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Ozet:

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ile gelir
diizeyi (piyasa biiyiikliigli) ve doviz kuru arasindaki iligkinin ekonometrik yontemler ile
incelenmesidir. S0z konusu iliskiler geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri,
esbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve nedensellik analizi yontemleri ile
arastirilmistir. Calismada, gelir diizeyi degiskeni olarak toplam GSYH ve kisi basina GSYH
degiskenlerinin yer aldig1 iki ayr1 model olusturulmustur. Elde edilen sonuglar kisa donemde
gelir diizeyinden ve doviz kurundan dogrudan yabanci yatirim giriglerine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir diizeyi artisinin ve ulusal paranin
deger kaybmin dogrudan yabanci yatirimlart uzun doénemde pozitif etkiledigi bulgusuna
ulagilmistir.
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Abstract:

The main objective of this study is to investigate the relationship of foreign direct investments
with income level (market size) and exchange rate in Turkish economy with econometric
methods. These relationships are analyzed with traditional and structural break unit root tests,
cointegration analysis, vector error correction model and causality analysis. In the study, two
separate models composed in which total GDP and per capita GDP variables are located as
income variable. Results of the study show that there is a unidirectional causality from
income level and from exchange rate to the foreign direct investment inflows in short term. It
is also found that rise of the income level and depreciation of local currency affects foreign
direct investments positively in the long run.
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1. Giris

Glinlimiiziin global ekonomi ortaminda biiyiime, ihracat, istihdam, ekonomik istikrar
vb. hedeflere ulasma bakimindan dogrudan yabanci yatirnmlarin ¢ekilmesi iilkelerin temel
ekonomi oncelikleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf
oranlarinin disiikliigii, dogrudan yabanci yatirimlart sermaye ihtiyacinin karsilanmasi,
ekonomik biiylime ve kalkinma c¢abalarinin baslica aktorlerinden biri haline getirmekte, diger
yandan yabanci yatirimlar teknolojik ilerleme bakimindan da 6nemli goriilmektedir. OECD
normlarina gore dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) sahislar ya da sirketlerden olusan
yabanci bir yatirimeinin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede, sirket biinyesinin en az ylizde
10 oraninda temsil giicline sahip oldugu yatirimlar1 kapsamaktadir. DYY, bir iilkede bir
firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut
bir firmanmn sermayesini arttirmak yoluyla yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlar olarak
da tanimlanabilir (Karluk, 2002: 465-466). Dogrudan yabanci yatirimlar komple yeni yatirim
(greenfield investment) seklinde olabilecegi gibi, sirket evlilikleri ve satin almalar
(mergers&acquisitions) bigiminde de gergeklesebilir.

2014 yili itibariyle en cok DYY c¢eken iilkelere bakildiginda Cin 128 milyar dolar
(toplam iginde pay1: %10.5) ile birinci, Hong Kong 103 milyar dolar (%8.4) ile ikinci, ABD
92 milyar dolar (%7.5) ile {li¢iincii sirada yer almaktadir. Brezilya (%5), Hindistan (%2.8), Sili
(%1.9), Meksika (%]1.8), Endonezya (%1.8), Rusya (%1.7), Kolombiya (%1.3), Polonya
(%]1.1), Tayland (%1.0) en cok DYY c¢eken baglica gelismekte olan iilkelerdir. Tiirkiye ise
12.1 milyar dolar (%0.99) ile 22. sirada yer almistir. Bu durum Tirkiye’nin DYY ¢ekme
performansinin yetersiz olduguna isaret etmektedir. 2014 yilinda en ¢ok DYY c¢eken 10
iilkenin toplam DYY girislerinden aldig1 pay %56.7 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla diinya
dogrudan yabanci yatirimlarinin biliylik kismmin sinirli sayida {ilke arasinda dagildig:
anlasilmaktadir. Tirkiye 2014 itibariyle toplam DYY stoku bakimindan 168 milyar dolar ile
31. sirada yer alirken, 1981-2014 déneminde yillik ortalama 4.8 milyar dolar DYY ¢ekmistir.'

Bu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde piyasa biytlikliigli (gelir diizeyi) ve nominal
doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisinin ekonometrik yontemler ile
incelenmesi amaglanmistir. izleyen ikinci boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen cesitli faktorler aciklanmig ve Tirkiye’ye iliskin ampirik literatiirde ulasilan
sonuglara yer verilmis, ardindan dogrudan yabanci yatirim teorileri iizerinde durulmustur.
Ugiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile gelir diizeyi ve déviz
kuru arasindaki iliskiler geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri, esbiitiinlesme
analizi, vektor hata diizeltme modeli ve nedensellik analizi yontemleri ile incelenmistir.
Sonug boliimiinde ¢calismadaki ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular tartigilmistir.

2. Teorik Cerceve
2.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

Klasik teori, ¢ok uluslu isletmeler (CUI) tarafindan yapilan yabanci yatirimlarin,
kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak diinya ekonomisinin refah seviyesini yiikselttigini
savunmaktadir. Bu teori kapsamindaki sermaye akimi modelinde gelismis iilkelerde
sermayenin bol, emegin ise kit oldugu varsayilmistir. Bu nedenle gelismis iilkelerde emek
maliyeti yliksek oldugu i¢in kar oranlar1 diisiik seviyede kalmaktadir. Bu diislinceden
hareketle sermayenin, dogrudan veya dolayli yatirnm seklinde getirisi diisiik olan geligmis
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iilkelerden, getirisi yiiksek gelismekte olan iilkelere kayma egilimi gosterecegi
belirtilmektedir. Bdylece dogrudan yabanci yatirnmlarin gittigi iilkede sermaye stokunu
arttiracagl ve az gelismis tilkelerde fakirligin kisir dongiisii olarak adlandirilan siirecin
kirilacagi iddia edilmektedir (Soyak, 2002: 219). 1950’lere kadar DY'Y, geleneksel sermaye
teorisine bagl olarak iilkeler arasindaki sermayenin getiri oran1 farkliliklar ile agiklanmaya
calisilmigtir. Nitekim Mundell, Avrupa’daki Amerikan firmalarmin getiri oraninin
Amerika’daki yerel firmalardan daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Hymer ise bu
yaklasimu elestirerek iilkeler arasi beklenen getiri farklarinin DYY’yi uyarmak i¢in yeterli
olmadigini ortaya koymustur (Yasar vd., 2006: 98).

Hecksher-Ohlin teorisi, dis ticareti iilkeler arasindaki faktér donatimi farkliliklarina
baglamaktadir. Teoriden ¢ikarilan bir sonuca gore CUIl’ler, global alanda kar
maksimizasyonunu hedef alan sirketler olarak emek yogun iiretim siireci gerektiren
faaliyetlerini emek maliyetinin diisiik oldugu az gelismis ekonomilere kaydiracaklardir. Az
geligsmis ekonomiler emek faktoriine daha ¢ok sahip olduklar: i¢cin maliyet avantajina sahip
olacaklar ve bu sekilde yabanci sermayeyi cekebileceklerdir. Vernon (1966) tarafindan
gelistirilen iiriin donemleri teorisi de bir malin teknolojisinin standartlasmasi ile birlikte
iretim maliyetlerini diisiirmek {izere iiretimin cografi yerinin degisecegini ve iiretimin
gelismis lilkelerden az gelismis tilkelere kayacagini vurgulamaktadir. Bu teoriye gore yabanci
sermaye yatirimlart ana girketin maddi olmayan (intangible) varliklart tizerindeki monopol
giiciiniin rakipleri karsisinda siirdiiriilebilmesi icin meydana gelmektedir. Uriin donemleri
teorisi CUI’lerin ortaya cikisi da hesaba katilarak genisletilmistir. Dogal kaynak ve altyapi
yatirimlarindan ayr1 olarak CUI’lerin gelismekte olan ekonomilere ydnelmesinde iki farkli
neden tanimlanmustir. Birincisi CUI’lerin {irettigi mal ve hizmetlere olan yerel taleplerin
genellikle ev sahibi tilke hiikiimetlerinin getirdigi ithal ikameci politikalarla sinirlanmasidir.
Ikincisi gelismekte olan iilke kaynaklarinin ana sirket tarafindan uluslararasi rekabet giiciiniin
devam ettirilmesi i¢in kullanilmasidir. Baglangicta, ana sirketin maddi olmayan varliklarini
kesin bir sekilde korumak istemesi kendisine tamamen bagli yavru sirketlerin ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu durum gelismekte olan ekonomilerde hicbir katki saglamayan
montaj sanayilerin gelismesine yol a¢mustir. Yabanci yatirimlar, bu durumu ortadan
kaldirmak icin yerel iiretimi igeren, risk ve teknoloji paylasimini gerektiren ev sahibi lilkenin
getirdigi yasaklamalarla kargilagsmistir (Moran, 2000: 298-99).

