdzlenmektedir.
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Sekil 1: Dogrudan yabanc1 yatirimlar ve fhracat serisi grafigi 1991:1-
2003:2

Oncelikle buradaki trendin stokastik olup olmadig, yani birim kok
hipotezi test edilmelidir. Birim kok testi sonuglart Tablo 2’de goriilebilir.
DYY icin birim kok testinde deterministik trend terimi anlamli
bulunmamig, buna mukabil birim kok hipotezi de kabul edilmemistir.
IHR serisinde ise kesme terimli deterministik trend anlamli ¢ikmus, birim
kok hipotezi yine red edilmistir. Her iki seri icin de birim kok
regresyonlar1 giivenilir olup bunlarin F testine iliskin p-degeri uyumun
iyiligine isaret ederken, DW istatistiginin 2’ye yakin olusu kalintilarin
otokorelasyonsuz oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: DYY ve Ihracat serileri icin duraganlik testi sonuclart

Seri  Deterministik ADF test Kritik F-testi i¢in D-W
Adi Trend Istatistigi ~ Degerler p-degeri Istatistigi
DYY Sabit -7.525526  -3.5682 0.000000 1.996140

IHR Sabit+Trend  -5.244824  -2.6100 0.000000 1.956440

NOT: (1) Birim kok hipotezi i¢in MacKinnon kritik degerleri. (2) Orneklem
donemi 1991:2 2003:2.

Buna gore her iki seri de stokastik trend icermemektedir. Seriler
sifir mertebeden homojendir. Bununla birlikte bu iki seri arasindaki
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regresyonun sahte olup olmayacagi es-biitiinlesme testine tabidir. Bu iki
seriye iligkin es biitlinlesme analizi sonuglar1 Tablo 3 de verilmistir.

Tablo 3: Es biitiinlesme testi sonucu

Ozdegerler  Olabilirlik %5 lik %1°1ik KD Sayist
Orani Kritik Deger Kritik Deger Hipotezi

0.371918 22.90881 15.41 20.04 Hig¢ Yok**

0.012109 0.584773 3.76 6.65 En ¢ok 1

NOT: (1) Gecikme sayist bire bir. (2) *(**) %5(%1) anlamlilik diizeyinde
hipotezin reddini gosterir.

Tablodaki kritik degerlere gore LR testi % 1 anlamlilik diizeyinde
hi¢ koentegrasyon denklemi yok seklindeki sifir hipotezini red ederken,
bir koentegrasyon denkleminin varligina isaret eden ikinci sifir hipotezini
kabul etmektedir. Buna gore bir adet koentegrasyon denklemi vardir.
Normalize edilmis koentegrasyon denklemi sdyledir:

DYY =467.8944+0.018497 *IHR 4)

Bu uzun donem iligkisine gore ihracatta 1000 dolarlik bir artig
dogrudan yabanci yatirrmlari 18.497 dolar artirmaktadir. Buradaki uzun
doénem iliskisi DY'Y’den IHR’ye dogru denenmis anlamli bulunmamustir.
Boylece uzun donem nedenselligi IHR’den DYY ye dogrudur. Bu bulgu
asagida Tablo 4 ile verilen Granger nedensellik testi ile de
desteklenmektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik testi

Sifir Hipotezi F-Istatistigi p-degeri
DYY, IHR i¢in bir Granger nedeni degildir. 1.19019 0.33124
IHR, DYY icin bir Granger nedeni degildir. 1.71030 0.16846

NOT: (1) Gecikme sayis1 4 olarak alinmigtir. (2) Etkin gézlem sayisi 46.

Granger nedenselligine goére de DYY’den IHR’ye nedensellik
bulunmazken IHR’den DYY’ye dogru nedensellik % 17 fiili anlamlilik
diizeyine sahiptir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada zaman serilerine dayali analizde ihracattan dogrudan
yabanci yatirimlara dogru iliski, es-biitiinlesme teorisi ve Granger
nedenselligi ile tesbit edilmistir. Thracatta sabit arti trend, DYY de ise
sadece sabit seklindeki deterministik trend yapilart bu iki seri arasindaki
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iligkinin ortak trend faktoriinden kaynaklanmayan gercek bir iliski
oldugunu gostermektedir. Serilerde stokastik trend soz konusu degildir.

Uzun donem iliskisi baglaminda mevsimsellik 6nemini
kaybettiginden boyle bir analize girisilmemistir. Ayrica tek yonlii
nedensellik nedeniyle makul bir analiz teknigi olarak transfer fonksiyonu
modeli denenmis ancak anlamli bulunmamustir.

Bu c¢alismanin sonuglar1 Tiirkiye’nin yabanci sermaye politikasi
icin 6nemli ipuglar1 vermektedir. Normal sartlar altinda yabanci
sermayeden ihracata ve bilylimeye dogru bir nedensellik beklenirken
Tirkiye 6rneginde bu beklentinin gerceklesmedigi goriilmektedir. Buna
gore yabanci sermayeye iliskin Tiirk iktisat politikalar1 yeniden gozden
gecirilmelidir.

Yabanci sermaye kavramsal olarak yeniden ele alinmali, diinyadaki
yabanci sermaye hareketleri iyi izlenmeli, var olan yabanci sermaye
stratejileri igerisinde secici olunmalidir. Yabanci sermaye politikasi
kalkinma cabalarina, istikrar ortamina, teknoloji transferine, istihdama,
dis rekabete, ekonomik verimlilige, AB siirecine vs katkis1 yeniden ele
alinmalidir.

Yabanc1 sermayenin igerdigi riskler, bolgesel ve sektorel
oncelikler, sermaye birikimi, tasarruf stoku, ekonomik krizler, finansal
piyasalara etkisi dikkatle izlenmelidir.
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