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Bu galismanin amaci, Turkiye’'de disa yabanci dogrudan yatirimlarin tilke ihraca-
tina etkisini 1992:Q1-2016:Q1 dénemi i¢in incelemektir. Kapetanios (2005) ¢oklu
yapisal kirilmal birim kok testiyle serilerin duraganhgi analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gore; seriler dizey degerlerinde duragan degildir. Esbitinlesme iligki-
si Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbutiinlesme testi ve Bayer-Hanck (2013)
esbitiinlesme testi ile analiz edilmis, seriler arasinda esbuitlinlesme iligkisi oldu-
gu gorulmustur. Frekans boélgesi nedensellik testi sonucuna goére; disa yabanci
dogrudan yatirimlardan ihracata dogru orta dénemde gti¢li bir nedensellik iligkisi
vardir. Seriler arasindaki uzun ve kisa dénem analizi ise, dinamik en kiguk ka-
reler ydntemiyle ele alinmisgtir. Uzun dénem analizinde, disa yabanci dogrudan
yatinnmlardaki %10’luk artis ihracati %6.5 arttirirken, reel efektif déviz kurundaki
%10’luk artis ihracati %14.9 oraninda azalttigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Disa Yabanci Dogrudan Yatirim, Ihracat, Reel Efektif Déviz
Kuru, Coklu Yapisal Kirilmali Analiz.

Outward Foreign Direct Investments and Export
Relationship in Turkey

Abstract

The purpose of this study is to investigate the impact of country’s exports on
the frame of outward foreign direct investments of Turkey for 1992:Q1-2016:Q1.
Kapetanios (2005) unit root test with multiple structural breaks was analyzed
stationarity of the series. According to the results; series are not stationary at
level. Cointegration relationship has been analyzed by Maki (2012) cointegration
test with multiple structural breaks and Bayer-Hanck (2013) cointegration test
and series were found to be cointegrated. According to the results, frequency
domain causality test, there is causality in the medium run from outward foreign
direct investments to export. On the other hand long and short term relationships
among series were discussed by dynamic ordinary least square method. In the
long run analysis, we have determined that %10 increase in outward foreign
direct investments leads to an export increase of %6.5 while the %10 increase in
the real effective exchange rate leads to an export decrease of %14.9.

Keywords: Outward Foreign Direct Investment, Export, Real Effective Exchange
Rate, Analysis with Multiple Structural Breaks.
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Giris

Disa Yabanci Dogrudan Yatirimlar (DYDY, Out-
ward Foreign Direct Investment), yurticinde yer-
lesik sirketlerin yabanci tilkede yeni bir sirket ku-
rarak yada var olan sirketin sermayesine %10 dan
fazla oranla ortak olunan uzun siireli yatirimlardir.
Bu yatirimlar akim ve stok olmak tizere iki tiirlii
Olciilmektedir. Stok DYDY; yurticindeki sirketle-
rin bagka iilkelerde yaptig1 sermaye ve rezervlerin
tamamidir. Akim DYDY ise; bir donem boyunca
yapilan disa dogrudan yatirimlarin toplam degeri-
dir (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2014).

DYDY, iilkelerin diinya ekonomisi ile entegre ol-
masini saglayan en 6nemli araglardan biridir. Bu
yatirimlar siirli sermayeye sahip olan gelismek-
te olan iilkelerde son yillarda dikkat ¢eken konu-
lardan biri olmaya baslamistir. Gelismekte olan
iilkeler, glinlimiiz is diinyasinda biiylik olcekli
DYDY ler iistlenmektedir (Luo, vd. 2010: 68-69).
Tiirkiye’de varlik arayis1 ve gelisen ekonomi giri-
simleri nedeniyle, gelismekte olan iilkeler arasin-
da DYDY yapan onemli iilkelerden birisi durumu-
na gelmistir.

Son yillarda Diinya ve gelismis/gelismekte olan
iilkelerin yurtdisi yatirimlarina bakildiginda; kiire-
sel yurtdis1 yatirimlar 2012°de 1.28 trilyon dolar
iken, 2014’te 1.35 trilyon dolar olmustur. Bu ya-
tirtmlarin gelismis tilkeler tarafindan gerceklesti-
rilen kism1 2012°de 873 milyar dolar iken 2014°te
823 milyar dolara gerilemis, gelismekte olan tilke-
ler tarafindan gerceklestirilen DYDY miktart ise,
2012°de 357 milyar dolardan 2014’te 468 milyar
dolara ¢ikmistir. Goriildiigii iizere, gelismekte olan
iilkeler DYDY konusunda hizla artan bir perfor-
mans sergilemektedirler. Son yillarda gelismekte
olan iilkelerin yurtdis1 yatirimlari, kiiresel yurtdisi
yatirimlarin ticte birinden fazlasini olusturmakta-
dir (UNCTAD-WIR, 2015: 30).

Tirkiye’nin yurtdigindaki dogrudan yabanci yati-
rimlart; 2012°de 4.10 milyar dolar iken, 2013°te
kiiresel kriz sebebiyle 3.62 milyar dolara diismiis
ve daha sonra 2015°te 5.08 milyar dolara ulagmis-
tir. Ulkemizin 2016 Nisan ay1 dis yatirimlari ise
266 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir (TCMB-
EVDS). Uluslararasi dogrudan yatirimlar 2014
yili raporuna gore, Tiirkiye 2013’te dis yatirimda
37. siradayken, 2014 yilinda 32. siraya yiikselmis-
tir (Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2014 Yili

Raporu, 2015: 5).

DYDY ve ihracat arasindaki iligki politika ya-
picilar ve firmalar agisindan oldukca Onemlidir.
DYDY ve ihracat arasindaki iliski, ikame ve ta-
mamlayici etkiler seklinde ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu etkiler (Bhasin ve Paul, 2016: 2-3):

* Yerli firmalarmin, iilke igindeki iiretimini son-
landirip, yabanci iilkeye taginmasi durumunda,
daha onceden yurtiginde iretip dis piyasalara sa-
tarak tilkenin ihracatini artirirken, bu kez disarida
tretip, eski tilkesine satarak, tilkesinin ithracatinin
diismesine, ithalatinin artmasina neden olmakta-
dir. Boyle durumlarda DYDY, ana iilkenin ihraca-
tin1 ikame emektedir.

* Yerli firmalarinin, ilke igindeki dretimlerini
sonlandirmayip, yabanci lilkelerde iiretimin belir-
li agamalarini gergeklestirme ve asil montaji ana
iilkesinde yapmasi durumunda, tiretim hacmi arta-
cak, maliyetleri azalacak ve ihracatta rekabet giicii
yiikselerek, daha fazla ihracat yapar hale gelecek-
tir. Bu durumda DYDY, iilkenin ihracatinin artma-
sinda tamamlayict bir etki gostermis olacaktir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin yurtdigina yapmis oldu-
gu dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ihracatina
olan etkisi; ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve
esbiitiinlegsme testi yontemleri ve frekans bolgesi
nedensellik testiyle, 1992:Q1-2016:Q1 dénemi
verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
girig boliimiiniin devaminda teorik ¢ergeve birinci
boliimde ele alinmis, ikinci bolimde Tiirkiye’nin
yurtdisina yaptigi dogrudan yatirimlarla ilgili bil-
giler sunulmus, ti¢lincii boliimde literatiir 6zeti yer
almis, dordiincii boliimde ise zaman serisi analizi
yapilmigtir. Calisma sonug ve Onerilerle tamam-
lanmistir. Calismanin, incelenen konu ve kullani-
lan analiz yontemleriyle literatiire, iilke ve firma
yoneticilerinin dikkatlerini bir kez daha DYDY
konusuna ¢ekerek de iilke ekonomisine bir katki
saglayacag1 degerlendirilmektedir.

1. Teorik Cerceve

Firmalar kiiresel ekonomide yer almak ve yabanci
piyasalara mal satmak i¢cin DYDY ve ihracati birer
strateji olarak kullanmaktadir. Ekonomilerin ser-
bestlesmesi ve yasanan kiiresellesmeyle birlikte
artan rekabet, yurtdis1 dogrudan yabanci yatirim-
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larmi artirmigtir (Kaya, 2005: 138-139). Bu yati-
rimlar, yatirimi yapan iilke i¢in enerji ve hammad-
de arz giivenliginin saglanmasini olumlu yonde et-
kilerken, yatirimlarin yapildig: iilke agisindan ise
iilkeye sermaye girisine, iilkenin rekabet giiciiniin
artmasina, teknolojik gelisimine (6zellikle bilgi
ve iletisim teknolojileri alaninda), mal, hizmet ve
bilgi transferine, milli gelirine, isttihdamina ve ih-
racatina 6nemli katkilar saglamaktadir (Javorcik,
2004: 605-606; Crespo ve Fontoura, 2007: 411).