Marksist diistince konu ile ilgili tartigmalari neo-klasik veya liberal diisiinceden
tamamen ayr1 bir diizlemde, politik ideoloji ve normatif kaygilar ¢ercevesinde ele almigtir.
Marksist ekonomistlere gore, geligsmis kapitalist iilkelerde kar oranlar1 diisme egiliminde
oldugundan sermaye daha fazla kar elde edebilecegi alanlara dogru hareket edecektir. Diger
bir deyisle sermaye; sermaye-cikt1 oranindaki ytlikselme ve karlarin paylasim oraninin diistiigii
gelismis ekonomilerden diisilk sermaye-cikti oranlarina ve isgiiciiniin daha fazla
sOmiiriilebildigi alanlara dogru hareket edecektir. Kapitalizmin ilk donemlerinde somiirge ve
diger az gelismis ekonomilerden saglanan kiymetli maden ve hammaddeler, kapitalist bati
ekonomileri i¢in sermaye birikimini daha da hizlandirict sonu¢ dogurmustur. Kapitalizmin
ileri asamalarinda metropollerde biriken sermaye {iiretimin igindeki sermaye yogunlugunun
artmasina yol acarken, karlarin diismesi olgusunu da beraberinde getirmistir. Ote yandan az
geligsmis ekonomilerde iggiiciiniin nispi ucuzlugunun yani sira sermayenin kit iiretim faktorii
olmas1 sebebiyle kar oranlarindaki yiikseklik sermaye ihracinin bu defa az gelismis
ekonomilere dogru yon degistirmesine yol agmistir (Calisir, 2001: 59).

Yabanci yatirimlarla ilgili geleneksel modeller, sadece iiretimin nerede yapilacagi ile
ilgilenmigler, ekonomik aktivitenin organizasyon sekli ve miilkiyet ile ilgili konular1 géz ardi
etmiglerdir. Fakat mal ya da faktor piyasalarinda aksak rekabetin oldugu kabul edilirse,
firmalarin miilkiyeti ve/veya islemlerin kontrolii ile ilgili alternatif durumlarin ortaya ¢ikma
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olasilig1 artacaktir. Bu varsayim altinda {ilkelerin sahip oldugu {iiretim faktorleri, yabanci
yatirimlart agiklamada daha az ilgili olacaklardir. Piyasa aksakliklarmin ortaya atilmasi
sadece yabanci yatirimin olabilirligini tartismaya agmamig ayni zamanda geleneksel ticaret
teorilerinin yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Aksak rekabet piyasalarinin
varliginin kabul edilmesi, bireysel firma davraniglarina olan ilgiyi de arttirmistir (Batmaz ve
Tunca, 2005: 32-33).

Tekelci iistiinliik teoremi 1960’larda Hymer tarafindan gelistirilmistir. Teori, yabanci
yatirimlart  CUI’lerin faaliyet gosterdikleri yabanci piyasalarda rekabetci kosullarin
bulunmamasi ile ve CUI’lere yerel sirketler karsisinda tekel giicii saglayan ve sdz konusu
yabanci isletmeye 0zgii olan etkenler ile agiklamaktadir (Seyidoglu, 2009: 608). Hymer’e
gore yabanci yatirimlar, farkli {ilkelerde belirli aktiviteleri yliriiten firmalarin esit olmayan
yeteneklerinin bir sonucudur ve yabanci yatirimlar i¢in, ilave maliyetler yliziinden firmaya
Ozgii avantajlar gereklidir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar piyasa aksakliklarinin bir
sonucu iken piyasa aksakliklar1 da endiistriyel yapiya dayanmaktadir. Yabanci firmalar, ek
maliyetler 6demek zorunda kaldig: siirece, yiiksek gelire ya da diisiik maliyetlere ulagmak i¢in
bagka yollara sahip olmak zorundadirlar. Bu yiizden yabanc1 yatirimlarin karli olabilmesi igin,
rakiplerinde bulunmayan bazi avantajlar1 biinyelerinde barindirmasi1 gerekir. Firmalarin
yabanci piyasalara bagka firmalara lisans vererek yatirim yapmasi bazi problemlerle karsi
karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Bu problemlerden en 6nemlisi ise ¢ikt1 ve fiyatlar
tizerindeki kontroliin giiclesmesidir. Hymer, oligopolistik endiistrilerde 6l¢cek ekonomisi,
bilimsel bilgi, sebeke dagilim, iirlin ¢esitlenmesi ve kredi avantajlarindan dogan piyasa giicii
kavramimi vurgulamistir. Firmalarin, yabanci yavru sirketlerini kontrol etmek istemelerindeki
neden, rekabeti ortadan kaldirmak ve elde edilecek getiriyi bir biitiin olarak degerlendirmek
istemeleridir (Shanrang, 2000: 51-52).

Dogrudan yabanci yatirimlart agiklamaya yonelik bir diger teori ise Knickerbocker
tarafindan gelistirilen oligopolcii tepki teorisidir. Buna gore oligopol piyasalarinda firma
davraniglarinin 6nemli kismu “lideri izle” teorisi ile agiklanmaktadir ve dolayistyla yabanci bir
piyasaya yatirim yapan lider firmayi, diger firmalar da takip edecektir. Knickerbocker (1973),
ABD CUJI’leri tarafin yapilan DYY nin zamanlamasinin énemli 6l¢iide oligopolcii tepkiden
kaynaklandigimi1 gostermektedir. Bu teoriye iliskin bir diger durum ise AB ve NAFTA gibi
biiyiik capli ekonomik entegrasyonlardan kaynaklanmaktadir. Bdlgesel biitliinlesmeler,
CUI’lerin yatay ydnelimli dogrudan yabanci yatirimlara girismesine yol agmistir. Firmalarin,
bu yatirimlardaki amaglar1 firmaya 6zgili avantajlardan yararlanmak degil, genis pazarlardan
yararlanarak gelecek donemlerdeki karlarin1 maksimize etmek ve rekabet giliglerini
stirdiirebilmektir. Geleneksel yatirim teorilerinde, firmalarin oligopolcii endiistrilerdeki
yatirimlart sonucunda monopol kar1 sagladiklar1 belirtilmis ve yatirimlara yol agan neden
olarak bu yiiksek kar olanaklar1 gosterilmistir (Moon ve Roehl, 2001: 206). Firmalar, gelecek
donemlerdeki gelir seviyelerini ve rekabet diizeylerini koruyabilmek i¢in diger firmalarin
yatirim kararlarma tepki olarak yabanci yatirnmlarda bulunabilmektedirler (Blonigen vd.,
2000: 5).

Gelismis iilkeler arasinda yapilan dogrudan yabanci yatirimlar endiistri-i¢i nitelik
tagimakta, yatay yonelimli yatirnmlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu yatirimlardaki temel
giidii, sermayenin getirisinden daha ¢ok bilimsel bilgi ve tasinamaz varliklar tarafindan
belirlenmektedir. Yatay baglantilh CUI yatirimlari, dis ticaret maliyetlerinin yiiksek oldugu,
iilkelerin nispi biiyliklerinin ve nispi faktoér yogunluklarinin benzer oldugu ve toplam gelirin
yiiksek oldugu durumlarda Onemli olabilmektedir. Bu sartlarin gecerli olmasi halinde
endiistri-i¢ci yabanct yavru sirketlerin satiglar1 yliksek olacaktir. Bu durumda yabanci
yatirnmlar, endiistri-i¢i dis ticareti ikame edeceklerdir (Markusen ve Maskus, 2001: 7).
Globallesme siireci ile birlikte ticarette yasanan liberalizasyon hareketleri iilkeler arasi
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endiistri-i¢i ticaretin artmasma yol agmistir. Bununla birlikte eger dis ticaret maliyetleri
yiiksek ise, yatirimlarda gerceklestirilen serbestlesme endiistri-igi dis ticareti ortadan
kaldirabilecektir. Dolayisiyla endiistri-i¢i ticaretin, bir yandan {ilkelerin benzer biiyiikliikte
olmasi diger yandan diisiik dis ticaret maliyeti ve yiiksek yatirim maliyetlerinin gecerli olmasi
durumunda yiiksek olacagi beklenmektedir. Bunun yaninda iilkelerin benzer biiyiikliikte ve
benzer faktdr yogunluklarina sahip olmasi, dis yatirim maliyetlerinin dis ticaret maliyetlerine
gore daha diisiik olmasi ve yabanci firmalarin yiiksek dig yatirim maliyetleri olmasina ragmen
stratejik yatirimlarda bulunma isteklerinin var olmasi, endiistri-i¢i yabanci yatirimlarin yiiksek
olmasina neden olacaktir (Markusen ve Maskus, 2001: 10).

