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Ozet: Bu calismanin temel amaci, 1990-2006
donemine ilisgkin Tirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini tespit etmek
ve tahmin sonuglarindan hareketle politika dnerisinde
bulunmaktir. Bu ¢ergevede, Johansen c¢oklu
esbiitiinlesme tahmin yontemi kullanilarak uzun
dénem dogrudan yabanci sermaye girigine iliskin
model tahmin edilmis ve buradan hareketle Hata
Diizeltme Modeli yardimiyla kisa donem iliskileri
arastirilmistir.  Agiklayicr degisken olarak GSYIH,
isglicli maliyeti, enflasyon ve disa acgiklik oraninin yer
aldigi modelin tahmin edilmesi ile Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin  GSYIH ve
disa agiklik oranindan pozitif, isgiicii maliyeti ve
enflasyon degiskenlerinden ise negatif olarak
etkilendigi gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabancit Sermaye
Yatirimlari, Coklu Egbiitiinlesme, Hata Diizeltme
Modeli.

The Main Determinants of Foreign Direct
Investment Flows to Turkey: An Econometric
Analysis for The Period 1990-2006

Abstract: The main objective of this study is to
establish the determinants of foreign direct
investment flows to Turkey for the period 1990-2006
and to make policy proposals for the future. In this
framework, the long-term foreign direct investment is
estimated by the use of Johansen’s multivariate co-
integration method, and by this way, the short-term
relationships are searched for by Error-Correction
Model. Estimation results of the model in which
GDP, labor cost, inflation and openness are
independent variables indicates that foreign direct
investment flows to Turkey is positively effected by
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GIRiS

Diinya  ekonomileri  arasindaki  entegrasyonun
artmasma sahne olunan 1990°l1 yillarda, oOncelikle
mallarin ~ serbest dolasimi  Oniindeki  engellerin
kaldirilmast amaglamig, buna paralel olarak da
sermayenin serbest dolagimi saglanmaya caligilmustir.
Boylece, ticaret ve yatirim, ekonomik entegrasyonun
gerceklestigi en Onemli iki kanal olarak ortaya
cikmistir. Diinyanm gesitli bolgelerine akmalarindaki
motivasyonlar birbirinden ¢ok farkli olmakla birlikte
yatirimlar, portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirim olarak iki sekilde gergeklesmektedir. Dogrudan
yabanct sermaye yatirimlart  (DYSY), ticaretle
baglantili faktorlerden etkilenirken, portfdy yatirimlart
daha ¢ok finansal faktorlerden etkilenmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin tasarruf agiklarinm kismen de
olsa kapatan ve iktisadi kalkinmalar i¢in gereksinim
duyduklar1 sermayeyi temin edebilmelerini saglayan
DYSY’nin, ozellikle 1990’lar sonrasinda Onem
kazandig1 goriilmektedir.

DYSY, “bir sirketin idiretimini, kurulu bulundugu
tilkenin sinirlarinin  Gtesine  yaymak lizere ana
merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi
veya mevcut iretim tesislerini satin almas1” seklinde
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2007: 598). Sirketlerin
kendi ulusal sinirlari diginda, tiriin ve hizmet sunumuna
yonelik satin aldig1 veya yeni kurdugu tesisler, katildig1
ortakliklar ve her tiirli sirket birlesmeleri de dogrudan
yatirimin konusuna girmektedir.

1950’lere kadar geleneksel uluslararast  sermaye
hareketleri  teorisine  gore agiklanan DYSY,
1960’lardan itibaren yeni yaklagimlarla acgiklanmaya
caligilmistir.  Sirketlerin ihracat veya lisanslandirma
yerine neden DYSY’yi tercih ettiklerini agiklanmaya
yonelik olusturulan bu yaklasimlar, Agarwal (1980)’n
siniflandirmasina paralel olarak Moosa tarafindan tam
rekabet ve eksik rekabet varsaymmi agisindan
siniflandirilmigtir. Bu baglamda, tam rekabet varsayimi
cercevesinde  gelistirilen  geleneksel  uluslararasi
sermaye hareketleri yaklasiminda DYSY, dilkeler
arasindaki sermayenin getiri oranindaki farkliliklara
dayandirlarak agiklanmistir. Bunun yani sira 1960’11
yillara gelindiginde getiri oranlari farkliligi hipotezi,
portfolyo ¢esitlendirmesi hipotezi ile yeniden giindeme
gelmistir.  Bu  yaklagimda yatirimet, alternatif
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yatirimlar arasinda, bu yatirimlarm risk ve getirilerini
karsilagtirarak uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturacaktir. Dogrudan yatinmlar da bu portfoy
icinde yer alacaktir. Diger bir yaklasim olan piyasa
biiytikliigl hipotezinde ise iilkedeki ¢okuluslu sirketin
satiglart veya ilkenin gayri safi yurtigi hasilast
(GSYIH) ile &lgiilen piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan
yatinmlar  {izerinde  belirleyici  olacagr ileri
stiriilmektedir (Moosa, 2002: 24-27).

Yukarida sozii edilen yaklagimlardan farkli olarak,
1960’larda firmalarin eksik rekabet piyasasinda faaliyet
gosterdigi ve yatinm kararlarinda rakiplerinin yatirim
kararlarindan  etkilendiklerini  6ne siiren yeni
yaklagimlar ortaya c¢ikmistir. Bu teoriler arasinda,
endiistriyel yapi, iiriin hayat devreleri, oligopolistik
tepki, igsellestirme ve biitiinlestirici  (eklektik
paradigma) teori yer almaktadir. Hymer ve
Kindleberger tarafindan gelistirilen endiistriyel yapi
teorisinde, lilkeye 6zgii faktorlerden ¢ok, firmaya 6zgii
faktorler iizerinde yogunlasilmis ve DYSY’nin
yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla
aciklanamayacagi ileri siiriilmiistiir. Bu teoriye gore
uluslararas1 alanda yapilan dogrudan yatirimlarin
nedeni, piyasalardaki oligopolistik yapidir. Teori,
uluslararasi yatirima girisen isletmelerin belirsizlik ve
risk ile karst karstya oldugunu, yatirimin yapildigr tilke
isletmelerinin ise daha avantajli olduklar1 diisiincesine
dayanir (Hymer, 1970: 441-48; Moosa, 2002: 47).
Dogrudan yatirimlari, {iriinlin - ar-ge asamasindan
oliimiine kadar uzanan evreleri inceleyerek aciklamaya
caligan {irtin hayat devreleri teorisi ise yatirimcinin,
iirliniin standart {iretim siirecine girdigi son agamada,
diger  ilkeler karsisinda  maliyet avantajini
koruyabilmek  igin  dirliniin  {retimini  faktor
maliyetlerinin diisiik oldugu tilkelere kaydirdigini ifade
etmektedir (Vernon, 1966: 191). Knickerbocker’in
oligopolistik tepki teorisine gore, bir oligopolistik
endiistride isletmelerden birinin DYSY’ye yonelmesi
durumunda diger rakip isletmeler de ¢ok hizli bir
sekilde ayn1 piyasada savunma yatirimi yapacaklardir.
Bu teori, yatirimlara karsilik verilmesinin (yani
savunma yatirimlarinin) nedenlerini  arastirmakla
birlikte lider isletmenin ni¢in yabanci sermaye yatirimt
yaptigin1  agitklayamamaktadir (Root, 1990: 627).
Icsellestirme  teorisi ise  yabanci  kaynaklarin
isletilmesinde, dogrudan yatirimlarin neden ihracat ve
lisanslamadan daha etkin bir yol olduguna agiklama
getirmektedir. Sirket, piyasadaki iglemlerin getirdigi
maliyetlerden kaginmak i¢in yatay ve dikey
biitiinlesmelere ~ gitmekte ve  bu  islemleri
icsellestirmektedir (Candemir, 2006: 25). Dunning
(1988: 21) tarafindan gelistirilen ve OLI paradigmasi
olarak nitelenen eklektik uluslararasi iiretim teorisi,
¢okuluslu sirketlerin dogrudan yatirim karar1 alirken
miilkiyet  (Ownership), konum (Location) ve
icsellestirme (Internalization) avantajlarini bir arada
saglayan opsiyonlart degerlendirdigini one stirmiistiir.
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Firmanin sahip oldugu miilkiyet avantajlari arasinda
marka, patent, Olgek ekonomileri, teknolojik
dstiinliikler, {retim ve yonetim modelleri yer
almaktadir. Pazar biiyiikligli, hammadde kaynaklarma
yakinlik, faktor maliyetleri ve bdlgesel biitiinlesmelere
taraf olma gibi Ozellikler, yatiimcilarin aradigi
konumsal avantajlar arasinda sayilabilir. igsellestirme,
yatirimel firmann, sahip oldugu patent ve marka gibi
istiinliikleri koruyabilmek ve bu stiinliiklerin getirdigi
iiretici rantindan faydalanabilmek amaciyla dogrudan
yatirim kanaliyla iilke pazarmna girmesidir. Bu sayede
yatirimer firma, {iretim fonksiyonlarini biitiinlestirmis;
iretim ve tedarik zincirinin maruz kalabilecegi dissal
riskleri asgari diizeye indirmis olacaktir.

