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TURKIYE EKONOMISINDE EKONOMIK ISTIKRAR, TUKETICI
GUVENI VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ILISKISININ
ARDL MODELI IiLE ANALIZzi

Unztile KURT*

OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1980’1 yillarin ardindan
serbest ticaretin gelismesi ile 6zellikle gelismekte olan tilkelerin ekonomik
kalkinma ve buUyUmelerinde 6nemli yere sahip olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlar tilkelerin ekonomik btiytimelerinde 6nemli bir dinamik
olarak gortlmektedir. Ekonomik bUyltmenin 6nemli bir finansman
kaynagi oldugu noktasinda gortis birligi olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin tlkeye girisinde etkili faktérlerde bu baglamda 6énem arz
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri konusunda
literatiirde o6nemli sayida calisma mevcuttur. Literatir baglaminda,
ozellikle Turkiye ekonomisi icin yapilan arastirmalarda aciklayici
degiskenlerin cogunlukla ekonomik faktorlerden olustugu dikkat
cekmektedir. Bu baglamda calismanin literattire katkisi psikolojik ve
sosyal faktérlerin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki etkisine
yonelik  bir modelin tahmin  edilmesi noktasinda  olmasi
hedeflenmektedir. Calisma kapsaminda Turkiye ekonomisi icin yapilan
ampirik literatir taramas ile dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
blytme tzerindeki etkisi saptanmis bu baglamda dogrudan yabanci
yatirimlar: belirleyen faktérlerin analizi isabetli bulunmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri tizerine literattirde 6nemli sayida
calisma bulunmakla birlikte bu calismanin 6zglin degeri belirleyicilerin
arasinda piyasa guvenine yer vermesi bu yolla tuketici beklentilerini
dikkate almasi olusturmaktadir. Bu ¢cercevede piyasa gliveni ve ekonomik
istikrar degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki etkisi
2004:01 ile 2015:12 doénemi igin ARDL modeli araciligi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda ekonomik istikrar ve piyasa guveninin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahip oldugu tespit edilmistir.

Dr.

Ogr. Uyesi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga Uygulamal Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik ve Finans
Boliimii, EI-mek: unzulekurt@comu.com


http://dx.doi.org/10.7827/TurkishStudies.
http://orcid.org/0000-0003-3406-1269

308 Unziile KURT

Anahtar Kelimeler: dogrudan yabanci sermaye yatirimlar,
ekonomik istikrar, piyasa gtiveni, VAR analiz

THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
ECONOMIC STABILITY, CONSUMER CONFIDENCE AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENT WITH ARDL MODEL

ABSTRACT

Foreign direct investment has played an essential role in especially
developing countries' growth and development through the development
of free trade after the 1980s. Foreign direct investments are accepted as
an important dynamic in the economic growth of countries. There is also
a consensus on the view that foreign direct investment is an important
financing source for economic growth. A significant number of studies
are available in the literature on the determinants of foreign direct
investments. It is noteworthy that the explanatory variables in studies
conducted especially on Turkey’s economy are mostly composed of
economic factors. In this context, this study will contribute to the
literature in terms of predicting a model for the impact of psychological
and social factors on foreign direct investments. The influence of foreign
direct investment on economic growth was determined through the
empirical literature review carried out in the scope of the study, for
Turkey's economy; in this sense, the analysis of the determinant factors
of foreign direct investment was approved. As well as there are significant
numbers of study are available in the literature on the determinant
factors of foreign direct investment, the present study's distinctive feature
is to mention market confidence and accordingly, to take consumer
confidence into account. In this context, the effects of market confidence
and economic stability variables on foreign direct investment were
analyzed through the ARDL model for the period 2004: 01 and 2015: 12.
As a result of the analysis, it was determined that economic stability and
market confidence have statistically significant effects on foreign direct
investment.

