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Ozet: Bu calismada makroekonomik degiskenlerin  dogrudan yabanci sermaye
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sermaye yatirimlart ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir uzun
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Anahtar Kelime: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirumlari; Tiirkiye Ekonomisi, ARDL
Sitmwr Testi, Granger Nedensellik Modeli.

The Effects of Macroeconomic Variables on the Foreign Direct Investmets: An
Empirical Investigation on Turkish Economy

Abstract: This study investigates the effects of macroeconomic variables on foreign
direct investments by using ARDL cointegration test and Granger causality models
augmented with one period lagged error correction term for the period 1992Q1-
2007Q1. The results indicate that there is a significant relationship between foreign
direct investments and selected macroeconomic variables in the long-run. An increase
in gross domestic product and domestic investments caused an increase on foreign
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Keywords: Foreign Direct Investment, Tiirkivye FEkonomisi, ARDL Bounds Test,
Granger Causality Model.

* Bu ¢alisma, Mustafa Kemal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim
Dali’nda 64209002010 no’lu yiiksek lisans 6grencisi Fikret BOSTAN tarafindan 2010
yili Temmuz ayinda tamamlanan “Dogrudan Yabanct Yatrimlarin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Makroekonomik  Etkileri” konulu tez calismasindan yararlanilarak
hazirlanmustir.

' Do¢.Dr., Mustafa Kemal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat
Boliimii, HATAY. E-posta: acaravci@mku.edu.tr

? Yiiksek Lisans, Mustafa Kemal Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, HATAY. E-posta:
fikret.bostan@hotmail.com

56



Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), Aralik 2011

1.Giris

Giliniimiiz diinyasinda gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan iilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi kendi tilkelerine ¢ekebilmek igin biiyiik
bir ¢aba harcamaktadirlar. Ciinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYSY) gelismekte olan iilkelere ekonomik kalkinma yolunda ek firsatlar
sunmaktadir. Bu iilkeler Cok Uluslu Sirketler tarafindan ekonomilerine
sagladiklar1 sermaye, yonetim becerisi, pazarlama katkisi ve ileri teknolojilerden
yararlanarak Onemli Olciide verimlilik artis1 saglayabilmektedirler. DYSY
sayesinde istihdam genislemesi, ulusal gelirin artmasi, ihracatin yiikselmesi
saglanarak gelecek donemlerde ekonomik biiylimeyi ortaya ¢ikaracak sermaye
birikimi elde edilebilir. DYSY diinya ekonomisi ile biitiinlesme, endiistriyel
gelisme ve mevcut potansiyelleri degerlendirmede i¢ kaynaklarin yetersizligine
karsi alternatif bir kaynak sunmaktadir. Ulkeler arasindaki sinirlar giderek
ortadan kalkmasi ve ulusal ekonomilerin kendilerini uluslararasi ekonomilerle
biitiinlesme zorunda hissetmeleri nedeniyle gelisen uluslararasi baglantilar
kargisinda hem iilkelerin i¢ kaynaklar1 yetersiz kalmakta hem de yabanci kaynak
girigi kacinilmaz olmaktadir.

DYSY’nin iilkeler itibartyla dagilimi ele alindiginda, 2004 yilinda en
yiiksek girisini 95,9 milyar dolarla ABD yapnustir. Ingiltere ise 78,4 milyar
dolarla ¢eken ikinci iilke olurken, Cin 60,6 milyar dolar ile ii¢iincii sirada yer
almistir, UNCTAD’1n 2004 Diinya Yatirim Raporuna gore Tirkiye 2004 yilinda
2,84 milyar dolarla 35°nci sirada yer almistir. 2005°ten 2008°c¢ kadar olan
donemde diinyada, gelismis iilkelerde ve AB iilkelerinde DYSY’nda biiyiik
oranda artig gorilmistiir. Bu miktar gelismis iilkelerde 1 247 635, gelismekte
olan iilkelerde ise 499 747 milyon dolar olmustur.

