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Abstract

The globalization process has accelerated the liberalization of foreign trade and capital movements. This
acceleration is caused in widening and intensifying relations between foreign direct investment and foreign trade.
This paper examines the foreign direct investments’ contribution to the foreign trade. The empirical study is based
on time series analysis for Turkey and used monthly data over the period 1992-2017. Econometric techniques for
time series are applied to test unit roots, Johansen cointegration test, ARDL bound model and Granger causality
test. The test results indicate that there is a correlative relation between foreign trade and foreign direct investment.
As a result foreign trade affects foreign direct investments.

1 Giris

21. Yiizyilda yasanan kiiresellesme gegmis ylizyillardaki kiiresellesme akimlarindan farkli olarak, uluslararasi
ticaret hacmindeki artislara ek olarak, teknolojik gelismelerin de etkisi ile, finans akimlarinin iilkeler arasi
dolasiminda 6nemli artislara sahne olmaktadir. Siiphesiz ddemeler bilancosu gergevesinde diisiiniildiigiinde, cari
dengelerinde ticari acik (fazla) veren ekonomilerin finans hesaplarinda finansal fazla (agik) vermeleri gereksinimi
ortaya cikmakta, bu baglamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYY) sirdiiriilebilirligi &nem
kazanmaktadir. Ekonomiler i¢in ticaret hacmindeki artis ve kiiresellesme iilkeler arasindaki mal ve hizmet
akimlarina ek olarak, finansal akimlara da gerek duymakta, kiiresel entegrasyon ile birlikte dis ticaret ve sermaye
hareketlerinde serbestiyi beraberinde getirmekte, kiiresel sisteme entegrasyon siirecindeki yiikselen ekonomiler
icin DY'Y’lar1 ¢ekebilmeye iliskin politikalarin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1989
yilinda 39 sayili KHK ile finans ve sermaye akimlarinin liberalizasyonu ve 1994 Giimriik Birligi anlagmasi yakin
tarihteki kiiresel entegrasyona gecise yonelik 6nemli doniisiim noktalar1 olarak diisiiniilebilmekte, 2000-2001
krizlerini takiben 2002 yilinda dalgali kura gecis ve bagimsiz Merkez Bankasi politikalari ise trilemma olgusu
cercevesinde ele alindiginda, Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret, ticaret hacmi ve cari agik gibi kiiresel mal ve hizmet
akimlarina iliskin makro degiskenlerinde istikrarin DY'Y ve uluslararasi sermaye akimlarinda siirdiiriilebilirlik ile
yakindan iligkili oldugu kacinilmaz bir gergektir.

Uluslararasi ticaret ve DYY iliskisine iliskin caligmalarda, ticaret kisitlamalar1 ve ticaret liberalizasyonunun
DYY ile iligkisi bir ¢cok farkli acidan degerlendirilmektedir. Pata ve Terzi (2016), iilkelerin kisa vadeli yatirimlar
(sicak para) yerine kalict DYY’ye yonelmesinin uzun vadeli makro iktisadi hedeflerin yakalanmasi ve
stirdiiriilebilirligi i¢in 6nem tasidigina dikkat ¢cekmektedir (Pata ve Terzi; 2016, s. 48). Birgok gelismekte olan iilke
ekonomik biiyiime ve kalkinmayi dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla finanse etmekte, ancak iilkelerin
DYY’yi iilke i¢gine ¢ekebilmesi i¢in 6zellikle iiretime yonelik bir ¢ok farkli kosulun 6ne ¢ikmasi s6z konusu
olabilmektedir. Teorik agidan, ticaret kisitlamalart dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkilerken,
liberalizasyon ise olumlu yonde etkileyebilmektedir. Dis ticaret ve DYY giimriik tarifelerinin ve kisitlamalarin
etkili oldugu iilkelerde ikame iliskisi igerisindeyken, liberalizasyon politikalarini benimseyen iilkelerde ise
tamamlayici iliski icerisinde yer almaktadir (Altintas, 2009, s. 3).

DYY’lar kurulus faaliyetlerinin giidiilerine bagl olarak dikey ve yatay DY'Y ’lar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Ihracata dayali yatirimlar olarak adlandirilan dikey DYY’larda yatirimcilar 6zellikle hammaddeye kolay
ulasabilecekleri ve kiiresel ve bolgesel satis yapabilecekleri pazarlara yonelmektedir. Yatirimcilar, pazarlara
girerken giimriik tarifeleri gibi engellerle karsilastiginda, bu yatirimlar ihracati tesvik edememektedir (Goh vd.,
2013, s. 226). Helpman (1984) dikey DYY’lar1 faktor oranlari farki agisindan ele almistir. Buna gore, firma
merkezinin ve dolayistyla iiretim siirecinin cografi olarak dagilmasi nedeniyle dikey DYY ’lar ile dig ticaret
arasinda tamamlayict bir iligki oldugunu ileri siirmiistiir. Markusen ve Venables (1995) firmalarin yeni pazar
arayigina girmesi ve tasima maliyetlerinden kaginmak i¢in yurtdisina dogru genislemesi nedeniyle dig ticaret ile
dikey DYY arasinda tamamlayici bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Zhang ve Markusen (1999) ise yeni
girilecek pazarm boyutunun biiyiik olmasmin dikey DY Y ’lar1 negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Yatay DYY’larin teorik temelleri, yeni bir fabrika kurulmasindan kaynaklanan ek sabit maliyetler ile tarife ve
tasima maliyetlerine dayanmaktadir. Yatay DYY ’larla ilgili ilk modellerden biri Markusen (1984) tarafindan
ortaya konulmustur. Modele gore, dlcek ekonomisinde faaliyet gosteren firmalar daha diisiik sabit maliyetlerle
calismakta ve bu da firmalar i¢in bir motivasyon yaratmaktadir. Brainard (1993) ise daha genel bir modelde tesis
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seviyesindeki Olgek etkilerinin roliinii tagima maliyetleri gercevesinde degerlendirmistir. Buna gore ticari
maliyetlerin, sabit maliyetleri agtig1 durumda yatay DY ile ihracat arasinda ikame iligkisi bulunmaktadir. Teorinin
temeli, tagima maliyetleri ve dlgek etkileriyle piyasaya yakinligin avantaji arasindaki dengeye dayanmaktadir.