Son donemlerde yabanci yatirimlarin firma davranisi bazinda agiklanmasinda iizerinde
sikca durulan teori ise OLI modeli, diger bir ifadeyle eklektik paradigmadir. Dunning’e gore
yabanci yatirimlar, dort ana kategoride tanimlanabilmektedir. Bunlardan birincisi, yabanci
piyasalara doniik olarak yapilan yani talebe dayali yatirimlardir. Ikincisi, iiretim siirecinin
ihtiya¢ duydugu tretim faktorlerine yonelik olarak yapilan yani arza dayali yatirimlardir.
Ucgiincii tip kategori ise ilk iki yatirim g¢esidine bagl olarak gelisen, firmanim sahip oldugu
kaynaklarm (emegin) verimliligini arttirmaya yonelik ve CUl’lerin yerel ve yabanci
kaynaklardan olusan portfoyliniin uzmanlasmasini tesvik eden yatirimlardan olugmaktadir.
Son olarak dordiincii tip yabanci yatirimlar, firmalari sahip olduklari avantajlarin1 korumak
ve gelecek donemlerde de bu iistiinliiklerini devam ettirebilmek i¢in yapmay1 planladiklar
stratejik yatirnmlardir (Dunning, 2000: 164). Eklektik paradigma genel olarak ii¢ temel
sorunun cevabini aramaktadir. Bu sorular, firmalarin neden uluslararasi islemlere girdigi,
uluslararasi islemler (dogrudan yatirim ya da ihracat) arasindan hangisinin tercih edilecegi ve
eger firma dogrudan yatirimi tercih ederse bu yatirnmin nerede yapilacag: ile ilgilidir.
Dunning, CUI’ler tarafindan iistlenilen yabanci yatirnmlarin temelde bu ii¢ sorunun ve
bunlarin temsil ettigi avantajlarin  karsilikli etkilesimleri sonucunda belirlenecegini
vurgulamistir (Oxelheim vd., 2001: 384). Bir firmanin yabanci yatirnm yapabilmesi igin,
girecegi hedef piyasadaki firmalara gdre onu karli kilacak birtakim avantajlarinin olmasi
gerekmektedir. Firmanin yabanci yatirnm yapma istegini arttirabilecek ¢ kosul soz
konusudur. Bu kosullar OLI avantajlar1 olarak da adlandirilan miilkiyet (ownership), yer
secimi (location) ve i¢sellestirme (internalization) avantajlaridir.

Dogrudan yabanci yatirimlart aciklamaya yonelik olarak yukarida sayilan teorilerin
haricinde yine mikro dlgekte firma teorisine dayanan yatirim ve risk ¢esitlendirme hipotezi,
gelismekte olan tlkelerden gelismis iilkelere dogru yapilan yabanci yatirimlari agiklamaya
calisan ve bu noktada firmalarin avantajlarini degil karsilagtiklar1 dezavantajlart 6ne ¢ikaran
dengesizlik teorisi, sirket bilgilerinin ve unvaninin korunmasini, islem maliyetlerinin
azaltilmasini, ayrica yatirim ve dis ticaret yoluyla saglanacak kazanglarin karsilastirilmasini
one c¢ikaran i¢sellestirme teorisi gibi kuramlar 6ne ¢ikmaktadir.

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Etkileyen Faktorler ve Literatiir Incelemesi

Bir iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim girigini etkileyen makro, mikro, bolgesel
ve endiistriyel diizeyde cok sayida faktorden bahsedilebilir. Her seyden once dogrudan
yabanci yatirimin bir ililkeye yonelmesi i¢in yatirim ikliminin uygun olmasi gerekmektedir.
Yatirim iklimini olusturan baslica faktorler olarak yatirnm mevzuati ve hukuksal altyapi,
diinya ticareti ile ve uluslararasi ekonomik kuruluslar ile biitiinlesme/isbirligi diizeyi, iilkenin
ekonomik ve mali istikrar1 ile politik istikrar sayilabilir.

Ozellikle yatinmin yapildigi pazari hedefleyen DYY bakimidan makro ekonomik
diizeydeki temel belirleyiciler piyasa biiyiikligi (gelir diizeyi), satin alma giicii ve ekonomik
biiyime hizi gostergeleri olmaktadir. Ulkenin gelir diizeyinin yiiksekligi ve niifusun
biiyiikligii, 6zellikle pazar arayan yatirimlar bakimindan temel motivasyon kaynagidir. Temel
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pazarlara yakinlik ve bdlgesel ekonomik birliklere iiyelik gostergeleri de bu cergevede
degerlendirilebilir. Piyasa biiyiikliigli genis Ol¢iide, DYY ac¢isindan en temel belirleyici olarak
kabul edilmektedir. Piyasa biiyiikliigii hipotezine gore kaynaklarin etkin kullanimi ve 6lgek
ekonomilerinden yararlanilmasi i¢in biiyiik bir piyasa gereklidir (Chakrabarti, 2001: 96). Yine
piyasa biiyiikliigii hipotezi ile uyumlu olarak ev sahibi iilkedeki piyasanin biiyiimesi ve
bununla birlikte artan talep, dogrudan yatirimlarda bir artisa yol agmaktadir. Rakip/komsu
ekonomilerin piyasa biyilikligiinde goriilen artis da ev sahibi ekonomideki yabanci
yatirnmlarin artmasina yol acacaktir (Chakrabarti, 2003: 160-161). Piyasa biytikliigii 6lciim
aract olarak kisibagina ya da toplam GSYH verileri kullanilabilmektedir. Hizli sekilde
biliyliyen ekonomilerin, biiylime hizi diisilk olanlara kiyasla daha yiiksek kar olanaklari
sundugu genel olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yiiksek kar olanaklar1 DYYyi biiyiliyen
ekonomilere ¢ekmektedir. Diger taraftan, artan DYY’nin de ekonomik biiylimeyi
hizlandirmasi1 beklenmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 29).

Doéviz kuru ile DYY arasindaki iliskiye basit agcidan bakildiginda, ulusal paranin agirt
degerli olmasi1 gelen yabanci yatirnmin satin alma giiciinii azaltacak, isgiicii maliyetlerini
artiracak ve ayrica yapilan tiretimin ihracatini zorlastiracaktir. Bu durumda asir1 degerli ulusal
paranin DYY girisini negatif etkilemesi, tersine ulusal paranin deger kaybinin ise DYY
girisini pozitif etkilemesi beklenebilir’. Buna karsmn ulusal paranin degerlenmesi tiiketicilerin
satin alma giiclinii yiikseltecegi i¢in pazar odakli DYY girisini pozitif etkileyebilir.
Dolayistyla doviz kurunun diizeyi ve degiskenligi ile DY'Y arasindaki iligki kesin degildir ve
iretilen mallarin hedefine yani amacina baghdir. DYY literatiiriinde giiclii para genellikle, ev
sahibi iilkenin rekabetci giiclinlin gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Bu diisiincede doviz
kuru, rekabet giiclinli gelir etkisi ve maliyet etkisi seklindeki iki kanaldan etkilemektedir. Ev
sahibi iilke parasinin kaynak iilke parasmna gore daha giiclii olmasi yani ulusal paranin
degerlenmesi, bu piyasada iiretilen iirlinlerin satimini ¢ok uluslu isletmeler i¢in daha cazip
hale getirecektir. Eger yatirnmcinin amaci, ticari ya da ticaret dis1 engellerle piyasaya girisin
yasaklandig1r yerel piyasada caligmak ise dogrudan yatirnm ile ticaret ikame edilir ve
degerlenmis ulusal para dogrudan yabanci yatirimlari arttirir, ¢iinki tiiketicilerin satin alma
giicli ylikselmistir (Quere vd., 2001: 180; Chakrabarti, 2003: 163).

