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Ozet

Dolaysiz yabanct sermaye yatirimlarmin (DYY) yoneldikleri iilkelerdeki
bir¢ok makroekonomik gosterge tizerinde onemli etkileri olmaktadir. Bu akimlardan
beklenen etkiler genellikle olumlu olmakla birlikte, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan bir takim olumsuz etkiler de soz konusu olmaktadir. Bu ¢alismada bir
tilkeye DYY girisleri ile ddemeler dengesinin en énemli unsuru olan dis ticaret
bilan¢osu arasindaki iligkinin arastiriimasi amaglanmistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye 'de
kisa ve uzun dénem ayirumi ¢ercevesinde DYY min dis ticaret iizerine etkisi 1992-
2011 donemi igin sumir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gore,
uzun donemde (1992-2011) ve kisa donemlerin birinde (2002-2011) DYY ihracati
pozitif yonde etkilemekte, ithalat ile DYY arasinda ise bir nedensellik
bulunmamaktadir.

_ Anahtar Kavramlar: Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, Ihracat,
Ithalat, Stir Testi Yaklagima.
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Foreign Direct Investments and Foreign Trade Balance:
The Case of Turkey

Abstract

Inward foreign direct investments (IFDI) influence many macoreconomic
indicators of the recipient countries. While these effects are in generaly positive,
some negative effects are able to come into being, especially in developing
countries. The aim of this study is to examine causal relationships between IFDI and
the trade balance of a country, which is the most important factor of foreign
payments balance. In the empirical section, which is based on the Bound Test,
effects of IFDI on trade balance of Turkey have been analyzed. The empirical
findings show positive causality between IFDI and exports in the long run (1992-
2011) and one of the short runs (2002-2011). There is no relationship between IFDI
and imports.

Key Words: Direct foreign investments, Exports, Imports, Bount Test
Approach.

1. GIRiS
Bretton Woods sonrasi donemin en 6nemli Ozelliklerinden birisi,
ticari ve finansal liberalizasyon uygulamalarinin yayginlagsmasi olmustur. Bu

iki alanda ortaya ¢ikan politika degisiklikleri uluslararasi yatirim akimlarinin
liberalizasyonu ile tamamlanmustir.

Sermaye birikimi, ekonomik kalkinmanin en Onemli itici
gliclerinden biri olarak sayilabilir. Sermaye birikiminin yetersiz oldugu,
gelisgmekte olan iilkelerde, bu a¢ig1 kapatmak i¢in yabanci sermayeyi
iilkelerine ¢ekme g¢abalarinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu ¢abalarin
temelinde yabanci sermayenin olumlu etkilere yol acacagi yoniinde
beklentilerin bulunmasi yatmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri tasarruf agigir bulunan az gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde kalkinma cabalarinin finansmani agisindan
Oonem arzetmektedir. Diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye
ekonomisi agisindan da dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart (DYY) 6nemli
bir sermaye kaynagi olarak goriilmektedir. Bu kaynak birtakim sosyo-
ekonomik amagclarin  gergeklestirilmesinde  6nemli etki dogurma
potansiyeline sahiptir. Ornegin bu yatirimlarin fiziksel sermaye birikimi
saglanmasi, istthdam firsatlari olusturulmasi, verimlilik kapasitesinin
gelistirilmesi, teknoloji ve yonetim bilgisi kanaliyla yerel isgiiciiniin vasif
diizeyinin artirilmasi1 ve ulusal ekonominin kiiresel ekonomiye entegre
edilmesi gibi alanlarda {iilke ekonomisine Onemli Kkatkilar yapmasi
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beklenmektedir. Bu yatirimlar sanayilesmis tilkelerle gelismekte olan {ilkeler
arasinda giiclii ekonomik baglar olusturulmasina katki yapabilmektedirler.
Diger taraftan, DYY girislerinin bir iilkenin hasilasim1 ve verimliligini
artirmasi, yerel yatirnmlart cesaretlendirmesi, kalkinmayi ve teknolojinin
yayilmasim tesvik etmesi beklenir. Son yillarda bir¢ok gelismekte olan iilke
siirekli ekonomik biiyiime ve kalkinma amagclar1 dogrultusunda giderek artan
bir sekilde DYY’ye yonelmiglerdir. Bu arada s6zkonusu politikalarin digsal
hesaplar iizerindeki etkileri biiyiik 6l¢iide ihmal edilmistir.

Di1s o6demeler bilangosunda ortaya ¢ikan giicliiklerinin yanisira
imtiyazli yardimlardaki azalma da bircok gelismekte olan iilkeyi DYY
konusundaki tutumlarint yeniden degerlendirmeye ve i¢ce dogru DYY
rejimlerini liberalize etmeye doniik tek tarafli adimlar atmaya zorlamistir. Bu
cergevede bu yatirimlarin ana kaynagi olan ¢okuluslu sirketler ozellikle
1990’lardan sonra s6z konusu iilkelere yonelmeye baglamislardir. Ancak
DY Y ’nin iilkelere gore dagilimi dengeli bir seyir izlememistir. Cokuluslu
sitketler gelismekte olan iilkelere yatirnm yaparken birtakim 6n sartlarin
yerine getirilmis olmasini dikkate almaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde
DYY’nin belirleyicileri, ilgili literatiirde analiz edilmistir. S6z konusu
literatiirde fiziksel altyapinin kalitesi, vasif diizeyi ve emek maliyetleri,
finans imkanlarina erisim, vergileme sistemi, makroekonomik politikalar
hiikiimetin DYY’ye yonelik diizenlemeleri, hukuki g¢erceve ve saglam
kurumlar iizerine 6zellikle vurgu yapilmaktadir (Bkz. Delice, 2003; Pham ve
Tran, 2009).

DYY ve dis ticaret arasinda herhangi bir nedensellik var midir?
DYY ve dis ticaret arasinda ikame iliskisi mi yoksa tamamlayicilik iligkisi
mi s6zkonusudur? Bu baglarin anlasilmasi hiikiimetlere biiyiime ve kalkinma
politikalar1 agisindan DYY ve dis ticaret politikalarin1 uyumlastirma imkani
verecektir. Bu ¢ergevede bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 6rneginde DYY ve
dis ticaret arasindaki etkilesimin analiz edilmesidir. Tiirkiye’ye yonelik
DYY akimlar1 konusunda yapilan caligmalarda agirlikli olarak DYY’nin
ekonomik biiylime {izerindeki etkileri incelenmis, ancak dis ticaret DYY
iliskisi yeterli diizeyde ele alinmamustir.

Tiirkiye tizerine yapilmig diger g¢alismalardan farkli olarak bu
calismada Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir testi
yaklagimi kullanilmistir. Ayrica kisa ve uzun donem ayirimi yapilmis, uzun
donem olarak Ttger aylik verilerine ulasabildigimiz 1992-2011 aralig
almmistir. Kisa donemler olarak 1992-2001 ve 2002-2011 araliklar
incelenmistir. Kisa donem ayiriminda 2001 yilinin kriz yili olmas1 dikkate
almmugtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dis ticareti
etkileyen degisken olarak ele alinan DYY akimlar kavramsal diizeyde
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incelenmistir. Ikinci boliim s6zkonusu akimlarin seyrine, {igiincii boliim ise
konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiiriin incelenmesine ayrilmistir.
Calismanin uygulama kismini olusturan dordiincii ve besinci boliimlerinde
Tiirkiye’ye yonelik DYY girislerinin ihracat ve ithalat iizerinde etkisinin
olup olmadigi analiz edilmistir.

2. KAVRAMSAL DUZEYDE DOLAYSIZ YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

DYY kavrammin ortak bir tanimi olmadigi gibi, kavram zaman
icinde birtakim degisikliklere de konu olmustur. OECD ve IMF, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarini bir ekonomide yerlesik bir birim (dogrudan
yatirimci) tarafindan, kendi iilkesi disindaki bir ekonomideki yerlesik bir
tesebbiiste siirekli bir hisse (interest) elde etme amacina doniik bir faaliyet
olarak tanimlamaktadir. Buradaki siirekli hisse ibaresi dolaysiz yatirimci ve
sozkonusu tesebbiis arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina ve
tesebbiisiin yonetimi iizerinde dnemli bir etki derecesine isaret etmektedir
(OECD: 1996:7-8).

Bu sermaye akimlarina digerlerinden farkli olarak birgok olumlu
anlam yiiklenmektedir. Bir¢ok politik g¢evrede bu yatinmlar ekonomik
kalkinmaya pozitif etkisi olan, ani degiskenlik gdstermeyen bir sermaye
kaynag1 saglayan, belirli bir tarihte sabit faiz 6demesi veya ana para 6demesi
olmayan bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Milberg, 1999).