Dis ticaretin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi birkag noktada ele alinabilmektedir. Dis ticaret,
iilkenin tiretkenligini arttirmakta ve DY'Y girisleri firmalar1 daha rekabetgi hale getirebilmektedir. Artan rekabet
ile birlikte fiyatlarin diismesi, ihracati arttirmakta ve ihracat¢1 firmalara yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasma neden olmaktadir. Ayni sekilde filkeler belirli mallarin iiretiminde uzmanlastikga maliyetlerini
diistirmekte, dis ticaretlerini arttirmakta ve yeni pazarlara girmektedirler. Boylece, karli yatirim pesinde olan
yatirimcilar da sermayelerini bu iilkelere kanalize etmekte ve dogrudan yabanci sermaye girigleri artmaktadir
(Cambazoglu ve Giines, 2014, ss. 158-159).

1980’lerden itibaren baglayan kiiresellesme siireciyle birlikte, ¢ok uluslu sirketlerin sayisi hizla artmig ve
Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girigleri ylikselmistir. Buna ilaveten alinan 24 Ocak Kararlari’yla ithal
ikameci stratejiden ihracata yonelik yeni bir stratejiye gecilmesi, Tiirkiye’nin dis ticaretini arttirmis ve DYY’da
yillar itibariyle 6nemli miktarda artis yasanmustir. 2003 yilinda yiiriirliige giren “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ile DY'Y 6niindeki engeller kaldirilmis ve dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi standartlarda giivence
altma alinmistir. Bu uygulamalarla beraber, DY Y ’lara yonelik tesviklerin arttirildigi ve Tiirkiye’ye yonelik yabanct
sermaye girislerinin hizlandig1 ifade edilebilmektedir (Pata ve Terzi, 2016, s. 50). Asagidaki Sekil 1.’de dogrudan
yabanct yatirimlarin GSYH’ya oranmin diinya ve Tiirkiye ekonomisinde aldigi degerler karsilastirmali olarak
verilmistir. 1992-2016 doéneminde dinyada DYY’larin GSYH’ya orami %0,61°den %3,05’e yiikselirken,
Tiirkiye’de ise bu oran %0,53’ten %1,5’e yiikselmistir. Sekil 2.’de ise, ayn1 donemde dis ticaretin GSYH’ya orani
diinya ve Tiirkiye ekonomisi i¢in karsilastirmali olarak goriilebilmektedir. Dis ticaretin GSYH’ya orani diinyada
%41,27°den %56,44 e yiikselirken, Tiirkiye’de ise bu oran %23,66’dan %39,5’e yiikselmistir.
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Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret hacminin yillik degisim oranlar1 asagidaki Sekil 1. ve Sekil
2.’de verilmektedir. Sekilde goriildiigi gibi, 1992-2016 doneminde DY Y ’larin GSYH igerisindeki pay1 Diinya’da
ve Tiirkiye’de benzer bir egilim gostermekte ve Tiirkiye’de DYY’larn GSYH igerisindeki payinin diinya
ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. Benzer sekilde, Diinya’nin ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin
nispeten benzer bir grafik sergiledigi ancak, Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin s6z konusu dénemde diinya dis ticaret
ortalamasinin altinda kaldig1 goriillmektedir. 1997-1998 krizlerinde Tiirkiye’de dis ticaret hacminin azaldigi, 2001
yilinda uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile birlikte artis gostererek 1994 yili
seviyesinin lizerine ¢iktig1 goriilmiistiir. 2000 ve 2001 yili krizlerinde DYY’larda Tiirkiye acisindan bir diisiis
goriildiigii ancak 2001 yilinda DYY’larin tekrar yiikselmeye basladigr goriillmektedir. 2000 yilinda %0,35 olan
DYY’larmn GSYH’ya oran1 2001 yilinda %1,60’a yiikselmistir. 2005 yilmin Tiirkiye’nin DYY’lar agisindan
onemli bir sigrama yili oldugu goriilmektedir. Bu durumun temel nedeni ise AB’nin Tiirkiye’yle miizakere siirecini
baslatmasi1 ve ekonomik gelismenin Tiirkiye’yi yabanci yatirimcilar agisindan cazip hale getirmesidir. 2008
Kiiresel Krizi’nin etkileri, hem diinya hem de Tiirkiye agisndan hem DYY’lar1 hem de dis ticaret hacmini olumsuz
yonde etkilemigtir. 2008 yilinda DYY’larin GSYH’ya orani diinyada %3,75 iken 2009 yilinda %2,16 olarak
gergeklesmistir. Yine 2008 yilinda DYY’larin GSYH’ya orani Tiirkiye’de %2,50 iken 2009 yilinda bu oran %1,30
a diismis, bir dnceki yila gore yaklasik %50 oraninda azalmistir. Benzer sekilde 2008 yilinda diinya dis ticaret
hacminin GSYH’ya oran1 %60,83 iken 2009 yilinda bu oran %52,34’¢ gerilemistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in de
benzer bir senaryo gergeklesmistir. 2008 yilinda dis ticaret hacminin GSYH’ya orani1 Tiirkiye’de %43,79 iken bu
oran 2009 yilinda %37,88’e diigmiistiir.