STRUCTURED ABSTRACT
Introduction

Foreign capital investments, which have become the basis of
economic growth and development in a country's economy through
globalization, are generally covered under two categories as foreign direct
investments and portfolio investments. Portfolio investments cover
investments of securities made by foreign investors in the country's
economy while direct investments cover production investments. The
presence of foreign direct investments in a country's economy is
important in the establishment of savings-investment relations, which is
particularly insufficient in developing countries. Capital investments
gathered in the developed countries shifted to developing countries,
especially during the 80s due to the acceleration in the transition to free
market economies.
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Direct foreign capital investments are part of the economy as a
major source of financing in the process of economic growth and
development. Foreign direct investments playing a key role in providing
saving-investment equality that are taken as the basis of national income
determination, are tools of eliminating saving deficits in countries. In
theory, saving-investment equality is a form of national income balance
arising from equalization of total income and total expenditures. Indeed,
total income is used in the market in two ways: consumption and savings.
On the other hand, expenditure that is on the other side of the equality
is composed of investment and consumption expenditures and as a
result, national income is obtained by saving-investment equality.
National income balance is achieved with this equality in a closed
economy, while capital movements play a crucial role particularly when
there are insufficient savings in an open economy. In other words,
investment expenditures are equalized to savings and savings are
equalized to national savings plus capital inflows in open economies.

In terms of saving-investment equality, the contribution of capital
inflows in maintaining national income balance is highly important in
developing countries due to insufficient savings. Capital expenditures
that are defined as investments making additions to the physical capital
stock of the country are in fact foreign direct capital investments.
Therefore, determination of the factors affecting foreign direct investment
has been the subject of many studies in the literature. In this study, the
importance of foreign direct investment was acknowledged within the
context of economic growth and development and identification of its
determinants was found to be important.

Research Aim

A significant number of studies are available in the literature on the
determinants of foreign direct investments. In the context of the literature
summarized above, it is noteworthy that the explanatory variables in
studies conducted especially on Turkey’s economy are mostly composed
of economic factors. In this context, this study will contribute to the
literature in terms of predicting a model for the impact of psychological
and social factors on foreign direct investments.

Method

Foreign direct investments are accepted as an important dynamic
in the economic growth of countries. There is also a consensus on the
view that foreign direct investment is an important financing source for
economic growth. Therefore, factors that have an impact on FDI inflow to
the country are also significant. There are a large number of studies in
the literature regarding the identification of these factors. In order to
maintain the originality of this study, behavioral economics, in which
economic indicators are related to psychological and sociological factors
in economic literature, was taken as basis and the relationship of these
factors with foreign direct investments was empirically investigated.

Within the scope of this study, the relationship between foreign
direct investments and economic stability, consumer confidence index
and real sector confidence index was examined by ARDL model using
economic data of Turkey for the period of (2007:01-2015:12).
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Conclusion

The results of the ARDL model foreseen within the scope of the
study indicate the existence of a long-term cointegration relationship
between foreign direct investment and economic stability, consumer
confidence index and real sector confidence index. At the same time, the
estimated long-term coefficients indicate that the increase in consumer
confidence and perception of economic stability increase direct foreign
capital inflows into the country. In this case, it is understood that foreign
direct capital inflow into Turkey during the examined period 2012-2015
is associated with the perception of market confidence and economic
stability in the country. It is important to monitor and sustain factors
establishing consumer confidence and economic stability carefully to
support foreign direct capital inflows as an important factor in ensuring
national income balance by supporting savings. Within the scope of the
study, sub-factors of the variable added as economic stability include Per
Capita Gross National Product, Annual Real Gross National Product,
Annual Inflation Increase Rate, Budget Balance as a Percent of GNP and
Current Account as Percent of GNP; whereas the indicators covered as
part of consumer confidence variable consist of financial situation
expectancy of the household, general economic situation expectancy,
expectancy of number of unemployed, and expectancy of savings
possibility. When evaluated in this context, it appears that the economic
perceptions and expectations of the individuals are as an important
indicator on foreign direct investment.

