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oz

Bu calismanin amaci Tirkiye'de kalkinmanin dis finansman kaynaklarindan olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile yabanci portfdy yatinmlarinin ekonomik biylime tizerine kisa ve uzun dénemde
etkilerini, 1986- 2014 donemi yillik verileri kullanilarak analiz etmektir. ARDL Sinir testi yaklagimi ile
elde edilen bulgular, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun dénemde ekonomik biylmeyi
olumlu bir sekilde etkiledigini ve yabanci portfdy yatirimlan degiskeninin bir gecikmeli degerinin
kisa donemde ekonomik blytimeyi olumlu bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarn ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik blytimeye,
portféy yatirimlarindan ekonomik bliylimeye ve portféy yatirnmlarindan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina dogru tek yénli nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, Yabanci portfoy yatirimi, Ekonomik blyime,
ARDL sinir testi yaklasimi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the short and long-run relationship between foreign sources
of finance which are foreign direct investment, foreign portfolio investment and economic growth in the
Turkey over the period from 1986 to 2014 by utilizing the ARDL bounds testing approach methods. The
bound testing approach results show that foreign direct investment positively affect economic growth in
the long run and one lagged value of foreign portfolio investment positively affect economic growth in
the short run. The results of Toda-Yamamoto Causality Test indicate that there is uni-directional causality
from foreign direct investment to economic growth, foreign portfolio investment to economic growth and
foreign portfolio investment to foreign direct investment.

Keywords: Foreign direct investment, Foreign portfolio investment, Economic growth, ARDL bounds
testing approach, Toda-Yamamoto Causality Test
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Giris

Hizl kalkinma ve biiylime amacinda olan az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde kalkinmanin
onindeki iki buyik engel, Chenery’nin “iki agik hipotezi” olarak tanimladigi doviz agigi ve tasarruf
acidir. Hizh biiylime ve kalkinma cabasinda olan tlkeler gerekli olan finansmani iki kaynaktan
elde edebilirler: Ulusal tasarruflar (i¢ kaynak) ve yabanci tasarruflar (dis kaynak). Kalkinmanin
finansmaninda gerekli olan ulusal tasarruflar, azgelismis ve gelismekte olan (lkelerin sahip
oldugu dusiik gelir dliizeyi nedeniyle oldukca disuktir. Ulusal tasarruflari diisiik olan az gelismis
Ulkeler hizli kalkinmalarini saglamak icin blyiik miktarda yabanci tasarrufa (dis kaynada) ihtiyag
duymaktadirlar. Yabanci tasarruflar ise bir Ulkeye parasal olarak portfdy yatirnmlar seklinde ve
fiziksel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklinde girebilmektedir.

Yabanci portfdy yatinmlari kisaca, yabanci tasarruf sahiplerinin kazang elde etmek amaciyla
cesitliriskler Gslenerek tilke sirketlerinin ve devletin ¢ikarmis olduklari borg senedi ve hisse senedi
seklindeki sermaye piyasas! araclarina yaptiklarn yatinmi ifade etmektedir. Yabanc portfoy
yatinmi, bir Glkedeki dis finansman ihtiyaci duyan sirketlerin ihrag ettigi tahvil ve hisse senedi
ile devletin ihrag ettigi devlet tahvilini yabancilarin satin almasi seklinde gerceklesir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirnmi ise bir tilkeden diger bir tilkeye uzun siireli, ticari ¢ikar elde etme amacli,
sirket yonetimine etki edebilecek diizeyde gerceklesen sermaye yatirimlari olarak tanimlanir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yabancilarin tilkede yeni sirket kumasi biciminde olabilecegi
gibi; bir ulusal sirkete en az %10 oraninda ortak olma, ulusal bir sirketle birlesme, ulusal bir sirketi
satin alma ve dzellestirme ile KiT'leri satin alma seklinde de gerceklesebilir.

