
ÖZET

Do¤rudan Yabanc› Yat›r›mlar›n D›fllama Etkisi: Türkiye Üzerine Bir Uygulama

Kamu harcamalar›n›n (veya yat›r›mlar›n›n) özel sektör yat›r›mlar› üzerindeki etkisi tart›fl›lan
bir konudur. Bu konuda Neo-Klasik, Keynesyen ve Ricardocu Denklik Teorisi olmak üzere
üç yaklafl›m bulunmaktad›r. Do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n (DYY) da özel yat›r›mlar
üzerinde d›fllama etkisine benzer etkilerde bulunup bulunmad›¤›, baflka bir ifadeyle
do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n yurtiçi özel yat›r›mlar üzerindeki etkileri de literatürde
tart›flma konusu olmaktad›r. Bu çal›flmada, 1975-2006 dönemi verileri kullan›larak
Türkiye'deki DYY'›n özel sektör yat›r›mlar› üzerindeki etkileri araflt›r›lmaktad›r. Çal›flman›n
sonuçlar› Keynesyen görüflü desteklemekle birlikte, DYY'›n Türkiye'deki özel yat›r›mlar
üzerinde d›fllama etkisine sahip olmay›p daha çok özel yat›r›mlar› destekleyici etkide
bulunmakta oldu¤u yönündedir. Ancak elde edilen tahmin sonuçlar› bu etkinin oldukça zay›f
oldu¤unu göstermektedir.
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ABSTRACT

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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Do¤rudan Yabanc› Yat›r›mlar›n
D›fllama Etkisi: Türkiye Üzerine Bir
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G‹R‹fi

Ülke içerisindeki kaynaklar ye-
tersiz kald›¤›nda gerekli olan ila-

ve kaynak ihtiyac›n›n d›fl tasarruflarla, bafl-
ka bir ifadeyle yabanc› sermaye ile karfl›-
lanmas› yayg›n bir durumdur. Yabanc› ser-
maye temel olarak, ülkeye iki yolla gel-
mektedir. Birincisi ülkenin sermaye piyasa-
s›na yönelik hisse senedi, tahvil gibi men-
kul de¤erler biçiminde (mali yat›r›m) ger-
çekleflen “s›cak para” giriflidir. ‹kincisi ise
ülkenin sermaye stokuna ve üretime yöne-
lik olan (yabanc› giriflimcilerin yurt içinden
bina, arsa, araç-gereç vb. sat›n almas› gibi)
yat›r›mlard›r. Bu tür yat›r›mlar, do¤rudan

yabanc› yat›r›mlar (DYY) olarak adland›-
r›lmaktad›r.

Sermaye giriflinin hem siyasal ve hukuki
boyutu hem de ekonomik boyutu vard›r.
Mesela, 17 Haziran 2003 tarihinde yürürlü-
¤e giren 4875 say›l› “Do¤rudan Yabanc›
Yat›r›mlar Kanunu” konunun siyasal ve hu-
kuki boyutuna örnek olarak verilebilir. Söz
konusu kanun ile do¤rudan yabanc› yat›-
r›mlar›n gerçeklefltirilmesinde izin ve onay
sistemi kald›r›larak, bilgilendirme sistemi-
ne geçilmifltir. Bu kanunla, yabanc› yat›-
r›mlar önündeki en önemli ve en büyük en-
gel olan bürokrasi ç›kmaz› önemsenecek
düzeyde giderilmifltir.

Bir ülkenin toplam yat›r›m hacmi yerli ve
yabanc› yat›r›mlar›n toplam›ndan oluflmak-
tad›r. Bir ülkenin ulusal yat›r›mlar› ise ka-
mu ya da özel sektör taraf›ndan yap›labil-
mektedir. Genel olarak, kamunun elindeki
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fonlar, özel sektörün elindeki fonlardan da-
ha fazlad›r. Bu ba¤lamda iktisat literatürün-
de kamu harcamalar›n›n (veya yat›r›mlar›-
n›n) özel sektör yat›r›mlar› üzerindeki etki-
si tart›fl›lan bir konudur. Bu konuda Neo-
Klasik, Keynesyen ve Ricardocu Denklik
Teorisi olmak üzere üç temel yaklafl›m bu-
lunmaktad›r. 