Diger taraftan, giiclii paraya sahip ev sahibi iilkedeki hareketsiz (immobile) faktorlerin
maliyetleri artacak ve bu da yerel piyasada iiretilen iiriinlerin fiyatlarini1 yiikselterek tirtinleri
yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda daha az rekabet edebilir hale getirecektir. Yabanci yatirimlarin
ciktilar1 dis ticarete konu oluyorsa, dig ticaret ile dogrudan yatirimlar birbirlerinin
tamamlayicilaridir ve degerli ulusal para yerel piyasanin rekabet giiclinii azaltacaktir. Bu
durumda maliyet etkisi ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlari azaltirken diger ticaret
bolgelerindeki yabanci yatirimlar ise arttiracaktir. Eger gelir etkisi maliyet etkisinden daha
fazla ise degerlenmis ulusal para ile birlikte ev sahibi {ilkedeki yabanci sermaye yatirim
seviyesinde bir artis meydana gelecektir, ya da tersi. Ote yandan yabanci sermaye
yatirimlarmin seviyesi ev sahibi iilke ile ana iilke arasindaki doviz kurlarina bagli oldugu
kadar iki farkli ev sahibi iilke arasindaki doviz kuruna da bagli olacaktir (Chakrabarti, 2003:
163; Batmaz ve Tunca, 2005: 23-24).

Yukarida belirtilen faktorlerin haricinde dogrudan yabanci yatirimlar ile tilkedeki
isgiici maliyetleri ve verimliligi, dis ticaret engelleri, vergi maliyetleri ve politikasi, enerji
maliyetleri, ulastirma maliyetleri, dis ticarete agiklik, yatirim tesvik politikalari, 6zellestirme,
altyap1r olanaklari, cografi konum, yatirnm mevzuati ve hukuki altyap1 arasinda da iliski
kurulabilir. Mikro Olgekte ise firmalarin pazar, etkinlik, kaynak, stratejik varlik, destek

* Ornegin Japon para birimi Yen’in 1970 ve 1980’lerde deger kazanmasi, emek yogun iiretim yapan Japon
firmalarimin iiretimlerini Dogu Asya iilkelerine kaydirmasina neden olmustur (bkz. Gévdere, 2003).
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arayisinda olmasi, aktarilmayan bilgilerin varligi, firma sirlarinin ve unvaninin korunmasi,
monopol avantajlari gibi faktorler de dogrudan yabanci yatirimlara neden olmaktadir.

DYY’nin belirleyicileri bakimindan literatiirii 6zetleyen Chakrabarti (2001), piyasa
bliytlikliigii ile DYY arasinda pozitif iliski elde eden 18 ¢alismay1 raporlarken déviz kuru
(birim ulusal para karsili§i yabanci para) ile DYY arasinda iligki bakimindan 5 ¢aligmada
giiclii negatif, 1 c¢alismada pozitif iliski bulundugu, 4 c¢aligmada ise etkinin Onemsiz
bulundugu bilgisini vermektedir. Tiirkiye a¢isindan konuyu inceleyen cesitli caligmalara
bakildiginda Erdal ve Tatoglu (2002), Tiirkiye ekonomisi bakimindan piyasa biiyiikligi
(GSYH), altyapi, disa agiklik ve piyasa ¢ekiciligi (reel GSYH biiylime orani) degiskenlerinin
yabanci yatirimlart pozitif etkiledigi, doviz kuru istikrarsizliginin ve ekonomik istikrar
temsilen reel faiz oraninin ise DYY iizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Kaya ve Yilmaz’in (2003) calismasina gore Tiirkiye bakimindan DYY nin en
onemli iki belirleyicisi kisi basina GSMH ve asgari iicretlerdeki degismelerdir. DYY ile doviz
kuru arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen Vergil ve Cestepe (2006) DYY’den reel
efektif doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir. Yaprakl
(2006) tarafindan yapilan calismada DYY’nin GSYH ve disa agikliktan pozitif, isgiicii
maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agig1 degiskenlerinden negatif olarak etkilendigi, ayrica
DYY ile GSYH ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu
bulgular1 elde edilmistir. Karag6z (2007), DYY 'nin bir donem gecikmeli degerinin ve ticari
disa acikligin DYY iizerinde anlamli etkisi oldugunu belirtmektedir. Koyuncu’nun (2010)
calismasinda DY'Y girislerinin 6nceki donem DYY miktari, GSYH, ticari disa agiklik ve net
uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden anlamli derecede etkilendigi belirlenmis, déviz kuru
ile DYY arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Acaravci ve Bostan
(2011) tarafindan elde edilen sonuglara géore GSYH ve yatinm artiglart uzun dénemde
DYY’nin artisgina ve DYY’deki artiglar da kisa donemde ekonomik biiylimeye neden
olmaktadir. DYY, biiylime ve dis ticaret arasindaki nedensellik iligkisi lizerine yaptiklar
ampirik calismada Cestepe vd. (2013), DYY ile GSYH arasinda nedensellik tespit edememis
ancak ihracattan DYY’ye tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir. Bilgili vd.
(2016) tarafindan Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmaya gore toplam sanayi liretiminin ve dokuz
farkl1 alt gruptaki sanayi iretiminin uzun donemde DYY iizerinde pozitif etkisi soz
konusudur, ayrica alti farkli alt gruptaki sanayi iiretiminin ise DYY {izerinde kisa donem
etkisi bulunmaktadir.

3. Ampirik Analiz
3.1. Veri Seti ve Model

Calismada Tirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa biiytikligii
(gelir diizeyi) ve doviz kuru arasindaki iliski iki farkli gelir degiskeni bakimindan 1981-2014
donemi yillik verileri kullanilarak ayri ayr1 incelenmistir. Bu ¢ercevede gelir degiskeni olarak
(1) nolu modelde toplam reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila (GSYH), (2) nolu modelde ise Kisi
basina reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (KBG) verileri kullanilmistir. Boylece toplam GSYH ve
Kisi basina GSYH degiskenlerinin DYY girislerini agiklamada bir farklilik gosterip
gostermediginin belirlenmesi amaclanmistir. S6z konusu (1) ve (2) nolu model asagida
gosterilmistir.

DYY, = ay + a,GSYH; + a, KUR; + &; @Y
DYY; = By + p1KBG; + ,KUR; + &; (2)

Dogrudan yabanci yatirim net girisi (DYY) verileri ABD dolar1 cinsindendir. Reel
GSYH ve Kisi basina reel GSYH (KBG) verileri yine ABD Dolar1 cinsindendir (2005
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fiyatlar ile). Nominal doviz kuru (KUR) degiskeni olarak birim ABD Dolar karsiligr Tiirk
Liras1 verileri kullanilmigtir. Tiim seriler dogal logaritmalar1 alinarak tanimlanmigtir. DY,
GSYH ve KBG serileri World Bank - World Development Indicators veritabanindan, KUR
serisi TCMB veritabanindan saglanmistir. Analizler Eviews 9 ve Gauss 10 programlar ile
gerceklestirilmistir.