Bretton Woods sonrast donemde DYY giriglerinin yararl etkileri
konusunda asir1 bir iyimserlik hakimdi. Genel olarak sermaye akimlari, 6zel
olarak da DYY ile ilgili bu yiiksek beklentiler teoride ve uygulamadaki
gelismelerden gii¢ ald1. Teorik alanda ortaya ¢ikan bazi gelismeler' DYY "nin
ilkeye c¢ekilmesi i¢in yeni argiimanlar ortaya c¢ikardi ve Odemeler
bilangosuyla ilgili kaygilari arka plana itti. Tartismanin odak noktasi yabanci
yatirimlarin sermaye birikimi, ekonomik biiyiime, teknolojik yayilma etkileri
ve beseri sermayenin gelistirilmesi konularma kaydi. Ayrica DYY nin ev
sahibi {ilkenin 6demeler bilangosunu sermaye girisleri kanaliyla dogrudan,
artan ihracat kanaliyla dolayli olarak etkiledigi goriisii ekonomistler ve
politika yapicilar arasinda yaygm kabul gordii. Sonraki asamada bu
akimlarin s6zkonusu iilkelerde doviz kisitini gevsetecegi beklentisi olustu
(Bkz. Razmi, 2005:4).

Gelismig yonetim tekniklerinin ve ileri teknolojilerin ithalinin
yanisira uluslararasi finansal piyasalara girisi kolaylagtirmast DYY nin en

" Neoklasik teorinin kurgusu, endojen biiyiime teorilerinin ortaya cikisi ve endiistriyel

organizasyon teorisinin bunlara eklemlenmesi.
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cok sozii edilen avantajlaridir. Bunlara ilaveten DY Y nin bir ¢okuluslu sirket
tarafindan taahhiit edilen nisbi olarak istikrarli uzun dénem sermaye kaynagi
oldugu disiiniiliir. Diger sermaye akimlari daha istikrarsiz olarak
goriilirken, DYY genellikle asir1 degiskenlik gdstermeyen giivenli bir
finansman bi¢imi olarak goriilmektedir (Delice ve Tutar, 2006; Deutsche
Bundesbank, 2003). Biitiin bunlar birlikte ele alindiginda, alici {ilkenin
ekonomik biiylimesi ve digsal kirilganligmin azalmasi anlaminda 6nemli
faydalar elde etmesi beklenmektedir. Biiylik cari hesap agiklarinin bile,
banka kredileri veya portfdy yatirimlart yerine, DYY kanaliyla finanse
edildikleri siirece daha siirdiiriilebilir hale geldikleri goriilmektedir.

Bu yatinmlardan beklenen olumlu sonuglarin elde edilmesi birtakim
faktorlerin kombinasyonuna baglidir. Ornegin ev sahibi iilkenin uluslararasi
ticarete acikligi, yerel finansal piyasalarda belirli bir gelismislik diizeyinin
olmasi ve ev sahibi iilkede yeterli dl¢lide nitelikli insan giiciiniin olmasi bu
anlamda belirleyici hususlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bkz. Borensztein
vd., 1998). Diger taraftan, yabanci firmalar genellikle teknolojik tstiinliikleri
ile karakterize edilirler ve esasinda yurti¢i yatirnmcilara da agik olan
muhtemel firsatlar1 daha hizli ve daha etkin bir sekilde kullanabilirler. Bu
durum bir siire sonra yurti¢ci yatinmlarda azalmaya yol agabilir. Eksik
rekabet durumunda yurtici firmalarin piyasa payr DYY tarafindan
azaltilabilir ve hatta bu firmalarin bircogu piyasay1 terketmek zorunda
kalabilir. Yerli ve yabanci firmalar arasinda biiyiikk bir teknolojik agik
oldugunda veya ev sahibi {ilkedeki isgiicii yeteri kadar kalifiye olmadiginda
bu durum ortaya g¢ikar (Ghazali, 2010:125). Ayrica DYY akimlarinin
degiskenligi diisiiniilenden 6nemli 6l¢iide yiiksek olabilir. Kumar’in (2002)
aktardigina gore, diinyanmn farkli yerlerine yonelen DYY akimlar1 zaman
icerisinde onemli degisiklikler gostermis ve bu yatirimlar genel olarak kabul
edilenden daha gecici, daha az istikrarli bir gériinim sergilemistir. Ayrica
kamusal hizmet sunan kuruluslarin yerlesik olmayanlar tarafindan satin
almmas1 siirdiiriilemez makroekonomik politikalarin uzun siire devam
etmesine yol agabilmektedir (Deutsche Bundesbank, 2003:3).

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK
DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1980’lerden buyana DYY akimlarinda c¢arpict degisiklikler
gerceklesmistir. ABD biiylik sermaye ihracatgist roliinii korurken, aym
zamanda artan miktarlarda sermaye alicist olmus, uzun vadeli sermaye igin
kaynak {ilke olarak Japonya’nin rolii hem gelismis tilkelerdeki birlesme ve
satinalma aktiviteleriyle, hem de gelismekte olan iilkelerdeki yeni
yatirimlarla birlikte giderek artmistir. Kapsami genisletilen &zellestirme
programlari ile birlikte DYY Latin Amerika iilkelerinde ve bir¢ok yiikselen
piyasa ekonomisinde yeniden 6nem kazanmistir (Goldberg ve Klein, 1997:3)
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1990’larin baslarindan beri yiikselen piyasa ekonomileri i¢in DYY
baslica dissal finansman kaynagi olarak resmi kaynak akimlarmin® yerini
almistir. Gelismekte olan {ilkelerde sermaye kitlig1 oldugu i¢in sermayenin
marjinal verimliligi buralarda daha yiiksektir. Gelismis diinyadaki
yatirimeilar da sermayelerine en yiiksek getiriyi aramaktadirlar. Bu yilizden
uluslararast sermaye hareketlerinde karsilikli bir fayda séz konusu
olmaktadir. Banka kredileri 1980°lerin bor¢ krizinden sonra 1limli diizeylere
gerilemistir. Kriz gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeye erigsmelerini
kisitlamis; ayni donemde uygulamaya konulan ve Washington Konsensiisii
olarak adlandirilan yaklasim DYY akimlarinin 6nemini artirmistir. So6z
konusu akimlar bor¢ olusturan bir yaprya sahip olmadiklar1 igin ¢ekici
goriliniiyorlardi. Bu donemde portféy yatirimlari da énemli sekilde artmus,
ancak oldukca volatil bir nitelik tagiyan bu akimlarda da 6zellikle 1997-
98’de Asya’da yasanan krizin arkasindan siddetli bir diiglis yasanmuistir.
Portfoy yatirimlari ve kisa vadeli bor¢ akimlarinin beraberinde tagidiklari
riskler DY'Y’ye yonelik ilgiyi daha da artirmstir.

Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi, gelismekte olan iilkelerin toplam
DYY stoku i¢inden aldiklar1 pay ¢ok fazla istikrarli olmamakla birlikte genel
olarak artis egilimindedir. Ornegin, 2009 yilinda bu akimlarin yaris1 sdz
konusu iilkelere yonelmistir. Bu yil gelismekte olan iilkelere yonelen DYY
akimlar1 toplam1 477 milyar dolar civarindaydi. Bu girislerin yoneldikleri
bolgeler sirastyla, Dogu, Giliney ve Giiney Dogu Asya (233 milyar dolar),
Latin Amerika (117 milyar dolar), Bat1 Asya (68 milyar dolar), Afrika (59
milyar dolar) olmustur. Ayrica Gegis iilkelerine 70 milyar dolarlik bir DY'Y
girisi gerceklesmistir.

2 Resmi Kalkinma Yardimi (ODA) ve ¢ok tarafli érgiitlerden alman krediler.
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Kaynak: UNCTAD, Global Invetsment Report 2010, United Nations Conference on
Trade and Development , Division on Investment and Enterprise, Geneva, p. 3.

Sekil 1.
Kiiresel DYY Girislerinden Gelismekte Olan Ulkelerin ve Gegis
Ekonomilerinin Aldiklar: Paylar (%)

Tiirkiye’de durum nasildir? Tablo 1’den goriilebilecegi gibi, Tiirkiye
gelismekte olan iilkelere yonelik DYY akimlarindan yeterince
yararlanamamaktadir. 1980°e¢ kadar kiimiilatif DYY sadece 228 milyon
dolardi. 1990’11 yillarla birlikte, s6z konusu akimlarda bir hareketlenme s6z
konusu olmus, ancak bu konudaki esas gelisme 2005 sonrasinda
gerceklesmigtir. Bu tarihten sonra Tiirkiye, gelismekte olan iilkelere yonelik
DYY akimlarindan giderek daha fazla pay almaya baglamustir.

