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TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK

Omer YILMAZ"
Vedat KAYA™

Merter AKINCI

Ozet: Gelismekte olan iilkelerin karsilastigi énemli sorunlardan birisi
tasarruf yetersizligidir. Bu sorun, {ilkeleri dis kaynaklardan ve dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanma yoluna yonlendirmektedir. Dolayisiyla hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlart kendi iilkelerine
¢ekebilmek igin yogun ¢aba sarf etmektedirler. Bunun sebebi ise dogrudan
yabanci yatirimlarin sagladigi sermaye, yeni teknoloji ve istihdam artigindan
yararlanma istegidir. Bu calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliylime iizerindeki etkileri Tiirkiye ekonomisi 1980-2008 donemi igin
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Analizlerde, gayri safi
yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak {izere iki degisken yer
almistir. Degiskenlere iliskin zaman serisi verileri ADF birim kok testi ile
smanmis ve degiskenlerin 1. fark degerlerinde duragan olduklari gézlenmistir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisini belirleyebilmek igin Granger
nedensellik testi uygulanmis ve dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biliytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica bu
degiskenlere uygulanan EG esbiitiinlesme testi sonucunda, séz konusu
degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna varilmigtir. Tahmin sonuglari,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiler
yarattigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, Zaman Serisi Analizi

Abstract: One of the important problems that the developing
countries face is the deficiency of savings. This problem has oriented the
countries to benefit from foreign sources and foreign direct investments.
Hence, both developed and developing countries strive densely to attract
foreign direct investments in their own countries. The reason behind this attempt
is the wish to exploit capital, new technology and the increase of the
employment provided by the foreign direct investments. In this study, the
effects on the economic growth of the foreign direct investments for Turkish
economy in the period of 1980-2008, are analyzed by using econometric
methods. Two variables, gross domestic product and foreign direct
investment, are involved in the analysis. Time series datas related to the
variables have been tested by ADF unit root test and the results have shown
that the first difference values of the two variables are stationary. Granger
causality test has been applied to determine the causality relationship between
the variables and one-way causality relationship from foreign direct
investments to economic growth has been found. Moreover, EG cointegration
test has been applied to the variables and it has been observed that both of them
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are cointegrated. The estimation results have shown that foreign direct
investments create the positive effects on the economic growth.

Key Words: Economic Growth, Foreign Direct Investments, Time Series
Analysis

I. Giris

Sermaye sinirl bir liretim faktorii olup, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler basta olmak {iizere, biitiin ekonomilerin ihtiya¢ duydugu bir
kaynaktir. Bu kaynak sinirli oldugundan dolayi risk ve getiri gibi unsurlari
dikkate alarak gidecegi yeri belirler. Ancak hem sermayenin hem de ev sahibi
iilkenin beklentileri farkli oldugu i¢in ortak ¢ikarlari tesis edecek optimum
nokta belirlenmeye calisilacaktir. Sermaye, kendisi i¢in maksimum getiriyi
saglayacak alanlara yonelirken; kalkinma siireclerini basariyla siirdiirmek
isteyen gelismekte olan iilkeler gerekli olan finansman kaynaklarinin
yetersizligi, yurtici tasarruf eksikligi, doviz kithig1 ve teknolojik sinirlamalar
gibi darbogazlarla karsilastiklart igin ihtiya¢ duyduklari sermayeyi kendi
iilkelerine ¢cekmeye calismaktadirlar. Dolayistyla bu gibi darbogazlar1 agmak ve
kalkinma siirecini devam ettirebilmek, dig kaynak kullaniminit zorunlu
kilmaktadir.

1950'lerden  sonra  dogrudan yabanci yatinmlarin  diinya
ekonomisindeki hacminin artmasiyla birlikte, bu yatirimlar biitiin ekonomi
cevrelerinde iktisadi gelisme ve biiyiime hedeflerinin gergeklestirilebilmesi igin
gerekli ve Onemli bir ara¢ olarak degerlendirilmeye baslanmigstir. 1980'li
yillarda ortaya ¢ikan kiiresellesme siireci ile birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin ilgi odagi haline
gelmigtir.  Finansal piyasalarda yasanan entegrasyonlar sonucunda
kiiresellesme olgusu yeni bir ivme kazanmistir. Bu kiiresellesme ve
entegrasyonlarla birlikte sermaye hareketlerinin biiylikligi ve hizi
diinya genelinde ciddi bigimde artis gostermistir. Bdylelikle sermaye nispi
olarak bol ve getirisi az olan bdlgelerden, daha kit oldugu ve dolayisiyla da
getirisinin daha yiiksek oldugu bdlgelere yonelmistir.

Tirkiye, 6demeler bilangosu ve biitgesi daima acik veren, iktisadi
kalkinmasint siirdiirebilmek i¢in siirekli i¢ ve dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duyan bir
iilke durumundadir. Bu borglanmalar ¢ogu zaman ancak yiiksek maliyetlere
katlanilarak yapilabilmektedir. Bu nedenle, politika yapicilarinin alternatif bir
dis kaynak olan dogrudan yabanci yatiranlara gereken Onemi vermesi,
yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz etmesi
ve bu kaynaklart iilkeye daha fazla ¢ekebilmenin yollarmi aragtirmasi
gerekmektedir. Iste bu calismanin amaci, dogrudan yabanci yatirimlarimn
ekonomik Dbiiyiime Ttizerindeki etkilerini incelemek, literatiirde ortaya
konulmus olan diger arastirmalar1 belirtmek ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime {izerinde yarattif1 etkiyi Tiirkiye agisindan analiz etmektir.
Calismanin ikinci kisminda konu ile ilgili literatiir 6zetine, {iglincli kisminda
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yontem ve verilere, dordiincii kisimda ampirik bulgulara ve besinci kisimda
ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

II. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriinde bir iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY)'1n ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini agiklayabilmek i¢in yapilmis
¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Calismalarin birgogunda DY Y'ler ile ekonomik
biliyiime arasinda olduke¢a anlamli iligkilere rastlanmakta iken bazen de anlamli
bir iliski bulunamamistir. Teorideki genel egilim, DY Y'lerin ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etki yapacagi bi¢imindedir. Fakat baz1 ampirik ¢alismalarda
ancak belli bash kosullar altinda olumlu etkilerin ortaya ¢ikabilecegine dair
sonuclara da ulasilmustir.

