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Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Zaman Serisi Analizi

Fatih Ciftci Rifat Yildiz"

Ozet: Bu calismanin amaci, ilgili teorik yaklasimlar cercevesinde Tiirkiye ekonomisi icin dogrudan yabanci
yatinm akimlarini etkileyebilecek ekonomik faktérleri 1974-2012 dénemi verileriyle ampirik olarak analiz edip
sonuglari Tiirkiye ekonomisi agisindan yorumlamaktir. Ampirik analizin baslangicinda ele alinan degiskenlerin
zaman serisi ozellikleri incelenmis ve dis ticaret agigi degiskeninin diizeyde-duragan, diger tiim degiskenlerin ise
farklarda-duragan olduklari tespit edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak yapilan ampirik analiz
sonuglarina gére ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir diizey iliskisi bulunmustur. Hata diizeltme modeli
sonuglari da uzun dénemli iliskinin varligini desteklemistir. Uzun déneme iliskin bulgular, gayrisafi yurtigi hdsila,
reel déviz kuru ve finansal gelisme degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yénde; dis ticaret agigi ve
dis borg degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigini gbstermistir. Diger yandan dis ticarete agikhik dediskeninin
etkisi de pozitif fakat anlamsiz bulunmustur. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari piyasa hacmini
temsil eden gayrisafi yurtici hdsila degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara dogru uzun dénemli bir nedensellik
iliskisinin varligini ortaya koymustur. Ampirik bulgular, dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen en 6nemli
faktérlerden birinin piyasa hacmi oldugunu ve bu anlamda piyasa hacmi hipotezinin desteklendigini gdstermistir.
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The Economic Determinants of Foreign Direct Investment:
A Time Series Analysis on the Turkish Economy

Abstract: The aim of this study is to empirically analyze the factors that might affect foreign direct
investment flows into the Turkish economy using the data for the period of 1974-2012 within the framework of
relevant theoretical approaches and interpret the results with regard to the Turkish economy. At the beginning of
the empirical analysis, time-series properties of the variables in question are analyzed, and all of the variables
except for trade deficit are detected to be difference-stationary while trade deficit variable is found stationary at
its level. Empirical findings obtained by the ARDL bounds testing approach reveal that there is a long-term level
relationship between the variables. The findings of the error correction model support the existence of the long-
term relationship. The long-term findings indicate that the variables gross domestic product, real exchange rate
and financial development positively affect foreign direct investment while the effects of trade deficit and external
debt are negative. The impact of the variable trade openness is, on the other hand, found insignificant while it is
also positive. Furthermore, the Toda-Yamamoto causality test results assert the existence of a long-run causality
running from gross domestic product representing the market size to foreign direct investment. Empirical findings
indicate that one of the most important factors affecting foreign direct investment is the market size, and in this
regard the market size hypothesis is supported.

Keywords: Foreign direct investment, market size hypothesis, financial development, bounds testing, causality.

JEL Classification: F21, F40, C32

?Res. Assist., Bozok University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Economics, Yozgat, Turkiye,
fatih.ciftci@bozok.edu.tr

bProf. Dr., Erciyes University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Economics, Kayseri, Turkiye,
ryildiz@erciyes.edu.tr



1. Girig

Yaklasik olarak 20. ylzyilin son ceyreginden bu yana diinya genelinde ekonomik
serbestlesme egilimleri artarken pek cok Ulke sermaye akimlari izerindeki kisitlamalari da
azaltmistir. Bu silirecte uluslararasi portfoy yatirimlarinin yani sira dogrudan yatirim akimlari
da kayda deger bir bicimde artmis, sermaye adeta uluslararasi bir nitelik kazanmaya
baslamistir (Ciftci, 2009). Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri verilerine gére 1970
yilinda yaklasik 10 milyar dolar olarak gerceklesen kiresel net dogrudan yabanci yatirim (DYY)
girisleri zaman icinde muazzam bir artis sergilemis, 2007 yilinda yaklasik 2,4 trilyon dolarlk
zirveyi gorirken 2012 yilinda vyaklasik 1,6 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. DYY
akimlarindaki bu hizli gelismeler, DYY’nin nedenlerini analiz eden teorik ve ampirik
calismalarin da hizla artmasina yol agmistir.

IMF (1993), Odemeler Dengesi El Kitab’nda dogrudan yatirimlari; bir ekonomide
yerlesik bir kurulusun uzun vadeli ¢ikar elde etmek amaciyla diger bir ekonomideki yerlesik bir
girisim Uzerinden gergeklestirdigi uluslararasi yatirim tiirli olarak tanimlamaktadir. Burada
bahsedilen “yerlesik kurulus” tabiriyle dogrudan yatirimci, “girisim” tabiriyle de dogrudan
yatinm girisimi kastedilmektedir. Dogrudan vyabanci yatirimlar, yabanci portfoy
yatirimlarindan farkli olarak, yatirimcisina yatirim yapilan firmanin yonetimi tizerinde anlamli
bir kontrol yetkisi saglamakta; ayrica, portféy yatirimlarina gére daha istikrarh bir uluslararasi
yatirim tiirii olarak goriilmektedir (IMF, 1993).

Genel olarak ¢ok-uluslu firmalarca gergeklestirilen DYY temelde yatirim yapilan tlkeye
(ev sahibi (ilke) sermaye girisine yol agmakta; bdylece ev sahibi Ulkenin sermaye birikimini
olumlu yénde etkilemektedir. Ozellikle tasarruf oranlari arzulanan yatirm talebine nispetle
disik olan gelismekte olan ulkelerde yabanci yatinmlar ilave bir tasarruf araci olarak
gorilmekte ve ekonomik gelisme siirecinde katki saglayabilmektedir. Nitekim, neo-klasik
blylime teorisinde DYY akimlarinin ev sahibi Ulkede sermaye birikimini veya sermayenin
etkinligini artirarak bliylime Gzerinde gegici (kisa vadeli) bir etkiye yol actig1 6ne siriilmektedir
(Nair-Reichert ve Weinhold, 2001). DYY akimlari sermaye birikimine saglanan katkinin
Otesinde teknoloji transferine de aracilik edebilmekte, bu yolla gelismekte olan Glkelerin ileri
teknolojilere erismesine imkan saglayabilmektedir (Borensztein, De Gregorio ve Lee, 1998).
DYY girisleri ile saglanan teknoloji transferi, tasma etkileri yoluyla bir bltin olarak ev sahibi
Ulkenin teknoloji kapasitesini ylikseltebilmekte ve bu sayede verimlilik artisina yol agarak
ekonomik gelisme yolunda etkili bir rol oynayabilmektedir (Kyereboah-Coleman ve Agyire-
Tettey, 2008). Ne var ki, i¢sel blylime teorisinde DYY akimlarinin teknoloji transferi ve tasma
etkileri yoluyla ev sahibi Glkenin blylime oranlar lzerinde kalici (uzun vadeli) bir etkiye yol
acabilecegi 6ne sirilmektedir (Nair-Reichert ve Weinhold, 2001). DYY akimlari ayrica
istihdami artirmak, doviz ihtiyacini karsilamak, yeni dis pazarlara erisilmesini kolaylastirmak,
yeni teknik-bilgi ve yonetim becerileri edinilmesini saglamak gibi yollarla da ev sahibi tlkelerin
gelismesinde rol oynayabilmektedir (De Mello, 1997; Asiedu, 2002).

DYY akimlarinin ev sahibi ekonomilerin gelisme siireclerinde anlamh bir etkiye yol
acmas! beklendiginden, literatiirde 0©zellikle gelismekte olan Ulkeler icin bu akimlarin
belirleyicilerine yonelik pek ¢ok uygulamali calisma yer almaktadir. Bununla birlikte DYY
akimlarinin belirleyicileri izerine yapilan s6z konusu calismalar birtakim degiskenler acgisindan
karmasik sonuglar verebilmektedir. Dolayisiyla bu calismada Tirkiye oOrnegi icin yeni bir
model, ydntem ve veri seti kullanilarak DYY girislerini etkiledigi 6ne sirilen tlkeye-6zgi temel
ekonomik faktorlerin analiz edilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, calismada 6ncelikle ilgili
teorik ve ampirik literatlr kisaca ele alinmis ve daha sonra Tirkiye ornegi lizerine bir




uygulama yapilmistir. Zaman serisi analizinin yapildigl bu ¢alismada, degiskenler arasindaki
iliskiler ARDL sinir testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.
Boylece ampirik literatiir 6zeti kisminda aktarilan calismalarin sonuglariile bu calismadan elde
edilen sonuglari karsilagtirmak mimkin hale gelmistir. Ayrica uygulama sonuglarindan
hareketle, ele alinan makroekonomik degiskenlerin DYY girisleri izerindeki nispi dnemleri de
anlasilabilmistir. Neticede elde edilen bulgularla gesitli politika ¢ikarimlarinda bulunulmustur.

Bu calisma, alti bolimden olusmaktadir. Giris béliminden sonra yer alan ikinci
bolimde DYY’nin agiklanmasina yonelik olarak ortaya atilan bazi temel teorik yaklagimlar
dzetle ele alinmaktadir. Ugiincii bdlimde, DYY’'nin belirleyicilerine iliskin bazi ampirik
¢ahismalarin bulgularina yer verilmektedir. Dordiinct bélimde Tirkiye ekonomisine yonelik
DYY akimlari hakkinda birtakim 6zet bilgiler yer almaktadir. Besinci béliimde ise uygulamada
kullanilan veri ve ekonometrik metodolojiyle, Tirkiye ekonomisi icin gerceklestirilen
uygulama sonuglari yer almaktadir. Son olarak ¢alismanin sonug ve degerlendirme bélimine
yer verilmektedir.

2. Teorik Cergeve

Literatlirde dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik pek ¢ok teori yer
almaktadir. 1960°h yillara kadar sermayenin uluslararasi getiri oranlarindaki farkhliklardan
dolayr hareket ettigini varsayan klasik uluslararasi sermaye akimlari teorisi genel kabul
gormistir. Ancak 1960’li yillarin baslarindan itibaren aksak rekabet piyasalarinin varligini
vurgulayan birtakim modern teoriler bu klasik teorinin yerini almaya baslamistir. Dogrudan
yabanci yatinmlara yonelik ilk modern teorik yaklasimi ortaya atan Hymer (1960) DYY
akimlarini endustriyel organizasyon teorisiyle agiklamakta ve bazi firmalarin faydalanmakta
oldugu teknoloji, olcek ekonomileri, marka ve yonetim becerileri gibi varliklari iceren
avantajlara (milkiyet avantajlari)) odaklanmaktadir. Buckley ve Casson (1976) ise DYY
akimlarini igsellestirme teorisi cercevesinde ele almakta, DYY kararini piyasa yoluyla
gerceklestirilecek islemlerin maliyetiyle firma blinyesi icinde islem yapmanin maliyetinin
karsilastirilmasina baglamaktadir. Lokasyon teorisinde ise potansiyel ev sahibi Ulkelerin ¢ok-
uluslu firmalar agisindan saglayabilecegi ekonomik, kurumsal, sosyal veya politik cesitli
avantajlar tizerinde durulmaktadir (Moosa, 2002; Udo ve Obiora, 2006). Dunning (1977; 1988)
OLI [Ownership (Miilkiyet) — Location (Lokasyon) — Internalization (igsellestirme)] paradigmasi
ile endistriyel organizasyon, i¢sellestirme ve lokasyon teorilerini bir araya getirerek DYY'yi
eklektik bir cercevede ele almistir. Bu goriise gore cok-uluslu bir firmanin DYY ile ilgilenmesi
icin g farkh kosul (mulkiyet, icsellestirme ve lokasyon) ayni anda yerine gelmelidir. Milkiyet
avantajina gore firma bazi somut veya soyut varlklarin (teknoloji veya marka gibi) sahipligine
bagh olarak diger firmalar Gzerinde karsilastirmali bir Ustinlige haiz olmali; i¢sellestirme
avantajina goére de milkiyet avantajindaki unsurlari firma blinyesi icinde kullanmak, onlari
diger firmalara lisanslayip vermekten daha faydal olmalidir. Lokasyon avantajina gore s6z
konusu ilk iki avantaji en azindan yabanci bir tlkedeki bazi girdilerle kullanmak daha karh
olmalidir (Lim, 2001; Moosa, 2002; Bevan ve Estrin, 2004). Buna goére bir firma bu (¢ avantaj
ayni anda gerceklestiginde yabanci bir Ulkede dogrudan vyatirm vyapmaya karar
verebilecektir.*