Disa yabancit dogrudan yatirimlar ilkelerin bii-
yiik iilke olmasimin kagimilmaz bir geregi haline
gelmistir. Ulkeler bu nedenle yeni pazarlara giris
yapmak, kiiresel ekonomide yer almak, ucuz ham-
madde ve isgiici kaynaklarindan yararlanmak,
iilkeler arasindaki ticareti engelleyici durumlarin
ortaya ¢ikmasini engellemek, ulasim maliyetleri-
ni diisiirmek, yabanci piyasalara daha rahat mal
satabilmek, diger iilkeler iizerindeki ekonomik
ve siyasal etkinliklerini arttirabilmek amaciyla
dis iilkelere yatirim yapmaktadir. Onder ve Karal
(2013)’e gore ev sahibi {ilkenin niifusu, altyapi se-
viyesi, kigi bagina diisen milli geliri ve ana tilkenin
ev sahibi iilkeye olan ihracati, disa yapilan yati-
rimlar pozitif etkilerken, ev sahibi iilkenin enf-
lasyon orani, ticari karlardan aldig1 vergi oran1 ve
firmanin ana iilkesine olan uzakligi, DYDY ’yi ne-
gatif etkilemektedir. Genellikle, gelismis iilkelere
yonelik yatirim akigi, yatay yatirnm!, gelismekte
olan iilkelere yonelik yatirim akisi ise dikey yati-
rim? seklindedir.

1 Yatay DYY: Pazar arayan DYY de denilen bu yatirim ti-
riinde yabanci firma, driinlerini daha diisiik maliyetlerle sata-
bilmek, mdigterilerin tercihlerine ve yerel sartlara daha uyumlu
trtinler sunmak ve bu sekilde rekabet glictinii artirmak iste-
mektedir (Ozcan ve Ari, 2010: 72). Perakende satis sektériine
yapilan yabanci yatirimlar ve diger llkelerde acilan ve ana (il-
kedeki lretimin aynisini / benzerini liretmeyi amaglayan liretim
usleri bu tire giizel birer 6rnektir.

2 Dikey DYY: Etkinlik ya da hammadde arayan DYY de
denilen bu yatirim gesidinde dretimin farkli asamalari, farkl
lilkelerde yapilarak, diinya genelindeki en ucuz isgiicii ve do-
gJal kaynaklardan yararlaniimaya ¢alisiimaktadir (Géger, 2013:
10). Cin’in Afrika’dan hammadde ve aramali arz giivenligini
saglamak amaciyla, bu kitaya yaptigi DYY’ler ya da Apple fir-
masinin, 30 farkli llkede 600°den fazla tedarikgiyle ¢alismasi
(Bulan, 2015) ve lretimin farkli asamalarini farkli (lkelerde
yaptirmasi buna en glizel érnekleri olusturmaktadir.

Ulkeler, gergeklestirdikleri Yatirimlarm Karsilikl
Tesviki ve Korunmasi Anlagsmalar® (YKTK) ile
Yatirim Destek ve Tanitim Ajanslar1 (YDTA)* da
yurtdisina yapilan yatirnmlarin gelismesine imkan
saglamaktadir (Dis Ekonomik Iliskiler Kurulu,
2014). Ulkelerin disa dogrudan yatirim yapma ne-
denleri Sekil 1 yardimiyla incelenebilir.

Sekil 1. Disa Yabanci Dogrudan Yatirim Yapma
Nedenleri

Dogal
Kaynak
Arayist

DISA
YABANCI
DOGRUDAN
YATIRIMLAR

Pazar
Arayist

Etkinlik
arayisl

Stratejik
Varlik
Arayis1

Kaynak: Zhang ve Wang (2010) ve Chen vd. (2012) referans
alinarak tarafimizdan olusturulmustur.

* Dogal Kaynak Arayisi: Yurtici iiretimi kesinti-
siz bicimde devam ettirebilmek i¢in yabanci dogal
kaynak kaynaklara yonelme, hammadde arz gii-
venligini saglamanin ve tiretim maliyetlerini dii-
stirmenin en énemli yollarindan biridir. Bu neden-
le bu tir DYDY ler iilkelere enerji ve hammadde

3 Yatinmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmalari
(YKTK): Yabanci bir iilkede yatirim yapan yatirrmciya, ev sahi-
bi tilke ile arasindaki sinirlarinin bildirilmesi, uluslararasi hukuk
cercevesinde yatirm yapilan (ilkelerdeki temel hak ve menfa-
atlerinin korunmasi, kar aktarimlarinin gtivence altina alinmasi,
ev sahibi llke tarafindan kamulagtirma islem kogullarinin ifade
edilmesi ve uyusmazlik durumunda uluslararasi tahkime mu-
racaat edilmesi gibi hiikiimleri kapsayan anlasmadir (Ekonomi
Bakanligi, 2016)

4 Yatinm Destek ve Tanitim Ajanslari (YDTA): Ulusal, bél-
gesel ve yerel diizeyde yapilacak yatirimlari tanitma ve deger-
lendirme asamalarinda resmi kurumlari koordine ederek ulus-
lararasi yatirimcilara yén vermekte ve yabanci yatirimcilarin

hukuki gcergevesini belirlemektedir (www.invest.gov.tr).
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arz giivenligi saglayabilmekte, {iretim maliyetleri-
nin diismesini, ihracat rekabet gii¢lerinin ve ihra-
catlarinin artmasini saglayabilmektedir.

e Etkinlik Arayisi: Bu tiir yatirimlar maliyetleri
disiirerek ve 6lcek ekonomisi avantaji saglayarak
ara mal ve hizmet ihracatini tesvik edebilmektedir.
Ozellikle dikey iiretim siirecinde gerceklestirilen
DYDY ler firmalarin, diinya genelindeki en ucuz
isglicii ve dogal kaynaktan yararlanmasina imkan
saglayarak, onlarin verimliligini ve karliligini arti-
racaktir.

* Stratejik Varlik Arayisi: Farkli iilkelerde ger-
ceklestirilen tiretim ve pazarlama faaliyetleri fir-
maya, yeni iriin ve {retim tekniklerini tanima,
yeni teknolojileri yerinde gdrme ve ana iilkesine
transfer etme imkanlar1 sunmaktadir. Biitiin bunlar
isletmelere yeni yetenekler saglayarak, mallarin
teknolojik igeriginin gelismesine katki saglaya-
caktir. Boylece ihrag triinlerinin katma degeri ve
firmanin karlilig: artacaktir.

* Pazar Arayisi: Firmalar ticari engelleri kaldir-
mak ve yurtdisi piyasalari kesfetmek igin DYDY
yapabilmektedirler®. Bu arayis, yurtigi triin ihra-
catinda 6nemli bir rol oynamakta, mal ve hizmet
ihracatinin yapisini/cesitliligini degistirmektedir.

DYDY in ihracat ile iliskisi firma ve politika ya-
picilar i¢in olduk¢a 6nemli ve ¢ok yonliidiir. Bazi
arastirmacilar, yabanci tiretimin yurtigi ihracati-
nin yerine gecebilecegini varsaymaktadir (Kim,
2000; Fonseca, 2009; Sabra, 2015; Bhasin ve Paul,
2016). Mundell (1957) teorisine gore, ticaret igin
faktor oranlarmi yok edecek sermaye hareketle-
rinden dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar, ticare-
tin yok olmasina sebep olmaktadir. Yani sermaye
hareketi mallarin dolagiminin yerine gegmektedir
(Mundel, 1957: 321-322).