Blomstrdm vd. (1992), yaptiklari calismada 78 GOUlyii yiiksek ve
diigiik gelirli olmak tizere iki gruba ayirmis ve DY Y'lerin bu iilkeler arasinda
ozellikle yiiksek gelirli olan grupta ekonomik bilylime iizerinde pozitif etki
yarattigi sonucuna ulagmistir. Diisiik gelirli olan grupta ise boyle bir
iligki yakalanamamusgtir.

Borensztein vd. (1998), 1970-1989 yillar1 arasinda 69 GOU'de DYY
akimlarinin ekonomik biiylime tlizerinde olumlu bir etki yaptigi sonucuna
ulagmistir. Bununla birlikte DY Y'lerin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisinin
ev sahibi iilkenin sahip oldugu beseri sermaye diizeyine bagh oldugunu
bulmuslardir. DYY ile beseri sermayeyi temsil etmek i¢in kullanilan egitim
yetenekleri arasinda gii¢lii bir pozitif iligkiden bahsetmek miimkiindiir.

Bosworth ve Collins (1999), 23 GU ve 62'si GOU olmak iizere
toplam
85 tlilke {izerinde 1978-1995 ddénemi i¢in yaptiklart ¢alismada DYY ile
ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iliski bulmuglardir. DYY akimlarinin
toplam faktor verimliligini arttirmasi ile birlikte DYY giriglerinin ekonomik
biiylimeyi pozitif yonlil etkileyecegi sonucuna ulagmislardir.

Barthelemy ve Demurger (2000), Cin'deki 24 ilin verilerine dayal
olarak 1985-1996 donemi i¢in yaptiklar1 analizde DYY akimlariin ekonomik
biiyiime {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu ancak bu etkinin
ortaya c¢ikabilmesi ig¢in yabanci teknolojilere adapte olabilecek beseri
sermayenin varliginin mevcut olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Xu (2000), 1966-1994 donemi i¢in ABD kokenli CUS'larin ve
dolayisiyla DY Y'lerin gittigi 40 iilkede ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismasinda, ABD kokenli CUS'lar tarafindan gergeklestirilen
teknoloji transferlerinin GOU'lerdeki verimlilik artisina katki sagladigi ancak
az gelismis lilkelerde ise boyle bir etkinin goriilmedigi sonucuna ulagmistir. Bir
iilkenin teknoloji transferinin faydalarindan yararlanabilmesi i¢in belli bir esik
diizeyinde beseri sermayeye sahip olmasi gerektigini ancak az gelismis
iilkelerin bu diizeyde bir beseri sermayeye sahip olmamalarindan dolay1
DYY'lerin ekonomik biiyiimeye katki yapamayacagini vurgulamistur.
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Ericsson ve Irandoust (2001), yaptiklar1 ¢calismada, DY Y'lerin ev sahibi
ilkenin ¢ikt1 diizeyi ve toplam faktér verimliligi tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Bu kapsamda Danimarka, Finlandiya, Norvec ve Isveg iizerine
Granger nedensellik testini 1970-1997 dénemi i¢in uygulamiglardir. Yaptiklart
analizde Norveg ve Isve¢'te uzun déonemde DYY ile ¢ikt1 arasinda bir
nedensellik iliskisi bulmuslardir. Bu iliski Isveg'te ¢ift yonlii iken Norveg'te ise
DYY bilyiimesinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlidiir. Finlandiya ve
Danimarka icin bir nedensellik iligkisi bulamamaislardir.

Campos ve Kinoshita (2002), DYY akimlarinin ekonomik biiylime
iizerindeki etkilerini 25 Merkezi ve Dogu Avrupa filkesi ile eski Sovyet gecis
ekonomileri i¢cin 1990-1998 yillarin1 baz alarak incelemislerdir. Calismalarinda,
DYY akimlarmin ekonomik biiylime {izerinde pozitif yonlii ve olduk¢a dnemli
etkilerinin oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, bu ekonomilerin daha vasifli
igsglicine sahip olmalar1 ile birlikte teknoloji transferini daha kolay
gerceklestireceklerini belirtmislerdir.

Choe (2003), 1971-1995 donemi igin 80 lilkeyi kapsayan ¢alismasinda,
DYY ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Arastirmanin sonucunda DY'Y ile biiyiime arasinda karsilikli nedensellik iligkisi
bulunmus, ancak ekonomik biiytimeden DY Y'ye dogru nedensellik iliskisi daha
baskin ¢ikmugtir.