DYSY’nin iilkeler arasinda degisiklik gdsteren dagilimina baktigimizda
ABD, Kanada, Japonya, Almanya, Ingiltere, Cin ve Hong Kong 1998 yilinda
yabanci yatirim akimlarimin % 51,5 ini; 1999 yilinda % 48,5 ini; 2000 yilinda
ise % 53 iinii kendilerine ¢ekmiglerdir. Az gelismis iilkeler ve petrol ihrag¢ eden
iilkelerin ise diinya yatirim akimlar1 igerisindeki pay1 1998 yilinda % 2,64, 1999
yilinda % 1; 2000 yilinda ise % 0,48 diizeyinde gerceklesmistir. DYSY nin
1989 yilina kadar yasak ve c¢ok sinirli oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve
Romanya’nin aldig1 pay artmistir. Biitiin bunlardan DYSY nin iilkeler arasinda
esit bir sekilde dagilmadigini goriilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005, s.78).

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Belirleyen Faktorler
UNCTAD Diinya Yatirim Raporuna gore, DYSY ’'n1 etkileyen faktorlere
iliskin yapilan analizde 6ne ¢ikan belirleyiciler {i¢ temel baslik altinda ele
alinmigtir. Bunlar, ekonomik faktérler, yatirim ortamina ait faktérler ve politik
faktorlerdir. Politik faktorler icinde; ekonomik, sosyal ve siyasal istikrar, vergi
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politikasi, yabanci yatirimlarla ilgili Uluslararasi yatirimlar, &zellestirme
politikasi, piyasa yapisi ve isleyisine iligkin politikalar sayilabilir. Yatirim
ortamina iliskin faktorler; yatirimlarin tesviki, maliyeti, yatirim sonrasi
hizmetleri kapsamaktadir. Ekonomik faktorler ise; pazara yonelme, kaynaga ve
stratejik varliga yonelme ve etkinlige yonelmedir (UNCTAD, 1998, s.91).

DYSY’nin bir iilkeye giris yaparken aradiklar1 bolgesel belirleyiciler
konusunda 1976-1994 donemleri arasinda birgok sayida ampirik caligma
yapilmis olup; bu c¢aligmalardan bir kismi Tablo 1°de gosterilmistir. Tablo 1°de
yer alan g¢aligmalarin hepsinde piyasa biiylkliigli veya piyasa biiylkliginiin
gostergeleri (kisi bagina gelir vb.) anlamli degiskenler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Calismada agirlik kazanan diger faktorler olarak iggilicli maliyeti, isgiicli niteligi,
vergiler, politik istikrarsizlik ve diger risk gostergeleri, dis ticaret ve doviz kuru
ile ilgili degiskenler siralanabilir. Bunlar iginde DYSY’m1 en ¢ok etkileyen
bolgesel belirleyiciler ise, yurt i¢i piyasa faktorleri, isgiici maliyeti ve niteligi,
vergiler ve doviz kuru ile ilgili degiskenlerdir (Kula, 2006, s.67).

Tablo 1: Ampirik Calismalar

Yazar Doénem ve Anlamh Degiskenler
Ulke Sayisi
Schneider ve Frey 1976, 1979, 1980 | Kisi basna reel milli gelir, ekonomik
(1985) 54 iilke biiyiime, enflasyon, ddemeler
dengesi agi1g1, isgiicii maliyetleri,
politik istikrarsizlik
Wheeler ve Mody 1982-1988 Pazar biiytikligii, isglicii maliyeti
(1992) 42 iilke
Singh ve Jun (1995) 1990-1993 Pazar biiyiikligii, ekonomik biiyiime,
31 ilke politik istikrarsizlik, vergiler, ihracat
Summary ve 1978-1986 Pazar biiytikligi, isglicii maliyeti,
Summary (1995) 54 iilke doviz kurlart
Loree ve 1977-1979, 1982 | Kisi basina reel milli gelir, kiiltiirel
Gusinger(1995) 45 tlke farkliliklar, vergiler
Jackson ve 1989-1991 Pazar biiytikligi, isglicliniin niteligi
Markowski (1996) 25 tilke ve verimliligi, ihracat
Ghakrabarti (2001) 1994 Kisi basina milli gelir, iicretler,
135 iilke ihracat, tarifeler, doviz kuru, vergiler

Kaynak: Kula, 2006, s.67.