Bunlardan ilki olan Neo-klasik düflünce-
ye göre kamu harcamalar›ndaki bir art›fl,
hükümetin borçlanma ihtiyac›n› art›rd›¤›
için, faiz oranlar›n› yükselmektedir. Faiz
oranlar›n yükselmesi ise özel yat›r›mlar›
pahal›laflt›rarak azalmas›na yol açmakta ve
dolay›s›yla ekonomik büyüme olumsuz
yönde etkilenmektedir (Beck, 1993;
Amirkhalkhali vd., 2003). Bu hipotez lite-
ratürde d›fllama etkisi (crowding out effect)
olarak bilinmektedir1.  Di¤er taraftan, Key-
nesyen düflünceye göre ülkenin gelece¤i
hakk›nda ne kadar iyimser bir hava oluflur-
sa, özel yat›r›mlar da o kadar çok artmakta-
d›r. Bu nedenle, kamu kesimi özellikle ula-
fl›m, iletiflim, organize sanayi bölgeleri gibi
alt yap› sisteminin güçlendirilmesi yönünde
yat›r›mlar yapmal›d›r. Bu ba¤lamda Key-
nesyen görüfl, kamu harcamalar›ndaki bir
art›fl›n hem özel sektör yat›r›mlar›n›n yap›l-
mas›nda kolayl›k sa¤lad›¤›ndan hem de
özel yat›r›mc›lar›n beklentilerini olumlu
yönde etkiledi¤inden dolay›, özel yat›r›mlar
üzerinde destekleyici bir etki meydana geti-
rece¤ini ileri sürmektedir. Söz konusu gö-
rüfl çekme etkisi (crowding in effect) olarak
bilinmektedir2.  Son görüfl olan ve Bar-

ro'nun (1974, 1989) öncülük yapt›¤› Ricar-
docu Denklik Teorisi (RDT) ise, ne Klasik
ne de Keynesyen görüfle kat›lmaktad›r.
RDT'ne göre kamu harcamalar›ndaki her-
hangi bir art›fl›, özel tasarruflarda eflit oran-
da bir art›fl izlemektedir. Çünkü, rasyonel
davranan karar birimleri, hükümetin kamu
harcamalar›nda bugün yapaca¤› art›fl›n ve-
ya vergi indiriminin gelecekte bir vergi ar-
t›fl› anlam›na gelece¤ini düflünerek tüketim
harcamalar›n› de¤ifltirmemektedirler. Böy-
lece kamu harcamalar›ndaki bir art›fl›n özel
yat›r›mlara herhangi bir etkisi olmamakta-
d›r. Özetle kamu harcamalar› özel sektör
üzerinde nötr bir etkiye sahiptir (Bahmani-
Oskooee, 1999; Bernheim, 1989; fiimflek,
2003).

Özel yat›r›mlar üzerindeki d›fllama etkisi-
nin kamunun iktisadi faaliyetleri d›fl›nda,
DYY aç›s›ndan da geçerli olup olmad›¤›,
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1 Konuyla ilgili çeflitli dönemlerde yap›lan birtak›m çal›fl-
malarda d›fllama etkisini destekleyen bulgulara ulafl›lm›fl-
t›r (Sundarajuan ve Thakur, 1980; Smith, 1980; Lim, 1983;
De¤er, 1986; De¤er 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 Uygulamal› baz› çal›flmalarda (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 harcamalar›n›n özel yat›r›mlara katk›da bu-
lundu¤u sonucuna ulafl›lm›flt›r.



baflka bir ifadeyle DYY'›n yurtiçi özel yat›-
r›mlar üzerindeki etkileri de literatürde tar-
t›flma konusu olmaktad›r. Bu ba¤lamda
DYY'›n geliflmifl, geliflmekte olan ve az ge-
liflmifl ülkelerde yerli yat›r›mlar üzerindeki
etkileri ile ilgili çeflitli çal›flmalar yap›lm›fl-
t›r. Konunun bir yönü, DYY'›n yerli yat›-
r›mlar› ikame edici veya tamamlay›c› özel-
li¤i ile yak›ndan ilgili oldu¤udur. DYY yer-
li yat›r›mlar› ikame edici ise, yabanc› firma-
lar yerli firmalarla yer de¤ifltirebilirler. Bu
durumda bir d›fllama etkisi (crowding out)
ortaya ç›kar. Buna karfl›l›k tamamlay›c›l›k
söz konusu ise, yabanc› yat›r›mlar üretim
kapasitesini ve istihdam düzeyini art›rarak
ve endüstriye yeni teknolojiyi getirerek yer-
li firmalar›n geliflmesini ve etkinleflmesini
(crowding in) sa¤layabilir (De Mello,
1999). 

Konu ile ilgili uygulamal› çal›flmalar›n
son dönemlerde yo¤unlaflt›¤› görülmekte-
dir. Lipsey (1995) ABD üzerine yapt›¤› ça-
l›flmas›nda DYY taraf›ndan yap›lan üretim
faaliyetlerinin ulusal istihdam seviyesi üze-
rinde pozitif ancak küçük katk›s› oldu¤u so-
nucuna varm›flt›r. Bosworth ve Collins
(1999) 58 geliflmekte olan ülke için 1978-
1995 dönemini ele ald›¤› çal›flmas›nda
DYY giriflindeki 1 dolarl›k art›fl›n ulusal
yat›r›mlar› yaklafl›k 50 sent art›rd›¤› sonu-
cuna varm›flt›r. Desai vd. (2005) ABD üze-
rine yapt›klar› çal›flman›n sonuçlar›nda
DYY'›n ABD ulusal yat›r›mlar› üzerinde
destekleyici etkisi oldu¤u bulgusuna ulafl-
m›fllard›r.  Desai vd. (2007) ABD üzerine