Basu vd. (2003), 1978-1996 dénemi i¢in 23 GOU iizerine yaptiklar1 es
biitiinlesme testleri sonucunda DY'Y ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisi yakalamiglardir. Calismalarinda, analize konu ettikleri iilkeleri agik ve
kapali olarak smiflandirmakla beraber kisa ve uzun donemde DYY ile biiyiime
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Kapali ekonomilerde kisa donemde DYY
ile biiylime arasinda nedensellik iliskisi ¢ift yonlii iken uzun dénemde
ekonomik biliylimeden DYY'ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisini
yakalamiglar, agik ekonomilerde ise DYY ve biiylime arasinda hem kisa hem de
uzun donemde ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Hermes ve Lensink (2003), DYY'lerin bir iilkenin ekonomik biiyiimesi
iizerinde pozitif yonde etkiler yaratabilmesi i¢in esik deger olarak ev sahibi
iilkenin finansal sisteminin gelismisligini dikkate almiglardir. Daha gelismis bir
finansal siteme sahip olan ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi DYY akimlar1
sonucunda pozitif yonde etkilenmekle birlikte iilke, teknolojik yayilmalardan da
etkin bir bi¢imde yararlanabilmektedir. Calismalarinda, ¢gogu Latin Amerika ve
Asya iilkelerinden olugan toplam 67 iilke dikkate alinmistir. Bunlarin 37 tanesi
nispeten daha gelismis bir finansal sisteme sahip olup, bu iilkelere dogru
gerceklestirilen DYY akimlarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif yonde
etkiler yarattigini tespit etmiglerdir. Daha zayif finansal sisteme sahip olan
iilkelerde ise DYY girislerinin ekonomik biiyiime {izerinde bir etki
yaratamadigini vurgulamislardir.

Asheghian (2004), 1960-2000 dénemi i¢in ABD {izerinde yaptigi
calismada DYY'nin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etkiye sahip
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oldugunu bulmustur. Yapmis oldugu nedensellik ¢alismasina gére DYY'den
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedenselligin varligini tespit etmistir.

Alfaro vd. (2004), DYY, finansal piyasalar ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Calismalarinda, daha iyi finansal sistemlere
sahip olan iilkelerin DYY'yi etkin bir sekilde kendilerine c¢ekmeyi
basarabildikleri sonucuna ulasmislardir. 1975-1995 dénemini kapsayan ampirik
caligmalari, DYY'lerin tek basina ekonomik biiyiime iizerinde net bir etki
ortaya koyamadigini gostermistir. Ancak gelismis bir finansal piyasaya sahip
olan iilkelerin DY Y'lerden 6nemli 6l¢lide yararlanabildigi ve boylece ekonomik
biliylimenin de olumlu yonde etkilendigi sonucuna varmislardir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005), 1969-2000 dénemi i¢in Sili, Malezya ve
Tayland gibi GOU’lerde Toda-Yamamoto testini kullanarak GSYIH ile DYY
arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismislardir. Nedensellik sonuglarina gore,
Sili'de GSYIH'nin DYY akimlarina neden oldugunu, buna karsin Malezya ve
Tayland'da ise GSYIH ve DYY arasinda iki yonlii iligkilerin varligini tespit
etmislerdir.

Li ve Liu (2005), DYY'lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
84 iilkeyi dikkate alarak 1970-1999 donemi igin panel veri seti ile yapilan tekli
ve ¢oklu regresyon analizlerini kullanarak incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz
sonucunda DYY ile biiyiime arasinda biitiin donem i¢in gecerli olmasa bile
1980'lerin ortalarindan itibaren ortaya ¢ikan onemli bir ig¢sel iligki tespit
etmiglerdir. DYY akimlarinin dogrudan ve beseri sermayeyi dolayli yoldan
etkileyerek ekonomik biliylime {iizerinde pozitif sonuglar doguracagini
belirtmekle birlikte {ilkeler arasinda teknoloji agiginin artmasiyla beraber s6z
konusu etkinin negatif olacagini da bu ¢aligma dahilinde gostermislerdir.

DYY akimlarinin ekonomik biiylime iizerinde anlamli etkide
bulunmadigi sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur. Aslanoglu (2002), 1975-
1995 dénemi i¢in Tiirkiye tizerine yaptigi ¢alismada Granger nedensellik testini
kullanmig ve DY Y'lerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini incelemistir.
Yaptig1 analizde ne DYY akimlarinin ekonomik biiyiimeyi ne de ekonomik
biliylimenin DYY akimlarini etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Alict ve Ucal (2003), 1987-2002 doénemi i¢in Tiirkiye {iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada DY ile ihracat ve endiistriyel {iretim arasinda pozitif bir
nedensellik iligkisi bulamamislardir. Dolayisiyla da DYY ile ekonomik
bliylime arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi sonucuna varmislardir.
Boyle bir sonuca ulagilmasinin nedenini DYY girislerinin istenilen diizeyde
saglanamamasina baglamislardir.

Lyroudi vd. (2004), DY Y'lerin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini
secilmis gecis eckonomileri i¢in Bayes analizini kullanarak incelemislerdir.
Calismalarinda, DY Y'lerin ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Secilmis olan gegis ekonomilerini diigiik ve
yiiksek gelirli iilkeler bigiminde siniflandirarak DYY ile biiylime arasinda bir
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iliski kurmaya ¢aligmiglardir. Ancak elde ettikleri yeni sonuglarla eski sonuglar
arasinda herhangi bir fark olmadigini vurgulamiglardir.

Konu ile ilgili literatiirde yer alan diger ¢alismalar ise sunlardir:
Balasubramanyam vd. (1996), De Mello (1999), Zhang (2001), Obwona (2001),
Nair-Reichert ve Weinhold (2001), Ram ve Zhang (2002), Mody ve Murshid
(2002), Mencinger (2003), Merlevede ve Schoors (2004)'dur.