2.1. Yerel Piyasamin Hacmi

Bir piyasanin ya da pazarin biylikliigii ev sahibi iilkenin kisi bagina
GSYH’s1 ile dlglilmektedir. Ev sahibi iilkede piyasamn bilylimesi ve bununla
birlikte artan talep DYSY’nda bir artisa yol agmaktadir. Gelisen bir piyasaya
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komsu olan diger iilkeler de DYSY ¢ekmede avantajli bir konuma gelmektedir
(Batmaz ve Tunca, 2005, s.20).

Root ve Ahmet (1979), 58 gelismekte olan iilkenin 1966-1970 dénemini
icin yaptig1 analizlerinde, kisi basina gayri safi milli hasilanin kisi basina
DYSY’nin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Wheeler ve
Mody (1992), ABD CUS’nin 1982-1988 doneminde 42 iilkedeki yatirimlarini
kapsayan caligmalarinda piyasa hacminin énemli bir belirleyici oldugu, fakat bu
etkinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere kiyasla daha 6n plana
ciktigini tespit etmislerdir (Govdere, 2003, s.31).

2.2. Isgiicii Maliyeti

Scheneider ve Frey (1985), Wheeler ve Mody (1992), Summary ve
Summary (1994) ve Chakrabarti (2001) gelismekte olan iilkelerde yapilan
DYSY ile bu iilkelerin isgiicii maliyetleri arasinda anlamli iligkiler oldugunu
saptamuslardir. Yani isgiicli maliyeti ile DYSY arasinda negatif bir iligki s6z
konusudur. Ancak gelismis {ilkelerin kendi aralarinda yaptiklart DYSY ile
isgiicli maliyeti arasinda anlamli iligkiler ¢ikmamuistir. Jackson ve Markowski
(1996) hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri kapsayan analizlerinde
isglicii maliyetinin anlamli bir degisken olmadig1 sonucuna varmiglardir (Kula,
2006, s.69).

Ancak tiretim siirecinin giderek daha fazla sermaye yogun bir hal almasi
isgiicliniin {iretim siirecindeki énemini goreceli olarak azaltmis ve sermayeyi
daha fazla 6n plana ¢ikarmistir. Bu goriis, bir piyasanin yabanci yatirimlar igin
cazip olabilmesinde sadece iicretlerin degil isgiicli niteligi ve verimliligin de
onemli oldugunu vurgulamaktadir (Gévdere, 2003, s.30).

2.3. Doviz Kuru

Bir iilkedeki doviz kuru, ev sahibi iilkenin rekabet giiciinii “Gelir ve
Maliyet Etkisi” olarak iki kanaldan etkilemektedir. Bir iilkede ulusal paranin
degerlenmesi bu piyasada iiretilen {iriinlerin satimini yabanci yatirim adina daha
cazip hale getirir. Cilinkii tiiketicilerin satin alma giiciinde yiikselme s6z konusu
olacaktir. Bu, gelir etkisidir ve yabanci yatirimlar {izerinde arttirici bir etki
yaratir. Bir ekonomideki ulusal paramin giiglii olmasi o piyasanin rekabet
giiclinii kirmaktadir. Bu durum o piyasada ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlari
azaltan, diger ticaret bolgelerindeki yabanci yatirimlari ise arttiran bir maliyet
etkisi yaratir. Eger gelir etkisi maliyet etkisinden fazla ise gii¢lii para ile birlikte
ev sahibi llkedeki yabanci sermaye yatirimi seviyesinde artis olacaktir. Eger
maliyet etkisi gelir etkisinden fazla ise ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlarin
seviyesinde bir diisiis goriilecektir. Degerlenmis ulusal para sonucunda ev sahibi
iilke yatirimlarindaki diisme diger bolgelerdeki yatirimlarda artisa yol agacaktir
(Batmaz ve Tunca, 2005, s.23-24).
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DYSY ve doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik Caves (1988), Froot ve
Stein (1991), Bloinigen (1995), Bloinigen ve Feenstra (1996) tarafindan
yapilmis olan ¢alismalar iki degisken arasinda gii¢lii negatif bir iligki oldugunu
gostermiglerdir. Buna karsm Edwards (1990) doviz kuru ile DYSY arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Tuman ve Emmert (1999) ise, DYSY ile doviz
kuru arasinda anlamli bir iliski bulamamistir (Chakrabarthi, 2001, s.100).