Yukarida bahsedilen teorik modellerde timi acikca icerilmemis olmakla birlikte,
ozellikle lokasyonel faktorlere dahil edilebilen ev sahibi lGlkeye-6zgl pek ¢ok ekonomik faktor,
cok-uluslu firmalarin DYY kararlari Gzerinde dogrudan etkili olabilmektedir.” Bu calismanin
uygulama kisminda, Tsai (1994), Chakrabarti (2001) ve Ang (2008) calismalarini takiben, DYY
girisleri lzerinde etkiye sahip oldugu 6ne sirilen birtakim temel ekonomik faktorler analiz




edilecektir. S6z konusu ekonomik faktorlere iliskin teorik aciklamalar asagida Gzetle ele
alinmaktadir.

2.1. Piyasa Hacmi

Gayrisafi yurtici hasila (GSYiH) ile dlgiilebilen piyasa hacmi, DYY akimlarinin genel olarak
en fazla kabul goren belirleyicisidir. Zira bu degisken DYY’nin belirleyicileri tGizerine yapilan pek
¢ok ¢alismada kullanilan en yaygin ve pozitif etkisi genellikle tartismasiz degiskenlerden biri
olma ozelligini tasimaktadir (Chakrabarti, 2001). Bir {lkenin piyasa hacmi 0Olgek
ekonomilerinden faydalanmayi saglayacak belirli bir blyuklige ulastiginda s6z konusu Ulke
DYY akimlari icin bir hedef Ulke haline gelebilmektedir. Nitekim sadece yeterli blyuklige
ulasmis piyasalar Uretim faktorlerinin uzmanlasmasina ve maliyet minimizasyonu saglamaya
imkan vermektedir (Moosa, 2002). Piyasa hacmi hipoteziyle agiklanan bu durumda, piyasa
blyikligu esik bir diizeye ulastiginda s6z konusu Ulkeye yonelik DYY akimlari baslayacak ve
piyasa blykligu arttikca bu akimlar da artmaya devam edecektir (Tsai, 1994).

2.2. Dig Ticarete Aciklik

DYY’nin belirlenmesinde, genellikle dis ticaret hacminin GSYiH’ye orani biciminde
Olcilen dis ticarete acikligin katsayl isareti hakkinda karma kanitlar bulunmaktadir
(Chakrabarti, 2001). Dis ticarete acikligin DYY akimlari Gizerindeki etkisi dogrudan yatirimin
tlrtne baghdir. Temelde dis ticaret Gzerindeki engelleri asma amaci tasiyan yatay (piyasa-
yonelik) dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda, dis ticaret kisitlamalarindaki artisin
dogrudan yatirim kararlarini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Tarife-atlama (tariff-
jumping) hipoteziyle agiklanan bu durumda piyasa payini artirmak isteyen firmalar, hedef
piyasa icin gecerli ithalat tarifeleri goreli olarak yiiksek oldugunda, ihracat yapmak yerine
Urdnlerini bu Ulkede Gretmeyi tercih edebileceklerdir (Demirhan ve Masca, 2008; Seim, 2009).
Ote yandan, cok-uluslu firmalarin iretim zincirini Glkeler arasinda cesitli kisimlara ayirdig
dikey (kaynaga-yonelik) dogrudan yatirimlarda, yiiksek dis ticarete agiklik oraninin dogrudan
yatirm kararlarini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Zira daha yiliksek dis ticarete
actkhk orani, daha disiik dis ticaret kisitlamalarina ve firmanin diger llkelerdeki subelerle
ticaret yapmak icin katlanacagi maliyetlerin daha diisiik olmasina isaret eder (Demirhan ve
Masca, 2008; Seim, 2009). Diger bir anlatimla, ev sahibi ekonominin ticaret rejiminin liberal
olmasi, 6zellikle ihracat egilimli cok-uluslu firmalarca yapilan DYY girislerini 6zendirir (Bevan
ve Estrin, 2004).

2.3. Dig Ticaret Agigl

ihracatin ithalattan farki ile &lclilen dis ticaret dengesi ile DYY arasindaki iliskiler
olduk¢a karmasik olup bu hususta cesitli tahminler bulunmaktadir (Tsai, 1994). Bununla
birlikte, genellikle DYY’nin belirleyicileri icinde dis ticaret aciginin énemli bir yeri oldugu ileri
surilmektedir (Chakrabarti, 2001). Bu baglamda, bir yandan dis ticaret fazlasi dinamik ve
saglikh bir ekonominin isareti olarak gorilip DYY girislerini tesvik ederken; 6te yandan da
artan dis ticaret aciklari ev sahibi Ulkede ihracati cesitlendirme istegini ve ithal ikamesi
stratejisine gecis olasiligini ima ederek DYY girislerini 6zendirebilir (Tsai, 1994).

2.4. Reel D6viz Kuru

Reel doviz kurundaki degismelerin DYY girislerine etkisi konusundaki yaygin goérise
gore DYY akimlari ile ev sahibi Ulkenin doéviz kuru arasinda pozitif bir iliski oldugu ileri




surilmektedir (Klein ve Rosengren, 1992; Ogun, Egwaikhide ve Ogunleye, 2012). Bu
baglamda, literatlirde goreli isglici maliyetleri etkisi ve goreli servet etkisi olmak lzere iki
temel yaklasim 6ne ¢ikmaktadir (Klein ve Rosengren, 1992).> Cushman (1985) tarafindan ileri
surilen goreli isglicli maliyetleri etkisi yaklasiminda, ev sahibi lilke parasinin degeri dogrudan
yatirimcinin bulundugu Glkenin (ana tlke) para degerine gore azaldiginda (reel kurda artis), ev
sahibi Ulkede isglicii maliyetleri goreli olarak disecek ve bu (ilkeye yonelik DYY akimlari
artacaktir. Froot ve Stein’in (1991) ortaya attigI goreli servet etkisi yaklasiminda ise aksak
sermaye piyasalari varsayimi altinda ev sahibi Ulkenin para degerinde ana (lilke parasinin
degerine gore bir azalis s6z konusu oldugunda (reel kur artisi) ev sahibi {ilke yatirimcilarinin
serveti goreli olarak diiserken, bu piyasaya girmeyi distiinen dogrudan yatirimcilarin serveti
goreli olarak artacaktir. Bu ise para degerindeki diislise bagh olarak dogrudan yatirimcilarin ev
sahibi Ulkede varlik satin almalarini ve dolayisiyla bu Ulkeye yonelik DYY akimlarini tesvik
edecektir (Klein ve Rosengren, 1992; Ogun vd., 2012). Ote yandan her iki hipoteze gére de
reel kurdaki® bir azalisin ev sahibi tilkeye DYY girislerini caydirmasi beklenmektedir.

2.5. Finansal Gelisme

Para veya sermaye piyasalarindaki gelismeyle ifade edilebilen finansal gelismeyi 6lgmek
lizere 6zel sektdre saglanan kredi miktarinin veya menkul kiymetler borsasi degerinin GSYiH
icindeki payi gibi farkli degiskenler kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada Zakaria (2007) ve Ang
(2008) calismalarini takiben finansal gelismenin gostergesi olarak ilk degisken alinmistir. Bir
Glkenin finansal sistemindeki gelisme, yabanci firmalarin ev sahibi Ulkedeki yenilikgi
girisimlerini genisletmek maksadiyla yapacaklari bor¢glanma miktarini etkileyebilecegi icin,
yeni yatirimlara iliskin risklerde azalma meydana getirir (Zakaria, 2007). Nitekim, dogrudan
yabanci yatirimcilar beraberlerinde getirdikleri yabanci finansal kaynaklara ek olarak ev sahibi
Glke finansal sistemine dahil olup borglanma veya hisse senedi ihraci yoluyla da yatirimlarini
finanse edebilirler (Borensztein vd., 1998). Bundan dolayi ev sahibi lke finansal sisteminin
kalitesi, DYY girislerini ve bu girislerden kaynaklanan teknolojik yayilmayi olumlu yénde
etkileyebilir (Zakaria, 2007; Ang: 2008).

2.6. Di1s Borg Yiikii

Gerek kamu gerekse 6zel sektor tarafindan yabanci para cinsinden edinilen dis borg
miktarindaki artis, tilkenin borglarini 6deyebilme kabiliyetinde bir azalisa ve dolayisiyla risklilik
derecesinde bir artisa yol acacaktir (Nonnemberg ve De Mendonga, 2004). Toplam dis borg
stokunun milli gelire orani ile temsil edilebilen dis borg yikindeki bir artis, ayrica tlkenin
potansiyel bir ddemeler dengesi krizine maruz kalma olasiigini da artiracaktir (Ramirez,
2006). Bu ise ¢ok-uluslu firmalarin potansiyel kar ve sermaye transferleri tizerine bir kisitlama
gelmesi ihtimaline yol acacagindan, dogrudan yatirimcilarin llke ekonomisine olan givenini
sarsabilecek ve yatirimlarin karlihgini azaltabilecektir (Ramirez, 2006; Nonnemberg ve De
Mendoncga, 2004). Netice olarak dis borg yiikiindeki artisin DYY girislerini caydirici bir etkiye
yol agmasi beklenmektedir.

3. Ampirik Literatiir

DYY’nin ekonomik belirleyicileri lizerine yapilmis pek cok teorik ¢alisma bulunmakla
birlikte, uygulamali ¢calismalar i¢in esas teskil eden ve Uzerinde uzlasiya varilmis bir model
bulunmamaktadir (Bevan ve Estrin, 2000; Lim, 2001). DYY’'nin cesitli faktorler tarafindan
etkilenen farkli tirlerinin olmasi ve 0Ozellikle gelismekte olan (lkeler icin DYY’nin bazi
belirleyicilerine iliskin tam ve dogru verilerin bulunamayisi bunun en 6nemli nedenleri




arasinda gosterilebilmektedir (Lim, 2001). Ayrica, bazi degiskenler icin elde edilen bulgular da
calismadan calismaya farkliliklar sergileyebilmektedir. Bunun temel nedeni ise, bulgularin
inceleme yapilan lkeye, ele alinan degiskenlere, ekonometrik teknige ve hatta doneme gore
farkhlasabilmesidir. Asagida, DYY’nin belirleyicileri ile ilgili olan bazi temel ampirik ¢alismalarin
bulgulari, bu calismada kullanilan degiskenlerle benzerligi baglaminda 6zetle ele alinacaktir.