2 Literatiir Taramasi

Dis ticaret ile dogrudan yabanci yatirmmlar arasindaki iliski teorik ve ampirik literatiirde dnemli bir tartigma
konusu olusturmaktadir. Yapilan ¢aligsmalar dis ticaret ile DY'Y girisleri ve dis ticaret ile DY'Y ¢ikiglar1 arasindaki
iliskilere ayr1 ayr1 odaklanmistir. Calismamizda dis ticaret ile DY'Y girisleri arasindaki iliski ele alinmistir. Bazi
arastirmalar dis ticaretin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde istatistiki agidan anlamsiz veya negatif bir etkisi
oldugunu ortaya koyarken, bazi arastirmalar ise anlamli bir pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Dis ticaret ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskinin yonii, bu iki degiskenin niteligi agisindan énem arz etmektedir.
Yapilan ¢alismalarda, iki degisken arasinda pozitif bir iliski mevcutsa birbirinin tamamlayicisi, negatif bir iligki
mevcutsa birbirinin ikamesi oldugu cikarimlarina yer verilmistir. Literatiirde dis ticaret ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen cesitli ampirik ¢alismalar Tablo 1.’de gosterilmektedir.

Yazar Ulke Donem Yontem Bulgular

Liu, Wang ve | Cin 1984-1998 | Panel Veri, VAR IM ile DYY arasinda + iligki vardir.

Wei (2001) (bolgesel) IMt—-DYY1—EX?

Alict ve Ucal | Tirkiye 1987-2002 VAR, Toda-Yamamato | DYY ile EX arasinda bir iligki

(2003) (ceyreklik) | Nedensellik yoktur.

Abdel-Rahman | Suudi 1987-2002 | Granger Nedensellik EX ile DYY arasinda 6nemli bir -

(2007) Arabistan (ceyreklik) iliski vardir.

Kueh ve | ASEAN-5 1971-2005 | ARDL ,UECM, OLS UD’de IM ile DYY arasinda

digerleri (2007) | ilkeleri tamamlayici, EX ile DYY arasinda
ikame iliskisi vardir. KD ise, IM ile
DYY arasinda ikame, EX ile DYY
arasinda tamamlayict bir iliski
vardir.

Altintas (2009) | Tirkiye 1996-2007 VAR, Esbiitinlesme, Granger | UD’de IMt—DYY? DYY1—EX?

(ceyreklik) | Nedensellik

Temiz ve | Tirkiye 1991-2008 | Esbiitiinlesme, VECM, Granger | VECM ve Granger’a gore; hem KD

Gokmen (2009) (aylik) Nedensellik hem de UD’de EX>DYY +
nedensellik vardir.

Wong ve Tang | Malezya 1999-2006 | Toda-Yamamato Nedensellik UD’de EX>DYY ve IM>DYY +

(2009) (ceyreklik) nedensellik vardir.

Igbal, Shaikh ve | Pakistan 1988-2005 | VECM DT1—DYY1!

Shar (2010) (ceyreklik)

Yilmazer Tiirkiye 1991-2007 | Granger Nedensellik DYY’lar zayif da olsa EX ve

(2010) (ceyreklik) IM’deki gelismeyi takip eder.




SESSION 4B: Dis ticaret 199
Yazar Ulke Doénem Yontem Bulgular
Kiran (2011) Tiirkiye 1992-2008 VAR, Granger Nedensellik, | DYY ile DT arasinda nedensellik
(ceyreklik) Dolado-Liitkepohl Nedensellik yoktur.
Klasra (2011) Tirkiye ve | 1975-2014 ARDL, ECM Tiirkiye agisindan DYY ile EX
Pakistan arasinda iki yonli nedensellik
iligkisi var ve tamamlayicr iligki.
Cetin ve Seker | 8 gelismekte | 1980-2009 VAR, Toda-Yamamato | Toda-Yamamato;  Tirkiye ve
(2013) olan iilke Nedensellik, Dolado-Liitkepohl | Pakistan'da EX>DYY nedensellik
Nedensellik var, Dolado-Liitkepohl; sadece
Pakistan'da ayn1 nedensellik iliskisi
var.
Sharma ve Kaur | Hindistan ve | 1976-2011 Granger Nedensellik DYY>EX ve DYY>IM nedensellik
(2013) Cin var. DYY, EX ve IM’e bagl degil.
Sultan (2013) Hindistan 1980-2010 | VECM, Granger Nedensellik, | UD’de DYY ile EX arasinda
Esbiitiinlesme esbiitinlesme  var. EX>DYY
nedensellik var.
Cambazoglu ve | Tiirkiye 1980-2012 | VECM, Granger Nedensellik, | EX1—DYY?
Glines (2014) Esbiitiinlesme
Sinha, Bhar ve | Hindistan 1970-2013 VAR, Esbiitiinlesme DT, DYY girislerindeki artis
Gole (2015) acisindan dnemli bir faktor degildir.
Dolayisiyla, DYY girisleri DT den
etkilenmemektedir.
Pata ve Terzi | Tiirkiye 1983-2014 Sims  Nedensellik, Dolado- | DT>DYY + nedensellik var.
(2016) Liitkepohl Nedensellik, Hacker-
Hatemi Nedensellik, Hatemi-J
Asimetrik Nedensellik
Terzi ve Pata | Tiirkiye 1982-2011 Hsiao Granger Nedensellik, Sims | IM>DYY ve DT>DYY +
(2017) Nedensellik, Toda-Yamamato | nedensellik vardir.