Keywords: foreign direct investment, economic stability, market
confidence, VAR analysis

Giris

Kiiresellesme ile iilke ekonomisinde ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temeline yerlesen
yabanci sermaye yatirimlart genel ¢ercevede dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari
olmak tizere iki baslikta ele alinmaktadir. Portfoy yatirimlari yabanci yatirimcilar tarafindan tilke
ekonomisinde yapilan menkul kiymet yatirimlarimi kapsarken, dogrudan yatirimlar iilke
ekonomisinde yabanci yatirimcilar gergeklestirilen iiretim yatirimlarini kapsamaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin lilke ekonomisinde yer almasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yetersi olan
tasarruf yatirim iligkisinin kurulmasinda 6nemli bir yer bulmaktadir. Gelismis tilkelerde toplanan
sermaye yatirimlar1 6zellikle 1980°1i yillar itibari ile serbest piyasa ekonomisine gegis siirecindeki
hizlanma yabanci sermayenin gelismekte iilkelerde de yer bulmasini saglamistir.

Portfoy yatirimlarina oranla ekonomik biiyiime ve kalkinmada daha etkili ve kalict bir etkiye
sahip olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke ve yatirime1 olmak tizere iki yonlii
bir iligki i¢inde gerceklesmektedir. Ev sahibi iilke dogrudan yabanci yatirimlari destekleyerek
ekonomik biiylime ve kalkinmasini hizlandirma amaci giliderken, yatirimer elinde bulundurdugu
sermayeyi diisiik maliyet ve yiiksek getiri ile degerlendirme amacindadir (Karagéz, 2007:930).

Gelismekte olan 6nemli bir faktdr olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye
girisi bu tiilkelerdeki ekonomik, sosyal ve politik faktdrlerle yakin iliski igerisindedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin {ilkeye girisinde etkili olan 6nemli iki temel goriis bulunmaktadir. Birincisi ev
sahibi tlilkedeki Pazarin potansiyeli, isgiicii maliyeti, ekonomik biiylime, hiikiimetin yatirimi tesvik
politikalari gibi geleneksel ekonomik politikalardan olusurken, ikinci yaklasimda dogrudan yabanci
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yatirimlarin iilkeye girisinde ev sahibi iilkenin politik, ekonomik, yasal ve ¢evresel faktorler etkili
bulunmaktadir (Berkoz, Tiirk, .2007:63).

UNCTAD 1998 raporunda yayinladig1 yabanci sermayenin iilke girisini etkileyen faktorler
ise asagidaki gibi siralanmistir (Arik, Akay, Zambak, 2013:100).

o Politik faktorler

e Yatirim ortamina iligkin faktorler

o Ekonomik faktdrler

Politik faktorler; Ekonomik, politik ve sosyal istikrar, yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi
anlagmalar, vergi politikalari, ticaret politikasi, ticaret politikast ile dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin tutarlilig, 6zellestirme politikasi, piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar
yabanci istiraklerin standartlar1 olarak agiklanmaktadir.

Yatinm ortamina iliskin faktorler; yatinm promosyonlary/ tegvikleri, maliyetler -yatirim
sonrasi sunulan hizmetler, yasam kalitesi ve sosyal faktorler olarak siralanmaktadir.

Ekonomik faktorler; pazara yonelme, kaynaga yonelme ve etkinlie yonelme olarak
siniflandiriimaktadir. Bu baglamda pazara yonelme faktorleri; Pazar biiytikliigii ve kisi bagina milli
gelir, piyasanin biiylimesi, bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari, tiiketici tercihleri piyasalarin
yapisi, kaynaga yonelme faktorleri; hammaddeler, diisiik ticretli vasifsiz isgiicii, vasifl isgiicti, fiziki
altyapi, AR-GE, teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar, etkinlige yonelme faktorleri;
Kaynaklarm, varliklarin maliyeti ve isgiicliniin verimliligi, diger girdilerin maliyeti, bolgesel
entegrasyon anlagmasina iiyelik ve 6lgek ekonomileri olarak agiklanmaktadir.