Bazi arastirmacilar da DYDY ve yatirim yapan
iilke ihracati arasinda tamamlayicilik iligki oldu-
gunu savunmaktadir (Lipsey vd., 2000; Fontagné

5  Ornegin; Toyota firmasinin, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iilke-
leriyle Gimriik Birligi anlasmasi imzalayacaginin belli olmaya
basladigi 1994 yilinda Tiirkiye'de (retim (issl kurmasinin en
6énemli nedenlerinden biri, kendi (ilkesinden Avrupa Birligi tiyesi
lilkelere yapacadi ihracatta karsilasacagi glimriik vergilerinden
kurtulmak istemesidir.

ve Pajot, 2002; Falk Hake, 2008; Globerman,
2012; Goh vd., 2012). Yabanci piyasalarda bir
firmanin varligr durumunda; iiretim siirecinde sa-
tis hiikiimleri ve satis sonrasi hizmet, tiiketicinin
piyasaya baglilik etkisi, daha etkin, daha cabuk
teslim ve dagitim kanallar1 olduk¢a 6nemlidir. Bu
kanallar, yurtdisina yatirim yapan firmalara yakin-
lik avantaji1 saglayarak, tiretilen mallarin ihracatini
ve yabanci piyasalardaki mal ve hizmet talebini
arttirmaktadir (Lipsey ve Weiss, 1984: 304, Bha-
sin ve Paul, 2016: 2). Boylece firmalar piyasadaki
talep artisini glivence altina almak ve stlirdlirmek
icin yurtdigina yatirim yapmaya karar verebilir. Bu
durum, DYDY ile ihracat arasinda tamamlayici
bir iliski oldugunu gostermektedir (Kim ve Kang,
1996: 40).

2. Tiirkiye’nin Disa Yabanci Dogrudan Yatirim
Performansi

Ulkelerin ekonomik gelisme ve hiikiimet politika-
lar1, yerli firmalarin uluslararasilagmasi stirecinde
o6nemli rol oynayarak Tiirk firmalarinin disa ya-
banci dogrudan yatirimlar aracilifiyla yurtdigina
acilmasini saglamistir. Tiirkiye icindeki yerlesik-
lerin, 1980°den 6nce sermaye transferi ve yabanci
iilkelerde yatirim i¢in Bakanlar Kurulu’ndan izin
almalar1 gerekmekte iken, 1980-1989 arasinda bu
siki kontrol asamali sekilde gevsetilmistir. 1989°da
ise Tirkiye, 32 Sayili Karar’in yiiriirlige konul-
mastyla birlikte, kambiyo mevzuatini serbestlesti-
rerek, uluslararasi sermaye hareketleri liberal hale
getirmis, dis yatirimin 6niindeki engellerin ¢ogunu
kaldirmistir (Kaya, 2005: 142, Yavan, 2012: 262).

Tiirk firmalari; pazar gesitliligi saglamak, yurt-
disindaki diisiik vergi oranlarindan yararlanmak,
ekonomik ve siyasi istikrar elde etmek, yerli fir-
malarin marka tanmirligini arttirmak, yurtdisin-
daki diisiik girdi maliyetlerinden yararlanabilmek
icin diger iilkelerde dogrudan yatirimlar gercek-
lestirmektedirler. Tiirk firmalari kiiresel ¢capta Cok
Uluslu Sirketler, birlesme veya satin alma yoluyla
yurtdisinda birgok yatirnm yapmaktadir. Ornegin;
Fortune Global 500 listesinde Ko¢ Holding (Fortu-
ne 2014), dinyanin en biiyiik ilk 2000 sirketi ara-
sinda 12 Tirk firmas1 (Forbes 2015), Miisliiman
tilkelerin en bliylik 100 sirket arasinda 19 Tiirk
firmas1 (Dinar Standard, 2012), diinyada en biiyiik
250 uluslararasi miiteahhitlik firmalar1 arasinda 43
Tiirk ingaat sirketi (ENR 2015), gelismekte olan
ilkelerden en biiytik 100 ¢ok uluslu sirket arasinda
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Grafik 1. Tiirkiye’nin Disa Yabanc1 Dogrudan Yatirim Miktar1 ve Toplam fhracat1 (2000-2015)
(Milyar Dolar)

180
160
140
120
100
80
60
40

20 -
~~”

mmmm fhracat (sol eksen) === = DYDY (sag eksen)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

O B N W A 1O N ®

Kaynak: TCMB (2016a,b) —EVDS verileri kullanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Turkcell ve Enka insaat ve Sanayi A.S’nin (Top
Foreign Stocks, 2013) yer aliyor olmasi, Tiirkiye
ekonomisinin ve Tiirk sirketlerinin dig yatirimda
onemli pozisyonlar aldigin1 gostermektedir. Gra-
fik 1°de Tiirkiye’nin 2000-2015 yillart arasinda
gerceklestirdigi DYDY miktar1 ve toplam ihracati
arasindaki iligki gosterilmistir. Grafik 1, iki degis-
ken arasindaki trendi gdstermektedir. 1995 yilinda
Gumriik Birligi Antlagmasi’nin imzalanmasiy-
la Tiirkiye ekonomisi Avrupa Birligi ekonomisi
ile biitiinlesmis ve bu durum, Tirk firmalarinin
yurtdisina daha rahat yatirim yapmasina imkan
saglamistir. Bu yillarda diisiik olan dis yatirimlar
2006 yilinda yaklagik 1 milyar dolar iken, 2007
yilinda Ulker®in Godiva’y: satin almasi dis ya-
timlarin artmasini saglayarak iilke i¢inde ihracati
da arttirmistir (Bal ve Goz, 2010: 463; Egresi ve
Kara, 2015: 186). 2008 kiiresel krizin etkisiyle
1.48 milyar dolara kadar diisen DYDY ile birlikte
ihracatta 102 milyar dolara diismiistiir. 2011 yilin-
da Anadolu Efes’in SAB Miller’ ile ortak olmasi

6  Bu yatirrm 850 milyon dolar ile Tiirkiye’nin en blylik yurt-
digi satin alma yatirimidir.

7 1.9 milyar dolar degerinde olan bu yatirim, TUBITAK ca-

ve Argelik’in Defy Appliances®’i satin almasi, disa
yatirtmlar1 ve ihracati olumlu etkilemistir (Dis
Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2012). Tiirkiye 2014
yilinda 7 milyar dolarla en yiiksek dig yatirima,
157.6 milyar ile de en yiiksek ihracata ulagmistir.
Boylece Tiirkiye ekonomisi de gelismekte olan
diger ekonomiler gibi diinyadaki yatirim agini
biiylitmektedir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye ekonomi-
sinde DYDY ve ihracat arasinda pozitif yani iki
degisken arasinda yakin bir tamamlayicilik iliskisi
oldugu disiiniilmektedir. Tirkiye’den yurtdigina
giden DYDY n sektorel dagilimi ise Tablo 1 ve
Grafik 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2’ye gore dis yatirimlarda birinci ve ikinci
sirada siai sektoriinden madencilik ve tas ocak-
cilig1 ile imalat sektorii, iiglincii sirada ise hizmet
sektoriinden finans ve sigorta faaliyetleri bulun-
maktadir.

lismasindaki yatirimlar ile értliserek yurtdisi yatirimlar arasinda
en yliksek meblagl alimdir.

8 Gliney Afrika’nin beyaz esya lireticisi firma.
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64 Tablo 1. Tiirkiye’nin Disa Dogrudan Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi1 (Milyon Dolar)
2014 | 2015
TARIM SEKTORU 4 6
A. Tarim, Ormancilik ve Balike¢ilik 4 6
SINAI SEKTORLER 3810 | 2838
B. Madencilik ve Tas Ocakeilig1 2985 | 1869
C. Imalat 667 | 852
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi 158 117
E. Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri 0 0
HIZMETLER SEKTORU 1420 | 2396
F. Insaat 296 322
G. Toptan ve Perakende Ticaret 123 69
H. Ulastirma ve Depolama 127 38
I. Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 148 44
J. Bilgi ve Iletisim 7 656
K. Finans ve Sigorta Faaliyetleri 507 801
Parasal Arac1 Kuruluslarin Faaliyetleri (Bankalar) 114 274
Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Fonlar1 (Zorunlu Sosyal Giivenlik Harig) 35 5
Holding Sirketlerinin Faaliyetleri 355 495
Diger Finansal Hizmet Faaliyetleri 3 27
L. Gayrimenkul Faaliyetleri 130 389
M. Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 20 12
N. Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1 19
0. Zorunlu Sosyal Giivenlik 8
P. Egitim 8
Q. Insan Saghg1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 1 22
R. Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 7 0
S. Diger Hizmet Faaliyetleri 37 24
T. Hanehalklarinin isverenler Olarak Faaliyetleri; Hanehalklari Tarafmdan"
Kendi Kullanimlarma Y 6nelik Olarak Ayrim Yapilmamis Mal ve Hizmet Uretim 0 0
Faaliyetleri
Uluslar Aras1 Orgiitler ve Temsilciliklerinin Faaliyetleri 0 0
TOPLAM 5234 | 5240

Kaynak: TCMB (2016¢)-EVDS.
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Grafik 2. Tiirkiye’nin Disa Yabanct Dogrudan Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi — 2015 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB (2016c¢)-EVDS verileri kullanilarak tarafimizdan yapilmigtir.