Tsai (1994) calismasinda DYY’nin belirleyicileri Glkeler-arasi verilerle analiz edilmistir.
Bagiml degiskenin kisi basina DYY girisleri oldugu analiz sonuglarina gore, blyiime orani ve
kisi basina gelir degiskenlerinin katsayilari pozitif, dis ticaret acigi degiskeninin katsayisi da
negatif isaretli olarak bulunmustur. Bu sonucglar hem piyasa hacmi hipotezi hem de bliyiime
hipotezini desteklemektedir. Calismada, piyasa hacmi ve dis ticaret dengesinin, DYY’'nin iki
anahtar belirleyicisi oldugu belirtilmistir. DYY’nin belirleyicilerini 135 {lkenin verilerinin yer
aldigi yatay-kesit analiziyle test eden Chakrabarti (2001) de bagimli degisken olarak kisi basina
net DYY girislerini almistir. Uygulama bulgulari, piyasa hacmi degiskeninin modelin agiklayicilik
glicline 6nemli bir destek sagladigini gostermistir. Ayrica, dis ticarete agiklik, bliylime orani ve
dogrudan kotasyonla hesaplanan reel déviz kuru degiskenlerinin DYY ile pozitif iliskili, dis
ticaret acigl degiskeninin ise negatif iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ancak bu etkilerin bilgi
setindeki kiictik degisikliklere karsi oldukca duyarli oldugu da tespit edilmistir.

Demirhan ve Masca (2008) calismasinda DYY’'nin belirleyicileri 38 gelismekte olan
Glkenin yatay-kesit verileriyle incelenmistir. DYY girislerinin bagiml degisken olarak alindigi
regresyon modeli sonuglari bliyime orani ve dis ticarete aciklik degiskenlerinin DYY girislerini
pozitif yonde etkiledigini, piyasa hacminin de icinde yer aldig1 diger bazi degiskenlerin ise
anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermistir. Yazarlar, DYY Uzerinde piyasa hacminin
anlamsiz, blylime oraninin ise anlamli bir etkiye sahip olmasini, yatirimcilarin buyik
ekonomilerden ziyade biylyen ekonomileri tercih etme egiliminde olmalarina baglamislardir.

Gelismekte olan Ulkeler igin DYY’nin belirleyicilerini inceleyen Nonnemberg ve De
Mendonga (2004) ise panel-veri metodolojisini kullanarak analizlerini gergeklestirmistir.
DYY’nin bagimli degisken oldugu regresyon analizi sonuglari, hem GSYiH hem de biyiime
orani degiskeninin, DYY girislerini pozitif ve giicli bir anlamlilikta etkiledigini gostermistir.
Ayrica, dis ticarete aciklik degiskeninin de DYY’yi ylksek bir anlamlilikta etkiledigi tespit
edilmistir. Bu calismada DYY ve GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi de ele alinmis ve
GSYiH’nin DYY’ye neden oldugu saptanmistir. Panel-veri metodolojisini kullanarak gelismekte
olan Ulkeler igin DYY’nin ekonomik belirleyicilerini analiz eden baska bir calisma Cevis ve
Camurdan’a (2009) aittir. 17 Ulke verisinin analiz edildigi bu ¢alismada uygulama bulgulari, bir
onceki donem DYY girisleri, blylme orani ve dis ticarete aciklik degiskenlerinin DYY girislerini
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Udomkerdmongkol, Gorg ve Morrissey (2006)
calismasinda 16 yikselen piyasa ekonomisinin ev sahipligi yaptigi ABD kaynakli DYY’'nin
belirleyicileri yine panel-veri teknigiyle tahmin edilmistir. Calismada doéviz kuruna iliskin
degiskenlerin DYY Uzerindeki etkilerine vurgu yapilmistir. Tahmin sonuglari reel doéviz
kurundaki bir artisin (yerli parada deger kaybi) DYY girislerini olumlu yonde etkiledigini
géstermistir. Ote yandan, cografi bolgelere iliskin kukla degiskenlerin de yer aldigi modelde,
piyasa hacmi ve ekonomik blylmedeki artisin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigi
saptanmigtir.

Ang (2008) calismasinda, Malezya ekonomisi icin DYY girislerinin potansiyel
belirleyicileri kisitsiz hata dizeltme modeli yardimiyla analiz edilmistir. Ampirik bulgular,
dogrudan kotasyonla hesaplanan reel déviz kurunun ve GSYiH’nin DYY girisleri tizerinde en
fazla etkiye sahip olan degiskenler oldugunu; ayrica 6zel sektor kredilerinin GSYiH icindeki




payiyla élciilen finansal gelisme degiskenin, ekonomik blylimenin ve dis ticarete agikhigin DYY
Gzerindeki etkilerinin de pozitif oldugunu gostermistir. Zakaria (2007) ¢alismasinda da DYY
girisleri ve finansal gelisme arasindaki esbitiinlesme ve nedensellik iliskileri, 37 gelismekte
olan dlke i¢in zaman serisi analizleriyle incelenmistir. Buna gére ¢ogu durumda ev sahibi Ulke
bankacilik sektériindeki gelismenin DYY girislerine yol actigi ancak zayif bir bicimde
desteklenebilmistir. Ote yandan pek cok iilke icin menkul kiymet borsalarindaki gelisme ile
DYY girisleri arasinda gugcli bir karsilikli nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu ise gelismis bir
borsanin, DYY girisleri icin 6nemli bir degisken olduguna isaret etmektedir.

Ramirez (2006) ¢alismasinda Sili ekonomisi icin DYY ve DYY’nin potansiyel belirleyicileri
arasindaki iliskiler Johansen esbitiinlesme testi, hata diizeltme modeli, Granger nedensellik
testi ve VAR analizi teknikleri kullanilarak incelenmistir. Degiskenler arasinda istikrarli bir uzun
dénem iliskisi oldugu tespit edilmis, hata diizeltme modeliyle piyasa hacmi (GSYIH veya
ihracat) degiskeninin DYY girislerini pozitif, reel doviz kuru ve dis borg degiskenlerinin ise
negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Granger nedensellik testi sonuglariysa tim aciklayici
degiskenlerden DYY girislerine dogru bir kisa donemli nedensellige isaret etmistir. Etki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi bulgulari da GSYiH, reel déviz kuru ve dis borg
degiskenlerinin DYY akimlarinin zaman igindeki degisiminin aciklanmasinda anlamli olduklarini
gostermistir.

DYY’nin belirleyicileri Gzerine Tirkiye ekonomisi icin calisma yapan yazarlardan Yaprakli
(2006), 1970-2006 donemi verilerini kullanarak bir zaman-serisi analizi yapmistir. DYY girisleri
ve DYY’'nin belirleyicileri arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemek Uizere Johansen
esbitlinlesme testi yapan yazar, degiskenler arasinda bir esbitinlesme iliskisi oldugunu
saptamistir. Uzun dénem denklemine goére, GSYiH ve dis ticarete aciklik orani degiskenleri
DYY’yi pozitif ve anlaml, reel déviz kuru ve dis ticaret agig1 degiskenleri negatif ve anlamli bir
bicimde etkilemektedir. Yazar, reel doviz kurunun DYY (zerindeki negatif etkisinin
Tirkiye’deki dogrudan yatirnmci firmalarin ithal girdi kullanim oranindaki yukseklige
baglanabilecegini belirtmektedir. ECM sonuglari da, uzun dénem iliskisinin sonuglarini
desteklemektedir. Son olarak, DYY ile GSYiH ve reel déviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli
bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, dis ticarete aciklik ve dis ticaret a¢igI degiskenlerinden
DYY’ye dogru tek-yonli bir nedenselligin mevcut oldugu bulunmustur. Yazar, bu bulgulardan
hareketle, Tirkiye ekonomisinde DYY ve makroekonomik degiskenler arasinda belirli bir
iliskinin mevcut oldugunu belirterek, dogrudan vyatirmcilarin daha fazla yerli girdi
kullanmasini tesvik etmek, dis ticaret lzerindeki engelleri azaltmak ve dis ticaret agiklarini
azaltici tedbirler almak gibi politikalar uygulamak yoluyla DYY girislerinin artirilabilecegini ileri
sirmektedir. Agikalin, Gl ve Yasar (2006), 1980-2002 dénemi Turkiye ekonomisi verilerini
kullanarak DYY girisleri ile GSMH arasindaki iliskiyi Johansen esbitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri yardimiyla incelemistir. Yaprakli (2006) ile benzer bir metodoloji ve veri
doénemini kullanan Acikalin vd. (2006), s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica, GSMH’den DYY’ye dogru tek-yonli bir
nedenselligin oldugunu da saptamislardir.

Turkiye ekonomisi Gizerine yapilan yukaridaki iki calismaya benzer olarak Emir, Uysal ve
Dogru (2013) da, DYY girisleri ile GSYiH, dis ticaret acigi, dis ticarete aciklk, reel déviz kuru
gibi degiskenler arasindaki iliskiyi Johansen esbitiinlesme testi kullanarak incelemislerdir.
1992:1-2010:4 dénemine iliskin ceyreklik verilerle yapilan ampirik analiz sonuglari GSYiH’nin
DYY girislerini pozitif, dis ticaret aciginin ise negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.
Bulgular, GSYiH’nin DYY girisleri tizerinde en fazla etkiye sahip olan degisken olduguna isaret
etmektedir. Ayrica dis ticarete aciklik ile reel doviz kuru degiskenlerinin DYY girisleri Gzerinde




anlamli bir etkisi bulunamamistir. Burada yer verilen ampirik ¢alismalara iliskin 6zet bilgiler,
yazarlarin uygulamalarinda ele aldigi diger degiskenler de dahil olmak (zere Tablo 1’'de

