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TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (DYY)
VE YURTICI YATIRIMLAR ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKISI
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Oz

Dogrudan Yabanct Yatinmlann (DYY) geldikleri iilkedeki toplam yatinmlar
arttirmalart beklenirken azaltmalart da miimkiindiir. Birinci durumda DYY'in tamamlayicilik
ozellikleri ortaya ¢ikarken ikinci durumda ise DYY yurt igi yatirumlarin ikame etmektedir.
Ulkeye gelen DYY yurt ici yatinmlart harekete gecirebilir. Bu calismada DYY ile yurt ici
yatinmlar arasindaki nedensellik iliskisinin yonii sorgulanmugstir. Bu kapsamda Granger
nedensellik testi, VAR parametre tahmin analizi, etki tepki fonksiyonlart ve varyans ayngtirma
analizleri kullamilnugti. Bu analizlerin verdigi kesin sonu¢ yurt igi yatinmlann gegmis
degerlerindeki hareketlerin cari donemdeki DYY hareketlerini olumlu yonde etkiledigidir.
Beklentilerin aksine DYY ile yurt igi yatinnmlar nedensellik iliskisinin yonii DYY'dan yurt ii
yatinnmlara dogru degil, yurt igi yatinmlardan DYY 'a dogru bulunmusgtur.
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The Casual Relationship between Foreign Direct Investment (FDI) and
Domestic Investments in Turkey

Abstract

While it is expected that inward FDI increases the capital stock of a country, it is possible
to lower it. In case of the first situation the complementary feature of the FDI is in place, in case of
the second case FDI substitutes domestic investment. Inward FDI could facilitate domestic
investments. In this study, direction of the causality relationship between FDI and domestic
investments have been studied. In this context, Granger casualty tests, VAR parameter forecasting
analysis, impulse response function, and variance decomposition methods have been used. The
accurate result obtained from this analysis is that past values of domestic investments positively
affect the FDI movements in present period. It is concluded, against the expectations that the
direction of the causality relationship between FDI and domestic investments is not from FDI
towards domestic investments but it is from domestic investments towards FDI.
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I. GIRIS

Gelismekte olan tilkeler agisindan; Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)
birlesik bir {irtin olma 6zelligi ile farkli varliklar: tilkeye getirebildikleri i¢in genig
kabul gormektedirler. Teknoloji, yonetim becerileri, pazarlama teknikleri, tirtin
tasarimui ve uluslar arasi dagitim kanallarina erisim bu varliklar arasindadir. DYY'in
yatirim yapilan iilke ekonomisinde gostermesi beklenen etkilerden en 6nemlisi
biiytime iizerinde beklenilen pozitif etkidir. DYY'n iilke ekonomisinin biiytimesi
bakimindan yararli olabilmesi i¢in en azindan bu yatinmlarin yurt i¢i yatirimlar
tizerindeki etkisinin diglayict olmamast gerekir. Burada hatirlanmasi gereken bir
husus da bu distince seklinde gegerli olan iliski zinciri DYY'dan baglayarak iilke
icindeki yatirnmlara dogru etki seklindedir. Yani olaya nedensellik agisindan bakarsak
bu diisiincede DYY'1n iilke igerisinde yeni yatirimlarin nedeni olabilecegi fikri vardir.
Uygulamali ¢aligmalarda ise bu nedensellik baginin basit ve tek yonlii olmadigi ortaya
konmustur.

DYY'in gerceklesme sekline ve {ilke igerisinde olusturacaklari degisik
etkilerin goreceli giiglerine bagl olarak tilkeye gelen DYY toplam yurt i¢i yatirimlari
arttirabilecegi gibi azaltabilir de. Yani DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliski
tamamlayici nitelikte olabilecegi gibi, DYY'1n yurt i¢i yatirimlar: diglamasi veya ikame
ctmesi de s6z konusu olabilecektir. Hangi sonucun ortaya ¢ikacagr yatirimin yapildig
iilkedeki durum ve iilkeye gelen DYY'mn 6zellikleri ile dogrudan ilgilidir. Ornegin
yurt i¢i rekabetin olmadigr bir alanda yapilan yeni bir yatirnm iilkedeki toplam
sermaye stokunu arttirici bir etki yaparken, rekabetin yogun oldugu bir alanda yapilan
yabanci yatirim yerli yatirimcilari kararlarindan vazgegirerek, uzun dénemde tilkenin
sermaye stokunu azaltici etki yapabilir. Bu sonug birlesme ve satin almalarin yogun
oldugu sektorlerde giderek biytiyerek giiglenen yabancr sirketlerle rekabet etmenin
zorlagtigi durumlarda daha fazla gegerli olacaktir (Apergis ve dig., 2006:392).