Tablo 1. Tiirkiye’ye Yonelik DYY Akimlar1 (Milyon Dolar)

Sermaye . .

Giris | Cikis Diger Sermaye (Net) Gayrimenkul (Net) | TOPLAM DYY
1991-1999 7666 | 633 0 0 7.033
2000 1.707 | 725 0 0 982
2001 3.374 22 0 0 3.352
2002 571 5 516 0 1.082
2003 696 8 16 998 1.702
2004 1.190 98 350 1.343 2.785
2005 8.535 | 401 56 1.841 10.031
2006 17.639 | 657 281 2.922 20.185
2007 19.137 | 743 727 2.926 22.047
2008 14.747 | 35 1.855 2.937 19.504
2009 6.252 82 459 1.782 8.411
2010 6.520 35 279 2.494 9.271

Kaynak: TCMB, EVDS, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.
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Tablo 2’ye gore, Tiirkiye’ye yonelik toplam DYY’nin 6nemli bir

kismi Avrupa iilkelerine aittir. Bu {iilkeleri ABD ve Uzak Dogu iilkeleri
izlemektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’deki DYY’nin Ulkelere Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

2007 2008 2009 2010 Ulke Toplami (2007-2010)

Hollanda 5.442 1.343 718 481 7.984
ABD 4.212 868 260 320 5.660
Liiksemburg 583 3.140 493 280 4.496
Avusturya 370 586 1.019 | 1.798 3.773
Yunanistan 2.360 775 59 425 3.619
Almanya 954 1.237 498 598 3.287
ingiltere 703 1.335 350 240 2,628
Fransa 367 679 600 716 2.362
ispanya 583 838 145 190 1.756
Japonya 2 11 3 347 363
Diger 3.561 3.935 2107 | 1.125 10.728
Toplam DYY 19.137 14.747 | 6.252 | 6.520

Kaynak: TCMB, EVDS, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.

4. DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
DIS TICARET

Etkin bir sekilde yararlanildiginda DYY, ihracati ve ekonomik
biliyiimeyi hizlandirmada 6nemli bir faktor olabilmektedir. Bu gercevede soz
konusu yatirimlarin ileri teknoloji firsatlar1 sunmak suretiyle sadece iiretim
imkanlarin1 degil, ayn1 zamanda tiiketicileri de bundan yararlandirmasi
beklenmektedir. Ayrica kiiresel yonetim becerilerine ve uygulamalarina
erisime, beseri ve dogal kaynaklarin optimum kullanimina ve yerel
endiistrilerin uluslararas: 6lgekte rekabet¢i olmalarina katki yapabilmektedir.
Cokuluslu sirketlerin kiiresel baglari, yeni ihrag¢ piyasalari olusturarak, ileri
ve geri baglar saglayarak ve uluslararasi kalitede mal ve hizmet iiretimine
kap1 aralayarak yurti¢i yatirimcilarin yabanci piyasalara girisini saglayabilir
(Ghazali, 2010:124). Bu etkiler nasil ortaya c¢ikmaktadir? Uygulamali
caligmalarda ne tiir sonuglar elde edilmistir? Bu cercevede konu asagida
teorik ve ampirik literatiir bagliklar1 altinda incelenecektir
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4.1. Teorik Literatiir

Uluslararas1 ticari akimlar ve DYY arasinda dogrudan ve dolayl bir
takim baglantilar sézkonusudur. Ihracat tesviki, ithalat ikamesi veya daha
fazla aramali ticareti (0zellikle ana sirket ve bagl subeler arasinda) dolaysiz
etkiyi olugturmaktadir. DYY’nin bu ticari yansimlari ev sahibi iilke ve
kaynak iilke arasinda veya ev sahibi iilkeyle bir dizi {igiincii diinya piyasasi
arasinda gozlemlenebilir (Goldberg ve Klein, 1997:1). Diger yandan
DY Y 'nin bir ekonomi iizerinde 6zellikle de ihracat lizerinde olumsuz etkileri
de olabilmektedir. Bir sektore DYY girigleri yurtigi tasarruflarin yerini
alabilir ve yurti¢i yatirnmlar {izerinde bir dislama etkisi olusturabilir. Faktor
firsatlarin1 genisletme yerine eski ve yetersiz teknolojilerin transferine yol
acabilir. Bu durumlarda girisler ihracata katki yapmaz ve ev sahibi iilkenin
dinamik karsilastirmali iistlinliiklerinin iyilesmesine yardimci olmaz (Kiran,
2010:150).

Kavramsal olarak DYY ve ihracat arasindaki nedensellik iliskisi her
iki yonde de isleyebilir. [hracat acisindan bakildiginda, yabanci firmalar ev
sahibi lilkede o iilkenin karsilagtirmali iistiinliigiine gore bir iiretim tabani
olusturabilirler. Bu durumda DYY girisleri ihracat1 tesvik eder. Cokuluslu
sirketler ihra¢ piyasalarinda rekabetgi ve karli olduklarinda iceride elde
ettikleri kérlar1 yeniden yatirima yonlendirecekler ve yeni teknoloji, {istiin
yoOnetim ve pazarlama stratejileri gelistireceklerdir (Bkz. Pacheco-Lopez,
2005).

DYY, ithalat1 artirmak ve ticaret hadlerini kotiilestirmek suretiyle,
Odemeler bilangosunu olumsuz yonde etkileyebilir. Bu, potansiyel yurtici
verimlilik avantajinin kaybina yolagar, sermaye mallarimin fiyatlarimi artirir
ve yurti¢i yatirimlar azaltir (Ghazali, 2010:125). Yabanci miilkiyetli {iretim
ithalatin ikamesi olmaz. Yabanci miilkiyetli firmalar iiretim birimi basina
yerli firmalara gore daha fazla materyal ve daha fazla aksam (parca) ithal
edebilirler. Bir kag iilke {izerine yapilan ampirik incelemeler gostermektedir
ki, baslangictaki DYY girisleri ev sahibi iilkenin ithalatini artirma egilimi
tasimaktadir. Bunun sebeplerinden biri, c¢okuluslu sirketlerin ev sahibi
ilkede fazla bulunmayan sermaye ve ara mallarin1 ve hizmetleri ithal
etmeleridir. Bu ¢ercevede ozellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan bir
bagka ticari endise kaynagi da yabanci yatirimcilarin ev sahibi {ilkenin dogal
kaynaklarini kullanmalar1 ve bunlardan elde ettikleri iiriinleri ihrag etmeleri,
ancak islenmemis bu iirlinler i¢in ¢ok az 6deme yapmalaridir. Bu siiregte ev
sahibi tlilkenin kendi hammaddelerini islemeleri ve imalat siirecinin diger
daha kompleks asamalarini gergeklestirmeleri de engellenmis olmaktadir
(Lipsey, 1991:3). Diger taraftan, eger DYY ithal ikameci endiistriler
iizerinde yogunlasirsa, o zaman daha Once ithal edilen mallarin simdi
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yabanci1 yatirimcilar tarafindan ev sahibi iilkede iiretiliyor olmasindan dolay1
ithalatin olumsuz etkilenmesi beklenir (Bkz. Hossain, 2008:5)

Teorik literatiirde DYY giriglerinin ev sahibi {ilkenin dig ticaretini
etkileyebilecegi bircok kanal tanimlanmaktadir. DYY’nin ticari akimlar
iizerindeki etkileri, bu yatirnmlarin ev sahibi iilke piyasalarini mi, yoksa
diinya piyasalarini m1 hedefledigine baghdir. DYY ile birlikte alici iilkeye
bir defalik bir sermaye girisi olur ve daha sonra kér transferleri nedeniyle
stirekli bir fon transferi ortaya ¢ikabilir. Bunun yanisira tesebbiisiin zaman
icerisindeki operasyonlar1 sonucunda da 6demeler bilangocu etkileri olusur.
Bu agidan dolaysiz ve dolayl: etkiler arasinda bir ayirim yapilabilir. Dolaysiz
etkiler 6zkaynak sermayesi girislerini, ihracat kazanglarini, ev sahibi iilkeden
elde edilen kredileri, hammadde ve sermaye mallar ithalatini, lisans {icreti
O0demelerini ve faiz 6demelerini kapsamaktadir. DYY girislerinin ihracat
iizerinde olumlu etkisi oldugunu vurgulayan en popiiler argiimanlar
sunlardir: DYY oOnemli bir sermaye kaynagidir. Bu sermaye verimlilik
kapasitesini gelistirmede yurti¢i 6zel yatirnmlar1 tamamlayict bir fonksiyon
goriir. DYY’nin bilgi ve beceri transferi ve yeni teknoloji girisi lizerinden
faktor verimliligini artirma ve istihdam yaratma potansiyeli vardir. Bunun
yanisira daha iyi teknolojiyle yabanci firmalar tarafindan {iretilen mallar
kolayca yurtdigina satilabilecegi i¢cin, DY'Y ev sahibi iilkede fiyat dis1 ihracat
rekabetciligini artirir. Bu firmalarin satisa arz ettikleri markalar daha
popiilerdir ve uluslararas1 piyasalarin gerektirdigi kalite standartlarini
karsilayacak niteliktedir.