Sektorel bazda incelenen yatirimlar, Grafik 2’de
de gosterildigi gibi sinai sektorii 6ncii olmak tizere
hizmet sektoriine dogru gitmektedir. Tarim sekto-
riinde ise dis yatirimlar diistik bir paya sahiptir.

Tiirkiye’de madencilik ve tag ocake¢iligi sekto-
riinde disa yatirimin artmasinda 6zellikle enerjide
disa bagimli olmas1 ve Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortaklig1 (TPAO)’nun faaliyetleri etkili olmakta-
dir. TPAO’nun 2014 yili sonunda, Gelistirme ve
Uretim Projeleri olan Sah Deniz Projesi’nde %19,
Gliney Kafkasya Dogal Gaz Boru Hatti (SCP)
Projesi’nde %19, Azeri-Cirali-Giinesli (ACG)
Projesi’nde %6.75, Bakii-Tiflis-Ceyhan Ana ih-
ragc Ham Petrol Boru Hatti Projesi'nde %6.53
hissesi bulunmaktadir. Bdylece enerjinin DYDY
arasinda yiiksek paya sahip sektor konumuna gel-
mesi Tiirkiye’nin enerji talebini karsilamasina ve

arz giivenligini saglamasina yardimci olmustur
(Yavan, 2012: 257; www.tpao.gov.tr). Finans ve
sigorta faaliyetlerindeki artisin nedeni ise Tiirki-
ye’deki bankalarin yurtdisinda kurduklar1 banka
ve subeleri ile yiliksek sermaye sahiplerinin kurdu-
gu finansal holding sirketleri etkilidir. Finans ve
sigorta faaliyetlerinin alt kalemi olan holding sir-
ketlerinin faaliyetlerinin 2015 yilinda 495 milyon
dolar olmasi bu durumun bir kanit1 olabilir (Yurt-
dist Dogrudan Yatirim Raporu 2013, 2014: 8-9).

Tiirkiye’den yurtdisina giden yabanci yatirimlarin
iilke dagiliminda ise son yillarda Avrupa iilkeleri
on plandadir. Avrupa’y1 Amerika ve Asya takip et-
mektedir. Bunun nedeni; Avrupa ve Orta Asya’nin
Tiirkiye’nin 6nemli ticaret partneri olmasidir.
Tiirkiye’nin disa dogrudan yatirimlarinin iilkelere
gore dagilimi1 Grafik 3’te gosterilmektedir.

Grafik 3. Tiirkiye’nin Disa Yabanci Dogrudan Yatirimlarmin Ulkelere Gére Dagilimi — 2015
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Kaynak: TCMB (2016d)- EVDS verileri kullanilarak tarafimizdan yapilmistir.
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Grafik 3’e gore; Tiirkiye’den disar1 ¢ikan yatirim-
lar en fazla %30 ile Hollanda’ya gitmektedir. Ikin-
ci sirada %26 ile ABD’dir. Tiirkiye’nin enerji ya-
timida 6nemli konuma sahip olan Azerbaycan’a
ise yatirnmlari %5°1 gitmistir. Hollanda, istikrarli
bliytime ve diigiik enflasyonu sayesinde 2014 yi-
linda 30 milyar dolarla diinyanin 10. biiyiik ya-
banct yatirim alicisidir. Tiirkiye’deki firmalarin
Hollanda’ya yatirim yapma nedeni; Avrupa’da bir
onemli dagitim merkezi konumunda olmasi, Hol-
landa vergi sistemi® ozellikle rekabet¢i kurumlar
gelir vergisinin %20-25 olmasi uluslararasi sirket-
ler i¢in 6nemli avantajdir. Ayrica Tiirk sirketleri
yurtdisindaki yatirimlarini Hollanda’da kurduk-
lar1 “BV” (Besloten Vennoostchap) tiirli holding
sirketleri vasitastyla devam ettirmekte, portfoyle-
rindeki yurtdis1 ortakliklarini bu holding sirketle-
re isletmektedir (Apan, 2006: 53-54; Netherlands
Foreign Investment Agency, 2016; Holland Trade
and Invest, 2016). ABD ise 2014 yilinda 92 milyar
dolar ile diinyada 3. biiyiik dogrudan yabanci ser-
maye ¢eken iilkesidir. Bu nedenle ABD’nin verim-
li isgiicii, gelismiglik diizeyi, ¢esitli pazar imkani,
iki iilke arasindaki ticaret hacmi Tirkiye’nin
ABD’ye yatirim yapmasini tegvik etmistir. Ayrica
ABD’de yasayan Tiirk vatandasi ve is adamlarina
hizmet etmek i¢in Ziraat Bankasi 1983’te, Vakif-
lar Bankas1 1995°te New York’ta sube agmislardir
(Yavan, 2013: 261; UNCTAD-WIR, 2015: 4, Tiir-
kiye Bankalar Birligi, 2016).

Tiirkiye’nin enerji yatimlarinda 6ne c¢ikan Azer-
baycan ise 2014’te 4.4 milyar dolar yabanci ser-
maye cekmistir. Azerbaycan-Tiirkiye arasindaki
serbest ticaret antlagmalar1 sayesinde iki iilke ara-
sindaki genis ticaret hacmi ve ayn1 sosyo-kiiltiirel
yapiya sahip olmalari, Tiirkiye’nin Azerbaycan’a
yatirim yapmasinda 6nemli etkenlerdendir. Yakla-
stk 2700 Tirk sirketinin Azerbaycan’da yatirimi
bulunmaktadir. Bu yatirimlarin, 6 milyar dolar1
enerji sektoriinde, 3 milyar dolar1 telekomiinikas-
yon, bankacilik, ulagtirma, tekstil ve ingaat mal-
zemeleri sektoriinde bulunmaktadir (UNCTAD-
WIR, 2015: 67; Tiirkiye Cumhuriyeti Bakii Biiyti-
kelgiligi Ekonomi Miisavirligi, 2016).

9 ki lilke arasinda 22.08.1988 tarih ve 19907 sayili Resmi
Gazetede yer alan “Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Hollanda Kralligi
Arasinda Gelir Uzerinden Alinan Vergilerde Cifte Vergilemeyi
Onleme ve Vergi Kagakgiligina Engel Olma Anlasmasi” s6z
konusudur.

3. Literatiir Taramasi

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke olarak hem digar1-
dan yabanci yatirim ¢eken hem de disartya yatirim
yapan bir iilkedir. Fakat literatiirde Tiirkiye’ye ge-
len dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY)’nin ih-
racat lizerine etkisini arastiran ¢ok sayida galigma
varken, Tiirkiye’den yurt disina giden DY Y nin
ihracat iizerine etkisini arastiran ¢alisma yok dene-
cek kadar azdir. Bu nedenle bu ¢alismanin litera-
tiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.
Asagida bir tilkeden diger iilkelere giden dogrudan
yabanci yatirimlarin, yatirimi yapan lilkenin ihra-
catina olan etkilerini arastiran ¢calismalarin kisa bir
Ozeti, 6nce olumlu, sonra olumsuz sonug¢ bulanlar,
yapilis tarihi sirasina gore verilmistir.