Teorik olarak bakildiginda DYSY’yi belirleyen
faktorler ~ konusunda tam  bir fikir  birligi
saglanamamakla Dbirlikte, bu teorilerin birbirini
tamamlayict  nitelikte  oldugu  goriilmektedir.
DYSY’ye yonelik politikalarin belirlenmesi igin
dogrudan yatirnmlarin gelecekte nasil bir seyir
izleyeceginin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Tirkiye 1980°li yillarda, ithal ikameci sanayilesme
stratejisi  yerine ihracata donik sanayilesme
stratejisini  benimseyerek diinya ekonomisi ile
biitinlesmeye  baglamistir.  Ticaret  engellerini
azaltarak  ilkenin disa a¢thmimi  gelistirmeyi
hedefleyen  siyasi  otorite, hayata  ge¢irdigi
diizenlemelerle mal ve sermaye akimlar1 {izerindeki
kontroliinii hafifletmistir. 1989’da yliriirliige giren
Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar ile yabanci sermaye hareketlerinin 6niindeki
kisitlamalar azaltilmistir. Liberal iktisadi politikalarin
gelistirdigi yatinm ortami ile 1990°l1 yillarda
Tirkiye’ye gelen yillik dogrudan yatirnm miktari
ortalama 1 milyar dolar civarinda seyretmistir (DPT,
2008). Kiiresel dogrudan yatinm girisleri igindeki
pay1 diisiik seviyelerde seyreden Tiirkiye, 2001 yili
sonrasinda hiz verdigi 6zellestirme uygulamalari ile
dogrudan yatirim girislerini arttirmustir. Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yatirimlarin 2006 yili itibariyle, 20,1
milyar dolar oldugu goriilmektedir (YASED, 2007:
5).

1990°dan 2006 yilina kadar Tiirkiye’de dogrudan
yatirimlarim belirleyicileri olarak alman GSYIH, disa
aciklik, isglici maliyeti ve enflasyonun DYSY
iizerindeki etkilerini arastiran bu ¢alismada, oncelikle
DYSY ile ilgili temel kavramlar agiklanarak,
cokuluslu sirketlerin bagka iilkelerde yatirim-iiretim
faaliyetlerini ve farkli yatirim tiirlerini agiklamaya
yonelik teorilere deginilmistir. DYSY girislerini
etkileyen faktorlere deginilerek ~ DYSY’nin
belirleyicileri kuramsal diizeyde ortaya konmustur.
Ayrica, ilgili ampirik literatiir 6zetlendikten sonra
calismada  kullanilan model ve  degiskenler
tanittlmistir. Son olarak, Tirkiye’ye gelen DYSY



lizerine yapilan ekonometrik analiz ile DYSY’nin
temel belirleyicileri tespit edilmeye caligilmistir. Bu
cergevede, Johansen ¢oklu egbiitiinlesme tahmin
yontemi kullanilarak uzun dénem iligkiler tahmin
edilmis ve buradan hareketle, Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla kisa donem iliskileri arastirilmistir.
Caligma, modelin tahmin edilmesi ile elde edilen
sonuglar ve bu sonuglar 15181nda olusturulan politika
oOnerileri ile tamamlanmaktadir.

LITERATUR iINCELEMESI

DYSY’nin belirleyicileri lizerine ¢ok genis ve aymni
zamanda tartigmali bir literatiir bulunmaktadir.
DYSY’yi etkileyen faktorleri genisleten ve degisik
acilardan ele alan aragtirmacilar olmustur. DYSY’yi
etkileyen faktorlere iliskin literatiirii Ozetleyen
Chakrabarti (2001: 91-92), bu faktorleri piyasa hacmi,
isglicli maliyeti, ticaret engelleri, bilylime orani, disa
aciklik, ticaret acigi, doviz kuru ve vergi seklinde
smiflandirmistit. UNCTAD ise, 1998 yili Diinya
Yatinm Raporu’nda, DYSY’yi etkileyen faktorleri
ekonomik (pazara, kaynaga veya etkinlige odakli),
politik ve yatirim ortamina ait faktorler olarak ii¢ alt
baslik altinda siniflandirmistir (UNCTAD, 1998: 91).

Pazar arayan uluslararasi yatirimcilar i¢in en iyi
alternatif biiyiik bir pazara sahip lilkelerdir. Pazarin
biiyiikliigii, ev sahibi iilkenin GSYIH veya kisi basina
GSYIH’si ile olgiilmektedir. Piyasa hacmi hipotezi,
Olgek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin
etkin kullanimi icin biiyiik bir piyasanin gerekliligi
gorisiinii desteklemektedir (Chakrabarti, 2001: 97).
Piyasa biyiikliiginin, DYSY iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 1960’1 yillardan giliniimiize,
cesitli arastirmalar  gergeklestirilmistir.  Ornegin,
Scaperlanda ve Mauer (1969) yapmis olduklar
calismada, piyasa biyiikliigiinin 6nemli olduguna
iligkin kanitlar elde etmislerdir. Daha sonra Root ve
Ahmed (1979)’in gelismekte olan iilkelere iliskin
yapmis olduklar1 ¢alijmada da ayn1 sonuca
ulasilmistir. Yine, Kravis ve Lipsey (1982) yaptiklari
calismada, ev sahibi {ilkenin piyasa biiyiikliigiiniin,
cokuluslu sirketlerin yerlesim yeri karari iizerinde
o6nemli bir etkiye sahip oldugunu gézlemlemislerdir.
Bunun diginda Schneider and Frey (1985) az gelismis
iilkelerdeki DYSY’ye iliskin yapmuis olduklar
calismada piyasa biiyiikligiiniin  6nemli bir faktor
oldugu sonucuna ulagmislardir. Aymi sekilde,
Shamsuddin (1994), Billington (1999), Obwona
(2001),  Chakrabarti (2001), Bouoiyour (2003) ve
Kristjansdottir (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda
benzer sonuglara ulasilmistir. Piyasa biiytikliigline
iliskin genel kam1 bu degiskenin DYSY’yi pozitif
yonde etkileyen ©nemli bir belirleyici oldugu
yoniindedir.

DYSY’nin ekonomik belirleyicileri arasinda en
tartismalt  olani, isglici maliyetleridir.  Ucuz
isgiiciiniin yabanci yatirimlar i¢in bir cazibe unsuru
oldugu genel kabul goren bir goriistir. Ornegin,
Saunders (1982), Schneider ve Frey (1985),
Shamsuddin (1994) ve Hatzius (2000) tarafindan
yapilan caligmalarda, daha yiiksek {icretlerin
DYSY’yi caydirdigr sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte, diisiik ticretlerin DYSY’yi cezbetmede etkili
olamayacagini ya da ikisi arasinda dnemli bir iligkinin
olmadigini savunan goriisler de bulunmaktadir. Caves
(1974), Nankani (1979) ve Swedenborg (1979), reel
icretlerle DYSY arasinda pozitif ve énemli bir iligki
oldugu sonucuna ulagsmakla birlikte Wheeler ve Mody
(1992) bu iki degisken arasinda imalat sanayinde ¢ok
zayif bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir
(Chakrabarti, 2001: 97). DYSY ile iicretler arasinda
dogrudan bir iliskinin olmayacagni ileri siiren goriisler,
isgliclinlin iiretim siirecinde sermayeye oranla giderek
daha az pay almast ve  yabanci yatirimcilarin
iicretlerden ¢ok isgiicii verimliligini dikkate almas1 gibi
nedenlere dayandirilarak agiklanmaktadir (Govdere,
2003: 30; Larudee ve Koechlin, 1999).