yapt›klar› di¤er çal›flmalar›nda da benzer
bulgulara ulaflm›fllar ve DYY giriflindeki
%10'luk bir art›fl›n ABD ulusal yat›r›mlar›-
n› %2.2 oran›nda art›rd›¤› sonucuna var-
m›fllard›r. Ndikumana ve Verick (2008),
Sahra-Alt› Afrika ülkelerini ele ald›klar› ça-
l›flmas›nda DYY'›n ulusal yat›r›mlar üzerin-
de destekleyici etkisi oldu¤u sonucuna var-
m›fllard›r.

Buna karfl›l›k yap›lan ampirik çal›flmalar-
da DYY'›n ulusal yat›r›mlar üzerinde d›flla-
ma etkisine sahip oldu¤u yönünde bulgula-
ra ulafl›ld›¤› görülmektedir. Bu ba¤lamda
Feldstein (1995) OECD ülkelerini ele ald›-
¤› çal›flmas›nda DYY'›n ulusal yat›r›mlar
üzerinde d›fllama etkisine sahip oldu¤unu
ileri sürmüfltür. Titarenko (2006), Litvanya
üzerine yapt›¤› çal›flmas›nda DYY giriflinin
ulusal yat›r›mlar üzerinde d›fllama etkine
sahip oldu¤unu ileri sürmektedir. Lin ve
Chuang (2007) Tayvan üzerine yapt›klar›
çal›flmalar›nda DYY'›n ulusal yat›r›mlar
üzerinde d›fllama etkisine sahip oldu¤u so-
nucuna varm›fllard›r. 

Konu ile ilgili olarak Türkiye üzerine ya-
p›lan çal›flmalarda da ilginç sonuçlara ula-
fl›lm›flt›r. ‹nsel ve Sungur (2000), DYY'›n
çeflitli iktisadi de¤iflkenler üzerindeki etki-
lerini ele ald›klar› çal›flmalar›n›n sonuçla-
r›nda sermaye hareketlerinin reel ve finan-
sal göstergelerdeki oynakl›klar› art›rarak is-
tikrars›zl›¤›n artmas›nda önemli rol oynad›-
¤› sonucuna ulaflm›fllard›r. Al›c› ve Ucal
(2003) çal›flmalar›nda DYY ile ihracat ara-
s›nda nedensellik oldu¤una dair bir bulguya
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ulaflamam›fllard›r. Atan vd. (2004) 1993-
2000 dönemi Türkiye verileri ile yapt›klar›
çal›flmalar›nda sektörel bir analiz yapm›fl-
lard›r. Çal›flman›n sonuçlar›na göre, Türki-
ye'nin ald›¤› DYY g›da içki ve tütün sanayi
ve dokuma, giyim eflyas› ve deri sanayinde
toplam yat›r›mlar üzerinde negatif d›flsall›-
¤a sahiptir. Buna karfl›l›k DYY metal ana
sanayi ve metal eflya-makine, teçhizat, ula-
fl›m arac› sanayinde nötr etki göstermekte-
dir. DYY'›n di¤er imalat sanayi üzerinde
ise art›rma etkisi vard›r. Batmaz ve Tunca
(2005) çal›flmalar›nda Türkiye'ye gelen
DYY ile altyap› yat›r›mlar› ve d›fl ticaret
oran› aras›nda pozitif yönlü bir iliflki oldu-
¤u sonucuna varm›fllard›r. Batmaz ve Teke-
li (2007), Polonya, Çek Cumhuriyeti, Ma-
caristan ve Türkiye'yi kapsayan çal›flmala-
r›nda DYY'›n ekonomik büyümeye katk›da
bulunabilmesi için öncelikle sabit sermaye
oluflumuna verilen önemin artt›r›lmas› ve
befleri sermaye stokunun yetifltirilmesine
ba¤l› oldu¤unu ileri sürmüfllerdir.

Türkiye'ye yap›lan do¤rudan yabanc› ya-
t›r›mlar›n ulusal yat›r›mlar üzerindeki etki-
sinin belirlenmesi bu çal›flman›n temel
amac›n› teflkil etmektedir. Çal›flma befl bö-
lümden oluflmaktad›r. Girifl niteli¤indeki bu
bölümün ard›ndan Türkiye'deki DYY ve
geliflimi ikinci bölümde, araflt›rmada kulla-
n›lacak olan modelin yap›s› ve veriler üçün-
cü bölümde, model tahmin sonuçlar› dör-
düncü bölümde s›ras›yla sunulmufltur. Son
bölümde ise çal›flmada var›lan baz› temel
bulgular ve öneriler özetlenmifltir.