sunulmaktadir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) Yoéntem Aciklayici Degiskenler Ozet Bulgular
Piyasa hacmi, biiyiime, DA ve UCR degiskenleri
. 62 GOU Yatay-kesit . . . DYY’'nin baslica belirleyicileridir. Piyasa hacmi
Tsai (1994) 51 GOU 2SLS KBGSYIH, BUY, DA, UCR hipotezi biilyime hipotezine gére daha gugli bir
destek bulmustur.
Chakrabarti 135 GUJ Vatay-kesit KBGSYiH, !'_JCR, DAK, RDK, Piye.lsa. haq‘ni yi]lf.sek bir. ac;lklr?\ylc.lllk gi]ci]ne.
(2001) ve GOU EBA GT, DA, BUYO, VER, EI_\IF, szihluptlr. ?lger degiskenlerin etkileri modeldeki
BA, YY, DB, KH, POLI kiguk degismelere duyarhdir.
oemimamve | oo | vaortest | Kacst son, e e, | Sorine TLve DA eerla o7t g
Masca (2008) OoLS POLR, DAK, VER, UCR . ) -
negatif etkilemektedir.
Nonnemberg RISK ve ENF haricindeki degiskenlerin DYY
ve De 33600 GSYi_H, BUY, ED, DAK,"ENF, girislerine etkisi genellikle pozitiftir. Piyasa
Mendonga RISK, EN, BOR, DBUY hacmi ve buylme DYY girislerini glglli bir
(2004) bicimde etkiler.
s RDK’daki bir artis DYY girislerini artirirken,
Udomkerd- % %) RDKB, RDK, DKO, iKD, ENF, R.D.K’da' .art|§ bekIenF|S| ve DKOfda artlﬁ, "DYY
mongkol vd. 16 YPE c© : - . girislerini azaltir. Piyasa hacmi ve biylme
(2006) & HR, KBGSYIH, PY, TEL, BUY hipotezleri de desteklenmektedir. Enflasyonun
etkisi negatiftir.
Cevis ve . Biliyiime, DAK, FA ve gecikmeli DYY girisleri, cari
Camurdan 17 GOU DYY(;B,\(U;E,I(E?:, FA DYY girislerini pozitif, ENF ise negatif etkileyen
(2009) ! ! ekonomik degiskenlerdir.
Zaman- ) ) Vergi orani digindaki tim degiskenler DYY
Ang (2008) Malezya serisi FG, GSYIH, BUY, ALT, DAK, | girisleri Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
RDK, VER, MB Saglam bir finansal sistemin varligi DYY
UECM L . .
girislerinde 6nemli bir rol oynar.
Cogu ulkede menkul kiymet borsasindaki
gelismeden DYY girislerine dogru gigli bir
Zakaria (2007) 37 GoU DAK, FG nedensellik iligkisi mevcut iken bankacilik
sektoriindeki gelismenin DYY girisleri Gzerindeki
nedensel etkisi zayiftir.
Tum aciklayici degiskenler beklenen katsayi
Ramirez (2006) Sili I~ GSYIiH, iHR, RDK, DB, KD isaretlerine sahip olup, DYY’deki degismeleri
i@ OEJ ;—‘ aciklamada istatistiki olarak anlamlidir.
§ icf g Piyasa hacmi ve DAK degiskenleri DYY girislerini
s SO o itif. dig 5i i i i
Yaprakli (2006) | Tirkiye § § § | GsviH, UCR, RDK, DAK, DA i‘l’zz't'g;\j('ig:r d\lef'§k:;fr 'Z‘i:;?fg;';ftkiﬁ;b%;
& nedensellik vardir.
Agikalin vd. - - Aciklayici degiskenlerden DYY girislerine dogru
(2006) Torkiye GSMH, UCR nedensellik vardir.
Piyasa hacmi ve UD, DYY girislerini pozitif, DA
. L GSYIH, UD, DAK, DA, RDK, | ve POLR ise negatif etkiler. Piyasa hacminin
Emir vd. (2013) | Tirkiye POLR etkisi yiiksektir. UD ve POLR’den DYY'ye tek-
yonlu nedensellik vardir.
Kisaltmalarin Anlamlari: 2SLS: iki-Asamali En Kiiglik Kareler; ALT: Altyapi Yatirimlari; BA: Biitge Agigl; BOR: Borsa Endeksi;
BUY: Biiylime Orani; DA: Dis Ticaret Agigi; DAK: Dis Ticarete Aciklik; DB: Dis Borg; DBUY: Diger Bazi Ulkelerin Biiyiime Orani;
DKO: Déviz Kuru Oynakhgi; EBA: Ug Sinir Analizi; ED: Egitim Dlzeyi; EN: Enerji Tiketimi; ENF: Enflasyon; FA: Faiz Orani; FG:
Finansal Gelisme; GOU: Gelismekte Olan Ulke; GT: Giimriik Tarifesi; GU: Gelismis Ulke; iHR: ihracat; IKD: imalat Sanayii
Katma Degeri; KBGSYiH: Kisi Basina GSYiH; KD: Kurumsal Gelisme Kukla Degiskenleri; KH: Kamu Harcamalari; MB:
Makroekonomik Belirsizlik; OLS: Siradan En Kiiciik Kareler; POLI: Politik istikrar; POLR: Politik Risk; PY: Portféy Yatirimlari;
RDK: Reel Déviz Kuru; RDKB: RDK’ya iliskin Bekleyisler; RiSK: Risk Derecelendirmesi; TEL: Telefon Hatti Sayisi; UCR: Ucret
Diizeyi; UD: Ulke Derecelendirme Notu; UECM: Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli; VER: Vergi Orani; YPE: Yiikselen Piyasa
Ekonomisi; YY: Yurtigi Yatirim.

Yukarida 6zetlenen ampirik calismalarin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde,
oncelikle s6z konusu calismalarin hemen hemen tiimiinde, piyasa hacminin DYY'yi pozitif
olarak etkiledigi dikkat cekmektedir. Buna benzer bir bicimde, yine burada yer verilen pek ¢ok




calismada ekonomik biylme, dis ticarete aciklik, altyapi yatirimlari ve finansal gelisme gibi
degiskenlerin DYY’yi pozitif yonde etkiledigi bulunurken; lcret dizeyi, dis ticaret acigl ve dis
borclanma gibi degiskenlerin ise DYY girisleri tGizerindeki etkileri negatif olarak saptanmustir.

4. Tiirkiye’ye Yonelik DYY Akimlari ile Bu Akimlarin Sektérlere ve Kaynak Ulkelere
Gore Dagilimi

Turkiye’de, diinya c¢apindaki genel egilime uygun olarak, 1980’li yillardan itibaren
hizlanan liberallesme ve diinya ekonomisine entegre olma siireciyle birlikte, bir taraftan mal
ve faktor piyasalarinda serbestlesme egilimleri artis gostermis, diger taraftan da korumaci bir
dis ticaret rejiminden ihracata déniik rejime gecis baslamistir. 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar
Tedbirleri ile baslatilan liberallesme dalgasi 1989 yilinda yirirlige giren “Tirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile hiz kazanmistir. Bu Baglamda “32 Sayili Karar”
ile genis anlamda konvertibilite uygulamasina gecis siireci baslatilarak doviz islemleri, dis
ticaret ve uluslararasi sermaye hareketleri biylk oOlclide serbest hale getirilmistir (Yildiz ve
Ciftci, 2011). Sermaye akimlari Uzerindeki engeller azaltilmakla birlikte Tirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar 2000’li yillarin baslarina kadar oldukga distik bir hizda artmis ve
beklentileri karsilayacak bir diizeye ulasamamistir. Ote yandan, 2003 yilinda DYY girislerini
Ozendirici ve kolaylastirici bir nitelik tasiyan “4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu”nun yirirlGige girmesinin ardindan, Tirkiye’'ye yonelik DYY akimlari 6nemli bir artis
sergileyerek, ekonomideki payi bakimindan kayda deger boyutlara ulasmistir.

1974-2012 doénemine iliskin Dinya Bankasi verilerine gére, 1974-2003 déneminde
(birinci donem) Turkiye'ye yonelik toplam DYY akimlari yaklasik 17 milyar dolar iken, 2004-
2012 doneminde (ikinci donem) bu rakam gerceklesen birtakim biyik 6lcekli birlesme & satin
alma islemlerinin de (6zellestirme islemleri dahil) etkisiyle toplam yaklasik 121 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Milli gelirdeki payina gore incelendiginde ise birinci donemde DYY
girisleri GSYIH’nin ortalama %0.34’Uni teskil ederken, ikinci dénemde sdz konusu oran
ortalama %2.11 diizeyinde gergeklesmistir. Kiiresel 6lgekte bakildiginda, Tirkiye'nin toplam
uluslararasi DYY akimlari igerisindeki payr da zaman igerisinde énemli 6lglide artmistir. Buna
gore, birinci donemde Tirkiye'nin toplam uluslararasi DYY akimlarindan aldigi pay ortalama %
0.22 iken bu pay ikinci donemde yaklasik dort katina ¢ikarak ortalama %0.80’e yikselmistir.
Orta gelirli Gilkeler baglaminda ele alindiginda ise, Tlirkiye’nin payi birinci dénem igin ortalama
%1.25 ikinci donem icin de ortalama %2.91 olmustur. UNCTAD verilerine gore, en fazla DYY
akimi ¢ceken llkeler arasindaki yerine bakildiginda Tirkiye'nin 2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla
52. ve 53. siralarda yer aldigl, fakat zaman igerisinde (ist basamaklara dogru c¢ikarak 2004
yilinda 40. siraya, 2008 yilinda 18. siraya, 2012 yilinda ise 2008’e gbre biraz geriye diserek 23.
siraya yukseldigi anlasllmaktadlr.5 Tum bu veriler degerlendirildiginde, diger faktorlerin yani
sira, 4875 sayili Kanun’un yirirlige girmesinin, Glkemize yonelik DYY girislerine ve llkemizin
yabanci yatirimcilar agisindan cazip bir yatirrm merkezi olarak goriilmesine anlamh bir katki
yaptigi belirtilebilir.

Tablo 2’de Tirkiye'ye yonelik DYY akimlarinin 2007-2012 dénemindeki sektorel dagilimi
yer almaktadir.’ Séz konusu verilere bakildiginda hizmetler sektoriine yonelik dogrudan
yatirnm girislerinin toplam itibariyle ilk sirada yer aldigi, sinai sektoriin ise ikinci sirada
bulundugu anlasilmaktadir. Tarim sektoriine yonelik DYY girislerinin ise son sirada oldugu
gorilmektedir. 6 yillik verilerin toplami dikkate alindiginda, imalat sanayiine yonelik girisler
sinai sektor icerisinde agirlikh paya sahipken, finans ve sigorta faaliyetlerine yonelik girisler de
hizmetler sektoriinde en yliksek paya sahiptir.
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Tablo 2. Turkiye’de DYY Girislerinin Sektérlere Gore Dagilimi (Milyon $) (2007-2012)

SEKTORLER/YILLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007-2012
TARIM SEKTORU 9 41 48 81 32 43 254
SINAi SEKTOR 5,037 5,187 3,887 2,887 8,037 5,479 30,514
Madencilik ve tasocakgiligi %6.67 %2.80 %2.29 %4.71 %1.82 %3.89 %3.49
imalat sanayii %82.01  %76.58  %42.19  %32.01  %44.74  %79.25 %60.97
Diger %11.32  %20.63  %55.52  %63.28  %53.44  %16.86 %35.54
HiZMETLER SEKTORU 14,091 9,520 2,331 3,288 8,067 5,237 42,534
insaat %2.04 %3.54 %8.97 %9.43 %3.73 %27.27 %6.75
Toptan ve perakende ticaret %1.66 %21.93 %16.69 %13.23 %8.79 %4.22 %9.58
Finans ve sigorta faaliyetleri %83.15  %64.45  %35.05  %49.30  %72.93  %39.79 %66.44
Diger %13.15  %10.07  %39.30  %28.04  %14.55  %28.72 %17.23
TOPLAM 19,137 14,748 6,266 6,256 16,136 10,759 73,302

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Sekil 1. Tiirkiye’de DYY Girislerinin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi (%) (2007-2012)

Korfez Ulkeleri  Diger Ulkeler
5% 6%

Kuzey Amerika
11%

EFTA Ulkeleri

Avrupa
75%

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Ote yandan, Sekil 1’den DYY girislerinin kaynak (lke gruplarina goére dagilimina
bakildiginda da yine ayni zaman dilimi boyunca Avrupa ve Kuzey Amerika’nin ilk siralarda yer
aldigi gorilmektedir. S6z konusu dénemde en fazla DYY girisi saglayan ilk bes Avrupa Ulkesi
ise sirasiyla Hollanda, Avusturya, Lilksemburg, ingiltere ve Almanya olmustur.

