Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Dislama Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Kamu harcamalarinin (veya yatirimlarinin) 6zel sektor yatirimlar iizerindeki etkisi tartigilan
bir konudur. Bu konuda Neo-Klasik, Keynesyen ve Ricardocu Denklik Teorisi olmak iizere
iic yaklagim bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) da ozel yatirimlar
iizerinde dislama etkisine benzer etkilerde bulunup bulunmadigi, bagka bir ifadeyle
dogrudan yabanci yatirinmlarin yurti¢i 6zel yatirnmlar iizerindeki etkileri de literatiirde
tartisma konusu olmaktadir. Bu calismada, 1975-2006 donemi verileri kullanilarak
Tiirkiye'deki DY Y'in 6zel sektor yatirimlar iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Calismanin
sonuglart Keynesyen goriisii desteklemekle birlikte, DYY'in Tiirkiye'deki 6zel yatirimlar
iizerinde diglama etkisine sahip olmayip daha cok 6zel yatinmlar destekleyici etkide
bulunmakta oldugu yoniindedir. Ancak elde edilen tahmin sonuclar1 bu etkinin oldukg¢a zayif
oldugunu gostermektedir.
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Crowding - out Effect of Foreign Direct Investments: An Application for Turkey

The effect of government expenditures (or investments) on private sector investments is a
controversial issue. In this context, there are three different approach called Neoclassical,
Keynesian and Ricardian Equivalence Theorem. In the literature, it is also discussed whether
or not foreign direct investments (FDI) have same crowding out effect on private
investments. In other words, the effects of FDI on domestic private investments are
discussed. In this paper, effects of FDI on private sector investments of Turkey are
investigated by using data of 1975-2006 period. The results support Keynesian approach.
This means that FDI captured by Turkey has not crowding-out effect on domestic private
investment, on the contrary it has crowding-in characteristic. But it has also obtained that
this crowding-in effect is fairly weak.
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Dogrudan Yabanct Yatinmlarin

Dislama Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir

Uygulama

GIRIS
Ulke icerisindeki kaynaklar ye-

tersiz kaldiginda gerekli olan ila-

ve kaynak ihtiyacinin dis tasarruflarla, bas-
ka bir ifadeyle yabanci sermaye ile karsi-
lanmasi yaygin bir durumdur. Yabancr ser-
maye temel olarak, iilkeye iki yolla gel-
mektedir. Birincisi iilkenin sermaye piyasa-
sina yonelik hisse senedi, tahvil gibi men-
kul degerler biciminde (mali yatirim) ger-
ceklesen “sicak para” girisidir. Ikincisi ise
iilkenin sermaye stokuna ve iiretime yone-
lik olan (yabanci girisimcilerin yurt icinden
bina, arsa, arac-gerec vb. satin almasi gibi)
yatirrmlardir. Bu tiir yatirnmlar, dogrudan

yabanci yatinmlar (DYY) olarak adlandi-
rilmaktadir.

Sermaye girisinin hem siyasal ve hukuki
boyutu hem de ekonomik boyutu vardir.
Mesela, 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirlii-
ge giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” konunun siyasal ve hu-
kuki boyutuna 6rnek olarak verilebilir. S6z
konusu kanun ile dogrudan yabanci yati-
rimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay
sistemi kaldirilarak, bilgilendirme sistemi-
ne gecilmistir. Bu kanunla, yabanci yati-
rimlar 6niindeki en 6nemli ve en biiyiik en-
gel olan biirokrasi ¢ikmazi dnemsenecek
diizeyde giderilmistir.

Bir iilkenin toplam yatirim hacmi yerli ve
yabanci yatirimlarin toplamindan olugmak-
tadir. Bir tilkenin ulusal yatirimlari ise ka-
mu ya da ozel sektor tarafindan yapilabil-
mektedir. Genel olarak, kamunun elindeki



fonlar, 6zel sektoriin elindeki fonlardan da-
ha fazladir. Bu baglamda iktisat literatiiriin-
de kamu harcamalarinin (veya yatirimlari-
nin) 6zel sektor yatirimlar iizerindeki etki-
st tartisilan bir konudur. Bu konuda Neo-
Klasik, Keynesyen ve Ricardocu Denklik
Teorisi olmak iizere ii¢ temel yaklagim bu-
lunmaktadir.