Egger (2001), 1986-1996 doneminde 15 AB iilkesi
icin disa yabanci dogrudan yatirim ile ihracat ara-
sindaki iligkiyi panel veri analiziyle ele almistir.
Elde edilen sonuglara gore; kisa donemde DYDY
ihracati pozitif etkilerken, ihracat, DYDY yi ne-
gatif etkilemektedir. Uzun doénemde ise bu iliski
kisa doneme gore daha biiyiik ve pozitiftir. Sonug-
lar, disa yatirim ve ihracat arasindaki iligkinin ta-
mamlayici oldugunu gdstermistir. Tiirkcan (2007),
Almanya’nin 1993-2005 donemi verilerini kulla-
narak panel veri analizi yontemiyle yaptigi ¢alig-
mada, ara mali ihracat1 ve DYDY arasinda tamam-
layict giicli bir iligki tespit ederken, nihai mal ih-
racati ve DYDY arasindaki tamamlayicilik iliski-
nin daha zayif oldugu sonucuna ulasmistir. Zhang
ve Wang (2010), Cin tarafindan gercgeklestirilen
DYDY ’nin, bu iilkenin dis ticaretine olan etkisini
1981-2008 donemi i¢in VAR yontemini kullanarak
analiz etmistir. Sonuglar; Cin’in dis yatirimlarinin
ihracat ve ithalatin1 pozitif etkiledigini gostermis-
tir. Martinez-Martin (2010), Ispanya firmalarinin
uluslararasilagma siirecinde ihracat ve disa yapilan
yatirimlarin etkisini zaman serisi analizini kulla-
narak 1993:01-2008:04 donemi icin incelemistir.
Sonuglar; uzun donemde dig yatirimlardan mal ve
hizmet ihracatina dogru bir nedensellik iliskisi ol-
dugunu gostermistir. Fakat bu nedensellik mal ih-
racatinda daha giicliidiir. Kisa donemde ise sadece
mal ihracati dis yatirnmlardan pozitif etkilenmistir.
Ghosh ve Wang (2011), Kanada ve ABD’nin, Cin
ve Hindistan’a yaptiklart DYDY ve ihracat perfor-
mansint 1989-2001 dénemi igin panel veri yon-
temiyle analiz etmistir. Analiz sonucglarina gore;
Kanada’nin Hindistan’a yaptig1 dis yatirimlarin
ihracata etkisi beklenenden daha diisiik ¢ikarken,
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ABD’de ise bu durum biraz daha gii¢liidiir. Chen
vd., (2012), DYDY ’1n Tayvan ihracat rekabetine
etkisini 1991-2007 donemi, 15 Tayvanli imalat
endiistrisi i¢in panel veri yontemiyle arastirmistir.
Aragtirma sonuglari; Tayvan firmalari tarafindan
yapilan dis yatirimlar ile Tayvan’in ihracati arasin-
da pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Chow
(2012), Tayvan’da 1989-2006 donemlerinde disa
yabanct dogrudan yatirimlarin Tayvan ihracatina
etkisini 15 imalat sektoriinii ele alarak, panel veri
yontemiyle incelemistir. Inceleme sonucunda; dis
yatirimlarin Tayvan ihracatin1 tamamlayici bir etki
yaptig1 ve tamamlayici etkinin en dnemlisinin Cin
baglantili yatirimlar oldugunu belirlemistir.

Falk ve Hake (2008), 7 AB iilkesi icin DYDY ve
ihracat arasindaki iligkiyi 1973-2004 donemi ve-
rilerini kullanarak panel veri yontemiyle ele al-
mistir. Sonuglar, ihracatin dogrudan dig yatirim-
lara sebep oldugunu gosterirken, dis yatirimlarin
ihracata neden olmadigini gostermistir. Calismada
ihracattaki %1 lik artisin DYDY ’yi uzun dénemde
9%0.78, kisa donemde %0.59 artirdig1 belirlenmis-
tir. Fonseca vd. (2009), 15 AB iilkeleri (6zellikle
Portekiz) i¢in DYDY ve dis ticaret iligkisini 1996-
2007 donemi verilerini kullanarak, panel veri ana-
liziyle test etmistir. Analiz bulgulari, Portekiz’de
DYDY ile ihracat arasinda negatif yani bir ikame
iligkisinin varligina isaret etmistir. Goh vd. (2012),
Malezya’y1 ele alarak 59 tilkenin 1991-2009 ve-
rilerini kullanarak panel veri analiziyle dis tica-
ret, iilke i¢ine gelen yabanci dogrudan yatirimlar
ve iilke disina ¢ikan yabanci dogrudan yatirimlar
arasindaki iligkiyi ele almistir. Sonuglar; iilke igi-
ne gelen yatirim ile dig ticaret arasinda tamamla-
yict iligski oldugunu, iilke digina ¢ikan yatirimlar
ile dig ticaret arasinda herhangi bir iliskinin ol-
madigin1 gostermistir. Foster vd. (2013), 19 Sah-
ra-altt Afrika tlkeleri i¢in 2010-2011 déneminde
6000’in ilizerinde imalat ve hizmet firmasina anket
uygulayarak DYDY, firma-diizey performansi ve
ihracat arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuglara
gore; DYDY yoluyla disa agilan imalat ve hizmet
firmalarinin ihracatgi iilkenin verimliligi {izerinde
onemli bir fark olmadigi, sadece bu verimliligin
imalat firmalarinda az daha belirgin oldugu be-
lirlenmistir. Bano ve Tabbada (2015), gelismekte
olan Asya iilkeleri i¢in 1990-2011 dénemini baz
alarak DYDY ’nin makroekonomik etkilerini pa-
nel veri analiziyle analiz etmistir. Analiz sonu-
cunda; dis yatirimlardaki %10’luk artis ekonomik
bliylimeyi %1.7 arttirdigi, tasarruflari ve ihracati

strastyla %3.9 ve %]1.2 oraninda azalttig1 goriil-
miistiir. Sabra (2015), baz1 Akdeniz iilkelerinde
thracat ve DYDY arasindaki iliskiyi panel veri
analiziyle 1994-2009 doénemi igin arastirmistir.
Sonuglara gore; ihracat ve DYDY arasinda nega-
tif iligki ve gli¢lii bir ikame etkisi bulunmaktadir.
Ayrica sonuglar {ilkeler arasindaki benzerlik oldu-
gunu ve goreli faktor donatiminin yatay ve dikey
yatirimlar iizerinde giiglii etkilerinin bulundugunu
gostermistir. Bhasin ve Paul (2016), 10 Asya tilke-
sinde ihracat ve DYDY arasindaki iliskiyi panel
nedensellik testiyle 1991-2012 dénemi igin analiz
etmistir. Analiz bulgularina goére; uzun dénemde
ithracattan DYDY ’ye dogru bir nedensellik iligkisi
varken, DYDY ’dan ihracata dogru bir nedensellik
iliskisi yoktur. Kisa dénemde de ihracat ve DYDY
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.
Bu nedenle ihracat ve DYDY arasinda ikame ilis-
kisi oldugu belirtilmektedir.

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada; disa yabanci dogrudan yatirimlarin ih-
racata etkisi Tiirkiye drneginde 1992:Q1-2016:Q1
donemi verileri kullanilarak arastirilmistir. De-
giskenlerden X; toplam ihracati (milyon dolar),
DYDY; disa yabanci dogrudan yatirimlarin stok
degeri (milyon dolar), REER; Tiife bazli reel efek-
tif doviz kurunu temsil etmektedir. Degiskenlere
ait veriler TCMB-EVDS’den alinmis, degisken-
ler Moving Average yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir.  Caligmada asagidaki regresyon
modeli ele alinmugtir:

X =py+ DYDY + B,REER + e, (D)

Serilerin duraganliklar1 Kapetanios (2005) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi ile esbiitiinlesme
iliskisi Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali ve
Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi ile neden-
sellik iligkisi Frekans Bolgesi nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri ise
DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares: Dina-
mik En Kii¢iik Kareler) yontemiyle incelenmistir.

4.2. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah
Birim Kok Testi

Ekonomideki yapisal kirilmalari ele almadan in-
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celenen birim kok testlerinde, hatali sonuglar ¢ikabildiginden yapisal kirilmalar1 da goz dniinde bulun-
duran bir¢ok birim kok testi bulunmaktadir. Bunlar arasinda Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) sayilabilir. Bu testler seride bir
ya da iki tane yapisal kirilmaya izin verirken Kapetanious (2005) testi, yapisal kirilma tarihlerini i¢sel
olarak belirlemekte ve maksimum kirilma sayisin1 bulabilmektedir'’. Testin alternatif hipotezi; “Yapisal
kirilmalar altinda seri duragan degildir” bigimindedir. Yontemde ele alinan model su sekildedir (Kape-
tanios, 2005: 124):

p m m
Ve =ay+ait+ Ly + Z ViA}’t—i+Z ;DU; ; + Z N;DT;; + €, 2)
i=1 i=1 i=1
1 t>Ty, t—Tp; t>Tyy
DU ={y < Tyi ° DTie = { t < Ty,

DU sabit terimde, DT ise trendde olan yapisal kirilmay1 belirten kukla degiskenidir. Bu testte dnce tiim
ornek, olas1 bir yapisal kirilma tarihi olarak aranir. Hata terimlerinin kareleri toplami minimum olan mo-
del ile ilgili kukla degiskeninin gosterdigi tarih ilk kirilma tarihi secilir. Daha sonra se¢ilen ilk kirilma
tarihi modele dahil edilerek birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi arastirilir (Goger ve Aydin, 2016: 785).
Bu durum m kirilma tarihine kadar siirdiiriiliir ve minimum t- istatistigini veren kirilma sayis1 uygun
kirilma sayisidir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009: 8). Tablo 3’te Kapetanios'' (2005) testi sonuglart
verilmektedir.