Yurt i¢i yatirnmlarla DYY'in tamamlayici nitelikte olma olasiligr gelismekte
olan iilkeler agisindan daha yiiksek olabilir. Bu tip iilkelere gelen DYY iilke i¢in
onemli olan yeni teknoloji, daha gelismis organizasyon yontemleri, pazarlama
teknikleri ve uluslar arasi piyasalara ulagma olanaklar1 gibi avantajlar sunarak yurt ici
yatirimlart harekete gecirebilir.

Burada hatirlanmasi gereken bir bagka husus tilkeye gelen DYY ile iilke igi
toplam yatirimlar iligkisinin nedensellik anlaminda tartigmaya acik olusudur. Artan
DYY nedeniyle tilkenin sermaye stokunda bir artig gergeklesebilecegi gibi, tilkenin
artan toplam sermaye stoku daha fazla DYY gelisine de neden olabilecektir. Benzer
sekilde, DYY ve ekonomik biiytime nedensellik iligkisi de iki degisik yonde tek tarafli
veya kargilikli olabilmektedir. Bu caligmada Tiirkiye'ye gelen DYY ile tilke igersindeki
toplam sermaye stoku arasindaki iligki nedensellik anlaminda sorgulanmugtur.

DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligki aragtirilirken Ttirkiye igin net
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve sabit sermaye yatirimlarina ait veri GSYIH'nin
ytizdeleri olarak kullanilmistir.

Bu calisma Granger nedensellik testleri, etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF) ve
varyans ayrimlastirilmast (VDC) analizleri yardimiyla DYY ile yurtigi yatirnmlar
arasindaki iligkiyi incelemistir.

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 2, Sayt 1, Araltk 2009



Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ve Yurtici Yatirimlar Arasindaki Nedensellik Iliskisi

II. LITERATUR

DYY ve biiyiime arasindaki iliskiyi iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi
agisindan inceleyen ve bunun igin farkli tilkelere ve yatay kesit verilerine bakan galis-
malar vardir ve bunlarin ¢ogunda bu iligki Granger nedensellik testine tabi tutulmus-
tur (Granger, 1969:424-438). Bu test sonuglari farkli sonuglar gosterebilmektedir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) 25 yillik bir donemde 24 gelismekte olan
tilkeden olugan panelde ortalama olarak DYY'dan ekonomik biiytimeye dogru bir
nedensellik oldugunu ve bu etkinin ekonomilerdeki agiklik derecesi ile birlikte
arttigini belirlemigtir. Choe (2003) biiytime, DYY ve gayri safi yurt i¢i yatirimlar
arasindaki nedensellik iligkisini 80 iilke i¢in 1971-1995 d6nemini ele alarak VAR
modeli ile incelemistir. Aragtirma sonunda biiyiime ile DYY arasinda ¢ift yonlii bir
iligki bulunmug ancak bu iligkinin ekonomik biiyiimeden DYY'a dogru olan etkisi
daha belirgin ¢ikmistir. Basu ve dig., (2003) DYY ile biiyiime arasindaki iligkiyi 23
gelismekte iilkeden olusan bir panel veri seti araciligi ile incelemis ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesik iligki belirlemistir. Li ve Liu (2005) 1970-1999 dénemi icin 84
tilkeyi kapsayan bir panel veri seti ile yapilan tekli ve ¢oklu regresyon analizleri
sonunda DYY ile bityiime arasinda biitiin dénem i¢in mevcut olmayan ancak 1980
ortalarindan itibaren ortaya ¢ikan igsel iligki tespit etmistir. Chowdhury ve Mavrotas
(2006) 1969-2000 araligimi kapsayan veri seti ile Sili, Malezya ve Tayland igin
ckonomik biiyiime ve DYY arasinda nedensellik arastirmasi yapmigtir. Bu galisma
sonunda nedenselligin Sili i¢in ekonomik biiyiimeden DYY'a dogru oldugu ve
Malezya ve Tayland i¢in ise ekonomik biiytime ile DYY arasinda ise ¢ift tarath giicli
bir iligki oldugu tespiti yapilmistir.

DYY ve iilke i¢i yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen diger galismalardan,
Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2006), Hejazi ve Pauly (2003), Borensztein ve dig.,
(1998) ve Markusen ve Venables (1997) iilkeye gelen DYY'1n tilke igerisindeki toplam
yatirimlart olumlu yonde etkileyerek artmasina yol acar sonucuna ulagsmistir. Bu
caligmalardaki ortak kabullerden bir tanesi iliskinin yontiniin DYY'dan basladig:
seklindedir.

Apergis ve dig., (2006) 30 iilkelik bir 6rnek icin panel esbiitiinlitk ve
nedensellik analiz teknigi ile DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki dinamik iligkiyi
sorgulamigtir. Bu ¢alismada kullanilan zaman dilimi ve tilkeler igin DYY ile yurt ici
yatirimlar arasinda anlamli ¢ift yonlii dinamik bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgular
DYY ile yurt ici yatirnmlar arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugunu iddia eden
gortigle uyum igerisinde bulunmustur.