Bir tilkenin dis ticaret hacmi/GSMH orani ile dlgiilen
diga agiklik derecesi de dogrudan yatirimlari
etkilemektedir.  Yatirimlarin, ticaret  edilebilir
sektorlere yoneldigi gorlisiinden hareketle, disa
aciklik oran yiiksek olan {ilkelerin daha fazla yabanci
yatirrm ¢ekecegi kabul edilmektedir. Kravis ve
Lipsey (1982) ile Edwards (1990) iilkenin disa aciklik
derecesinin, DYSY iizerinde, gii¢lii bir pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Schmitz ve
Bieri (1972) ise, disa agiklik ve DYSY arasinda zayif
bir pozitif iliski bulgusuna ulagirken Wheeler ve
Mody (1992), elektronik sanayiinde zayif bir negatif
iligki, imalat sanayiinde ise giiclii bir iliski oldugu
bulgusuna ulagmislardir (Chakrabarti, 2001: 100).

Ev sahibi tilkenin para birimindeki bir degerlenme ve
deger kaybini gosteren doviz kurlar1 da bu iilkedeki
tilketicilerin satin alma giiclinii degistirerek yerel
piyasaya doniik dogrudan yabanci sermaye girisini
etkiyecektir. Omegin déviz kurundaki reel deger
kaybi, daha ucuz hale gelen yerli isgiiciine yonelik
avantaj saglama istegiyle iilkeye sermaye akisini
artirabilir. Clinkii karsilagtirmali iiretim maliyetleri
gibi belirleyiciler reel doviz kuruyla yakindan
iliskilidir (Giing6r, 2002: 76). DYSY daha ¢ok
cokuluslu sirketlerce yapilmakta ve bu sirketlerde
cok sayida iilkede faaliyet gosterdikleri igin, ¢ok
sayida para birimi ile caligmak durumundadirlar.
Bundan dolayi, doviz kurlarindaki hareketlilik ve
belirsizliklerin, s6z konusu firmalarin hem karliligini,
hem de iretim yeri tercihlerini etkilemesi
beklenecektir (Govdere, 2003: 7). Teorik olarak
bdyle bir beklentinin varligina ragmen DYSY ile
doviz kurlart arasindaki iligkilerin  aragtirildigi
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ampirik caligmalarda tam bir fikir birligine
vartlamamistir. Edwards (1990), yaptigi ¢alismada
doviz kurundaki degismelerin DYSY’yi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagirken Froot ve Stein (1991)
ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Diger yandan Sader (1993) ile Tuman ve Emmert
(1999) tarafindan yapilan g¢alismalarda ise bu iki
degisken arasinda 6nemli bir iliski bulunamamustir.

Ticaret engellerinin de DYSY’nin belirleyicileri
arasinda yer aldig1 genel kabul gérmekle birlikte, bu
konu da tartigmalidir. Tarife farkliligi hipotezine gore,
ticarete konulan engeller s6z konusu iilkeye {iriin
ihracatin1 zorlagtirdig1 i¢in, firmalar o {ilke iginde
yatirima yonelmektedirler. Korumaci politikalar, hem
iretim maliyetlerini, hem de fiyatlar1 yiikselterek,
monopol karlarini yiikseltici bir etki yapabilmektedir
(Govdere, 2003: 8).

DYSY’yi etkileyen faktorler arasinda 6nemli olan bir
digeri ise, ticaret a¢131 olarak gosterilmektedir. Torissi
(1985) ticaret fazlasinin, dinamik ve saglikli bir
ekonominin gostergesi oldugunu, bu nedenle de,
DYSY’yi tesvik ettigini belirtmektedir. Bu alanda
yapilan diger g¢alismalar da, ayni yonde bulgular
ortaya koymustur. Oregin, Schneider ve Frey (1985)
ile Hein (1992) ticaret fazlasi ve DYSY arasinda
giglii  bir pozitif iliskinin bulunduguna isaret
etmiglerdir (Chakrabarti, 2001: 100).

DYSY iizerindeki etkisi olan bir diger ekonomik
faktor de bilylimedir. Daha hizli biiyliyen ekonomiler,
firmalara nispi olarak daha iyi firsatlar sunmaktadir.
Bir baska ifade ile, daha iyi kar olanaklan
saglamaktadirlar. Bu iki degisken arasindaki iliskileri
aragtiran Bandera ve White (1968), Lunn (1980),
Schneider ve Frey (1985) ve Culem (1988)
biiyiimenin, DYSY {iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye
sahip oldugunu gozlemlemislerdir (Chakrabarti,
2001: 101). Bununla birlikte, farkli sonuglara ulagsan
yazarlar da vardir. Ornegin, Nigh (1985) biiyiimenin
DYSY iizerindeki etkisini gelismis ve gelismekte olan
iilkeler agisindan karsilagtirmali olarak incelemis ve
gelismis tlkeler icin zayif, az gelismis ilkeler icin
giiclii bir iligki bulundugu sonucuna ulagmustir.

Ekonomik faktorler disinda yatirim kararini etkileyen
bir diger etken grubu da politik faktorlerdir.
Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar, yabaci yatirimlar
icin 6nemlidir. Ekonomik istikrar, yatirnm yapilacak
iilkenin  mevcut ve  gelecekteki  ekonomik
gostergelerinin  ekonomik riskleri uygun yatirim
ortamini saglayacak sekilde en diisiik seviyede tutma
kabiliyetine sahip olmast anlamina gelmektedir.
Ekonomik gelismelerin ongoriilebilir smirlar iginde
gergeklesmesi  durumunda yatirrmer  kendisini
giivende hissedecektir. Ayni durum siyasi istikrar i¢in
de gegerlidir (Kaymak, 2005: 88). Para arzi
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iizerindeki ekonomik baskiyr hesaba katmak icin
enflasyon orani ¢ogu zaman ekonomik istikrarm bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Obwona (2001)
yabanct yatirimcilar Uganda’da yatirim yapmaya iten
temel faktorleri incelenmis ve analiz sonucunda
ekonomik ve politik istikrarin tim diger 6zendirici
faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna ulagmigtir.
Ayni sekilde Bajo-Rubia ve Sosvilla-Rivero (1994)
Ispanya ve Yih Yun Yang vd. (2000) de Avusturya
icin yaptiklar1 analizlerde, yiiksek enflasyonun ev
sahibi ilkenin makroekonomi  politikasindaki
belirsizligi yansittigim1 ve bu nedenle dogrudan
yatirimlari caydirdigi sonucuna ulagmislardir.

Yatirim karar1 alinirken gozetilen diger bir politik
faktdr de vergi politikalaridir. Yatirimlar ve karlar
iizerindeki asirt vergi yiikii, cokuluslu sirketlerin ev
sahibi iilkeye yatinm yapmasmi engelleyecektir.
Vergi yiikii karlar yaninda, ana sirket ile bagh sirket
arasindaki her tiirlii para transferini icermektedir.

Ozellestirme politikalar da hiikiimetin, hem devletin
ekonomideki agirligr ile ilgili hem de serbest
piyasanin isleyisi ile ilgili tavrimi gosterdiginden
dolay1 yabaci yatirimlar i¢in 6nem arz etmektedir.
Ozellestirme uygulamalarmin  ana  hedeflerinden
birisi, miilkiyetin el degistirmesi yoluyla rekabetin
saglanmasidir. Ozellestirme programlari, DYSY nin
giderek Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerine kaymasinda 6nemli bir faktdrdiir (Sabur,
2002: 5).