Tablo 3. Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

o Kritik Degerler
T- istatistigi Yapisal Kirilma Tarihi
%1 %5 %10
X -4.676 -5.653 -5.036 -4.737 1996Q3;2002Q2
DYDY -3.195 -5.653 -5.036 -4.737 2000Q3;2006Q2
REER -4.034 -5.653 -5.036 -4.737 2001Q4;2013Q3
AX -10.310%** -5.653 -5.036 -4.737 2008Q3; 2014Q1
ADYDY -6.985%** -5.653 -5.036 -4.737 2000Q2; 2008Q3
AREER -9.623%** -5.653 -5.036 -4.737 2007Q4; 2014Q1

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. Kritik degerler, bootstrap yéntemiyle 1000 yineleme
ile elde edilmistir.

Tablo 3’teki sonuglara gore; seriler diizeyde duragan degildir. Birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedir. Yani seriler I(1)’dir. Yontem tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda;
2001 doviz krizini, 2008 kiiresel ekonomik krizini belirtirken, 2014 ise Fed’in kiiresel kriz sonrasinda
uygulamaya basladigi parasal genislemenin Mayis 2013’ten itibaren asamali olarak sonlandiracaginin
sinyalini vermesinin Tiirkiye ekonomisine etkilerini belirtmektedir.

4.3. Bayer- Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donem regresyon modelinin kalintilarina dayanarak tahmin edilen Engle-Granger (1987) esbii-
tiinlesme testi, birim koklii olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler arasindaki uzun dénemli

10 Kapetanios testi m kirilmali birim kdk testi olarak gecmekte olup, m, maksimum gecikme sayisini ifade etmektedir.

11 Bu calismada kullanilan Gauss kodlarini génderdidi icin, Meksika Merkez Bankasi uzmanlarindan Dr. Carlos Capistran’a,
kodlarin calisir hale getirilmesindeki desteklerinden dolay Sakarya Universitesi'nden Dog. Dr. Veli Yilanci’ya tesekkiir ediyoruz.
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iliskiyi ortaya ¢ikarabilen testtir. Ancak birden fazla agiklayici degiskenli modellerde Engle — Granger
esbiitiinlesme testinin zayif oldugu kabul edilmektedir (Y1ldiz ve Aksoy, 2014: 7). Daha sonra gelisti-
rilen Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ise gecikme uzunluguna asir1 derecede duyarhidir (Kizilgdl,
2006: 58). Bu nedenle Bayer-Hanck (2013), esbiitiinlesmenin giiciinii arttirmak i¢in bir¢cok esbiitlin-
lesme testine dayanan bir test gelistirmislerdir. Bu test, Engle-Granger (1987)’in tek denklemli, Johan-
sen (1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk (1994)’1n hata diizeltme terimine dayanan testi ve Banerjee vd.
(1998)’in testlerinin olasilik degerlerini ele alarak uygulanmaktadir (Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktiirk,
vd. 2014: 122). Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi, Fisher’in (1932)'* ki-kare dagilimi formiiliini
izleyerek bireysel olasilik degerlerini birlestirmistir (Ar1, 2016: 61):

EG — JOH = —2[In (Pg) + In (Pjop)] )
EG—JOH—BO—BDM= —2 [In (Pgg)+ In(Pion)+In (Pgo)+In (Pgpy)] 4

Denklem (3) ve Denklem (4)’de yer alan P, P, ., P_ . P . Engle-Granger (1987), Johansen (1991),
Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Eger hesaplanan test istatistigi, Bayer-Hanck (2013) tarafindan bulunan kritik degerden biiylikse, es-
biitiinlesme iligkisinin olmadig1 temel hipotez rededilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var

olduguna karar verilir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Engle-Granger Johansen Boswijk Banerjee vd.
(1987) Testi (1988) Testi (1994) Testi (1998) Testi
Test Istatistigi -2.02 30.50 5.92 -1.82
Olasilik Degeri 0.71 0.002 0.54 0.60
Karar Esbiitiinlesme Yok | Esbiitiinlesme Var | Esbiitiinlesme Yok | Esbiitiinlesme Yok

Engle-Granger,
Johansen, Boswijk
ve Banerjee Test
Istatistigi Kritik

Engle-Granger Engle-Granger,
ve Johansen Test |Johansen, Boswijk
Istatistigi Kritik | ve Banerjee Test

Engle-Granger
ve Johansen Test
Istatistigi

Degeri Istatistigi Degeri
Bayer ve Hanck
(2013) Fisher Tipi 13.09 10.895 15.29 21.106
Karar Esbiitiinlesme Var Esbiitiinlesme Yok

Tablo 4’teki sonuglara gore; testler ayr1 ayn yapildiginda Engle-Granger (1987), Boswijk (1994) ve
Banerjee vd. (1988) yontemlerine gore seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yokken, Johansen (1991)
yontemine gore vardir. Bayer ve Hanck (2013) tarafindan Engle-Granger (1987) ve Johansen (1991) test
istatistiklerinin birlikte degerlendirilmesiyle olusturulan Fisher Tipi test sonucuna gore seriler arasinda
esbiitiinlesme goriliirken, Engle-Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ve Banerjee vd.
(1988) yontemlerinin hepsinin birden goz Oniine alinmasiyla olusturulan testte serilerin esbiitlinlesik
olmadiklar1 goriilmiistiir.

Yapilan bu testte seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi hakkinda kesin bir karar verilemedigi i¢in
calisma Maki (2012) esbiitiinlesme testiyle de genisletilmistir. Egbiitiinlesme denklemindeki yapisal

12 Fisher (1932), her testten bulunan p-dederlerinin tek bir test istatistigine déndistiigi bir ydbntem sunmaktadir. Fisher (1932)
burada, bos hipotezi ayni olan alternatif testlerinin giivenilirlik degerleri bir araya getirilerek bulunan test istatistiginin ki-kare dagi-
Iimina uygun oldugunu iddia etmistir (Aktiirk vd., 2014: 122).
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kirilmalarin varhigini incelemeden yapilan egbii-
tiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmek-
tedir. Yapisal kirilmalar1 goz oniinde bulunduran
Gregory ve Hansen (1996) ile Hatemi-J (2008)
esbiitiinlesme testleri, bir ya da iki yapisal kirilma-
ya izin vermekte iken, Maki (2012) testi, yapisal
kirilma tarihlerini igsel olarak belirleyen ve bes
taneye kadar yapisal kirilmaya kadar izin veren
bir testtir. Modelin bos hipotezi; “Seriler arasinda
esbiitiinlesme yoktur” bi¢imindedir. Maki (2012)
esbiitiinlesme testi regresyon analizi i¢in yapilmis
ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5’teki sonucglara gore, sabit terimde ve
egimde kirilmali trendli model ile sabit terimde,
egimde ve trendde kirilmali modellerde seriler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginden,
bu seriler esbiitlinlesiktir. Yani degiskenler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve serilerin
uzun donem analizinde sahte regresyon problemi
bulunmayacaktir. Bu nedenle uzun dénem esbii-
tiinlesme katsayilarinin tahmini yapilabilmektedir.
Maki testi de yapisal kirilmalar1 bagarili bir sekilde
belirlemis ve belirlenen yapisal kirilma tarihleri,

kukla degiskenler ile uzun dénem analizine eklen-
mistir.

4.4. Frekans Bolgesi Nedensellik Analizi

Geleneksel nedensellik testleri seriler arasindaki
iliskiyi, tek test istatistigi i¢in verirken, Breitung
ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans
dagilim1 nedensellik analizi, farkli frekanslar ig¢in
farkli test istatistiklerini vermektedir. Bu nedenle
frekans dagilimi nedensellik testi, seriler arasinda-
ki iliskiyi kisa, orta ve uzun donem seklinde ele
almaktadir (Adigiizel vd., 2013: 59; Sentiirk vd.,
2014: 160). Ayrica bu test seriler arasindaki ilig-
kinin kalic1 ya da gegici olup olmadigini da ortaya
koyabilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013: 877).
Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi ne-
densellik analizi, serbestlik derecesine sahip bir
testiyle gergeklestirilmekte olup, bu yontemin
detayli anlatim1 Ek 1’de yer almaktadir. Frekans
bolgesi nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’da gos-
terilmistir.

