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Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri, Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kapsaminda Bir Analiz, Tiirkiye Ornegi”

Oguzhan AYDEMIR™, Erhan GENC*™*
oz

Uluslararasi sermaye hareketlerinin en biiyiik ayagini olusturan dogrudan yabanci yatirimlar; yabanci bir tilkede
yeni bastan fabrika kurulmasi ya da mevcut bir sirkete ortak olunmasi veya kurulu sirketin satin alinmasi seklinde
gergeklestirilen, yatirimcisina yonetime katilma hakki saglayan yatirimlar olarak degerlendirilmektedir. DYY’ler
istihdam, teknoloji, isletme bilgisi, uluslararasi piyasalara entegrasyon ve rekabet ortamimin olusturulmasi noktasinda
ekonomik gelismeye biiyiik katkilar saglamaktadir. DY'Y lerin {ilke ekonomilerine sagladig:1 faydalar ve bu yatirimlarin
ilke ekonomileri agisindan 6nemi g6z Oniine alindiginda, DYY’lerin iilke ekonomilerini tercihindeki ekonomik
faktorlerin saptanmas1 DYY girislerinin siirekliliginin saglanmasi a¢isindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu
¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyen faktorler tahmin edilmis ve bu faktdrlerin dogrudan yabanci yatirim
girisleri ile olan iliskisi tespit edilmistir. DY'Y’lerin ekonomik belirleyicileri GSYTH, ticari agiklik, birim iscilik maliyeti
ve enflasyon olurken, DYY’lerin GSYIH, ticari aciklik ve birim isci maliyetinden pozitif, enflasyondan negatif
etkilendigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Foreign direct investments being an important part of the international capital movements are evaluated as the
investments making in the form of reestablishing a factory in a foreign country, becoming a partner with an existing
company or purchasing an established company. Foreign direct investments make a major contribution to economic
development in connection with employment, technology, business information, integration with international markets
and generating a sound competition environment. In view of the results which foreign direct investments give to national
economy; determining the economic factors as to which national economy foreign direct investments would prefer is of
great importance in terms of providing foreign capital inflows with continuity. In this regard; the factors determining
foreign direct investments are estimated and the relationship between these factors and direct foreign capital inflows is
analyzed in this study. As a result of the study; it is seen that gross domestic product (GDP), trade openness, unit labor
cost and inflation are the economic determinants of foreign direct investments. Separately it is concluded that GDP, trade
openness and unit labor cost have a positive effect on foreign direct investments and that there is negative relationship
between inflation and foreign direct investments.
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1. GIRIS

Gilinlimiizde de etkilerinin her gecen giin daha fazla hissedildigi kiiresellesme olgusunun
finansal alandaki etkileri 1970’1 yillarda geligmis iilke ekonomilerinin uygulamis oldugu finansal
serbestlesme politikalari ile baslangi¢ bulmustur. Gelismis iilke ekonomileri ile birlikte baglayan bu
siireg Ozellikle 1980°li ve 1990’1 yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerini de icine almuistir.
Boylelikle diinya genelinde meydana gelen kiiresellesme akimi iilkeler arasindaki siirlari
kaldirmis ve iilkelerin artik diinya ile entegre bir sekilde faaliyetlerine devam etmelerini zorunlu
kilmustir.

Bu siirecte; kiiresellesme olgusu, teknolojideki gelisim ve degisim, ilkelerin uygulamis
olduklan finansal ve ticari liberalizasyon politikalari, ¢ok uluslu sirketlerin diinya genelinde artan
faaliyetleri uluslararasi sermayenin iilkeler arasinda kolaylikla ve hizli bir sekilde dolagabilmesine
imkan saglanustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler 1970 6ncesi donemde daha kapali ekonomi
politikalar1 uygulamaya devam ederlerken, 1970°1i yillarin sonlarinda karsilagmis olduklari borg
krizleri neticesinde kaynak bulma, yatirimlarin finansmani, dig borglarin1 6deyebilme ve ekonomik
gelisimin stirdiiriilebilmesi noktasinda sikintilar yasamiglardir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler
ekonomik ve finansal serbestlesme noktasinda disa agik makroekonomik politikalar uygulayarak ve
bu dogrultuda gerekli diizenleme ve mevzuat degisikliklerini yaparak {ilke ekonomilerine ek
finansal kaynak olusturmak, yatirim ve projelerin finansmanini1 saglama noktasinda uluslararasi
sermayenin dolagimina izin vermislerdir.

Tirkiye’de gegmisten giiniimiize uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ekebilmek adina
bircok yapisal reform ve diizenleme gerceklestirmistir. Bu dogrultuda 6zellikle 1989°dan sonra
sinirlarini tamamen uluslararasi sermaye hareketlerine agmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
en 6nemli bilesenlerinden birisi olan DY Y ’ler yabanci bir lilkede fabrika kurulmasi ya da kurulmug
bir firmanin satin alinmasi veya bu sirkete ortak olunmasi seklinde yapilan, yatirimcisina
yonetimde sz sahibi olma hakki saglayan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar tevsi yatirimlar olarak
degerlendirilmekte ve uzun vadeli yatirimlar olarak diisiiniilmektedir. Ulke ekonomilerine
istihdam, teknoloji, isletme ve yonetim bilgisi uluslararasi pazarlara entegrasyon, rekabet ortaminin
saglanmasi, kalifiye is glicii yetistirilmesi noktasinda biiyiikk faydalar saglayarak ekonomik
gelismeye biiylik katkilar saglayan DYY’lerin iilke ekonomilerini tercihinde belirleyici olan
ekonomik faktorlerin tahmin edilmesi ve bu faktorlerin DY'Y girigleri ile olan iligkilerinin ortaya
konmasi, DY Y ’lerin istikrar1 ve bu dogrultuda alinacak kararlar a¢isindan biiyiik 6neme sahiptir.

Bu agidan bu caligmada Tiirkiye ekonomisine giris yapan DYY’lerin {ilkemizi tercihinde
belirleyici olan ekonomik faktdrler tahmin edilmis ve bu faktorlerin DY'Y girisleri ile olan iligkisi
ortaya konmustur.