2. TÜRK‹YE’DE DYY VE GEL‹fi‹M‹

Uluslararas› do¤rudan yat›r›mlar, ülkele-
rin ekonomik geliflmifllik ve kalk›nma dü-
zeylerinin art›r›lmas›nda ve daha yüksek bir
küresel rekabet gücüne ulaflmalar›nda
önemli rol oynamaktad›r. Bu kapsamda, ül-
keler aras›nda uluslararas› do¤rudan yat›-
r›mlar›n cezp edilmesi konusunda yo¤un
bir rekabet yaflanmaktad›r. 

Uluslararas› do¤rudan yat›r›m girifllerin-
de yeterli olmamakla birlikte ülkemiz son
y›llarda ciddi bir at›l›m gerçeklefltirmifltir.
Türkiye'nin ön plana ç›kmas›nda, ülkemi-
zin ekonomik ve siyasi performans›, nüfus,
co¤rafi konum ve genifl pazar imkan› gibi
dinamiklerinin yan› s›ra Ortado¤u, Kafkas-
ya ve Avrupa Bölgesi için bir do¤al lojistik
konumda olmas› da etkili olmufltur. 

Türkiye'nin son y›llarda uluslararas› an-
lamda güvenilirli¤i bulunan birçok endeks-
te kaydetti¤i ilerleme ve rekor seviyelerde-
ki uluslararas› do¤rudan yat›r›m girifli, Tür-
kiye'ye yönelik güven art›fl›n›n en aç›k gös-
tergesidir. Bu ba¤lamda;

- Dünya Bankas› taraf›ndan Eylül 2007
tarihinde yay›mlanan, ülkelerin ifl ve ya-
t›r›m ortamlar›n›n ifl yapma kolayl›¤›na
göre k›yasland›¤› ‹fl Ortam› 2008 Rapo-
runda, Türkiye geçen seneye oranla 34
basamak yükselmifl ve 57. s›raya yerlefl-
mifltir.

- Birleflmifl Milletler Ticaret ve Kalk›nma
Örgütü (UNCTAD) taraf›ndan yay›mla-
nan 2007 Dünya Yat›r›m Raporu'na gö-
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re Türkiye, 2006 y›l›nda yaklafl›k 20
milyar dolar uluslararas› do¤rudan ser-
maye girifli ile dünyada 16. s›rada, gelifl-
mekte olan ülkeler aras›nda ise Bat› As-
ya ülkeleri aras›nda yer alan bölgesinde
birinci s›rada bulunmaktad›r. Ayr›ca,
toplam uluslararas› do¤rudan yat›r›m
stoku aç›s›ndan 79,1 milyar dolar ile
dünyada 27. s›ras›nda yer almaktad›r.
S›n›r ötesi birleflme ve sat›n almalarda
ise Türkiye, 2006 y›l›nda 15,3 milyar
dolarl›k birleflme ve sat›n alma ile dün-
yada 11. s›rada bulunurken, geliflmekte
olan ülkeler içinde birinci s›rada yer al-
m›flt›r. Dünyadaki finansal daralma ve
olumsuz beklentilere karfl›n s›n›r ötesi
birleflme ve sat›n almalar› 2007 y›l›n›n
ilk 6 ay›nda geçen y›la göre yüzde 66 ar-
t›fl göstermifltir.

- Di¤er bir önemli endeks olan Dünya
Ekonomik Forumu (WEF) Küresel Re-
kabet Gücü Raporu'nda ise, 2005 y›l›nda
117 ülke aras›nda rekabet gücü aç›s›n-
dan 71. s›rada bulunan Türkiye, 2006 y›-
l›nda 125 ülke aras›ndan 59. ve 2007 y›-
l›nda 131 ülke aras›ndan 53. olmufltur.

- Yine, Ekonomik Kalk›nma ve ‹flbirli¤i
Örgütü (OECD) taraf›ndan yay›mlanan
Uluslararas› Yat›r›m Perspektifleri 2007
Raporu'nda Türkiye, OECD üyeleri için-
de, son 10 y›lda en çok net do¤rudan ya-
banc› sermaye çeken 7 ülke aras›nda yer
alm›flt›r.

- Ülkemizde faaliyette bulunan yabanc›
sermayeli flirket say›s› ve bu say›daki ar-

t›fl e¤ilimi de, uluslararas› yat›r›mc›lar›n
Türkiye'ye yönelik ilgisini aç›k bir flekil-
de ortaya koymaktad›r. 2007 y›l› Eylül
ay› sonu itibariyle Türkiye'de faaliyet
gösteren 17 bin 756 yabanc› sermayeli
flirket bulunmaktad›r. Söz konusu flirket-
lerin 12 bin 196's› 2003 y›l›ndan sonra
kurulmufltur. Ayr›ca, 2007 y›l›n›n ilk do-
kuz ayl›k döneminde 148 adet yat›r›m
projesi teflvik belgesine ba¤lanm›fl olup,
belge kapsam›ndaki yat›r›mlar›n tutar›
ise 3,9 milyar dolar seviyesindedir (HM,
2007).