Bunlardan ilki olan Neo-klasik diisiince-
ye gore kamu harcamalarindaki bir artis,
hiikiimetin borclanma ihtiyacini artirdigi
icin, faiz oranlarim yiikselmektedir. Faiz
oranlarin yiikselmesi ise 6zel yatirnmlari
pahalilastirarak azalmasina yol acmakta ve
dolayisiyla ekonomik biiyiime olumsuz
yonde etkilenmektedir (Beck, 1993;
Amirkhalkhali vd., 2003). Bu hipotez lite-
ratiirde digslama etkisi (crowding out effect)
olarak bilinmektedir'. Diger taraftan, Key-
nesyen diisiinceye gore iilkenin gelecegi
hakkinda ne kadar iyimser bir hava olusur-
sa, 0zel yatirimlar da o kadar cok artmakta-
dir. Bu nedenle, kamu kesimi ozellikle ula-
sim, iletisim, organize sanayi bolgeleri gibi
alt yapi sisteminin giiclendirilmesi yoniinde
yatirrmlar yapmalidir. Bu baglamda Key-
nesyen gorilis, kamu harcamalarindaki bir
artisin hem 6zel sektor yatirimlarinin yapil-
masinda kolaylik sagladigindan hem de
0zel yatirnmcilarin beklentilerini olumlu
yonde etkilediginden dolay1, 6zel yatirimlar
tizerinde destekleyici bir etki meydana geti-
recegini ileri siirmektedir. S6z konusu go-
riis cekme etkisi (crowding in effect) olarak

bilinmektedir’. Son goriis olan ve Bar-

ro'nun (1974, 1989) onciiliikk yaptig1 Ricar-
docu Denklik Teorisi (RDT) ise, ne Klasik
ne de Keynesyen goriise katilmaktadir.
RDTme gore kamu harcamalarindaki her-
hangi bir artig1, 6zel tasarruflarda esit oran-
da bir artig izlemektedir. Ciinkii, rasyonel
davranan karar birimleri, hiikiimetin kamu
harcamalarinda bugiin yapacagi artisin ve-
ya vergi indiriminin gelecekte bir vergi ar-
tis1 anlamina gelecegini diisiinerek tiiketim
harcamalarin1 degistirmemektedirler. Boy-
lece kamu harcamalarindaki bir artigin 6zel
yatirimlara herhangi bir etkisi olmamakta-
dir. Ozetle kamu harcamalar1 6zel sektor
iizerinde nétr bir etkiye sahiptir (Bahmani-
Oskooee, 1999; Bernheim, 1989; Simsek,
2003).

Ozel yatirimlar iizerindeki dislama etkisi-
nin kamunun iktisadi faaliyetleri disinda,
DYY acisindan da gecerli olup olmadigi,

1 Konuyla ilgili ¢esitli donemlerde yapilan birtakim ¢alis-
malarda diglama etkisini destekleyen bulgulara ulasilmis-
tir (Sundarajuan ve Thakur, 1980; Smith, 1980, Lim, 1983;
Deger, 1986; Deger ve Smith, 1983, Faini vd., 1984, Asc-
hauer, 1989a ve 1989b; Monadjemi, 1993; Easterly ve Re-
belo, 1993; Nazmi ve Ramirez, 1997; Monadjemi ve Huh,
1998, Ghali, 1998; Everhart ve Sumlinski, 2001, Voss,
2002; Badawi, 2003).

2 Uygulamali bazi ¢alismalarda (Kaldor, 1976, Benoit,
1978, Eisner, 1989, Aschauer, 1989a; Greene ve Villanue-
va, 1991; Morrison ve Schwartz, 1992; Finn, 1993; Rami-
rez 1994, 1996, 1998 ve 2000; Andrews ve Swanson, 1995;
Hadjimichael ve Ghura, 1995; Bahmani ve Oskooee, 1999
De Mello, 1999; Agosin ve Mayer, 2000; Pereira, 2000,
UNCTAD, 2000; Mallik, 2001; Narayan, 2004; Yavuz,
2005; Belloc ve Vertova, 2006, Marianna ve Vertova,
2006) kamu harcamalarimin ozel yatirimlara katkida bu-
lundugu sonucuna ulagilmigtir.



bagka bir ifadeyle DY Y'in yurtici 6zel yati-
rimlar iizerindeki etkileri de literatiirde tar-
tisma konusu olmaktadir. Bu baglamda
DY Y'in gelismis, gelismekte olan ve az ge-
lismis iilkelerde yerli yatirimlar iizerindeki
etkileri ile ilgili ¢esitli ¢caligmalar yapilmis-
tir. Konunun bir yonii, DYY'n yerli yati-
rimlar1 ikame edici veya tamamlayici 6zel-
ligi ile yakindan ilgili oldugudur. DYY yer-
li yatinnmlar1 ikame edici ise, yabanci firma-
lar yerli firmalarla yer degistirebilirler. Bu
durumda bir dislama etkisi (crowding out)
ortaya ¢ikar. Buna karsilik tamamlayicilik
s0z konusu ise, yabanci yatirimlar {iretim
kapasitesini ve istihdam diizeyini artirarak
ve endiistriye yeni teknolojiyi getirerek yer-
li firmalarin gelismesini ve etkinlesmesini
(crowding in) saglayabilir (De Mello,
1999).