1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Teknolojide meydana gelen degisim ve gelisim uluslararas: ticaretin liberallesmesini
saglamis ve uluslararasi boyutta mal, sermaye ve daha bagka faktorlerin tilkeler arasinda serbest bir
sekilde dolasimini hizlandirmuistir (Akdis, 2000: 2). Ulkelerin 6zellikle 1980°li yillar basida
liberallesme yoniinde gergeklestirmis olduklart reformlar sayesinde uluslararasi sermaye iilkeler
arasinda meydana gelen getiri farkliliklar1 ¢ergevesinde hareket etmeye baslamis ve uluslararasi
pazarlarin olusumu hizlanmistir (Giiven, 2001: 80). Bunun sonucu olarak diinya genelindeki
finansal piyasalar ¢ok hizli bir sekilde kendilerini tek bir kiiresel piyasaya entegre etme yoluna
girmislerdir. Bu siirecin en 6nemli kismin1 gelismekte olan iilkeler olusturmaktadir. Geligsmekte
olan {ilkeler; makroekonomik politikalarin1 gelistirmeleri, diizenleyici rejimler ve kurumlar ile
kredi degerliligini arttirict daha istikrarli bir ortam sunmalari nedeni ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin cazibe noktasi haline gelmislerdir (World Bank, 1997: 1).
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Sermaye hareketlerinin yayginlagsmasinin temelinde gelismis, az gelismis ya da gelismemis
tilkelerin bundan karsilikli kazang saglayabilecegini savunan neo klasik ekonomik paradigmaya ait
gorlisler yer almaktadir (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 106). Bu dogrultuda uluslararasi sermaye
hareketlerinin hem sermayeyi alan hem de sermayeyi veren iilke agisindan her iki iilke i¢inde
ekonomik refahlarini arttirici bir unsur oldugu disiiniilmektedir (Byrne ve Fiess, 2011: 2).
Uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan iilke ekonomilerine sermaye takviyesi yaparak
ekonomik biiyiime ve gelismeye biiyiik Olclide katki saglamaktadir (Neumann vd. 2009: 488).
Gelismekte olan lilke uluslararasi sermaye hareketlerinden bu sekilde bir fayda saglarken sermaye
veren lilkede yapmig oldugu yatirnm ile ¢ok kolay sekilde rant elde edebilmekte, sermayesinin
karliligin yiikseltebilmektedir (Karagiil, 2010: 170).

Bu aciklamalarin 15181nda uluslararasi sermaye hareketlerinin tanimini yapacak olursak; bir
tilkede bulunan kisilerin ve tiizel kisilerin diger iilkeye fon saglamalar1 ve her an halihazirda
bulunan ve bir gelir (kar pay1, faiz) karsiliginda diger sahis veya kurumlara devredilmeye hazir
bulunan mali kaynaklar olarak tanimlamak miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 412). Diger bir ifade ile
“bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluglarin baska bir iilkede bulunan yerlesik kisi ve kuruluslara
fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon géndermesi” seklinde tanimlanmaktadir
(Yalgmer, 2012: 89).

Uluslararas1 sermaye hareketleri genel olarak iilke ekonomilerine dogrudan yabanci
yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlari seklinde giris yapmaktadir. DYY’ler, bir lilkede bulunan
mevcut bir firmayr satin almak ya da kurulacak olan bir firma i¢in sermaye saglamak veya
kurulmus bir firmanin sermayesini arttirmak amaciyla ilgili lilkede bulunan firmalar tarafindan
diger iilkedeki firmalara yapilan yalnizca sermaye degil beraberinde teknoloji, yonetim, isletme
bilgisi, yatirimciya yonetime katilma ve kontrol yetkisini de getiren yatirimlardir (Karluk, 2003:
486). YPY’ler ise, DYY’ler gibi yabanci bir iilkede fiziksel olarak personelin olmasini ya da
tiretimin varligini gerektirmeyen yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar genel olarak yabanci piyasalarda
tahvil, hisse senedi, mevduat sertifikalari, depo sertifikalar1 gibi menkul kiymetlere yapilan
yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Ajami, vd. 2006: 29).

DYY’ler YPY ler ile kiyaslandiginda her iki yatirim tiiriiniin arasinda énemli farkliliklarin
oldugu goriilmektedir. Bu iki yatirim tiiri arasindaki en 6nemli farklilik gergeklestirilen yatirimin
yonetilmesi ve denetlenmesi noktasindadir. DYY’lerde firmanin yoOnetiminde ve denetiminde
yatirimet etkili bir unsur olurken, YPY’lerde firma iizerinde yatirimcinin herhangi bir yatirim ya da
denetim hakki s6z konusu degildir. YPY sayesinde yerlesik firma sadece uluslararasi piyasadan
kaynak temin etmis olmaktadir. Diger bir fark ise DYY lerin giris yaptiklari tilkelere teknoloji ve
iiretim bilgisini de beraberinde getiriyor olmalarina ragmen YPY’lerde yatirimcinin ortaya koymus
oldugu sermayeden bagka firmaya katkida bulunmamasidir (Bildirici, 2008: 7).

Dogrudan yabanci yatirimlar sadece sermayenin bir iilkeden digerine aktarilmasi seklinde
diistiniilmemeli, ayn1 zamanda DYY’ler bir firmanin bagli bulundugu iilkeden yatirnm yapilan
iilkeye kadar genislemesi seklinde de degerlendirilmelidir. Firmada meydana gelen bu genisleme,
ulusal ve uluslararas1 pazarlar i¢in yerel faktorlerle desteklenerek olusturulan iiretim, sermaye
hareketi, teknoloji, isletmecilik bilgisi seklinde gerceklesmektedir (Root, 1990: 618).

Bir¢ok politika yapicis1 ve akademisyen DYY’lerin ev sahibi iilkenin kalkinmasinda ve
gelismesinde oOnemli olumlu etkilerinin oldugunu saptamis ve DYY’lerin ev sahibi iilke
ekonomisine 6nemli Sl¢iide finansman sagladigini belirtmistir. Ayrica DYY’ler saglamis olduklari
teknoloji ve tiretim bilgisi ile yerel firmalarinda gelisimini saglayarak, ekonominin daha hizli bir
sekilde biiylimesini saglamaktadirlar (Alfaro, 2003: 1). DYY’ler 1970-1980’li yillar arasinda daha
cok elinde yiiksek oranlarda sermaye bulunduran gelismis iilkeler arasinda gergeklesirken, 1990’11
yillar ile birlikte DYY’ler verilen tesvik ve imtiyazlarinda etkisi ile gelismekte olan iilkelere de
gitmeye baglamistir. 1990’1arin baginda diinya yatirrminda yiizde 20’den daha az bir paya sahip
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olan gelismekte olan iilkeler 1990’larin ortalarinda yiizde 40’lara ulasan seviyelerde diinya
yatinnmindan pay almaya baglamistir (DPT, 2000: 1).
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Grafik 1: Yillara Gére Gelismekte Olan Ekonomilere Yonelen Sermaye Hareketleri

Kaynak: http://www.imf.org, (Elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.)

Yillara gore gelismekte olan iilkelere yonelen sermeye hareketlerinin gosterildigi Grafik 1
incelendiginde; sermaye hareketlerinin ¢esitli kirilmalar yagasa da artan bir trendle gelismekte olan
iilke ekonomilerine yoneldikleri goriilmektedir. DYY ve YPY’lere bakildiginda, gelismekte olan
iilke ekonomilerinin portfdy yatirimlarina nazaran daha fazla DY'Y aldiklar1 goriilmektedir. Ayrica
gelismekte olan {lilke ekonomilerine YPY’lere nazaran daha fazla DYY girisinin oldugu
gorlilmektedir.