- Di¤er taraftan, DPT'nin “Genel Ekono-
mik Hedefler ve Yat›r›mlar 2008” rapo-
runa göre, 2007'de özel sektörün sabit
sermaye yat›r›mlar› 106 855 milyon
YTL olup, bir önceki y›la göre özel sek-
törün pay› yüzde 20 oran›nda artarken,
2008'de ise yüzde 10,3 oran›nda artmas›
beklenmektedir.

Türkiye'nin y›llar› itibariyle ald›¤› DYY
miktarlar› Tablo 1'de gösterilmektedir. 

Tablo’dan görüldü¤ü gibi Türkiye'nin al-
d›¤› DYY miktarlar› y›llar itibariyle genel-
de art›fl e¤ilimindedir, bu e¤ilim 2001 kri-
zinden sonra daha net görülmektedir. Ko-
nunun miktar d›fl›ndaki önemli boyutu ise
Türkiye'nin ald›¤› DYY'›n sektörel da¤›l›-
m›d›r. Türkiye'nin son y›llarda ald›¤›
DYY'›n sektörel da¤›l›mlar› Tablo 2'de ve-
rilmifltir.

Tablo 2'de görüldü¤ü gibi son dönemler-
de al›nan DYY'›n önemli k›sm› mali arac›
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kurulufllar›n faaliyetlerinden oluflmaktad›r.
Söz konusu faaliyetlerdeki hareket incelen-
di¤inde 2004 y›l› itibariyle 66 milyon dolar
olan giriflin, 2007 y›l›nda 11451 milyon do-
lara yükseldi¤i görülmektedir. ‹kinci önem-
li sektörün imalat sanayi faaliyetlerinden
olufltu¤u görülmektedir. 2003 y›l› itibariyle
imalat sanayi 448 milyon dolarl›k bir DYY
al›rken bu rakam 2007 y›l› itibariyle 4208
milyon dolara yükselmifltir. 

3. MODEL VE VER‹

Türkiye'deki DYY'›n özel yat›r›mlar üze-
rindeki etkisinin araflt›r›lmas›nda yat›r›mla-
r›n reel faizler ile has›la taraf›ndan belirlen-
mesini esas alan temel yat›r›m fonksiyo-
nundan hareket edilebilir;

Ipt = β0 – β1rt + β2GDPt + ut (1)

DYY'›n özel yat›r›mlar üzerindeki etkile-

rini test etmek için (1) nolu eflitli¤e DYY
de¤iflkeni eklenerek iki farkl› model elde
edilmifltir:

Ipt=β0–β1rt+β2GDPt+β3DYYt+β4Ipt–1+ut    (2)

ve

Ipt = β0–β1rt+β2GDPt + β3DYYt + β4Ipt-1+

β5GDPt-1 + β6DYYt-1 + ut (3)

Burada, Ipt, t dönemindeki reel özel yat›-
r›mlar›, β0 reel otonom yat›r›m›, rt t döne-
mindeki reel faiz oran›n› ifade etmekte olup
Fisher denklemiyle (r= [(1+i)/(1+π)-1]) ola-
rak hesaplanm›flt›r. GDPt t dönemindeki re-
el GSY‹H'y›, DYYt t dönemindeki reel
do¤rudan yabanc› yat›r›m› temsil etmekte-
dir.

Araflt›rmada 1975-2006 dönemini kapsa-
yan y›ll›k veriler kullan›lm›flt›r. Veriler ve
kaynaklar› Tablo 3'te verilmektedir. 
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Y›llar DYY Y›llar DYY Y›llar 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 Müsteflarl›¤›

Tablo 1: Y›llar ‹tibariyle Türkiye'ye Giren DYY Miktarlar› (Milyon Dolar)
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Sektörler 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Tar›m, Avc›l›k ve Ormanc›l›k 1 4 5 5 2 --

