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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIiK
BELIRLEYICILERI UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIiZ

Sevda YAPRAKLI

OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de dogrudan yabanct yatirnmlar ile birtakim
makro ekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmektir. Bu
amagla 1970-2006 donemi icin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile GSYIH,
isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa aciklik orani ve dis ticaret agigr arasindaki
iliskiler, coklu es-biitiinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilarak
ekonometrik acidan test edilmektedir. Analiz sonuclarina gore, DYY, GSYIH ve disa
acikliktan pozitif, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis fticaret agigt
degiskenlerinden negatif olarak etkilenmektedir. Ayrica, dogrudan yabanct yatirim
ile GSYIH ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda karsiikli bir nedensellik iliskisi
gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanct yatirim, ¢ok degiskenli eg-biitiinlesme,
hata diizeltme, nedensellik analizi.

1. Giris

Gelismis Ulke (GU) orijinli olarak baslayan kiiresellesme siirecine
Gelismekte Olan Ulkelerin de (GOU) katilmasiyla birlikte, hemen hemen biitiin
iilkelerde liberallesme egilimi hiz kazanmistir. Bu siireg, llkeler arasindaki
ekonomik sinirlar1 neredeyse ortadan kaldirmis ve yabanci sermayenin serbest
dolasgimmi biiylik Olciide kolaylastirarak toplam sermayenin islem hacmini
artirmigtir.

Ekonomik, siyasal ve sosyal boyutlariyla etkili olan kiiresellesme
siirecinin ortaya ¢ikardigi en onemli olgulardan biri, genellikle GU’lerden
GOU’lere dogru yapilan orta ve uzun vadeli sermaye ve teknoloji getiren
Dogrudan Yabanci Yatirimlardir (DYY).

DYY, iilkelerin ekonomilerini ayakta tutan temel taglardan birini
olusturmaktadir. Bu yoniiyle DYY’ler hem ekonomik hem de politik ¢evrelerde
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi i¢in gerekli ve énemli bir
arag¢ olarak kabul edilmektedir. Yabanc1 yatirimlarin en 6nemli yarari; sermaye
girisi, teknoloji transferi saglamasi ve istihdam yaratmasinin yaninda iilke
ihracatina getirdigi katki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yurtici tasarruf eksikligi,
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doviz kithgr ve teknolojik sinirlamalar gibi darbogazlarla karsi karsiya olan
GOU’ler’in bu tiir darbogazlari asabilmelerinin en etkin yollarindan biri, ihracat
artisina yonelik DY'Y’leri {ilkelerine ¢ekebilmeleridir.

Bu c¢er¢evede iilkeye daha fazla yatirm ¢ekebilme konusunda
DYY’lerin miktarina ve niteligine etki eden faktorlerin etkinligi 6n plana
cikmaktadir. Iktisat literatiiriinde, DYY’leri etkileyen birgok faktor (politik,
yatirim ortami vb.) ele alimmis olmakla beraber, bu calismada kalkinma
siirecindeki 6neminden dolayr DYY’lere etki eden belli bashi ekonomik
faktorlerin ne derecede etkin olduklar arastirilmistir.

DYY’larin kalkinma siirecindeki Oneminden hareketle yapilan bu
caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de dogrudan yatirimlara etki eden ekonomik
faktorleri ekonometrik yontemlerle degerlendirilmek ve daha fazla yatirim
cekebilme hususunda hangi degiskenlere sahip olundugunu ortaya koymaktir.
Bu amag dogrultusunda, ¢alismada oncelikle DY Y’ler ile ilgili teorik ¢ergeve
incelenmekte, daha sonra konuyla ilgili uluslararasi literatiirde yer alan belli
baslt caligmalar, ulasilan sonuglar itibariyle sunulmaktadir. Son kisimda ise
arastirmada kullanilan veriler ve yontem tanitilmakta, uygulama sonucu ulasilan
bulgular verilmekte ve elde edilen bulgular kisa bir sonu¢ boliimiiyle
degerlendirilmektedir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Iktisat literatiirinde DYY’ler arastirmacilar tarafindan genelde benzer
sekilde tanimlanmaktadir. Buna gore DY'Y; bir {ilkede bir firmay1 satin almak
veya yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
sirketin sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan sirketler tarafindan
diger bir iilkede bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimdir (Karluk, 2001: 100). Buna goére DY Y ’ler, iilkeler arasinda sermaye
transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir {ilkeden digerine aktarilmasi
seklinde olmaktadir.

Serbest girisimcilik ve piyasa mekanizmasi gergevesinde DYY bir
sermaye transferi olmakla birlikte, ayn1 zamanda tesebbiis, teknoloji, risk tagima
ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu nedenle isletmelerin sadece
kurulus ve techizatinin finansman1 olarak degerlendirilmemektedir. DYY bu
roliinden dolay1 igletmecilik bilgisini de beraberinde getirmekte, ayrica rekabet
faktoriinii iilkeye sokmaktadir.

Diger taraftan siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma, gilintimiizdeki ve
gelecek kusaklarin gereksinimlerinin karsilanmasinda ekonomik, sosyal ve
cevresel hedeflere dengeli bir sekilde ulasilmasi olarak tanimlanmaktadir
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(OECD, 2001: 13). Bu baglamda kalkinma siireci, ekonomik biiyiimeyi
icermekle birlikte, ekonomik, sosyal ve ¢evresel degisimleri de kapsamaktadir.
Ancak, uluslararasi ekonomik ve mali iliskilerde ileri derecede kiiresellesmenin
yasandig1 giiniimiiz kosullarinda, ekonomik biiyime olmadan siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmanin gergeklesmeyecegini soylemek miimkiindiir. Eger bir
iilke belli bir biiyiime seviyesine ulagsmak ve bu yolla siirdiiriilebilir kalkinmay1
gerceklestirebilmek icin yeterli kaynaga, yani yatirimlarmi finanse edecek
yeterli tasarrufa, teknolojiye ve dovize sahip degilse, bu darbogazlar
asabilmesinde DYY’ler ¢ok &nemli bir rol oynayabilecektir. Iyi planlanmis ve
etkin bir sekilde yonlendirilebilmis DY Y’ler, yatirimin yapildig1 ev sahibi iilke
ekonomisi tizerinde ¢esitli olumlu ekonomik etkiler yaratir. Bunlar {iretim, yeni
teknoloji ve yonetim bilgisi, istihdam, gelir, ihracat artigi, doviz girisi ve vergi
geliri, 6demeler dengesi, ekonomik biiylime ve kalkinma ve genel refah gibi
etkilerdir. Dolayisiyla DYY’ler, ozellikle Tirkiye gibi sermaye yetersizligi
sorunu yasayan GOU’ler igin hem ekonomik biiyiime, hem de ekonomik
kalkinma agisindan gereklilik arz etmektedir (Seyidoglu, 1999: 598, 676-977).