Ev sahibi iilke i¢in 6zellik ekonomik biiylime ve kalkinma noktasinda onemli katkilari
olacagi noktasinda literatiirde genis yer bulan dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle gelismekte
olan {ilke piyasalarina ¢ekilmesi ya da nasil ¢ekilebilecegi konusu birgok caligmanin konusu
olmustur. Bu baglamda yukarida agiklanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan
iilke kategorisinde yer alan Tirkiye ekonomisinde ki belirleyicileri saptamak bu ¢alismanin temel
amacidir. Bu baglamda literatiirde yer alan ve dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda
sayilan ekonomik ve piyasa beklentisi degiskenlerinin Tiirkiye ekonomisinde de dogrudan yabanci
yatirnmlar lizerinde etkili olup olmadigini1 saptamak ¢aligmanin hedefidir. Bu hedef ¢ergevesinde
calismadan beklenen s6z konusu unsurlarin dogrudan yabanci sermaye iizerindeki etkisini ortaya
koyarak iilke ekonomik kalkinma ve biiyiimesine katki saglamak iizere politika Onerisinde
bulunabilmektir. Zira dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
literatlirde genis Ol¢iide arastirilmis ve pozitif etki baglaminda kanitlar elde edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki pozitif etkileri dikkate alinarak
ozellikle gelismekteki iilkelerdeki (Tiirkiye) tasarruf ve yatirim yetersizligini giderme noktasindaki
olumlu etkileri hususunda goriis birligine varilmistir. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri yine literatiirde genis bir ¢aligma alanina sahiptir. Bu baglamda bu ¢aligmanin odaginda
bulunan Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan konu ile ilgili ampirik ¢aligmalar agsagida yer almaktadir.
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Tablo:1 Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem/Ulke(l ~ Yintem Bagimsiz Degiskenler Dogrudan Yabanci
er) Sermaye Yatirnmlarini
Etkileyen Degiskenler
Addison, Gelismekte Panel Veri Demokratiklesme Demokratiklesme
Heshmati Olan Ulkeler Analizi Bilgi fletisim  Bilgi Iletisim Teknolojileri
(2003) Teknolojileri
Ageel, Nishat  Pakistan Zaman Serisi  GDP GDP
(2004) Analizi Vergi Oranlari Vergi Oranlari
Esbiitiinlesm  Banka Kredileri Banka Kredileri
e Modeli Enflasyon Enflasyon
Isgiicii Ucreti Isgiicii Ucreti
Déviz Kuru Déviz Kuru
Ithalat tarifesi
Asiedu (2005) 1984-2000 Panel Veri Dogal Kaynaklar Dogal Kaynaklar
Afrika Ulkeleri ~ Analizi Pazar Biiyiikligi Pazar Biytkligi
Hiikiimet politikalar1 Hiiktimet politikalar1
Politik istikrar Politik istikrar
Enflasyon Enflasyon
Alt yap1 Alt yap1
Beseri sermaye Beseri sermaye
Karagoz 1970-2005 Zaman Piyasa Hacmi Ticari disa agiklik
(2007) Tirkiye Serileri Ekonomik istikrar
Analizi Ticari disa agiklik
VAR Modeli  D6viz Kuru
Sermaye Stoku
Gtiglii altyap1
Politik risk
Yapisal reformlar
Beseri sermaye
Berk6z (2007) 1990-2003 Zaman Serisi 11 bazinda  kiimiilatif Model:1
Tiirkiye Analizi dogrudan yabanct  GDP bilyiimesi
Regresyon yatirimlar Algomerasyon
Modeli Ildeki piyasa biiyiikliigii ~ Alt yap1
Algomerasyon Banka kredileri
ekonomileri Model:2
Alt yap1 Niifus
Bilgi harcamalar1 GDP biiyiimesi
Yurtigi hasila Altyap1
Kamu harcamalar1 Banka Kredileri
Banka kredileri Model:3
Telefon sayilari
GDP biiyiimesi
Kar, Tathsdéz 1980-2003 Zaman Serisi  Isgiicii maliyetleri Isgiicii maliyetleri
(2008) Tirkiye Analizi GSMH GSMH
VAR temelli Reel Déviz Kuru Reel D6viz Kuru
Johenson Grevlerde Kaybolan Grevlerde Kaybolan Isgiicii
Egbiitinlesm  Isgiicii say1s1 sayist
e Modeli Uluslararasi Net Uluslararasi Net Rezervler
Rezervler Disa Agiklik
Disa Agiklik Elektrik Enerjisi Tiiketimi
Elektrik Enerjisi  Yatirim Tegviki
Tiiketimi
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Yatirim Tegviki
Ozcan, A 1994-2006 Panel  Veri Biiyiime orani Biiyiime orani (+)
(2010) OECD Ulkeleri  Analizi Altyap1 Altyap1 (+)
GMM Enflasyon Enflasyon (+)
Modeli Dis agiklik Dis agiklik (-)
Cari Islemler Dengesi Cari Islemler Dengesi (-)
Turan 1990-2009 Zaman Disa agiklik orani GSYH
Koyuncu Tiirkiye Serileri Faiz Orant Disa Agiklik Orant
(2010) Analizi Reel Doviz Kuru Uluslararasi Rezervler
VAR Modeli  Net Uluslararasi
Rezervler
Enflasyon Orani
GSYH
Lebe, 1980-2007 Zaman Disa agiklik Disa agiklik (+)
Ersungur Tiirkiye Serileri Piyasa Hacmi Piyasa Hacmi (+)
(2011) Analizi Faiz orani Faiz orani (-)
Esbiitiinlesm  Hizmet sektorii etkinligi ~ Hizmet sektorii etkinligi (-)
e Modeli Ekonomik istikrar Ekonomik istikrar (-)
Arik (2013) 1990-2011 Panel Veri GSYH Piyasa Biiyukligi
Yiikselen Analiz Enflasyon Orani Ekonomik istikrar
Ekonomiler Isci Gelirleri ve Disa agiklik
Tazminatlari
[hracat/GSYH
Nominal Déviz Kuru
Sermaye Birikimi
Nur, Dilber 1996-2014 Panel Veri Yolsuzluk Kontrolii Yolsuzluk Kontrolii (+)
(2017) Gelismekte Analizi Disa agiklik Orani Disa agiklik Orani (+)
Olan Ulkeler Teknoloji Teknoloji (+)
Toplam isgiicii Toplam iggiicii (+)
Hukukun tistlinliigii Hukukun iistiinliigi (+)
Borg stoku Borg stoku (-)