Bal›kç›l›k -- 2 2 1 3 14

Madencilik ve Taflocakç›l›¤› 14 73 40 122 333 10

‹malat Sanayii 448 190 785 1866 4208 453

G›da Ürünleri ve ‹çecek ‹malat› 249 78 68 608 760 150

Tekstil Ürünleri ‹malat› 8 9 180 26 233 11

Kimyasal Madde ve Ürünlerin ‹malat› 9 38 174 601 1101 33

B.Y.S. Makine ve Teçhizat ‹malat› 17 6 13 54 47 4

Elektrikli Optik Aletler ‹malat› 4 2 13 53 97 15

Motorlu Kara Tafl›t›, Römork ve Yar›-Römork ‹malat› 145 27 106 63 65 5

Di¤er ‹malat 14 30 231 461 1905 235

Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567 28

‹nflaat 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

Ulaflt›rma, Haberleflme ve Depolama Hizmetleri 2 639 3285 6696 1117 52

Mali Arac› Kurulufllar›n Faaliyetleri 51 69 4018 6957 11451 2443

Gayrimenkul Kiralama ve ‹fl Faaliyetleri 6 3 29 99 909 338

Sa¤l›k ‹flleri ve Sosyal Hizmetler 23 35 74 265 176 3

Di¤er Toplumsal, Sosyal ve Kiflisel Hizmet Faaliyetleri 10 33 103 105 12 2

Toplam 745 1190 8535 17639 19270 3484

De¤iflkenler Aç›klama Kaynaklar

Ipt 1987 Fiyatlar›yla Reel Özel Sektör Yat›r›mlar›, YTL DPT, TÜ‹K

r Reel Faiz Oran›, r= [(1+i)/(1+π)-1] DPT, TÜ‹K

GDP 1987 Fiyatlar›yla Reel GSY‹H, YTL DPT TÜ‹K

DYY 1987 Fiyatlar›yla Reel Do¤rudan Yabanc› Yat›r›mlar, YTL DPT, HM

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›

* Ocak-Mart dönenini kapsamaktad›r. 

Tablo 3: Veri Seti

Tablo 2: Türkiye'nin Ald›¤› DYY'›n Sektörel Da¤›l›mlar› (Milyon Dolar)



Modellerin tahmininde kullan›lan veriye
ait baz› tan›mlay›c› istatistikler ve korelas-
yon katsay›lar› s›ras›yla, Ek-1 ve Ek-2'de
verilmifltir.

4. TAHM‹N SONUÇLARI

Zaman serisi verileri ile yap›lacak tah-
minlerde ortaya ç›kan en önemli sorunlar-
dan birisi de¤iflkenlerin dura¤an olmamas›-
d›r. Nitekim dura¤an olmayan de¤iflkenler-
le yap›lacak tahminlerde sahte regresyon
sorunu ortaya ç›kabilmektedir. Bu nedenle,
dura¤an olmayan de¤iflkenler, genellikle
bir ya da daha fazla farklar› al›narak dura-
¤an hale getirilmekte ve bu de¤iflkenler
al›nd›klar› fark kadar bütünleflik (entegre)
de¤iflken olarak adland›r›l›r. Örne¤in, sevi-
ye de¤erleri dura¤an olmayan bir de¤iflke-
nin birinci farklar› al›narak dura¤an hale
gelmiflse, bu de¤iflkenin birinci dereceden
bütünleflik oldu¤u ifade edilir ve I(1) ile
gösterilir. Benzer flekilde, d defa fark› al›-
narak dura¤an hale gelen de¤iflkenler d'inci
dereceden bütünleflik olup, I(d) ile gösteri-
lir (Temurlenk, 1998). De¤iflkenlerin dura-
¤an olup olmad›klar› genellikle Dickey-
Fuller (DF), Geniflletilmifl Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kul-
lan›larak araflt›r›lmaktad›r. Ancak özellikle
DF ve ADF testlerinden elde edilen sonuç-
lar›n belirlenen gecikme uzunlu¤una fazla
duyarl› olmas› zaman zaman elefltirilmekte-
dir. Bu ba¤lamda özellikle son dönem çal›fl-

malarda gecikme uzunlu¤una duyarl› olma-
yan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) dura¤anl›k testinin tercih edildi¤i
görülmektedir. KPSS dura¤anl›k testi, PP,
DF ve ADF testlerindeki sabitli, sabitli-
trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak üzere üç
yönden de¤il, sabitli ve sabitli- trendli ol-
mak üzere iki yönden hesaplanmaktad›r.
KPSS dura¤anl›k testinin bofl hipotezi de
PP, DF ve ADF dura¤anl›k testlerinin bofl
hipotezinin tersidir (Kwiatkowski vd.,
1992). 

De¤iflkenler dura¤an olmad›¤› gibi eflbü-
tünleflik de de¤illerse, fark almak ya da
yüzde de¤iflmeleri kullanmak gibi de¤ifl-
kenleri dura¤anlaflt›ran bir dönüfltürme yap-
mak gerekmektedir (Temurlenk, 1998). Ele
al›nan bütün de¤iflkenler dura¤ansa, düzey
de¤erleri ile analizlerde yer almaktad›rlar.

DYY'›n özel yat›r›mlar üzerindeki etkisi-
nin araflt›r›ld›¤› bu çal›flmada dura¤anl›¤›n
s›nanmas› amac›yla gecikme uzunlu¤una
duyarl› olmayan ve güçlü bir dura¤anl›k
testi oldu¤u kabul edilen KPSS testi kulla-
n›lm›flt›r. De¤iflkenlere ait KPSS dura¤an-
l›k testi sonuçlar› Tablo 4'te verilmifltir.