Bununla birlikte ekonomik faaliyetler iizerinde hiikiimet denetimini
savunanlar; DYY’lerin ekonomi iizerinde yabancit denetimini artirarak,
ekonomik biitiinliigli bozarak, ulusal firmalar karsisinda haksiz rekabet
istiinliigii saglayarak, doviz giderlerini artirarak, ihracati kisitlayarak ve
teknolojik bagimlilik yaratarak ekonomik kayiplara yol actigini siirmektedirler
(Seyidoglu, 1999: 677-678). Bu baglamda DYY’ler ile ev sahibi iilkenin
ekonomik cikarlar1 bagdastirilabildigi siirece DY Y ’lerin iilke yararina oldugu
belirtilebilir.

Ev sahibi iilkelerin yabanci yatirimlarin olumlu ekonomik etkilerinden
yararlanabilmeleri i¢in uzun donemli olarak ekonomide istikrar unsurunu
destekleyebilecek DYY’leri {ilkelerine c¢ekebilmeleri gerekmektedir. Bu
baglamda Asiedu’ye gore, oOzellikle GOU’lerde ihracat orijinli DYY’leri
etkileyen faktorler, isglicli maliyetleri, verimlilik ayarlamalari, uzaklik
maliyetleri, hiikiimet anlayisinin etkileri, politik istikrar ve giivenlik seklindedir
(Asiedu, 2002: 110-111). Bu nedenler ne kadar olumlu ise iilkenin DYY ¢ekme
konusundaki bagarist da o derece yliksek olacaktir.

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

1950’lerden sonra ve 6zellikle son 30 yildan bu yana DY Y ’lerdeki hizli
artist aciklamaya yonelik oldukga genis bir literatiir olusmustur. Bu
aciklamalara yonelik teori ve hipotezlerin hemen hemen tamaminin ortak
noktasi, firmanin ihracat, lisans ve yoOnetim soézlesmesi yerine neden DYY
yaptigini agiklamaya yonelik olmalaridir.
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DYY lerin 1950°1i yillarda &zellikle GU’ler arasinda biiyiik miktarlara
ulagmasi, iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmis ve bu tiir yatirimlarin neden yapildigi
konusunda giiniimiize kadar birgok teori ileri siiriilmiistir. 1970°1i yillarda
GU’lerden GOU’lere yapilan hammadde ve yurtigi piyasaya yonelik dogrudan
yatirrmlar diginda, montaj ve fason iiretime yonelik farkli yatirim tiirlerinde
goriilen artis, DY'Y konusundaki tartismalara GOU boyutunu da eklemistir.

Sermaye hareketleri ile ilgili olarak, DYY ve portfoy yatirimi ayirimi
yapilmaksizin uluslararasi sermaye hareketlerini analiz eden Marksist ve Neo-
Klasik yaklagimlarda sermaye hareketleri gelismemislik ve faiz farkliliklarina
dayandirilarak agiklanmgtir. Bunun yam sira Uretim Diizeyi Hipotezi; mikro
seviyede bir firmanin bir lilkede yaptig1 yabanci yatirimlarla yine ayni firmanin
ciktist (satiglar1) arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirerken, Pazar
Biiyiikliigii hipotezi; makro seviyede milli gelirle ifade edilen bir iilkenin pazar
bliyiikligli ile yabanci yatirimlarinin pozitif bir iliski i¢inde oldugunu ileri
sirmektedir (Agarwal, 1980: 748). Klasik varsayimlara dayanan bu
hipotezlerde, ilkin ve Tekeli’nin de isaret ettigi gibi, firmaya 6zgii nedenlerden
cok, yatirim yapilan iilkelere 6zgii nedenler iizerinde yogunlasilmistir (Tekeli ve
Ilkin, 1987: 20).

Yukaridaki yaklasimlardan farkli olarak, DYY lerle ilgili ilk modern
yaklasim, 1960’11 yillarda iilkeye 6zgii faktdrlerden ¢ok, firmaya 6zgii faktorler
iizerinde yogunlagan Hymer ve Kindleberger tarafindan gergeklestirilmistir
(Hymer, 1970: 441-448). DYY lerle ilgili teorik yaklasimlarinda Hymer ve
Kindleberger, DYY’lerin yalnizca uluslararast1 faiz  farkliliklariyla
aciklanamayacagini ileri siirerek, uluslararast alanda yapilan dogrudan
yatirimlarin nedeninin, piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yap1 oldugunu
belirtmislerdir. Yazarlar, yabanci firmalarin bir iilkede bir iiretim yeri kurmada
ve igletmede yerli firmalarla karsilastirildiginda ekonomik anlamda bazi avantaj
ve dezavantajlara sahip oldugunu ve yabanci firmalarin, mevcut ya da
potansiyel yerli rakiplerin erisemeyecekleri bazi avantajlart elde etmek igin
dogrudan yatirim yaptiklarini ifade etmiglerdir. Bu baglamda Hymer ve
Kindleberger, yabanci firmalarin belirtilen avantajlara sahip olmak i¢in DYY
yaptiklarina isaret etmislerdir. Ancak bu teorik yaklasim, yukarida belirtilen
avantajlara sahip olan yabanci firmalarin neden dogrudan yatirim yaptiklarini
tam aciklayamadigi yoniinde elestirilmis ve cesitli iktisat¢ilarca birgok yeni
teorinin gelistirilmesine neden olmustur.

Daha sonralar1 Vernon, {irlin yasam donemi teorisini kullanarak DYY
teorisi geligtirmistir (Vernon, 1966: 190-207). Vernon yaklagiminda; iirlin
yasam dénemlerinin sonundaki {iretici firmanin, liretimini lisans anlagmalariyla
iiclincti iilkelere kaydirmak yerine, iiretimin yapilacagi iilkeye dogrudan
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kendisinin yatirim yapmasmin daha karli olabilecegi ortaya konulmaktadir.
Genel olarak ihracata yonelik yabanci yatirimlar bu hipoteze gore
degerlendirildiginde, yabanci yatirimcilarin 6zellikle teknolojinin standart hale
geldigi asamada iiretimin maliyetini diisiirmek i¢in yatirimlarini emegin ucuz
oldugu GOU’lere kaydirdiklar1 gériilmektedir (Alpar, 1978: 61).

Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve ozellikle GU’lerdeki
DYY’larin oligopostik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini iddia eden bir
teoriye gore; herhangi bir lilkede pazar paymni artirmak i¢in rakip bir firmaca
yapilan yatirim, ardindan pazar paylarin1 korumak isteyen oligopol durumdaki
diger firmalar1 da bu iilkede yatirim yapmaya itecektir (Tekeli ve ilkin, 1987:
22).