Gayri Safi Sabit Sermaye
Yatirimlar: Altyapi

Gayri Safi Sabit Sermaye
Yatirimlari (-)

Altyap1 (-)

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri konusunda literatiirde 6nemli sayida ¢aligma

mevcuttur. Yukaridaki tabloda 6zeti verilen literatiir baglaminda, 6zellikle Tiirkiye ekonomisi i¢in
yapilan arastirmalarda agiklayic1 degiskenlerin ¢cogunlukla ekonomik faktorlerden olustugu dikkat
¢ekmektedir. Bu baglamda calismanin literatiire katkisi psikolojik ve sosyal faktorlerin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisine yonelik bir modelin tahmin edilmesi noktasinda olmasi
hedeflenmektedir.

3. Ampirik Uygulama

Dogrudan yabanci yatirimlar tilkelerin ekonomik biiyiimelerinde 6nemli bir dinamik olarak
goriilmektedir. Ekonomik biiyiimenin 6nemli bir finansman kaynagi oldugu noktasinda goriis birligi
olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkeye girisinde etkili faktorlerde bu baglamda 6nem
arz etmektedir. Bu faktorlerin tespiti konusunda literatiirde 6nemli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
noktada ¢aligmanin 6zgiin degerini olusturmak amaci ile iktisat literatiiriinde ekonomik gostergelerin
psikoojik ve sosyolojik faktorler ile iligkilendirildigi davranigsal iktisat temel alinmis ve s6z konusu
faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar ile iligki ampirik olarak arastirilmaktadir.
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Uygulama kapsaminda Tiirkiye ekonomisi i¢in (2007:01-2015:12) dénemi verileri ile
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik istikrar, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven
endeksi arasindaki iliski ARDL modeli ile arastirilmaktadir.

3.1. Veri Seti

Ampirik uygulama (2007:01-2015:12) dénemini kapsamaktadir. Ulagilabilir veri kisiti
¢alisma doneminin belirlenmesinde esas teskil etmektedir.

Modelde agiklanan degisken olarak yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari verisi
TUIK veri dagitim sisteminden, aciklayic1 degiskenler ekonomik istikrar verisi PRS ICRG veri
bankasindan, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi yine TUIK veri dagitim
sisteminden elde edilmistir.