3.2 Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizler sahte regresyona ve istatistiki
acidan hatali sonuclara yol acabilecegi i¢in, ¢alismada incelenen modelde yer alan serilerin
duraganliklari geleneksel ve yapisal kirtlmali birim kok testleri ile incelenmistir’. Serilerin
birim kok o6zelliklerini incelemek i¢in ilk olarak geleneksel birim kok testleri
gerceklestirilmis, bu ¢ercevede yapilan Phillips-Perrron (1988), Kwiatkowski vd. - KPSS
(1992) ve Ng-Perron (2001) birim kok analizlerinin sonuglari asagida Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Geleneksel Birim Kok Testleri

Phillips-Perron (1988) KPSS (1992) Ng-Perron (2001)
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend Trend MSB MPT MSB MPT

DYY -0.797 -2.766 0.577**  0.055 0.619 24.951 0.219 9.258
KUR -1.958 -0.245 0.527**  0.144* 0.326 6.711 0.013%**  (.038***
GSYH -0.968 -2.912 0.617**  0.088 1.285 125.94 0.210 8.164
KBG -0.284 -3.077 0.615%*  0.134* 0.939 68.715 0.202 7.471
ADYY -0.370%***  -6.575%** 0.114 - 0.180**  1.597*** (.178* 5.904*
AKUR -2.521 -3.220%* 0.329 0.107 0.236*%  2.929%* - -
AGSYH -7.662%F* 7 B3 THEK 0.171 - 0.178**  1.568*** (.178* 5.832%
AKBG -8.242%** 8 (33F** 0.125 0.125% 0.178**  1.560*** (.178* 5.842%
Kritik Degerler
%1 -3.65 -4.27 0.739 0.216 0.174 1.78 0.143 4.03
%5 -2.95 -3.55 0.463 0.146 0.233 3.17 0.168 5.48
%10 -2.61 -3.21 0.347 0.119 0.275 4.45 0.185 6.67

Notlar: A, fark operatoriidiir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlam diizeyinde Phillips-Perron
ve Ng-Perron (MSB ve MPT) testlerinde duraganligi (birim kokiin yoklugunu), KPSS testinde birim kokiin
varligini gostermektedir. Phillips-Perron ve KPSS testlerinde bant genisligi Newey West bandwidth using
Parzen kernell ile, Ng-Perron testinde gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri (maksimum gecikme=4) ile
otomatik olarak belirlenmistir. ~ Phillips-Perron  kritik  degerleri MacKinnon (1996)’dan  hareketle
hesaplanmaktadir. KPSS kritik degerleri Kwiatkowski vd. (1992, Table 1)’den, Ng-Perron kritik degerleri Ng-
Perron (2001, Table 1)’den alinmustir.

Phillips-Perrron testinde sifir hipotezi “Hy: birim kok vardir” seklinde iken KPSS ve
Ng-Perron MSB ve MPT testlerinde sifir hipotezi “Hy: birim kok yoktur” seklindedir.
Phillips-Perrron testinde test istatistiginin kritik degerden kiigiik olmas1 (mutlak olarak biiyiik
olmas1) durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar
verilmektedir. KPSS ve Ng-Perron - MSB ve MPT testlerinde ise test istatistiginin kritik
degerden kiiciik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilemez ve yine serinin duragan
olduguna karar verilmektedir.

Phillips-Perrron testi sonuglaria gére DYY, GSYH ve KBG serileri hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modele gore diizey degerlerinde birim kok icermekte, birinci seviyeden
farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedir (fark duragandir). KUR serisi ise sabitli

? Birim kok testlerine iliskin teoriler yer kisiti nedeniyle burada agiklanamamustir. Teorik agiklamalar igin ilgili
¢aligmalara bakilabilir.
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modelde diizey ve fark degerlerinde duragan olmamasina karsin sabit ve trendli modelde fark
duragandir. KPSS testi sonuglarina gore sabitli modelde dort seri de birinci farkinda
duragandirlar. KPSS testine gore sabitli ve trendli model bakimindan sadece KUR serisi fark
duragandir. Ng-Perron - MSB ve MPT testleri sonuglarina gore her dort seri de yine sabitli
modelde fark duragandir. Sabitli ve trendli modelde ise KUR serisi diizeyde duragan, DYY,
GSYH ve KBG serileri ise yine fark duragandirlar.

Seriler arasindaki iliski arastirilmadan once, serilerde yapisal bir kirilmanin olabilecegi
dikkate alinarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler ile serilerin duraganligi incelenmistir.
Cesitli ¢aligmalarda geleneksel birim kok testlerinin yapisal degismelere maruz kalmasi
muhtemel olan degigkenler i¢in uygun olmadigi ifade edilmektedir. Bu nedenle yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin sonuglari, serilerin duraganlik diizeyinin
belirlenmesinde daha net karar verilmesine yardimci olmaktadir. Bu testlerden Zivot-Andrews
(1992) testi seride tek kirilmay1 dikkate almakta ve ADF tipi test stratejisi izlemektedir. Lee-
Strazicich (2013) testi yine seride tek kirilmayi dikkate alirken LM tipi test stratejisi
izlemektedir. Lee-Strazicich (2003) testi ise seride ¢ift kirilmay1 dikkate almakta ve yine LM
tipi test stratejisi izlemektedir. Asagida sonuglar1 verilen s6z konusu yapisal kirilmali birim
kok testlerinin tiimiinde sifir hipotezi “Hp: Birim kok vardir (seri duragan degildir)”
seklindedir. Ilgili testte, test istatistiginin kritik tablo degerinden biiyiik olmasi (mutlak olarak
kii¢iik olmasi) durumunda sifir hipotezi reddedilememektedir ve bu durumda serinin duragan
olmadigina karar verilmektedir. Test istatistiginin kritik tablo degerinden kii¢clik olmasi
(mutlak olarak biiylik olmasi) halinde ise sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan
olduguna karar verilmektedir. Calismada incelenen modellerde yer alan degiskenlerin diizey
degerleri i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992), Lee-Strazicich (2013) ve
Lee-Strazicich (2003) birim kok testlerinin sonuglart asagida gosterilmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Model A: Sabitte Kirilma Model C: Sabitte ve Trendde Kirilma

Test istatistigi Kirilma tarihi Test istatistigi Kirilma tarihi
DYY -3.052 (0) 2003 -4.019 (0) 2003
KUR -2.378 (1) 2008 -5.076 (1) 1999
GSYH -4.214 (0) 1997 -4.051 (0) 1997
KBG -4.072 (0) 1997 -5.525 (0) 1999

Notlar: Parantez igi degerler Schwarz bilgi kriteri (SIC) tarafindan secilen uygun gecikme diizeyini gosterir
(maksimum gecikme=3). %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri i¢in kritik degerler sirasiyla Model A igin -5.34, -4.80
ve -4.58, Model C igin -5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

Tablo 3: Lee-Strazicich (2013) Birim Kok Testi

Model A: Sabitte Kirilma Model C: Sabitte ve Trendde Kirilma
Test istatistigi Kirilma tarihi Test istatistigi Klrllm&I)lOktaSI Kirilma tarihi
DYY -3.064 (0) 2000 -3.028 (0) 0.676 2004
KUR -2.699 (3) 2005 -4.134 (1) 0.471 1996
GSYH -3.623 (0) 1998 -3.481 (0) 0.529 1998
KBG -3.673 (0) 1998 -3.621 (0) 0.529 1998

Notlar: Parantez igi degerler Schwarz bilgi kriteri (SIC) tarafindan secilen uygun gecikme diizeyini gosterir
(maksimum gecikme=3). %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri i¢in kritik degerler sirasiyla Model A igin -4.239, -
3.566 ve -3.211°dir. Model C igin kritik degerler kirilma noktasina (A=T5/T) duyarlidir ve A ve (1-A) etrafinda
simetriktir. Model C igin %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri bakimindan kritik degerler sirastyla (A=0.3) i¢in -
5.15, -4.45 ve -4.18; (A=0.4) igin -5.05, -4.50 ve -4.18; (A=0.5) i¢in -5.11, -4.51 ve -4.17dir.
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Tablo 4: Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Model A: Sabitte Kirilma Model C: Sabitte ve Trendde Kirilma
Test istatistigi ~ Kirilma tarihleri Test istatistigi Klrllaa n;)\k)talarl Kirilma tarihleri
15 2
DYY -3.144 (0) 2000, 2002 -5.188 (0) 0.235,0.706 1988, 2004
KUR -2.925 (1) 2000, 2005 -5.165 (1) 0.471,0.853 1996, 2009
GSYH -3.815 (0) 1998, 2006 -5.466 (0) 0.382, 0.882 1993, 2010
KBG -4.283 (0) 1998, 2003 -5.828 (0) 0.559, 0.735 1999, 2005

Notlar: Parantez igi degerler Schwarz bilgi kriteri (SIC) tarafindan secilen uygun gecikme diizeyini gosterir
(maksimum gecikme=3). %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri i¢in kritik degerler sirasiyla Model A igin -4.545, -
3.842 ve -3.504’tlir. Model C igin kritik degerler kirilma noktalarina (AM=73;/T, A=T5,/T) duyarlidir. Model C
icin %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri bakimindan kritik degerler sirastyla (A;=0.2, A,=0.8) i¢in -6.33, -5.71 ve -
5.33; (M=0.4, A,=0.8) igin -6.42, -5.65 ve -5.32; (A=0.6, A,=0.8) i¢cin -6.32, -5.73 ve -5.32"dir.