2.4. Vergiler

Vergiler, sermayenin net doniisiimiinii etkileyerek {ilkeler arasindaki
hareketliligi belirlemede 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle DYSY uyarmak i¢in
kullanilan en yaygin yontemlerden birisi de vergi tesvikleridir. Diger biitiin
sartlar sabitken, yiiksek vergi orami vergi sonrasi geliri azalttigi i¢in uygulanan
vergi politikalar1 DYSY’nin seviyesini ve iilke secimini agik¢a etkilemektedir.
Ev sahibi iilke agisindan gelir vergisi muafiyetinin DYSY {izerinde ¢ok giiclii
tesvik edici bir 6zelligi mevcuttur.

2.5. Politik istikrar

CUS’larin ev sahibi bir iilkede yatirnm karari alabilmede en Onemli
faktorlerden bir tanesi de politik risktir. Clinkii politik risk diger faktorlere gore
cok daha ciddi kayiplara yol agabilmektedir. Bir iilkede grevlerin, hiikiimet
aleyhine gosterilerin, koalisyon hiikiimetleri sonucu ortaya ¢ikan krizlerin, iilke
ici ve digindaki savaslarm ve se¢imlerdeki kararsizliklarin yasanmasi ise politik
istikrarsizligin ~ gostergesidir. Yani bir iilkedeki politik istikrarsizliktan
kaynaklanan makro politika ve hedeflerdeki belirsizlik DYSY olumsuz yonde
etkilemektedir (Eren ve Bildirici, 2001, s.31).

Yilmaz ve Barbaros (2006) calismalarinda degisken risk endeksini
kullanarak politik istikrar ile DYSY arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulmustur (Demirel, 2006, s.78). Pozitif istikrar diizeyi arttik¢a iilkeye yonelen
DYSY seviyesinde de bir artig goriilmektedir. Bu, yerel piyasalarin da
Uluslararas1 piyasalar gibi rekabete agik oldugunu gosterir. Diisiik mark-up
fiyatlamas1 ile yerel piyasanin rekabetci gilicline katki saglanir. (Batmaz ve
Tunca, 2005, s.32).

3. Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

1995 ekonomik istikrar paketi cercevesinde getirilen politikalarla
DYSY’nda kiigiik bir artis yasanmig, fakat 2000 yilina kadar ¢ok biiyiik bir
degisiklik olmamugtir. 2000 yilinda iilke ekonomisinin yeniden biiylimeye
baslamas1 (% 6,1) ve istikrar1 yakalamasina bagli olarak yabanci yatirimlardaki
fiili girisler 1,7 milyar dolar, 2001 yilinda ise 3,2 milyar dolara yiikselmistir.
Bunda bankacilik sektoriinde yasanan birlesme ve satmn almalar 6nemli rol
oynamustir. is Bankasmin Telecom Italia ile yaptig1 ortaklik sonucu getirilen 1,4
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milyar dolarlik yabanci sermaye girisi ve Demirbank’in Ingiliz HSBC firmasima
satilmas1 bunlara 6rnek olarak gosterilebilir (Batmaz ve Tunca, 2005, s.107).

Grafik 1 incelendiginde, 2009 yilinin ilk 9 ay1 itibari ile DYSY nin 6
milyar dolar oldugu goriilmektedir. Eyliil ay1 sonu itibari ile yilliklandirilmig
(Ekim 2008-Eylil 2009) rakam ise 10,1 milyar dolardir. Uluslararasi
Yatirimcilar Dernegi (YASED) 2009 yili sonu i¢in DYSY’nin 10 milyar dolarin
altinda kalacagina dair tahminde bulunmustur. Stok degeri Eyliil 2009 sonu
itibari ile 128,8 milyar dolardir. Tiirkiye’deki toplam Uluslararas1 sermayeli
sirket sayis1 ise, Eyliil 2009 sonu itibari ile 23.057 olmustur (YASED, 2009,
s.1).