Nedensellik, Esbiitiinlesme, VAR

Tablo 1. Dis Ticaret ile Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Arasindaki Iliskive Yonelik Yapilan Ampirik Calismalar:

UD: Uzun dénem, KD: Kisa donem, EX: Ihracat, IM: Ithalat, DYY: Dogrudan yabanci yatirimlar, DT: D ticaret.

3 Ampirik Analiz
3.1 Veriseti

Calismanin ampirik kisminda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile uluslararas: ticaret hacmi
(TIC) arasindaki karsiliklr iligkilerin incelenmesi hedeflenmistir. Bu baglamda, gézlem sayisinin arttirilmasi amact
ile aylik veriler kullanilmistir. Veriseti 1992:01-2017:12 donemine karsilik gelmekte olup, TCMB EVDS
veritabanindan derlenmistir. Her iki seri milyon dolar cinsindendir. Ticaret hacmi ithalat ve ihracat toplamima
karsilik gelmekte olup dogal logaritmasi almarak LTIC olarak adlandirilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise
TCMB EVDS veritabaninda net yiikiimliilik olusumuna karsilik gelmekte olup yine dogal logaritmasi alinarak
LFDI olarak adlandirilmaktadir. Kullanilan degiskenlere iligskin temel istatistikler agagida yer almaktadir. Her iki
seri olan LFDI ve LTIC serileri dogal logaritmaya tabi oldugundan, serilerin aylik farklar1 olan ALTIC ve ALFDI
sirasi ile ticaret hacmi ve dogrudan yabanci yatirimlarin aylik bilyiime oranlarma karsilik gelmektedir. JB test
istatistikleri, LTIC ve LFDI serilerinin hem seviye hem de birinci farklarinin normal dagilima sahip olmadigina
isaret etmekte, 6zellikle ALFDI serisinin 4. momentinin ideal diizey olan (basiklik=8.54) 3’ten yiiksek oldugu ve
serinin leptokortik dagilima sahip oldugu diistintilmektedir. Calismada, literatiir ile uyumlu olarak dogrusal zaman
serisi yontemlerinden hareket edilecek olup, modellerin kalintilarmin ARCH-LM testlerinden gegmemesi ve
heteroskedastik olmasi1 durumunda heteroskedastisiteye kars1 korumali standart hata yontemleri kullanilacaktir.

Ortalama | Min. Maks. | Std.S. | Carpiklik | Basiklik | JB (Olasilik)
LTIC 17.44 14.30 | 19.58 1.65 -0.22 1.58 28.93 (0.0000)
ALTIC 0.016 -0.83 | 0.65 0.23 -0.46 4.24 31.06 (0.0000)
LFDI 7.31 5.71 8.97 0.41 0.86 4.38 62.85 (0.0000)
A LFDI 0.002 -1.57 | 1.6l 0.35 0.12 8.54 398.19(0.0000)
Tablo 2. Verisetine Iliskin Temel Istatistikler
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3.2 Birim Kok ve Duraganhk Testleri

Calismada ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak KPSS duraganlik testine basvurulmustur. ADF ve PP
testlerinde bos 6nsavi serinin birim kdke sahip olmasi iken KPSS testinde bos 6nsavi serinin duragan olmasidir.
Her iig testte i¢in de LTIC ve LFDI serilerinde trend etkisi reddedilememektedir. LTIC serisi ADF testinde
geleneksel anlamlilik diizeylerinde duragan degilken birinci farki olan ALTIC serisi ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. PP testinde ise LTIC serisi %5 anlamlilik diizeyinde duragan kabul edilememekte, birinci fark seri olan
A LTIC ise %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. KPSS testinde LTIC serisi i¢in duraganlik onsavi geleneksel
anlamlilik diizeylerinde reddedilirken, birinci farki ise duragan bulunmaktadir. LFDI serisi ADF testinde %5
anlamlilik diizeyinde birim kdke sahip bulunmakta, birinci farki olan A LFDI ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan
kabul edilmektedir. PP testinde LFDI serisinin birinci farki %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. KPSS testinde de
diizey seri olan LFDI i¢in duraganlik 6nsavi kabul edilememekte, A LFDI ise duraganlik énsavi %1 anlamlilik
diizeyinde duragan bulunmaktadir. Bulgular gercevesinde her iki serinin de birinci dereceden entegre I(1) siireci
izledigi sonucuna varilmistir.

ADF PP KPSS
LTIC .44 (=13, c+ ) 3.19% (I=1, ctt) 0.2274 (bw=14)
ALTIC 4.59%%% (I=11, c) 29.95%%* (I=1, ctt) | 0.0511%** (bw=17)
LFDI 3.18*% (1=4, ot 1) 0.11 (I=1) 0.2793 (bw=6.01)

A LFDI “18.09%%* (I=3, ctt) | -*** (I=1) 0.0247*** (bw=9.29)

Tablo 3. Birim Kok ve Duraganlik Testleri

Not. ADF ve PP testlerinde McKinnon kritik degerleri %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri igin -3.14, -3.42 ve -3.99 'dur. KPSS testinde %10,
%35 ve %1 anlamhlik diizeyleri icin kritik degerler 0.119, 0.146 ve 0.216 dir. ADF ve PP testlerinde bos énsavi serinin birim koke sahip olmasi
iken, KPSS testinde bos énsavi serinin duragan olmasidir. ADF ve PP testlerinde gecikme uzunlugu segiminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmistir. KPSS testinde Newey-West, Andrews ve Bartlett temel alinmistir. I: segilen gecikme uzunlugu, bw: bandwidth (band genisligi),
c+t: sabit ve trend varsayimlaridir. ADF testlerine ek olarak KPSS testi de c+t ile gergeklestirilmistir.