5. Veri, Yontem ve Uygulama
5.1. Veri Seti, Model ve Ekonometrik Metodoloji

Bu calismada tahmin edilecek modellerde 1974-2012 donemini kapsayan yillik veriler
kullanilmaktadir. Calismada Amerikan Dolari bazinda alinan DYY ve GSYiH gibi nominal
degerler 2005 yili GSYiH deflatériine goére reel hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin
acitklamalar ve veri kaynaklari Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Agiklamalari ve Beklenen Katsayi isaretleri

Degisken Degiskenin Agiklamasi Kaynak Beklenen Etki
LDYY Logaritmik Reel DYY Girigleri (2005=100) WDI N/A
LGSYiH Logaritmik Reel Gayrisafi Yurtigi Hasila (2005=100) WDI +
DAK Dis Ticarete Agiklik: [(ihracat + ithalat)/GSYiH]x100 WDI +/-/0
DA Dis Ticaret Agigi: (-1)x[(ihracat - ithalat)/GSYiH]x100 WDI -/+/0
LRDK Logaritmik Reel D6viz Kuru: Log[(Nominal Déviz Kuru)x(P*/P)] WDI +/-/0
FG Finansal Gelismislik: [(Ozel Sektére Kullandirilan Krediler)/GSYiH]x100 WDI +/0
DBY Dis Borg Yiikii: [(Toplam Dis Borg Stoku)/GSYiH]x100 WDI -/0

Not: WDI; Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators) veritabanini ifade etmektedir. Tarafimizdan
olusturulan reel doviz kuru verisi hesaplamasinda yer alan nominal doviz kuru; bir birim ABD dolari karsiligi Turk Lirasi
miktarini (dogrudan kotasyon), P*; diinya fiyat diizeyinin bir géstergesi olarak ABD’de olusan tiiketici fiyat indeksini, P; ise
Tirkiye’de olusan tiiketici fiyat indeksini temsil etmektedir.

Bu calismada Tirkiye ornegi icin DYY’'nin potansiyel ekonomik belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla Tsai (1994), Chakrabarti (2001) ve Ang (2008) tarafindan kullanilan
degiskenler gbz 6niline alinarak olusturulan asagidaki gibi bir model tahmin edilmektedir:

LDYY, = ay + a;LGSYIH, + ayDAK, + azDA, + a4 LRDK, + asFG, + agDBY, +e, (1)

Burada «a, sabit terimi, e, beyaz giriltili (rassal) hata terimini, t ise t=1,2,...,39’a kadar
zaman periyodunu ifade etmektedir. DYY’'nin ekonomik belirleyicilerini tespit etmek amaciyla
olusturulan Model (1)'de yer alan degiskenlerin agiklamalari ve katsayi isaretleri hakkindaki
teorik beklentiler Tablo 3’te yer aldigi gibidir. Bu ¢alismada Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi ile Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullaniimaktadir. Bilebildigimiz kadariyla,
Turkiye 6rnegi icin DYY’nin burada kullanilan potansiyel ekonomik belirleyicilerinin bir arada
ele alindigi herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ayrica kullanilan ekonometrik
teknik agisindan da bu alanda Tirkiye 6rnegi icin yapilan 6nceki pek ¢ok ¢alismadan farklilik
gostermektedir. Bu ise farkli bir model ve ekonometrik yontemle elde edilen bulgularin
benzer degiskenler kullanilarak yapilan énceki ¢alismalarin bulgulariyla daha etkin bir bigimde
karsilastirilmasini saglayacaktir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaciyla
farkh teknikler kullanilabilmektedir. Bu baglamda tiim degiskenler dlizey degerlerinde
duragan yani 1(0) iseler, siradan en kiiclk kareler (OLS) teknigiyle model statik olarak tahmin
edilebilir. Bununla birlikte Nelson ve Plosser (1982) ve Granger (1986) tarafindan da
belirtildigi gibi makroekonomik zaman serilerinin yaygin ozelliklerinden birisi s6z konusu
serilerin genellikle diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklarinda duragan yani 1(1)
olmalaridir. Granger ve Newbold (1974) dizeyde-duragan olmayan serilerle calisildiginda
regresyon analizi sonucunda elde edilen R*ve F istatistigi degerlerinin gercekte oldugundan
daha yliksek olma egiliminde olacagini ve bunun da sahte regresyon sorununa yol
acabilecegini belirtmektedir (Ciftci, 2009). Buna gore ekonometrik analizde kullanilacak
degiskenlerin timu 1(1) oldugunda standart regresyon teknigi yerine Engle ve Granger (1987),
Phillips ve Hansen (1990), Johansen (1988; 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi bazi
esbutiinlesme teknikleri kullanilabilmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasimi ise, s6z konusu esbitlinlesme tekniklerinden farkli olarak, aciklayici
degiskenlerin timunin (1) olmasini gerektirmemektedir. Zira ARDL prosediri, degiskenlerin
tamamen 1(0), tamamen (1) veya bunlarin bir birlesimi olup olmadigina bakilmaksizin
uygulanabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1998; Pesaran vd., 2001). Bundan dolayr ARDL
yaklasiminda degiskenlerin birim kdk tasiyip tasimadiklarini test etmek bir zorunluluk degildir
(Pesaran vd., 2001; Bahmani-Oskooee ve Ng, 2002). Bununla birlikte Pesaran vd. (2001)




tarafindan alt ve Ust kritik degerler tiretilirken degiskenlerin 1(0) ve I(1) olma durumlari géz
online alinmis oldugundan, degiskenlerin hicbiri I(2) veya daha yiksek dereceden butlinlesik
olmamali ve bagimli degisken de 1(1) olmaldir (Ouattara, 2004a; Ouattara, 2004b; Keong,
Yusop ve Sen, 2005). Bu ise, sinir testinden 6nce degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespit
edilmesinin yararli olacagl anlamina gelmektedir.

ARDL prosediriinin diger bazi yontemlere gore yukarida bahsedilenin disinda birtakim
avantajlarinin daha oldugu 6ne sirilmektedir. Birincisi, ARDL yaklasimi yukarida bahsedilen
esbitiinlesme yontemlerinden daha iyi kiiclik 6rneklem 6zelliklerine sahiptir (Laurenceson ve
Chai, 2003; Narayan, 2005). Nitekim bu ¢alismada kullanilan veri sayisinin fazla olmadig géz
dniine alindiginda, ARDL metodolojisine basvurmak bir gereklilik olarak gorilebilir. ikincisi,
gecikme uzunluklarinin dogru olarak belirlenmesi kosuluyla, ARDL modeli otokorelasyon ve
icsel degisken sorunlarini es-anl olarak diizeltebilmekte, bundan dolayr uzun doénem
katsayilari OLS teknigiyle tutarh bir bicimde tahmin edilebilmektedir (Pesaran ve Shin, 1998;
Laurenceson ve Chai, 2003). ARDL modelinin igsel degiskenlerin varligina duyarli olmasi
yoniindeki Gistiinlig, 6zellikle DYY ve GSYiH arasinda mevcut olabilecek potansiyel ¢ift-yonlii
iliskinin yol acacagl sorunlarin asiimasina da yardimci olacaktir. ARDL prosedirinin diger bir
GstlinlGgl, modelde bulunan farkli degiskenlerin birbirinden farkh gecikme uzunluklarina
sahip olabilmeleridir (Pahlavani, Wilson ve Worthington, 2005). Dolayisiyla veri-lretme
surecini yakalamak icin yeterli sayida gecikmeye sahip olan bir ARDL modeli, genelden-6zele
modelleme yaklasiminin bir érnegi olarak goriilebilir (Laurenceson ve Chai, 2003). Ote
yandan, diger bazi yontemlerden farkl olarak, ARDL metodolojisinde degiskenler arasindaki
iliskiler, cok denklemli bir sistem yaklasimi yerine, tek denklemli bir cercevede tahmin
edilebilmektedir. Son olarak da bir ARDL modelinden basit bir dogrusal donlisim ile bir hata
diizeltme modeli (ECM) elde edip buradan uzun dénem modelinin kisa donem dinamiklerini
tespit etmek mimkindir (Banerjee, Dolado, Galbraith ve Hendry, 1993). Bu Ustinliiklerinden
dolayi zaman serisi uygulamalarinda ARDL yaklasimi giderek daha fazla tercih edilmektedir.

ARDL prosedirinin ilk asamasinda sinir testi uygulanmakta; bu testin sonuglari imkan
verdiginde de uzun ve kisa donemli katsayilarin tahminine gegilebilmektedir. Sinir testini
uygulamak icin dncelikle bir kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) en kiiglik kareler teknigiyle
tahmin edilmektedir (Tang, 2003; Jalil, 2012). Buna gore Model (1)'i UECM’ye asagidaki gibi
uyarlamak miamkunddr:

ALDYYt = Wy + a)lLDYYt 1 + a)zLGSYIHt 1 + (1)3DAKt 1 + (1)4,DAt 1 + a)sLRDKt 1 + w6FGt 1

+ w,DBY,_; + Z @1, ALDYY,_; + Z @2:ALGSYIH,_; + Z @3;ADAK,_;

i=1 i=0 1—0
+ Z ©4;ADA;_; + Z @s5;ALRDK, _; + Z P6iAFG_; + z @7;ADBY;_;
i=0 i=0 i=0 i=0
+ & 2)

Burada w sabit terimi, & terimi rassal hata terimini, A terimi birinci fark islemcisini, p; ise
ilgili degiskene ait gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Bu asamada, Model (2) kullanilarak,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme iliskisinin bulunmadigini 6ne siiren ve
“Hp: w1 = wy = - = w7 = 0” bigiminde ifade edilebilen bos hipotez, “H,: w{ # wy # -+ #
w7 # 0” seklinde ifade edilebilen alternatif hipoteze karsi Wald veya F-istatistigi
[Fu(LDYY/LGSYIiH,DAK,DA,LRDK,FG,DBY)] kullanilarak test edilir (Pesaran vd., 2001; Tang, 2003).




ARDL sinir testi yaklasiminda bos hipotez altinda F-istatistigi standart olmayan bir
asimptotik dagilima sahip oldugundan, bu istatistigin sonuclari Pesaran vd. (2001) tarafindan
turetilen alt ve Ust kritik degerler ile karsilastirilir. Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan ve
degisken sayisina gore degisen kritik degerler, modelin sabit terim ve/veya trend igerip
icermemesine ve bu terimler lizerine konulan kisitlamalara bagh olarak bes farkli durum (Case
I-V) icin tablolastirilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan tiretilen kritik degerler blylk
orneklemler icin hesaplandigindan, 30 ila 80 gézlem arasinda degisen kiiguk érneklemler igin
Narayan (2005) kritik degerlerinin kullanilmasi daha uygun gorilmektedir (Liu, 2009). Sinir testi
sonucunda elde edilen F-istatistigi degeri alt ve Ust kritik degerlerin disina dustigilinde
degiskenlerin duraganlk derecelerini bilmeye gerek kalmaksizin esbutiinlesmeye dair bir
ctkarimda bulunmak mimkindir. Buna gore test degeri alt kritik degerin altina distiginde
degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin olmadigi, Ust kritik degerin lizerinde
oldugunda ise degiskenlerin esbitiinlesik oldugu (uzun dénemde birlikte hareket ettikleri)
sonucuna varilabilir. Ote yandan test degeri s6z konusu iki kritik deger araligina diistiigiinde
degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskisinin varligina dair belirli bir sonuca ulasilamaz
(Pesaran vd., 2001; Morley, 2006). Bu durumda Kremers, Ericsson ve Dolado (1992) ve
Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) tarafindan onerildigi gibi hata dizeltme modeli yoluyla
uzun dénemli iliskinin varligi arastirilabilir (Pesaran vd., 2001; Shahbaz, Nawaz, Arouri, Teulon
ve Uddin, 2013).