Grafik 1:Tiirkiye'ye Uluslararasi Dogrudan Yatirim
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4. Model ve Yontem

Tiirkiye ekonomisine giris yapan DYSY ile bu degiskeni etkilemesi
diisiiniilen temel makroekonomik degiskenler arasinda ilk asamada uzun
donemli iliski belirlenmeye ¢aligilacak; ikinci asamada ise kisa ve uzun dénemli
nedensel iliskiler aragtirilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda degiskenler arasindaki
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uzun donemli iligkide, asagidaki logaritmik dogrusal denklem kullanilmasi
planlanmustir.

dysy, =6, +6,gsyh, +6,ss0, +0,imc, +O,ex, +Ow +0,d1994, +6,d2001, +¢&, (1)

Bu denklemde yer alan degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklari,
Tablo 2’de sunulmustur. Bu degiskenlerin se¢imi, teorik ve ampirik literatiir
incelenerek yapilmistir. Bu arastirmada kullanilacak yoOntem, zaman serisi
ekonometrisidir. Zaman serisi ekonometrisi yontemi kapsaminda duraganlik
analizi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) yapilacaktir.
Model konusunda ise, degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerin
aragtirilmasinda son yillarda yaygin olarak kullanilan Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran et al. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Swmur Testi yaklasimi
secilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tamimlari, Aciklamalari ve Kaynaklar

Tanim Aciklamasi Kaynag

dysy Yabanci dogrudan yatirimlar girisi TCMB veri dagitim sistemi
gsyh Reel GSYH (1987=100) TCMB veri dagitim sistemi
$SO Sabit sermaye olusumu (Yurti¢i yatirimlar) | TCMB veri dagitim sistemi
imc Makine ve teghizat mallari ithalati TCMB veri dagitim sistemi
ex Mal ve hizmet ihracati TCMB veri dagitim sistemi
w Reel iicret indeksi (Imalat sanayi, TCMB veri dagitim sistemi

1997=100)
d1994 | 1994 mali krizi temsilen kullanilan kukla degisken
d2001 |2001 mali krizi temsilen kullanilan kukla degisken

w degiskeni 1997=100, diger degiskenler ise 1987=100 baz donemine gore
hazirlanmis reel degerlere sahiptir. Bu degiskenler, X-12 Seasonal Adjusment-
Tramo yontemiyle mevsimsel dalgalanmalardan armdirilmistir. Degisen varyans
sorunu ve serilerin farklari alindiginda biiyiime oranlarinin elde edilmesi i¢in
degiskenlerin dogal logaritmasi alinmustir. dysy, degiskeni tarafimizca
hesaplanmistir.

Veri donemi: 1992.Q1- 2007.Q1 arasidir.

ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilarak (1) no’lu denklemdeki degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki arastirildiginda, ex, imc, w ve d1994
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve esbiitiinlesme iligkisi
bulunmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu nedenle istatistiksel olarak anlamli
olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmis ve uzun donemli iligkiyi gosteren (1)
no’lu denklem, (2) no’lu denklemde yeniden diizenlenmistir:
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dysy, =6, +60,gsyh, + 0,550, +0,d2001, + ¢, (2)

4.1. Esbiitiinlesme Analizi

[k olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
(cointegration) testi, diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Eger seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa,
diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle
kargilagilmayacaktir. Ancak bu egbiitiinlesme testi i¢in, serilerin tamaminin
biitiinlesme derecelerinin ayni olmast gerekmektedir. Oysa yapilan ampirik
caligmalarda serilerden bazilarinin birinci farki alindiginda duragan hale
gelirken bir kismu ise diizeyde duragan c¢ikabilmektedir. Bu nedenle Engle-
Granger ve benzeri testlerinin kullanilmas1 miimkiin degildir.