Yabanci yatirimcilarin - belirli  bir  siire  gelir
vergisinden muaf tutulmasi, ithal ettigi ara mallarin
gimriik vergisi indirimleri ve siibvansiyonlar gibi
mali tegviklerin yabanct yatinm i¢in ilkenin
cekiciligini artirdigr diisiniilmektedir. Ancak, yapilan
aragtirmalar, ekonomik karliliktan ¢ok mali karliligi
diisiinen yatinmcilar istisna olarak degerlendirilirse,
iilkenin politik ve ekonomik kosullar bakimindan cazip
olmamast durumunda mali tegviklerin bunu telafi
edemeyecegi yoniindedir (Efe, 2002: 17). Tesvikler
yabanci sermayeyi ¢ekmekte tek basmna etkili degildir.
Yatirim tesviklerinin etkinligini azaltan Gnemli bir
faktor, her gelismekte olan iilkenin farkl 6lciilerde de
olsa tesvik tedbirleri uygulamakta olmasidir (Duran,
2002: 71-72).

Birgok iilke {izerine yapilmis ¢ok sayida g¢alisma
olmasina ragmen, DYSY’yi belirleyen degiskenlerin
isaret ve biiyikliiliklerinin iilke ve sektorlere gore
farklilik arz ettigi goriilmektedir. DYSY’nin farkli
bakis agilart ile ele alindigi bu galigmalarda elde
edilen sonuglarin farkliliginin, iilkelerin sahip oldugu
farkli ekonomik, politik ve sosyal sartlardan
kaynaklandig1 goriilmektedir. Farkli iilkeler iizerine
yapilan ampirik literatiirii bu sekilde 6zetledikten sonra
DYSY’nin belirleyicilerine iliskin Tiirkiye iizerine



yapilan calismalara bakildiginda, Ozag (1994)
tarafindan yapilan c¢alisma gbze c¢arpmaktadir. Bu
calismada 1980-1992 donemine iliskin yillik veriler
kullanilarak DYSY’yi etkileyen faktorler arastirtlmistir.
GSMH, Isgiicii maliyeti, reel déviz kuru ve yatirmm
tesviklerinin bagimsiz degisken olarak alindigi bu
calismada, GSMH ve tesviklerin DYSYyi pozitif, reel
doviz kuru ve isgilici maliyetlerinin ise negatif
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Tatoglu ve Glaister (1998)’in yaptig1 bir calismada
ise Tirkiye’ye yatirim yapan 98 yabanci firma
yoneticisine anket uygulanmig ve Tirkiye’yi
tercihlerinde etkili olan en Onemli faktorler
sorgulanmistir.  Bunun igin piyasa biyiikligi,
ekonominin bilyiime hizi, politik ve ekonomik
istikrar, altyap1 yatinnmlarinin diizeyi, kalifiye isgiicii
olanaklari, yabanci yatirimlara karsi hiikiimet
tarafindan yiriitilen politika, tegvikler, ulasim ve
haberlesme maliyetleri, karlarin transfer edilebilirligi
gibi faktorler kullanilmistir. Caligmada, Tiirkiye’nin
sahip oldugu yerlesim yeri faktorlerinin nispi dnemi,
yatirim yapan firmanin hangi iilkeye ait oldugu ve
yapilan yatirimin piyasaya giris bigimine — goére
degistigi sonucuna ulagilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002) tarafindan yapilan bir bagka
calismada da 1980-1998 doénemine iliskin yillik
veriler kullanilarak DYSY, GSMH, biiyiime orant,
ihracatin ithalata orani, doviz kuru degiskenligi ve
faiz oran1 degiskenleri arasindaki uzun donemli
iligkiler aragtirilmigtir. Caligma sonunda ele alinan
degiskenlerden GSMH, biiyliime orani, altyap:
yatirimlari ve disa agiklik orani ile DYSY arasinda
pozitif yonlii, faiz oram1 ve doviz kuru ile DYSY
arasinda negatif yonli uzun dénem iliskisi tespit
edilmigtir.

Alict ve Ucal (2003) tarafindan yapilan bir ¢alismada
Tirkiye’ye gelen DYSY, ihracat ve biiylime
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmigtir. 1981:01-
2002:04 doénemine iliskin yapilan analiz sonucunda
ihracattaki biiylimenin ¢iktidaki biiylimenin Granger
nedeni oldugu fakat ihracattaki biiylime ve ¢iktidaki
biiytime ile dogrudan yatirimlar arasinda herhangi bir
nedenselligin olmadig1 ortaya konmustur.

Deichmann vd. (2003) tarafindan 1995 yilinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 293 yabanci firma
lizerine yapilan c¢alismada iilkenin kalkinmislik
diizeyi, altyap1 imkanlari, ulasim imkanlari, kalifiye
isgiicli olanaklari, banka kredilerinin iktisadi faaliyet
icindeki payi, tarimsal iretimin ekonomi ig¢indeki
pay1 ve kamu yatirmmlarinin GSYIH icindeki pay
aciklayict degisken olarak kullanmilmistir. Calisma
sonucunda DYSY ile gelir seviyesi, altyap1 olanaklar1
ve kalifiye isgiicii degiskenleri arasinda pozitif yonlii

bir iliski tespit edilirken, kalifiye isgiiciindeki
yetersizlikler, tarimin ekonomideki payr ve kamu
yatirmmlarmin - GSYIH icindeki payr ile DYSY
arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Yukarida 0Ozetlenen c¢aligmalarin  disinda  Dursun
(2004: 167-182) tarafindan yapilan doktora tezinde
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlari belirleyen
faktorler 1981-2003 dénemi i¢in analiz edilmistir.
Kisi basina GSMH ve reel ticret degiskenlerine ilave
olarak enflasyon belirsizliginin de agiklayici degisken
olarak kullanildig1 c¢alisma sonucunda kisi basina
GSMH ile reel iicret degiskenlerinin dogrudan
yatinmlar  iizerindeki  etkisi  pozitif  olarak
bulunmustur. Caligsmada diisiik ticretlerin Tiirkiye igin
dogrudan yatirimlari ¢eken bir unsur olmadig: ifade
edilmistir. Ayrica ¢alismada enflasyonun, enflasyon
belirsizligini arttirdig1; enflasyon belirsizliginin ise
dogrudan yatirimlar {izerinde olumsuz bir etki
yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’ye iliskin ¢aligmalara bakildiginda DYSY’yi
etkileyen faktorleri genisleten ve bu faktorleri degisik
acilardan ele alan ¢ok sayida g¢alismanin oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in farkli bir
veri seti ve ¢ok degiskenli koentegrasyon ve hata

diizeltme modeli kullanilarak DYSY’nin
belirleyicileri arastirilmustir.

EKONOMETRIK ANALIZ

Model ve Degiskenler

DYSY’nin  Tirkiye’deki belirleyicilerinin

aragtirildigi bu calismada DYSY, piyasa biiytikligi,
tilkenin dis ticarete agiklik orani, isgiicii maliyeti ve
enflasyon ile agiklanmaya calisilmistir. DYSY nin
temel Dbelirleyicilerini tahmin etmeye yonelik
olusturulan fonksiyon i¢in ¢ift logaritmik kalipta bir
model  kurulmustur.  Cift logaritmik  kalip,
aragtirmaciya tahmin edilen katsayilarin esneklik
olarak yorumlanabilmesi agisindan biiyiik bir avantaj
saglamasi nedeniyle tercih edilmektedir. Bu baglamda
kurulan modelde DYSY nin ele alinan degiskenlere
kars1 esneklik katsayilart hesaplanacaktir. Ampirik
analizin modeli ve bu modele iligkin degiskenler
asagidaki gibidir:

LnFDI, =B, + B,LnGDPSA+B,LnINF+ B;LnOPENSA+ B,LanWAGE+ 1, (3.1)

257



i=m i=m

i=m i=m

ALnFDI=agta,p, 1+ ) @, ALnGDPSA i+ » @, ALnINF,;+ Y d, ALnOPENSA; + » d. ALnWAGE,; +
2 3 4 5

i=0 i=0
i=m
Za6 ALnFDI+¢,
i=1

1990:01-2006:4 donemini’ kapsayan iiger aylik
verilerin  kullanildigi caligmada Tiirkiye’ye giren
dogrudan yabanci sermaye verileri (FDI), piyasa
biiyiikliigiiniin etkisini 6l¢mek iizere GSYIH (GDP),
isgiicli maliyetinin etkisini yansitmak iizere reel iicret
endeksi (WAGE), disa agiklik oranmm etkisini
dlgmek iizere ithalatin GSYIH’ye orani (OPEN) ve
ekonomik istikrarin bir Olgiisii olarak toptan esya
fiyatlar1 endeksi (ENF) wverileri ele alinmistir.
Caligmada kullanilan serilerin 1990-2006
donemindeki seyri EK-1°de verilmistir. (3.1) uzun
donem ve (3.2) ise kisa donem DYSY girisine iligkin
denklemleri gostermek iizere, GDP ve  OPEN
degiskenlerinin katsayilarmin beklenen isareti pozitif
iken WAGE ve ENF degiskenlerinin beklenen isareti
negatiftir.