Hejazi ve Pauly (2003) bir tilkeye gelen DYY'in iilkenin sermaye stokunu
arttirdigy ve tilkeden ¢ikan DYY'in da tilkenin sermaye stokunu azalttig1 yolundaki
genellemenin dogru olmadigini ve DYY'in sermaye stoku tizerindeki etkisini
anlayabilmek i¢in yatirimin arkasindaki motivasyon faktoriiniin énemli oldugunu
iddia etmistir. Piyasaya erisim, faktér donanimi farklari ve dogal kaynaklara erigimi {ig
te-mel motivasyon unsuru olarak ele alinarak Kanada'dan alinan endiistri diizeyli veri
seti ile bu unsurlarin etkisi test edilmistir. DYY'in Kanada 6rneginde motivasyon
faktoriinden bagimsiz olarak Kanada sermaye stokunu arttirict etki yaptig
belirlenmistir.
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Ayrica DYY'n ileriye ve geriye yonelik sektorel baglantilart nedeniyle pozitif
etki yaratmalar1 da beklenir. Bu baglantilar DYY'1n yerel yatirimlar ile tamamlayicilik
iligkisi icinde bulunmasi halinde 6n plana ¢ikabilecektir. Markusen ve Venables
(1997) DYY'1in geriye yonelik baglantisini, yani son mal i¢in girdi saglayan yurt igi
sirketlerle olan iliskisini 6n plana ¢ikarmig ve bu iligkinin gii¢lii oldugu durumlarda
DYY'n iilke kalkinmasma olumlu katkida bulunacagini teorik bir model ile
gostermistir. Borensztein ve dig., (1998) 69 iilke ve 1970 — 1979 ile 1980 — 1989
donemlerini igeren regresyon ¢aligmasinda DYY'1n yurt i¢i yatirimlar tizerinde giicli
olmayan ama pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Bunun olasi nedeni
olarak DYY"1 tamamlayici nitelikteki faaliyetlerdeki artig etkisinin, yurt ici
yatirimlarda goriilebilecek dislama etkisinden daha giiclii olmasi gosterilmistir.

Ote yandan Fry (1993) ve Lipsey (2000) calismalar iilkeye gelen DYY'in
yerel yatirimlari digladig seklinde bulgulara ulagmustir. Fry (1993) 16 gelismekte olan
tilke i¢in yaptig1 ekonometrik ¢aligmada tilkeye gelen DYY'n iilke igindeki toplam
yatirimlart azalttig1 sonucuna ulagmigtir. Lipsey (2000) iilkeye gelen DYY'1n tilkedeki
gayri safi sabit sermaye diizeyini arttirip arttirmadigi DYY'in diger etkileri yani sira
sorgulanmig ve bu etkinin negatif oldugu belirlemistir.

Agosin ve Machado (2005) ¢aligmasi ise DYY ve yurt igi yatirimlar iliskisi
konusunda karigik sonuglar vermigtir. DYY'1n gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar
hangi yonde etkiledigini arastiran bu galismada ti¢ ayr1 gelismekte olan bolgeden
(Asya, Afrika ve Giiney Amerika) toplam 36 iilkeyi kapsayan ve 1971-2000 dénemine
ait panel veri ile calisgtlmigtir. Bu ¢alisma sonucuna gére 1971-2000 araliginda DYY
Giiney Amerika bolgesinde toplam yatirimlarin azalmasina yol agarken, Asya ve
Afrika bolgelerinde ise toplam yatirimlarda bire-bir oraninda artig meydana gelmistir.
Doéneme onar yillik araliklarla bakildiginda Giiney Amerika'da 1970'ler igin ve Afrika
icin ise 1990'lar i¢cin DYY'1n yerel yatirimlari digladigi sonucuna ulagilmistir. 1980'ler
icin DYY'in yatirimlar tizerinde her ti¢ bolgede de etkisiz oldugu belirlenmistir. Bu
galismanin temel sonucu DYY'n iilkenin toplam yurt i¢i yatirnmlarini olumlu
etkileyecegi seklinde bir kabuliin gegersiz oldugu seklindedir (Agosin ve Machado,
2005:15).

Desai ve dig., (2005) 1980 ve 1990'1 y1llar igin 26 OECD iilkesinden alinan
verilerle yapilan ¢aligmada iilke digina ¢ikan DYY'n ve iilkeye gelen DYY'n o
tilkedeki sermaye olusumu tizerindeki etkileri incelenmistir. Disariya ¢ikan DYY'in
sermaye olusumu tizerinde her iki donemde de istatiksel olarak anlamli olan negatif
bir etkisi tespit edilirken tilkeye gelen DYY'1n sermaye olusumu tizerindeki pozitif
katsayili etkisi istatiksel olarak anlamli gtkmamugtir.