3.3 Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin yoklugunun test edilmesine yonelik Johansen esbiitiinlesme
testine basvurulmustur. Serilerin ortak optimum gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri tarafindan sirasi ile 14, 3 ve 13 olarak belirlenmekte olup parsimoni ilkesi ¢ercevesinde Schwarz bilgi
kriteri tarafindan belirlen 3 gecikme uzunlugu temel almmistir. Serilerde trend etkisi s6z konusu oldugundan,
Johansen esbiitiinlesme testi dogrusal trend varsayimi ile tahmin edilmistir. Test sonucu asagida yer almaktadir.

Degiskenler: LFDI, LTIC VAR Gecikme Uzunlugu: 3
Trace Testi Maksimum Eigenvalue Testi
Ho H, Trace Kritik Ho H, Test Kritik
Istatistigi | Deger Istatistigi | Deger (0.05)
(0.05)
=0 =1 37.13 15.49 =0 r=1 35.31 14.26
<l =2 1.83 3.84 r<l =2 1.83 3.84

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Test sonuglarina gore, r=0 Onsavi, trace ve maksimum eigenvalue test istatistikleri 37.13 ve 35.31 olup kritik
degerler olan 15.49 ve 13.26’dan biiyiik oldugundan esbiitiinlesme yoktur dnsavi reddedilmistir. r<1 6nsavi test
edildiginde ise, hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden diisiikk oldugundan, ilgili seriler igin 1 adet
kointegrasyon vektorii olduguna kanaat getirilmektedir. Bu baglamda, LFDI ve LTIC arasinda Tiirkiye’de ilgili
donem i¢in esbiitiinlesme reddedilememekte ve bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna
varilmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarmni takiben ARDL sinir testi yaklagimi ¢ercevesinde de
esbiitiinlesmenin varlig1 test edilecektir.

3.4 ARDL Sinir Testi ve Esbiitiinlesme Modeli
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi ¢ercevesinde agsagidaki denklemler tahmin
edilecektir. Denklem (1) ve (2)’de bagimli degisken sirasi ile LFDI ve LTIC serileridir,

ALFDI, = ¢y + S,LFDI, , +...+ S LFDI,_, + LTIC_, +..+ ¢ LTIC_, + oyt +a,D,

p q 1
+Y_ BALFDI_ +> #ALTIC  +¢, M
i=1 i=1
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ALTIC, =y + A LTIC , +..+ ALTIC_, + 7,LFDI, _, +...+ 7, LFDI _, + ot + ®»,D,

p q 2
+Y_GALFDI_; +> GALTIC  +¢, @
i=1 i=1

Denklemlerde modelin kalintilarinin = sifir  ortalamali sabit varyansli normal dagilim siireci izledigi
varsayllmaktadir. Modelde, ¢ ve D, eksojen olarak denklemlere dahil olan trend ve kukla degiskenleri ifade
etmektedir. ilk asamada, denklemlerin SEKK yontemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir. ALFDI’m bagimh

degisken oldugu Denklem (1)’de esbiitinlesme yoktur énsavi Hj:0, =...=6, =@, =...=¢@, uzun dénem
parametrelerinin katsayilarmin sifir olmaya kisitlanmast H, 10, #...# 0, # @ #...# @, iki degiskenin
esbiitiinlesik olmasi alternatif 6nsavina karsi test edilirken; ALTIC’in bagiml degisken oldugu Denklem (2)’de ise
esbiitinlesme ~ yoktur ve esbiitinlesme onsavlani swast ile Hy A =.=A4 =1 =..=71, Ve
H1 Zﬂ,l £ E ﬂ1 # 7T, #...# 7, bicimindedir. flgili 6nsavlarm test edilmesi igin hesaplanan F istatistikleri

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve takibinde 6zellikle Narayan (2005) tarafindan kii¢iik 6rneklemler i¢in
gelistirilen alt ve st sinir degerleri ile karsilastirilarak egbiitiinlesmenin varligr test edilmistir. Ikinci asamada ise
kosullu ARDL uzun dénem modeli tahmin edilecektir,

LFDI, =, + p,LFDI, , +...+ pLFDI,_, +uLTIC_, +..+ £ LTIC,_, +n, 3)
LTIC, =@, +7LTIC, , +...+LTIC,, + s4LFDI_, +...+ 4 LFDI, , +n, @)

Uzun donem modellerinden hareketle hata terimlerinin kaydedilmesi ve birinci gecikmelerinin kullanilmast ile
liclincii agsamada hata diizeltme modeli (HTM) su sekilde olusturulur,

p q

ALFDI, = oty + gHDT_, + Y BALFDI +> #ALTIC , + it + a,D, +¢, (5)
i=1 i=1
p q

ALTIC, = @, + EHDT_, + Y GALFDI_; +>_ o ALTIC ; + o, + ,D, +€, (6)
i=1 i=1

Denklemlerde ¢ ve & hata diizeltme terimi parametreleri olup istatistiksel olarak anlamli bulunmalaria ek

olarak ilgili parametre tahminlerinin istatistiksel olarak negatif ve mutlak olarak 0 ve 1 araliginda kisitli olmasi
gerekmekte, aksi halde, uzun dénem dengesine yakinsama saglanamamaktadir.

Birinci agamaya iliskin ARDL sinir testi sonuglari asagida verilmistir. Tablo’da birinci ve ikinci satilar denklem
(1) ve (2)’ye karsilik gelmektedir. Optimum model mimarisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriterinden
faydalanilmis, Denklem (1) ve (2) i¢in optimum model mimarisi her iki model i¢cin de ARDL(3,0) olarak
belirlenmistir.