Tablo’da görüldü¤ü gibi, tüm de¤iflkenler
seviye de¤erlerinde [I(0)] dura¤and›rlar. Bu
nedenle, eflbütünleflme testinin yap›lmas›na
gerek kalmaks›z›n do¤rudan tahmin yapma
yoluna gidilebilir.

Do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n özel yat›-
r›mlar üzerinde etkilerini test için, klasik
(1) nolu yat›r›m fonksiyonuna GDP, DYY
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ve Ipt-1 de¤iflkenleri ilave ederek elde edilen

(2) nolu yat›r›m fonksiyonu kullan›larak,

Türkiye'nin 1975-2006 dönemine ait yat›-

r›m fonksiyonu EKK yöntemiyle tahmin

edilmifltir. Söz konusu tahmin sonuçlar›

Tablo 5'te gösterilmektedir.

Modelde sabit terim (β0), söz konusu ba-

¤›ms›z de¤iflkenlerin s›f›r olmas› halinde

ba¤›ml› de¤iflkenin yani reel özel yat›r›mla-

r›n gerçekleflme miktar›n› vermektedir. An-

cak, elde edilen tahmin sonucunun iflareti,

önsel beklentilerimizi do¤rulamamaktad›r.
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Tablo 4: KPSS Dura¤anl›k Test Sonuçlar›

Ipt
r GDP DYY Kritik De¤er

*

Sabitli 0,45 0,29 0,35 0,41 0,01=0,74

0,05=0,46

0,10=0,35

Sabit ve Trendli 0,16 0,13 0,18 0,16 0,01=0,22

0,05=0,15

0,10=0,12

*  Kritik de¤erler Kwiatkowski vd. (1992) al›nm›flt›r.

Tablo 5: EKK Tahmin Sonuçlar› (Eflitlik 2)

De¤iflkenler Katsay›lar t ve P

Sabit -56969182*** -10,349

(0,000)

rt -28128754*** -3,057

(0,005)

GDPt 418,1856*** 17,350

(0,000)

DYYt 0,000131*** 4,360

(0,000)

It-1 0,310902*** 13,439

(0,000)

R2=0,9985        R–2=0,9982       DW=2,22           F=3311,128 (0,000)
(***), (**) ve (*) s›ras›yla % 1, % 5 ve % 10 önem düzeylerini ifade etmektedir.



β1 in iflaretinin negatif olmas› reel faiz ile
reel özel yat›r›mlar aras›nda iliflkinin ters
yönlü; β2 ve β3'ün iflaretinin pozitif olmas›,
s›ras›yla, reel GSY‹H ile reel do¤rudan ya-
banc› yat›mlar›n reel özel yat›r›mlar üzerin-
de pozitif etkisi oldu¤unu ifade eder. Bu pa-
rametrelerin iflaretleri önsel beklentileri
do¤rulamaktad›r.

Özetle, elde edilen bulgulara göre reel fa-
izlerin reel özel yat›r›mlar› azaltt›¤›, reel
GSY‹H'n›n artmas› reel özel yat›r›mlar› at-
t›rd›¤› söylenebilir. Di¤er taraftan, reel do¤-
rudan yabanc› yat›r›mlar›nda meydana ge-

len bir art›fl›n reel özel yat›r›mlar› artt›rd›¤›
ve dolay›s›yla, yabanc› yat›r›mlar›n yerli
firmalar›n geliflmesini ve etkinleflmesini
(crowding in) sa¤layarak, tamamlay›c› bir
rol üstlendi¤i görülmektedir. Ancak, para-
metrenin ald›¤› de¤er göz önüne al›nd›¤›n-
da bu tamamlay›c›l›¤›n oldukça zay›f kald›-
¤› söylenebilir.

Di¤er taraftan, klasik (2) nolu yat›r›m
fonksiyonuna GDP, I ve DYY de¤iflkenle-
rinin gecikmeli de¤erleri ilave ederek elde
edilen (3) nolu yat›r›m fonksiyonu kullan›-
larak, Türkiye'nin 1975-2006 dönemine ait
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Tablo 6: EKK Tahmin Sonuçlar› (Eflitlik 3)

De¤iflkenler Katsay›lar t ve P

Sabit -23852458** -3,415

(0,002)

rt -14210495* -1,976

(0,059)

GDPt 270,8446*** 5,253

(0,000)

DYYt 0,000101** 3.204

(0,003)

It-1 1,578024*** 5,326

(0,000)

GDPt-1 -114,7007** -2,522

(0,018)

DYYt-1 -0,000778** -3,223

(0,003)

R2=0,9987        R–2=0,9983          DW=1,8313               F=2975,076 (0,000)

(***), (**) ve (*) s›ras›yla % 1, % 5 ve % 10 önem düzeylerini ifade etmektedir.



yat›r›m fonksiyonu EKK yöntemiyle tah-
min edilmifltir. Söz konusu tahmin sonuçla-
r› Tablo 6'da gösterilmektedir.