Bu ¢alismada kullanilan veriler, TCMB elektronik
veri dagitim sistemi ve IFS (International Financial
Statistics) Kurumu’nun web sitesinden saglanmustir.
TCMB elektronik veri dagitim sistemden orijinal hali
1997=100 olan reel iicret endeksi ve orijinal hali
1968=100 olan toptan esya fiyatlar1 endeksi verilerle
uyumlu olmasi agisindan, tarafimizdan 1990=100
bazli hale doniistiriilmiistir. Analizde kullanilan
modelin sembolleri Tablo 1’de tanitilmaktadir.

" Ele alinan degiskenlere iliskin verilere 1990:01-
2006:4 itibariyle ulasilabildigi i¢in aragtirma donemi
bu sekilde belirlenmistir.
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Tablo 1: Modeldeki Semboller ve Anlamlar:

Sembol | Anlami ve Ol¢iim Birimi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart
FDI (milyon $)

GDP Gayri Safi Yurti¢i Hasila (milyon $)

Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi
INF (1990=100)

WAGE | Reel Ucret Indeksi (1990=100)

Ithalatin GSYIH’ye Oram
OPEN | ((ithalat/GSYIH)*100)

Mevsimsel Diizeltme (SA-Seasonal

SA Adjustment)
Ln Logaritma Fonksiyonu, LnX=LOG(X)
A Birinci Fark Islemcisi, ALnX=D(LnX)

Uzun Dénem DYSY’ye iliskin
Regresyondan Elde Edilen Artik
Terimlerin Bir Dénem Gecikmesi
(ECT-Hata Diizeltme Terimi)

Analiz i¢in kullanilan serilerin {iger aylik olmast
nedeniyle mevsimsel etki igerip igermedigine kukla
degisken yontemiyle bakilmig ve GDP ve OPEN
serilerinde mevsimsellik gozlenmistir. Bu nedenle,
s6z konusu seriler TRAMO-SEATS® yéntemiyle

2 Mevsimlik etkilerin belirlenmesinde ve serilerin
mevsimsel etkilerden arindirilmasinda  kullanilan
cesitli yontemler bulunmaktadir. Bunlar; hareketli
ortalamalar yontemi, mevsimsel kukla degisken
yontemi, tistel diizlestirme yontemi, CENSUS II, X11
yontemi ve TRAMO-SEATS gibi ydntemlerden
olusmaktadir. Caligmamizda serilerin mevsimsel
etkilerden armdirilmasi  igin  TRAMO-SEATS
yontemi kullanilmigtir. Bu ydntemde mevsimsel
diizlestirme igin ARIMA temelli bir model
olusturularak serideki ilk bakista gdzlenemeyen, gizli
bilesenleri ayristirtlmakta ve minimum ortalama hata
karesi elde edilmektedir. Gomez ve Maravall (1996)
tarafindan ortaya konan ve Maravall (2002, 2005)
tarafindan  gelistirilen =TRAMO ve SEATS
programlart ile seri 6nce diizeltilmekte ve ardindan




mevsimsellikten arindirilarak analize dahil edilmistir.
Analizler, Econometric Views 5.1 paket programi
yardimiyla yapilmustir.

Modeldeki degiskenler arasi iliskileri arastirmada
kullanilan 3.1 nolu denklemin tahmin edilebilmesi
icin, Oncelikle degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan olmasi,
ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismeyen ve
iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigr doéneme degil de, yalmzca iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireci ifade
etmektedir (Gujarati, 2001: 713).

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigs,
yapilan g¢alismalarin bilyiik ¢ogunlugunda birim koék
testiyle sinanmaktadir. Birim kok iizerine yapilan
caligmalarda, birim kok igeren degiskenlerin EKK
yontemi ile tahmin edilmesi halinde giivenilir
olmayan sonuglara yol acacagi belirtilmis ve bu
durum “sahte regresyon” olarak ifade edilmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda ekonometrik olarak
anlaml iligkiler elde edilebilmesi i¢in, analizi yapilan
serilerin duragan seriler olmast gerekmektedir.
Duraganlig1 saglamak amaciyla uygulanan fark alma
islemi ise, serilerde bilgi kaybina yol agmaktadir.
Bunu oOnlemek amaciyla esbiitiinlesme yontemi
kullanilmaktadir.  Duragan  olmayan  serilerin
“dogrusal” kombinasyonlarinin uzun doénemde
duragan olmasini ifade eden egbiitiinlesme iliskisinin
arastirilabilmesi  igin, biitin degiskenlerin ayn1
mertebeden duragan olmasi gerekir (Enders, 1995:
358-359). Zaman serilerinin duraganligi, litaratiirde
bulunan  ¢esitli  yontemler  kullanilarak  test
edilmektedir. Bu ¢aligmada degiskenlerin
duraganliklart Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen DF-ADF birim kok testleri
kullanilarak arastirillmigtir. Ancak bu birim kok
testleri serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda
birim kokiin varligi konusunda sapmali sonuglar
verebilir. Bu sakincayr gidermek icin  Zivot ve
Andrews (1992) birim kok testi kullanilmigtir. Bu
testler sonucunda aynit mertebeden duragan olduklari
anlagilan FDI, GDP, OPEN, INF ve WAGE serileri
arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi, Engle-
Granger yontemiyle test edilebilmektedir (Engle ve
Granger, 1987: 251-276). Ancak arastirilan
esbiitiinlesme iligkisinde n tane degisken varsa en ¢ok
(n-1) adet esbiitiinlesik vektor olabileceginden dolay1
Johansen ¢oklu esbiitiinlesme yontemi kullanilmis ve
esbiitiinlesik vektor sayisi arastirilmistir (Johansen ve
Juselius, 1988: 231-254; 1990: 169-210). Johansen
yonteminde esbiitiinlesik vektor sayisi, Ozdegerler

diizeltilen ARIMA modeli bilesenlerine ayrilarak
diizlestirilmektedir. Yontemle ilgili ayrintili bilgi i¢in
bkz. Bozkurt (2007: 23-24).

(eigenvalues) kullanilarak log olabilirlik test
istatistigine dayanan iz istatistigi (trace statistics) ve r
sayida esbiitiinlesik vektoriin r+1 sayidaki alternatifi
karsisinda test edilmesine dayali maksimum &6zdeger
istatistigi (maximum eigenvalues statistics) ile
bulunmaktadir. Johansen yontemiyle esbiitiinlesik
vektor sayisi ve uzun donem esitligi belirlendikten
sonra ilk asamada (3.1 nolu denklem) elde edilen hata
terimlerinin  bir doénem gecikmeli degeri hata
diizeltme modelinde (3.2 nolu denklem) kullanilarak
kisa donem iliskileri arastirilmaya caligiimistir.