Blomstrom ve dig., (1994) ¢alismasinda DYY'in gelismekte olan iilkeler
arasinda ancak yiiksek gelirli olan grupta pozitif etki yaratabildigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu ¢aligma sonuglarina benzer bir sonug da De Mello (1997)'de yer
almaktadir. De Mello, (1997) yatirimi yapan iilke ile yatirimin yapildigr iilke
arasindaki teknoloji fark: biiytidiitkge yapilan yatirimlarin etkisinin azaldigi yoniinde
bir tespitte bulunmustur. Borensztein ve dig., (1998) ¢alismasinda yatirimin yapilan
iilkenin yatirimlardan tam olarak yararlanabilmesi i¢in yeterli oranda yetigmis insan
giiciine ihtiyaci oldugu seklinde bir tespit yer almaktadir. Bunlarin disinda
Balasubramanyam ve dig., (1996) uluslararasi ticarete acik bir tilke olmanin, Alfaro ve

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 2, Sayt 1, Araltk 2009



Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ve Yurtici Yatirimlar Arasindaki Nedensellik Iliskisi

dig. (2004) goreceli olarak gelismis ve yerlesmis finansal piyasalarin varliginin
ckonomilerin DYY'dan tam yararlanabilmeleri ig¢in 6nemli oldugunun altini
cizmiglerdir. DYY'in etkisinin yatirimlarin yapildigr sektorlerle ilgili olabilecegi
Alfaro (2003) ¢aligmasina konu olmustur.

III. YONTEM

DYY'in yurt i¢i yatirimlar {izerindeki etkilerini agiklamaya yonelik
ckonometrik ¢aligmalarda zaman serisi ve yatay kesit analizleri kullanilmaktadir. Her
iki yontemin uygulanmasinda da problemlerle kargilagilmigtir. Zaman serisi
analizlerinde kargilagilabilecek en 6nemli problem serilerin biitiinlesik olmalari
durumunda yaganir. Bu durumda F testinin nedensellik aragtirmasinda kullanilmasi
uygun ve gegerli degildir (Toda ve Yamamoto, 1995; Zapata ve Rambaldi, 1997) ve
nedensellik testleri model segimine duyarlidir (Asheghian, 2004:74).

Yapilacak analizin hem kisa dénem hem de uzun dénem iligkilerini daha
saglikli gosterecegi diigiincesiyle yillik veriler tercih edilmigtir. Tirkiye igin net
dogrudan yabanci yatirim girigleri ve sabit sermaye yatirimlarina ait veri kiimesinin
bilgileri 1970-2007 dénemini kapsamaktadir bu veriler Diinya Bankasimin “World
Development Indicators (WDI)” Tablolarindan derlenmigtir. WDI Tablolarinda DYY ve
sabit sermaye yatirimlar1 kalemlerinin tamami seviye degerleri ve GSYIH'nin
yiizdeleri olarak verilmistir. Bunlardan GSYIH'nin yiizdeleri olarak sunulan veriler
analizlerde kullanilmistir. Biitiin degiskenler analizlerde dogal logaritmalar: alinarak
kullanilmistir. Analizlerde FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar: ve GFCEF sabit sermaye
yatirimlarini igaret etmektedir.

Ekonometrik analizlerin tamami E-Views paket programinin 5.1 siirimi
kullanilarak yapilmistir. DYY ile yurti¢i yatirimlar arasindaki nedensel iligkiler
aragtirtlirken en basta duraganliklar kontrol edilmistir. Daha sonra Granger
nedensellik testleri, etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF) ve varyans ayrimlagtirilmasi
(VDC) analizleri yardimiyla DYY ile yurtigi yatirimlar arasindaki iligki incelenmistir.

DYY ile yurtici yatirimlar arasindaki nedensel iligkinin yéntinii belirlemek
icin kullanilan Granger nedensellik testleri yiiriitiilmeden 6nce, analizde kullanilan
zaman serilerinin uzun dénemli ortak egilimlerinin olup olmadiginin da bilinmesi
gerekmektedir. Boylece Granger nedensellik testlerinin  diizmece ¢ikarimlar
yaratmadigl ortaya konulacaktir (AuYong ve dig., 2004:481). Bu amacla 6nce
degiskenlerin birim koéke sahip olup olmadigi, daha sonra aralarindaki egbiitiinlesme
iligkisi aragtirilmistur.

IV. VERIANALIZIVE BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik o6zellikleri, Gelistirilmig
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)  birim kok testleri yardimiyla
belirlenmeye ¢aligilmugtir.