Sermaye birikimi yetersizligi yasayan az gelismis ve gelismekte olan tlkeler bu sorunu asmak
icin portfdy yatinmlarindan ziyade dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini llkeye ¢ekmek
isterler. Clinkli dogrudan yabanci sermaye yatirimu ile tlkeye sadece makine ve techizat gelmeyip
ayni zamanda Uretim teknolojisi, nitelikli isglicii ve teknik bilgi de gelmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar teknoloji transferi yaninda bir Glkenin istihdamina, Uretimine ve
ihracatina da katki saglamaktadir. Poryfoy yatirimlari (disaridan bor¢lanmanin) ise dogrudan
dogruya boyle katkilar olmadigi gibi tilkeden faiz ve karpayi ¢ikisina yol agmaktadir. Bununla
birlikte hizl biiyiimek icin vazgecilmez olan makine ve teknolojiyi ithal etmek isteyen azgelismis
Ulkeler yabanci portfoy yatirimlarina da ihtiya¢ duymaktadirlar.

Tuarkiye ekonomisindeki en biyik yapisal kirllma 1980 yilinda yasanmistir. 1980 yilina kadar
uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi, kiresellesmenin hizlanmasi ve Tirkiye'nin dis
diinyaya eklemlenme politikasina uygun olarak 1980 sonrasi donemde degismis; dnce mal
hareketlerinin, akabinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile disa a¢ik kalkinma politikasina
gecilmistir. 1980 sonrasi ddnemde Tirkiye ekonomisinin (birkag yil haric) her yil cari acik vermesi
Ulkeye net portféy yatirimlarinin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girmesi anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismada 1986-2014 yillari atasinda Tarkiye'de dis finansman kaynaklarindan
olanyabanci portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye
etkileri arastiriimistir.

1. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biytime ile iligkisini
inceleyen tek Ulkeli ve ¢ok Ulkeli olmak Uzere ulusal ve yabanci bircok akademik calisma
bulunmaktadir. Calismalarin cogunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ekonomik
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blylmeye dogru pozitif iliski bulunurken bazi calismalarda iliski bulunamamistir. Fortfoy
yatinmlariile ekonomik biiylime arasindaki iliski cogu calismada daha zayif bir iliski bulunmustur.

Reisen ve Soto (2001) 1986-1997 yillarini kapsayan donemde 44 gelismekte olan llkede
portféy yatirimlan ile ekonomik bilyume arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Genellestirilmis
momentler yonteminin kullanildigi calismada portféy yatirnmlarindan ekonomik biyiimeye
dogdru pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Durham (2004) 1979-1998 yillarini kapsayan donemde 80 Ulkede kesit veriler kullanarak
portfoy yatirimlari ile ekonomik biytime arasindaki iliskiyi incelemistir. U¢ sinir testi analizinin
kullanildigi calismada portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime tGzerinde dolayl etkisinin oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Li ve Liu (2004) gelismis ve gelismekte olan 84 lilke icin 1970-1999 yillarini kapsayan donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismada, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin ekonomik biiylime tizerinde yalnizca dogrudan degil dolayh pozitif etkisinin de
oldugu sonucuna ulasilimistir.

Baharumshah ve Thanoon (2006) Cin de dahil dogu Asya (lkeleri icin panel data kullanarak
yabanci sermaye akimlari ile ekonomik biyime iliskisini arastirmiglardir. Calismada, ulusal
tasarruflardan uzun dénemli ekonomik biiylimeye dogru pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir.
Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik
blylimeyi artirdi§i sonucuna ulasilmistir. Son olarak kisa vadeli sermaye akislarinin hem kisa
donemde hem de uzun donemde ekonomik blylme (zerinde olumsuz etkisinin oldugu
calismada vurgulanmistir.

Sarkar (2007) 51 azgelismis Glkenin 1970-2002 yillarini kapsayan dénem icin yaptigi calismada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blyime iliskisini arastirmistir. OLS regresyon
yonteminin kullanildigi calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blytiime
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Duasa ve Kassim (2009) Malezya’da 1991-2006 yillarini kapsayan dénemde Ugcer aylik veriler
kullanarak yabanci portfdy yatirimlari ile ekonomik biytme iliskisini arastirmiglardir. Granger
nedensellik testi ve Toda-Yamamato testlerinin kullanildigi calismada ekonomik buyime ile
fortfoy yatirimlari arasinda ¢ift yonli iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Shaikh (2010) Malezya’da 1970-2005 yillarini kapsayan dénemde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari ile ekonomik buyime iligkisini arastirmistir. OLS regresyon yonteminin kullanildigi
calismada Malezya'da dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik blylime arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Glilmez ve Yardimcioglu (2013) BRICS ulkeleri ve Tirkiye'de 1994-2011 yillarinin kapsayan
donemde ulusal tasarruf ve yabanci tasarruflarin ekonomik buylime dzerine etkilerini
arastirmislardir. Calismada Pedroni ve Kao esbitiinlesme testleri, Pedroni FMOLS ve Panel
VECM yontemi kullaniimistir. Pedroni ve Kao esbitiinlesme testleri her lic degiskenin de uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu godstermektedir. Arastirma kapsamindaki
BRICS ulkeleri ve Turkiye'de uzun dénemde ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik
blylme degiskenleri arasinda karsilikli olarak anlamli bir iliskinin oldugu belirtilebilir. FMOLS
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test sonucuna gore ulkelerin genelinde yabanci tasarruflardaki %1lik bir artis, ekonomik biyime
Uzerinde uzun dénemde yaklasik olarak %0.031Uk bir artis meydana getirmektedir.