Analiz Sonuglart
Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamlt
iligkilerin tespit edilmesi i¢in, daha 6nce de ifade
edildigi gibi, serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Trend ve mevsimsellik igeren seriler duragan
degillerdir. Bu nedenle, oOncelikle serilerin
mevsimsellik, sabit ve trend gibi deterministik
ozelliklerine bakilmis ve mevsimsellik gdézlemlenen
seriler mevsimsellikten armndirilmig olarak modele
katilmigtir.  Tablo 2’de  modelde yer alan
degiskenlerin  deterministik  bilesenlerine iligkin
sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degisken | ¢ pit | Trend | s, S S;
ler
—— 4,804 | 0,036 | -0,451 | -0,340 | -0,260

(0,000) | (0,000) | (0,071) | (0,171) | (0,293)

LnGDP | 1043 | 0,014 | -0,209 | -0,519 | -0,338
(0,000 | (0,000) | (0,008) | (0,000) | (0,000)

LnOPEN | 2,707 | 0,013 | 0,100 | 0,074 | -0,253
(0,000) | (0,000) | (0,008) | (0,047) | (0,000)

4,498 | -0,003 | -0,026 | 0,002 | 0,016

LaWAGE | 0.000) | (0,000) | (0.206) | (0.910) | (0.434)

4,793 0,110 | 0,033 | 0,042 | 0,012

LnINE= 1 0,000) | (0,000) | (0.815) | (0.784) | (0.934)

Not: Katsayilarin altinda parantez i¢inde yer alan
rakamlar t istatistiginin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, tiim degiskenlerin trend ve
sabit degiskeni icerdigi gozlenmektedir. Ayrica,
LnGDP ve LnOPEN disindaki  degiskenlerin
mevsimsellik igermedigi sdylenebilir. Bu nedenle s6z
konusu degiskenler, mevsimsel diizeltmeye tabi
tutularak, modele dahil edilmistir. Modelde yer alan
degiskenlere iliskin deterministik bilesen gerekliligi
aragtirildiktan  sonra, stokastik bilesen igerip
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icermedigi, 6ncelikle DF birim kok testi kullanilarak
test edilmistir. Fakat tahmin edilen modelin hata
terimlerinde otokorelasyona rastlanmast durumunda,
minimum SC  (Schwarz  Kriteri) degerlerine
ulagilincaya kadar bagimli degiskenin gecikmeleri de
teker teker modele ilave edilerek ADF birim kdk
testine basvurulmustur. Bu g¢ergevede yapilan birim
kok  testlerine iliskin  sonuglar Tablo 3’te
verilmektedir.

Tablo 3°te yer alan ADF birim kok testi sonuglar
incelendiginde, LnFDI, LnGDPSA, LnOPENSA,

LnWAGE ve LnINF degiskenleri i¢in mutlak deger
itibariyle ADF istatistigi, kritik degerden kiigiik
oldugundan, serilerin bir birim kok igerdikleri, yani
duragan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Calismada kullanilan
tim degiskenler diizeyleri itibariyle duragan degildir.
Bu nedenle degiskenlerin birinci farklar1 alinarak
tekrar birim kok testlerine tabi tutulmustur.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF Test istatistigi %S5 Kritik Deger
LnFDI -0,87 (2)** -3.480
LnGDPSA -2,03 (0)** -3.480
LnOPENSA -2,55 (0)** -3.480
LnWAGE 3,42 (8)** -3.480
LnINF -2,62 (0)** -3.480
ALnFDI 9,88 (1)* -1.945
ALnGDPSA -7,90 (0)* -1.945
ALnOPENSA -7,95 (0)* -1.945
ALnWAGE -2,40 (7)* -1.945
ALnINF -5,53 (0)* -3.480

Not: Parantez igindeki degerler, Schwarz kriterine gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme

uzunluklarini goéstermektedir. *, % 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddini gosterir. **, % 5 anlamlilik

diizeyinde sifir hipotezinin kabuliinii gésterir.

Duraganlastirma iglemi sirasinda fark almirken
genellikle trend ve sabit kaybolmaktadir (Tari, 2005:
400). Bu nedenle, ALNINF serisi haricindeki diger
serilerin grafikleri de sabit ve trend etkisinin
olmadigint gosterdiginden, bu degiskenlere iliskin
ADF testinde sabit ve trend konulmamistir.
Degiskenlerin birinci farklar itibariyle ADF birim
kok testi sonuglart Tablo 3’te yer almaktadir. Bu
sonuglar incelendiginde, ADF testi i¢in hesaplanan
test istatistigi mutlak deger olarak kritik degerleri
astigindan, serilerin bir birim kdk igerdikleri, yani
duragan olmadiklarimi ifade eden sifir hipotezinin
reddedilerek alternatif hipotezin kabul edildigi
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, c¢alismada
kullanilan tim degiskeler Dbirinci mertebeden
duragandir.

Yapisal degismelerin varligi durumunda, ADF gibi
geleneksel birim kok testlerinin yanlis sonuglar
verecegi ve gercekte duragan olan bir serinin duragan
degilmis gibi goriinebilecegi literatiirde oldukga sik
tartisilmaktadir.  Yapisal  kirilmanin  serilerin
duraganligi tizerinde etkili olup olmadigini aragtirmak
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amaciyla, Zivot ve Andrews (1992)’in gelistirdigi
yapisal birim kok testine bagvurulmustur. Zivot ve
Andrews’in Onerdigi birim kok testine iliskin birinci
ve iigiincii model (Model A ve Model C)®
uygulanarak, yapisal kirilmanmn birim kok testlerine
etkisi arastirllmistir. Tablo 4, bu teste iliskin sonuglari
icermektedir.

3 Zivot-Andrews testinde, yapisal kirilmanin birim
kok testlerini nasil etkiledigini aragtirmak igin iig
model gelistirilmistir. Ancak, son model, B
modelinde var olan egimdeki kirilmanin etkisini de
icerdigi i¢in uygulamada yaygin olarak A ve C
modelleri tercih edilmektedir. Bizim ¢alismamizda da
sadece Model A ve Model C test sonuglarina yer
verilmektedir. Kullanilan bu modellerle ilgili ayrintili
bilgi igin bkz EK-2.



Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Model A Model C
Degiskenler | et jstatistigi* | %5 Kritik Deger | Test istatistigi* | %5 Kritik Deger
LnFDI -1,99 (2003:04) -4,80 -3.91 (2002:01) -5,08
LnGDPSA -4.05 (2003:02) 4,80 -5.00 (2001:02) -5,08
LnOPENSA | -3.79 (1994:04) -4,80 -4.61 (1998:01) -5,08
LnWAGE -0.82 (1994:01) 4,80 -2.32(2001:02) 5,08
LnINF -3.56 (1999:03) -4.80 -3.60 (1999:01) -5,08

Not: Parantez i¢indeki degerler olasi kirilma zamanini géstermektedir. *, test istatistigi o katsayisina iliskin minimum

t degerlerini gostermektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testinde Model A igin
“serinin sabitinde (ortalamasinda) yapisal kirtlma
olan trend duragan bir siire¢” seklindeki alternatif
hipotezine karsilik “serinin birim koék igerdigi” bos
hipotezi test edilmektedir. Tablo 4’ten de goriildiigi
gibi tiim degiskenler igin & katsayisina iliskin t
istatistigi, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
kiigiiktlir. Dolayisiyla birim kokiin varhigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Buna goére
tlim seriler birinci dereceden entegredir yani I(1)’dir.
En genis model olan Model C’de ise “serinin
sabitinde (ortalamasinda) ve egiminde yapisal kirilma
olan trend duragan bir siire¢” alternatif hipotezine
karsilik “serinin birim kok igerdigi” bos hipotezi test
edilmektedir. Tablo 4’deki test sonuglarina
bakildiginda tiim degiskenler i¢cin & katsayisina
iliskin t istatistigi, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden kiigiiktiir. Dolayisiyla birim kokiin varligin
ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani C
modeline gore de biitiin seriler birinci dereceden
entegredir. Yapilan birim kok testinin hem A hem de
C modeli i¢in verdigi genel sonug yapisal kirilmalarin
seriler iizerinde kalici etkiler birakmadigi ve biitiin
serilerin I(1) oldugu yoéniindedir. Tiim degiskenlerin
ayni mertebeden I(1) entegre olmasi, Johansen ¢oklu
esbiitiinlesme  testini  uygulayabilmenin  temel

kosulunu saglamaktadir. Bu durumda, her biri tek
bagina  duragan olmayan serilerin  dogrusal
kombinasyonlarmm  duragan  olup  olmadig:
incelenebilir.