Konu ile ilgili uygulamali calismalarin
son donemlerde yogunlastig1 goriilmekte-
dir. Lipsey (1995) ABD iizerine yaptig1 ca-
lismasinda DY'Y tarafindan yapilan iiretim
faaliyetlerinin ulusal istihdam seviyesi iize-
rinde pozitif ancak kiiciik katkis1 oldugu so-
nucuna varmigtir. Bosworth ve Collins
(1999) 58 gelismekte olan iilke icin 1978-
1995 donemini ele aldig1 c¢aligmasinda
DYY girisindeki 1 dolarlik artisin ulusal
yatirrmlari yaklagik 50 sent artirdigi sonu-
cuna varmigtir. Desai vd. (2005) ABD iize-
rine yaptiklart calismanin sonuclarinda
DYY'in ABD ulusal yatirimlan {izerinde
destekleyici etkisi oldugu bulgusuna ulas-
miglardir. Desai vd. (2007) ABD iizerine

yaptiklar1 diger caligmalarinda da benzer
bulgulara ulagsmiglar ve DYY girisindeki
9%10'luk bir artisin ABD ulusal yatirimlari-
n %?2.2 oraninda artirdi§1 sonucuna var-
miglardir. Ndikumana ve Verick (2008),
Sahra-Alt1 Afrika iilkelerini ele aldiklar ca-
Iismasinda DY Y'in ulusal yatinmlar iizerin-
de destekleyici etkisi oldugu sonucuna var-
miglardir.

Buna karsilik yapilan ampirik calismalar-
da DYY'in ulusal yatirimlar iizerinde disla-
ma etkisine sahip oldugu yoniinde bulgula-
ra ulasildig1r goriilmektedir. Bu baglamda
Feldstein (1995) OECD iilkelerini ele aldi-
&1 caligmasinda DYY'in ulusal yatirimlar
iizerinde dislama etkisine sahip oldugunu
ileri siirmiistiir. Titarenko (2006), Litvanya
tizerine yaptig1 ¢caligmasinda DY'Y girisinin
ulusal yatinnmlar iizerinde diglama etkine
sahip oldugunu ileri siirmektedir. Lin ve
Chuang (2007) Tayvan iizerine yaptiklari
caligmalarinda DYY'm ulusal yatirimlar
tizerinde diglama etkisine sahip oldugu so-
nucuna varmiglardir.

Konu ile ilgili olarak Tiirkiye iizerine ya-
pilan ¢alismalarda da ilging sonuglara ula-
silmistir. Insel ve Sungur (2000), DYY'm
cesitli iktisadi degiskenler iizerindeki etki-
lerini ele aldiklar1 caligmalarinin sonugla-
rinda sermaye hareketlerinin reel ve finan-
sal gostergelerdeki oynakliklar: artirarak is-
tikrarsizligin artmasinda 6nemli rol oynadi-
&1 sonucuna ulagsmiglardir. Alici ve Ucal
(2003) calismalarinda DY'Y ile ihracat ara-
sinda nedensellik olduguna dair bir bulguya



ulasamamuislardir. Atan vd. (2004) 1993-
2000 donemi Tiirkiye verileri ile yaptiklar:
calismalarinda sektorel bir analiz yapmis-
lardir. Calismanin sonuclarina gore, Tiirki-
yenin aldig1 DY'Y gida igki ve tiitiin sanayi
ve dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayinde
toplam yatirimlar iizerinde negatif digsalli-
ga sahiptir. Buna karsilik DYY metal ana
sanayi ve metal esya-makine, techizat, ula-
sim araci sanayinde notr etki gostermekte-
dir. DYY'in diger imalat sanayi iizerinde
ise artirma etkisi vardir. Batmaz ve Tunca
(2005) calismalarinda Tiirkiye'ye gelen
DYY ile altyap1 yatinmlar ve dig ticaret
orani arasinda pozitif yonlii bir iligki oldu-
gu sonucuna varmiglardir. Batmaz ve Teke-
li (2007), Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Ma-
caristan ve Tiirkiye'yi kapsayan ¢aligmala-
rinda DY Y'in ekonomik biiyiimeye katkida
bulunabilmesi i¢in Oncelikle sabit sermaye
olusumuna verilen 6nemin arttirilmasi ve
beseri sermaye stokunun yetistirilmesine
bagli oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Tiirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci ya-
tinmlarin ulusal yatinmlar {izerindeki etki-
sinin belirlenmesi bu calisgmanin temel
amacini teskil etmektedir. Caligma bes bo-
liimden olugmaktadir. Girig niteligindeki bu
boliimiin ardindan Tiirkiye'deki DYY ve
gelisimi ikinci boliimde, aragtirmada kulla-
nilacak olan modelin yapisi ve veriler ligiin-
cli boliimde, model tahmin sonuclar1 dor-
diincii boliimde sirasiyla sunulmustur. Son
boliimde ise c¢alismada varilan bazi temel
bulgular ve Oneriler 6zetlenmistir.