Gui-Diby (2014) 50 Afrika tlkesinde 1980-2009 yillarini kapsayan donemde panel data verisi
kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik buytme iliskisini arastirmistir.
SYS-GMM metodunun uygulandigi ¢alismada genel olarak dogrudan yabanci sermayeden
ekonomik buylimeye dogru pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bununla beraber incelenen
donem ikiye ayrildiginda; 1980-1994 déneminde dogrudan yabanci yatinmin biiylimeyi negatif
etkiledigi, 1995-2009 doneminde ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Adams ve Opoku (2015) 22 sahra alti Afrika Ulkesinde 1980-2011 doneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve hiikiimet diizenlemelerinin ekonomik biylime tzerine etkilerini
arastirmislardir. General Methods of Moments (GMM) tekniginin uygulandigi calismada
dogrudan yabanci yarimlarin ve regilasyonlarin ekonomik blylime Gzerine dogrudan anlamli
etkilerinin olmadigi fakat etkilesimlerinin ekonomik blyime Uzerine olumlu etkilerinin oldugu
sonucuna ulasmislardir.

lamsiraroj ve Ulubasoglu (2015) global dlcekte 140 Ulkenin 1970-2009 yillarini kapsayan
doénem icin yaptiklarn calismada dodgrudan yabanci yatinm ile ekonomik blyime iligkisini
arastirmislardir. Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biylmeye
dogru pozitif ve kesin bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Albulescu (2015) 13 orta ve dogu Avrupa llkesinde 2005-2012 periyodunda dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ve yabanci portfdy yatirrminin ekonomik bliylime Uzerine etkilerini
incelemistir. Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Malta, Polonya, Romanya, the Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya'ya kapsayan ¢alismada
GMM metodu kullanilmistir. Calismada hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem de
portféy yatinnmlarinin uzun dénemli biylimeye pozitif etki yaptigi sonucuna ulasiimistir.

Pegkas (2015) Euro bdlgesi tlkelerinde 2002-2012 yillarini kapsayan dénemde dogrudan
yabanci yatinmlar ile ekonomik biytme iliskisini aragtirmistir. Panel data kullanilarak yapilan
calismada DOLS ve FMOLS teknikleri uygulanmistir. Dogrudan yabanci sermaye akimlari ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde anlamlive pozitifiliski bulunmustur. FMOLS sonucuna
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki %71'lik artis ekonomik biylmeyi %0,054
oraninda artirmaktadir. DOLS testi sonucuna goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
%1'lik artis ekonomik biyiimeyi %0,147 oraninda artirmaktadir.

2. Model, Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
2.1. Model ve Veri Seti

Galismanin bu boéliminde Turkiye icin dis finansman kaynaklari ile ekonomik buylime
arasindaki iliskiyi incelemek icin asagida tanimlanan model kullanilacaktir.

LY, =ayt+a,LDYY,+ a,LPFY,+ €, (1

Bu calismada Turkiye'de dis finansman kaynaklari ile ekonomik biylime iliskisini analiz
edebilmek icin 1986-2014 donemine ait Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (DYY), Portfoy
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Yatirimi (PFY) ve Gayrisafi Yurtici Hasila (Y) yillik verilerinden olusan seriler' kullaniimistir.
Yukaridaki modelde , cari Amerikan dolari cinsinde Gayrisafi Yurtici Hasila serisinin logaritmik
formunu, ve ise sirasiyla cari Amerikan dolari cinsinden Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
serisinin ve cari Amerikan dolari cinsinden Portfdy yatirimlari serisinin logaritmik formunu
gostermektedir. GSYH veri seti, Diinya Bankasi istatistik sayfasindan, dogrudan yabanci sermaye
yatinimi veri seti ve portfoy yatirimi veri seti, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabaninda
yer alan 6demeler dengesi bilangosundan elde edilmistir.