III. Yontem ve Veriler

Calismada, DYY'ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
arastirmak i¢in zaman serileri analizi kullanilmistir. Zaman serileri, bir
donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir sekilde gozlendigi
sayisal biiylikliiklerdir. Gézlenen verilerin zaman iginde ardisik bir bigimde
gergeklesmesi bir kosul degil fakat diizenli araliklarla dizinin gelisimini gérme
acisindan gereklidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 41).

“Zaman serisi analizi” deyimi zaman serilerini modellemede 6ngdorii
baglaminda Box ve Jenkins (1970) tarafindan gelistirilen bir yontem olan Box-
Jenkins yaklagimi olarak adlandirilmigtir. Bu yaklasim 6ngorii yapmak iizere
iktisat teorisinin One siirdiigli bagimsiz degiskenleri kullanarak ekonometrik
modelleme yaklasimini terk ederek, yerine ongdriide bulunulacak degiskenin
gecmis donemlerdeki davraniglarina dayali bir yaklagim getirmistir. Bu nedenle
bu yaklagim belirli bir tahmin yiirlitme yontemidir (Kennedy, 2006: 350).

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modellerde serilerin zaman
serisi Ozelliklerinin bilinmesi ve bu ozelliklerin dikkate alinmasi gerekir.
Iktisadi zaman serileri, trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz hareketlerin
etkisi altindadir. Yani zaman serileri bu bilesenlere sahiptir. Verilerin zaman
serisi Ozellikleri ise genel olarak iki baslik altinda incelenir. Bunlar,
deterministik ve stokastik Ozelliklerdir. Serilerin deterministik Ozellikleri,
serilerde sabit, trend ve mevsimsellik bilesenlerin bulunup bulunmamasidir.
Serilerin stokastik 6zellikleri ise daha ¢ok degiskenlerin duragan olup
olmadiklart ile ilgilidir. Bununla birlikte zaman serisi analizlerinde, dikkate
alinmas1 gereken en Onemli nokta bu serilerin duragan ya da duragan
olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde
edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir
(Tar1, 2005: 380). Zaman serisi analizlerinde degiskenlere ait verilerde trend
bulunuyorsa, bir serinin diger bir seriye gore regresyonu hesaplanirken, ikisi
arasinda anlamli bir iliski olmasa bile ¢ogunlukla yiiksek bir R* bulunur. Bu
durum ise sahte regresyon sorununu isaret etmektedir. Dolayisiyla regresyonun
gergek bir iligkiyi mi yoksa sahte bir iliskiyi mi yansittig1, zaman serisi
verilerinin duragan olup olmadig: ile yakindan ilgilidir. Eger zaman serisi
verileri duragan degilse elde edilen regresyon modellerine dayanilarak yapilan
ongoriiler gerceklikten uzak olacaktir (Gujarati, 2006: 709).

Genel olarak belirtmek gerekirse, ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
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hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan
olasilikl1 bir siireg i¢in duragandir denir. Y, gibi bir serinin duragan olma sartlari
sunlardir (Gujarati, 2006: 713):

Ortalama CEY)=u
Varyans :Var(Yt)=E(Yt— p)* =o°
Ortak Varyans 2y = E[(Ye = )Yk — )]

Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda duragan degilse, “duragan
olmayan zaman serisi” adini alir. Herhangi bir zaman serisinin duragan olup
olmadigini test etmek i¢in kullanilan iki yaklagim vardir: Korelogram testi ve
birim kok testi. Bu calismada zaman serilerinin duragan olup olmadigini
belirlemek amaciyla birim kok testi uygulanacaktir.

A. Duraganlik Icin Birim Kok Testi

Box-Jenkins yaklagiminda iktisadi zaman serisi verilerinde duraganligin
fark alma ile saglanabilecegi varsayilmistir. Genel olarak ekonometristler ve
iktisatcilar, iktisadi zaman serisi verilerinin genellikle trend nedeniyle duragan
olmadiklarini, bunun da digsal faktorler ile acgiklanabildigini ve trendin
temizlenmesi durumunda serilerin duragan olacaklarini belirtmislerdir
(Kennedy, 2006: 355).

Duraganlig saglamak icin d kez fark alinmasi durumunda, degiskenin d
sirasinda biitlinlesik oldugu soylenir ve I(d) seklinde gosterilir. Dolayisiyla sifir
sirasinda bitiinlesmis bir degisken duragandir ve bu degisken I(0) ile ifade
edilir. Benzer sekilde bir degiskeni duragan yapmak icin bir kez fark alinmasi
gerekliyse, o degisken igin birinci siradan biitiinlesik denir ve I(1) olarak
gosterilir (Kennedy, 2006: 356).

Birim kok testi uygulanirken ilk 6nce asagidaki model ele alinir:

Y=Y  +u, )

t

Burada u, ortalamasi sifir, sabit varyansli ve otokorelasyonu olmayan
stokastik hata terimidir. Bdyle bir hata terimi zaman serisi analizlerinde “beyaz
gliriiltii hata terimi” olarak adlandirilir. Y ,’in katsayis1 aslinda 1’e esitse
birim kok sorunuyla, yani duragan olmama durumuyla karsilagilmis

demektir. Dolayisiyla,
Y =pY  +u, @

regresyonunun hesaplanmasi gerekir. =1 bulunursa, o zaman Y, olasilikli

degiskeninin birim kokii vardir. Birim kokii olan bir zaman serisi, zaman serisi
analizlerinde “rassal yiiriiylis” olarak adlandirilir. Esitlik (2) su sekilde de
yazilabilir:
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AY =0Y  +u, 3)
Burada 0 =(p—1) ve AY, =Y —Y, ’iifade etmektedir.
Eger 0 =0 veya p=1 olursa,

Ay = -Y_ )=y, “
olacaktir. Boylece rassal bir yiiriiyiisiin birinci farklar1 duragan olacaktir
(Gujarati, 2006:718).