ADF testii¢in {i¢ farkli esitlik kullanilir (Dickey ve Fuller, 1981):

p
Dy,=by. ,+a dDy, ,+tu, (1)

=1

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 2, Sayt 1, Araltk 2009

I5



6 I Siileyman ACIKALIN

P
Dy,=a+by,  +q dDy,_ +u, 2)

=1

P
Dy,=a +gt+by, +§ dDy,,+u, (3)

=1

Dickey-Fuller testlerini destekleyen dagilim teorileri hatalarin istatiksel
olarak bagimsiz ve varyanslarinin sabit oldugu varsayimlarina sahiptir. Phillips-Peron
ise Dickey-Fuller siirecine gore hatalarin dagilimina iligkin daha ilimli varsayimlarla
hareket eder. Hata terimleriyle ilgili kati bagimsizlik ve homojenlik varsayimlar
yerine PP testi hatalarin zayif bagimliligina ve heterojen dagilimina miisaade eden
yaklagimi kullanir (Enders, 1995).

PP birim kok testi asagidaki modeli kullanir (Phillips ve Peron,
1988:335-346):

yizatry,tu 4

PP testini yapabilmek igin gerekli olan test istatistiklerinin sinirli ve ayni
zamanda sonlu 6rnek dagilimlar: hata terimlerinin korelasyon yapisina bagli oldugu
icin, modelde yer alan hata teriminin (th) beyaz giiriiltii oldugu varsayilir (Maddala
ve Kim, 1998).

Hem ADF hem de PP test sonuglari, DYY ve sabit sermaye yatirimlari i¢in
diizeyde 0,05'te duragan olmadigini gostermektedir. Tablo 1'e bakildiginda Infdi ve
Ingfct icin diizeyde duraganligin olmadigi ve ikisinin de birinci farklarinda duragan
olduklari sonucu izlenebilir. Buna gére analize konu olan her iki degiskenin de birinci
dereceden biitiinlesik (I(1)) olduklari sonucuna ulagilir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi
Model Model
Sabitle Sabit ve Dogrusal | Sabitle Sabit ve Dogrusal
Tientle Tientle
p degerleri”
Lnfdi | Diizeyde 0,654 0,054 0278 0,054
(1) (0)
Birinci 0,0002 0,001
farkta (1) (1) 0,000 0,000
Lngfcf | Diizeyde 0,223 0,967 0391 0.967
(1) (0)
Birinci 0,001 0,002
farkta (0) (0) 0,001 0,002

Not: 1)" : MacKinnon, 1996, tek tarafli p degeridir.
2) () : Parantez icindeki degerler gecikme uzunlugudur. Otomatik olarak SIC kriterine
gore belirlenmigtir.
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Tablo 2: VAR Yontemiyle Gecikme Uzunluklari

Modeldeki Gecikme Uzunlugu Karar Kriterlerine Gore Istatistik Degerleri
Icsel Degiskenler LR FPE AIC SC HQ
63,055 0,006 0,472 0,847 0,621
Lnfdi ve Lngfc ’ ) . : )
i ve Lugld (1) © @) (1) ©

Not: 1) Degerler kritere gore en uygun gecikmeyi veren istatistiklerdir.
2)() : Parantez igindekiler ilgili kriterin test istatistiginin s6yledigi en uygun gecikme
uzunlugunu ifade eder.
3) Her test istatistigi 0,05 diizeyine goredir.
4) Kriterlerin Ingilizce tam adlar1 sdyledir: LR: sequential modified LR test statistic,
FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz
information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Tablo 2'den izlenebilecegi gibi Infdi ve Ingfcf arasindaki iliskiye bakildiginda
VAR analizi igin 1 dénemlik ya da 2 dénemlik gecikmenin kullanilabilecegi goriil-
mistiir. Bu nedenle DYY ve sabit sermaye yatirimlart arasindaki iligkinin VAR
analizinde hem 1 dénemlik hem de 2 dénemlik gecikme uzunluklarinmm kullanil-
masina karar verilmistir.

VAR yo6ntemine gore gecikme uzunluklar: tespitinden sonra DYY ile sabit
sermaye yatirimlart arasinda esbiitiinlesik iliski olup olmadigina yonelik analiz
yapilmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi bu iligkilerin tespiti igin kullanilan
yontemdir. Johansen yonteminin tercih edilmesinin nedeni, teste konu olan
degiskenler arasinda igselligin sorun olusturmamasi ve iligkili iktisadi degiskenleri
belirlemede etkilesimlere izin vererek veri siirecinin hata yapisini acik¢a goz 6niinde
tutmasidir (Rahman ve Mustafa, 1997). Johansen esbiitiinlesme testi, asagidaki VAR
modelini kullanarak duragan olmayan degiskenler arasindaki iligkiler i¢in kullanilir:

k-1

Dy,=4 pDy.,tpy. . te 0

=1

p matrisinin ranki, degiskenler arasindaki uzun-dénem iligkilerin varhigim
ispatlar ve esbiitiinlesme vektor sayisina esittir.  p matrisinin ranki 0'a esit oldugunda
esbiitiinlesme yoktur. Bu testte sifir hipotezi, r=0 bigiminde egbiitiinlesme
olmadigini ifade ederken; genel alternatif hipotez r>0 bi¢giminde ve egbiitiinlesme
oldugunu gosterir. Bu amagla, maksimum 6zgiil deger (Max-Eigen, / ,,, Eigen ) VE1Z
(trace, [ 5, ) testi olmak iizere iki test geligtirilmistir (Johansen, 1991:1551-1580).