DYY’leri yapanlar bireysel kisiler olabilecekleri gibi anonim veya tiizel kisiligi olmayan
kuruluslar, kamu veya 0Ozel sirketler, kendi isletmesine sahip hiikiimetler, trostler ya da bagka
organizasyonlarda dogrudan yabanci yatinm yapabilmektedir (OECD, 2006: 20). Teoride bir
firmanin uluslararas1 pazarlarda tutunabilmesi DYY yapabilmesi, girecegi pazarda diger yerli
firmalar ile rekabet edebilmesi i¢in saglam bilgi, teknoloji, yonetim, pazarlama becerilerine ve
kendine 6zgii miilkiyet varliklarima sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica firmanin bu tiir giiclii
yonlerini koruyabilmesi adina yan iiretim, franchising (isim hakki kullanma), joint venture (is
ortakligl), yonetim sozlesmeleri, pazarlama s6ézlesmeleri, anahtar teslim s6zlesmeleri gibi birgok
yatinm alternatifi s6z konusu olmaktadir (Blomstrom ve Kokko, 2003: 4). Bu yatinm
alternatiflerine gére DY Y ’ler iilke ekonomilerine cesitli sekillerde giris yapmaktadir. DY 'Y ler tilke
ekonomilerine yeniden yatirim seklinde giris yapabilecegi gibi sinir 6tesi birlesme ve satin almalar
ya da stratejik is ittifaklan seklinde de giris yapabilmektedir.

Tiirkiye 6zellikle 1980 sonrasinda alinan ekonomik kararlar neticesinde Tiirkiye dis ticaret
liberalizasyonuna dayanan fiyat mekanizmasina doniiste yabanci sermaye konusunda liberallesme
yoluna gitmistir. Ozellikle bu tarihten itibaren DYY’ler konusunda da biiyiik gelismeler
yasanmistir. (Sit ve Sit, 2013: 45-46). Yapilan diizenlemelere ragmen Tiirkiye ekonomisi 2000°1i
yillara kadar istenilen diizeylerde DYY ¢ekememistir.

Bu donemde Tirkiye’ye istenilen diizeyde DYY giriginin olmamasinin altinda yatan en
onemli faktorler enflasyon ve ekonomik istikrarsizliktir. Ozellikle 1990’1 yillarda diisiiriilemeyen
enflasyon, kamu agiklari ile dis ve i¢ bor¢lardaki artis, tilkeyi 6nemli krizlere (1994, 1999 ve 2000)

20



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Sayi 2- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Aydemir ve Geng —Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kapsaminda Bir
Analiz, Tiirkive Ornegi

siiriiklemistir. Cok yiiksek seviyelerdeki reel faiz ve iilke parasinin asir1 derecede degerlenmis
olmasi tilke i¢i tasarruflarin yurtdigina kagmasina neden olmustur (Sener ve Kilig, 2008: 42).
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Grafik 2. Tiirkiye ye Dogrudan Yabanci Yatuimlar (Milyon $)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr ‘den alinan veriler diizenlenerek hazirlanmistir.

Grafik 2°de goriildiigii gibi iilkemize giris yapan DY Y lerin 2000’1i yillara kadar oldukga
diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu donemde uygulanan 6zellikle de enflasyon ve faiz
oranlarim diisiirmeye yonelik politikalar ile 2000 yilinda yapilan GSM ihalesinin katkis1 ile 2001
yilinda 6zellikle de gegmisteki yillara oranla DYY girislerinde biiylik artislar yasanmistir. Ancak
bu artig ilk olarak 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile sekteye ugramistir. Sonrasinda
ekonomideki istikrarsizligin giderilebilmesi i¢in olusturulan Giiglii Ekonomiye Ge¢is Programu ile
makroekonomik gostergelerde diizelmeler meydana gelmis, bu gelismelerin sonucunda 2005
yilinda DYY’ler 10 Milyar $, 2006 yilinda 20.2 Milyar $ ve 2007 yilinda 22.2 Milyar $’a ulasarak
yiikselis trendine ge¢mistir. DYY’lerin bu sekilde yiikselis trendine ge¢mesinde, tek haneli
rakamlara diisen enflasyon oranlarinin, ekonomik biiyiime oranlarinin ve devlet biitgesindeki
olumlu yondeki gelismelerin etkisi biiyiik olmustur (Ipek ve Binis, 2010: 20).

2007 yilinda yaklagik 20 Milyar $ seviyelerine ulasarak en rekor seviyelere ulasan
DYY’ler, 2008 Kiiresel Krizinin bir¢ok diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi neticesinde
DYY’ler biiyiik bir diisiis yasayarak 2008 yilinda yaklasik 16 Milyar $ seviyelerine 2009’da
yaklasik 6 Milyar $ seviyelerine inerek biiyiik bir diisiis yasamustir. 2011 yilinda toparlanarak
yaklagik 13 Milyar $ seviyelerine ulasan DYY’ler 2012 yilinda tekrar diigiis yasayarak 8 Milyar $
olmustur.

1.2. DYY’lerin Ekonomik Belirleyicileri

Genel literatiir sermaye hareketlerinin belirleyicilerini iki kategoride toplamistir. Bunlar dis
ya da itici faktorler ile yerel ya da cekici faktdrlerdir. itici faktorler; sermaye hareketlerini
gelismekte olan iilkelere iten faktorler olurken, gekici faktorler ise sermaye hareketlerinin yoniinii
gelismekte olan iilkelere cazip kilan faktorlerdir (Brana ve Lahet, 2010: 274).
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Uluslararas1 sermaye hareketleri iilke i¢indeki (cekici) faktorlere bagl olarak ya da iilke
disindaki (itici) faktdrlere bagl olarak hareket edebilir. Ulke igindeki faktorler mali reformlar,
biitce aciklarinin azaltilmasi, enflasyon istikrarinin saglanmasi, ticari liberalizasyon, sermaye
hareketlerinin tizerindeki kisitlayici uygulamalarin kaldirilmasi gibi faktorler olabilmektedir. Dis
faktorler ise ABD gibi gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlari, gelismis tllkelerdeki diisiik
ekonomik bilyiime oranlar gibi faktérler olabilmektedir. Ozellikle 80’lerin sonu 90’larin basinda
sayilan bu gibi faktorler neticesinde yiiksek miktarda sermaye gelismekte olan iilke ekonomilerine
girig yapmustir (Ying ve Kim, 2001: 954).

Sermaye hareketlerinin itici faktdrlerden mi yoksa ¢ekici faktdrlerden mi etkilendigi 6nem
kazanmaktadir. Ayrica eger sermaye hareketleri itici faktorlerden etkilenerek iilke ekonomisine
giris yapiyorsa politika yapicilarin sermaye hareketlerini kontrol etmek adina yapacaklari ¢ok az
sey vardir. Diger taraftan ¢ekici faktorlere gore sermaye hareketleri {ilke ekonomisine giris
yapiyorsa o zaman da politika yapicilarin sermaye hareketleri izerinde biiyiik bir giiciiniin oldugu
sOylenebilir (Culha, 2006: 13-14). Ayrica eger sermaye hareketleri ¢ekici faktorlere gore hareket
ediyorsa, sermaye hareketlerinin siirekliligi s6z konusu ve bu siirekliligi korumak adina kanun
koyucularin verecegi kararlar 6nem arz etmektedir. Bu calisgmada da DYY’lerin ekonomik
belirleyicileri tahmin edileceginden itici faktorler iizerinde durulmayip, ¢ekici faktorler {izerinde
durulacaktir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Politik Faktorler

. Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

. Sermaye giris ve gikiglari ile ilgili kanun ve kurallar

. Piyasanin isleyis politikasi ve yapis1 (6zellikle rekabet ve sirket birlesmeleri)
. DYY ’ler ile ilgili olan uluslararas1 anlagsmalar

. Ozellestirme politikalar

. Ticaret ve vergilendirme politikalar

Ekonomik Faktorler

. Pazar Odakli (piyasa biiylikligi ve kisi basi milli gelir, piyasa biiyiimesi,
bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim, ililkeye Ozgii tiiketici tercihleri, piyasa

yapisi)

° Kaynak ve Varlik Odakli (hammadde, diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii, yetenekli
isgiicli, fiziksel altyapi (limanlar, yollar, telekomiinikasyon), teknolojik ve
yenilik¢i varliklar)

. Etkinlik Odakli (liretim i¢in gerekli olan wvarliklarin maliyetler agisindan
verimlilikleri, diger girdi maliyetleri (ulasim ve iletisim maliyetleri gibi),
bolgesel entegrasyon anlagmalarina iyelik ve bolgesel igbirliklerinin
kurulmasina saglanan destek)

Yatirimlari Kolaylastiriimasina iliskin Faktorler

. Yatirim promosyonlari
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. Yatirim tesvikleri
. Yolsuzluk sonucunda karsilasilan sorunlarla ilgili giicliik maliyeti
° Sosyal aktiviteler

. Yatirim sonrasi verilen hizmet servisleri

Kaynak: (UNCTAD, 1998: 91)

UNCTAD (1998), yatirim alan ev sahibi iilke agisindan DYY’lerin belirleyicilerini politik,
ekonomik ve yatirimin kolaylastirilmasina yonelik faktdrler olarak ii¢ grupta toplamistir. Politik
faktorler daha cok iilke siyaseti, istikrar, sermaye hareketleri ile ilgili kanun ve kurallar, piyasalarin
isleyisi, uluslararasi anlagmalar, 6zellestirme politikalari, vergilendirme gibi faktorlerle ilgili iken,
ekonomik faktorler; girilecek olan piyasanin yatirimciya saglayacagi avantajlar ile ilgili (piyasa
biiytikliigli, ucuz hammadde, alt yap1, diisiik maliyetli igglicii vb.) olan faktorlerdir. Yatirimlarin
kolaylastirilmasina iliskin faktorlerde daha cok yatirnm alan {ilkenin yatirim agisindan cazip
kilinmasini saglayacak ve yatirnmcinin kolaylikla yatirimlarini yapabilmesine olanak veren (yatirim
promosyonlari ve tesvikleri, yatirim sonrasi verilen hizmetler vb.) faktorlerdir.

Cekici faktorler sermaye alan iilkenin finansal, makroekonomik ve siyasi kosullarina gore
sekillenmektedir. Cekici faktorler bolgesel gelismeleri yansitmalarina ragmen iilkenin kendine
0zgii ya da spesifik ozelliklerini yansitan faktorler olarak da tanimlanmaktadir. Bu 6zelliklerinden
dolayidir ki uygulanan yurti¢i ekonomi politikalari ¢ekici faktorleri etkileyebilmektedir (Gerlach ve
Tillman, 2012: 7).

Dunning (1981, 1988) OLI paradigmasi ile DYY lerin bir iilkeye girmesinde etkili olan
faktorleri firmaya sahiplik avantaji (ownership), kurulum yerinin yani konumun saglayacagi
avantaj (location) ve uluslararasilagma (internalization) olarak kategorize etmistir. Bu paradigma
iki kategoriden olusmaktadir. ilk kategori daha ¢ok igsel belirleyiciler, ozellikle firmanin
biiyiikliigii ve firmanin neden yabanci yatirrmci haline geldigi yoniine odaklanmaktadir. Ikinci
kategori ise daha ¢ok dissal belirleyiciler, 6zellikle yatirnm yapilan iilkenin saglamis oldugu
avantajlara (piyasa biiylkligi, is¢i maliyetleri) odaklanmaktadir.

Pazar biiyiikliigi; sermaye hareketlerinin en temel belirleyicilerinden bir tanesini
olusturmakta ve genel olarak biiyiik ekonomilerin kiigiik ekonomilere nazaran daha fazla sermaye
cekmesi nedeni ile pazar biyiiliigiiniin sermaye akimlarmi pozitif olarak etkiledigi
diisiiniilmektedir. Ayrica genel olarak pazar biiyiikliigii GSYIH ile temsil edilmektedir (Amaya ve
Rowland, 2004: 24).

Pazar biiyiikliigiiniin sermaye hareketleri acisindan etkili olmasinda satis hacmi biiyiik
onem arz etmektedir. Soyle ki, ihracat yoluyla piyasaya giris maliyetleri, ihracat yapilan iilkede o
mali iireterek katlanilan maliyeti asiyorsa bu noktada o iilkede yapilacak olan DYY yatirimi 6nem
kazanmaktadir. Bu agidan ticaret yapilacak iilke i¢in yatirim karar1 alinirken de o iilkenin o mal i¢in
pazar biiyiikliigii 6nem kazanmaktadir (Ag¢ikalin, vd. 2006: 274).

Lal (1975)’e gore isgiicii maliyetinin disiik olmasi, yatirrmi yapacak firma tarafindan
isletme maliyetlerini distiriicii bir etki yapacagindan isgiicli maliyetinin diisiik oldugu bdlgeler
maliyetler acisindan, DYY’leri ¢eken faktorler arasinda yer almaktadir (Candemir, 2009: 661).
Teori isgiicli maliyetinin yiiksek olmasinin daha disik DYY anlamina geldigini belirtmektedir.
Ucret seviyesinin yiiksek olmasi bir bolgede ya da iilkede iiretilen iiriinlerin fiyatlarina artis olarak
yanstyacaktir. Firma iirtinlerinin yiiksek fiyatlar ile piyasaya girmesi, hem iilke i¢i piyasalar hem de
uluslararasi piyasalarda rekabet agisindan dezavantaj saglarken, bu durum firmanin satislarina da
olumsuz olarak yansiyacaktir (Ag¢ikalin vd., 2006: 273).
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Doviz kuru ve enflasyon, iilke parasinin bagka bir iilkenin parasi karsisinda deger
kaybetmesi neticesinde isgilik ve iiretim maliyetleri diiseceginden bu durum DYY’lere bolgesel
fiyat avantaj1 saglayacak ve iilke ekonomisine DY'Y girisi artacaktir (Goldberg, 2009: 1). Benzer
sekilde Ahn vd. (1998) Devaliiasyonun DYY’ler iizerindeki etkisinin karisik olduguna vurgu
yapmis ancak genel olarak devaliiasyonun DYY’leri pozitif olarak etkiledigine deginmistir.
DYY’ler ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Gumus
vd. (2013) de enflasyonun yapilan yatirimlar agisindan yatirimeiyt tehdit eden bir olgu oldugunu ve
yatinmcilarin genel olarak enflasyon oranlarinda meydana gelen yiikselmeyi olumsuz olarak
algiladiklarini ve bu durumunda yatirimlara olumsuz olarak yansidigini belirtmistir.