ARDL smir testi ise, esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganlik
Ozelliklerini 6nceden belirlenmesine iliskin giicliikleri ortadan kaldirarak uzun
ve kisa donemli iligkilerin varligmin analiz edilmesini saglamaktadir. Serilerin
bazilarinin diizeyde bazilarinin ise birinci farklarinda duragan olmalari halinde
cok degiskenli bir modelde egbiitinlesme analizi bu yoOntemle
yapilabilmektedir. ARDL esbiitiinlesme yonteminde, (3) no’lu denklemde yer
alan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki asagidaki denklem araciligiyla
belirlenir:

S g h
Adysy, = B, + z B,.Agsyh,_, + z By, Asso,, + Z Biime,  + Bsd2001, 3)
b=0

a=1 c=0

+0,dysy, | +06,gsvh,_ +6,550,  +¢,

ARDL smir testi yaklasimi, degiskenlerin katsayilar1 hakkinda
hazirlanan yokluk hipotezinin (H:6, =0) alternatif hipoteze (H,:6, #0,

n=1,2,3) karsi, F-test veya Wald testi araciligiyla sinanmasina dayanir. Bu
test istatistikleri icin kritik degerler, Pesaran vd. (2001)’in ¢alismasinda elde
edilebilir. Bu kritik degerler, modelde yer alan degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin 1(0) ve/veya I(1) olmasi durumunda gecerlidir. Eger modeldeki
herhangi bir degiskenin biitiinlesme derecesinin 1(2) olmast durumunda ilgili
kritik degerler gegerli olmayacaktir. Bu nedenle modelde yer almasi diisiiniilen
tiim degiskenlerin biitiinlesme dereceleri, ADF birim kok testi ile aragtirilmigtir.
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Eger degiskenler arasmnda uzun doénemli bir iliski mevcut ise,
denklemin hata diizeltme terimi (ECT) ve kisa donemli dinamigi, sirayla (4)
no’lu ve (5) no’lu denklemlerdeki gibi gosterilir:

ECT, =dysy, — 6, —0,gsyh, —6,ss0, —0,d 2001, ()

S g h
Adysy, = o, + D0, Agsyh,_, + D o3, Asso,_, + Y ayimc,, “
a=1 b=0 c=0

+ad2001, +y ECT,_, +¢,,

ECT’in katsayis1 negatif isaretlidir ve katsayisinin biiyiikliigli, uzun
donemli dengeden bir sapma oldugunda her bir dénemde, uzun doénemli
dengeye ne Olgilide geri doniis yapacagini gosterir.

4.2. Hata Diizeltme Terimiyle Genisletilmis Granger Nedensellik Testi

Eger degiskenler esbiitiinlesmis iseler; bunlara uygulanacak olan
standart Granger yonteminden elde edilecek sonuglar gegersiz olacaktir. Cilinkii
degiskenler diizeyde duragan degildir, ama ilk farklar1 duragandir.
Degiskenlerin farklar1 alinip, Granger nedensellik yonteminin uygulanmasi
durumunda ise uzun donemli dengeye ait bilgilerden yararlanilamamakta;
analizler sadece kisa donemli olmaktadir. Bu nedenle, nedensellik testine hata
diizeltme terimi de eklenmektedir (Bahmani-Oskooee ve Alse, 1993, 5.536).
Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski (esbiitiinlesme) (2) no’lu denklemde
belirlendikten sonra, hata diizeltme terimi (ECT) (4) no’lu denklemde elde
edilip ve bir donem gecikmeli hali, standart Granger nedensellik testi modeline
bir degisken olarak eklendiginde asagidaki denklem sistemine ulagilir:

Adysy, H Ty g Ty Adysy,
Agsyhz‘ S|ty [T Ty Tipy Ty, Agsy AR

Asso, I Ty Ty Ty || Asso, (6)
7 11,k 7 12,k T 13,k Ady Sy t—k Wl nl ga:
H Ty Ty Ty || AgSVA || v, |ECT +|n, |d2001, +| &
Ty g Ty || ASSO,, Vs m, 2

Bu sistemde, 7 katsayr matrisindeki degerlerin istatistiksel olarak
anlamliligy, ilgili degiskenler arasindaki kisa donemli nedensel iliskileri ve y
katsay1 vektoriindeki degerlerin istatistiksel olarak anlamliligr ise ilgili
denklemin bagimli degiskenine dogru uzun dénemli nedensel iligkileri test
edilmesine yonelik kullanilmaktadir. Bdylece hata diizeltme terimi ile
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genigletilmis nedensellik modellerinde, hem kisa donemli hem de uzun dénemli
nedensellik iligkilerini test etmek miimkiin olmaktadir.