Maksimum Ozgiil Deger Testi'nde ana hipotezde r kadar esbiitiinlesme
vektorii oldugu, alternatif hipotezde de r+1 kadar esbiitiinlesme vektorii oldugu
iddialar1 yer alir. Iz Testi'nde ise ana hipotez en fazla r kadar egbiitiinlesme vektorii
iddiasini, alternatif hipotez de r'den daha fazla egbiitiinlesme iddiasini tagir (Booth ve
Ciner, 2001:269-280).

Tablo 3 ve Tablo 4'ten de izlenebilecegi gibi DYY ve GFCEF arasinda birinci
fark 1 donemlik gecikme ile ve birinci fark 2 donemlik gecikme ile yapilan
esbiitiinlesme testlerine (VAR analizi igin yiiriitiilen gecikme uzunlugu belirlen-
mesinde DYY ile sabit sermaye yatirnmlari arasinda 1 veya 2 dénemlik gecikme
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olabilecegi sonucuna ulasildig: igin) gore esbiitiinlesme gézlenmemistir. Bu yiizden
DYY ile sabit sermaye yatirimlari arasindaki iligkileri incelemek igin VECM modeline
gerek goriilmemis ve standart VAR modeli ile analize devam edilmesine karar
verilmistir.

Tablo 3: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve NGFCF
Zaman serileri: LNFDI ve LNGFCF (Gecikme aralig:: 1'e 1)

Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayist (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik

Test Tiirii: Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 0

Maks. Ozgiil Deger Testi | 0 0 0 0

(Max-Eig)

*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)'e goredir.

Tablo 4: Degisik Modellere Gore Egbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve NGFCF

Zaman serileri: LNFDI ve LNGFCF (Gecikme aralig:: 1'e 2)

Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik

Test Tiirii: Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 0

Maks. Ozgiil Deger Testi | () 0 0 0 0

(Max-Eig)

*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)'e goredir.

Granger Nedensellik Testi VAR yontemiyle yapilan analizlerde siklikla
kullanilan bir tekniktir. Igerisinde tasidigi mantik basitge soyledir: Ilgili iki
degiskenden birinin (X) gegmis donemlere ait degerleri diger degiskenin (Y) simdiki
zamandaki degerlerini etkiliyorsa bu durumda X Y'nin Granger nedenidir denir
(Granger, 1969). Buna gore X ve Y gibi iki degisken igin yiiriitiilecek Granger
Nedensellik Testlerinde kullanilan Granger esitlikleri agsagidaki gibi belirlenmigtir:

D)(t =a X + é bX,J'DX:‘- i + a gX,iDYtti T uX,f <6)

=1 =1
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=1 =1

Tablo 5'te goriilen nedensellik testi sonuglar standart Granger yontemiyle
elde edilen sonuglardir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi: Lnfdi ve Lngfct

Bagimly degisken: LNFDI

Fist. Prob.
LNGEFCF 6.57968 0.01556
Bagimly degisken: LNGFCF

F ist. Prob.
LNFDI 0.00019 0.98917

Yatirimlardan DYY'a dogru 0,05 diizeyinde anlamli nedensel iligki tespit
edilmistir. Yani gfcf degiskeninin ge¢gmis donemlere ait verilerinin DYY'in bugtinkii
degeri tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ancak bunlar tek yonli
nedensel iligkilerdir. Tablodan da goriilebilecegi gibi DYY'dan yatirimlara dogru 0,05
diizeyinde anlamli nedensel bir iligki bulunamamustir.

Tablo 6'da, DYY ve sabit sermaye yatirimlar arasindaki iligkinin analizi VAR
modeli ile yiiriitiilmiis ve sonuglart 6zet halinde verilmistir. VAR modellerinin
tamaminda daha 6nceki analizlerde belirlendigi gibi birinci dereceden farklar ve bir
donemlik gecikmeler kullanilmigtir. Bu modelleri takiben katsay1 yorumlarindan 6te
bilgi edinebilmek amaciyla etki tepki fonksiyonlar1 (IRF) ve varyans ayrigtirmasi
(VDC) analizleri kullanilmistir.