Sermaye hareketleri {izerinden alinan vergilerin oranlar: 6zellikle de DYY ’lerden alinan
vergiler, uluslararas1 ve wulusal iktisat¢ilar acisindan sermaye hareketlerinin belirleyicileri
baglaminda siirekli 6n planda olmus ve yiiksek vergilerin DY Y leri olumsuz bir sekilde etkiledigi
gorilisiine hakim olmuslardir (Blonigen, 2005: 9). Cinko ve Ak (2009) da diisiik vergi oranlarinin
sermaye akimlarmin temel belirleyicileri arasinda yer aldigini belirtmistir. Sermaye akimlarinin
tilke ekonomilerine girisini saglamak isteyen iilkeler vergi konusunda yatirnmecilara gerekli tesvik
ve diizenlemeyi yaparak yabanci yatirimcidan maksimum fayday1 elde etme yoluna gitmektedirler.
Bu acidan diisiiniildiigiinde, yabanci yatirimin artmasi ulusal geliri arttiracak, artan ulusal gelir,
vergi gelirlerini arttiracaktir. Boylelikle elde edilmek istenen vergi gelirlerine ulagilmast miimkiin
olacaktir. Bu agidan politika yapicilar hem sermaye girislerini arttirmig olacaklar hem de elde
edilmek istenen vergi gelirlerine ulasacaklardir.

Politik ve ekonomik istikrar; aslinda bu sayilan faktorlerin biitiiniine etki etmektedir. Bu
acidan, politik ve ekonomik istikrar1 yakalamis bir {ilke yabanci sermaye girisi agisindan biiylik
avantaj saglamaktadir. Lucas (1990), politik riskin sermaye hareketlerini kisitlayan onemli bir
faktor oldugunu belirtmistir. Edwards (1990) politik degisken olarak siyasi istikrarsizlik ve siyasi
kutuplagmay1 ele almis ve bu degiskenlerin DYY girislerinde 6nemli derecede rol oynadiklar
sonucuna ulagsmistir. Rogof ve Reinhart (2003) ise ekonomik istikrarin diginda politik istikrarin
sermaye akimlarini etkileyen bir faktor oldugunu belirtmis ve DYY gibi uzun vadeli yatirimlar
acisindan politik istikrarin bir 6n kosul oldugunu vurgulamistir. Cinko ve Ak (2009)’da politik ve
ekonomik istikrarin saglanamamasi ile iilkenin temel makroekonomik parametrelerinde
volatilitenin yiiksek olacagini ve bu durumunda yabanci yatirim girislerini olumsuz etkileyecegini
belirtmistir. Ayrica yapilan birgok ampirik ¢alismanin da, ekonomik ve siyasal istikrarin sermaye
hareketlerinin en 6nde gelen belirleyicilerinden olduklar1 sonucuna ulastiklarini belirtmistir.

Ekonomik biiyime de sermaye hareketlerini cezbeden bir bagka ¢ekici faktordiir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinin yakalamis olduklar1 yliksek ekonomik biiyiime oranlar
sermaye hareketlerinin bu tlilke ekonomilerine yonelmesinde oldukga etkilidir. Ekonomik gelisme
kaydeden gelismekte olan {ilke ekonomilerine yabanci yatirimcilar bu iilkelerin gostermis olduklari
bliylime ve gelisme potansiyelinden faydalanmak icin bu iilke ekonomilerine yatirimlarini
arttirmaktadirlar (Gumus vd., 2013: 217).

Ticari agiklik; genel olarak ticari agiklik ticari akimlari engelleyen ya da azaltan
kisitlamalara yonelik devlet politikalarinin degistirilmesi anlamina gelmektedir. Bu politika
degisikliklerinin iki sekli bulunmaktadir. Bunlardan ilki tarifeler, vergiler, ek ficretler gibi
degisiklikleri barindiran fiyat miidahaleleri, ikincisi ise kotalari, yasaklamalari, lisans anlagsmalarini
ve ithal mevduatlar1 kapsayan tarife disi kisitlama ve engellerden olusmaktadir (Li, 2004: 560).

Ticari agiklik sermaye hareketlerini genel olarak pozitif olarak etkileyen bir unsurdur.
Literatiirde iilke disina agik ekonomilerin kapali ekonomilere gore daha fazla yabanci yatirim aldigi
yoniinde bir kan1 olusmustur (Amaya ve Rowland, 2004: 24). Aym sekilde Aksarayli ve Tuncay
(2009) da gelismekte olan iilkelere giren sermayenin ¢ekici faktdrlerinin basinda ticari agikligin
geldigini belirtmistir. Ticari agiklik; ihracat ve ithalat toplammin GSYIH ya boliinmesi yoluyla en
iyi sekilde temsil edilmektedir. Bu temsilin disinda iilkeler arasinda yapilan ticari ve daha farkli
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anlagmalarda ticari a¢iklik unsurunu temsil edebilmektedir. Ancak bu tiir temsiller verilere
ulasilabilirlik agisindan problem olusturmaktadir (Amaya ve Rowland, 2004: 24).

Ozellestirme; ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki Ozellestirme g¢aligmalarr yabanci
yatirimuin ulusal piyasalara girisini saglamaktadir. Ulkeler 6zel miilkiyet lehinde ekonomi
politikalan gelistirmeye basladiklar1 andan itibaren bu durum her iki yabanci yatirnmeinin (DY'Y
seklinde yatirim yapan ¢ok uluslu sirketlerin ve portfdy yatirimi seklinde yatirim yapan kurumsal
ve bireysel yatirimcinin) ilgisini ¢ekmistir. Ozellestirme ile yatirim ortammin iyilestirilmesi,
ticaretin Onilindeki engellerin kaldirilmasi ve daha etkili bir kurumsal ortamin saglanmasi
amacglanmakta bu durumda uluslararasi yabanci yatirimlarin artisina katkida bulunmaktadir
(Boubakri vd. 2011: 1).

1.3. Tlgili Literatiir

Tirkiye’ye gelen DYY’lerin belirleyicilerinin 1980-1998 donemi icin VAR modeli
kullanilarak tahmin edildigi Erdal ve Tatoglu (2002), DYYler ile piyasa biiyiikliigii, ticari agiklik,
altyapi, piyasa etkileyiciligi, i¢ ve dis ekonomik istikrar arasinda dogrusal bir iligki tespit etmistir.

Kaya ve Yilmaz (2003) ise DYY’lerin 1970-2000 donemi Tirkiye igin belirleyicilerini
tahmin etmeye c¢alismustir. Bu baglamda askeri miidahale donemleri ve siyasal istikrar politik
degiskenler, asgari iicretlerdeki degismeler, sanayi sektoriinin GSMH icindeki payi, enflasyon
orani, reel doviz kurundaki degismeler, uluslararasi net rezervler, grevlerle kaybolan is giinii sayisi
ve kisi bagina GSMH miktar1 ekonomik degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda kisi
basina GSMH ve asgari iicretlerdeki degismelerin DYY’lerin en 6nemli iki belirleyicisi oldugu
ortaya konulmustur.