Sinir testi i¢in hesaplanan F istatistigi LFDI’in bagimli degisken oldugu birinci modelde 24.72 olup %]l
anlamlilik diizeyinde iist sinir olan 9.63 (ve kiiciik Orneklem {iist smnir1 10.24) ’ten yiiksek oldugundan

H 0, #...#6, #@ #...# @, alternatif 6nsavi kabul edilmistir. Sonug gergevesinde, LFDI’in bagiml

degisken oldugu model i¢in LFDI ve LTIC arasinda esbiitiinlesme ve uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna
varilmaktadir. LFDI’nin bagimli degisken oldugu bu modelde uzun donem katsayisi 0.3119 olup istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmaktadir: uzun dénemde LTIC’de ger¢eklesen %1°lik bir artis sonucunda
LFDI’in %0.31 arttig1 sdylenebilmektedir. Ilgili modelde hata diizeltme terimi parametresi (HDT) ise -0.5041 olup
istatistiksel olarak anlamli kabul edildiginden, uzun dénem dengesinden kisa donemde gergeklesen sapmalarin
yiizde 50.4’{inii bir donemde (1 ay) diizeltilmekte, uzun dénem dengesine yakinsama ise 2 dénem stirmektedir.

LTIC’in bagimh degisken oldugu ikinci modelde ise (Denklem 2) F istatistigi 2.53 olup smnir testi alt smirmin
altinda oldugundan esbiitiinlesme yoktur bos dnsavi reddedilememektedir. flgili modelde uzun dénem katsayis1 da
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmakla beraber HDT parametresi -0.0564 olup istatistiksel olarak anlamlidir.
Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, LFDI’nin bagimli degisken olarak secildigi modelde, Tiirkiye’de
analiz edilen 6rneklem i¢in uzun dénemde ticaret hacmi ve dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki uzun
donemli iliski kabul edilmekte, ticaret hacmindeki artiglarin dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
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Denklem: Model mimarisi: | F istatistigi Uzun doénem | HDT:
katsayisi:

Fleo = F(LFDI | LTIC) ARDL(3,0) 24 72%** 0.3119%** -0.5362%***
(0.0587) (0.0738)

Fioe = F(LT|C| LFDI) ARDL(3,0) 2.53 -0.0939 -0.0564**
(1.0363) (0.0250)

Tablo 5. ARDL Egsbiitiinlesme Testi

Not. Pesaran vd.(2001) n=1000 gozlem sayist igin alt ve iist asimptotik kritik degerler (durum 5. kisitsiz sabit ve kisitsiz trend igin) %10,
%5 ve %1 anlamhlik diizeylerinde 5.59 ve 6.26; 6.56 ve 7.3; 8.74 ve 9.63 'tiir. n=80 i¢in kiiciik orneklem kritik degerleri ise (Narayan, 2005)
ayni sira ile 5.73 ve 6.45; 6.82 ve 7.67; 9.17 ve 10.24 'tiir. Her iki testte de sekil 1’de incelenmis olan kriz yillarina ve asirt degerlere karsilik
gelen D2000M7, D2007M3, D2008MS5, D2001M2 ve D1994MO0S5 kukla degiskenleri digsal degisken olarak modellere eklenmistir. Standart
hatalar parantez iginde verilmistir.

ARDL modeli tahmin sonuglar1 ve tahmin edilen katsayilar1 Tablo 6’da verilmektedir. Siitun 1°de kisitsiz uzun
donem modeli, Siitun 2 ve 3’te ise modelin uzun donem ve kosullu hata diizeltme modeli gdsterimleri
raporlanmistir. Modellerde, digsal degisken olarak trend modele dahil edilmis olup istatistiksel olarak anlamlidir.
Ayrica, serilerin Boliim 1°de deginildigi iizere 6zellikle kriz yillar1 ve kriz yillar1 6ncesinde aldiklar1 asirt degerler
g0z Oniine alarak, ilgili asir1 degerleri kontrol etmek i¢in D1994, D2000, D2001, D2007, D2008, D2009 kukla
degiskenleri modellere eklenmistir. Nitekim kriz yillarinda ticaret hacmini ve dogrudan yabanci yatirimlari ifade
eden LTIC ve LFDI degiskenindeki ciddi diisiislere ek olarak, kriz yillar1 6ncesinde ekonominin iginde bulundugu
boom evresinde oOzellikle dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki asm artis dikkat cekicidir. ilgili kukla
degiskenler icerisinde 2000 ve 2001 kriz yillarina karsilik gelen D2000 ve D2001 kukla degiskenleri ve 2009 krizi
oncesine karsilik gelen D2007 ve D2008 kukla degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunurken 2009 kiiresel
kriz yilina karsilik gelen D2009 kukla degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. 1994 krizine karsilik gelen D1994
kukla degiskeni de istatistiksel olarak anlamli bulunmakla beraber, anlamsiz bulunan kukla degiskenlerinin
modelden ¢ikartilmasi denendiginde, modelin CUSUM testleri baglaminda sabit parametre dzelliginin yitirildigi
goriilerek, ilgili kukla degiskenler modellere dahil edilmistir.