2. TURKIYE’DE DYY VE GELISIMI

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar, iilkele-
rin ekonomik gelismislik ve kalkinma dii-
zeylerinin artirilmasinda ve daha yiiksek bir
kiiresel rekabet giiciine ulagmalarinda
onemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda, iil-
keler arasinda uluslararasi dogrudan yati-
rimlarin cezp edilmesi konusunda yogun
bir rekabet yasanmaktadir.

Uluslararas1 dogrudan yatirim giriglerin-
de yeterli olmamakla birlikte {ilkemiz son
yillarda ciddi bir atilim gerceklestirmistir.
Tiirkiyenin 6n plana ¢ikmasinda, iilkemi-
zin ekonomik ve siyasi performansi, niifus,
cografi konum ve genis pazar imkan gibi
dinamiklerinin yan1 sira Ortadogu, Kafkas-
ya ve Avrupa Bolgesi icin bir dogal lojistik
konumda olmasi da etkili olmustur.

Tiirkiye'nin son yillarda uluslararasi an-
lamda giivenilirli§i bulunan bir¢ok endeks-
te kaydettigi ilerleme ve rekor seviyelerde-
ki uluslararas1 dogrudan yatirim girisi, Tiir-
kiye'ye yonelik giiven artiginin en agik gos-
tergesidir. Bu baglamda;

- Diinya Bankasi tarafindan Eyliil 2007
tarihinde yayimlanan, iilkelerin i ve ya-
tinm ortamlarinin is yapma kolayligina
gore kiyaslandig1 Is Ortami 2008 Rapo-
runda, Tiirkiye gecen seneye oranla 34
basamak yiikselmis ve 57. siraya yerles-
mistir.

- Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Orgiitii (UNCTAD) tarafindan yayimla-
nan 2007 Diinya Yatirim Raporu'na go-



re Tiirkiye, 2006 yilinda yaklasik 20
milyar dolar uluslararas1 dogrudan ser-
maye girisi ile diinyada 16. sirada, gelis-
mekte olan iilkeler arasinda ise Bat1 As-
ya iilkeleri arasinda yer alan bolgesinde
birinci sirada bulunmaktadir. Ayrica,
toplam uluslararast dogrudan yatirim
stoku acisindan 79,1 milyar dolar ile
diinyada 27. sirasinda yer almaktadir.
Simur Otesi birlesme ve satin almalarda
ise Tiirkiye, 2006 yilinda 15,3 milyar
dolarlik birlesme ve satin alma ile diin-
yada 11. sirada bulunurken, gelismekte
olan iilkeler icinde birinci sirada yer al-
mistir. Diinyadaki finansal daralma ve
olumsuz beklentilere kargin smir oOtesi
birlesme ve satin almalar1 2007 yilinin
ilk 6 ayinda gecen yila gore yiizde 66 ar-
tig gOstermistir.

Diger bir 6nemli endeks olan Diinya
Ekonomik Forumu (WEF) Kiiresel Re-
kabet Giicii Raporu'nda ise, 2005 yilinda
117 iilke arasinda rekabet giicii agisin-
dan 71. sirada bulunan Tiirkiye, 2006 y1-
linda 125 iilke arasindan 59. ve 2007 y1-
linda 131 iilke arasindan 53. olmustur.

Yine, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD) tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Yatirim Perspektifleri 2007
Raporu'nda Tiirkiye, OECD iiyeleri i¢in-
de, son 10 yilda en ¢ok net dogrudan ya-
banci sermaye ¢eken 7 iilke arasinda yer
almistir.