Degiskenler Grafik 1'de analiz 6ncesi gorsel olarak sunulmustur.
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Grafik 1. Degiskenlerin Seyri (1985-2012)

Grafik 1'de modelde kullanilan G¢ degiskenin logaritmik formlarinin zaman icindeki
degisimleri gorilmektedir. GSYH, Tirkiye'de kriz yillari olan 1994, 2001 ve 2009 yillarinda
kiictulmus, diger yillarda artis egilimi gdstermistir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda pozitif
egimli bir trend goriinse de 6zellikle 1998-2000 yillari arasinda ciddi dususler yasadidi, sonra 2002
ve 2009'da kismen azalmasina ragmen yiiksek seyre devam ettigi goriilmektedir. Yabanci portfoy
yatinmlarinin &zellikle 1998-2001 ve 2009 yillarinda sifirin altina distigd, diger yillar pozitif
degerler aldigi ve politik-ekonomik risklere bagh olarak oldukca oynak oldugu goriilmektedir.

2.2. Ekonometrik Yontem ve Sonuclar

Ekonometrik analizicin 6ncelikle serilerin duraganligi belirlenmelidir. Bu baglamda literatiirde
yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron
Birim Kok Testi (PP) uygulanacaktir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerine gére uygulanacak
esbitinlesme ve nedensellik testlerine karar verilecektir.

2.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testleri ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

Galismanin bu kisminda Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron
Birim Kok Testi (PP) kisaca anlatilacak ve uygulama sonuglari yorumlanacaktir.

2.2.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Testi

Dickey Fuller (DF) testi teori ve uygulamada su sekilde gosterilmektedir:

AY,=0Y, . +u, (2)

1 Gahsmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler EK 1'de 6zetlenmistir.
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hali sabit ve trendsiz,

AYt =b,+ 6Y¢—1 + (3)

hali sabit terimli ve trendsiz,

AYt: bo+b1t+8Yt71+ut (4)

sabit terimli ve trendli regresyonlar bulunarak, bunlarin yani sira T veya DF istatistikleri ile
MacKinnon kritik degerleri elde edilmektedir.

Hata terimi U, otokorelasyonlu ise, 4 nolu denklem,

AY, =bo+bit+0Y, . +a) AY, . +u, (5)
i=1

seklinde diizenlenmektedir. Burada gecikmeli fark terimleri kullanilmakta ve gecikmeli
fark terimlerinin sayisi genellikle ampirik olarak belirlenmektedir. Denklemin bu sekilde
dizenlenmesinde ki temel amag, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak olan
terimleri modele katmaktir. Burada sifir hipotezi P = 1 ya da 6 = 0'dir. Yani Y'de birim kok
bulunmaktadir ve bu durumda Y duragandir denilememektedir. (5) numarali denklemde ki gibi
modellere DF testi uygulanirsa buna genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) yani
ADF testi denilmektedir. Bu testlerin test istatistiklerinin kritik degerleri aynidir (Tari, 2010:388-
390).

2.2.1.2. Phillips Perron (PP)Birim Kok Testi

Phillips Perron (PP) testinde DF ve ADF gibi testlere gore hata terimine dair varsayimlar daha
esnektir. DF ve ADF testlerine gore hata terimi bagimsiz ve sabit varyanslidir. Bu metodoloji
kullanilirken dikkat edilmesi gereken nokta, hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi ve
sabit varyanslari var olup olmamasi konusundaki kesinliktir. PP (1998) DF'nin hata terimleri ile
alakali olan varsayimini genisletmislerdir. Su regresyon durumu daha iyi ifade etmektedir (Tari,
2010:400):

Y, = Qo+ a1yi-1 T uy (6)

Yt:(l0+yx—1+(lz(t_T/2)+ut (7)