Tablo 6: Standart VAR Tahminleri: Lnfdi ve Lngfcf

LNFDI LNGEFCF VAR Degisen Varyans Testi

Chi-sq serb. der. p-degeri

LNFDI(-1) 0.561801 -0.000284

[ 4.22342] [-0.01369] 1.229.056 15 0.6569

LNGFCEF(-1) 1.418248 0.871979

[ 2.56509] [ 10.1159] VAR Otokorelasyon LM Testi

C -4.775.798 0.380122 HO: ilgili gecikmede otokorelasyon yok

[-2.78154] | [ 1.42008]

Gecikme |LMistatistigi| p degeri

Ayar. R? 0.555614 0.795625 1 7.614.362 0.1068
Not: [] parantez icindeki degerler 2 4.456.037 0.3478
t istatistigi degerleridir. 3 1.977.793 0.7398

4 0.809498 0.9372
5 4.363.895 0.3590
6 1.126.788 0.8900
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VAR model tahminleri incelendiginde Tablo 6'da goriildiigii gibi degisen
varyans ve otokorelasyon problemleri baglaminda bir sorun olmadig sonucuna
varilmistir. DYY ile sabit sermaye yatirimlart iligkisini VAR yontemiyle modelleyerek
tahmin etmekte ve ¢ikan katsay1 tahminlerini yorumlamakta iki kritere gére de sorun
olmadig agiktir. Elde edilen katsayilara bakildiginda istatistiksel olarak anlamli ve bu
galigma i¢in 6nem arz eden katsay1 yurtigi yatinmlarin DYY" etkiledigini gosteren
1,42'dir. Buna gore bir y1l 6nce yurtigi yatirnmlardaki 1 birimlik artis bu yil gelen
DYY'1 1, 4 katiile olumlu yonde etkilemektedir.

Yukaridaki sonuglar standart Granger Nedensellik Testleri ile elde edilen
bulgulart kuvvetli bir sekilde desteklemektedir. Yani DYY ile yatirim arasindaki
iligkilere bakildiginda net olarak iligkinin yoniintin yatirimlardan DYY'a dogru
oldugu anlagilmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri sok bir gelismeye
zaman igerisinde ilgili degiskenlerin ve yapilarinin nasil yanit verdigine dair bilgileri
sunarlar. Etki-tepki fonksiyonu bagli bagina soku veren degiskenin etkisinin soku alan
degisken tizerinde zamana gore izledigi yolu ortaya koyar (AuYong ve dig., 2004). Etki
tepki fonksiyonlart, rastsal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir (Ozgen ve
Giiloglu,2004:97) .

Varyans ayristirma Pindyck ve Rubinfeld (1991)'de, ilgili degiskenlerin
ongorti hata varyanslarinin, modeldeki her bir degiskene vyiiklenebilecek
bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmustir. Bir degiskendeki degismenin
ytizdesel olarak hangi oranda kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini
agiklar. Yani varyans ayrigtirma analizi sonuglari1 VAR modellemesinde kullanilan
ilgili degiskenleri etkileyen her bir rastsal sokun oransal nemini belirleyecek bilgiler
saglamaktadir (Nieh ve Yau, 2004). Bir degiskende meydana gelen degismelerin
tamami eger kendisindeki gsoktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin modele
gore dissal oldugunu; yok eger modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa
degiskenin o modele gore igsel oldugunu gosterir.

Sekil 1'de gortldiigii gibi, DYY ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki etki-
tepki fonksiyonlarina bakildiginda ilk tespit edilen sistemin duraganhigini bir kez
daha onaylayan sok etkilerinin zamanla sifira dogru yaklagmalaridur.

DYY'in kendi soklarina verdigi tepkiye bakildiginda ilk 6nce pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu tepki giderek azalmakta ve besinci donemden sonra
sifirlanmaktadir. DYY'1n sabit sermaye yatirimlar: sokuna ilk tepkisi yoktur. Ancak bu
soka zaman icerisinde artan sonra ¢ok daha yavas bir ivmeyle azalan sekilde tepkisi
devam etmektedir.

Tablo 7'de varyans ayrigtirmalari incelendiginde ilk tespit olarak DYY'daki
degismelerin ilk donemlerde agirlikli olarak kendi degismelerinden kaynaklandigi ve
yatirimlardaki hareketliligin bu degismeleri aciklamakta daha az 6nemde kaldig
sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte zaman igerisinde DYY'daki hareketliligin bir
bolimiintin yatinmlardaki degisimlerle giderek daha fazla agiklandigi da
goriilmektedir. Sekil 1'deki etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular ve bu
elde edilen en son bulgu daha 6nce nedensellik testleri ve VAR tahminlemeleri ile
elde edilen sonuglarla 6rtiismektedir.
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Sekil 1: VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (DYY-Sabit Sermaye)

Yatirimlarin varyans ayrigtirmalarina  bakildiginda bu  degiskenlerdeki
degismelerin acikca DYY'daki hareketlilikten belirgin bir 6nemle etkilenmedikleri
izlenir. DYY'daki hareketliligin yatirimlardaki degismeler tizerindeki etkisi %8
civarinda ve bu oran zamanla neredeyse degismemektedir.