Bu dogrudan etkilerinin yanisira DYY ev sahibi iilkenin ihracatina
dolayli yollardan ve yerli ve yabanci firmalar arasindaki rekabetg¢i kargilikli
etkilesimden dogan yayilma etkileri kanaliyla da faydali olabilir. Dolayl
etkiler, daha once ithal edilen mal ve hizmetlere yonelik yerel kaynaklarin
ikamesi nedeniyle olusan akimlardaki degisiklikleri ihtiva eder. Yabanci
firmalar tarafindan iiretilen ve satisa sunulan, daha iyi mal ve hizmet kalitesi,
daha yiiksek verimlilik yerel iireticilere yayilabilir ve onlarin verimlilik ve
rekabet edebilirliklerini iyilestirebilir. Ancak bu kanal belirgin degildir ve
birgok faktore baghdir’ (Genis bilgi i¢in Bkz. Pham ve Tran, 2009; Ghazali,
2010; Deutsche Bundesbank, 2003; de Mello, 1997).

Geligsmekte olan iilkelerde DYY girislerinin yurtici yatirimlar {izerindeki etkisi agik
degildir ve bu tiir yatinnmlarin arkasindaki motivasyona baglidir. Baz1 motivasyonlar ev
sahibi {ilkedeki ticari engelleri agsmaya doniiktiir. Bu tiir yatirnmlar genellikle ev sahibi
ilkede yurti¢i yatirnmlarin artmasiyla sonuglanmaz. Ancak DYY girigleri iilkenin
karsilastirmali istlinliigii nedeniyle gergeklesiyorsa, bu durumda sézkonusu yatirimlar
yurtigi yatirimlarin tamamlayicist olarak fonksiyon gorebilir ve ekonomik biiyiimeyi
hizlandirabilir.
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Bir biitlin olarak dolaysiz yatirimlar, yliksek diizeydeki verimlilik
kapasitesi ve ihracata yonelik iiretim yapan sektor iizerindeki pozitif yayilma
etkileriyle gelismekte olan iilkenin uzun donem ekonomik biiylimesine katki
yapabilmektedirler. Bu argiimanlar agisindan geleneksel yaklagimda
nedenselligin yoniliniin genel olarak DYY’den ihracata dogru isledigi
varsayilmaktadir (Pham ve Tran, 2009).

Ticaret teorisi {ilkelerin nigin birbirleriyle ticaret yaptigini
aciklamaya calisirken, DYY teorisi firmalarin ni¢in yurtdisinda yatirim ve
iretim yaptiklarin1 agiklamaya calismaktadir. Uluslararasi ekonomi ve
isletmecilik literatiirinde DYY ve uluslararasi ticaret arasindaki baglar
asagidaki iki soru ¢ercevesinde tartigilmisgtir:

1. DYY uluslararast ticaretin tamamlayicisi mi, yoksa ikamesi

midir?

2. DYY uluslararasi ticarette bir artisa neden olur mu, yoksa tersi

mi dogrudur?

Ticaret DY'Y’den daha kolay ve daha az riskli oldugu i¢in ¢okuluslu
sirketler ilk basta yabanci bir piyasayla ticaret yapmayi tercih etmektedirler.
Piyasanin ekonomik, politik ve sosyal sartlari hakkinda daha fazla bilgi
edindikten ve piyasa hakkinda daha fazla tecriibe kazandiktan sonra o
yabanci piyasada iiretim tesisleri kurmaktadirlar. Yabanci iilkelerdeki
subeler bir siire sonra ihracata baslayabilmektedirler. Bu nedenle iki yonlii
bir nedensel iliski s6z konusu olmaktadir: Ticaret ilk basta DYY’ye sebep
olmakta ve nihai olarak DY ticarete yol agmaktadir. Bu Vernon’un (1966)
iirin donemleri hipoteziyle uyumlu bir siireci ifade etmektedir (Liu, vd.,
2001: 193).

Ticaret teorisine gore DY Y’ nin ticaretin tamamlayicist mi1 yoksa
ikamesi mi oldugu DYY nin hangi saikle yapildigma baglidir. Eger DYY,
cokuluslu firmalarin {iretim asamalarini cografi olarak yaydiklar1 dikey
bigimdeyse, bu muhtemelen ticareti tesvik edecektir. Eger DYY
cokuluslularin farkli yerlerde nihai mallar irettikleri yatay bicimdeyse bu
muhtemelen ticaretin ikamesi olacaktir®. Ticari engelleri asmayi veya islem
maliyetlerini azaltmayi amaglayan yatay DYY durumunda ihracat tabani
hedeflenen piyasaya transfer edildigi i¢in, bu tiir yatirimlar daha sonra ev
sahibi {iilkenin ithalatin1 azaltma egilimi tasir. Ancak yatay DYY iiretim
maliyetlerindeki avantajlar tarafindan motive edilmisse, ev sahibi iilkenin
ihracat1 artar. Ornegin OECD’nin verilerine gore (2000:20-25), 1992-98
araliginda yabanci yatirim yapan firmalar Cin’in ihracat performansindaki
gorlinlir artisin 6nemli bir kismimi agiklamaktadirlar. Bu donemde Cin’in

* Gray (1998) tarafindan yapilan bir calismada piyasaya yonelimli iiretim yapan bagli

sirketlerin uluslararasi ticaretin yerini alabilecegi; etkinlik arayisinda iiretim yapan bagl
sirketlerin ise ticaret hacmini artiracagi one siiriilmektedir.
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DYY npolitikasi, yabanci yatirim yapan sirketlerin dis ticaretinin
gelismesinde birinci giic olmalarimi miimkiin kilmistir,. Woodward (2001),
DYY nin toplam yatirimlarinin %40°1 ile %60°1 arasinda oldugu az gelismis
8 {lilkeden bahsetmektedir. Buna gore, imalat sektoriindeki ihracat igerisinde
yabanci firmalarin payr 1995’de Malezya’da ve Cin’de %50; 2001°de
Macaristan’da bu oran %80 civarindaydi (Aktaran, Razmi, 2005:2).

Farkli iiretim asamalarinin farkli yerlerde yapildigi dikey DYY
durumunda ise c¢okuluslu sirketler genellikle diinya piyasalar1 iizerinde
odaklanmaktadirlar. Bu tiir yatinmlarin 6demeler bilangosu {izerindeki
etkilerini 6ngdrmek daha da gii¢ géziikmektedir. Bu etkiler tiretim siirecinin
her bir agsamasindaki katma degere ve cokuluslu sirketin icsel fiyatlama
politikalarina baghdir (Bkz. Moosa, 2002:82-85).

Heckscher-Ohlin-Samuelson modeli uluslararasi ticaretin
uluslararas1 faktor hareketlerinin (DYY dahil) ikamesi olabilecegini One
stirmektedir. Bu model, uluslararasit mal ticaretinin iilkeler arasinda dolayl
bir faktor degisimini icerecegine isaret etmektedir. Faktorlerin {ilkeler
arasinda tam olarak hareketsiz oldugu varsayiminda bile mal ve hizmet ihrag
ve ithali iizerinden dolayl olarak tilkeler arasinda faktor hareketi olacaktir.
Mundell’in modelinde (1957) iiretim fonksiyonlarinin biitiin iilkelerde aym
oldugu varsayilmaktadir. Uluslararas1 ticaret ve {retim faktorlerinin
uluslararast hareketliligi (DYY dahil) ticaret engellerinin oldugu yerlerde
birbirlerinin tamamlayicist olmaktan ziyade ikamesidirler (Liu, vd., 2001:
192).

4.2. Ampirik Literatiir

Mevcut ampirik incelemeler farkl veriler ve farkli tahmin teknikleri
kullanmaktadirlar. Dolayisiyla ortaya karma sonuglar ¢ikmaktadir. Yapilan
calismalarda genellikle ihracat tlizerine odaklanildigi goriilmektedir. Bu
baglamda farkli iilkeler iizerine yapilmis calismalardan bazi drnekler agsagida
verilmistir.