Buckley ve Cason’un ileri silirdiigii ve Dunning ve Rugman’in da
katkida bulundugu igsellestirme teorisine gore, yabanci yatirimi gerceklestiren
firmalarin bulundugu piyasalarin bir¢ok diizensizlik ve risk icermesi, firmalarin
kendi iiretim faaliyetleri ile ilgili olan baska piyasalara DYY yapmalarina yol
agmaktadir (Tekeli ve Ilkin, 1987: 22). Bu teoriye gore igsellestirme, yabanci
yatirimi gergeklestiren firmalarin bulunduklar1 piyasalardaki mevcut ticaret ve
yatirrmlarin verimliligini azaltan, {iretim siireclerini olumsuz etkileyen piyasa
aksakliklarindan kurtulmak ve bundan kazang elde etmek igin baska piyasalara
yonelme cabalaridir. Igsellestirmenin firmalara sagladigi faydalar; gecikme,
pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden kaginabilme, ticaret engellerinin varligi,
sermaye hareketlerine konan sinirlamalar ya da iilkeler arasindaki vergi orani
farkliliklar1 gibi hiikiimet kontrollerinin etkilerini en aza indirecek sekilde firma
ici fiyat olusturulabilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilagtirmasi
uygulayabilme olanag: seklinde siralanabilir (Agarwal, 1980: 753).

Dunning tarafindan 1973’de gelistirilen ve genel bir DYY kurami
olusturma amacma yonelik yaklasima goére DYY; sahipligin, alansal
avantajlarin ve igsellestirmenin bir fonksiyonudur. Dunning, bu degiskenleri bir
firmanin belirli bir DYY karar1 vermesi i¢in tatmin olmak zorunda oldugu
kosullar haline getirmistir (Dunning, 1995: 475-476).

Caves tarafindan gelistirilen ve daha ¢ok yabanci yatirimcilarin yatirim
stratejilerini agiklamaya yonelik olan yaklagima gore, yabanci yatirimci ya
pazar yapisindan dolay1 daha c¢ok mal farklilastirmas: uygulayarak degisik
iilkelerde ayn1 mali liretmek i¢in, ya da bir malin alt iiretim siireglerini igermek
icin DYY yapmaktadir (Caves, 1971: 1-27). Bunun disinda Evans, 1990’I
yillarin ortalarindan itibaren yabanci yatirimlardan pay alabilmek i¢in 6zellikle
GOU’ler arasinda rekabet ortami dogdugunu ileri siirmiistiir (Evans, 2002: 1-
10).
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Ozetlenecek olursa, teorik baglamda DYY’leri etkileyen faktorler
konusunda tam bir goriis birligi saglanamamakla birlikte, agiklamalarin birbirini
tamamlayici nitelikte oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda, DYY’leri
etkileyen ¢esitli faktorlerin etkinligini analiz etmek, DYY ¢ekme konusunda
izlenecek politikalarin basarisi agisindan énem arz etmektedir.

3. Literatiir Ozeti

1960’11 yillardan beri iktisat literatlirinde DYY’nin belirleyicilerini
aciklamak iizere yapilan c¢aligmalarin bilyiik ¢ogunlugu ekonomik faktorlerin
etkinligi lizerinde yogunlagmistir. Bu baglamda, bircok ekonomik degisken ele
almmis olmakla birlikte piyasa hacmi (GSYIH), biiyiime orami, isgiicii
maliyetleri, doviz kuru, disa aciklik, dis ticaret dengesi literatiirde en fazla
kullanilan degiskenler olmuslardir.

- Piyasa Hacmi ile DYY Arasindaki fliski: Piyasa hacmi ve potansiyel
talep yapisi, ev sahibi iilkenin GSYIH’s1 ile &lciilmektedir. Piyasa hacminin
DYY iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapilan ¢aligmalar Bandera ve
White (1968) ile Scaperlanda ve Mauer’e (1969) dayanmaktadir. Yazarlar ev
sahibi iilkelerin GSYIH’nin DYY’ler igin dnemli bir faktdr oldugunu tespit
etmislerdir. Daha sonra Schmitz ve Bieri (1972), Root ve Ahmed (1979), Culem
(1988), Mcculloch (1993), Shamsuddin (1994), Billigton (1999), Pistoresi
(2000), Chakrabarti (2001) ve Akinkugbe (2005) tarafindan yapilan
caligmalarda da benzer sonuglara ulagilmisgtir.

Diger taraftan Tsai (1991), diger galismalardan farkli olarak GSYIH
artislarinin DY'Y ’yi etkilemedigi sonucuna ulasmistir (Tsai, 1991: 275-285).

Bu konudaki genel kanmi piyasa hacmindeki genislemenin DDY
akimlarin1  hizlandirdigi yoniindedir. Piyasa hacmindeki genisleme, Olgek
ekonomisinden faydalanmay1 ve kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak DY'Y
izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir (Chakrabarti, 2001: 97).

- Isgiicii Maliyeti ile DYY Arasindaki fliski: DYY lerin belirleyicileri
arasinda en tartismali olani isglicii maliyeti ve isgiicii maliyetinin en dnemli
gostergelerinden biri olan iicretlerdir. 1970’lerden sonra DYY’lerin ucuz
isgliciiniin sagladig1 maliyet avantajlarindan yararlanmak i¢in emegin bol ve
ucuz oldugu GOU’lere yoneldigi ve ucuz isgiiciiniin DYY i¢in cazibe unsuru
oldugu, kabul goren bir goriis haline gelmistir. Bu baglamda Saunders (1982),
Flam (1984), Shamsuddin (1994) ve Pistoresi (2000) yaptiklar1 caligmalarda,
diisiik iggiicii maliyetlerinin DY Y ’leri cezbettigi sonucuna ulagmislardir.

Bununla birlikte, diisiik isgiicii maliyetlerinin DY Y leri cezbetmede
etkili olamayacagi, Swedenborg (1979), Wheeler ve Mody (1992), Kotler ve
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Maesincee (2000) tarafindan yapilan g¢alismalarla ortaya konulmustur. Buna
gore ev sahibi {ilkedeki disiik iicret diizeyi, diigiik verimlilik ve niteliksiz isgiicli
istihdamindan kaynaklaniyorsa ve DYY yapan firmalarda ficretler iiretim
maliyetlerinin kii¢iik bir payin1 olusturuyorsa, diigiik isgiicli maliyeleri, yabanci
yatirimeilar i¢in maliyet avantajini ortadan kaldirarak DYY yapmay1 cazip
olmaktan uzaklastirmaktadir.