Bu regresyonda T gézlem sayisini, u,_hata terimlerinin dagiimini géstermektedir. Bu hata
teriminin beklenen ortalamasi 0’a esit olmaktadir. Ancak burada hata terimleri arasinda igsel
baglanti (serrial correlation) olmadigi veya homojenlik varsayimi gerekli bulunmamaktadir. Bu
bakimdan PP testinde, DF testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlari terk edilmistir. Aksine
hata terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul edilmektedir. Boylelikle Phillips-
Perron, DF t istatistikleri gelistiriimesinde hata terimlerinin varsayimlari hakkindaki sinirlamalari
dikkate almamistir (Tari, 2010:400).
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2.2.1.3. Birim Kok Testleri Sonuclarinin Degerlendirilmesi
ADF ve PP birim kok testlerine iliskin bulgular Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Analizi Sonuclari

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Diizey Degerleri ADF PP ADF PP
Y -1.026 -1.020 -2.639 -2.672
(0) [0.7299] (1) [0.7321] (0) [0.2672] (1) [0.2545]
DYY -1.491 -1.453 -2.506 -2.551
(0)[0.5234] | (1)[0.5423] | (0)[0.3230] | (1)[0.3036]
PEY --3.461%* -3.375%* -3.558* -3.419*%
(0) [0.0170] (3) [0.0208] (0) [0.0523] (4) [0.0690]
Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Birinci Farklar ADF PP ADF PP
D(Y) -5.895%** -5.895%** -5.813%** -5.813%**
(0) [0.0000] (0) [0.0000] (0) [0.0003] (0) [0.0003]
-5.691*** -5.881%%* -5.595%%* -5.747%%*
D(DYY) (0) [0.0001] (5) [0.0000] (0) [0.0005] (5) [0.0004]

Notlar: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. PP testinde cekirdek
(kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yéntemine gére
belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler, ADF testi icin optimum gecikme uzunlugunu, PP testi icin bant
genisligini géstermektedir. Kbseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini géstermektedir. D,
degiskenin farkinin alindigini ifade etmektedir.

**¥ *¥ ve *sirasiyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini géstermektedir.

ADF ve PP testi sonuclarina gore Y ve DYY serileri, her iki model icin de diizeyde birim kok
icermektedir. Degiskenler ancak birinci farklari alindiginda tim anlamlilik seviyelerinde duragan
hale gelmektedir. Dolayisiyla iki degisken de I(1)'dir. PFY serisi ise dlizey seviyesinde duragan
olup 1(0)'dir.

Degiskenler farkli mertebelerde duragan oldugundan degiskenler arasi uzun dénemli iliski
ARDL Sinir Testi Yaklasimi ile analiz edilecektir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise
duraganligi dikkate almayan Granger nedensellik analizine dayali Toda-Yamamoto yontemi ile
sinanacaktir.

2.2.2. ARDL Sinir Testi Yaklagimi ve Sonuclarin Degerlendirilmesi
2.2.2.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Seviyelerinde duragan olmayan en az iki serinin duragan bir bilesimi oldugunu ifade eden
esbitiinlesme kavramini test etmek amaciyla literatlirde siklikla Engle-Granger ve Johansen
gibi testler kullanilmaktadir. Bu esbitiinlesme testlerinde, aralarindaki esbutiinlesme iligkisi
incelenen serilerin ayni dereceden duragan olmalari varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul,
Peseran ve Pesaran (1997) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan literatlire kazandirilan esbiitiinlesme
analizine sinir testi yaklasimi ile aranmayan bir durum haline gelmistir. Sinir testi yaklagiminin
avantajlari sunlardir:
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1- Modelde kullanilacak degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olup olmamasina bagh olmadan sinir
testini uygulamak mimkindir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan dnce degiskenlerin
duraganlik mertebelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat, Pesaran vd. (2001)'deki kritik
degerler, degiskenlerinin 1(0) ya da I(1) olmasina gére tablolastirildigindan, degiskenlerin 1(2)
olma ihtimaline karsi sinanmasi gerekmektedir.

2- ARDL yaklasiminda kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan, Engle- Granger testine
gore daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahiptir ve kiiclik 6rneklerde Johansen ve Engle-Granger
testlerine gore daha glivenilir sonuglar verir (Narayan ve Narayan, 2005: 429).