Tek yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglarina
gore DYY, KUR ve GSYH serileri i¢in gerek Model A gerek Model C bakimindan sifir
hipotezi reddedilememekte, serilerin birim kok icerdigi goriilmektedir. KBG serisinin ise
Model C bakimindan %5 anlam diizeyinde duragan oldugu goriilmesine karsin Model A
sonuclar1 bu bulguyu desteklememekte ve serinin birim kok icerdigine isaret etmektedir. Tek
yapisal kirilmay1 dikkate alan bir diger test olan Lee-Strazicich (2013) birim kok testi
sonuclarina gére GSYH ve KBG serilerinin Model A bakimindan %5 anlam diizeyinde
duragan oldugu goriilmesine kargsin Model C sonuglart her iki seri bakimindan da bu durumu
desteklememektedir. Lee-Strazicich (2013) testine gore DYY ve KUR serileri i¢in gerek
Model A, gerek Model C bakimindan sifir hipotezi %10 anlam diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayistyla serilerin  diizey degerlerinde duragan olmadig:
anlagilmaktadir. Cift yapisal kirilmay1 dikkate alan Lee-Strazicich (2003) birim kok testi
sonuclarina gore birim kokii ifade eden sifir hipotezi gerek Model A, gerek Model C
bakimdan DYY ve KUR serileri i¢in %10 anlam diizeyinde, GSYH serisi i¢in ise %5 anlam
diizeyinde reddedilememektedir. KBG serisinin ise Model A ve Model C bakimindan %5
anlam diizeyinde duragan oldugu, %1 anlam diizeyi dikkate alindiginda ise birim kok icerdigi
goriilmektedir. Bu sonuglara gore yapisal kirilmalar1 dikkate alan her ii¢ test de biiyiik
cogunlukla serilerin diizey degerlerinde duraganlhigin saglanamadigini, dolayisiyla fark
alinarak serilerin birim kokten arindirilmast ve duragan hale getirilmesi gerektigini
gostermistir. Serilerin birinci seviye farki alinarak s6z konusu yapisal kirilmali testler
tekrarlandiginda ise serilerin timiiniin duragan hale geldikleri [/(1) olduklari] gériilmektedir.*

Geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, serilerin biiyiikk cogunlukla diizey degerlerinde duragan olmadigi ve
birinci seviye farklar1 alindiginda duragan hale geldigi (serilerin /(1) oldugu) anlasilmaktadir.
Serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmesi nedeniyle izleyen boliimde (1) ve
(2) nolu modeller i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 arastirilacaktir.

3.3. Esbiitiinlesme Analizleri

Zaman serilerinde duraganligin saglanmasi1 amaciyla farklarmin alinmasi bilgi kaybina
neden olarak seriler arasindaki iligkileri ortadan kaldirabilmektedir. Eger zaman serisi
degiskenleri diizey degerlerinde duragan olmamalarina karsin birinci farklarinda duragan

* Yer kisit1 nedeniyle calismaya eklenemeyen ilgili test sonuglari yazardan istenebilir.
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iseler bu durumda birinci mertebeden biitiinlesiktirler. Bununla birlikte iki veya daha ¢ok
zaman serisi, diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 halde eger bunlarin bir ya da daha ¢ok
dogrusal bir bilesimi duragan ise, bu serilerin esbiitiinlesik olduklar1 sdylenebilir. Eger seriler
esbiitlinlesik ise seriler arasinda istikrarlt ve dogrusal bir uzun dénem ya da denge iligkisi
mevcut olacaktir (Lim ve McAleer, 2001). Esbiitiinlesme analizleri, diizey degerlerinde
duragan olmayan serilerin dogrusal bir bilesimlerinin duragan olup olmadigimnin
incelenmesine ve duragan bir iliskinin saptanmasi halinde serilerin diizey degerleri
kullanilarak seriler arast uzun déonem denge iliskisinin arastirilmasina olanak saglamaktadir.
Serilerin esbiitiinlesik olmasi, sistemde yer alan degiskenlerin kendine 6zgii dissal ve kalici
soklar yerine ortak bir stokastik trendin etkisi altinda kaldiklarin1 ortaya koymaktadir. Bu
durumda serilerin ayni stokastik trendin etkisinde bulunmalarindan dolay1 serilerin diizey
degerleri ile kurulan regresyon sahte regresyon olmaktan ziyade anlamli bir regresyon
olacaktir (Tar1 ve Yildirim, 2009).

Serilerin  esbiitiinlesik  olmalari, uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
gostermektedir ve bu durumda degiskenlerin diizey degerleri uzun donem analizi igin
kullanilabilir. Eger degisken sayisi ikiden fazla ise, birden ¢ok esbiitiinlesme vektorii olmasi
da miimkiindiir. Johansen (1988, 1991) ile Johansen ve Juselius (1990), sistemde yer alan tiim
degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldig1 vektor otoregresif (VAR) modeline
dayali esbiitiinlesme testi ile ayn1 mertebeden duragan olan degiskenler arasinda birden ¢ok
esbiitiinlesme iligkisi olabilecegini gdstermislerdir. VAR modelinde her degisken, hem kendi
hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir.
Johansen esbiitiinlesme yonteminde esbiitiinlesik (koentegre) vektor sayisi, maksimum
olabilirlik istatistigi veren iz (trace) ve maksimum ozdeger (maximum eigenvalue) testleri ile
incelenmekte, bu cercevede k adet degiskenin bulundugu bir modelde koentegre vektor
sayisinin () siwrastyla 0,/,..,k’ya esit veya kiiglik olduguna iliskin sifir hipotezi test
edilmektedir. Ilgili test istatistiginin kritik degerden biiyiikk olmas1 halinde sifir hipotezi
reddedilmektedir.

Incelenen (1) ve (2) nolu modeller gergevesinde olusturulan kisitsiz VAR modelleri
icin istikrar kosullarin saglayan optimal gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir’. Johansen
yonteminde, yontemin dayandigi VAR modelinde ve esbiitiinlesme denkleminin kendisinde
yer alacak sabit ve/veya trend gibi degiskenlerin belirlenmesi Onem tasimaktadir.
Esbiitiinlesme testleri icin uygun model, Pantula (1989) yontemi izlenerek belirlenmistir.
Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglar1 asagida Tablo 5’te gosterilmistir.

Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore gerek Model 1, gerek Model 2
bakimindan iz (trace) ve maksimum O6zdeger (max-eigen) testleri tarafindan %5 anlam
diizeyinde »=0 hipotezi reddedilmekte, buna karsin r</ hipotezi reddedilememektedir. Bu
durum 1ilgili modellerde degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir. Incelenen modellere iliskin normalize edilmis uzun donem denklemleri
asagida Tablo 6’da gosterilmistir.

> Incelenmekte olan gerek (1) nolu gerek (2) nolu model igin gergeklestirilen 4 gecikmeli VAR modeli analizine
gore AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember i¢inde yer almaktadir (bkz. Ek Grafik 1).
Otokorelasyon-LM testi sonucuna gore VAR modellerinde serisel otokorelasyon gézlenmemektedir. Doornik-
Hansen ¢ok degiskenli normallik testine gore hata terimleri normal dagilim goéstermektedir. White testi
sonuglaria goére VAR modellerinde degisen varyans problemi bulunmamaktadir (bkz. Ek Tablo 1). CUSUM ve
CUSUM-SQ testlerine gore regresyon modellerinde yapisal degisim bulunmamaktadir (bkz. Ek Grafik 2). Bu
sonuglar Model 1 ve Model 2 i¢in kurulan VAR(4) modellerinin istikrar kosullarini sagladigint gostermektedir.