Johansen Egbiitiinlesme Analizi Sonuglart

Bu ¢alismada kullanilan serilerin birim kok 6zellikleri
incelendikten sonra, degiskenler arasinda uzun déonem
iliskisi olup olmadigini test etmek amactyla Johansen
¢oklu esbiitiinlesme testine basvurulmustur. Daha
once ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri
uygulanarak birinci dereceden I(1) entegre olduguna
karar verilen Dbitiin degiskenler esbiitiinlesme
analizine dahil edilmistir. Biitiin degiskenlerin ayni
mertebeden I(1) duragan olmasi, bu degiskenlerle
kurulacak olan bir modelin, ger¢ek bir iliskiyi
yansitabilecegi, yani sahte regresyon olma ihtimalinin
diisiik oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi
Johansen esbiitiinlesme yontemiyle arastirilmistir.
Oncelikle ele alman degiskenler arasinda uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR
modeli tahmin edilmis ve bu modelden elde edilen
minimum gecikme uzunluklarma iliskin tahmin
sonuglar1 Tablo 5°de 6zetlenmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -33.8716 NA 2.41e-06 1.25392 1.42546 1.32127
1 363.974 718.690 1.45e-11 -10.7733 -9.74412%* -10.3692*
2 383.552 32.2078 1.75e-11 -10.5984 -8.71148 -9.85758
3 417.1038 49.7863 1.38e-11 -10.8743 -8.12963 -9.79668
4 446.1932 38.4730%* 1.31e-11* -11.0062* -7.40382 -9.59183
5 469.0113 26.4984 1.6le-11 -10.9358 -6.47573 -9.18469
6 495.4094 26.3980 1.92¢-11 -10.9809 -5.66311 -8.89303

* kritere iliskin segilen gecikme uzunlugu; LR: Olabilirlik oran: test istatistigi (% 5 diizeyinde); FPE

hatast kriteri; AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.

: Son tahmin
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Tablo 5 incelendiginde, AIC, LR, FPE degerlerinin 4
gecikme icin minimum deger verdigi ve SC ve HQ
icin ise 1 gecikmenin minimum deger verdigi
gozlenmektedir. Ug  kriterin  aym  gecikmede
minimum deger vermesi {iizerine, Johansen
esbiitiinlesme analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu
4 olarak alinmistir.

Tablo 6’da yer alan Johansen esbiitiinlesme test
sonuglari incelendiginde, hem maksimum 6z deger
testi, hem de iz testi istatistiklerine goére, % 5
anlamlilik diizeyinde, DYSY girisi (LnFDI), GSYIH
(LnGDPSA), disa agiklik (LnOPENSA), reel iicret
(LnWAGE) ve enflasyon (LnINF) arasinda uzun

donem iliskisini ifade eden bir egbiitiinlesik vektoriin
var oldugu goriilmektedir. Herhangi bir egbiitiinlesik
vektoriin  bulunmadigimi (r = 0) o6ne siiren sifir
hipotezi i¢in maksimum 6zdeger istatistigi 34,06; iz
istatistigi ise 75,16 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler, % 5 anlamlilik diizeyinde maksimum
Ozdeger testi igin 33,87 ve iz testi i¢in 69,81 olan
kritik degerlerden yiiksektir. Bu nedenle esbiitiinlesik
vektor bulunmadigini 6ne siiren sifir hipotezi her iki
test tarafindan da reddedilmistir. Bunun anlami, bir
esbiitiinlesik vektoriin var oldugudur. Ayrica birden
fazla esbiitiinlesik vektdriin var oldugunu goésteren
hipotezler de reddedildiginden esbiitiinlesik vektor
sayisinin 1 oldugu anlasilmistir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test istatistikleri

Maksimum Oz Deger Testi . .
(Maximum Eigenvalue Test) Iz Testi (Trace Test)
1 0, 0,

Bos (H,) | Alternati | Test %S I p.oH,) | Alternatif | Test /S

Hipotez f Istatistig | Kritik Hipotez | Hipotez | Istatistigi Kritik
P Hipotez |i Degeri P P g Deger
r=0 r=1 34.064 33.87 r=0 r>0 75.161 69.81
r=1 r=2 16.010 27.58 r<l r>1 41.097 47.85
r=2 r=3 13.187 21.13 r<2 r>2 25.086 29.79
r=3 r=4 9.9343 14.26 r<2 r>2 11.898 15.49
r=4 r=>5 1.9641 3.841 r<2 r>2 1.9642 3.841

Bu sonuglara gore, ele alinan donem itibariyle,
dogrudan yatirimlar, GSYIH, disa aciklik, iicretler ve
enflasyon arasinda uzun donemde bir tane
esbiitiinlesme iliskisi vardir. Egbiitiinlesme vektorii,
dogrudan yatinm degiskeninin katsayisina goére
normalize edildiginde, degiskenler arasinda asagida
verilen iligki elde edilmistir.

Johansen testi sonucunda elde edilen esbiitiinlesme
vektoriine iliskin katsayilarin isaretleri beklentilere
uygun c¢ikmistir. Parametreler istatistiki agidan
anlamlidir ve model bir biitiin olarak anlamlidir. Bu
cercevede, GSYIH’deki % 1' lik artis, dogrudan
yatirimlarda % 5,11°lik bir artisa neden olmaktadir.
Reel iicret endeksinde meydana gelen % 1°lik artis ise
dogrudan yatirimlart % 9,48 azaltmaktadir. Disa
aciklik degiskenindeki % 1°lik artis ise dogrudan
yatirimlarda % 5,84°likk bir artisa sebep olmaktadir.
Ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak alinan
toptan esya fiyatlar1 endeksindeki %1°lik artis ise
dogrudan yatirimlar1 % 0,67 azaltmaktadir. Yani bu
endeksteki azalmalar ekonomik istikrari yansitmakta
ve dogrudan yatirimlart ters yonde etkilemektedir.
Ayrica Tlcretler ve enflasyondaki artiglar iiretim
maliyetlerinde yilikselmeye neden oldugu i¢in iilkenin
rekabet giiciinii azaltmaktadir. Bu durumun, dogrudan
yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
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LnFDI= 5,11 LnGDPSA - 948 LnWAGE + 5,84

LnOPENSA — 0,67 LnINF  (3.3)
(1.01649)

(2.13334) (0.27757)

(2.25418)

Ayn1  sekilde piyasa biiyiikliigini = gdsteren
GSYIH’deki artis ve disa agiklign gdsteren ithalatin
GSYIH’ye oranindaki artislarm  da  dogrudan
yatirimlar1  6zendirdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de
piyasa biyiikliigi, isgiicli maliyeti ve disa agiklik
dogrudan yatirim girisini  belirleyen ¢ok Onemli
degiskenlerdir. Ekonomik istikrarin ise dogrudan
yatirimlar iizerindeki belirleyiciligi daha azdir.

Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar

Johansen esbiitiinlesme testinin ilk asamasinda, uzun
donemli esbiitiinlesme  iliskisinin  bulunmasinin
ardindan, ikinci agama olarak bu degiskenlerin kisa
donemli  davramiglari, hata  diizeltme modeli
gercevesinde ele alinmistir. Hata diizeltme modelinde,
bagiml degiskendeki degisme, aciklayict
degiskenlerin  duragan halleri ile gecikmeli
degerlerinin ve egbiitiinlesme denkleminden elde



edilen hata terimleri serisinin gecikmeli degerinin
fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Burada hata
diizeltme teriminin katsayisi, bagiml degiskende kisa
donemdeki dengesizligin ne kadarinin bir sonraki
donemde diizeltildigini gosterir. Hata diizeltme

= i=m

modelinde, degiskenler duragan olduklar1
seviyeleriyle kullanilir. Bu baglamda tahmin edilecek
hata diizeltme modeli ve tahmin sonuglar1 asagida
verilmektedir.

i=m i=m

=m
ALnFDI=a*ap, i+ Z"z ALnGDPSA, i+ Za3 ALnINF,; + Za4 ALnOPENSA,; + Zas ALnWAGE,; +

i=0 i=0
i=m
Za6 ALnFDI+¢,
i=1

Hata diizeltme modelindeki maksimum gecikme
uzunlugu, dort olarak segilmistir. Bu ¢ercevede

i=0 =0

hesaplanan hata diizeltme modeline iliskin sonuglar
Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay: Standart Hata T istatistigi

c -0.735878 0.54260 -1.35620
He -0.363553 0.15122 -2.40416
ALnFDI(-1) -0.552950 0.17425 -3.17333
ALNFDI(-2) -0.330659 0.19040 -1.73670
ALNFDI(-3) -0.159140 0.19263 -0.82614
ALNFDI(-4) -0.092784 0.18195 -0.50993
ALNGDPSA(-1) -1.327389 1.47535 -0.89971
ALNGDPSA(-2) 0.485059 1.38567 0.35005
ALNGDPSA(-3) 1.590226 136191 1.16765
ALNGDPSA(-4) 0.890335 1.27455 0.69855
ALNWAGE(-1) -2.938168 3.88283 -0.75671
ALNWAGE(-2) -3.152457 4.13147 -0.76304
ALNWAGE(-3) -6.950786 4.16193 -1.67009
ALNWAGE(-4) -7.223690 4.20090 -1.71956
ALNOPENSA(-1) -0.837889 1.72444 -0.48589
ALNOPENSA(-2) -2.714376 1.60966 -1.68630
ALNOPENSA(-3) 1.476192 1.65604 0.89140
ALNOPENSA(-4) -0.710590 1.59197 -0.44636
ALNINFE(-1) 0.743375 3.29542 0.22558
ALNINF(-2) 4.197160 3.41171 1.23022
ALNINF(-3) 1.082916 3.53912 0.30598
ALNINF(-4) 1361482 3.27219 0.41608
R*=10.58 Fies= 2,75

Breusch-Godfrey LM Testi (5)= 17,71 (0,85)*

*parantez icindeki deger Breusch-Godfrey LM testine iliskin olasilik degerini gostermektedir.
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Tablo 7°de yer alan hata diizeltme modeli sonuglarina
iliskin yapilan testler, modelde herhangi bir sorun
bulunmadigina isaret etmektedir. Modelde bagimli
degiskenin de gecikmeli degeri yer aldigindan
otokorelasyon i¢in DW testi yerine, Breusch ve
Godfrey’in gelistirdigi otokorelasyon testi kullanilmig
ve otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica modelde, hata diizeltme teriminin katsayisi,
beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmigtir. S6z konusu katsaymin degeri, cari
donemdeki dengesizligin % 0,36’Iik bolimiiniin bir
sonraki donemde giderildigini gostermektedir. Bu
durum modelin uzun dénem dengesine ayarlanma
hizinin 2,7 ¢eyrek donem (1/0,36 = yaklasik 2.7
ceyrek donem) oldugunu gostermektedir. Kisa
dénemde dogrudan yatimlarla sadece dogrudan
yatirimlarin  bir donem gecikmeli degeri arasinda
anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Dogrudan yatirimlara yonelik politikalarin belirlenmesi
icin dogrudan yatirimlarn gelecekte nasil bir seyir
izleyeceginin tahmin edilmesi gereginden hareketle
hazirlanmis olan bu ¢aligmada, ilgili literatiir g6z oniine
alinarak dogrudan yatinmlarin temel belirleyicileri
ekonometrik model yardimiyla tahmin edilmistir. Uzun
donem analiz sonuglarina goére Tiirkiye’de dogrudan
yatirimlarin piyasa biiylikliigi, ticretler ve disa acikliga
kars1 esnekliginin ekonomik istikrara gore fazla oldugu
sonucuna ulagilmistir. Dogrudan yatirim  girisleri
beklendigi gibi piyasa biiyiikliigi ve disa agiklik
degiskenlerinden pozitif yonde etkilenirken isgiicii
maliyeti ve ekonomik istikrar degiskenlerinden negatif
yonde etkilenmektedir. Bu sonuglar beklentilerimizle
ve ekonomik teori ile de olduk¢a tutarhdir.
Tiirkiye’deki gelirin artmasi ve lilkenin dis ticarete
daha agik bir hale gelmesi yabanci firmalar tarafindan
ilke ekonomisi igin olumlu gelismeler olarak
degerlendirilmekte, yurti¢i piyasanin genislemesi ve
daha rahat dis ticaret imkanlar1 yabanci yatirimlari
cazip hale getirmektedir. Bunun disinda iicretler,
iretim silirecindeki maliyetleri yiikseltmekte ve
Tiirkiye’nin rakip ekonomiler karsisindaki rekabet
giiciinii  azaltarak dogrudan yatirimlari olumsuz
etkilemektedir. Benzer sekilde enflasyon oranlarindaki
artis da ekonomik istikrarsizligin bir Olgiitii olarak
yorumlanmakta ve dogrudan yabanci yatirimlari
olumsuz etkilemektedir.

Birgok gelismekte olan ekonomi gibi  tasarruf
yetersizligi ile kargt karsiya bulunan Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in dogrudan
yabanct  yatrimlara  ihtiyact  vardir.  Basarisiz
politikalar, istikrarsizliklar ve ticaretin Oniindeki bir
takim engeller nedeniyle sahip oldugu avantajlarin
birgogunu yeteri kadar kullanamayan Tiirkiye nin,
daha ¢ok yabanci sermaye yatirimi ¢ekebilmek igin
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ekonomik istikrar1 saglayarak giivenilir bir yatirim
ortami olusturmasi, disa agikligin 6niindeki gériinmez
engelleri kaldirmasi ve verimlilige dayali icret
sistemine gegmesi gereklilik arz etmektedir. Ozellikle
ekonomik istikrar konusunda hem yabanci hem de
yurt i¢i yatirimeilara uygun bir yatirim ortaminin
saglanmasi i¢in 2006 yilindan itibaren uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi bilyiik bir kararlilikla
stirdiirilmelidir.
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EKLER

EK-1: Calismada Kullanilan Serilerin 1990-2006 Dénemi Egilimleri
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EK-2: Zivot ve Andrews (1992:254)’in yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok testleri igin olusturduklar: tic model
asagidaki gibidir:

Model A:
k
4 A A A A
Y, =p"+6'DU (A)+ B t+a’Y_ + D cIAY,_ +e,
j=1
Model B:
k
B B B * B B
Y, =pu® + BPt+y DT/ (M) +a’Y,_ + D cIAY,_ +e,
j=1
Model C:
k
c c c . * c c
Y, = p +60°DU,(A)+ B t+y DI/ (A)+a Y, + Y cSAY,  +e,
Jj=1
Eger t >T(A) ise, DU,(A)=1, diger durumlarda 0; eger ¢ > T(A) ise, DTI* (D) =t—-TA, diger
durumlarda 0 olur. Burada r=1,2,3.......T olmak iizere trend degiskenini, A=Tp/T goreli kirllma zamanini, Ty kirilma
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yilim gostermektedir. DU , ve DTt*, sabitteki ve trenddeki kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir. Tk model

sabit terimde goriilen olast bir kirilmay1, ikinci model trendde bulunan olasi bir kirilmayi, liciincli model ise hem
sabitteki hem de trenddeki yapisal kirilmayr incelemektedir. EKK yontemiyle tahmin edilen bu denklemelerde,
yapisal birim kok testi i¢in, & katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig test edilir. Bu test i¢in gerekli
olan kritik degerler, Zivot ve Andrews tarafindan olusturulan tablolarda yer almaktadir. Test sonucunda elde edilen t
istatistigi mutlak deger olarak kritik degerlerden kiigiikse serinin birim kok igerdigini belirten sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmekte ve
serinin yapisal kirtlmayla birlikte trend duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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