Tablo 7: VAR Varyans Ayristirmasi: Lnfdi, Lngfct ve Lnrdgppc

LNFDI'in Varyans Ayristirmasi: LNGFCF'in Varyans Ayrigtirmast:
Doénem LNFDI LNGEFECF Dénem LNFDI LNGEFCF
1 100.0000 0.000000 1 8.449905 91.55009
2 96.53660 3.463400 2 8.498047 91.50195
3 90.46303 9.536973 3 8.531526 91.46847
4 84.09499 15.90501 4 8.555019 91.44498
5 78.69340 21.30660 5 8.571659 91.42834
6 74.52286 25.47714 6 8.583553 91.41645
7 71.42362 28.57638 7 8.592127 91.40787
8 69.14874 30.85126 8 8.598359 91.40164
9 67.48068 32.51932 9 8.602919 91.39708
10 66.25344 33.74656 10 8.606278 91.39372

Not: Cholesky Siralamasi: LNFDI LNGFCF

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 2, Sayt 1, Araltk 2009



12 I Stileyman ACIKALIN

V. SONUC

Ozellikle gelismekte olan iilkelere gelen DYY'n iilkedeki sermaye stokunu
arttirarak ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkileyecegi yontinde genel bir kabul
vardir. Uygulamali ¢alismalarin ¢ogunda DYY'in {ilke ekonomisine katkilari
agisindan birbiri ile ¢eligkili sonuglara ulagilmigtir.

Caligmanin veri analizi kisminda elde edilen ilk bulgu hem DYY'in hem de
yurt i¢i sermaye stokunun seviyede duraganlik tasimadiklari, bununla beraber her iki
degiskenin de birinci dereceden biittinlesik (I(1)) olduklari tespitidir.

Iki degisken arasindaki uzun dénemli ortak bir iliskiyi ortaya koyabilmek
amaciyla yiiriitiilen Johansen esbiitiinlesme testleri DYY'la yurt igi yatirimlar arasinda
boyle bir iligkiyi tespit edememistir. Bu tespitten sonra DYY ve yurtici yatirimlar
arasinda neden sonug iliskisine dayali bir bag olup olmadigi arastirilmigtir.
Beklentilerin aksine Ttirkiye igin yurt i¢i yatirimlarin DYY'1n nedeni oldugu tespiti
yapilmistir. Bir bagka ifade ile yiiriitilen Granger nedensellik testleri yurt igi
yatirimlardan DYY'a dogru nedensel bir iligkinin varligini ifade ederken, bu iligkinin
ters yonde galismadigini da gostermuistir.

Bu baglamda, yukarida tespiti yapilan iligkinin saglamasi olarak kabul
edilebilecek VAR parametre tahmin analizi ve etki-tepki fonksiyonlar: ile varyans
ayrigtirma analizleri yiirtitilmistiir. Bu analizlerin verdigi kesin sonug, yurt il
yatirimlarin gegmis degerlerindeki hareketlerin cari dénemdeki DYY hareketlerini
olumlu yonde etkiledigidir.

DYY ve ekonomik etkileri tizerine yapilan ¢caligmalarin cogunda tilkeye gelen
DYY'n ilkedeki sermaye stokunu etkileyecegi varsayilmig ve iliski bu boyutta
galistlmigtir. Bu galigmada ise, nedensel iliskinin yonii beklentinin tersine yurt ici
yatirnmlardan Tirkiye'ye gelen DYY'a dogrudur tespiti yapilmustir. Bu sonucu
yorumlamaya galistigimizda iki 6nemli neden akla gelebilir. Bunlardan birincisi
Ttrkiye'ye gelen DYY'1in ancak 2000' yillardan baglayarak tilke ekonomisi agisindan
anlamli ekonomik biiyiikliiklere ulagsmis olmasidir. Bu nedenle, DYY'da 2000'li
yillardaki gozlenen hareketliligin devam etmesi halinde, bu tip bir galigmanin
yalnizca son donemi ele alarak tekrarlanmasi durumunda farkli sonuglara ulagilabilir.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisi 1970'lerde yabanci yatirimlar igin iyi bir
aday tilke konumunda degilken, bu durum 1990'larin sonundan itibaren degismis ve
Ttirkiye 2000'li yillarda diinyada yiikselen yeni 10 ekonomi arasinda gosterilmistir.
1970-2000 araliginda Tirkiye gerek sosyal, gerekse ekonomik agidan oldukga
galkantili bir donemden ge¢mistir. Bu tip ortamlar 6zellikle yabanci sermaye
agisindan ¢ekici degildir. Bu ylizden de yabanci yatirimer tilkeye gelmeden 6nce, yurt
i¢i yatirimlardaki hareketliligi karar alma acisindan bir gosterge olarak kullanmig
olabilir. Sonug olarak, yabanci yatirnmeilarin Tiirkiye'ye girig yapmadan 6nce Tiirkiye
icerisindeki yatirimlarin hareketlenmesini bekleyip, bu yiizden artan giivenle
harekete ge¢mis olabilecekleri diisiiniilebilir.
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