5. Arastirma Sonuglari
5.1. Duraganlk ve Esbiitiinlesme Test Sonuglari

ARDL esbiitiinlesme analizine baslamadan once biitiin degiskenlerin
duraganliklar1 tartisilmis ve modele katilan biitiin degiskenlerin ADF birim kdk
test sonuglari; tim degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi, ancak birinci
farklarinin duragan oldugu sonucuna varilmistir (Tablo 3). Bu sonuglar ARDL
esbiitiinlesme testinin uygulamasinin 6n kosulunun saglandigimi gostermektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Diizey Birinci fark
dysy -0,8248 (3,3504) [4] c+t -3,7603 (-2,8722) [4]c
gsyh -1,6847 (3,4064) [0] c+t -6,8926 (-2,9383) [0]c
5S0 -1,8557 (3,4853) [1] c+t -5,0701 (-2,9383) [0]c
imc -1,8243 (3,3504) [4] c+t -5,0242 (-2,8722) [4]c
ex -3,0382 (3,4064) [0] c+t -9,8672 (-2,9383) [0] ¢
w -0,6658 (3,3504) [4] c+t -4,0023 (-2,9383) [0] ¢

Parantez i¢indeki degerler, 56 gbézlem sayisi igin 1000 tekrardan olugan
simiilasyon sonucuna gore elde edilen %5 kritik degerleridir. Kdseli parantez
i¢indeki degerler, Schwarz bilgi kriterine gére en uygun gecikme sayilaridir. c+t,
sabit ve trendin yer aldig1t ADF modelini; c ise sadece sabitin yer aldigi ADF
modelini ifade eder.

Ik olarak 1 no’lu denklem tahmin edilmis olup, uzun donemli iliski
arastirildiginda makine ve techizat mallari ithalati (imc), mal ve hizmet ihracati
(ex), ticretler (w) ve 1994 kriz yili kukla degiskenleri dogrudan yatirimlar girisi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigi sonucu elde edilmistir. Bu nedenle istatistiksel olarak anlamli
olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmis.

2 no’lu denkleme ait tahmin sonuglar1 ise asagidaki Tablo 4’de yer
almaktadir. ARDL model tahmin sonuglar1 incelendiginde, kisa dénemde bir
donem gecikmeli DYSY nin istatistiksel olarak % 5 diizeyinde pozitif anlaml
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Istatistiksel olarak % 10 anlamlilik diizeyine
sahip olan GSYH’daki % 1’lik artisin DYSY kisa déonemde % 1,54 oraninda
artirdigi, fakat milli gelirdeki bu artistn DYSY iizerindeki etkisinin uzun
donemde daha belirgin olarak hissedildigi goriilmektedir. Ciinkii istatistiksel
olarak % 10 anlamlilik diizeyinde uzun dénemde milli gelirdeki % 1°lik artis
DYSY iizerinde % 2,15 oranminda pozitif bir artisa yol agtig1 goriilmektedir.
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Sabit sermaye olusumu saglayan yurtici yatirimlar degiskeni ise
istatistiksel olarak kisa donemde % 5 anlamlilik diizeyine sahip olup, bu
degiskendeki %1°lik artisin DYSY % 0,44 oraminda artirarak az da olsa pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Oysa bu etkinin uzun donemde ¢ok agik
bir sekilde hissedildigi goriilmektedir. Uzun dénemde % 5 anlamlilik diizeyine
sahip olan yurti¢i yatirimlar degiskeninde meydana gelen % 1°lik artisin DYSY
pozitif yonlii etkileyerek % 2.02 oraninda artisa yol agmaktadir. Bu sonug
ekonomide yurti¢i yatirimcilarin yabanci yatirimcilar ile ortak isletme kurmak
iizere anlagsma durumlar1 da yabanci sermayeyi ¢ekecek gelismeler olarak
goriilebilir. Nitekim bu ¢alismadan da bu yonde bir sonu¢ elde edilmistir:
Yurtigi yatirimlari, yabanci sermaye ile tamamlayicilik iliskisi i¢erindedir ve
yurti¢i yatirim artisi, uzun donemde DYSY artirmaktadir.