Zaman serisi analizi yontemi ile yapilan ekonometrik analizde kullanilan veriler, verilerin
simgeleri ve hangi islemlerden gecirilerek modele dahil edildiklerine yonelik agiklamalar tablo 2°de
verilmektedir.

Tablo: 2 Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler

Simgesi  Degiskenin Ad1 Degiskenlere iliskin Aciklamalar
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari milyon Tiirk
DYY Dogrudan Yabanci Lirasi (TL) cinsindendir. Dogal logaritmas1 alinmistir.
Sermaye Yatitimlari
ER Ekonomik Risk Ekonomik Risk % olarak bir ifade edilmektedir.

TGE Tiketici Given Endeksi Tiiketici Guven Endeksi % olarak ifade edilmektedir.

RGE Reel Kesim Giiven Endeksi  Reel Kesim Giiven Endeksi % olarak ifade edilmektedir.

3.2. Analiz Sonuglar
3.2.1. Birim Kok Test Sonuclart

Zaman serisi analizinde yoOntem belirlemenin ilk asamasi degiskenlerin birim kok
durumlarinin tespit edilmesidir. Bu baglamda serilerin birim kok icerme durumlarmin tespiti igin
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmustir.
Uygulanan birim koktesti sonuglar tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo: 3 Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP

Sabitli Sabitli- Sabitli Sabitli-

Trendli Trendli

IDYY 1(0) -8.75* -8.75* -8.83* -8.79*

1(1)

ER 1(0) -3.04** -3.14 -4.11* -4.18*
1(1) -10.69* -10.64*

RGE 1(0) -3.38** -3.43*** S2.77%** -2.83

1(1) -6.72* -6.69* -6.72* -6.69*

TGE 1(0) -2.29 -2.25 -2.41 -2.37

1(1) -8.91* -8.88* -8.81* -8.77*

*:0.01, ¥*:0.05, ***:0.10 énem diizeyini ifade etmektedir.
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Uygulanan birim kok test sonuglarina gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degiskeni
diizey derecesinde duragan, ekonomik istikrar, reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi
degiskenleri ise birinci farklarinda duragandir. Bu durumda farkli derecelerde duragan seriler arasi
uzun donem iligkilerini tahmin etmek iizere gelistirilen ARDL modeli uygulama i¢in uygun model
olarak belirlenmistir.

3.2.2. ARDL Model Sonuclar

Zaman serisi analizlerinde farkli diizey degerlerinde duragan serilerin arasindaki uzun
donemli iligkileri ortaya koymak lizere ARDL modeli gelistirilmistir. ARDL modeli degiskenler
arast uzun donemli iligkiyi sinir testi ile ortaya koyan bir modeldir. Degiskenlerin gecikmeli degerleri
iizerinde analiz gerektiren yontemde uygun gecikme uzunluguna sahip modelin kurulmasi 6énemlidir.
Bu baglamda uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri tizerinde hesaplanan modeller igerisinde
en yiiksek degere sahip model olarak belirlenmektedir. Yapilan model belirleme testi sonuglart sekil
1’de gosterilmektedir.

Sekil: 1 Bilgi Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Akaike bilgi kriteri gergevesinde olusturulan 20 model igerisinde en yiiksek gecikmeye sahip
olan (1,0,3,0) modeli uygun model olarak belirlenmistir.

ARDL yonteminde kurulacak modelin gecikme uzunluklari belirlendikten sonra degiskenler
aras1 esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 sinir testi ile belirlenmektedir. Model baglaminda yapilan sinir
testi sonuglari tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo: 4 Stnir Testi Sonuclart

Unziile KURT

MODEL (1,0,3,0)
Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 16.18183

Sinir Testi Kritik Degeri
Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
10% 2.37 3.2
5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

Tanisal Testler

Otokorelasyon 0.48 (0.61)
R? 0.46
Diizeltilmis R* 0.43
Fonksiyonel Form 0.30(0.76)
F istatistigi 2.28(0.00)
Breusch-Pagan-Godfrey 1.34(0.23)

parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerleridir.
Otokorelasyonun varligi LM testi ile, fonksiyonel form Ramsey Reset testi ile hesaplanmigtir.