Tiirkiye’deki 1976-2006 donemi i¢in DYY’lerin ekonomik belirleyicilerinin Coklu Es
Biitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanarak tahminin yapilmaya calisildigi Yaprakl
(2006) ise DYY’lerin GSYIH ve disa agikliktan pozitif, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis
ticaret agig1 degiskenlerinden negatif etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bunlarin yani sira DYY’ler
ile GSYIH ve reel doviz kuru arasinda karsihikli bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulagmustr.

Agikalin vd. (2006) ise GSMH biiyiimesi ile DYY’ler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik
bir iliskinin varligim1 ortaya koymustur. Demir (2007), her iki yatirim tiirii (DYY ve YPY) ile
GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde Mucuk ve Demirsel
(2009)’da DYY’ler ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmistir. Mangir,
Ay ve Sarag (2012), Polonya ve Tiirkiye i¢cin DY Y lerin belirleyicilerinin karsilagtirmali analizini
VAR modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile 2000:4-2009:12 donemini kapsayacak sekilde
yapmigtir. Calisma sonuglar1 Polonya ekonomisi i¢in piyasa biiylikliigiiniin ve ticari agikligin
DYY’ler ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu, Tiirkiye i¢in ise bu iki degisken ile DYY ler
arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye’deki DYY’ler ile se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliskinin 1970-
2005 donemi i¢in ortaya konmaya calisildigi Karagéz (2007)’de DYY’ler ile piyasa hacmi
(GSYIH), ticari disa acilik, beseri sermaye, altyapi, politik istikrar arasindaki uzun donem iliskisi
Es Biitlinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile incelenmis ve
DYY miktar ile ticari disa agiklik ve DY'Y’lerin bir donem gecikmeli degerleri ile anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Benzer sekilde Koyuncu (2010)’da segilmis makroekonomik degiskenlerin DYY
girigleri lizerindeki etkisini 1990-2009 donemi Tiirkiye ekonomisi ig¢in Yapisal VAR Analizi ile
dlciilmeye ¢alismus ve DY'Y girislerinin 6nceki donem DYY miktar1, GSYIH, ticari disa aciklik ve
net uluslararasi rezervlerdeki olumlu degisimlerden anlamli olarak etkilendigi sonucuna ulagmustir.

25



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 2, No. 2- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Aydemir and Geng¢ —The Determinants of International Capital Movements and an Analysis in the Context of Foreign
Direct Investments: A Case of Turkey

Batmaz ve Tunca (2007) ise DYY’lerin bdlgesel belirleyicilerini 1992-2003 dénemi i¢in
VAR Modeli ve Esbiitiinlesme Analizi ile tahmin etmeye calismis ve GSYIH, altyap: yatirimlari ve
ekonomik aciklik degiskenleri ile DYY’ler arasinda pozitif, faiz oranlari, doviz kuru ve isci
iicretleri arasinda negatif bir iliskinin varligini1 ortaya koymustur. Aytekin (2011) ise En Kiiciik
Kareler Yontemini kullanarak 1998-2010 dénemi i¢in DYY’ler ile GSYIH biiyiime hiz1 ile net
uluslararasi rezervler ve tasarruf mevduati faiz orani arasinda pozitif yonli bir iliski tespit ederken;
dis borg stoku degiskeni ile negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.

En Kiicik Kareler yontemi ile 1980-2003 donemi igin Tirkiye’ye gelen DYY’lerin
belirleyicilerinin tahmininin yapildigi Kar ve Tatlis6z (2008), uluslararasi net rezervler, gayrisafi
milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi iiretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle DYY ’ler
arasinda pozitif yonli bir iliski, reel doviz kuru ve isglicii maliyetleri arasinda negatif bir iliski
oldugunun tespitini yapmustir. Sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin yani sira, Diizgiin (2008)
DYY’ler ile yurt i¢i yatirimlar arasinda arasinda uzun dénemli bir iligskinin varligini tespit etmis ve
bu iliskinin yoniiniin yurt i¢i yatirimlardan DY'Y’lere dogru oldugunu belirtmistir. Ornek (2008) ise
yabanci sermaye girigleri ile yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemis
ve dogrudan yatirimlarin yurtigi tasarruflari uzun ve kisa donemde de pozitif etkiledigi, kisa vadeli
yatirimlarin ise uzun ve kisa donemde yurtici tasarruflar1 negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Ayrica kisa vadeli yatirimlar ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki
olusturdugu sonucuna ulagmistir.

Diinyanin en biiyiik ikinci DYY’sini alan Cin’de 1986:1-1998:4 donemi ¢eyreklik verileri
ile VAR modeli kullanilarak DY'Y biiyiime orani ile se¢ilen makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin incelendigi Shan (2002)’ye gore DYY’lerin bilylime oramimi en iyi agiklayan
makroekonomik degisken GSYIH biiyiime orami (%32) olmustur. Bu degiskeni siras1 ile DYY
biliyiime oraninin geg¢mis degerleri (%21), isgiicii maliyeti (%18), bolgesel gelisim degismeleri
(%16) ve doviz kuru degisimi (%5) takip etmistir. Sri Lanka’da makroekonomik degiskenler ile
DYY girislerindeki degisim arasindaki iliskinin incelendigi Wijeweera ve Mounter (2008),
DYY’leri etkileyen en énemli degiskenin iicretler oldugunu, GSYIH ile DYY ler arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulundugunu, dis ticaret hacminin DYY’leri pozitif etkiledigini, doviz
kurunun ve faiz oraninin biriken etkilerinin DY'Yler agisindan negatif yonde oldugunu belirtmistir.

Nonnemberg ve Mendonca (2004) ise gelismekte olan iilkelere gelen DYY’lerin
belirleyicilerini Panel Veri Analizi ile tahmin etmeye ¢alismigtir. 1975-2000 dénemini kapsayan
caligma; egitim ve ticari agikligin yani sira iilkelerin makroekonomik performanslarini ortaya
koyan enflasyon, biiylime orani gibi degiskenlerinde DY Y ’ler ile yakin iligkili oldugunu tespit
etmis, ayrica hisse senedi piyasasi performansi ile DYY lerin iliskili oldugu, GSYIH nin DYY leri
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Janicki ve Wunnava (2004), Avrupa Birligi’ne liye
ve aday tilkeler (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovak
Cumbhuriyeti ve Slovenya) icin DY Y lerin belirleyicilerini tahmin etmeye ¢alismis ve ekonomik
bliytlikliik, is¢i maliyeti ve ticari agiklik gibi degiskenleri DYY’lerin belirleyicileri olarak
saptamistir. Ocaya vd. (2013)’de Ruanda’da GSYIH ve DYY’ler arasindaki iliskiyi VAR modeli
kullanilarak ortaya koymaya calismis ve iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski tespit
etmistir. GSYIH deki degisimlere DYY lerin tepki gosterdigi, ancak DYY’lerdeki degisimlere
GSYIH nin herhangi bir tepki gdstermedigi sonucuna ulasilmistir.