0 =0 ve p=1 sifir 6n saviyla, geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi,
7 (tau) istatistigi olarak bilinir ve bunun esik degerleri Dickey ile Fuller

tarafindan g¢izelgelestirilmistir. Yazinda tau sinamasi, Dickey-Fuller (DF)
sinamasi olarak da bilinir. Eger p =1 sifir 6n savi reddedilirse yani zaman

serisi duragansa bilinen t testi kullanilabilecektir. (Gujarati, 2006: 719).

B. Granger Nedensellik Testi
Iki degisken arasindaki regresyon iliskisi, bu degiskenler arasinda bir
sebep sonug iligkisini ortaya koymamaktadir. Fakat gecikmesi dagitilmis bir

modelde 6rnegin Y, ile X, arasindaki bir iliskide her iki degisken de birbirini

t

etkileyebilmektedir. Boyle bir modelde Y ’nin X, ’yi etkiledigi (¥, = X))

veya tersinin oldugu (X, > Y,) sdylenebilir. Iki degisken arasinda gecikmeli

bir iligki varsa bu degisken arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilabilir. Bunun
icin Granger testine bagvurulur.
Granger nedensellik iligkisi belli gecikmeler i¢in H, hipotezi seklinde

“Y,, X, nin Granger nedeni degildir” veya tersi seklinde ifade edilir.

Y, = Zaz‘YH +ZIBiXt—i tuy, (%)
i=1 i=1
X, = ZaiXt—i + ZIBIYH Tuy, (6
i=1 i=1
=1 /=]

Burada u,, ve u,, hata terimlerinin iligkisiz olduklar1 varsayilmaktadir.
(5) ve (6)’daki denklemler degiskenlerin ge¢cmis degerlerine bagl oldugu kadar,
kendi gegmis degerlerinin de bir fonksiyonudur (Kutlar, 2007: 267).

C. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar
bile, bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve
bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla,
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degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 esbiitiinlesme analizi ile
belirlenebilir. Duragan olmayan iki zaman serisi ayni dereceden entegre iseler,
bu durumda iki seri arasinda bir egbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon
yaniltic1 olmaz. Baska bir ifade ile duragan olmayan iki seri biitiinlesik iseler,
bu durumda iki seri arasinda bir egbiitiinlesme olabilir ve bu iki serinin orijinal
degerleri arasinda bulunacak regresyon sahte olmayip, anlamli olabilecektir
(Tar1, 2005: 405-4006).

Esbiitiinlesme analizinde énemli olan, u, hata terimlerinin duragan olup

olmamasidir. Eger u, hata terimleri duragan ise iki zaman dizisinde

t
esbiitiinlesme var demektir. Bu durum, degiskenlerin uzun dénemli bir iligki
iginde oldugunu gosterir. Bunun anlasilabilmesi i¢in kullanilan en yaygin test,
Engle-Granger (EG) yontemidir. EG esbiitiinlesme testi;

Yt:ﬂ0+ﬂ1XI+ut Y
regresyonu kullanilarak yapilmaktadir. Esitlik (7)'deki regresyon tahmin

edilerek e, =Y, —Y | hata terimleri elde edilir. Sonugta su denkleme ulasilir:

Ae, = 5e, | +v, (®)
Esitlik (8)'deki regresyon ile birlikte ADF istatistigi ve MacKinnon kritik
degerleri bulunarak, e, hata terimlerine birim kok testi yapilir. ADF

istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden
kiigiikse, birim kok olduguna ve ¢, serisinin duragan olmadigina, dolayisiyla da
Y, ile X, degiskenlerinin esbiitiinlesik olmadiklarina karar verilir. Eger tersi
gecerliyse, birim kok olmadigina ve e, serisinin duragan olduguna, dolayisiyla
da Y, ile X, degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklari sonucuna varilir (Tar1,

2005: 407).

Bu galismanin uygulama boliimiine konu olan degiskenlerin 1980-2008
doénemi i¢in yillik verileri kullanilmis ve her degiskene ait veriler gesitli
kaynaklardan derlenmistir. Olusturulan modelde DYY'lerin ekonomik
biiylimeye olan katkisinin &lgiilmesi amaglanmis ve GSYIH ile DYY
degiskenleri kullanilmistir. GSYIH degiskeni, ekonometrik modelin bagiml
degiskenidir. Bu degiskene ait veriler, IMF internet sayfasindan elde edilmistir.
DYY degiskeni ise, ekonometrik modelin bagimsiz degiskenini
olusturmaktadir. Bu degiskene ait veriler, YASED yayinlari, T.C. Merkez
Bankas1 ve UNCTAD internet sayfalarindan derlenmistir. Calismanin uygulama
sonuglar1 Eviews 4.1 paket programindan elde edilmistir. Bu degiskenlere ait
veri seti Tablo 1'de gosterilmigtir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Yillik Zaman Serileri

Degisken Adi Degisken Adi
Yillar GSYIH DYY Yillar GSYIH DYY
(Milyar (Milyar (Milyar (Milyar ABD
ABD ABD ABD Dolar1)
Dolar1) Dolar1) Dolar1)