UECM’de yer alan her bir degisken icin optimal gecikme uzunlugu hesaplanirken, Akaike
veya Schwarz gibi bilgi kriterlerinden birisi kullanilarak, (p + 1)* adet regresyon modeli tahmin
edilir. Burada p secilen maksimum gecikme uzunlugunu, k ise modeldeki agiklayici degisken
sayisini ifade etmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005). Pesaran vd. (2001) tarafindan
vurgulandigl gibi, sinir testinin gecerli olmasi i¢cin UECM’de otokorelasyon sorunu
bulunmamalidir. Ayrica uygunluk acisindan secilen modelin degisen varyans, model kurma
hatasi ve normal-disi dagilim gibi yonlerden de tanisal testleri gegmesi beklenir.

Sinir testiyle degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhginin saptanmasi
durumunda, ikinci asamaya gegcilebilir. Bu asamada yine OLS teknigi kullanilarak, bagimli
degiskenin, kendi gecikmesi ve aciklayici degiskenlerin gecikmeleri lizerine regrese edildigi bir
genel ARDL modeli tahmin edilir (Pesaran ve Shin, 1998; Jalil, 2012). Bu kapsamda, Model (1)’e
gore olusturulan genel ARDL(q1,92,93,94,95,96,97) modeli asagida yer almaktadir:

q1 q2 q3 q4

LDYY, = 6, + z 6., LDYY,_; + Z 02i LGSYIH,_; + Y 63, DAK,_; + > 64 DA,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
qs qe q7
+Z€5i LRDKt_i +Zg6i FGL»_,: +297i DBYt_i +Vt (3)
i=0 i=0 i=0

Denklem (3)’te yer alan 8, sabit terimi, v, terimi rassal hata terimini, g; ise ilgili degiskene
ait gecikme uzunlugunu gostermektedir. Genel ARDL modelindeki optimal gecikme sayilari,
secilen bir maksimum gecikme uzunlugunda, yukarida bahsedilen bilgi kriterlerinden (Akaike
veya Schwarz) birisi yardimiyla tespit edilebilir. ARDL modelinin uygunlugu tanisal testlerle
anlasildiktan sonra, bu modelden yararlanilarak Model (1)’de yer alan uzun dénem katsayilari
hesaplanabilir (Obben ve Nugroho, 2006; Ciftci, 2009).” Model (1)'deki uzun dénem
katsayilarinin istikrarliigl ise Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM-SQ
istatistikleriyle incelenebilir. Buna goére CUSUM ve CUSUM-SQ istatistiklerinden elde edilen
egriler %5 anlamlilik (%95 gliven) dizeyinde kritik bandin icinde yer aldiginda tahmin edilen
uzun dénem katsayilarinin analiz donemi boyunca istikrarli ve model spesifikasyonunun uygun
oldugu sonucuna ulastlir.




Granger temsil teoremine gore iki veya daha fazla zaman serisi arasinda bir
esbuttinlesme iliskisi oldugunda, bu iliskiyi ve kisa donem dinamiklerini yansitan gecerli bir
hata dizeltme modeli (ECM) gosterimi de bulunacaktir (Engle ve Granger, 1987). Dolayisiyla
ARDL prosediriniln Uglincli ve son asamasinda, genel ARDL modelinden yararlanilarak uzun
donem iliskisiyle kisa donem dinamiklerini birbirine baglayan bir ECM olusturulup bu model
OLS teknigi yardimiyla tahmin edilir (Laurenceson ve Chai, 2003; Jalil, 2012). Bu baglamda
Model (1)'e ve dolayisiyla Model (3)’e gore olusturulan ECM bicimsel olarak soyle ifade
edilebilir:

m 2 3 T4
ALDYY, = 1y + z A1;ALDYY,_; + Z Ay ALGSYIH,_; + Z A3;ADAK,_; + Y A4iADA,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
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+ Z As;ALRDK,_; + Z A6/ AFG,_; + Z A7;ADBY,_; + 0ECT,_1 + u, (4)
i=0 i=0 i=0

Denklem (4)’te yer alan A, sabit terimi, u; terimi rassal hata terimini, A terimi birinci fark
islemcisini, r; ise ilgili degiskene ait gecikme uzunlugunu (Model (3)'te yer alan gecikme
uzunlugu terimlerine gore q; — 1'i) gdstermektedir. Burada farklari alinmis gecikmeli terimler
kisa donem dinamiklerini gosterirken, ECT;_; terimi uzun doénem (esbltinlesme)
denkleminden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. Hata
diizeltme terimi olarak adlandirilan bu son terim, kisa donemde meydana gelen bir sok
sonrasinda degiskenlerin denge degerlerine hangi hizda yakinsayacagini yansitir. Kisa dénemli
dengesizliklerin diizeltilmesi ve sistemin uzun dénem dengesine yakinsayabilmesi icin hata
dizeltme terimi katsayisi (o) istatistiki olarak anlamli ve negatif olmalidir. Kremers vd. (1992) ve
Banerjee vd. (1998) tarafindan onerildigi gibi, hata dizeltme teriminin anlamliligi, degiskenler
arasinda kurulan esbitiinlesme iliskisinin varligina bir destek olarak gordlebilir.

Granger temsil teoreminin diger bir ¢ikarimi da degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin olmasi durumunda, en azindan tek yonli bir nedensellig§in de bulunacagi
yonindedir (Engle ve Granger, 1987; Granger, 1988). ARDL yaklasimi degiskenler arasinda
uzun donemli bir denge iliskisi olup olmadigina dair bilgi sunarken, nedenselligin yoni
hakkinda bir bilgi saglamamaktadir. Bu galismada degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin
varligl ve yoniniU saptamak amaciyla Granger yontemine dayali Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik prosediirii izlenecektir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, degiskenlerin
bltinlesme derecelerinin ayni olup olmadigl ve degiskenler arasinda bir esbitlinlesme
iliskisinin bulunup bulunmadigl dikkate alinmaksizin uygulanabilir. Bu testte, degiskenler
dizey degerlerinde ele alindigl icin, uzun doénemli nedensellik iliskileri incelenir. Bu
prosediirde VAR(k) gibi bir denklemler sisteminin parametreleri Gzerindeki kisitlamalar igin
degistirilmis bir Wald testi (Modified-Wald test) uygulanir. Bu test uygulanirken k serbestlik
derecesinde asimptotik ki-kare dagilimini izleyen ki-kare istatistigi kullanilir. Asimptotik teori
gecerli oldugundan dolayr VAR sistemindeki gecikme uzunlugu Akaike veya Schwarz gibi
standart bir bilgi kriteri kullanilarak secilebilir. Optimal gecikme uzunlugu (k) bulunduktan
sonra VAR sistemi maksimum olasi bitinlesmeye sahip olan degiskenin bitinlesme
derecesiyle (dn.) genisletilir ve sistem k+dmax gecikme uzunlugu icin tahmin edilir. Granger
anlaminda bir nedenselligin varligini tespit etmek amaciyla, son eklenen gecikmenin katsayisi
ihmal edilerek her bir agiklayici degiskenin katsayilarinin ortak anlamliligl standart asimptotik
teori kullanilarak test edilir (Toda ve Yamamoto, 1995; Tang, 2008; Wolde-Rufael, 2009). Bu
c¢ahismada kullanilan degiskenler i¢in, k+d,.« gecikme uzunluklarina sahip VAR sistemi
asagidaki gibi ifade edilebilir:
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Denklem (5)’te yer alan terimlerin agiklamalari Tablo 3’te belirtildigi gibidir. Burada
¢;;’ler ilgili denklemlerdeki sabit terimleri, €;;;’ler ilgili denklemlerdeki rassal hata terimlerini, p
ise k+d,.x toplamina esit olan ve VAR sisteminde kullanilan toplam gecikme sayisini ifade
etmektedir. Nedenselligin varligini ve yonini tespit etmek amaciyla her bir degisken icin VAR
sisteminde yer alan ilk k katsayi matrisine Wald testi uygulanir. Buna gore, érnegin GSYiH’nin
DYY’ye Granger anlaminda neden olmadigl yoniindeki bos hipotez “Hy : Ajp1 = A1z =+ =
A1z ) = 0”7 seklinde kurularak sinanabilir. Diger degiskenler icin de hipotezler benzer sekilde
olusturulabilir.

5.2. Uygulama Sonuglari

Burada DYY’'nin ekonomik belirleyicilerine iliskin uzun ve kisa dénem modelleriyle
nedensellik testi sonuglari rapor edilip degerlendirilmektedir. Degiskenlerin duraganlik
derecelerini belirlemek, ARDL prosediirii ve Toda-Yamamoto nedensellik testi agisindan
gereklidir. Dolayisiyla ampirik analizin baslangicinda degiskenlerin bitlinlesme dizeylerini
tespit etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri yapiimistir. Tablo 4’te yer alan ADF ve PP birim koék analizi sonuglari, dis ticaret agig
degiskenin diizey degerinde diger degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan olduklarini
gostermektedir.




Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Analizi

.. ADF Test istatistikleri PP Test istatistikleri
Degiskenler " - — " - " - —— 2 - Sonug
Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri
LDYY -1.16 (0) -8.60*** (0) -0.83(7) -9.33***(7) 1(1)
LGSYiH -0.34 (0) -6.17*** (0) -0.30 (4) -6.31%** (4) 1(1)
DAK -1.03 (0) -5.18*** (1) -0.73(7) -7.53%** (11) 1(1)
DA -3.75%** (0) - -3.66%** (2) - 1(0)
LRDK -1.48 (0) -5.68*** (0) -1.70 (3) -5.69%** (2) 1(1)
FG 0.35(1) -8.38*** (0) 0.59 (12) -9.90%** (11) 1(1)
DBY -2.70* (1) -4.82%** (3) -2.36 (6) -6.02%** (5) 1(1)

Not: *** ve *; sirasiyla, %1 ve %10 dlzeyinde anlamliligi temsil etmektedir. ADF istatistiginde parantez igindeki degerler,
Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore belirlenen optimum gecikme sayilarini verirken; PP istatistigindekiler ise Newey-West
Bandwidth’lerini vermektedir. ADF ve PP istatistikleri igin kritik degerler MacKinnon (1996)’ya ait olup; %1 dizeyinde -3.62,
%10 diizeyinde ise -2.61 degerine esittir.