LFDI degiskeninin bagimli degisken oldugu birinci siitunda yer alan modelde, LTIC; degiskeninin parametresi
istatistiksel olarak anlamli olup +0.14 olarak tahmin edildiginden, ticaret hacmindeki artislarin dogrudan yabanci
sermaye akimlar1 {izerinde pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Ikinci siitundaki uzun dénem gosteriminden
hareketle, uzun dénem c¢arpani —(0.1458/(-0.05041))= +0.3119 oldugundan; uzun dénemde ticaret hacminde
%1°lik bir artigm dogrudan yabanci sermaye akimlarinda %0.3119 artis ile sonuglandig1 sonucuna ulagilmaktadir.
Ugiincii siitunda yer alan hata diizeltme modeli gosteriminde HDT parametresi -0.5041 olup geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulundugundan, hata diizeltme teriminin isledigi ve yukarida belirtilen
uzun dénem iliskisinden kisa donemli sapmalarmn %50’sinin bir aylik dénemde diizeltilerek uzun dénem dengesine
2 donem iginde yakinsandigi sonuglarina ulagilmaktadir.
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ARDL(3,0) Modeli: Uzun Dénem Gosterimi: HDM Géosterimi:
Bagimli Degisken: | LFDI; A LFDI; A LFDI,
LFDI, 0.1084** -0.504 1 #** -
(0.0508) (0.0728)
LFDI., 0.0941%* - -
(0.0513)
LFDI; 0.2934%** - -
(0.0533)
LTIC; 0.1458*** 0.1458%** -
(0.0337) (0.0337)
ALFDI. - -0.3875%** -0.3875%**
(0.0673) (0.0665)
ALFDI;.» - -0.2934#** -0.2934%*x*
(0.0533) (0.0531)
D2000; -1.3211%** -1.3211%** -1.3211%%*
(0.2427) (0.2427) (0.2421)
D2007; -0.5451** -0.5451** -0.5451%*
(0.2536) (0.2536) (0.2518)
D2008; 0.5545%* 0.5545%** 0.5545%*
(0.2469) (0.2469) (0.2440)
D2001; 0.7657*** 0.7657*** 0.7657***
(0.2432) (0.2432) (0.2423)
D1994, 0.1373 0.1373 0.1373
(0.2443) (0.2443) (0.2433)
D2009; -0.1536 -0.1536 -0.1536
(0.2426) (0.2426) (0.2422)
sabit 1.2965%* 1.2965%** 1.2965%*
(0.5136) (0.5136) (0.1846)
trend; -0.0010* -0.0010* -0.0010%**
(0.0005) (0.0005) (0.0002)
HDT, - - -0.5041%**
(0.0716)
Diiz.R? 0.6611 0.5367
F 55.4410.0000] | F: 36.57[0.0000]
BPG-F 1.390.1726] BG-LM 0.05 [0.8257]
SIC 0.1826 JB 1349[0.0000]

Tablo 6. ARDL Modeli Tahmin Sonuclar

Not. Standart hatalar parantez icinde, olasilik degerleri koseli parantez iginde verilmistir. Her iki testte de sekil 1'de incelenmis olan kriz
yillarina ve asirt degerlere karsilik gelen D2000, 2000 yili temmuz ayina, D2007, 2007 yili mart ayina, D2008 2008 yili mayis ayina, D2001
2001 yili subat ayina, D1994 1994 yili mayis ayina karsilik gelmektedir. BPG-F Breusch-Pagan-Godfiey heteroskedastisite testi ve BG
Breusch-Godfrey seri baglanim testi test istatistikleridir. SIC Schwarz bilgi kriteri, JB ise Jarque-Bera normallik testidir.

Tablo 6.’nin en altinda yer alan diagnostik testler igerisinde, F testi modelin bir biitiin olarak anlamli
bulunmaktadir. JB testinde ise modelin kalintilarinin normal dagilima sahip olmasi 6nsavi reddedilmektedir.
Breusch-Pagan-Godfrey homoskedastisite testi ve Breusch-Pagan seri baglanim LM testlerinde olasilik degerleri
sifir oldugundan model kalintilarinin homoskedastik olmasi ve model kalintilarinda seri baglanim olmamasi
nedeniyle bos onsavlar1 reddedilememektedir. Caligmada tahmin edilen ARDL modelinde parametrelerin zamana
gore sabitligine ve yapisal kirtlmanin test edilmesine iliskin CUSUM ve CUSUMSQ (Cusum-kare) test sonuglari
asagidaki sekillerde yer almaktadir.
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Her iki sekilde de CUSUM ve CUSUMSAQ test istatistikleri gliven araliklari igerisinde kaldigindan, bir baglamda
kriz ve oncesi yillara iligkin kukla degiskenlerinin de eklenmis olmasinin etkisi ile model parametrelerinin sabit
ve bir diger ifade ile kirilmaya tabi olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Son olarak, incelenen degiskenler olan LFDI
ve LTIC degiskenleri 1(1) siireci izlediginden, birinci farklar1 olan ve dogrudan yabanci yatirimlari ve ticaret
hacminin biiylime oranlarma karsilik gelen DLFDI ve DLTIC degiskenleri i¢in Granger nedensellik testi
gerceklestirilmistir. Ekonometri literatiiriinde Granger nedensellik testine iliskin bazi elestiriler mevcut olmakla
beraber, caligmamizin literatiir kisminda belirtilen ¢alismalarin ampirik bulgulari ile karsilastirma maksadi ile
calismada Granger nedensellik testi sonuglar1 raporlanmistir. Testte, ortak gecikme uzunlugu SIC bilgi kriterinden
hareketle 3 alinmstir. Trend etkisine ek olarak, tabloda belirtilen kriz yillar1 ve asir1 degerlerin gézlemlendigi
donemlere karsilik gelen kukla degiskenler de digsal degisken olarak kullanilmistir. Sonuglar Tablo 7°de yer
almaktadir.