Diger taraftan, Rolfe ve White (1992), Sader (1993) ve Tsai (1994)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda ise isgilici maliyetleri ile DYY arasinda
istatistiki olarak dnemli bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

- Doviz Kuru ile DYY Arasindaki iliski: DYY literatiiriinde rekabet
giiclinlin gostergesi olarak kabul edilen doviz kuru, DYY’leri gelir ve maliyet
etkisi olmak ftizere iki sekilde etkilemektedir. Doviz kurlarinin yiikselmesi
durumunda, iretimi ihracata yonelik yatinmcinin iiretiminde ulusal girdi
kullanimin1 artirmasi, yatirimcinin ihracatinin ve karinin artmasina imkan
saglayacaktir. Buna gelir etkisi denilmektedir ve bu durumda déviz kurunun
ylikselmesi DYY’leri pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan doviz
kurunun yiikselmesi durumunda, ihracata yonelik yatirnmeinin iiretiminde ithal
girdi kullanmasi ve ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasi yatirimcinin
ihracatinin ve karmin diismesine neden olabilecektir. Buna ise maliyet etkisi
denilmektedir ve bu durumda doéviz kurunun yilikselmesi DYY’leri negatif
yonde etkilemektedir. Doviz kurlarmin DYY iizerindeki net etkisi, gelir ve
maliyet etkisinin biyiikliigline gore degismektedir. Gelir etkisi maliyet
etkisinden biiyiikse, doviz kurunun yiikselmesi DYY ’leri pozitif, maliyet etkisi
gelir etkisinden biiylikse negatif yonde etkilemektedir (Clegg and Gren, 1999:
600: Chakrabarti, 2003: 156).

Bu konuda yapilan uygulamali ¢aligmalarda tam bir fikir birligine
varilamamustir. Ornegin Edwards (1990) yaptig1 calismada kur degismelerinin
DYY’yi pozitif etkiledigi sonucuna ulasirken, Contractor (1990), Froot ve Stein
(1991), Blonigen ve Feenstra (1996) ise negatif yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir.

Diger taraftan, Calderon ve Jorge (1985), Sader (1991), Tuman ve
Emmert (1999) ise yaptiklar1 c¢alismalarda iki degisken arasinda 6nemli bir
iliski bulamamuislardir.

- Disa Aqiklik ile DYY Arasindaki lliski: Bir iilkenin disa aciklik derecesi
genellikle, dis ticaret hacmi (ihracat+ithalat)/GSMH orani ile oOl¢iilmektedir
(Kazgan, 1988: 116). Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Edwards (1990),
Pistoresi (2000) yaptiklari ¢caligmalarda disa agiklik derecesinin DY'Y iizerinde
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giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Buna
gore disa aciklik derecesi arttikga lilkeler daha fazla DYY ¢ekebilmektedirler.

Bununla birlikte Schmitz ve Bieri (1972) ve Wheeler ve Mody (1992)
ise s0z konusu degiskenler arasinda onemli bir iligki olmadigi sonucuna
varmislardir.

- Dis Ticaret Aq@ ile DYY Arasindaki iliski: DYY’nin 6nemli
belirleyicilerinden biri olan dis ticaret acgigi ile ilgili olarak kabul edilen
hipoteze gore, ticaret fazlasi ihracat potansiyeli olan dinamik ve saglam bir
ekonominin gostergesidir ve bu nedenle DYY’yi etkilemektedir (Chakrabarti,
2001, 100). Bu konuda Schneider ve Frey (1985) ve Hein (1992) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ticaret fazlasi ile DYY arasinda gii¢lii bir pozitif iligkinin
bulundugu ortaya konulmustur.

Bununla birlikte dis ticaret acigi veren iilkeler, bu agiklarini
kapatabilmek i¢cin DYY c¢ekme konusuna onem vermekte ve bu sekilde
makroekonomik istikrar saglayarak s6z konusu dengesizligi ortadan kaldirmaya
yonelik politikalar uygulamaktadirlar. Bu c¢ercevede, Tsai (1994) ve
Shamsuddin (1994) yaptiklar1 ¢aligmalarda ticaret agiginin DYY’ler {izerinde
pozitif etkisi oldugunu ve bu iilkelerin yabanci yatirimcilara daha fazla esneklik
sagladiklarini belirtmislerdir.

DYY’lerin makroekonomik belirleyicilerine yonelik olarak Tiirkiye
tizerine yapilan belli basli ¢aligsmalari, elde edilen sonuglari itibariyle su sekilde
ozetlemek miimkiindiir: Ozag (1994), GSYIH ve tesviklerin DYY’yi pozitif,
reel doviz kuru ve isgilicii maliyetlerinin ise negatif etkiledigini; Erden (1996),
piyasa hacminin DYY’yi pozitif, isglici maliyetinin negatif etkiledigini;
Halicioglu (2001), GSYIH nin DYY’yi pozitif, iicretlerin negatif etkiledigini,
reel doviz kurunun ise higbir etkisinin olmadigini; Erdal ve Tatoglu (2002),
piyasa biiyiikliigli, disa agiklik ve alt yapmin DYY’yi pozitif, ekonomik ve
doviz kuru istikrarsizliklarinin ise negatif etkiledigini; Berkoz ve Tiirk (2005),
niifus biiyiimesi, yatirim, alt yapi, banka kredisi ve GSYIH nin DYYyi pozitif
etkiledigini; Hadjit ve Moxon-Browne (2005), disa agiklik ve 6zellestirmenin
DYY’yi pozitif, ekonomik istikrarsizlik, biirokrasi, yolsuzluk ve altyapinin
negatif etkiledigini ortaya koymuslardir.

Bu calismanin, Tiirkiye Uzerine yapilan diger c¢alismalara gore, ele
alman verilerin zaman donemi ile kullanilan ¢oklu es-biitiinlesme ve vektor hata
diizeltme yontemi acisindan farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir.
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4. Tiirkiye’de DYY’lerin Ekonomik Belirleyicileri

Bu calismada Tiirkiye’ye yonelik DYY’leri hangi makroekonomik
faktorlerin belirledigini tespit etme amaci dogrultusunda, makroekonomik
degiskenlerin DY'Y tizerindeki etkileri ekonometrik olarak arastirilmistir.

4.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada, makroekonomik degiskenlerin DYY {izerindeki etkilerinin
tahmininde, Tiirkiye icin 1970-2006 donemine ait yillik zaman serileri
kullanilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler ve degiskenlere ait verilerin
derlenmesinde yararlanilan kuruluslar su sekildedir;

DYY: Milyon § cinsinden gergeklesen net dogrudan yatirim girisini
ifade etmektedir. Bu degiskene ait verilerin derlenmesinde Hazine Miistesarlig1
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii istatistiklerinden yararlanilmistir.

Y: Milyon $ cinsinden GSYIH rakamlar piyasa biyikliguni ifade
etmektedir. Bu degiskene ait verilerin derlenmesinde Tiirkiye Istatistik Kurumu
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: istatistiklerinden yararlanilmstir.