ARDL sinir testi yaklasiminin temel olarak 3 asamadan olusmaktadir. Birinci asamada ilgili
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigi sinanirken, esbutiinlesme iliskisinin
varligi kosulu altinda, ikinci ve t¢lincli asamalarda ise sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri
elde edilir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). Testin ilk asamasinda kullanilan sinirsiz hata diizeltme
modelinin calismamiza uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

k k k
ALY =qa,t+ z (ZliALYZ_i + Z CYQZ‘ALDYY;—i Z (ZgiALPFYL_i + (Z4LY;—1
= =0 i=0
asLDYY,  +asLPFY, .+ €,

(8)

Modeldeyeralan A, birinci dereceden farklari gostermektedir. Bahmani-Oskooee ve Goswami
(2003) yaptiklari cahismada sinir testi icin kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarh
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sebeple esbiitiinlesme iliskisinin varhigini sinamak amaciyla
oncelikle Model 8'de kullanilan farki alinmis degiskenlerin gecikme uzunlugunu gdsteren k
degerine karar vermek gerekmektedir. Bu amagla literatiirde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi
bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Yilanci ve Ozcan: 2010).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ilgili degiskenler arasinda esbutiinlesme
iliskisi olmadigini gosteren temel hipotez Model 8'de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
dizey degerlerinin bir ddnem gecikmeli degerlerinin anlamliginin sinanmasiyla test edilebilir.
Burada test edilen temel hipotezin ¢calismamiza uyarlanmis hali asagidaki gibidir:

Ho:a4:a5:a6:0

Bu hipotezi test etmek icin kullanilan standart F istatistigi, asagidaki durumlara bagh olarak
standart olmayan bir dagilima sahiptir (Narayan, 2005: 1981):

v ARDL modeline dahil edilen degiskenlerin 1(0) veya I(1) olup olmamasi,
v’ Degisken sayis|,

v" ARDL modelin sabit terim veya trend icerip-icermemesi,

v" Ornek boyutu.

Bundan dolayi ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan tablolastirilmistir. Kiicuk
ornekler icin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan (2005)'dan ulasilabilir. Kritik degerler
icin bahsi gecen calismalarda degiskenlerin tamamen [(0) veya I(1) olmalarina gore sinirlar
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verilmistir. Eger hesaplanan F istatistigi bu iki sinirin disindaysa degiskenlerin esbiutiinlesik olup
olmamalarina dair bir ¢tkarimda bulunulabilir. Eger hesaplanan F istatistigi kritik degerlerin Ust
sinirindan daha biyiikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel
hipotez reddedilirken bu degerin kritik degerlerin alt sinirindan kiiciik olmasi halindeyse bu
iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez reddedilemez. Hesaplanan F istatistiginin iki sinirin
arasinda olmasi halindeyse sinir testine gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina
yonelik bir yorum yapilamamakta, degiskenlerin duraganhk mertebelerini dikkate alan diger
esbitiinlesme ydntemlerine bagvurma énerilmektedir (Yilanci ve Ozcan: 2010).

Degiskenler arasinda bir esbutiinlesme iliskisi bulunmasi halinde, ARDL sinir testi yaklasiminin
ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin analizi icin gecikme uzunlugu
yine daha once bahsi gecen bilgi kriterleriyle tespit edilebilen uzun dénem icin gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (ARDL) kurulmasi gerekmektedir. Bu calisma icin asagidaki uzun
dénem ARDL modelinden faydalanilacaktir:

k ! m
ALY =Q + Z CL/MALYH + Z a’ZiALDYthZ‘ Z QJZALPFYtﬂ + E; (9)
=1

=0 =0

Degiskenler arasindaki kisa dénem iliski ise ARDL'ye dayanan hata diizeltme modeliyle
asagidaki gibi elde edilebilir:

k ! m
ALY =yt Z a’uALYL_i + Z aziALDYYhZ‘Z agiALPFYL—i
i=1 i=0 i=0
BHDT, .+ &,

(10)

Model 10'da HDT ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsayinin
0 ile -1 arasinda olmasi halinde uzun dénem denge degerine tekdlize bir sekilde yakinlasma
s0z konusudur. Katsayinin -1 ile -2 degerleri arasinda yer almasi hata diizeltme siirecinin uzun
donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar gostererek, dengeye ulasildigini gésterir
iken bu degerin pozitif veya -2'den kiicik olmasi ise, dengeden uzaklasildigini gosterir (Alam ve
Quazi, 2003: 97).