Ulkemizde faaliyette bulunan yabanci
sermayeli sirket sayis1 ve bu sayidaki ar-

tig egilimi de, uluslararasi yatirimcilarin
Tiirkiye'ye yonelik ilgisini agik bir sekil-
de ortaya koymaktadir. 2007 yili Eyliil
ayr sonu itibariyle Tiirkiye'de faaliyet
gosteren 17 bin 756 yabanci sermayeli
sirket bulunmaktadir. S6z konusu sirket-
lerin 12 bin 196's1 2003 yilindan sonra
kurulmustur. Ayrica, 2007 yilinin ilk do-
kuz aylik doneminde 148 adet yatirim
projesi tesvik belgesine baglanmis olup,
belge kapsamindaki yatirimlarin tutar
ise 3,9 milyar dolar seviyesindedir (HM,
2007).

- Diger taraftan, DPT'nin “Genel Ekono-
mik Hedefler ve Yatirimlar 2008 rapo-
runa gore, 2007'de 6zel sektoriin sabit
sermaye yatirnmlart 106 855 milyon
YTL olup, bir 6nceki yila gore 6zel sek-
torlin pay1 ylizde 20 oraninda artarken,
2008'de ise yiizde 10,3 oraninda artmasi
beklenmektedir.

Tirkiye'nin yillart itibariyle aldigt DY'Y
miktarlar1 Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo’dan goriildiigii gibi Tiirkiye'nin al-
dig1 DYY miktarlar1 yillar itibariyle genel-
de artig egilimindedir, bu egilim 2001 kri-
zinden sonra daha net goriilmektedir. Ko-
nunun miktar digindaki 6nemli boyutu ise
Tiirkiyenin aldigt DYY'in sektorel dagili-
mudir. Tiirkiye'nin son yillarda aldig:
DY Y'n sektorel dagilimlar1 Tablo 2'de ve-
rilmigtir.

Tablo 2'de goriildiigii gibi son dénemler-
de alinan DYY'in 6nemli kism1 mali araci



Tablo 1: Yillar Itibariyle Tiirkiye'ye Giren DYY Miktarlari (Milyon Dolar)

Yillar DYY Yillar DYY Yillar DYY
1950 5 1987 115 1997 805
1960 24 1988 354 1998 940
1970 58 1989 663 1999 783
1980 18 1990 684 2000 982
1981 95 1991 810 2001 3352
1982 55 1992 844 2002 617
1983 46 1993 636 2003 737
1984 113 1994 608 2004 1191
1985 99 1995 885 2005 8210
1986 125 1996 722 2006 16789

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

kuruluslarin faaliyetlerinden olugsmaktadir.
S6z konusu faaliyetlerdeki hareket incelen-
diginde 2004 yil1 itibariyle 66 milyon dolar
olan girisin, 2007 yilinda 11451 milyon do-
lara yiikseldigi goriilmektedir. Ikinci 6Snem-
li sektoriin imalat sanayi faaliyetlerinden
olustugu goriilmektedir. 2003 yihi itibariyle
imalat sanayi 448 milyon dolarlik bir DYY
alirken bu rakam 2007 yil itibariyle 4208
milyon dolara yiikselmistir.

3. MODEL VE VERI

Tiirkiye'deki DY Y'in 6zel yatirimlar iize-
rindeki etkisinin aragtirllmasinda yatirimla-
rin reel faizler ile hasila tarafindan belirlen-
mesini esas alan temel yatirim fonksiyo-
nundan hareket edilebilir;

L= By — Byr, + B,GDP, + u, (1)

DYY'in 6zel yatinmlar iizerindeki etkile-

rini test etmek icin (1) nolu esitlife DYY
degiskeni eklenerek iki farkli model elde
edilmistir:

L=PoB 1B, CDPHPDYY B, L, +u @)

Ve
I = BBt +B,GDP, + BDYY, + Bl -+
BsGDP_, + BDYY,, +u, 3)

Burada, Ipt, t donemindeki reel 6zel yati-
rimlari, [30 reel otonom yatirimi, rt done-
mindeki reel faiz oranini ifade etmekte olup
Fisher denklemiyle (r= [(1+1)/(1+m)-1]) ola-
rak hesaplanmigtir. GDP, t donemindeki re-
el GSYIH'y1, DYY, t donemindeki reel
dogrudan yabanci yatirimi temsil etmekte-
dir.