IS: Isgiicii maliyeti degiskenini temsilen 16 yasindan biiyiikler icin
hesaplanan, ilgili yila ait ortalama aylik asgari iicret rakamlar1 kullanilmigtir.
1970-1973 arast1 yilar i¢in asgari ticret, farkli illeri kapsayan 6nce alt1 sonra dort
grup ic¢in tespit edilerek, ilgili yil ic¢in farkli gruplara gore tespit edilen
rakamlarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmigtir. 1974-2006 yillari i¢in
bir yil icinde farkl asgari iicret rakamlart tespit edilmis ve ilgili yil iginde
uygulanan rakamlarin ka¢ ay uygulandiklar1 dikkate alinarak agirlikli ortalama
almak suretiyle o yil i¢in ortalama asgari iicret rakamlari tespit edilmistir. Elde
edilen rakamlar ilgili yila ait ortalama nominal TL/$ kuruna bélinerek $
cinsinden ifade edilmis ve bu degiskene ait verilerin derlenmesinde asgari iicret
icin Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhigi Calisma Hayat1 Istatistiklerinden,
ortalama nominal TL/$ kuru i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet
sayfasindan yararlanilmstir.

RDK: 1995 baz yilina gore hesaplanan reel TL/$ kuru endeksi olup,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sayfasindan elde edilmistir.

DAO: Milyon $ cinsinden ihracat ve ithalat rakamlarinin GSMH’ya
boliinmesi ile elde edilen ekonominin disa aciklik oranini ifade etmektedir. Bu
degiskene ait veriler Dis Ticaret Miistesarligi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
istatistiklerinden derlenmistir.
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DTA: Milyon $ cinsinden dis ticaret agigmi ifade etmektedir. Bu
degiskene ait verilerin derlenmesinde Dis Ticaret Miistesarligi istatistiklerinden
yararlanilmistir.

Ele alinan degiskenlerin tamami esneklik degerlerini belirlemek ve
verilerin varyansini  stabilize etmek i¢in logaritmaya doniistiirilmistiir.
Calismada kullanilan degigskenlerin 1970-2006 donemindeki seyri EK. 1’de
verilmistir.

4.2. Metodoloji

Bu caligmada, makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’ye yonelik
DYY’ler iizerindeki etkileri tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu etkilerin
tahmininde Erdal ve Tatoglu (2002: 24) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilan
asagidaki temel modelden yararlanilmistir. Bu modelin kullanilmasinda,
arastirmacilarin Tiirkiye {izerine yapiklar1 ¢alismada benzer makroekonomik
degiskenleri ele almalar1 etkili olmustur. S6z konusu temel model asagidaki
gibidir:

FDI = f (Y, IS, RDK, DAO, DTA)

Bu modelde DYY’lerin, piyasa biiyikliginden (Y), isgiici
maliyetinden (IS), reel doviz kurundan (RDK), ekonominin dig ticarete
acikligindan (DAO) ve dig ticaret agigindan (DTA) etkilendigi kabul
edilmektedir.

DYY fizerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini tahmin etmek
icin kullanilan temel modelden hareketle, kismi ayarlama modeli
olusturulmustur. Regresyon tahmininde kullanilan kismi ayarlama modeli su
sekildedir:

LDYY, =By + BiLY, + B,LIS; + BsLRDK, + BsLDAO, + BsLDTA, + u,

Bu esitlikte, literatiirde yer alan uygulamali ¢aligmalarin sonuglarina
uygun olarak, DYY ile Y, RDK ve DAO arasinda pozitif iliski beklenirken,
DYY ile IS ve DTA arasinda negatif iligki beklenmektedir. Model, ardisik
bagimlilik probleminden arindirilmak i¢in White Testi kullanilarak tahmin
edilmistir.

Calismada, DYY ile ele alinan makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin tahmininde, her degiskenin zaman serisi 6zelliklerini incelemek igin
oncelikle serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Zaman serisi
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analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serileriyle caligilmast halinde sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug
gercek iligkiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713, 726).

Calismada, kullanilan degigkenlerin duragan olup olmadiklar ve
duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Phillips-Perron (PP) birim kdk
testi ile smanmistir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin ayni oldugunun, yani ayni dereceden duragan olduklarinin
belirlenmesiyle birlikte es-biitiinlesme analizi yapilmis ve boylelikle
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadig1 incelenmistir.

Degiskenler arasinda es-biitinlesme olup olmadigi Johansen ¢ok
degiskenli es-biitiinlesme analiziyle arastirilmistir (Johansen, 1988: 231-254;
Johansen ve Juselius, 1990: 169-210). Es-biitiinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlariin uzun dénemde duragan olmasina,
dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri
arasindaki uzun donem iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine
yoneliktir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi ger¢ek bir uzun
donemli iligki anlamina gelmektedir.

Ayrica uzun donemli iliski yorumunda, es-biitiinlesik vektoriin DYY
bagimli degisken olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak
amaciyla zayif digsallik (weak exogeneity) testi yapilmistir. Johansen (1995:
119), © = ofy’ uzun donem tepki matrisinde, her bir degisken icin o degerinin
sifira esit olmasinin olabilirlik oran1 yontemi ile test edilebilecegini ve i’nci
degisken igin a = 0 reddedilemediginde bu degiskenin B icerisindeki uzun

donem parametreleri igin dissal olacagini gostermistir. GSYIH, IS, RDK, DAO
ve DTA’nin zayif digsal oldugu varsayimi altinda, zayif digsallik ile ilgili
“degisken zayif digsaldir” seklindeki Hy hipotezi, kisit vektdri H; = (1 000 0
0) ile test edilmistir. Bu kisit ilgili diger degiskenlerin zayif digsalliginin testi
i¢in de ayr1 ayr olusturulmustur. Zayif digsallik istatistigi, bir log olabilirlik test
istatistigi olup, asimtotik olarak r(n-m) serbestlik dereceli > dagilimina sahiptir.
Burada n-m, b iizerindeki sinir sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarini; r, es-
biitiinlesen vektor sayisini gostermektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesi nedeniyle,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve iliskinin yonii, “Granger
Nedensellik Testi” yardimiyla arastirilmistir. Granger nedensellik testi, kolay
uygulanabilmesi sebebiyle en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir. Ayrica,
1980’lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitiinlesme literatiirli, nedensellik testi ile
ilgili teorik calismalarin yeniden gézden gecirilmesine katkida bulunmustur. Bu
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kapsamda eg-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli seklindeki
ekonometrik gelismeler, nedensellik testine yonelik son ¢aligmalarda yogun bir
sekilde kullanilmaya baglanmistir. Genel olarak nedensellik testlerinde bir uzun
donem denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme modeli
onerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri
(denge iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranisini (dengesizligi)
biitiinlestirme olanag1 vermektedir.

Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik analizinde, ECM,
seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama parametreleri olarak kabul
edilmektedir. ECM, bagimli degisken icin bagimsiz degiskenin gecikmeli
terimleri ya da gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi
oldugu anlamma gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlas1 bagimli
degiskeni etkilerse, yani parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu
durumda, “bagimli degisken veri iken, bagimsiz degisken bagimli degiskenin
Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez,
hata diizeltme terimleri igin t-testi, agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerleri
i¢in ise F-testi kullanilarak test edilmektedir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-
55). Bu nedenle, baslangicta ilgili degiskenler arasindaki uzun dénemli bir
iliskinin varligim belirlemek i¢in es-biitiinlesme testi yapilmaktadir. Eger ilgili
degiskenler es-biitiinlesik degilse, serilerin farki alinmakta ve standart
nedensellik testi uygulanmaktadir.

Granger nedensellik testinin degiskenlerin gecikme sayisma duyarh
olmasi nedeniyle, Kamas ve Joyce un (1993: 747-768) nedensellik analizlerinde
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Onerdikleri yontem gergevesinde, ilk
once belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu iizerinden bagimli degiskeninin
sadece kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu gerceklestirilmis ve en
kiiciik AIC degerine sahip olan gecikme sayisi secilmistir. Daha sonra bagimli
degiskenin segilen gecikme sayisi sabit tutulup birinci bagimsiz degiskenin
olas1 tiim gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmus ve en kiigiikk AIC
degeri dikkate alinarak bu bagimsiz degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir.
Diger degiskenler i¢in de aymi siire¢ isletilmistir. Analizlerde ise Eviews 5.1
ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.

4.3. Analiz Sonuclar

Calismada, Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin DY'Y iizerindeki
etkilerini tespit etmek igin, PP birim kok testi uygulanarak model tahmininde
yer alan verilerin zaman iginde duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler
hangi seviyede duragan olduklar1 arastirilmustir.
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Birim kok testinde siire¢ isletilirken sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-
trendli modeller tahmin edilmis ve uygun form belirlendikten sonra tahmin
edilen modelden elde edilen ve negatif olmasi beklenen katsaymin t
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon tablo kritik degeri ile karsilagtirilarak
ilgili serinin birim kok tasiyip tasimadigi tespit edilmistir. Eger seri birim kdk
tasiyorsa, duraganlik sartin1 saglayana kadar devresel farklari alinarak
yukaridaki stire¢ isletilmistir (Enders, 1995: 256-259). Tablo 1, PP birim kdk
testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Test Smamasi”

Seviye Degerleri I. Fark Degerleri
Degisken
Adi Sabitli/ Sabitli/
Sabitsiz | Sabitli Sabitsiz Sabitli
Trendli Trendli
LDYY -0.045(2) | -0.785(2) | -3.172(2) | -8.022(2)" | -8.947(2)" | -10.501(2)
LY -0.918(2) | -1.072(1) | -2.391(1) | -4.709(3)* | -5.825(3)" | -5.822(3)"
LIS -1.530(3) | -0.761(3) | -2.223(1) | -5.271(0)* | -5.588(2)" | -5.482(2)"
LRDK -0.735(2) | -1.795(0) | -2.973(0) | -6.839(2)" | -6.845(3)" | -6.772(3)"
LDAO -0.806(3) | -1.241(2) | -2.788(1) | -4.966(2)" | -5.320(3)" | -5.202(3)"
LDTA -0.888(1) | -1.588(1) | -3.137(0) | -7.049(2)* | -7.773(1)"* | -7.679(1)"
a=%1 -2.631 -3.627 -4.235 -2.633 -3.633 -4.244
b=%S5 -1.950 -2.946 -3.540 -1.951 -2.948 -3.544
c=%10 -1.611 -2.612 -3.202 -1.611 -2.613 -3.205

*: Tabloda parantez i¢indeki degerler, igsel bagintinin olmadigi optimum gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Optimum gecikme uzunluklari, Breusch-Godfrey LM (Lagrange Multiplier) testi
sonuglarina gore belirlenmigtir.

@ 04 1 6nem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu géstermektedir.
1970-2006 donemi i¢in c¢aligmada kullanilan degiskenler diizeyleri
itibariyle birim kok icermektedirler, dolayisiyla duragan degillerdir. Bununla

birlikte Tablo 1’de, degiskenlerin % 1 6nem diizeyinde birinci farklari [(1)] ile
duragan olduklar veya birim kdk icermedikleri goriilmektedir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan
olmalar1 nedeniyle, sahte regresyon iligkisinin Oniine gegebilmek i¢in Johansen
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cok degiskenli es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu analizle ¢calismada yer alan
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadig: tespit edilmistir.

Calismada ele alinan serilerin kapali vektdr otoregresyon modeline
dayanan Johansen uygulamasinda sabit ve her bir degiskenin birinci dereceden
gecikmeleri kullanilmigtir. Model se¢iminde Johansen rank belirleme ydntemi
kullanilmig ve HL sabit igermeyen, HC sabiti igeren serilere yonelik hipotez

testlerini gostermek lizere; HC(O).HL(O), HC(l).HL(l),...,HC(n-1).HL(n-1) hipotez
testi yapilarak, en uygun bir gecikmeli HC(r) modeli se¢ilmigtir. Modelin ranki

belirlendikten sonra, olabilirlik orani1 (LR) test istatistigi ile pes pese gelen
modellerden en uygun olan secilmistir. Bunun igin bir¢ok gecikmeyle
calisgilmig, AIC ve SC kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugunun “bir”
olduguna karar verilmistir. Yapilan es-biitiinlesme analizinin sonuglar1 Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Cok Degiskenli Es-Biitiinlesme Analizi Sonuglart

Es-Biitiinlesme
Max.- Kritik Deger Hipotezinin Test
Ozdegerler iz Testi Ozdeger Edilmesi
Testi % 5 (iz) (;ffai) Hy, H, Sonug
0.746 124.697® | 48.057® | 103.957 | 40.957 | r=0,r>1 | Red
0.605 76.640 32.543 76.973 | 34806 | r <1,r>2 | Kabul
0.387 44.098 17.133 54.079 | 28.588 | r <2,r>3 | Kabul
0.307 26.965 12.853 35193 | 22299 | r <3,r>4 | Kabul
0.250 14.112 10.062 20.262 | 15.892 | r <4,r>5 | Kabul
0.109 4.050 4.050 9.165 9.165 | r <5,r=6 | Kabul

@: Test istatistiginin anlaml oldugunu géstermektir

DYY ile makroekonomik degiskenler arasinda yapilan es-biitiinlesme
analizi, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy
hipotezinin reddedildigini ve bir es-biitiinlesme vektoriiniin  bulundugunu
gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin var
olduguna isaret etmektedir.