1980 94,258 0,035 1995 227,513 0,885
1981 95,496 0,095 1996 243,895 0,722
1982 86,766 0,055 1997 255,074 0,805
1983 82,911 0,046 1998 269,125 0,940
1984 80,642 0,113 1999 249,816 0,783
1985 90,380 0,099 2000 266,439 0,982
1986 101,797 0,125 2001 195,545 3,352
1987 117,176 0,115 2002 232,280 1,082
1988 122,128 0,354 2003 303,262 1,702
1989 144,028 0,663 2004 392,206 2,785
1990 202,376 0,684 2005 482,685 10,031
1991 202,718 0,810 2006 529,187 20,185
1992 213,579 0,844 2007 649,125 22,046
1993 242,142 0,636 2008 729,983 18,198
1994 174,448 0,608

Yukaridaki veri tanimi 1s18inda basit regresyon modelini soyle
yazabiliriz:
GSYIH = f3,+ BDYY +u

Burada;
GSYIH = Gayrisafi Yurtigi Hasila

[, = Sabit Terim
B, = Regresyon Katsayisi

DYY = Dogrudan Yabanci Yatirimlar
u = Stokastik Hata Terimidir.

IV. Uygulama Bulgulari

En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile regresyon modellerini tahmin
edebilmek i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ciinkii duragan olmayan
serilerle bir model test edildiginde genellikle sahte regresyon sorunuyla
karsilasilmakta ve dolayisiyla da yanlis analiz sonug¢larmma varilmaktadir.
Eger bagimhi ve bagimsiz degiskenler duragan degilse regresyonun da bir
anlami kalmayacaktir.

Yapilmis olan analizlerde Tiirkiye'den GSYIH ve DYY olmak iizere
toplam iki degisken kullanilmigtir. Bu degiskenler EKK modeli igerisinde
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degerlendirildigi i¢cin hepsine ait duraganlik bilgilerine ihtiya¢ duyulmustur.
Duragan serileri elde etmek tizere serilerin logaritmik formlar1 kullanilmstir.
Serilere ait logaritmik formlarin duragan olmadigi durumlarda bu serilere ait
fark bilgilen elde edilmistir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, bu ¢aligmada degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenebilmesi i¢in birim kok testi uygulanmistir. Birim kok
testi uygulanirken de ADF tipi denkleme sabit ve trend unsurlari eklenmistir.
Tablo 2, GSYIH ve DYY degiskenine ait ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. GSYIH degiskenine ait ADF test istatistiginin mutlak degeri

-1,81107 1| iken, bu deger %5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik
degeri olan |—3,580623 ’den kiigiik oldugu igin seviye diizeyinde seride birim

kok oldugu yani serinin duragan olmadigi anlasilmaktadir. Seriyi
duraganlastirmak i¢in 1. farkinin alinmasi gerekmektedir. Benzer sekilde DYY

degiskenine ait ADF test istatistiginin mutlak degeri [-2,455128| iken, bu
deger %S5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degeri olan
—3,580623| den kiigiik oldugu igin seviye diizeyinde seride birim kok oldugu

yani serinin duragan olmadigi ve dolayisiyla da seriyi duraganlastirmak igin 1.
farkinin alinmasi gerektigi anlasilmaktadir. Duraganlastirma iglemi sirasinda
fark alinirken genellikle trend ve sabit kaybolmaktadir. Bu nedenle serinin farki
alinirken sabit ve trend konulmayacaktir (Tar1, 2005: 401). GSYIH degiskeninin
1. farki alindiktan sonra elde edilen ADF test istatistiginin mutlak degeri

—4,148833| iken, bu deger %5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik
degeri olan |—1,953858| ’den biiyiik oldugu igin ilk fark alma isleminde

duraganlik saglanmustir. Seride birim kok yoktur, yani seri I(1)’dir.

Tablo 2: GSYIH ve DYY Degiskenine Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Degiskenler Seviye
Degerleri 1. Fark Degerleri
GSYIH -1.811071 -4.148833
DYY -2.455128 -5.445336
a: %l -4.323979 -2.653401
Kritik b : %5 -3.580623 -1.953858
Degerler c:%I10 -3.225334 -1.609571
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Sonuglara giivenebilmek i¢in otokorelasyon olmamasi gerekir.
Dolayistyla GSYIH degiskenine ait korelogram tablosu elde edilmelidir. Tablo
3, GSYIH degiskenine ait korelogram tablosunu gdstermektedir. Korelogram

tablosundaki Q degerlerinin hepsi, %5 anlamlilik diizeyinde y° tablosundaki
degerlerden kiic¢iik oldugu icin seride otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasiriz.

Tablo 3: GSYIH Degiskenine Ait Korelogram Sonuglari

Otokorelasyon Kismi Korelasyon OK KK Q P

Degeri | Degeri
N e 1| 0.009] 0.009] 0.0023 0.962
NN *. | 2| 0.101] 0.101] 0.3307] 0.848
N e 3] 0.036/ 0.034] 0.3734] 0.946
L Sl 4| -0.279] -0.293] 3.0969| 0.542
e ] 5| 0.059| 0.063] 3.2231 0.666
JFEL *E| | 6| -0.247| -0.206| 5.5542 0.475
NN S 7| 0.109] 0.150] 6.0259 0.537
L L] 8| -0.137] -0.229| 6.8089 0.557
L ] 9] -0.146| -0.096| 7.7506] 0.559
e K 10| 0.024| -0.110] 7.7776]  0.651
JEL .| 11] -0.209] -0.089| 9.9446| 0.535
e L] 12| 0.045] -0.112] 10.050, 0.612

Benzer sekilde DYY degiskenine ait korelogram tablosu da elde
edilmelidir. Tablo 4, DYY degiskenine ait korelogram tablosunu
gostermektedir. Korelogram tablosundaki Q degerlerinin hepsi, %5 anlamlilik

diizeyinde y* tablosundaki degerlerden kiiiik oldugu icin seride otokorelasyon

olmadig1 sonucuna ulasiriz.