Aragtirmada 1975-2006 donemini kapsa-
yan yillik veriler kullanilmistir. Veriler ve
kaynaklar1 Tablo 3'te verilmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye'nin Aldig1 DYY in Sektorel Dagilimlar: (Milyon Dolar)

Sektorler 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008*
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 1 4 5 5 2 --
Balikeilik -- 2 2 1 3 14
Madencilik ve Tasocakgilig1 14 73 40 122 333 10
Imalat Sanayii 448 190 785 1866 4208 453
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 249 78 68 608 760 150
Tekstil Uriinleri imalat: 8 9 180 26 233 11
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 9 38 174 601 1101 33
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalatt 17 13 54 47 4
Elektrikli Optik Aletler Imalati 4 13 53 97 15
Motorlu Kara Tasiti, Rémork ve Yari-Romork Imalati 145 27 106 63 65 5
Diger Imalat 14 30 231 461 1905 235
Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567 28
Ingaat 8 3 80 222 283 95
Toptan ve Perakende Ticaret 92 72 68 1166 182 43
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 27 3
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 639 | 3285 6696 1117 52
Mali Aract Kuruluslarin Faaliyetleri 51 69 | 4018 6957 11451 2443
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 6 3 29 99 909 338
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 23 35 74 265 176 3
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 10 33 103 105 12 2
Toplam 745 1190 | 8535 17639 19270 | 3484
Kaynak: Hazine Miistesarlig1
* Qcak-Mart donenini kapsamaktadir.
Tablo 3: Veri Seti
Degiskenler Aciklama Kaynaklar
Ipt 1987 Fiyatlariyla Reel Ozel Sektor Yatirimlari, YTL DPT, TUIK
r Reel Faiz Orani, r= [(1+1)/(1+7)-1] DPT, TUIK
GDP 1987 Fiyatlariyla Reel GSYIH, YTL DPT TUIK
DYY 1987 Fiyatlariyla Reel Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, YTL ~ DPT, HM




Modellerin tahmininde kullanilan veriye
ait bazi tanimlayic istatistikler ve korelas-
yon katsayilart sirasiyla, Ek-1 ve Ek-2'de
verilmigtir.

4. TAHMIN SONUCLARI

Zaman serisi verileri ile yapilacak tah-
minlerde ortaya cikan en 6nemli sorunlar-
dan birisi degiskenlerin duragan olmamasi-
dir. Nitekim duragan olmayan degiskenler-
le yapilacak tahminlerde sahte regresyon
sorunu ortaya cikabilmektedir. Bu nedenle,
duragan olmayan degiskenler, genellikle
bir ya da daha fazla farklar aliarak dura-
gan hale getirilmekte ve bu degiskenler
alindiklar1 fark kadar biitiinlesik (entegre)
degisken olarak adlandirilir. Ornegin, sevi-
ye degerleri duragan olmayan bir degigke-
nin birinci farklar1 alinarak duragan hale
gelmigse, bu degiskenin birinci dereceden
biitiinlesik oldugu ifade edilir ve I(1) ile
gosterilir. Benzer sekilde, d defa farki ali-
narak duragan hale gelen degiskenler d'inci
dereceden biitiinlesik olup, I(d) ile gdsteri-
lir (Temurlenk, 1998). Degiskenlerin dura-
gan olup olmadiklar1 genellikle Dickey-
Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kul-
lanilarak arastirllmaktadir. Ancak ozellikle
DF ve ADF testlerinden elde edilen sonuc-
larin belirlenen gecikme uzunluguna fazla
duyarli olmasi zaman zaman elestirilmekte-
dir. Bu baglamda 6zellikle son dénem calis-

malarda gecikme uzunluguna duyarl olma-
yan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) duraganlik testinin tercih edildigi
goriilmektedir. KPSS duraganlik testi, PP,
DF ve ADF testlerindeki sabitli, sabitli-
trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak iizere {i¢
yonden degil, sabitli ve sabitli- trendli ol-
mak iizere iki yonden hesaplanmaktadir.
KPSS duraganlik testinin bos hipotezi de
PP, DF ve ADF duraganlik testlerinin bos
hipotezinin tersidir (Kwiatkowski vd.,
1992).

Degiskenler duragan olmadigi gibi egbii-
tiinlesik de degillerse, fark almak ya da
ylizde degismeleri kullanmak gibi degis-
kenleri duraganlastiran bir doniistiirme yap-
mak gerekmektedir (Temurlenk, 1998). Ele
alman biitiin degiskenler duragansa, diizey
degerleri ile analizlerde yer almaktadirlar.

DYY'in 6zel yatinmlar {izerindeki etkisi-
nin arastirildigi bu ¢alismada duraganligin
sinanmas1 amaciyla gecikme uzunluguna
duyarli olmayan ve giiclii bir duraganlik
testi oldugu kabul edilen KPSS testi kulla-
nilmistir. Degiskenlere ait KPSS duragan-
lik testi sonuclar1 Tablo 4'te verilmistir.