Es-biitiinlesme vektorii, DYY degiskeninin katsayisina gore normalize
edildiginde degiskenler arasindaki iligki agagidaki gibi olmaktadir:

LDYY=7.888 +3.803LY- 9.909LIS -3.381 LRDK+11.083LDAO -10.491LDTA
£(0.676) (2.426) (5.724)  (2.205)  (7.910) (8.413)
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Bu denkleme gore, uzun doénemde GSYIH ve disa aciklik
degiskenlerindeki bir degisim, DYY degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekte iken, iggiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret acigi
degiskenlerindeki bir degisim, DYY degiskenini negatif ve anlaml bir sekilde
etkilemektedir. Buna gore, Tiirkiye’de GSYIH ve disa agiklik oranindaki %
I’lik artig, DYY’de sirasiyla % 3.80 ve % 11.08 artisa neden olurken; isgiicii
maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agigindaki % 1’°lik artis sirasiyla % 9.91,
% 3.38 ve % 10.49 azalisa neden olmaktadir.

Tahmin sonuglari, DYY ile makroekonomik degiskenler arasindaki
uzun doénemli iliskide, reel doviz kuru harig, tim degiskenlerin katsayilarinin
beklentilere uygun oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte DYY ile reel
doviz kuru arasindaki negatif iligki, Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
firmalarin yliksek miktarda ithal girdi kullandiklarinin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir.

Calismada ele alinan degiskenler kapsaminda elde edilen sonuglar,
Ozag (1994), Erdal ve Tatoglu (2002) tarafindan Tiirkiye iizerine yapilan
caligmalardan elde edilen sonuglarla tutarlilik arz etmektedir. Ayrica bulgular,
DYY ’ler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin GOU’ler agisindan
kabul edilen teorik ifadesiyle de ortiismektedir.

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi, zayif
digsallik testi yardimiyla belirlenmistir. Zayif digsallik testi sonuglar1 Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3. Zayif Dissallik Testi

Degisken Seti LR Testi (%) p degeri
LDYY 12.435@ 0.000
LY 3.4619 0.063
LIS 2.131 0.144
LRDK 3.343© 0.064
LDAO 3.5179 0.061
LDTA 1.911 0.167

@-©; Sirastyla % 1 ve % 10 6nem diizeylerini temsil etmektedir.

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orami (LR) testinin “zayif digsaldir”
seklindeki Hy hipotezinin DYY degiskeni i¢in % 1 6nem diizeyinde, Y, RDK ve
DAO degiskenleri i¢in % 10 6nem diizeyinde reddedildigini, IS ve DTA
degiskenleri i¢in kabul edildigini gostermektedir. S6zii edilen teste gore % 1
onem diizeyinde sadece DYY’nin zayif dissal oldugu bos hipotezinin
reddedilmesi, DYY degiskenin i¢sel degisken olarak alinabilecegine isaret
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etmektedir. Tablodaki sonuglar, DYY denklemini normalizasyon kisit1 koyarak,
yani DYY’yi bagimli degisken kabul ederek belirlenen es-biitiinlesme vektorleri
icin yapilan yorumlarin gegerli oldugunu gostermektedir.

Ele aliman degiskenlerin birinci farklari ile ayni dereceden duragan
olmalar1 ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle
calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma siirecini
gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi
isletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik testi yapilmugtir.
Granger nedensellik analizi sonuglari degiskenlerin gecikme derecesindeki
degisikliklere duyarlidir. Bu nedenle ¢alismada, Kamas ve Joyce (1993: 747-
768)un nedensellik analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin
onerdikleri yontem uygulanmig ve uygun gecikme uzunluklari AIC kriteri esas
alinarak elde edilmislerdir. Uygun gecikme uzunluklarina gore, es-biitiinlesme
denklemlerinden tiiretilen hata diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele eklemesiyle olusturulan hata
diizeltme denklemleri (Bknz: EK. 2), hata terimlerinin gecikmeli degerleri igin t
testiyle, gecikmeli bagimsiz degiskenler igin ise F testiyle sinanmustir. ilgili
nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii | F ist., (p Degeri) €1, (t- Ist.)

LDYY-LY(2) - 4.460 (0.038)" -0.627 (-2.592)
LY-LDYY(1) N 3.609 (0.066)° -0.110 (-2.135)
LDYY-LIS(1) - 1.818 (0.187) -0.165 (-0.791)
LIS-LDYY(1) N 4312 (0.045)° -0.126 (-2.097)
LDYY-LRDK(1) - 4.272 (0.046)"° -0.137 (-2.891)
LRDK-LDYY(1) N 7.715 (0.008)* -0.042 (-2.872)
LDYY-LDAO(2) - 1.540 (0.223) -0.041 (-1.459)
LDAO-LDYY(1) - 7.827 (0.007)* -0.359 (-3.046)
LDYY-LDTA(2) - 1.172 (0.282) -0.122 (-0.950)
LDTA-LDYY(1) - 9.666 (0.003)* -0.262 (-3.940)

ab c

, *, : Tlgili istatistigin sirastyla % 1, % 5 ve % 10 énem diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir. Parantez icindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi
sonuglar1 incelendiginde, DYY ile Y ve RDK degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Yani DYY degiskenindeki bir
degisim, Y ve RDK degiskenlerini etkilemekte iken, bu iki degiskendeki bir
degisim ise DYY degiskenini etkilemektedir. Bunun yani sira IS, DAO ve DTA
degiskenlerinden DYY’ye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi

38



Tiirkiye 'de Dogrudan Yabanct Yatirimlar

bulunmaktadir. Yani s6z konusu degiskenlerdeki bir degisim DYY degiskenini
degistirmekte iken, DY'Y degiskeni bu iki degiskeni etkilememektedir.

Ote yandan, Tablo 3’teki zayif dissallik testi sonuglar1 DY Y ’nin igsel,
diger degiskenlerin ise zayif digsal oldugunu gdstermektedir. Bu kapsamda
degiskenler aras1 kisa donem dinamikleri degerlendirmek amaciyla DY Y nin
bagimli degisken oldugu bir hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Tahmin
edilen model agagidaki gibidir:

ALDYY, = o + BiEC.; + BoALDYY,, + BsALY,; +B4ALIS,; + BsALRDK,, +
BsALDAO,, + B;LDTA, + u,

EC, es-biitiinlesme regresyonunun kalintilarindan elde edilen hata
diizeltme terimi olup, ECELDY Y -Bo-B1LY-B,LIS-B;LRDK-BsDAO-BsDTA;
seklindedir.