Tablo 4: ARDL Model (1,0,0) Tahmin Sonuclari

Degiskenler Kisa Donem Katsayilar Uzun Dénem Katsayilar
Sabit -24.8146 [0.000] -34.7115 [0.000]
dysy(-1) 0.2851[0.018]
gsyh 1.5389 [0.075] 2.1526 [0.063]
580 0.4413 [0.018] 2.0161[0.017]
D2001 1.8467[0.014] 2.5832[0.019]
R’ 0.5560 F 12.3394 ECT - 0.7149 [0.000]

Notlar: F, ARDL esbiitiinlesme test istatistigidir. %5 anlamlilik diizeyi i¢in kritik
degerler: 1(0) i¢in 3.9679 ve I(1) igin 5.0959°dur. ECT, hata diizeltme terimidir.

Son olarak, hata terimi ile genisletilmis Granger test sonuglari asagida
Tablo 5’te ve gorsel olarak Grafik 2’de de yer almaktadir. GSYH degiskeni ve
yurti¢i yatirimlar degiskeninden, DYSY degiskenine dogru uzun dénemli tek
yonlii  bir nedensellik; benzer sekilde DYSY ve yurtigi yatirimlar
degiskenlerinden, GSYH degiskenine dogru uzun doénemli tek yonlii bir
nedensellik bulunmustur. Buna goére uzun doénemde yurti¢i yatirimlar, DYSY
hem dogrudan hem de GSYH degiskeni araciligiyla dolayli olarak
etkilemektedir. GSYH ile DYSY degiskenleri arasinda tek yo6nlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. GSYH’daki bir artis (azalis) yabanci dogrudan yatirim
girislerini olumlu (olumsuz) etkilemekte; yabanci dogrudan yatirimlardaki bir
artis (azalistan) da GSYH olumlu (olumsuz) etkilenmektedir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuclari

. . . Uzun Donemli
Kisa Donemli Nedensellik Nedensellik
Adysy Agsyh Asso v,
0.0284 0.4271
A -
dysy (0.8661) (0.5134) 5.9285 (0.0149)
3.8559 12.0693
Agsyh (0.0496) --- (0.0005) 5.5493 (0.0185)
0.3345 0.6966
Asso (0.5630) (0.4039) 0.3041 (0.5814)
Notlar: Yokluk hipotezi, degiskenler arasinda nedensel bir iligki olmadigi
seklindedir.
Parantez icindeki degerler, X* dagilimli Wald testi i¢in p-olasilik degerleridir. A
birinci fark operatordiir.

Grafik 2 : Granger Nedensellik iliskileri

Tek Yonlii Uzun dénemli
mmmmp  Granger Nedensellik
Tek Yonlii Kisa donemli
—
@ Granger Nedensellik
6. Sonuc¢

Bu caligmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) ile
Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenleri arasindaki uzun dénem iliskiler ve
nedensel iligskiler, ARDL Egbiitiinlesme testi ve bir donem geciklemeli hata
diizeltme terimiyle genisletilmis Granger nedensellik modelleri kullanilarak
1992Q1-2007Q1 doénemi ig¢in arastirilmistir. ARDL esbiitiinlesme analizi
sonucunda Tiirkiye’ye gelen DYSY, GSYH ve yurtigi yatirimlar arasinda pozitif
yonlii uzun doénemli bir iliski bulunmustur. Ayrica GSYH ve yurti¢i yatirim
artislari, uzun déonemde DYSY ’nin artisina ve DYSY ’nin artig1 da kisa donemde
iktisadi bilyiimeye neden olmaktadir.
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Bu durum, yurti¢i yatirimlari, yabanci sermaye ile tamamlayicilik
iligkisi icerinde oldugunu ve yurtig¢i yatirim artiginin, uzun dénemde DYSY
artiracagini gostermektedir. Yerli ve yabanci ortakli kuruluslar1 6zendiren yasal
diizenlemelerin ise, Tiirkiye ekonomisinin hak ettigi DYSY diizeyine
ulasilmasinda olumlu katkilar1 olacaktir
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