Tablo 4’teki sonuglar degerlendirildiginde, ARDL prosediriiniin kullanilabilmesi igin
gerekli olan “bagimli degiskenin I(1) olmasi ve hicbir degiskenin 1(1) bitiinlesme dizeyinin
Otesinde olmamasi” sartlarinin saglandigi gérilmektedir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik
testinde kullanilacak maksimum bitiinlesme derecesinin (d.,) de “1” oldugu anlasiimaktadir.
ARDL prosedirinin ilk asamasi olarak gerceklestirilen sinir testi sonuglari Tablo 5'te yer
almaktadir. UECM’de yer alan bir donem gecikmeli diizeydeki degiskenlerin katsayilarinin
ortak anlamhhgi icin hesaplanan F-istatistigi %1 anlamlilik dizeyinde Ust kritik degeri astig
icin, degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadigi yonindeki bos hipotez
reddedilebilmektedir. Degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi anlamina gelen bu
bulgunun tanisal testler agisindan da glivenilir oldugu soylenebilir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi (Esbutiinlesme) Analizi

P d. (2001 N 2005
Tahmin edilen model TR Kritik esar.al:l v E ) ara.n{an( M )
(T=39) F-istatistigi Degerler Kritik Deger Kritik Deger Sonug
- 8 Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
. %1 3.15 4.43 3.80 5.64
F,(LDYY/LGSYIH,DAK,D
A’”{RDK I{GG;BY)I ’ 5.89%** %5 2.45 3.61 2.80 4.21 H, red
! v %10 2.12 3.23 2.35 3.60

Tanisal Testler: 7°(1)s=1.19 (0.28), 7°(1)4e=0.57 (0.45), Fres=2.10 (0.17), J.-B.x,,=0.81 (0.67)

Not: ***; %1 duzeyinde anlamhhgi gostermektedir. UECM modeli tahmin edilirken maksimum gecikme sayisi “3” olarak
alinmis ve Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore (2,0,2,1,2,0,2) gecikme bilesenine sahip model segilmistir. Kritik degerler, Pesaran
vd. (2001: 300) ve Narayan (2005: 1988) calismalarindan Case Ill ve k=6 igin alinan kritik degerleri gostermektedir. Tanisal
testler, segilen UECM modelinin tanisal test istatistiklerini gostermekte olup, parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini
temsil etmektedir. Burada S.C.; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testini, Het.; ARCH degisen varyans LM testini, Res.;
Ramsey’in RESET testini, Nor.; Jarque-Bera normallik testini ifade eder.

Sinir testi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli diizey iliskisinin mevcudiyeti
saptandiktan sonra ARDL prosediriiniin ikinci asamasina gegilebilir. Bu asamada OLS
teknigiyle genel ARDL modeli tahmin edilip, uzun dénem katsayilari [Model (1)]
hesaplanmaktadir. Buna gore genel ARDL modeli maksimum gecikme uzunlugu 3 alinarak
Schwarz bilgi kriterine gore tahmin edilmis, en uygun model ARDL(1,2,3,2,3,1,3) gecikme
uzunluklarina sahip model olarak bulunmus ve bu denklemdeki katsayilardan yararlanilarak
Model (1) hesaplanmistir. Uzun dénemli iliskilerin tespitinden sonra uzun dénem modeline
iliskin kisa donem dinamiklerini elde etmek amaciyla hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
Uzun ve kisa doneme iliskin katsayi tahminleri Tablo 6’da yer almaktadir.




Tablo 6. Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Panel A: Uzun D6nem Modeli Panel B: Kisa Donem Modeli (ECM)
Bagiml Degisken: LDYY Bagimli Degisken: ALDYY
Degisken Katsayi t-istatistigi Olasilik Degisken Katsayi t-istatistigi Olasilik
. ALGSYIH -0.27 -0.10 0.92
LGSYIH 9.97 4.220%% 0.00 ALGSYiH(-1) 6.21 2.61%* 0.02
ADAK 0.04 1.85% 0.08
DAK -0.05 -0.74 0.47 ADAK(-1) 0.03 1.08 0.29
ADAK(-2) 0.07 3.30*** 0.00
- ADA -0.13 -2.87%** 0.00
DA 066 229 0.03 ADA(-1) 0.19 5.19%** 0.00
ALRDK 4.11 3.61%** 0.00
LRDK 10.05 3.10%** 0.00 ALRDK(-1) -2.31 -1.80* 0.09
ALRDK(-2) -5.32 -4.99%** 0.00
FG 0.07 1.75% 0.09 AFG 0.15 4.91%** 0.00
ADBY -0.18 -7.61%** 0.00
DBY -0.42 -2.68** 0.01 ADBY(-1) 0.15 5.71%** 0.00
ADBY(-2) 0.08 3.55%** 0.00
SABIT -229.74 -3.88%** 0.00 SABIT 0.00 0.00 0.99
ECT(-1) -0.58 -8.08*** 0.00
Tanisal Testler
7 (1)sc 2.50(0.11) Diizeltilmis-R’ 0.77
;(2(1),_,2[_ 0.00 (0.98) F-istatistigi 8.88*** (0.00)
Fres. 6.55%* (0.02) Standart Hata 0.30
J.-B.nor. 2.32(0.31) Hata Kareleri Toplami 1.84

Not: ***, ** ye *; sirasiyla, %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamhhg géstermektedir. Tanisal testler, segilen ARDL(1,2,3,2,3,1,3)
modelinin test istatistiklerini gostermekte olup, parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini temsil etmektedir. Tanisal
testlerin agihmlari Tablo 5’teki gibidir. A; birinci fark islemcisini ifade etmektedir.

Tablo 6'nin A panelinde rapor edilen uzun dénem modelinden anlasildigi kadariyla,
GSYiH degiskeni katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, piyasa hacmindeki
genislemenin DYY’yi olumlu etkiledigini gbstermektedir. Diger bir ifadeyle, bu bulgu, piyasa
hacmi hipotezi lehine bir kanit niteliginde distndlebilir. Tablo 6’dan dis ticarete agikligin DYY
girisleri (izerinde uzun dénemde anlaml bir etkiye yol agmadig anlasiimaktadir. Ote yandan
DA degiskeninin katsayisina gore, uzun donemde dis ticaret dengesindeki bozulmanin DYY
girisleri Gzerinde azaltici bir etkiye neden oldugu gorilmektedir. Diger bir deyisle, bu bulguya
gore dis ticaret agigindaki bir azalma veya dis ticaret fazlasindaki bir artma DYY girisleri
Uzerinde pozitif bir etkiye neden olmaktadir. RDK ve FG degiskenlerinin DYY girisleri
Gzerindeki etkisi de pozitif ve anlamh bulunmustur. Son olarak dis borg yukindeki artisin DYY
girislerini olumsuz yonde etkiledigi de tablodan goérilmektedir. Reel doviz kuru ve piyasa
hacmi degiskenlerinin etkisinin diger degiskenlere goére oldukca yiksek oldugu tespit
edilmistir. Nitekim tahmin sonugclarina gore, diger degiskenler sabitken, reel doéviz kurundaki
%1’lik bir artisin DYY girislerini ortalama olarak %10.05 oraninda, GSYiH’deki %1’lik bir artisin
ise DYY girislerini ortalama olarak %9.97 oraninda artiracagi gérilmektedir.

Tablo 6’nin B panelinde yer alan kisa donem katsayilari ise dikkat cekici birtakim
sonuglara isaret etmektedir. Bulgular ilk olarak piyasa hacminin DYY girislerini bir donem
gecikmeli olarak pozitif yonde etkiledigini ifade etmektedir. Bu ise ¢ok-uluslu firmalarin piyasa
hacmi degiskenine bir donem gecikmeli olarak tepki verdiklerini ima etmektedir. Diger
yandan uzun donemin aksine kisa donemde dis ticarete acikligin DYY girisleri (izerinde pozitif
ve anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin cari kisa donem
katsayilari uzun déneme benzer ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Hata dizeltme
teriminin anlamh ve beklenen isarete sahip olmasi da hata diizeltme modelinin galistigini
gostermektedir. Ayni zamanda bu sonug sinir testi sonucunda degiskenler arasinda bulunan
esbitlinlesme iliskisini de desteklemektedir. Hata diizeltme terimi katsayisi goéreli olarak
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ylksek bir degerde (-0.58) bulunmustur. Buna gore sistemde kisa donemde meydana gelecek
bir sok sonrasinda sistemin tekrar uzun donem dengesine yakinsayacagini ve sokun
olusturacagi dengesizligin yaklasik iki donemde (2 yil) diizeltilecegini sdylemek miimkiinddr.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUM-SQ Test istatistigi Grafikleri

99 00 01 02 03 04

—— CUSUM -—— 5% Significance —— CUSUM of Squares -—— 5% Significance

Tablo 6’da rapor edilen tanisal test sonuglarina gére, model kurma hatasi goz ardi
edilirse, uzun donem modeli istatistiki acidan uygun bir model olarak yorumlanabilir. Ayrica
tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli olup olmadiklarini belirlemek amaciyla
CUSUM ve CUSUM-SQ testi sonuglarina da bakilmalidir. Buna gore, Sekil 2’de goriilmekte olan
istatistiklerden elde edilen egrilerin, %5 anlamhlik (%95 gliven) dizeyinde alt ve (st kritik
degerlerin icinde yer aldigi ve hicbir donemde bu cizgilerin disina bir tasma olmadig
gorlilmektedir. Bu ise, tahmin edilen uzun dénem modelinin istikrarli ve secilen model
spesifikasyonunun uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
Agiklayici Degisken

Nedenselligin

o “. LDYY LGSYiH DAK DA LRDK FG DBY v
Bagimli Degisken Yoénii
339 056 006 121 010 001 )
Loy - (0.07)  (0.46) (0.81) (027)  (0.75)  (0.95) LGSYIH->LDYY
. 0.77 0.11 0.72 1.55 9.18*** 0.04 .
LGSYIH (0.38) - (0.74)  (0.40) (021)  (0.00)  (0.85) FGLGSYIH
0.00 121 030  441** 165 012
DAK 0.96)  (0.27) T (059) (0.08)  (020)  (0.73) LRDK->DAK
oA 0.06 0.91 0.01 B 034 358* 287 FG->DA
(0.81) 034)  (0.91) (0.56)  (0.06)  (0.09) DBY->DA
0.55 0.00 078 2.57 000 133
LRDK (0.46)  (099)  (0.38) (0.11) - (0.97)  (0.25) N/A
0.37 0.07 0.81 0.01 2.17 0.60
FG (0.54) (0.79) (0.37) (0.95)  (0.14) B (0.46) N/A
0.13 0.85 136 054 187 0.04
DBY 0.72)  (036)  (024) (0.46) (017)  (0.84) N/A

Not: *** ** ye *; sirasiyla, %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligl gbstermektedir. Test ki-kare istatistigine dayalidir. Parantez
icindeki degerler, olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki uzun doénemli nedensellik iliskileri
incelenmistir. Bu amacla gerceklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari Tablo
7’'de yer almaktadir. Bu testi uygulamak amaciyla kurulan VAR sisteminde optimal gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak “1” olarak bulunmus ve ardindan VAR sistemi “2”
gecikme icin yeniden tahmin edilmistir. Secilen VAR sistemi tanisal testleri gecmektedir. Buna
gore, ilk denklem icin yalnizca GSYiH degiskeninden DYY degiskenine dogru uzun dénemli bir
nedensellik iliskisinin mevcut oldugu goérilmektedir. Tablo 7, VAR sistemindeki diger
denklemlere iliskin uzun dénemli nedensellik testi sonuglarini da icermektedir.
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6. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada dogrudan yabanci yatirim kararlarinda etkili oldugu 6ne sirilen birtakim
ekonomik faktorler teorik ve ampirik olarak incelenmistir. Tlrkiye 6rnegi lzerine yapilan
ampirik analiz sonuglari genel anlamda calismanin dayandigi teorik yaklasimlarla tutarli
bulunmus ve modele dahil edilen degiskenlerin DYY girislerindeki degismeleri blyik 6l¢lide
acikladigr tespit edilmistir. Asagida uygulamadan elde edilen uzun dénem bulgulari
degerlendiriimekte ve bunlar ampirik literatiirdeki bazi ¢alismalarin  bulgulariyla
karsilastirilmaktadir:

e Piyasa hacmi (GSYiH) degiskeni DYY girislerini anlamli ve pozitif bir bicimde
etkilemektedir. Bu bulgu, ampirik literatlir kisminda yer alan hemen hemen tim ilgili
calismalarin bulgulariyla tutarlilik sergilemektedir. Ustelik Tsai (1994), Chakrabarti
(2001), Nonnemberg ve De Mendonga (2004), Ang (2008) ve Emir vd. (2013) gibi
bazi calismalarin bulgularina benzer bicimde, piyasa hacmini yansitan GSYiH
degiskeninin DYY girislerini etkileyen en 6nemli faktérlerden biri oldugu tespit
edilmistir. Ayrica piyasa hacminden DYY girislerine dogru Granger anlaminda uzun
doénemli bir nedensellik bagl oldugu da saptanmistir. Bu bulgu da, digerlerinin yani
sira Nonnemberg ve De Mendonga (2004) ve Yaprakli (2006) calismalarinin
bulgulariyla ortlismektedir. Piyasa hacmi degiskenine iliskin elde edilen bu sonuglar,
Turkiye’de yatinm yapmak isteyen dogrudan yatirimcilarin agirhkli olarak piyasa
hacmi hipotezi dogrultusunda hareket ettiklerine isaret etmektedir.