Tablo 4: DYY Degiskenine Ait Korelogram Sonuglart

Otokorelasyon Kismi Korelasyon OK KK Q P

Degeri | Degeri
S ] 1] -0.168] -0.168] 0.8792|  0.348
S ] 2| -0.144] -0.177| 1.5448 0.462
] ] 3| -0.042| -0.106] 1.6035 0.659
] ] 4| 0.030] -0.028] 1.6342] 0.803
] ] 5| 0.005] -0.019] 1.6352] 0.897
] ] 6/ -0.029| -0.037| 1.6675 0.948
S ] 7] -0.079] -0.100] 1.9162| 0.964
] ] 8| -0.028| -0.083] 1.9487| 0.983
] ] 9] -0.006| -0.071] 1.9501 0.992
] ] 10| -0.015] -0.070] 1.9605 0.997
] ] 11] -0.017] -0.063] 1.9741 0.999
] ] 12| -0.033] -0.082] 2.0296]  0.999
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Tablo 5, Granger Nedensellik Testi sonuglarin1 gostermektedir. Granger
nedenselliginde F istatistigine ait olan olasilik (probability) degerleri, belirlenen
anlamlilik diizeyinde dikkate alinarak nedenselligin yonii hakkinda bilgi
edinilir. Nedensellik analizi sonucunda, %5 anlamlilik diizeyinde DYY'den
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmis, ancak
ekonomik biiylimeden DY Y'ye dogru bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna
ulagilmgtir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Nedenselligin Yoni F Degeri F’ye Ait P
Degeri
DYY-GSYIH — 6.51125 0.00601
GSYIH - DYY - 3.12644 0.06382

Bu islemlerden sonra, model EKK yontemi ile regresyona tabi tutulmus
ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da gosterilen test
sonuglarina gore, sabit terimin ve DYY degiskeninin t degerlerine bakildiginda
anlamli oldugu goriilmektedir. ilgili donemde DYY’lerde meydana gelecek
%1’lik degisme karsiliginda ekonomik biiyiime pozitif yonlii olarak %0,33
oraninda degisecektir. Ayrica modelin agiklama giiciinii ifade eden r* 0,907
gibi oldukca yiiksek bir degerdir ve dolayisiyla modelin agiklama giicli de
yiiksektir. Bagimli degisken olan GSYIH’de meydana gelen toplam degisimin
%90,7’s1, bagimsiz degisken olan DYY’de meydana gelen degismeler
tarafindan agiklanmaktadir. n=29 gozlemle, k=1 agiklayici degiskeni olan ve
%S5 anlamlilik diizeyindeki modelde, otokorelasyon sinamast igin gerekli olan

alt deger (d,) 1,34, iist deger (d,) 1,48 ve d istatistigi ise 1,64’tiir.
d,<d<4-d,6 oesitsizligi dikkate alindiginda, 1,48<1,64<2,52

oldugundan dolay1 modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasiriz. Ayrica
r’<d oldugu i¢in sahte regresyon sorunuyla da karsilasma olasiligimuz diisiiktiir.
Kurulan modeli su sekilde gosterebiliriz:

log GSYIH = 3, + 3, log DYY +u
Tablo 6: Model Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Standart t-Degerleri Olasilik
Hata Degerleri
C 5.423852 0.036851 147.1841 0.0000
LOGDYY 0.337472 0.020796 16.22750 0.0000

Model Tahmin Sonucu
LOGGSYIH = 5.423852 + 0.337472LOGDYY

e DW F F’ye Ait P Degeri

0.907003 1.647182 263.3317 0.000000
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Modelde dikkate alinan degiskenlerin tamami 1. dereceden entegre
olmuslardir yani I(1)’dir. Her iki degisken de I(1) diizeyinde duragan
oldugundan dolayi, degiskenlerle elde edilen regresyonun sahte olup olmadigini
belirleyebilmek igin esbiitiinlesme testi yapilmistir. Tablo 7, esbiitiinlesme test
sonuclarin1 gostermektedir. EG yonteminden hareketle esbiitiinlesme testi
yapabilmek i¢in ilk dnce tahmin edilen regresyondan hareketle hata terimleri
bulunmustur. Hata terimleri bulunduktan sonra, bu hata terimlerine ADF birim

kok testi uygulanmustir. ADF test istatistiginin mutlak degeri |—7,311460
iken, bu deger %5 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degeri olan
—1,953858| ’den biiyiik oldugu igin hata terimlerine ait olan seri duragandir.

Dolayisiyla her iki degisken de esbiitiinlesiktir. Bu durum, ilgili degiskenlerin
uzun donemli bir iligki i¢inde olduklarini ve modelin sahte regresyon
icermedigini ifade etmektedir.

Tablo 7: Esbiitiinlesme Test Sonuclart

Degisken 1. Fark Degeri
RESID -7.311460
a: %1 -2.653401
Kritik b: %5 -1.953858
Degerler c: %10 -1.609571

Sonuglara giivenebilmek igin otokorelasyon olmamasi gerekir. Bu
nedenle, hata terimlerine ait olan korelogram tablosu elde edilmelidir. Tablo &,
hata terimleri serisine ait korelogram tablosunu gostermektedir. Korelogram

tablosundaki Q degerlerinin hepsi, %5 anlamlilik diizeyinde y° tablosundaki
degerlerden kiigiik oldugu i¢in seride otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagiriz.