2.2.2.2. ARDL Sinir Testi Sonuclarinin Degerlendirilmesi

H, hipotezini test etmek icin hesaplanan F test istatistik degeri ile similasyonla elde edilmisg
olan alt ve Ust sinir kritik degerler Sekil 1'de sunulmustur.
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ESBUTUNLESME KARARSIZLIK ESBUTUNLESME
YOK BOLGESI | VAR
1
1
1
:
4.13 5 5.72

Sekil 1. Sinir Testi Sonuclari

Sekilde goruldiigl tzere hesaplanan F test istatistik degeri (5.72), st kritik degerden (5.0)
daha buyiktir. Dolayisiyla degiskenler arasinda esbutiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel
hipotez reddedilecektir. Elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna ulasilimistir.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin analizi i¢cin ARDL uzun dénem modeli
kurulacaktir. Bu asamada, maksimum gecikme uzunlugu, veri seti yillik oldugundan Narayan ve
Smyth (2006) izlenerek, 2 olarak se¢ilmis ve uygun gecikme uzunlugunu se¢mek amaciyla Akaike
bilgi kriterinden faydalaniimistir ve ARDL(1,1,2) modeli uygun model olarak secilmistir.

Hesaplanan uzun donem katsayilari Tablo 2'de gdsterilmistir.

Tablo 2. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Sabit 10.322 43.342 0.0000
DYY 0.478 5.975 0.0000
PFY -0.097 -1.525 0.1428

Tablo 2 incelendiginde uzun dénem katsayilarindan DYY degiskeninin katsayisi istatistiksel
olarak anlamli iken PFY degiskeninin katsayisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla uzun
donem katsayilari DYY ile GSYH iliskisi icin yorumlanabilecektir.

Uzun donem katsayr tahmini sonuclari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun
dénemde ekonomik biiylimeyi olumlu bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda meydana gelen %100°lik bir artis uzun donemde ekonomik biytimede
%47.8'lik bir artis meydana getirecektir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi incelemek icin hata diizeltme modeline dayanan
ARDL modeli ile tahmin edilen sonuclar Tablo 3’te goriilmektedir. Hata diizeltme terimi
katsayisi -0.256 olarak bulunmustur ki bu deger hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla kisa donem katsay1 tahmini tutarl sonuglar verecektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfoy yatirnmi degiskenlerinin diizey degerlerinin
katsayilar kisa donemde istatistiksel olarak anlamsiz iken portféy yatinmlar degiskeninin bir
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gecikmeli hali kisa dénemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve portféy yatinmlari
degiskeninin bir gecikmeli hali kisa déonemde ekonomik bilylmeyi olumlu bir sekilde
etkilemektedir. Kisa donemde portfdy yatinmlarinda meydana gelen %100’k bir artis ekonomik
blylmede %3.4'lik bir artis meydana getirecektir.

Tablo 3. Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Hata Diizeltme Terimi -0.256 -5.131 0.0001
DYY 0.002 0.071 0.9446
PFY -0.009 -1.228 0.2337
PFY(-1) 0.034 4.199 0.0004

Elde edilen bu bulgular, Tirkiye'de ekonomik biylime ve dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar arasinda uzun dénemli, ekonomik biylme ve portféy yatinmlari arasinda ise kisa
donemli iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica -0.256 olarak bulunan hata dizeltme
terimi, kisa donemde meydana gelebilecek dengesizliklerin, uzun donemde dzeltildigini
gOstermektedir.

2.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

Galismanin bu kisminda serilerin duraganligina bakilmaksizin seviye degerlerinin kullanildigi
Toda-Yamamoto nedensellik testi kisaca tanitilacak ve uygulama sonuclari degerlendirilecektir.

2.2.3.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi spesifik parametrelere sifir kisitlamalarini gerektirdiginden test
istatistigi Wald veya x° testi uygulanarak elde edilebilmektedir. Ancak VAR modellerinin
duragan olmayan degiskenler icermesi halinde F veya XQ dagilimlar standart olmayan
asimptotik 6zellikler icerebilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) VAR modellerinin tahmininde
serilerin duragan olup olmadigina bakilmaksizin seviye degerlerinin kullanildigi nedensellik
analizi gelistirmislerdir. Gelistirdikleri bu analizde serilerin esbitiinlesik olup olmadiginin goz
ardi edilmistir. Testin uygulanmasinda oncelikle VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.