ABD ve Isvec icin firma diizeyinde verileri kullanarak Blomstrom
vd. (1988), DYY ve ihracat arasinda tamamlayicilik iligkisi bulmuslardir.
Pham ve Tran (2009), 1995-2006 déneminde Vietnam i¢in DYY ve ihracat
arasindaki nedensellik iligkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda 7 ekonomik
sektor arasinda heterojeniteyi miimkiin kilan bir panel esbiitiinlesme
cergevesi uygulamiglar ve ele aliman donemde 5 sektorde DYY girisleriyle
ihracat artig hiz1 arasinda pozitif bir korelasyon tespit etmislerdir.

Bajo-Rubio ve Montero-Munoz (1999), ihracati ve ithalati bagimli
degisken alarak olusturduklar analizlerinde, artan dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarinin Ispanya’da uzun dénemde yiiksek ihracata ve ithalata yol
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actif1, ancak kisa donemde degiskenler arasinda etkilesimin olmadig:
tespitinde bulunmusglardir. Alguacil ve Orts (2002), nispi piyasa biiytikliigi
ve fiyatlarin kontrol altinda tutuldugu bir modelde, 1972-1992 dénemi igin
Ispanya’da DYY’den ihracat dogru uzun dénem bir Granger nedensellik
oldugu sonucuna ulagmislardir. Clausing (2000), 29 iilkeyi ele alarak yaptig
panel regresyonu sonucunda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan
ihracata dogru tek yonlii bir etkinin oldugunu ortaya koymustur.

1971-1992 donemi ig¢in 11 OECD iilkesine yonelik olarak ekonomi
diizeyinde bir panel seti ve bir ihracat talep modeli kullanan Pain ve Wakelin
(1998), DYY’nin etkisinin {ilkeden iilkeye farkllilik gosterdigini, ancak
genel olarak disa dogru DY Y’nin ticaret paylari ilizerinde olumsuz etkisi
olurken, i¢e dogru DY Y ’nin etkisinin olumlu oldugu sonucuna ulagmislardir.

Eaton ve Tamura (1994,1996) ABD ve Japonya’nin ¢esitli bolgelerle
aralarindaki ¢ift tarafli ticaret ve yatirim akimlarini, tagima maliyetleri
(iilkeler arasindaki uzaklik), piyasa biiyiikliigli (niifus), kisi basina yatirim
maliyetleri (beseri sermaye) ve kisi basma GSMH agisilarindan
incelemislerdir. Frankel (1993), Frankel ve Wei (1993), ABD ve Japonya ile
diger iilkelerin ticari akimlarindaki bolgesellesmeyi karsilagtirmak igin
gravity modelleri kullanmiglardir. Bu ¢aligmalarin sonuglarina gore ticaret ve
yatirim akimlarinda yogun bir bolgesellesme s6z konusudur. Bu anlamda
ABD ile Latin Amerika arasinda siki baglar s6z konusuyken; Japonya ile
Asya’nin diger lilkeleri arasinda agiklanamayan derin baglar bulunmaktadir
(Aktaran, Goldberg ve Klein, 1997:4).

Falk ve Hake (2008), yedi Avrupa Birligi iiyesi iilke {izerinde
yaptiklar1 panel nedensellik analizi sonucunda, ihracatin dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini etkiledigi, ancak tersi bir etkinin s6z konusu olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

Liu vd.’nin (2001), Cin ile 19 iilke/bolge igin 1984-1998 araliginda
cift tarafli verilerden olusan bir panele dayandirdiklar1 ¢alismalarinda elde
ettkileri bulgular su sekildedir:

e (Cin’in ithalatindaki biiylimeden, diger iilkelerden Cin’e ydnelen
DYY stokunun artisina dogru tek yonlii bir tamamlayicilik vardir.

e ice dogru DYY stokundaki artistan, Cin’in sdzkonusu
tilkelere/bolgelere yonelik ihracat artisina dogru tek yonlii bir
tamamlayicilik vardir

e (in’deki ihracat artisindan, ithalata dogru tek yonli bir
tamamlayicilik vardir
Esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla DYY ve

Malezya’nin en iyi bes elektronik ihracati yapan sektorii arasinda kisa ve
uzun donemde iligki olup olmadigini inceleyen Wong ve Tang (2007), DYY
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ve yar iletken elektronik cihazlar arasinda kisa donemde ¢ift yonlii bir
nedensellik bulundugunu tespit etmislerdir.

Glney Dogu Asya iilkeleri ile Latin Amerika iilkelerinin ABD ve
Japonya ile aralarindaki ticaret, DYY ve reel doviz kurlari arasindaki
iligkileri inceleyen Goldberg ve Klein (1997), bu iilkelerle ABD ve Japonya
arasindaki ticaretin dnemli dlgiide DY 'Y den etkilendigini belirtmektedirler.

Dritsaki vd. (2004), Yunanistan iizerine yaptiklart 1960-2002
yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini
kullanmiglardir. Modelde ihracat bagimli degisken, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ise bagimsiz degisken olarak almmistir. Yazarlarin
ulagtiklart  sonuca gore, Yunanistan’da dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarindan ihracata dogru tek yonli anlamli bir iligki bulunmaktadir.

flgili literatiirde Tiirkiye {izerine yapilmis gesitli ampirik ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan bazilari, analiz yaptiklar1 donem,
kullandiklar1 ekonometrik yontem ve ulastiklar1 sonuglar itibariyle asagida
Ozetlenmistir.

Karagéz ve Karagoz (2006), 1991-2003 yillarin1 kapsayan
calismalarinda egsbiitiinlesme ve nedensellik analizi yapmig ve Tirkiye’de
ithalat ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarn arasinda iliski olmadigi,
ancak ihracattan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina dogru anlamli bir
iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kar ve Tatlisoz (2008), 1980-2003 yillarin1 kapsayan EKK
yontemini kullandiklart ¢ok degiskenli caligmalarinda, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ve disa agiklik orami arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Altintag (2009), 1996-2007 donemini kapsayan galismasinda VAR
yontemi ve nedensellik analizi kullanmistir. Calismada tek degiskenli
modellerde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ile ihracat ve ithalat
arasinda pozitif ve anlaml bir iliskiye rastlanmis, cok degiskenli modellerde
ise sadece ithalat ile pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Yilmazer (2010), 1991-2007 yillarmi kapsayan c¢aligmasinda
nedensellik testi kullanmig ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ve
ihracat arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigi, ithalattan yabanci
sermaye yatirimlaria dogru ise tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu
tespit etmistir.

Kiran (2010), Tiirkiye’de s6z konusu degiskenler arasindaki
ilisikinin tespiti icin 1992-2008 donemindeki ii¢ aylik verileri kullanarak,
VAR modellerine dayali Granger nedensellik ve Dolado ve Liithkepohl
(1996) nedensellik testlerini uygulamistir. Bi-variate VAR modeline dayali
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test sonucglarina gore, Tirkiye’de DYY ve dis ticaret arasinda nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.

5. MODEL, VERi VE METODOLOJi

Yapilacak ampirik c¢aligmada, dolaysiz yabanct sermaye
yatirimlarinin yurtigi yatirim ve lretim iizerinde olumlu etkilerinin olmasi
nedeniyle ihracat1 arttiric1 ve ithalati azaltici yonde pozitif digsalliklara yol
acacag1 hipotezi, s6z konusu yatirimlarin ihracati azaltict ve ithalati arttiric
yonde negatif digsalliklara yol agacagi alternatif hipotezine kars1 sinanmaistir.
Ihracat (X) ve ithalat (M) ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: (DYY)
arasindaki iliski ARDL (Autoregressive Distributed Lag) smir testi
yaklasimi ile ele almmustir. Analizde kullamilan veriler, TUIK (Tiirkiye
Istatistik Kurumu) ve TCMB EVDS’den’ milyon dolar olarak almmus iiger
aylik serilerden olusmaktadir. Caligmada ihracat (LNX), ithalat (LNM) ve
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin (LNDYY) dogal logaritmalari
kullanilmgtr.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ihracat ve ithalat arasinda
iligkinin var olup olmadigmin, bir iligki var ise bu iligkinin yonii ve
boyutunun arastirilacagi bu calismada kullanacagimiz modeller asagidaki
gibidir.

LNXp — g + & LNDY V. + 1, (1)
ENM, = mg + o LNVAFY, 4 u, 2)

Degiskenlere ait veriler, 1992Q1-2011Q1 dénemine ait olup, ayrica
1992Q1-2001Q4 ve 2002Q1-2011Q1 olarak iki alt doneme ayrilmistir. 1992
yilinin baglangi¢ yili olarak alinmasinin nedeni, daha 6nceki yillara ait ticer
aylik verilerin mevcut olmamasidir. Calismanin giris kisminda da belirtildigi
gibi, ele alman donem 2001 krizi dikkate alinarak kendi igerisinde iki alt
doneme ayrilmis ve boylece DYY akimlarinin kisa ve uzun dénem etkileri
tespit edilmeye calisilmistir. Ayrim yapilan her iki donemi kapsayan ve
toplam donemi kapsayan ii¢ seri olusturulmustur. Her seri igin ihracat ve
ithalat bagimli degisken olarak alinmis ve ayr1 ayri iki analiz yapilmuistir.