108



Kastamonu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Nisan 2016, Sayi:12

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testleri

Model 1 Model 2
Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (Trace)
Esbiitiinlesme Ozdeger iz (Trace) Ozdeger iz (Trace)
hipotezi (Eigenvalue) istatistigi Olasilik** (Eigenvalue) istatistigi Olasilik**
Yok (r=0)* 0.550650 37.57582 0.0271 0.542458 37.04844 0.0312
En ¢ok 1 (r=1) 0.293901 13.57725 0.3195 0.284627 13.59186 0.3185
En ¢ok 2 (r=2) 0.099293 3.137266 0.5554 0.111402 3.543320 0.4844
Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (Maximum Eigenvalue)
) Max.Ozdeger ) Max.Ozdeger
Esbiitiinlesme Ozdeger (Max-Eigen) Ozdeger (Max-Eigen)
hipotezi (Eigenvalue) istatistigi Olasilik** (Eigenvalue) istatistigi Olasilik**
Yok (r=0)* 0.550650 23.99857 0.0287 0.542458 23.45657 0.0343
En ¢ok 1 (r=1) 0.293901 10.43999 0.2960 0.284627 10.04854 0.3300
En ¢ok 2 (r=2) 0.099293 3.137266 0.5554 0.111402 3.543320 0.4844

* Hipotezin %5 istatistiki anlam diizeyinde reddedildigini gdsterir. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

degerleri. Kritik degerler %5 anlam diizeyi i¢in =0, r=<I ve r=<2 hipotezleri bakimindan sirasiyla Trace testi i¢in
35.192,20.261 ve 9.164, Maximum Eigenvalue testi i¢in 22.299, 15.592 ve 9.164 tiir.

Tablo 6: Normalize Esbiitiinlesme Denklemleri

Model 1 Model 2
DYY = -12.991 + 1.322 GSYH + 0.316 KUR DYY = 9.964 + 1.437 KBG +0.354 KUR
(29.046)  (1.078) (0.107) (13.613)  (1.532) (0.092)
[-0.447] [1.226] [2.953]%** [0.732]  [0.938] [3.848]%**

Notlar: Parantez igindeki degerler (standart hata)y1, koseli parantez igindeki degerler [t-istatistigi]ni
gostermektedir. *** %1 istatistiki anlam diizeyini ifade etmektedir.

Calismada yer alan seriler dogal logaritmalar1 alinarak analize sokuldugundan
esbiitlinlesme analizinden elde edilen uzun donem katsayilar1 ayn1 zamanda esneklikleri de
gostermektedir. Model 1 bakimindan elde edilen sonuglara goére GSYH’daki %1 artig
dogrudan yabanci yatirimlarda %1.32 oraninda artis meydana getirirken nominal doviz
kurundaki %] artis ise dogrudan yabanci yatirimlarda %0.31 oraninda artis saglamaktadir.
Model 2 bakimindan ise KBG simgesi ile ifade edilen kisi basina GSYH’deki %1 artig
dogrudan yabanci yatirimlarda %1.43 artis ortaya ¢ikarirken nominal doviz kurundaki %1
artis ise dogrudan yabanci yatirimlarda %0.35 artis meydana getirmektedir. Katsayilarin
isaretleri iktisadi beklenti ile uyumludur. Buna gore gelir diizeyi ve nominal doviz kurundaki
artiglar dogrudan yabanci yatirimlari uzun doénemde pozitif etkilemektedir. Diger yandan
doviz kuru katsayist her iki modelde de %1 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmus olmasina karsin GSYH ve KBG katsayilari istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik iliskileri

Engle ve Granger (1987), iki degiskenli bir sistemde eger bir uzun donem denge
iligkisi mevcutsa, degiskenler arasindaki kisa donem dengesizlik iliskisinin Hata Diizeltme
Modeli (HDM) ile agiklanabilecegini gostermislerdir. Engle ve Granger (1987) hata
diizeltmeyi “bir donemdeki dengesizligin bir sonraki donemde diizeltilme orani” olarak
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tamimlar. Bir HDM, ekonomik degiskenlerin uzun doénem denge yolundan c¢ok uzaga
kaymasini 6nleyen bir uyarlanma siirecini igerir. Sistemde ikiden ¢ok degisken olmasi halinde
birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin bulunmas1 miimkiin oldugundan HDM bir vektor halini
alir (Li vd., 2006: 177; Lim ve McAleer, 2001: 1611).

Basit bir regresyon analizi x ve y seklindeki iki degisken arasinda iliski bulmasina karsin
degiskenler arasindaki geri-besleme iligkisi hakkinda bilgi vermemektedir. Bu karsilikli
iligkileri belirlemek tizere kullanilabilecek yontemlerden biri de Granger nedensellik testidir.
Granger’a (1969) gore, sadece y’nin ge¢mis degerlerinin kullanildigi duruma kiyasla x’in
gecmis degerlerinin de kullanilmasi eger y’nin ongoriisiine katki sagliyor ise bu durumda x,
y’nin nedenidir. Diger bir ifadeyle eger x’in ge¢mis degerleri y’nin 6ngoriistinii istatistiksel
olarak gelistiriyor ise “x, y’nin Granger nedenidir” sonucuna varilir (Dudukovic, 2009).

Diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin fark alma yoluyla duragan hale
getirilerek standart Granger nedensellik testinin uygulanmasi durumunda bu degiskenlerin
orijinal gozlemlerinde tasidiklar1 bazi bilgiler, fark alma islemi nedeniyle kaybolmaktadir.
Hata diizeltme modelleri, esbiitiinlesme denkleminin tahmininden elde edilen hata
terimlerinin gecikmeli degerini (hata diizeltme terimini) modele eklemek suretiyle
degiskenlerin farkinin alinmasiyla kaybedilen uzun dénem bilgilerini modele yeniden dahil
etmektedir. Ote yandan standart nedensellik testlerinde degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi
dikkate alinmadig1 ve buna bagli olarak hata diizeltme terimi modele dahil edilmedigi icin
esbiitlinlesik serilere standart Granger nedensellik testinin uygulanmasi durumunda elde
edilecek sonuglar yaniltict olabilecek ve nedensellik iligkileri gézden kacirilabilecektir. Oysa
Engle ve Granger’a (1987: 259) gore Ornegin iki degiskenli esbiitiinlesik bir sistemde en az
bir yonde nedensellik bulunacaktir. Bu sebeplere bagl olarak esbiitiinlesik seriler arasindaki
nedensellik iliskisinin vektor hata diizeltme modeline (VHDM) dayali nedensellik analizi ile
incelenmesi gerekmektedir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin, duragan
olduklar1 birinci seviye farklari ile hata diizeltme modelinde yer almasi, nedensellik analizinin
VHDM’ye dayali olarak yapilmasina olanak saglamaktadir.

Incelenen (1) nolu modelde yer alan degiskenler bakimindan vektdr hata diizeltme modeli
(VHDM) denklemleri asagida gosterilmistir®.

n n n
ADYY, = aq + Z a1, AGSYH,_; + Z @y AKUR,_; + Z a3 ADYY,_; + ayECTe_q + &1, (3)

i=1 i=1 =1

n n n
AGSYH, = By + Z B1:ADYY,_; + Z BaiAKUR,_; + Z B3iAGSYH,_; + BaiECTe_q + €3¢ (4)

i=1 i=1 i=1

n n n
AKUR, = &, + Z 8,;ADYY,_; + Z 8,iAGSYH,_; + Z 83iAKUR,_; + 6,4 ECTi_q + €3¢ (5)

i=1 i=1 i=1

Yukarida yer alan regresyon denklemlerindeki ECT;_, hata diizeltme terimidir ve
esbiitlinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degerini gostermektedir.
Hata diizeltme terimi katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarmin bir sonraki
donemde diizeltilecegini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin istatistiki olarak anlaml

 (2) nolu modelde yer alan degiskenler igin vektor hata diizeltme modeli denklemleri 3, 4 ve 5 nolu
denklemlerde AGSYH yerine AKBG yazilarak benzer sekilde gosterilebilir.
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olmasi uzun dénem dengesinden sapmayi, katsayinin biiylikliigli ise uzun dénem dengesine
yaklagma hizini ifade etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi i¢in hata diizeltme
terimi katsayisinin negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Diger yandan ilgili modeldeki agiklayic1 degigkenlerin katsayilarmin bir biitiin olarak
F-istatistiginin anlamli olmas1 ve/veya hata diizeltme terimi katsayisinin z-istatistigine gore
anlamli olmasi nedensellik iliskisinin varligmi géstermektedir’. Hata diizeltme modelindeki
gecikmeleri ile modele eklenmis olan agiklayict degiskenlerin katsayilar1 kisa donem etkileri,
hata diizeltme terimi katsayisi ise uzun doénem etkiyi ifade etmektedir. Modeldeki agiklayici
degiskenlerin katsayilar1 anlamli ise, “agiklayict degisken bagimli degiskenin Granger nedeni
degildir” seklindeki sifir hipotezi reddedilir. Tablo 7°de verilen hata diizeltme modeli sonug-
larinda, her bir denklemde bagimsiz degiskenlerin anlamli olup olmadigini ifade eden Wald
istatistikleri ile hata diizeltme terimi katsayilar1 gosterilmistir.