Hara ve Razafimahefa (2005) ise Japonya ekonomisi 1980-2001 doénemi igin piyasa
biyiikliigi, doviz kuru oynaklifi, fiyat hareketleri, yeni tesis kurma maliyeti ve yatirnm
deregiilasyonu gibi degiskenlerin DY 'Y lerin 6nemli belirleyicileri olduklarini belirtmistir. Malezya
imalat sektoriine En Kiiglik Kareler Yontemi kullanilarak 1980-2000 donemi i¢in DYY’leri
belirleyen faktorlerin tespiti icin yapilan Tsen (2006) bu amag¢ dogrultusunda dort farkli model
tahmin etmistir. Tahmin edilen modellere gore; iyi egitim ve alt yapinin DYY’leri pozitif
etkiledigi, iicretlerde, faiz oranlarinda, enflasyonda meydana gelen artisin DYY’leri olumsuz
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etkiledigi sonucuna ulagmistir. Yine Malezya ekonomisi i¢in yapilan bir bagka ¢aligmada Yol ve
Teng (2009) DYY’lerin Malezya ekonomisi i¢in yurti¢i belirleyicilerini Hata Diizeltme Modeli ile
1975-2006 dénemi icin tahminini yapmus ve DYY’lerin reel doviz kurundan, GSYIH
biiylimesinden ve altyapidan pozitif, ihracattan ise negatif etkilendigini belirtmistir. Ayrica Kisa
dénemde DYY’lerin kendi gecikmeli degerlerinden, GSYIH biiyiimesinden, altyap: ve ihracattan
negatif, reel doviz kuru ve ticari agiklik degiskenlerinden pozitif etkilendigi sonucuna ulagmustir.

DYY’lerin belirleyicilerinin tahmin edildigi Yeo vd.(2008), 1993-2006 doénemi igin
Kore’de hizmet sektoriine gelen DYY’lerin belirleyicilerinin DYY yatirimi yapan 12 ana {ilke
baglaminda Panel Veri Analizi kullanilarak tahmin etmeye c¢alismis ve DYY’lerin ana
belirleyicilerinin isgiicli maliyeti, piyasa biyiikliigi, ticari agiklik ve ekonomik isbirliklerinin
oldugunu, bunlarin yani sira regiilasyonlarin DYY’leri negatif etkiledigi sonucuna ulasmustir.
Benzer sekilde Azam (2009) Ermenistan, Kirgizistan ve Tilirkmenistan i¢in DYY’lerin ekonomik
belirleyicilerini En Kiigiik Kareler yontemi ile 1991-2009 donemi i¢in tahmin etmeye calismis ve
genel olarak piyasa biiyiikliigiiniin ve kalkinma yardimlarimin DYY’leri pozitif etkiledigi,
enflasyonun ise negatif etkiledigi sonucuna ulasmstir. Urdiin ekonomisi i¢in DYY’lerin
belirleyicilerinin Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile tahmin edildigi Khrawish ve Siam (2010)
ise DYYlerin belirleyicilerini ekonomik ac¢idan; GSYIH, yillik enflasyon orant GSYIH biiyiime
orani, biitce dengesi ve 6demeler dengesi olarak tespit ederken, finansal agidan; dis bor¢ ve doviz
kuru olarak tespit etmistir. Panel Veri Analizi kullanilarak BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika) iilkelerindeki DY Y lerin belirleyicilerinin tahminin yapildig1 Vijayakumar ve
Sridharan (2010) ise bu belirleyicileri piyasa biiytikliigii, altyapi, doviz kuru ve sermaye olusumu
olarak tespit etmistir. Ayrica ekonomik istikrar (enflasyon), biiylime (sanayi liretimi) ve ticari
acikligin DYYler lizerinde 6nemsiz olduklari sonucuna ulagmustir.

Jafarnejad vd. (2009), iran ekonomisi icin DYY ler ile segilen makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemistir. DY'Y ler ile GSYIH, kisi basina milli gelir ve ticari aciklik arasinda
anlamli pozitif bir etki bulurken, diger taraftan enflasyon, petrol iiretimi degisenleri ile negatif
yonlil bir korelasyon bulmustur. Ayrica piyasa biiyiikligii, altyapi, egitim, arastirma ve gelistirme
gibi degiskenlerin DY Y lerin iilke ekonomisine gelmesindeki 6nemli degiskenler oldugu sonucuna
ulasilmistir. DYY’leri yakindan etkileyen makroekonomik degiskenlerin incelendigi Hasen ve
Gianluigi (2009) ise Magrip bolgesinde bulunan iilkeler (Libya, Tunus, Cezayir, Fas) i¢in Panel
Veri Analizini kullanarak DYY’leri yakindan etkileyen degiskenleri incelemis ve GSYIH’deki
biiyiime orani, enflasyon orani ve kamu harcamalar gibi degiskenleri DY Y’leri yakindan etkileyen
degiskenler olarak saptamistir. Zekiwos (2012) ise Afrika iilkeleri icin DY Y lerin belirleyicilerini
ticari aciklik, GSYIH, enflasyon ve DYY ’lerin bir donem gecikmeli degerleri olarak tespit etmistir.

Azam ve Lukman (2010), Hindistan, Endonezya ve Pakistan icin DYY’lerin
belirleyicilerini 1971-2005 doénemi i¢in En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin etmistir. Piyasa
biyiikliigii, dis borg, ticari agiklik, yurt i¢i yatirnmlar ve fiziksel altyapt DYY’lerin O6nemli
belirleyicileri olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde Pakistan ekonomisi i¢in DYY’lerin
belirleyicilerini Khan ve Nawaz (2010) tahmin etmis ve GSYIH biiyiime orani, ihracat, toptan esya
fiyatlar1, doviz kuru, ithalattan alinan giimriik vergilerinin DYY’leri pozitif etkiledigi, bunlarin
disinda doviz kurunun ise DY Y’leri negatif etkiledigi sonucuna ulagsmigtir. DYYler ile iicretler
arasindaki iliskinin Romanya ekonomisi i¢in incelendigi Mutascu ve Fleischer (2010) ticretlerde
meydana gelen diisiisiin DYY’leri arttirmadigini, DYY’lerde meydana gelen artigin ise {icretleri
arttirdigi sonucuna ulagmistir. En Kiiciik Kareler Yontemi ve Genisletilmis Dogrusal Model
kullanilarak 1980-2007 donemi i¢in Afrika’nin DYY girislerinin belirleyicilerinin tahmin edilmeye
calisildigt Anyanwu (2011) ise piyasa biiylkligi, ticari agiklik, sanayi isbirlikleri, dogal
kaynaklarin ve tiikketim harcamalarinin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigini belirtirken,
finansal gelismenin ise DYY girislerini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Mohammadvandnahidi vd. (2012) ise reel doviz kuru, ticari aciklik ve altyapinin DYY’ler
lizerindeki etkisini Iran ekonomisi 1975-2007 dénemi icin Sinir Testi (ARDL) yaklasimu ile test
etmeye calismustir. Ticari acgiklik, reel doviz kuru ve altyapinin uzun dénemde DY'Y’leri 6nemli bir
sekilde acikladigi sonucuna ulagmistir. Ayrica savag ve devrim olaylarmin DYY’leri negatif
etkiledigini belirtmistir.