Tablo 5. Maki (2012) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Kritik Degerler
Mie;: I I'st:;z);igi % %5g %10 Yapisal Kirilma Tarihleri
Model 0 | -4.201 | -6.296 | -5.760 | -5.491 1998Q2; 2001Q1; 2004Q2; 2008Q1
Model 1 | -3.413 | -6.530 | -5.993 | -5.722 2001Q1; 2006Q2; 2008Q4; 2011Q4
Model 2 | -7.629%* | -7.839 | -7.288 | -6.976 | 1994Q4; 2002Q3; 2005Q2; 2008Q4; 2012Q2
Model 3 | -7.937% | -8.713 | -8.129 | -7.811 1995Q3; 2001Q3; 2005Q3; 2008Q4; 2012Q2

Not: Kritik degerler Maki (2012) makalesi Tablo 1°den alinmustir. *, **, sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde egblitiinlesme

iliskisini gbstermektedir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2018 Cilt: 55 Sayi: 638

N. AYDIN

Tablo 6. Frekans Bolgesi Nedensellik Testi Sonuglari

Bos
Hipotez

Uzun Donem
(Kalici
Nedensellik)

Orta
Donem

Kisa Donem
(Gecici
Nedensellik)

0.01

0.05

1.00

1.50

2.00

2.50

Karar

DYDY X

2.53

0.55

5.43%

6.42%

1.54

2.35

Disa yabanci dogrudan yatirimlardan
ihracata dogru orta donemde giiglii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
durumda, Tirk firmalari, yurtdisinda
dogrudan yatirim yaptiktan sonraki ilk
yillarinda kullandiklar1 ve sattiklar1 bir
kisim mallar1 Tiirkiye’den ithal ederken,
uzun donemde, gittikleri tilke veya
diger iilke mallarimi tercih eder duruma
gelmektedir.

XDYDY

0.92

0.91

0.14

0.52

3.47*

0.35

Ihracattan disa yabanci dogrudan
yatirimlara dogru kisa donemde gegici

bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu durumun, ihracat¢i firmalarm yeni
girdikleri pazarlarda, ilk hevesle yaptiklar
dogrudan yatirimlardan kaynaklanmis
olabilecegi degerlendirilmektedir.

REER X

0.05

0.21

0.98

1.25

2.67

0.62

Reel efektif doviz kurundan ihracata dogru
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Bunun anlam; Tiirkiye nin
ihracatinin, doviz kurundan ¢ok, baska
faktorlerin etkisiyle sekillendigidir.

X REER

3.79%*

3.74%

2.72

1.59

1.45

4.73%

Thracattan reel efektif doviz kuruna
dogru uzun donemde ve kisa donemde
nedensellik iligkisinin var oldugu
goriilmiistiir. Bu durumun, Tiirkiye’de
artan ihracatinin, yurtici fiyatlar

genel diizeyini arttirmasindan ya da
ihracat vesilesiyle iilkeye gelen doviz
miktarindan kaynaklanmis olabilecegi
degerlendirilmektedir.

REERDYDY

2.19

2.18

1.58

1.41

0.35

0.05

Reel efektif doviz kurundan disa yabanci
dogrudan yatirimlarina dogru herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Zaten bu yonde bir iligkinin olmasi da
beklenmemektedir.

DYDYREER

2.10

2.05

4.97*

0.04

2.67

2.80

Disa yabanci dogrudan yatirimlardan reel
efektif doviz kuruna dogru sadece orta
donemde bir nedensellik iliskisinin var
oldugu goriilmiistiir. Bu durumun, DYDY
ile lilkeye gelen doviz miktarindan ya

da DYDY yapabilmek i¢in yurtdisina
giden doviz miktarindan kaynaklanmis
olabilecegi diistiniilmektedir.

Not: Test istatistiklerini karsilastirmak icin kullanilan %5 anlamlilik diizeyine sahip kritik deger: F(2,72)=3.122dr.

71



Torkiye’de Disa Yabanci Dogrudan Yatirimlar ve ihracat iliskisi

72

Tablo 7. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsay: t-istatistigi R’ SSR
DYDY 0.65%** 6.42
REER -1.49%** -2.58
K, -0.26** -1.89
0.97 1.02
K, -0.52%%* -3.80
K, 0.07 0.88
Sabit Terim 11.02%%:* 543

Not: ** ve ***; %5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi belirtmektedir. SSR; Hata terimlerinin kareleri toplami
olup, bu degerin kii¢iik olmasi, modelin bagarisinin bir gbstergesidir. Yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; K1:2001Q1
yasanan dbviz Krizini, K2:2008Q4 kiiresel ekonomik krizini, K3:2012Q2 Avrupa Birligi’nde yasanan borg krizini temsil etmektedir.
Newey-West yéntemi ile tahmindeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari ortadan kaldiriimaya c¢alisiimigtir.

Tablo 6’daki sonuglara gore; disa yabanci dog-
rudan yatirimlardan ihracata dogru orta dénemde
nedensellik iligkisi tespit edilirken, kisa ve uzun
donemde bdyle bir iliskiye rastlanamamistir. Bu
durum; Tirk firmalarinin, yurtdisinda dogrudan
yatirim yaptiktan sonra kullandiklar1 ve sattiklar
mallarin bir kismmi Tiirkiye’den ithal ederken,
uzun dénemde, gittikleri iilke veya diger tilke mal-
larini tercih eder duruma geldiklerini gostermek-
tedir. Reel efektif doviz kurundan ihracata dogru
ise herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanama-
mistir.

4.5. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin
Tahmini

Calismanin uzun donem esbiitiinlesme katsayilari
DOLS yoéntemi ile incelenmistir. En Kiigiik Kare-
ler tahmincisindeki sapma ve igsellik problemleri-
ni yok edebilmek amaciyla Stock-Watson (1993)
bu yontemde, modele aciklayici degiskenlerin
diizey degerlerini kullanarak, farklarinin gecikme
(lag) ve onciillerinin (lead) de ele alinmasini sa-
vunmustur.

DOLS tahmincisi, seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugunda kullanilmaktadir. Bagimli de-
giskenin /(1) olma zorunlulugu, bagimsiz degis-
kenlerin bazilarinin /(1), bazilarimin /(0) olmasi;
degiskenlerdeki igsellik ve otokorelasyonun var
olma ihtimalinde de giiclii ve tutarli tahminler ver-
mesi yontemin Ustlinliiglidiir (Esteve ve Requena,
2006: 118). Yontemin iki degiskenli regresyon
modeli asagidaki gibidir:

i=—q
)

Denklem (5)’te q; optimum 0Onciil ve gecikme de-
gerini belirtmektedir. DOLS tahmin sonuglar1 Tab-
lo 7°de verilmistir.

Tablo 7’ye gore; disa yabanci dogrudan yatirimlar-
daki %10’luk artigin ihracati %6.5 arttirdig, reel
efektif doviz kurundaki %10’luk artigin ise ihraca-
t1 %14.9 oraninda azalttig1 goriilmektedir. Bu du-
rum; Tiirk firmalarimin yurtdisinda yatirim yapma-
st Uretim maliyetini disiirerek, 6l¢ek ekonomisi
avantaji saglayarak ve giris engellerini kaldirarak
bu firmalara mal satan tedarikgilere ihracat imkani
olusturabildigini gostermektedir. Yani, Tiirkiye’de
DYDY ve ihracat arasinda yakin bir tamamlayici
iligki oldugu gorilmistiir. Tirkiye’de reel efektif
doviz kuru ile ihracat arasindaki negatif iligkinin
nedeni; reel efektif doviz kurundaki artisla ara
mal1 ve yatirim mali ithalatina bagimli olan ihra-
catin maliyetlerinin artmasidir. Ayrica reel efektif
doviz kurundaki artig doviz kurunun gelecekteki
yoniiniin belirsizligini arttirarak ihracat¢i firmala-
rin dis piyasadan cekilip i¢ piyasaya yonelmesine
sebep olabilmektedir. Bu da reel efektif doviz ku-
rundaki artigin ihracat tizerinde negatif etkiye sa-
hip oldugunu gostermektedir.

2001 ve 2008 y1linda yasanan krizlerin etkisine ba-
kildiginda, krizlerin Tiirkiye’nin ihracatini olum-
suz etkiledigi goriilmektedir. Fakat 2008 kiiresel
ekonomik krizin etkilerini, ABD ve AB iilkeleri
onde olmak lizere tiim diinya ve Tiirkiye daha de-
rinden hissetmistir. Bu kriz ile yasanan ekonomik
durgunluk kiiresel talebi azaltarak Tiirkiye’nin ih-
racatini1 2008 yilinin son ¢eyreginde %13.2, 2009
yilinin ilk iki ¢eyreginde sirasi ile %26.1 ve %34.7
oraninda azaltmistir. Kiiresel ekonomik krizin et-
kisiyle 2012 yilinda ortaya ¢ikan Avrupa Birligi
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borg krizinin etkileri ise anlamsiz ¢ikmaistir.