Tablo 7: VHDM - Granger Nedensellik/Wald Testi

Model 1
Bagimli degisken ADYY AGSYH AKUR ECTy,
ADYY 13.035 9.675 -0.593%*x*
(0.004) (0.021) [-3.100]
AGSYH 0.482 1.492 0.007
(0.922) (0.684) [0.289]
AKUR 3.183 6.272 0.114
(0.364) (0.099) [1.452]
Model 2
Bagimli degisken ADYY AKBG AKUR ECTy,
ADYY 10.867 9.018 -0.588***
(0.012) (0.029) [-3.099]
AKBG 0.535 0.729 0.001
(0.910) (0.866) [0.048]
AKUR 3.667 7.906 0.122
(0.299) (0.048) [1.607]

**% %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir. A, fark operatoriidiir. Kisa doneme iligkin katsayilar
Wald (x°) istatistikleridir ve p-olasilik degerleri parantez iginde gosterilmistir. Serbestlik derecesi=3’tiir. ECT.,
katsayisina iliskin #-istatistikleri kdseli parantez iginde gosterilmistir.

Model 1 ve Model 2 i¢in yapilan Vektdr Hata Diizeltme Modeline dayali Granger
nedensellik analizi sonuclarmma gore her iki model bakimindan kisa donemde gelir
degiskeninden (Model 1°’de GSYH, model 2’de KBG) dogrudan yabanci yatirima (DYY) ve
ayrica doviz kuru (KUR) degiskeninden DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.
Diger bir sonug ise her iki modelde gelir degiskeninden (Model 1’de GSYH, model 2’de
KBG) KUR’a dogru yine tek yonlii nedensellik séz konusudur. Ote yandan VHDM
sonuglarina gére DY Y’ nin bagimli degisken oldugu denklem icin hata diizeltme katsayisi
Model 1°de -0.593, Model 2’de -0.588 olarak belirlenmistir ve s6z konusu katsayilar %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle hata diizeltme mekanizmasi her iki
modelde de calismaktadir. Buna gore her iki model bakimimndan da DYY degiskeninde,
bagimsiz degiskenlerden kaynaklanan uzun donem dengesinden sapmalarin %59’u bir sonraki
donemde diizeltilmektedir. Bu durum kisa donemde gelir ve doviz kurundaki degismeler
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen dengeden sapmalarin kisa siirede
diizeltildigini, dolayisiyla normalize edilmis esbiitiinlesme denklemlerinde de gorildigi
iizere gelir diizeyi (piyasa biiyiikliigli) ve doviz kurunun dogrudan yabanc1 yatirimlar {izerinde

7 Granger nedensellik testine iliskin istatistiksel prosediire yonelik genis kapsamli bir agiklama igin bkz: Simsek
ve Kadilar, 2010.
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etkili oldugunu, diger bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun donem iliskisi oldugunu
gostermektedir.

4. SONUC

Glinlimiiziin global ekonomilerinde biiyiime, ihracat, istihdam, ekonomik istikrar vb.
hedeflere ulagma bakimindan dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi {tilkelerin temel
ekonomik &nceliklerinden biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranlarmin
diistikliigli, dogrudan yabanci yatirimlar1 sermaye ihtiyacinin karsilanmasi, ekonomik biiyiime
ve kalkinma cabalarinin baglica aktorlerinden biri haline getirmekte, diger yandan yabanci
yatirimlar teknolojik ilerleme bakimindan da 6nemli goriilmektedir. Bu ¢ercevede dogrudan
yabanci yatirimlart etkileyen faktorler lizerine genis bir teorik ve ampirik literatlir ortaya
cikmistir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler arasinda piyasa
biiyiikligii gostergesi olarak gelir diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif
etkisi oldugu yoniinde genis ¢capli bir uzlasi oldugu sdylenebilir. Buna karsin déviz kurlarinin
etkisi bakimindan farkli sonuglar elde edildigi ve bir uzlasinin ortaya ¢ikmadigi
goriilmektedir. Bu calisma ile s6z konusu literatiire Tiirkiye ekonomisi ekseninde katki
saglanmas1 amaglanmistir. Diger yandan calismada piyasa biytlikligli gostergesi olarak
toplam reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila ve Kisi basina reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
degiskenlerinin yer aldigr iki farkli model kurularak, gelir diizeyinin dogrudan yabanci
yatirimlar tlizerindeki etkisinin s6z konusu gelir degiskenleri bakimindan farklilik gdsterip
gostermediginin belirlenmesi hedeflenmistir.

Calismada 1981-2014 donemi yillik verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi bakindan
dogrudan yabanci yatirim net girisleri ile piyasa biiyiikliigii gostergesi olarak gelir diizeyi ve
nominal doviz kuru arasindaki iliskiler geleneksel ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim
kok testleri, Johansen esbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik analizi yontemleri ile incelenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore yurt i¢i gelir diizeyinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi, toplam reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila ve Kisi basina reel Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila degiskenlerinin yer aldigi iki ayr1 model bakimindan son derece
benzerdir. Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen normalize edilmis esbiitiinlesme
denklemleri gelir diizeyi artisinin ve nominal doviz kurunun yiikselmesinin (ulusal paranin
deger kaybimin) dogrudan yabanci yatirnmlari pozitif etkiledigini gostermistir. Bununla
birlikte her iki modelde de doviz kuru degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmus, ancak
gelir degigkenleri istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Vektor hata diizeltme modelinden
elde edilen ve degiskenler aras1 uzun donem iliskiyi gosteren hata diizeltme terimi katsayilari,
dogrudan yabanci yatirim bagimli degiskeni i¢in her iki modelde de negatif isaretli ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Normalize edilmis esbiitiinlesme denklemleri ile
uyumlu olan bu sonuglar gelir diizeyi ve doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde
etkili oldugunu, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi bulundugunu gostermektedir. Diger
yandan hata diizeltme terimi katsayilar1 her iki model bakimindan da bagimsiz degiskenlerden
kaynaklanan dogrudan yabanci yatirimlardaki uzun donem dengesinden sapmalarin kisa
stirede ortadan kalkacagimi ortaya koymaktadir. Vektor hata diizeltme modeline dayali
Granger nedensellik testi sonuglari ise yine her iki model bakimindan kisa déonemde reel gelir
diizeyi ve nominal doviz kuru degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulundugunu gostermistir.

Calismada ulagilan bulgular, Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan yabanci yatirim
girislerinin 6nemli Ol¢lide piyasa odakli (pazar arayan) yatirnmlar oldugu, dolayisiyla
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ekonomik istikrarin stirekliliginin yabanci yatirim girisleri bakimindan o6nemli oldugu
yoniinde bilgi vermektedir. Diger yandan doviz kurunun baskilanmasinin (asir1 degerli ulusal
paranin) dogrudan yabanci yatirim girislerini negatif etkileyebilecegi anlagilmaktadir.
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EKLER:
Ek Tablo 1: Otokorelasyon, Normallik ve Degisen Varyans Testleri
Model 1 Model 2
Otokorelasyon-LM Testi
Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 6.977836 0.6394 7.313962 0.6045
2 11.33020 0.2538 11.73408 0.2287
3 12.60701 0.1812 13.30753 0.1492
4 7.759292 0.5586 8.022292 0.5319
Doornik-Hansen Normallik Testi
Component Jarque-Bera df Prob. Jarque-Bera df Prob.
1 1.494974 2 0.4736 1.449567 2 0.4844
2 3.563991 2 0.1683 3.114784 2 0.2107
3 3.082052 2 0.2142 3.144290 2 0.2076
Joint 8.141017 6 0.2280 7.708640 6 0.2602
White Degisen Varyans Testi
Chi-sq df Prob. Chi-sq df Prob.
Joint 129.0005 144 0.8097 130.2657 144 0.7873
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Ek Grafik 1: Birim Cember Testi Sonuglari
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