Yapilan sinir testi sonuglar1 hesaplanan F istatistik degeri tizerinden gerceklestirilmektedir.
Siir testi {ist tablo kritik degerleri hesaplanan F istatistik degerinde kiigiik ise degiskenler arasi
esbiitiinlesme iligkisi vardir. Hesaplanan F istatistik degeri alt tablo kritik degerlerinde kiiciik ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist tablo kritik
degerlerinin arasinda ise esbiitiinlesmenin varligi ile ilgili bir karara varilamaz.

Model baglaminda yapilan sinir testi ile hesaplanan F istatistik degeri (16.18183) 0.01, 0.05,
0.10 6nem diizeylerinde tablo kritik degerlerinden biiyiikk oldugundan modelde kullanilan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucu elde edilmektedir. Bu sonug¢ dogrultusunda
modelde bagimli degisken olarak yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskeni ile
bagimsiz degiskenler tiiketici gliven endeksi, ekonomik istikrar, tiiketici giiven endeksi, reel kesim
giiven endeksi arasinda uzun donemde anlamli iliski oldugunu gostermektedir.

Ayn1 zamanda modelin sonug¢larinin anlamliligi noktasinda gergeklestirilen tanisal testlere
ait sonuglar da tablo 4’te yer almaktadir. Bu sonuglar degerlendirildiginde Breusch Goldfrey testi
hesaplanan istatistik degeri modelde otokorelasyon sorununun olmadigini, Ramsey Reset istatistigi
model kurma hatasinin olmadigini, R? ve diizeltilmis R? bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciiniin %46, %43 oldugu anlasiimaktadir.

Bu asamadan sonra modele ait degiskenler arasi tespit edilen esbiitiinlesme iliskisi
dogrultusunda degiskenlere ait uzun donem katsayilari tespit edilmistir, hesaplama ile elde edilen
katsayilar tablo 5°te yer almaktadir.
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Tablo:5 Uzun Dénem Model Sonuclar

Degiskenler Katsayi t-istatistigi
ER 0.099458 2.071362**
TGE 0.033505 2.113238**
RGE -0.014300 -1.698850
C 2.153918 1.262174

*:0.01, **:0.05, anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Uzun doénem model tahmin sonuglari ekonomik istikrar ve tiiketici giiven endeksi
degiskenlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim istatistiksel olarak anlamli etkiledigini
gostermektedir. Buna karsin reel kesim giiven endeksinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
istatistiksel olarak anlamli bir iliskisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug tiiketici giiven endeksi
ve ekonomik istikrar degiskenleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemde
bir etkilesimin varligini ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyiimenin dinamik bir finansman kaynagi
olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart uzun dénemde iilkede saglanacak olan ekonomik istikrar
ve tiiketici glivenindeki artig ile artmaktadir.

ARDL modelinde kisa donemde meydana gelen soklarin uzun dénemde giderilip
giderilmedigi noktasinda kisa dénemli esbiitiilesme iliskilerini ortaya koyan hata diizeltme modeli
sonugclari tablo 6’da gdsterilmektedir.

Tablo: 6 Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degiskenler Katsayi t-istatistigi
D(ER) 0.067376 1.184445
D(TGE) -0.007601 -0.296970
D(TGE(-1)) 0.012467 0.525463
D(TGE(-2)) -0.061872 -2.264443
D(RGE) -0.019221 -1.316122
ecm(-1) -0.903616 -9.041019

*:0.01, **:0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore tahmin edilen hata diizeltme katsayis1t modelde kisa
donemde olusan dengesizlikler uzun dénemde %90 oraninda giderilmektedir.

Modelde hata terimlerinin ilgili donem igerisinde istikrarli olup olmadiginin tespit edilmesi
icin yapilan CUSUM ve CUSUM2 testi sonuglar grafik 1’de yer almaktadir.
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CUSUM ve CUSUM2 test istatistiklerinin %35 kritik deger araliginda yer almasi katsayilarin
uzun donemde istikrarl oldugunu, uzun dénemde modelde kirilmanin olmadigini gostermektedir.