Tablo 6'da görüldü¤ü gibi ekonomik fa-
aliyetlerde önceki dönemde meydana gelen
de¤iflmelerin (It-1, GDPt-1 ve DYYt-1) reel
özel yat›r›mlar üzerinde önemli ölçüde etki-
li olduklar› anlafl›lmaktad›r. Bu ba¤lamda
elde edilen sonuçlar Eflitlik 2'nin tahminin-
den elde edilen sonuçlar› desteklemektedir.

5. SONUÇ VE ÖNER‹LER

Ülke içerisindeki kaynaklar yetersiz kal-
d›¤›nda gerekli olan ilave kaynak ihtiyac›
genellikle d›fl tasarruflarla, yani yabanc›
sermaye ile karfl›lanmaktad›r. Yabanc› ser-
maye, temel olarak, s›cak para girifliyle ve-
ya ülkenin sermaye stokuna yönelik ve üre-
time dönük olan do¤rudan yabanc› yat›r›m-
lar ile gelmektedir. 

‹ktisat literatüründe kamu harcamalar›n›n
(veya yat›r›mlar›n›n) özel sektör yat›r›mlar›
üzerindeki etkisi tart›fl›lan bir konudur. Bu
konuda Neo-Klasik, Keynesyen ve Ricar-
docu Denklik Teorisi olmak üzere üç yakla-
fl›m bulunmaktad›r. Söz konusu üç temel
yaklafl›m ›fl›¤›nda, geliflmifl, geliflmekte
olan ve geliflmemifl ülkelerde do¤rudan ya-
banc› yat›r›mlar›n yerli yat›r›mlar üzerinde-
ki tamamlay›c› (crowding in), ikame edici
(crowding out) ve nötr etkisiyle ilgili çal›fl-
malar yap›lm›flt›r. 

Çal›flmadan elde edilen ilk tahmin sonuç-
lar› dikkate al›nd›¤›nda, 1975-2006 dönemi
için do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n reel özel
yat›r›mlar üzerinde tamamlay›c› bir etkiye

sahip oldu¤unu (crowding in), fakat bu ta-
mamlay›c›l›¤›n oldukça zay›f kald›¤›n› ve
son olarak reel özel yat›r›mlar›n gecikmeli
de¤erinin ise pozitif etkisinin oldu¤unu
söyleyebiliriz. ‹kinci tahmin sonuçlar› ele
al›nd›¤›nda da birinci tahmin sonuçlar›na
yak›n etkilerin ortaya ç›kt›¤› görülmektedir.
Çal›flmada elde edilen bulgular Lipsey
(1995), Bosworth ve Collins (1999) Desai
vd. (2005, 2007) ve Ndikumana ve  Verick
(2008) taraf›ndan yap›lan çal›flmalarda elde
edilen bulgular› benzer yönde iken, buna
karfl›l›k Feldstein (1995) Titarenko (2006)
ve Lin ve Chuang (2007) taraf›ndan elde
edilen d›fllama etkisi bulgusu ile aksi yön-
dedir. Yine sonuçlar, Atan vd. (2004) tara-
f›ndan yap›lan sektörel çal›flmada elde edi-
len ve DYY'›n di¤er imalat sanayi üzerinde
ise art›rma etkisi oldu¤una dair bulgu ile
paralellik göstermektedir.

Türkiye Ar-Ge, iflgücünün kalitesinin
yükseltilmesi, uygun vergi ortam›n›n sa¤-
lanmas› ve ulusal rekabet gücünün art›r›l-
mas›, kaynak kapasitesinin güçlendirilmesi
gibi tüm sektörleri etkileyen siyasi, hukuki
ve ekonomik konularda çal›flmalar yapmal›
ve bunu sürdürülebilir k›lma yoluna gitme-
lidir. Bununla birlikte, dünyadaki yeni e¤i-
limler ve politikalar dikkate al›narak DYY
stratejisinde düzenlemeler yap›lmal›d›r. Bu
ba¤lamda DYY'›n yerli firmalar ile ortak-
l›klar kurarak faaliyetlerde bulunmalar›
özendirilmelidir. Buna ilave olarak, ülkenin
daha çok imalat sanayi kalemine yönelik
olarak DYY çekmesi için çaba gösterilme-
lidir.  
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EKLER

Ek-1: Tan›mlay›c› ‹statistikler

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

Çarp›kl›k 3,201455 1,203523 3,099891 4,468200

Bas›kl›k 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 Katsay›lar›

Ipt
r GDP DYY

Ipt 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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