e Ote yandan dis ticarete acikligin DYY girisleri izerinde anlaml bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Emir vd. (2013) tarafindan Turkiye Ornegi icin ulasilan
bulguyla 6rtiisen bu sonug esasen Turkiye’de yatirim yapan dogrudan yatirimcilarin
toplamda salt piyasaya-yonelik veya kaynaga-yonelik DYY motifi cercevesinde
hareket etmedigini, bunun yerine farkli firmalarin bu iki motiften herhangi birisine,
birbirine denk dizeyde agirlik verdiklerini ima etmektedir.

e Dis ticaret dengesindeki bir bozulmanin, literatirdeki ilgili ¢alismalarin timuyle
tutarh bir bicimde, DYY girislerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
baglamda Tirkiye’nin dis ticaret agigindaki azalma dis finans kaynaklarina olan
ihtiyaci azaltacagi gibi sinir-6tesi yatirim yapmayi disiinen ¢ok-uluslu firmalarin tlke
ekonomisine daha fazla giiven duymalarini da saglayabilecektir.

e Reel doviz kurundaki bir artisin DYY girisleri izerindeki etkisi Cushman (1985), Froot
ve Stein (1991), Chakrabarti (2001), Udomkerdmongkol vd. (2006) ve Ang (2008)
¢alismalarina benzer bir bigcimde pozitif ve anlaml bulunmustur. Bu bulgu, diger
degiskenler sabitken, vyerli parada deger kaybi oldugunda Tirkiye’de yatirm
yapmayi distinen dogrudan yatirimcilarin belirli bir miktar dovize karsilik daha fazla
TL elde edecekleri icin (goreli isglici maliyetleri ve/veya goreli servet etkisi) daha
fazla dogrudan yatirim yapmayi dislinecekleri anlamini tasir.

e Finansal piyasalardaki gelismisligin bir gostergesi olarak alinan 06zel sektor
kredilerinin ekonomideki pay! degiskeni de DYY girisleri Uzerinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahiptir. Bu bulgu da Malezya ekonomisinde DYY girislerini inceleyen Ang
(2008) calismasinin sonuglari ile 6rtlismektedir. Buradan hareketle, tlkenin finansal
gelismislik dizeyi arttikca (sermaye maliyeti azaldikca) dogrudan yabanci
yatirnmcilarin Glkede yeni yatirimlar yapmaya daha istekli olabileceklerini ve bunun




da yerli firmalari ve bir bltln olarak ekonomiyi olumlu yénde etkileyebilecegini 6ne
sirmek mimkundir.

e Dis borg ylkindeki bir artisin DYY girislerini caydirdigi tespit edilmistir. Bu bulgu
Ramirez (2006) tarafindan elde edilen bulguyla 6rtismektedir. Dis borg¢ yukindeki
bir artis makroekonomik istikrari zayiflatan bir unsur olarak dogrudan yatirimcilarin
Ulke ekonomisine olan glivenini azaltabilecegi icin DYY girisleri tGizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olabilmektedir. Dolayisiyla denilebilir ki; mal ve hizmet ihracatini
Ozendirici tedbirler almak ve sermaye piyasasina yonelik portfdy yatirimlarini tesvik
etmek, hem dis borglanmaya olan ihtiyaci azaltabilecek hem de daha fazla dogrudan
yatirim girisine yol acabilecektir.

e Son olarak bu c¢alismada Tirkiye ekonomisi icin elde edilen ampirik bulgulari
Malezya ekonomisi icin kismen de olsa benzer bir modeli tahmin eden Ang’in (2008)
bulgulariyla karsilastirmak, burada elde edilen sonuglarin tutarliigini kestirebilmek
acisindan fayda saglayabilir. Bu amacla, oncelikle Tiirkiye ve Malezya ekonomileri
arasindaki benzerlik ve farkhhklar ortaya koymak yerinde olacaktir. 1974-2012
donemine iliskin Dinya Bankasi verileri incelendiginde net DYY girisleri, piyasa
hacmi, ekonomik bliyime orani ve dis borg yiiki gibi yapisal 6zellikleri baglaminda
Turkiye'ye oldukca benzedigi goriilen Malezya’nin, dis ticarete agiklik orani ve 6zel
sektore kullandirilan kredi oraninin Tirkiye’den oldukga yiksek, dis ticaret dengesi
ve enflasyon oraninin ise Tirkiye'ye gore daha ihmh oldugu anlasilabilmektedir. Bu
gozlemlerle tutarh bir bicimde piyasa hacmi, reel doviz kuru ve finansal gelisme
degiskenlerinin her iki tlke i¢in tahmin edilen regresyon modelinde de DYY girisleri
Gzerinde pozitif etkilere sahip oldugu anlasiimaktadir. Belirtmek gerekir ki, bu
calismada ulastigimiz sonuclara benzer bir bicimde, Ang (2008) tarafindan tahmin
edilen modelde de reel déviz kuru DYY girislerinde en etkili olan degisken olarak
bulunmustur. Bununla birlikte, 6zel sektére kullandirilan kredi orani daha yliksek
olan Malezya’da finansal gelismislik degiskeninin katsayisi bu ¢alismada tahmin
edilen katsaylya gore oldukga yiiksek bulunmustur. Tiim bunlar tahmin edilen her iki
modeldeki ilgili katsayilarin birbirleriyle ve teoriyle tutarli oldugunu ima etmektedir.
Ote yandan, Malezya’da dis ticarete aciklik orani Tirkiye’ye gére oldukga yiiksek
oldugundan dolayi, disa aciklik degiskenine iliskin katsayinin Malezya 6rneginde
farkhlasmasi makul karsilanabilir.

Calismanin dayandigi teorik yaklasimlardan ve ampirik analiz bulgularindan hareketle
Turkiye ekonomisi icin yapilabilecek ¢ikarimlari soéyle o6zetlemek mimkindir: Piyasa
hacmindeki ve reel déviz kurundaki artislar, finansal gelisme, dis ticaret dengesindeki iyilesme
ve dis bor¢ yiikiindeki azalislar, Tirkiye’ye yénelik DYY akimlarini tesvik edecektir. Ote
yandan, dis ticarete acikhgin DYY U(zerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi yoniindeki
bulguyu da ihtiyatla karsilamak gerektigi belirtilebilir. Bu baglamda, dis ticaretin ekonomik
bliyime gibi diger makroekonomik degiskenler (izerindeki potansiyel etkileri de dikkate
alinarak dis ticaret ve uluslararasi yatirrm politikalari arasinda bir uyum saglanabilmelidir. Bu
anlamda Tirkiye'de fiziki yatirim yapan ¢ok-uluslu firmalarin yerel piyasa agirlikli tGretimden
ihracat agirlikh Gretime gecmeleri tesvik edilebilir. Ayrica 6zellikle ihracata yonelik iretimde
bulunacak c¢ok-uluslu firmalarin Tirkiye’de yatirrm yapmasini 6zendirecek politikalar
izlenebilir. Literatlirdeki pek ¢ok calismanin sonuclariyla ortlisen diger degiskenlere iliskin
bulgular, DYY akimlarinin gelecekteki seyrini ongérebilmek ve etkileyebilmek agisindan
politika yapicilara yol gosterici olabilecektir.




Bu calismada ulasilan bulgularin saglamlig; fiziki altyapi, beseri sermaye ve kurumsal
yapiya iliskin birtakim ilave degiskenleri de iceren genisletilmis modellerin kuruldugu ve daha
cok goézlemin dahil edildigi yeni calismalarla test edilebilir. Ayrica, yine ileriki calismalarda DYY
girisleri sektor bazinda ele alinarak DYY girislerini etkiledigi 6ne sirilen degiskenlerin sektor-
spesifik etkileri de incelenebilir.

Aciklayici Notlar

1. Burada bahsedilenlerin haricinde DYY’yi agiklamaya yénelik pek ¢ok yaklasim bulunmaktadir. Bununla
birlikte, ¢alismanin kapsami agisindan burada sadece kisith sayida yaklasima yer verilmistir. Bu
konudaki literatiir igin érnedin bkz. Moosa (2002), Dunning ve Lundan (2008).

2. Lokasyonel faktérlere iliskin genis bir tanimlama igcin érnegin bkz. Dunning (1977; 1988), Chakrabarti
(2001) ve Dunning ve Lundan (2008).

3. Déviz kurlari ile DYY akimlari arasindaki iliskiye dair ilk teorik yaklasimlardan biri Aliber (1970; 1971)
tarafindan ortaya atilmistir. “Para alani teorisi” ile ifade edilen bu yaklasima gére, gliclii para birimine
sahip olan iilkelerde yer alan firmalarin zayif para birimine sahip lilkelerde dogrudan yatirimda
bulunmasi beklenir. Piyasalarin aksak oldugunu varsayan bu yaklasimda gliglii para birimine sahip llke
firmalarinin zayif para birimine sahip ev sahibi iilke firmalarina oranla “déviz kuru riskine” karsi daha
etkin bir bicimde korunabilecek olmasi, bu firmalarin gelecekteki gelir akimini daha yiiksek oranda
kapitalize etme imkdnina kavusmasina yol acan baslica etkenlerden biridir. Bu ise gli¢lii para birimi
tilkesindeki firmalarin zayif para birimine sahip (lkelerde dogrudan yatirnrm yapmalari yéniinde bir
tesvik meydana getirir. Déviz kuru riski ile ilgili kapsamli bir analiz ve 6rnek uygulamalar igin érnegin
bkz. Yildiz ve Ciftci (2011), Ciftci ve Yildiz (2013).

4. Burada sézii edilen reel déviz kurunun hesaplanisi Tablo 3’te yer almaktadir.

5. UNCTAD (2008) tarafindan yayinlanan Diinya Yatirim Beklentileri Anketi’ne (World Investment
Prospects Survey) gére, 2008 yili igin Tiirkiye, Fransa ile ayni sirada yer alarak, dogrudan yatirimcilar
icin yatirim yapilabilecek 15. en cazip llke olarak degerlendirilmistir.

6. Onceki yillara ait tiim verilere ulasilamadigindan dolay: Tablo 2 ve Sekil 1’de sadece 2007-2012 dénemi
verileri aktarilmistir.

7. Model (3) ile gosterilen genel ARDL denkleminden yararlanilarak, Model (1) ile temsil edilen uzun
dénem denklemindeki katsayilar séyle hesaplanabilir (6rnegin bkz. Ubben ve Nugroho, 2006; Ciftci,
2009):
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