Tablo’da goriildiigii gibi, tiim degiskenler
seviye degerlerinde [1(0)] duragandirlar. Bu
nedenle, esbiitiinlesme testinin yapilmasina
gerek kalmaksizin dogrudan tahmin yapma
yoluna gidilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6zel yati-
rimlar iizerinde etkilerini test icin, klasik
(1) nolu yatirim fonksiyonuna GDP, DYY
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Tablo 4: KPSS Duraganlik Test Sonuglar

Ipt r

GDP DYY  Kritik Deger’

Sabitli 0,45 0,29

Sabit ve Trendli 0,16 0,13

0,35 0,41 0,01=0,74
0,05=0,46
0,10=0,35

0,18 0,16 0,01=0,22
0,05=0,15
0,10=0,12

* Kritik degerler Kwiatkowski vd. (1992) alinmustir.

ve Ipt_1 degiskenleri ilave ederek elde edilen

(2) nolu yatirnm fonksiyonu kullanilarak,
Tiirkiye'nin 1975-2006 donemine ait yati-
rim fonksiyonu EKK yontemiyle tahmin
edilmistir. S6z konusu tahmin sonuclari

Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: EKK Tahmin Sonuglar: (Egitlik 2)

Modelde sabit terim (B,), s6z konusu ba-
gimsiz degiskenlerin sifir olmasi halinde
bagimh degiskenin yani reel 6zel yatirimla-
rin gergeklesme miktarini vermektedir. An-
cak, elde edilen tahmin sonucunun isareti,
onsel beklentilerimizi dogrulamamaktadir.

Degiskenler Katsayilar tve P
Sabit -56969182%%*%* -10,349
(0,000)

I, -28128754%%#%* -3,057
(0,005)

GDP, 418,1856%%** 17,350
(0,000)

DYY, 0,000131%%*%* 4,360
(0,000)

I, 0,310902%3*%* 13,439
(0,000)

R?=0,9985 R?=0,9982 DW=2,22 F=3311,128 (0,000)

(*¥*%), (%%) ve (*) swrastyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.




Tablo 6: EKK Tahmin Sonuclar: (Egitlik 3)

Degiskenler Katsayilar tveP
Sabit -23852458%** -3,415
(0,002)

I, -14210495* -1,976
(0,059)

GDP, 270,8446% 5,253
(0,000)

DYY, 0,000101%* 3.204
(0,003)

I 1,578024 %% 5,326
(0,000)

GDP, , -114,7007%*%* -2,522
(0,018)

DYY,, -0,000778%*%* -3,223
(0,003)
R?=0,9987 R?=0,9983 DW=1,8313 F=2975,076 (0,000)

(*¥#F), (**) ve (*) sirastyla % 1, % 5 ve % 10 onem diizeylerini ifade etmektedir.

B, in isaretinin negatif olmasi reel faiz ile
reel Ozel yatinmlar arasinda iligkinin ters
yonli; B, ve B5'lin isaretinin pozitif olmast,
sirastyla, reel GSYIH ile reel dogrudan ya-
banci1 yatimlarin reel 6zel yatirimlar iizerin-
de pozitif etkisi oldugunu ifade eder. Bu pa-
rametrelerin isaretleri Onsel beklentileri
dogrulamaktadir.

Ozetle, elde edilen bulgulara gore reel fa-
izlerin reel Ozel yatirimlar azalttigi, reel
GSYIH'nin artmasi reel 6zel yatirimlari at-
tirdi1g1 sdylenebilir. Diger taraftan, reel dog-
rudan yabanci yatirimlarinda meydana ge-

len bir artisin reel 6zel yatirimlar arttirdigi
ve dolayisiyla, yabanci yatirnmlarin yerli
firmalarin gelismesini ve etkinlesmesini
(crowding in) saglayarak, tamamlayict bir
rol iistlendigi goriilmektedir. Ancak, para-
metrenin aldig1 deger goz oniine alindigin-
da bu tamamlayiciligin oldukca zayif kaldi-
&1 soylenebilir.

Diger taraftan, klasik (2) nolu yatirim
fonksiyonuna GDP, I ve DYY degiskenle-
rinin gecikmeli degerleri ilave ederek elde
edilen (3) nolu yatirim fonksiyonu kullani-
larak, Tiirkiyenin 1975-2006 donemine ait



yatirim fonksiyonu EKK yontemiyle tah-
min edilmistir. S6z konusu tahmin sonugla-
1 Tablo 6'da gosterilmektedir.