Sonug¢

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde dnemli bir
finansman kaynagi olarak ekonomide yer almaktadir. Ulusal gelirin belirlenmesinde esas alinan
tasarruf yatinm esitliginin saglanmasi noktasinda onemli bir rol yiiklenen dogrudan yabanci
yatinnmlar tlkelerde tasarruf agiklarini gideren bir aragtir. Teoride tasarruf yatirnm 6zdesligi, toplam
gelir ve toplam harcamalarin esitlenmesi kaynakli olusan bir ulusal gelir dengesi durumudur. Nitekim
toplam gelir piyasada iki sekilde degerlendirilmektedir: tiiketim, tasarruf. Bunun yaninda 6zdesligin
diger tarafinda yer alan harcama ise yatirim ve tiiketim harcamalarindan olugmakta ve sonug olarak
tasarruf yatirim 6zdesligi ile ulusal gelire ulasilmaktadir. Kapali bir ekonomide ulusal gelir dengesi
bu ozdeslikle saglanirken agik bir ekonomide sermaye hareketleri 6zellikle tasarruf yetersizligi
noktasinda devreye girmektedir. Bagka bir ifade ile agik bir ekonomide ulusal gelir dengesinde
yatinm harcamalar1 tasarruflara, tasarruflarda wulusal tasarruflar arti sermaye giriglerine
esitlenmektedir.

Ozellikle tasarruf yatirim esitliginde gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi nedeni
ile sermaye girislerinin ulusal gelir dengesinin saglanmasindaki payr énemsenmektedir. Ulkenin
fiziksel sermaye stokuna ekleme yapan yatirimlar olarak tanimlanan yatirim harcamalarinin isaret
ettigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorlerin tespiti literatiirde bir¢ok c¢alismaya konu olmustur. Bu ¢aligmada ekonomik
biiylime ve kalkinma odaginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin énemi kabul edilmis ve
belirleyicilerinin tespiti onemli bulunmustur. Yine literatiir baglaminda degerlendirildiginde
dogrudan yabansi sermaye yatirimlarinin belirleyicileri genellikle ekonomik gostergeler baglaminda
ele almmustir. Bu yaklasim geleneksel finans teorileri baglaminda bireyi rasyonel olarak ele
almaktadir. Oysa geleneksel finans modellerine karsi gelistirilen davranigsal finans teorileri
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bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel degil normal olduklarini ileri siirmektedir. Bu baglamda
dogrudan yabanci sermaye girislerinde etkili faktorlerin tespitinde bireylerin rasyonel olmadiklar
dikkate almarak ekonomik istikrar, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi verileri
calismada aciklatic1 degisken olarak kullanilmis ve bu dogrultuda calismanin 6zgiin degeri ve
literatiire katkis1 amaglanmustir.

Caligma kapsaminda tahmin edilen ARDL modeli sonuglari dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik istikrar, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gostermektedir. Ayni zamanda tahmin edilen uzun dénem
katsayilar tiiketici gliveni ve ekonomik istikrar algisindaki artigin iilkeye dogrudan yabanci sermaye
girislerini arttirdig1r sonucunu vermektedir. Bu durumda incelenen 2012-2015 déneminde Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye girisleri iilkedeki piyasa giiven ve ekonomik istikrar algisi
ile iliskili oldugu anlagilmaktadir. Tasarruflarin desteklenerek ulusal gelir dengesinin saglanmasinda
onemli bir faktdr olarak dogrudan yabanci sermaye girislerinin desteklenmesi igin tiiketici giliveni ve
ekonomik istikrar1 olusturan faktorlerin dikkatle izlenmesi ve siirdiiriilmesi 6nemlidir. Calisma
kapsaminda ekonomik istikrar olarak eklenen degiskene ait alt faktorler; Kisi Basina Diisen Gayri
Safi Milli Hasila, Yillik Gergek Gayrisafi Milli Hasila, Yillik Enflasyon Artig Orani, GSMH’nin
yiizdesi olarak Biitge Dengesi, GSMH nin yiizdesi olarak Cari Hesap, tiiketici giiveni degiskenine
ait kapsanan gostergeler; hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi, issiz
sayist  beklentisi, tasarruf etme ihtimali beklentisinden olugmaktadir. Bu baglamda
degerlendirildiginde bireylerin ekonomiyi algilama ve beklentilerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari iizerinde 6nemli bir gosterge olarak goriildiigii ortaya ¢ikmaktadir.
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