Oncelikle, degiskenlere etki etmesi muhtemel dis soklarin seriye
kukla degisken (dummy) olarak eklenmesi i¢in serilerdeki yapisal kirilmalari
tespit eden Zivot-Andrews (ZA) testi yapilmistir. Serilerin duraganliginin
belirlenmesi amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri yapilmistir. Serilerin duraganligi incelendikten sonra
sinir testi yapilarak seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenmeye

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
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calisilmistir. Esbiitiinlesmenin tespit edildigi serilerde uzun dénem ve kisa
donem iligkilerin ayr1 ayri ortaya konulmasi igin ARDL modeli olusturulmus
ve olusturulan modele ZA testi ile tespit edilen kirilma zamanlari, anlamlilik
diizeyleri dikkate alinarak, kukla degisken olarak eklenmis ve sonuglar
yorumlanmustir. Analiz, Stata, Eviews ve Microfit paket programlar1 vasitasi
ile yapilmistir.

6. AMPIiRIK BULGULAR

6.1. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Calismada oncelikli olarak serilerdeki yapisal kirilmay1 dikkate alan
ZA birim kok testi yapilmistir. Belirlenen donem araliklar i¢in ortalamada
(Model A), egimde (Model B) ve hem ortalamada, hem de egimde (Model
C) tespit edilen yapisal kirilma zamanlari Tablo 3’de yer almaktadir.
Tabloya bakildiginda 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin oldugu dénemlerde
yapisal kirilmalarin yogunlastigi goriilmektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim K6k Testi Sonuclari

Model A Model B Model C
Ortalama Egim Ortalama ve Egim
Veriler Kirlma t-ist Kirilma t-ist Kirilma t-ist

100201, LLNDYY | 2000q1 | 7061 | 1999q4 | -6853 | 2000q1 | -7.074
20014 |LNX | 199504 | -2784 | 19964 | -3.379 | 199504 | -3.835
LNM | 199502 | -3.846 | 1997q4 | -3.054 | 1995q2 | -3.802
o020y, [ENDYY | 200563 | 3388 | 2007q2 | 4274 | 2006q2 | 5182
20111 LENX | 2008q4 | -3549 | 2008q2 | -3457 | 2008q4 | -4.404
LNM__ | 2008g4 | -5.820 | 2007q4 | -3.419 | 2008q4 | -5.944
1o02qq. LLNDYY | 2005q2 | 4176 | 20084 | 2435 | 200563 | 4610
o11Q1 [ENX | 2003q2 | -2765 | 2008q4 | -2.740 | 20072 | -3.011
LNM__ | 2003q3 | -3635 | 2001q2 | -2790 | 2003q3 | -3.385

3 %1 -5.43 -4.93 -5.57

Kritik %5
Degerler o 4.8 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82

Tabloda yer alan test istatistikleri, kritik degerlerden kiiglik
oldugunda ilgili seride birim kok oldugunu ileri siiren sifir hipotezi kabul
edilmektedir. ZA testi ile tespit edilen kirilma zamanlar1 ARDL modeline
kukla degisken olarak eklenmistir. Kukla degisken tespit edilirken ARDL
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modelindeki anlamlilik diizeyleri dikkate almmustir. Oncelikli olarak Model
C, daha sonra Model A ve Model B ile belirlenen kirilma zamanlar
sinanacak ve anlamli olan kirilma zamani1 modele ilave edilmistir.

6.2. Genellestirilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok
Testi

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olup olmadiklarinin
aragtirllmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Duragan olmayan seriler ile
calisilmast durumunda sahte regresyon iliskileri ortaya c¢ikabilmektedir.
Serilerin diizey degerlerinde duraganligi s6z konusu olabildigi gibi, birinci
ve ikinci farklar1 alindiginda da duraganligi saglanabilmektedir. Zaman
serilerinin diizey degerlerinde, birinci dereceden ve ikinci dereceden duragan
olmalar1 sirastyla 1(0), I(1) ve I(2) olarak ifade edilmektedir (Tari,
2005:380).

Makroekonomik seriler genellikle duragan degildir. Duraganligin
tespit edilebilmesi i¢in kullanilan ¢esitli birim kok testleri bulunmaktadir. Bu
testlerden en ¢ok kullanilanlar1 Dickey-Fuller (1979), Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleridir. Bu
calismada duraganligin arastirilmast amaciyla ekonometrik g¢aligmalarda
yaygin olarak kullanilan ADF ve PP birim kok testleri sabitli ve trendli
model tercih edilerek kullanilmistir. Asagidaki tabloda LNDYY, LNX ve
LNM serilerinin ii¢ donemi kapsayan birim kok testi sonuglart 6zetlenmis
hali ile yer almaktadir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kék Testi PP Birim K6k Testi

Veriler (Sabit ve Trendli) (Sabit ve Trendli)

Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

t-ist.  prob. | t-ist. | prob. A. t-ist.  prob. | A. t-ist.  prob.
LNDYY | -5.615 | 0.000* | -7.464 | 0.000* | 1(0) | -5.615 | 0.000* | -26.164 | 0.000* | I(0)
;gg?gl LNX -2.115| 0.522 | -7.078 | 0.000* | I(1) | -2.025 | 0.570 | -13.676 | 0.000* | I(1)
LNM  |-1.262 | 0.881 |-3.703 | 0.036** | I(1) | -2.409 | 0.370 | -9.093 | 0.000* | I(1)
LNDYY |-1.483 | 0.817 |-9.281 | 0.000* | I(1) | -2.543 | 0.307 |-13.230 | 0.000* | I(1)
28(1)?81 LNX -0.874 | 0.948 | -6.907 | 0.000* | I(1) | 0.087 | 0.996 | -7.370 |0.000* | I(1)
LNM  |-1.705| 0.729 |-4.926 | 0.002* | I(1) | -1.200 | 0.895 | -6.218 | 0.000* | I(1)
LNDYY | -3.006 | 0.138 |-9.835 | 0.000* | I(1) | -4.863 | 0.001* | -15.868 | 0.000* | I(0)
;g?ﬁgl LNX -2.054 | 0.563 | -9.528 | 0.000* | I(1) | -1.935 | 0.626 | -9.546 |0.000* | I(1)
LNM  |-1.955| 0.615 |-5.027 | 0.001* | I(1) | -2.701 | 0.239 | -7.680 | 0.000* | I(1)
* %1, **%5 ve **%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Birim kok testi neticesinde ADF ve PP test istatistik degerlerinin
tamamina yakiminin mutlak deger igerisinde kritik degerlerden kiigiik
oldugu, yani serilerin duragan olmadig1 tespit edilmistir. Diizey degerlerinde
duragan olmayan serilerin birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Serilerin biiyiik cogunlugu %1 anlamlilik diizeyinde I(1)’dir.

6.3. Stmir Testi

Birim kok testinden sonra seriler arasindaki esbiitiinlesik iliskinin
var olup olmadiginin sinanmasi i¢in sinir testi kullanilmistir. Serilerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme analizleriyle
aragtirllmaktadir. Seriler arasinda herhangi bir iliski s6z konusu degilse, bu
serilerin biliylime oranlar1 birbirinden farkli olacaktir. Boyle bir durumda
seriler arasinda uzun doénemli bir iligskinin varligin1 kabul edecek teorik bir
zemin olusmayacaktir. Ancak, aralarinda bir iliski s6z konusu ise seriler,
zamanla deger olarak blyilidiigii halde birbirinden uzaklagsmayacaktir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde Engle ve
Granger (1987), Johansen ve Juselius (1990) ve Peseran vd. (2001) testleri
kullanilmaktadir. Peseran vd.’nin 6nerdigi test hari¢ diger testlerde serilerin
aynit derecede duragan olmasi gerekmektedir. Ancak ARDL sinir testi
yaklagiminda bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. ARDL modelinin bu
anlamda daha Onceki egbiitiinlesme testlerine gore cesitli avantajlarinin
oldugu ifade edilebilir. ARDL smir testi ile her bir degiskenin model
icerisinde farkli gecikmeler ile ele alinarak optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi ve bu gecikme uzunlugu ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Sinir testi yaklagimimin bu
calismaya uyarlanmig modelleri asagidaki sekilde olusturulmustur.