Tablo 8: Hata Terimlerine Ait Korelogram Sonuglar

Otokorelasyon Kismi Korelasyon OK KK Q P Degeri
Degeri
**| | R 1| -0.317| -0.317| 3.1251 0.077
] GEL 2| -0.182] -0.314] 4.1946 0.123
. i 3] -0.022] -0.243] 4.2105]  0.240
. B 4] 0.027] -0179] 4.2358] 0375
L ] 5] 0.106] -0.009| 4.6468 0.460
N ] 6| -0.037] -0.015] 4.7000 0.583
L LR 7| 0.133] 0.220] 5.4032 0.611
L] . 8] -0.167] 0.016] 6.5696]  0.584
KL R 9| -0.103] -0.114| 7.0380 0.633
L ] 10{ 0.097| -0.077| 7.4730 0.680
] L 11 -0.110] -0.292] 8.0690 0.707
L GEL 12| 0.071] -0.226| 8.3324 0.759
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V.Sonug

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ikinci Diinya Savasi sonrasinda,
O0demeler dengesinin bir parcgast olarak degerlendirilmis ve DY Y'ler de finans
hesabinin énemli bir kalemini olusturmustur. Bu tiir yatirimlari, diinya ¢apinda
faaliyette bulunan Cok Uluslu Sirketler (CUS), 6zellikle ekonomik ve siyasal
istikrarin saglandig1 biiyiik pazarlara sahip olan gelismis iilkeler (GU)'de
yapmaya1 tercih etmislerdir. DY 'Y'ler, 1970’lerden itibaren ulasim ve haberlesme
maliyetlerinin ucuzlamasi ve kiiresel iiretim siireglerinin gelismesiyle birlikte
diinya {iilkelerinin giindeminde daha fazla yer almaya baslamistir. 1980°li yillara
gelindiginde ise, GU'lerde baslayan kiiresellesme siirecine gelismekte olan
iilkeler (GOU)'de katilmis ve ¢ogu iilkede liberallesme egilimi hiz kazanmistir.
Bu durum, iilkeler arasindaki ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirmig, yabanci
sermayenin serbest dolasimini hizlandirmis ve toplam yabanci sermaye islem
hacmi artmigtir.

Tiirkiye'de DYY girislerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini
inceleyebilmek amaciyla 1980-2008 donemine ait yillik veriler dikkate alinarak
ekonometrik analiz yapilmistir. Analizlerde GSYIH ve DYY olmak iizere
toplam iki degisken kullanilmistir. Bu degiskenler EKK modeli igerisinde
kullanildig1 i¢in, bu degiskenlere ait duraganlik bilgileri elde edilmistir.
Duragan serileri elde edebilmek iizere serilerin logaritmik formlar1 dikkate
almmustir. Serilerin duraganlik tasiyip tasimadiklarini kontrol etmek i¢cin ADF
testi uygulanmis ve degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olmadiklari
anlasilmistir. Bunun {izerine serilerin birinci farklar1 alinmis ve duragan
olmalar1 saglanmistir. Seriler duraganlastirildiktan sonra EKK modeli
cercevesinde analiz yapilmistir. Analiz sonucuna gore, ekonomik bilyiime ile
DYY arasindaki iligki ekonomik teori ve beklentilerin paralelinde katsayi olarak
pozitif ve %5 Onem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. 1980-2008
doneminde DYY'lerdeki %1'lik artis, GSYIH'yi %0,337 oraninda arttirmustir.
Ayrica modelin agiklama giiciinii ifade eden r* 0,90 gibi oldukga yiiksek bir
deger olarak bulunmus ve dolayisiyla modelin agiklama giiciiniin de yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. DY 'Y'lerin, ekonomik biiyiimeyi agiklayan énemli
bir degisken oldugunu séylemek miimkiindiir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonuglarina goére, DYY'den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmis, ancak ekonomik biiylimeden DY Y'ye dogru
bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, modelde dikkate
alinan degiskenler birinci dereceden entegre olduklarindan dolayi, bu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigin belirleyebilmek
icin esbiitiinlesme testi yapilmstir. Esbiitiinlesme test sonuglarina gore, her iki
degiskenin %5 6nem seviyesinde esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Bu durum,
s0z konusu degiskenlerin uzun dénemli bir iliski i¢inde olduklarmi ve modelin
sahte regresyon igermedigini ifade etmektedir.

Tirkiye DYY'leri, iilkenin bilim, egitim, teknoloji ve ekonomi
politikalar1 temelinde belirlenecek sanayilesme ve kalkinma programlarinin
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amaclarina hizmet edecek sekilde belirlemelidir. Burada 6nem arz eden konu,
iilkeye ¢ekilen DY Y'lerin gereksinimlere yanit vermesidir. DY Y'leri, belirlenen
hedefler dogrultusunda iilkeye yonlendirebilmek i¢in egitim, teknoloji ve alt
yap1 yatirimlar: arttirilmali ve gelen yabanci sermaye dengeli bir sekilde
sektorler arasinda dagitilmalidir. Son dénemde atilmakta olan olumlu adimlarin
devam etmesi, istikrar programiin basartya ulagtirilmasi ve yatirim ortaminin
eksikliklerinin giderilmesi sonucunda, Tiirkiye arzu edilen miktarda yatirim
¢eken bir lilke haline gelebilecektir. DY Y'lerin istikrarli ve iktisadi krizlerden
arindirilmig  tilkeleri tercih edecegi g6z Oniine alindiginda, Tirkiye'nin
ekonomik sorunlarini ¢dzerek istikrarli bir ekonomiye kavusmasi ile
birlikte diinyadaki toplam yabanci yatirimlardan alacagi pay da artacaktir.
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