Toda ve Yamamoto testi icin VAR (p+d__) modeli tahmin edilir. d__ serilerin maksimum
bitinlesme derecesini gostermektedir. Toda ve Yamamoto testinde kullanilan VAR (p+d_ )
modeli:

max

Ptdmax Ptdmax

Yi=a,+ z Aira) Yo T z Aair ) Xi—(+a) T Ene
i=1 i=1

(11)

P+ dmax Pt dmax
Xt = Bo + Z Bl(ier) Yt—(Hd) + Z ,82(7:+d)Xt—(7:+d) + Ey

i=1 i=1

seklinde tanimlanmaktadir.
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Birinci modelde temel hipotez, H: s+ = 0 olarak belirtilir. X degiskeninin, Y degiskeninin
Granger nedeni olmadigini, alternatif hipotez ise Hi:@si+a) # 0 olup, Xin Y'nin Granger
nedeni oldugunu gosterir. Bu hipotezler p serbestlik dereceli X2 dagihma uygunluk gosteren
Wald testiyle sinanirlar. ikinci model icin de benzer analiz yapilir. Burada eklenen ilave terimler
(d__) sinirlamaya dahil edilmemektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010:28).

max

2.2.3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Galismanin bu kisminda ekonomik biylime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portféy
yatinmlar arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yéni, Toda-Yamamoto yontemine dayali
Granger nedensellik testi ile analiz edilecektir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu XQ istatistigi
oyy= v (p=1)+(d_=1)=2 11.353 (0.0034)%**
pEy = v (p=1)+(d,_=1)=2 8.901 (0.0117)**
csMH = bysy (p=1)+(d_=1)=2 3.639 (0.1621)
PORTEOY = DYSY (p=1)+(d, _=1)=2 6.035 (0.0489)**
GsMH S PORTFOY (p=N+d_=1)=2 1.662 (0.4356)
Dysy > PORTFOY (p=1)+d, =1 =2 1.427 (0.4900)

Not: Parantez icindeki dederler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. Uygun VAR modeli icin p degeri
Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir.
***ve ** sirasiyla ylizde 1 ve 5 anlam dlizeylerini gdstermektedir.

Tablo 4'ten de goriilebilecegi lizere, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
blylmenin Granger nedeni olmadigini gosteren temel hipotez %1 anlamlilik seviyesinde, portfoy
yatinmlarinin ekonomik biyiimenin Granger nedeni olmadigini gosteren temel hipotez %1
anlamlilik seviyesinde, portfoy yatirnmlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Granger
nedeni olmadigini gosteren temel hipotez de %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen bulgulara gére dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biyimeye, portfdy yatirimlarindan ekonomik
blylmeye ve portfdy yatinmlarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonla
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sonu¢

ARDL Sinir testi yaklasimi ile, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin uzun dénemde ekonomik blylimeyi olumlu bir sekilde etkiledigi
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen %1’lik bir artisin uzun dénemde
ekonomik bilyiimede %0.47'lik bir artis meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica portfoy
yatinmlari degiskeninin bir gecikmeli halinin kisa donemde ekonomik biyimeyi olumlu bir
sekilde etkiledigi ve kisa donemde portféy yatirimlarinda meydana gelen %1'lik bir artigin
ekonomik blylimede %0.34'lik bir artis meydana getirdigi sonucuna varilmistir. Hesaplanan
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hata diizeltme terimi, kisa donemde meydana gelebilecek dengesizliklerin, uzun dénemde
dizeltildigini gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclarina gore, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarindan ekonomik biyiumeye, portfoy yatinmlarindan ekonomik blylimeye ve portféy
yatinmlarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Sonug olarak Turkiye Gzerine yapilan ¢alismada hem kisa hem de uzun dénemde beklendigi
gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ve yabanci portfdy yatinmlarindan ekonomik
blylimeye dogru pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goérilmektedir. Ulusal tasarruflari diistik olan
Tirkiye'nin ylksek oranda ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek icin hem dogrudan yabanci
sermaye akimlarini hem de fortfoy yatinmlarini Glkeye cekecek politikalar Gretmeye devam
etmesi, ayrica uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok hassas oldugu ekonomik ve siyasi istikrari
saglamasi gerekmektedir.
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EK-1: Tanimlayici istatistikler

Mean | Std.Dev. | Skewness | Kurtosis Jarque-Bera Probability
GSMH 11.442 0.331 0.062 1.735 1.952 0.377
DYSY 3.199 0.739 0.110 1.765 1.902 0.386
PORTFOY 2.887 1.349 -1.118 3.451 6.291 0.043
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