F i 3
BLNX.=0g + Z_ﬁ; BLNZ oy + Z 8y BENDF Yoy 4 A ENK oy + AgENOFFo, + % 3)
= il

s =
ALNM,=ocq + ) FALNM,_, + ¥ 3 BLND¥Y,_; + A LNMy_y + L LNDF ¥,y 4w, )
=1 =n

Burada A fark operatoriinii, p optimum gecikme uzunlugunu,
hata terimini, ®a sabit terimi, & ve &; katsayilari, modellerin kisa donem,
A1 ve Az katsayillari, modellerin uzun ddénem parametrelerini
gostermektedir. Sinir testi yaklasiminda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin ~ belirlenmesi Hordy = A3 =10 degiskenler  arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin test edilmesi
suretiyle yapilmaktadir. Sifir hipotezinin reddi veya kabulii F testi ile
yapilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degerinin tespit edilmesi optimum
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gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir. Optimum
gecikme uzunlugu, Akaike (AIC) ve Schwarz (SBC) bilgi kriterlerinin en
kiigiik oldugu gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik sorunu yoksa
secilmektedir. Segilen gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik tespit edilirse
bir biiyiik bilgi kriterinin bulundugu gecikme uzunlugu dikkate alinmaktadir.
Ardistk bagimhilik Lagrange Multiplier (LM) otokorelasyon testi ile
yapilmaktadir. Belirlenen F istatistik degeri Peseran vd. (2001) tablo
degerleri ile karsilagtirlmakta, F istatistigi alt ve st kritik degerden
kiigiikse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina, iist sinirdan
biliyiilkse seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar
verilmektedir. Hesaplanan F degeri alt ve {ist deger arasinda ise kararsiz
kalinmakta, yani esbiitiinlesmenin olup olmadigi hakkinda kesin bir ¢ikarim
yapilamamaktadir.

Yapilan ampirik ¢alisma i¢in en fazla 8 gecikme uzunluguna kadar
sinir testi yapilmis ve ardisik bagimliligin bulunmadigi en diisiik AIC baz
alinarak seriler i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve sonuglar
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 5. Simir Testi Sonuclari

Bagimli Degisken Gecikme | Fist | A8c ()| X8c | A SBC
199201200104 | VX 8 574117 | 0069 | 0059 | -2.12172 | -1.19657
LNM 6 118118 | 0333 | 0191 | -095141 | -0.22583

200201201101 LENX 6 554012 | 0692 | 0091 | -1.29558 | -0.54828
LNM 1 132825 | 0568 | 0237 | -0.83532 | -0.56869

199201201101 LN 1 199581 | 0828 | 0249 | -142551 | -1.24011
LNM 8 141971 | 0244 | 0327 | -1.08048 | -0.42768

o k 0.100 0.050 0.025 0.010

Tablo Degerleri

1 404|478 494 | 573 [577]6.68]6.84]7.84

Tabloda en kiigiik Akaike (AIC) kriterine sahip ve ardigik bagimlilik
yani otokorelasyon sorununun olmadig1 optimum gecikme uzunluklar1 ve bu
gecikme uzunluklarina ait Wald testi ile elde edilen F istatistik degerleri
gorlilmektedir. Peseran vd.’ne gore (2001:311) ceyreklik serilerde LM

otokorelasyon testine (A’Ef) 1. ve 4. gecikmeler icin bakilmalidir. Bazi
ampirik ¢aligmalarda sadece 2. gecikmeye bakilarak F istatistigi
belirlenmektedir. Ancak seriler i¢in ilk ve son doneme bakilmasi daha
gergekei sonuglara ulasilabilmesini saglayacaktir. Ceyreklik seriler igin 1. ve
4. gecikmeye, aylik seriler i¢in ise 1. ve 12. gecikmeye bakilmasi uygun
olabilir. Ekonometrik analizlerde gecikme uzunlugunun otokorelasyona
sahip olup olmadigmin arastirilmasi icin fail' =@ otokorelasyon yok
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hipotezinin Hy:F =0  otokorelasyon var alternatif hipotezine karsi
sinanmasi amaciyla LM testi yapilmaktadir (Tari, 2005:444). Tabloda
goriildiigii tizere, gecikme sayilari icin elde edilen olasilik degerleri, 0,05 den
biiyiik oldugu igin sifir hipotezi kabul edilmekte ve gecikme uzunluklari i¢in
otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Simir testi ile hesaplanan F istatistik degerleri, Peseran vd. (2001)
tablo degerleri ile karsilagtirilarak seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina bakilmaktadir. Bu ¢caligmada kullandigimiz model sabitli ve
trendsiz oldugu i¢in CI (iii) Case III tablosuna bakmamiz gerekmektedir.
Peseran vd. (2001) alt ve iist sinirlart (k=1 iken) sinir testi analiz sonuglarini
yer aldigi tablonun alt kismina eklenmistir. Sinir testi sonucu elde edilen
bulgulara gore 1992Q1-2001Q4 ve 2002Q1-2011Q1 dénemleri i¢in ihracatin
bagimli, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin bagimsiz degisken oldugu
iki modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmektedir. 1992Q1-2001Q4
dénemine ait seride 5.74117 olarak hesaplanan F istatistigi 0.10 ve 0.05
anlamlilik diizeylerinde, 2002Q1-2011Q1 doénemine ait seride ise 5.54012
olarak hesaplanan F istatistik degeri 0.10 anlamlilik diizeylerinde alt ve iist
sinirin sagina diistiigli i¢in bu iki donemde ihracat ve dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari arasinda esbiitiinlesme olmadigini iddia eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Ayrim yapilan donemlerde ihracat ile dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari arasinda tespit edilen esbiitiinlesme iligkisi
1992Q1-2011Q1 toplam doneminde goriilmemektedir Ayrica her ii¢
donemde de ithalat ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari arasinda
herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

6.4. ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

Sinir testi neticesinde esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigi
degiskenler ile uzun dénem ve kisa donem ARDL modelleri olusturularak
tahmin sonuglar1 yorumlanmistir. Tahmin sonuglarma gegmeden 6nce uzun
donem ve kisa donem katsayilari ile hata diizeltme katsayisinin istikrarlt bir
seyir izleyip izlemediginin belirlenmesi amaciyla CUSUM ve CUSUMQ
testleri yapilmigtir. Bu testler kisa donem dinamiklerin uzun doénem iligkileri
ne kadar karakterize ettiginin belirlenebilmesi agisindan énemlidir. CUSUM
testi tekrar eden kalinti degerlerin kiimiilatif toplamini baz alirken,
CUSUMQ testi bu kalintilarin karelerini baz almaktadir (Akinlo, 2006:448).
Tim katsayilarin istikrar1 bu kalinti degerlerin %5 anlamlilik diizeyinde
belirlenen sinir (bant) igerisinde kalmasiyla miimkiin olmaktadir (Bahmani-
Oskooee ve Panthamit, 2006:9). Asagida ARDL modeli ile analiz edilecek
olan iki donemin CUSUM ve CUSUMQ testi grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 2.
199201-200104 Donemi CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sekil 3.
2002Q1-2011Q1 Donemi CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Grafikler incelendiginde 1992Q1-2001Q4 doénemi i¢in CUSUMQ
grafiginde kalint1 degerlerin kiimiilatif toplammin %5 anlamlilik
diizeyindeki sinirin disia ¢iktig1 goriilmektedir. ilk donem i¢in CUSUMQ
testi, katsayilarin istikrarli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Ikinci donemde
ise her iki test sonuglarina gore katsayilar istikrarlidir.

ARDL analizinin esbiitinlesmenin tespit edildigi degiskenler
arasindaki uzun dénem (5) ve kisa dénem (6) etkilesimi ortaya koymak i¢in
onerdigi modellerin bu ¢alismaya uyarlanmis bi¢imi asagidaki gibidir.
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(6) numarali denklemde yer alan ECM terimi, hata diizeltme
katsayisim1 vermektedir. Hata diizeltme katsayis1 kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ne kadarmin gelecek donemlerde diizeltilecegini
arastirmaktadir. Bu katsayi, bir degiskendeki degismeyi, gecmis denge
hatalartyla ve modelde yer alan degiskenlerin gegmisteki degisimleriyle
iliskilendirmektedir. ~ Uygulamada  hata  diizeltme  parametresinin
katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.
Bu durum, degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru hareketinin
olacagim ifade etmektedir (Tar1, 2005:418).

(5) ve (6) numarali denklemlerde yer alan kukla degiskeni ise
modele ilave edilen yapisal kirllma zamanlarini ifade etmektedir. Yapisal
kirilma zamanlar1 Zivot-Andrews testi ile belirlenmis ve anlamlilik diizeyleri
dikkate alinarak modele eklenmistir. 1992Q1-2001Q4 dénemi igin 1995Q4,
2002Q1-2011Q1 donemi icin ise 2008Q2 kukla degisken olarak
belirlenmistir.