Hata diizeltme modeline ait tahmin sonuclar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

< <. Bagimsiz Standart .
Bagimh Degisken Degisken Katsay1 Hata t- Ist.
C 0.013 0.012 0.078
ECy, -0.041 0.012 -3.391
ALDYY (-1) 0.741 0.571 4.722
ALY (-1) 1.897 0.317 3.324
ALDYY

ALIS (-1) -1.203 0.700 -3.793
ALRDK (-1) -1.909 0.344 -2.728
ALDAO (-1) 1.778 0.390 5.166
ALDTA (-1) -1.163 0.168 -2.731

R* = 0.805 S.E. Eq.=0.03 Fp) = 14.68(0.00)

DW =201 Ramsey Reset = 0.04

Tablo 5°teki tahmin sonuglari, uzun donemde makroekonomik
degiskenler ile DY'Y arasindaki iliski sonuglartyla ortiismektedir (Bknz: s. 14).
Elde edilen bulgulara gére DYY bir donem gecikmeyle kendisini pozitif (0.74)
ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ayn1 sekilde GSYIH ve DAO ile DYY
arasinda pozitif (sirasiyla 1.90 ve 1.78) ve istatistiki acidan anlamli iliski vardir.
Diger taraftan IS, RDK ve DTA ile DYY arasinda ise negatif (sirasiyla -1.20, -
1.91 ve -1.16) ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Bunun yan1 sira gecikmeli
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hata diizeltme terimi, DYY’nin ger¢ek degerleriyle uzun donem degeri
arasindaki sapmanin her yil % 4 kadarinin ortadan kalktigint ve DYY
degiskeninin Y, IS, RDK, DAO ve DTA degiskenlerindeki degismelere gore
diizeltildigini gostermektedir.

Modellere ait istatistiki testlere gore, modelin agiklayicilik giiclinii

gosteren R’ degeri 0.81 olarak tespit edilmistir. Ayrica modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gosteren F istatistigi degeri % 1 Onem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Modele ait DW istatistigi degeri otokorelasyonun

olmadigimi gostermektedir. F istatistiginin anlamli, R nin yiiksek ve sabit
terim harig, biitiin acgiklayici degiskenlerin t degerlerinin istatistiki agidan
anlamli olmasi, aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik probleminin
olmadiginin gostergesi olarak kabul edilmistir. Ramsey Reset testine ait p
degerinin 0.05 den kii¢lik olmasi, modelde herhangi bir spesifikasyon hatasinin
olmadigini gostermektedir.

5. Sonug

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in, 1970-2006 donemine ait yillik
veriler kullanilarak, dogrudan yabanci yatirimlar ile bazi makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler, ¢ok degiskenli es-biitiinlesme analizi ve hata
diizeltme modeli yardimiyla ekonometrik olarak incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore uzun dénemde DYY ile GSYIH
ve disa agiklik arasinda pozitif, iggiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret
aci1g1 arasinda ise negatif bir iliski s6z konusudur. Bu sonuglardan hareketle,
DYY ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskide, reel
doviz kuru harig, tiim degiskenlerin katsayilarinin beklentilere uygun oldugunu
sOylemek miimkiindiir. DYY ile reel doviz kuru arasindaki negatif iliski,
Tiirkiye’de faaliyet gOsteren yabanci firmalarin yiiksek miktarda ithal girdi
kullandiklarinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla bu bulgular,
DYY ’ler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin GOU’ler agisindan
kabul edilen teorik ve uygulamali ifadesiyle tutarlidir.

Bunun yami sira, degisken ciftleri arasindaki nedensellik iliskileri
Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik ile sinanmig ve su bulgulara
ulasilmustir: Dogrudan yabanci yatirim ile kisi basina GSYIH ve reel déviz kuru
degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik vardir. Dogrudan yatirimlar ile
isgiicii maliyeti, dis ticaret agig1 ve disa agiklik degiskenleri arasinda ise tek
yonlii ve bu degiskenlerin dogrudan yatirimlarin nedeni oldugu seklinde bir
Granger nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Ote yandan, DYY nin bagimli degisken olarak alindig1 hata diizeltme
modeli tahmin sonuglariyla elde edilen degiskenler arasi kisa donem
dinamikleri, uzun dénemli iligkilerle paralellik arz etmektedir.

Arastirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile makro ekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde
de olsa, bir iliskinin var oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu gercevede
Tirkiye, diger gelismis ve gelismekte olan {ilkeler gibi DYY’den azami faydayi
saglayacak politikalar gelistirmeli ve hedefler belirlemelidir. Bu politikalar
cercevesinde verimlilige dayali {icret sistemine gegilmesinin, nitelikli isgiicli
istthdaminin artirilmasinin, iilkede faaliyet gosteren yabanci firmalarin ulusal
girdi kullanimini artiricr tegvikler verilmesinin, dis ticarete agikligin oniindeki
goriinmez engellerin kaldirilmasimin ve dis ticaret agiklarini azaltmaya ydnelik
kalic1 6nlemler alinmasinin, ihracati gelistirici nitelikteki yatirimlarin iilkeye
¢ekilmesi agisindan gereklilik arz ettigi ifade edilebilir.

ABSTRACT

AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE ECONOMIC DETERMINANTS OF
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN TURKEY

The purpose of this study is to investigate whether there is a
relationship among foreign direct investment and some of the macroeconomics
variables in Turkey. For this purpose for the period of 1970-2006, the
relationships among foreign direct investment and GDP, labour cost, real
exchange rate, openness and foreign trade deficit are econometrically analyzed
by employing multivariate cointegration analysis and error correction model.
According to the results, FDI is positively effected by GDP and openness, and
negatively by labour cost, real exchange rate ve foreign trade deficit variables.
Morever, bi-directional causality is observed among FDI and GDP and real
exchange rate.

Key Words: Foreign direct investment, multivariate cointegration, error
correction, causality analysis.
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EKLER

EK 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin 1970-2006 Donemi
Egilimleri
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EK 2: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi’ne iligkin
hata diizeltme denklemleri su sekildedir:

ALDYY[:(I0+(X, 1 ALDYYl_ 1 +(¥,2ALYt+(X3 ALYt_ 1 +(14ALY[_2+(156 11U
4.2)

[§] 1 t:LDYYt' (10-0( 1 LYt

ALDYY=ayto;ALDY Y 1 +0,ALISH0asALIS, 1 +0ues.+uy
(4.3)

ethLDYYt—ag—alLISt
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ALDYY =ayto;ALDY Y +o,ALRDK+03ALRDK  j+oyes 1 +uyy
(4.4)

e3=LDYY-ay-a; LRDK;

ALDYYt:(l0+(11 ALDYYt_ 1 +(X,2ALDAOt+U.3 ALDAOt_ 1 +(X,4ALDAOt_2+(X5 €4t.1 U ¢
(4.5)

e4t=LDYYt- Olp- Oy LDAOt

ALDYY[:(I0+(X, 1 ALDYYl_ 1 +0,2ALDTAt+(X3ALDTAt_ 1 +(X4ALDTAt_2+(1565[_ 1 +uh
(4.6)

es=LDYY-a-a;LDTA;,

Burada A her bir degiskenin birinci dereceden farklarini géstermektedir.
Hata diizeltme terimleri ise (e;.;) seklinde ifade edilmis olup, i=1, 2, 3, 4, 5’tir.
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