4.6. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme
Modeli

Kisa donem analizi, duragan seriler ve uzun do-
nem analizinden ulasilan hata teriminin bir donem
gecikmelisinden (Error Correction Term: ECT, )
yararlanarak yapilmaktadir. Analizde asagidaki
hata diizeltme modeli kullanilmistir.

AX = ﬁo + ﬁlADDYY + ,32 AREER + ,33ECTt_1 + €
(6)

Kisa donem analizi DOLS yontemiyle yapilmis ve
sonuglar Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8’deki sonuglar; hata diizeltme teriminin
katsay1s1 negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ika-
rak modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alig-
tigin ifade etmektedir. Yani, uzun dénemde bera-
ber seyreden seriler arasinda kisa donemde olusan
sapmalarin %43’ ortadan kalkmakta ve seriler
yeniden uzun dénem denge diizeyine yakinsamak-
tadir. Bu durum, uzun dénem analizinin giivenilir
oldugunu gostermektedir. Kisa donemde de disa
yabanci dogrudan yatirimlarin ihracati pozitif, reel
efektif doviz kurun ise negatif yonde etkiledigi go-
rilmiistiir.

Sonuc ve Oneriler

Kiiresellesmeyle birlikte gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu DYDY yoluyla diger iilkelere
yatirim yapmaya baglamistir. Bu yatirimlar, yati-
rimi yapan ilke icin enerji ve hammadde arz gii-
venligi saglamakta, ticarette engelleri kaldirarak
pazar gesitliligi saglamakta, firmalarin deneyim ve
ekonomik faaliyetlerini arttirmakta, sermaye girisi

saglamakta, iilkenin rekabet giiciinii arttirmakta,
teknolojik ilerlemesine, milli gelirine, tilke kalkin-
masina ve ihracatina bir¢ok katki yapmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de DYDY ve ihracat arasinda-
kiiligki 1992:Q1-2016:Q1 donemi i¢in ele alinmis-
tir. Serilerin duraganligi; Kapetanios (2005) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve
serilerin birinci farklart alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmistiir. Seriler arasinda egbiitiin-
lesme iliskilerinin varligi; Maki (2012) ¢oklu ya-
pisal kirilmali egbiitiinlesme testi ve Bayer-Hanck
(2013) esbiitiinlesme testiyle incelenmis ve seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, yani
bu serilerin uzun dénemde beraber hareket ettik-
leri goriilmustiir. Seriler arasindaki nedensellik
iligkisi; Frekans Bolgesi nedensellik testiyle aras-
tirtlmis ve disa yabanci dogrudan yatirimlardan
ihracata dogru orta donemde giiclii bir nedensellik
iligkisi bulunurken, ihracattan disa yabanci dogru-
dan yatirimlara dogru ise kisa donemde gegici bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Uzun ve kisa donem iligkileri; DOLS yontemiy-
le tahmin edilmistir. Uzun donem analizinde, disa
yabanci dogrudan yatirimlardaki %10’luk artisin
ihracatt %6.5 arttirdi8i; reel efektif doviz kurun-
daki %10’luk artisin ise ihracat1 %14.9 oraninda
azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Kisa donem anali-
zinde ise; hata diizeltme teriminin katsayisi negatif
ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Yani mode-
lin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu
durum, uzun dénem analizinin giivenilir oldugunu
gostermistir. Sonuglara gore; Tiirkiye’de uzun ve
kisa donemde de DYDY ihracati arttirmakta yani
DYDY ile ihracat arasinda yakin bir tamamlayict
etki s6z konusudur. Sonugclar literatiirdeki Marti-
nez-Martin (2010), Zhang ve Wang (2010), Chen
vd. (2012) ve Chow (2012) calismalariyla uyum-
ludur.

Tablo 8. Kisa Donem Hata Diizeltme Terimi Analiz Sonuglari

Degisken Katsay1 t- Istatistigi R? SSR
DYDY 1.43% 1.43
REER -3.02 -1.26
0.71 0.13
ECT,, -0.43%* -2.16
Sabit Terim -0.05 -0.88

Not: ***; %10 ve %5 6nem dlizeyinde istatistiksel olarak anlamlili§i belirtmektedir. Newey-West yéntemiyle tahmindeki otokore-

lasyon ve degisen varyans sorunlari giderilmeye galisiimistir.
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Calismadan elde edilen sonuglara gore, iilkenin
ithracat pazarlarini gelistiren, yatirim yapilan tilke-
lerdeki ileri teknolojileri Tiirkiye’ye aktarmayi1 ko-
laylastiran disa yabanci dogrudan yatirimlar: art-
tiracak politikalar benimsenebilir. Yurtdisina yati-
rim yapan firmalarin, finansmana erigimi kolaylas-
tirilabilir. Eximbank’in yurtdisina yatirim yapan
Tirk firmalarina diisiik maliyetli destek saglamasi
tesvik edilebilir. Tiirkiye’de de Hollanda’da uygu-
landig1 gibi diger iilkelerle yaptig1 Cifte Vergile-
meyi Onleme ve Vergi Kacakciligina Engel Olma
Anlagmasi’nin say1 ve kapsami genisletilebilir.
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Ek 1. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik Testi

Geweke (1982) ve Hosoya (1991), nedensellik
iliskisini inceleyebilmek icin iki boyutlu zaman
serisi vektorii z; = [x;, v¢|'t =1, ..., T olustura-
rak z; sonlu sirali VAR modeli su sekildedir:

O(L)ze = & )

Burada O(L) =1 — 01L — -+ — 0,LP, 2x2 gecik-
meli L¥z, = Z,;_l dir. Daha sonra farkli frekanslar-
da Granger nedensellik su sekilde tanimlanir:
@) e el
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seklindedir. Eger |12(e )| = 0 ise y frekans,
w ise x’in nedeni degildir. Z’nin bilesenleri birinci
dereceden duragan ve esbiitiinlesik ise otoregresif
polinomial ®(L) birim kok vardir. (1) nolu denkle-
min iki tarafindan z;_; ¢ikarilirsa;

AZt = (@1 - I)Zt—l + 02Zt—2 + -+

OpZi—p + & = OL)zeq + & 3)

Burada O(L) =0, —1+6,L+ -+ 0,LP
(Breitung ve Candelon, 2006: 365). Breitung
ve Candelon (2006) €’yi beyaz giriltii kabul
etmis, E(g) =0veY’i pozitif tanimlayarak
E(spe) =3 seklinde tamimlamistir. G; Cholesky
ayrigtirmasinin asagi tiggen matrisi seklinde tanim-
landiginda GG =Z_1,E(r1tr1;) =1lven; =Geg
dir. Sistem duragan ise; Y (L) = &(L)G ! ve MA

gosterimi;
_ () b
2= W = (g (1) (1)

ey _ P11 L) P12y oy,
() = (1P21(L) Y22 (L)) (EZt)

)

“)

Bu gosterimi x;’nin spektral yogunlugu i¢in kul-
landigimizda;

1 . .
£e(@) = o {n ()" + [pra(e™)[)
5)
Breitung ve Candelon (2006), |12 (e_"“’)|2 =0

ise M, (w) =0 nedensellik iliskisi-

ni incelemektedir. Y(L) = OL)G'  ve
22

Y12(L) = —%15)7”, g% ve O(L)nin gosteri-

cisi olarak |@(L)| y w frekansinda G ~Vin diisiik

diagonal elemant olarak x’in nedenseli degildir.
p p
1012(7)] = 12, 1z cos(ke) — X, Orycsinkw)il =0
(6)

O12 k ile O} nin (1,2) elemanini ifade etmektedir.
Bu nedenle |01, (e )| = 0 igin;

p
Z 612',{ COS(k(A)) =0
k=1

(7

14
2015k sin(kw) = 0 (®)
k=1

Breitung ve Condelon (2006), denklem (11) ve
denklem (12) i¢in dogrusal kisitlamalar @; = 611 j
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ve Bj = ©12,;’yi uygulayarak x; icin VAR denkle-

mi su sekilde gosterilmektedir.

Xe = 0 Xpq t o+ ApXpp + Brye1+ -+ .prt—p + &
)

!

ve bos hipotez My_x(w) =0 B =[By,...,0p]

dogrusal kisitlamaya esittir.

Hy=R(w)B =0 (10)

cos(2w) ... cos(pw)
sin(Qw) ... sin(pw)]
1n

w € (0, ) i¢in nedensellik iliskisi F testiyle test
edilir ve (2, T — 2p) serbestlik derecesine sahiptir.

cos(w)

veR(w) = [sin(w)