ARDL testi, belirlenen maksimum gecikme uzunluguna kadar farkli
gecikme uzunluklarini kombine ederek regresyon yapmakta ve en iyi modeli
belirlemektedir. Olusturulan (5) ve (6) numarali ARDL modellerine iligkin
uzun ve kisa donem tahmin sonuglari Tablo 6 ve 7°de yer almaktadir.
Sonuglara gore 1992Q1-2001Q4 doénemi i¢cin ARDL(1,1), 2002Q1-2011Q1
donemi i¢in ARDL(1,0) en iyi model olarak secilmistir. Parantez igindeki
rakamlara sirasiyla (5) ve (6) numarali modellerde m ve n parametresine
karsilik gelmektedir.

Tablo 6. 1992Q1-2001Q4 Déonemi ARDL(1,1) Tahmin Sonuclari

Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degigkenler Katsayilar Standart Hatalar t-ist. prob.
LNDYY 1.1106 2.0924 0.53079 0.600
C -4.429 17.6986 -0.25025 0.805
DUMMY 50502 0.14232 1.1065 0.12862 0.899
Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Dnem Tahmin Sonuglari
Degigkenler Katsayilar Standart Hatalar t-ist. prob.
ALNDYY 2.0267 1.1458 1.7688 0.089
AC -2.2273 8.8178 -0.25259 0.803
ADUMMY; 55504 0071569 055811 012823 | 0.899
SCMp g -0.50288 0.24769 -2.0303 | 0.053

Tablo 6°daki sonuglara gore dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarindaki %1°lik bir artis uzun donemde ihracatta %1.11’lik bir artiga,
kisa donemde ise %2.03’lik artisa yol agmaktadir. Ancak katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Hata diizeltme katsayisi ise
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beklentiler dogrultusunda negatif ¢ikmistir. Hata diizeltme katsayisina gore
kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar 3/0.50288=5.97 ay sonra uzun dénem
dengesine yonelecektir. Ancak bu katsayinin da istatistiksel olarak anlamsiz
cikmast kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalart uzun donemde
giderilemeyecegi anlamina gelebilir.

1992Q1-2001Q4 doénemi igin ihracat ile dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmesine ragmen, kisa ve
uzun donem katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasi bu degiskenler etkileyen diger
degiskenlerin modele dahil edilerek analizin genisletilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 7.2002Q1-2011Q1 Dénemi ARDL(1,0) Tahmin Sonuclari

Uzun Ddnem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-ist. prob.
LNDYY 3.9104 0.82128 4.7614 0.000
c -31.7748 8.1867 -3.8813 0.001
DUMMY;q0504 -1.0548 0.48281 -2.1848 0.038
Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Ddnem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-ist. prob.
ALNDYY 2.7912 0.83401 3.3468 0.002
AC -22.6805 7.5634 -2.9987 0.006
nDUMMYa00804 | 075003 0.34638 24737 0.039
SCM_y -0.71379 0.15995 -4.4627 0.000

Tablo 7°deki sonuglarm tamami %5 Onem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. 2002Q1-2011Q1 doéneminde dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinda ortaya ¢ikan %1°lik artig, ihracatta uzun déonemde %3.91°lik
artisa, kisa donemde ise %2.79’luk artisa yol agmaktadir. Modelde yer alan
kukla degiskenin igerdigi yapisal kirllma da model igerisinde anlamlidir.
Anlamli ve negatif ¢ikan hata diizeltme katsayisina gore kisa donemde
ortaya c¢ikan sapmalar, 3/0.71379=4.20 ay sonra uzun donemde dengeye
yonelmektedir.

Elde edilen bu sonucglar dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin
ihracatt olumlu yonde etkileyecegi yoniindeki sifir hipotezinin 2002Q1-
2011Q1 doénemi igin reddedilemeyecegini, yani kabul edilecegini ortaya
koymaktadir.

Tirkiye O0rneginde DYY girislerinin ithalat1 etkilememesi, ihracat
iizerinde ise olumlu etkiler dogurmasi teorik literatiir ve diger iilkeler {izerine
yapilmis bazi ampirik ¢aligsmalarin sonuglariyla paralellik gostermektdedir.
Teorik agidan DYY’nin, ithalat1 artirmak ve ticaret hadlerini kotiilestirmek
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suretiyle, 6demeler bilancosunu olumsuz yonde -etkileyecegi hipotezi
dogrulanmamustir. Yani, yabanci miilkiyetli lretim, ara ve hammadde
ithalati yoluyla ithalati artirmadigi gibi, ithalatin ikamesi de olmamustir.
Diger taraftan, yabanci firmalarin daha ileri teknolojiyle, uluslararasi
piyasalarin gerektirdigi kalite standartlarim1 karsilayacak nitelikte iirettikleri
mallar1 kendi pazar aglarmi kullanarak yurtdigina satmalar Tiirkiye’nin
ihracatini olumlu etkilemektedir. Bu iki husus birlikte diisiiniildiigiinde,
Tiirkiye’ye yonelik DYY girislerinin dis ticareti ikame etmekten cok
tamamlayic1 fonksiyon gordiigii sOylenebilir. Caligmanmn bulgular1 bu
anlamda, Bajo-Rubio ve Montero-Munoz (1999), Dritsaki vd. (2004)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglartyla da ortiigmektedir.

7. SONUC

Kiiresellesme siirecinde uluslararasi sermaye hareketlerinin
hizlanmasiyla, bu akimlarin yoneldikleri iilkeler {izerindeki etkileri daha
fazla tartisilmaya baslanmistir. Tartismalar genellikle ekonomik biiylime,
O0demeler bilangosu, istihdam, ulusal ekonomik politikalar ve teknoloji
aktarimi1 lizerine yogunlasmig, bu hususlar {izerine bir¢ok c¢alisma
yapilmustir.

Cokuluslu sirketler yoneldikleri iilkelerde tesislerini kurduktan sonra
kendi {iriinlerini ihra¢ etmeye baglamaktadirlar. Genellikle DYY girisleri
ithalati artirmaktan ziyade, ihracatin artmasma katki yaparak daha fazla
olumlu etki dogurabilmektedirler. Calismanin ampirik bulgulari bu olguyu
Tiirkiye acisindan dogrulamaktadir. Bu firmalar uluslararasi piyasalar
konusundaki tecriibeleri, dagitim kanalarimi daha etkin kullanmalari,
uluslararas1 piyasalarin dinamiklerine ve degisen yapisina uyum saglama
kabiliyetleri nedeniyle ihracat konusunda yerel firmalar karsisinda
karsilagtirmal1 bir iistiinliige sahiptirler.

Glinlimiizde, ev sahibi {ilkelerin yabanci sermayeye bakis agisi
genellikle olumlu bir boyut kazanmistir. Yeterli sermaye birikimine sahip
olmayan iilkeler, bu ihtiyaclarin1 gidermek igin dis bor¢lanmaya gitmek
yerine, daha istikrarli ve olumlu etkilerinin daha fazla oldugunu
diislindiikleri dolaysiz yabanci sermayeyi tercih etmektedirler. DYY,
O0demeler bilangosu agisindan risksiz bir digsal kaynak girisi olmamakla
birlikte, biitin 6zel sermaye akimlari igerisinde asir1 degiskenlik
gostermeyen tek yatirnm grubunu olusturmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomileri kendi paralar cinsinden uzun vadeli olarak borglanamadiklar
stirece, DY'Y bu pozisyonunu koruyacak gibi goziikmektedir.

Calismada ele alinan ti¢ donem igin ulasilan sonuglara gore; 1992-
2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ihracat ile DYY arasinda esbiitiinlesme
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iligkisi tespit edilmis, ancak kisa ve uzun donemde anlamli bir iligki
bulunamamustir. 2002-2011 doéneminde de ihracat ile DYY arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ancak ilk donemin aksine kisa ve
uzun donem iligkileri anlamli bulunmustur. Bu dénemde DY, kisa ve uzun
donemde ihracati pozitif yonde etkilemektedir. Ulasilan bu sonug teorik
diizeyde dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarimin ihracati artiracagi
beklentisi ile ortiismektedir. Ayrica, 1992-2001 donemi i¢in, DY ile ihracat
arasinda ve her Ui donem icin, ithalat ile DYY arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmamustir.

Veri kisitlart nedeniyle bu ¢aligma sadece genel ekonomi diizeyinde
yapilabilmistir. Nedensellik testlerinin detayli olarak endiistri ve hatta firma
diizeyinde yapilmasi ¢ok daha anlamli sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.
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