Bos 6nsavi: Ki-kare test istatistigi Olasilik
DLTIC DLFDI’in Granger nedeni degildir 8.86 0.0312
DLFDI DLTIC’in Granger nedeni degildir 5.80 0.1215

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

Elde edilen Granger nedensellik testi sonuglar1 gergevesinde dis ticaret hacmi biiyiime oranlar1 dogrudan yabanci
yatirimlar biiylime oraninin Granger nedeni degildir 6nsavi reddedilerek Granger nedeni oldugu alternatif 6nsav
kabul edilirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 biiyiime oranlart dig ticaret hacmi biiyiime oranlarinin
Granger nedeni degildir 6nsavi ise reddedilememektedir. Granger nedensellik testi baglaminda nedenselligin
yoniiniin DLTIC’den DLFDI’a dogru oldugu sonucuna varilmaktadir. Granger nedensellik testi ve ARDL analizi
bulgular1 ile beraber degerlendirildiginde, Tiirkiye’de ilgili 6rneklem icin dis ticaret hacmindeki artislarin
dogrudan yabanci sermaye akimlarini etkilerken, tersi durumun s6z konusu olmadig1 sonucuna varilabilmektedir.
Calismanin bulgulary, iki degisken arasinda nedensellik iligkisi olmadigi bulgusunun elde edildigi Kiran (2011) ve
Alic1 ve Ucal (2003) calismalarindan farkli olarak Tiirkiye’de degiskenler arasinda tek yonlii nedensellige isaret
ederken, cift yonlii nedensellik bulgusunun elde edildigi Klasra (2011) calismasindan farkhilagmaktadir. Ote
yandan, ¢alismada elde edilen, degiskenler arasinda uzun dénemde dis ticaretin dogrudan yabanci yatirimlari
etkilemesi bulgusunun Pata ve Terzi (2016) ve Terzi ve Pata (2017) calismalari ile uyumlu oldugu
sOylenebilmektedir. Bolim 1’de deginildigi gibi DYY’nin aylik bazda incelendiginde yiiksek oOlgiide
heteroskedastik oldugu goriilebilmektedir. Calismanin bulgulari ¢ercevesinde, Tiirkiye ekonomisinde istthdam
yaratici dogrudan yabanci sermaye akimlarinin tesvik edilmesine yonelik politikalara ek olarak DYY’larin
Tiirkiye’nin dig ticaret performansini olumlu yonde etkilemesine iligkin politikalarla desteklenmesinin 6nem
tasidig1 sonucuna varilmaktadir. incelenen veri seti ve yontem kapsaminda, DYY ’larin Tiirkiye’nin dis ticaret
performansi iizerinde istatistiksel olarak etkisiz oldugu sonuclarina varilmaktadir. Gelecekteki calismalarda,
dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticarete ek olarak istihdam ve biiylime iizerindeki etkilerinin analizlere dahil
edilmesi 6nem tastyacaktir.

4 Sonug

Caligma, 1992-2017 donemini aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar ile dis ticaret arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlar ile dis ticaret arasindaki dinamik iligkiyi arastirmak icin birim kok testi, esbiitiinlesme testi, ARDL sinir
testi ve esbiitiinlesme ve Granger nedensellik modeli gibi zaman serisi ekonometrisi araglar1 kullanilmigtir.

ADF ve PP birim kdok testlerine ek olarak KPSS duraganlik testine bagvurulmustur. Her {i¢ test i¢in de LTIC ve
LFDI serilerinde trend etkisi reddedilememektedir. ADF, PP ve KPSS testlerinde LTIC ve LFDI serilerinin birinci
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farklarinin duragan oldugu goriilmektedir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme modeli, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar ile dig ticaret arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucunu ortaya koymustur.

ARDL sinir testi ve esbiitiinlesme sonuglarina gore, LFDI’in bagimli degisken oldugu birinci model i¢in LFDI
ve LTIC arasinda esbiitiinlesme ve uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna varilmakta ve uzun donemde LTIC’de
gergeklesen %1°lik bir artig sonucunda LFDI’in %0.31 arttigi goriilmektedir. Bu modelde, uzun doénem
dengesinden kisa donemde gerceklesen sapmalarin yiizde 50.4’{in{in bir dénemde (1 ay) diizeltildigi, uzun dénem
dengesine yakinsamanin ise 2 dénem siirdiigli anlasiimaktadir. LTIC’in bagimli degisken oldugu ikinci modelde
ise, uzun donemde dis ticaret ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki anlamli bir iligki olmadigi sonucuna
varilmisgtir.

Granger nedensellik testi sonucunda. nedenselligin yoniiniin dis ticaretten dogrudan yabanci yatirimlara dogru
oldugu sonucuna varilmaktadir. Granger nedensellik testi ve ARDL analizi bulgulart ile beraber
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de ilgili drneklem igin dis ticaret hacmindeki artiglarin dogrudan yabanci sermaye
akimlarini etkilerken, tersi durumun s6z konusu olmadigi ortaya konulmustur. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de
degiskenler arasinda tek yonlii nedensellige isaret etmektedir. Calismanin bulgulari gergevesinde, Tiirkiye
ekonomisinde istihdam yaratici dogrudan yabanci sermaye akimlarinin tesvik edilmesine yonelik politikalarin ve
DYY’larin Tiirkiye’nin dis ticaret performansini olumlu yonde etkilemesine iliskin politikalarin desteklenmesinin
onem tagidig1 sonucuna varilmaktadir. Incelenen veri seti ve yontem kapsaminda, DYY ’larm Tiirkiye'nin dis
ticaret performansi iizerinde istatistiksel olarak etkisiz oldugu anlagilmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarda, dogrudan
yabanci yatirimlarin dig ticarete ek olarak istihdam ve biiyiime iizerindeki etkilerinin analizlere dahil edilmesi
onem tagtyacaktir.
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