Tablo 6'da goriildiigii gibi ekonomik fa-
aliyetlerde onceki donemde meydana gelen
degismelerin (I_;, GDP_; ve DYY ) reel
0zel yatirimlar {izerinde 6nemli 6lciide etki-
li olduklar1 anlagilmaktadir. Bu baglamda
elde edilen sonuclar Esitlik 2'nin tahminin-
den elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Ulke icerisindeki kaynaklar yetersiz kal-
diginda gerekli olan ilave kaynak ihtiyaci
genellikle dis tasarruflarla, yani yabanci
sermaye ile karsilanmaktadir. Yabanci ser-
maye, temel olarak, sicak para girisiyle ve-
ya lilkenin sermaye stokuna yonelik ve iire-
time doniik olan dogrudan yabanci yatirim-
lar ile gelmektedir.

Iktisat literatiiriinde kamu harcamalarinin
(veya yatinmlarinin) 6zel sektor yatirimlari
tizerindeki etkisi tartigilan bir konudur. Bu
konuda Neo-Klasik, Keynesyen ve Ricar-
docu Denklik Teorisi olmak iizere ii¢ yakla-
stim bulunmaktadir. S6z konusu ii¢ temel
yaklasim 1s18inda, gelismis, gelismekte
olan ve gelismemis iilkelerde dogrudan ya-
banci yatirimlarin yerli yatinmlar {izerinde-
ki tamamlayici (crowding in), ikame edici
(crowding out) ve notr etkisiyle ilgili ¢alig-
malar yapilmustir.

Calismadan elde edilen ilk tahmin sonug-
lar1 dikkate alindiginda, 1975-2006 dénemi
icin dogrudan yabanci yatirimlarin reel 6zel
yatirnmlar lizerinde tamamlayict bir etkiye

sahip oldugunu (crowding in), fakat bu ta-
mamlayiciligin oldukca zayif kaldigini ve
son olarak reel 6zel yatirimlarin gecikmeli
degerinin ise pozitif etkisinin oldugunu
soyleyebiliriz. Ikinci tahmin sonuglar ele
alindiginda da birinci tahmin sonuglarina
yakin etkilerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Calismada elde edilen bulgular Lipsey
(1995), Bosworth ve Collins (1999) Desai
vd. (2005, 2007) ve Ndikumana ve Verick
(2008) tarafindan yapilan calismalarda elde
edilen bulgular1 benzer yonde iken, buna
karsilik Feldstein (1995) Titarenko (2006)
ve Lin ve Chuang (2007) tarafindan elde
edilen diglama etkisi bulgusu ile aksi yon-
dedir. Yine sonuclar, Atan vd. (2004) tara-
findan yapilan sektorel calismada elde edi-
len ve DY Y'n diger imalat sanayi iizerinde
ise artirma etkisi olduguna dair bulgu ile
paralellik gostermektedir.

Tiirkiye Ar-Ge, isgiiciiniin kalitesinin
yiikseltilmesi, uygun vergi ortaminin sag-
lanmasi1 ve ulusal rekabet giiciiniin artiril-
masi, kaynak kapasitesinin giiclendirilmesi
gibi tiim sektorleri etkileyen siyasi, hukuki
ve ekonomik konularda ¢aligmalar yapmal
ve bunu siirdiiriilebilir kilma yoluna gitme-
lidir. Bununla birlikte, diinyadaki yeni egi-
limler ve politikalar dikkate alinarak DY'Y
stratejisinde diizenlemeler yapilmalidir. Bu
baglamda DYY'in yerli firmalar ile ortak-
liklar kurarak faaliyetlerde bulunmalar
O0zendirilmelidir. Buna ilave olarak, iilkenin
daha cok imalat sanayi kalemine yonelik
olarak DYY cekmesi i¢in ¢aba gosterilme-
lidir.
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EKLER
Ek-1: Tamumlayici Istatistikler
Ipt r GDP DYY

Ortalama 1,05E+08 0,206460 345983,4 6,85E+10
Medyan 160313,8 0,148868 171828,6 11334222
Maximum 1,29E+09 2,185788 2542170 1,41E+12
Minimum 495,9105 -0,762073 55720,20 1507,756
Std. Sapma 3,14E+08 0,629108 547496,6 2,63E+11
Carpiklik 3,201455 1,203523 3,099891 4,468200
Basiklik 11,82162 5,400249 11,61331 22,56076
Jarque-Bera 158.,4244 15,40675 150,1686 616,6435
Probability 0,000000 0,000451 0,000000 0,000000
N 32 32 32 32

EK-2: Korelasyon Katsayilari

L, r GDP DYY
L 1,000
r 0,782 1,000
GDP 0,988 0,988 1,000
DYY 0,909 0,909 0,909 1,000
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