Lo vd. (2013) net DYY girislerinin piyasa biiyiikliigii (kisi basina GSYIH), beseri sermaye
diizeyi ve doviz kuru tarafindan belirlenmekte oldugunu ve bu degiskenlerin net DYY girislerini
pozitif yonde etkilediklerini ortaya koymustur. Al-Eitan (2013) ise Urdiin ekonomisi i¢in DY ile
uzun dénemde GSYIH, enflasyon oranlar1 ve menkul kiymetler borsasi arasinda anlamli ve uzun
doénemli bir iligskinin oldugunu tespit etmistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

DYY’lerin belirleyicilerinin teorik altyapisinin belirtildigi bircok calisma bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalarm biiyiik bir cogunlugu Dunning (1993)’ii referans gostererek yapilmistir. Dunning
(1993), DY Y ’lerin iilke ekonomilerine girislerinde ii¢ tiiriiniin oldugunu agiklamaktadir. Bunlardan
ilki pazar odakli DY'Y’lerdir. Pazar odakli DYY ler bdlgesel ve yerel pazarlara hizmet etme amaci
ile yapilmaktadir. Bu tiir DY Y ler i¢in pazar biiyiikliigii ve pazarin cazibesi, yerel iiretim ve DYY
yatirnmini alan iilkenin ekonomisi énemli rol oynamaktadir. Bunlarin yani sira vergiler, ulagim
masraflar1 gibi unsurlarda bu yatirimlart tegvik eden unsurlar arasinda yer almaktadir. DYY ’lerin
ikinci tiirii ise kaynak odakli DYY lerdir. Bu tiir DY'Yler ise yatirimi1 yapan iilkede bulunmayan ya
da bulunsa bile yiiksek maliyetlerle elde edilebilecek kaynaklarin temini agisindan yapilan
maliyetleri diigiiriici etki saglayan yatirimlardir. Dogal kaynaklar, ucuz hammadde, ucuz liretim
maliyeti gibi unsurlar bu tiir DYYleri iilke ekonomilerine ¢eken unsurlardir. DYY lerin iiglincii
tiirii ise verimlilik odakli DYY’lerdir. Bu tiir DYY lerin iki formda oldugunu bunlardan ilkinin
yeteneksiz ya da az yetenekli isgiictiniin bulundugu tilkelere yapilan ve iiretim maliyetlerini yiiksek
oranda diisilirlicii yatinmlardan olustugunu, ikincisinin ise ticari birlik alanlarimin oldugu ve
karsilikli yatirim avantajlarinin saglandig1 bolgelere yapilan yatirimlar olarak belirtmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde Dunning (1993) iilke ekonomilerine giris yapan
DYY’lerin pazarin cazibesi, ucuz iiretim maliyeti, ticari ve bolgesel anlamda disariya agiklik,
yatirimi alan iilke ekonomisinin istikrar1 gibi faktorlere gore iilke ekonomilerine giris yaptigini
belirtmektedir. Bu faktorleri ele alarak DY'Y’lerin belirleyicilerinin tahmin edildigi Kar ve Tatlis6z
(2008), Demirhan ve Masca (2008), Erdal ve Tataloglu (2002), Yaprakli (2006), Wijeweera ve
Mounter (2008), Shan (2012), Yeo vd. (2008), Yol ve Teng (2009), Vijayakumar vd. (2010) gibi
caligmalarda referans alinarak, DYY’lerin belirleyicilerinin tahmini i¢in olusturulacak modelde
aciklayict degisken olarak, GSYIH, ticari aciklik, enflasyon ve is¢i maliyetleri degiskenleri
kullanilacaktir. GSYIH degiskeni pazar biiyiikliigiinii, isci maliyetleri degiskeni iiretim maliyetini,
enflasyon orami risk unsurunu, ticari agiklik degiskeni ise ticari serbestlesmeyi temsilen modelde
kullanilmustir.

2.1. Veri Seti

Kullanilacak degiskenler 1991:Q4-2014:Q3 donemini kapsayacak sekilde iic aylik
serilerden olusmaktadir. Degigkenler dogrudan yabanci yatirimlar FDI, gayri safi yurt i¢i hasila
GDP, ticari agiklik OPENS, enflasyon INF, birim ig¢i maliyeti LABCOST kisaltmalar ile
kullanilmis olup, tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alimp LFDI, LGDP, LOPENS, LINF,
LLABCOST kisaltmalar1 ile kullamlmistir. GDP, LABCOST, OPENS, degiskenleri
http://stats.oecd.org/ internet adresinden alinirken INF degiskeni ise http://www.imf.org/ internet
adresinden almmustir. FDI degiskeni ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri dagitim
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sisteminden ahnmlstl'r. FDI ve GDP degiskenleri ABD dolar cinsinden ¢alismaya alinirken, ticari
aciklik degiskeni ((Ithalat + Ihracat) / GSYIH) formiilasyonundan yararlanilarak c¢aligmaya
alinmustir.

2.2. Yontem

Bu caligmada serilerin duraganligi Kapetanios (2005) c¢oklu yapisal kirilmali birim kok
testi ile sinanmustir. Sonrasinda, DY Y’lerin ekonomik belirleyicilerinin tahmini i¢in Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi yapilmis ve elde edilen uzun donem iliskisi sonrasinda
katsayilarin tahmin edilebilmesi agamasina gegilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmini i¢in Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) yontemi kullanilmstir.

2.2.1. Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik incelenirken, meydana gelen yapisal kirilmalarin dikkate
almmamasi Perron (1989)’un belirttigi bircok problemi beraberinde getirmektedir. Ancak
Perron’un bu caligmasinda meydana gelen yapisal kirilma aragtirmaci tarafindan digsal olarak
belirlenmektedir. Yapisal kirilmanin arastirmaci tarafindan digsal olarak belirlenmesi beraberinde
yanlis yapisal kirilmanin belirlenmesi gibi sorunlar1 getirmektedir. Bu nedenle, Ziwot-Andrews ve
Lumsdaine Papell birim kok testleri ekonometri literatiiriine kazandirilmigtir. Bu testler yapisal
kirilma tarihlerini igsel olarak belirlemelerine ragmen kirilma sayisinin distan belirlenmesi bu
testlerinde eksikligini ortaya koymaktadir. iki yapisal kirilmaya sahip bir siirecin tek yapisal
kirilmaya izin veren bir birim kok testi ile analiz edilmesi elde edilen bulgularin hatali olmasina
neden olabilir (Murat, vd., 4: 2013). Bu nedenle, Kapetanios (2005), Ziwot Andrews (1992) ve
Lumsdaine-Papel (1997) testlerini gelistirerek yeni bir birim kok testi literatiire kazandirmustir. Bu
test sayesinde kirilma sayis1 ve tarihi digsal olarak degil de icsel olarak belirlenmekte ve diger
yapisal kirilmali testlerde sorun teskil edebilecek unsurlar ortadan kaldirilmaktadir (Yilanci, 2013:
103). Bu test ile analizi yapacak olan kisi maksimum kirilma sayisi belirleyerek, uygun kirilma
sayist igsel olarak belirlenecektir. Bu nedenle, bu calismada diger yapisal kirilmali testlerden daha
iistiin bir test olmasi ve uygun kirilma sayisini igsel olarak belirleyebildiginden Kapetanios ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmisgtir.

Bu testin yapilmasi agamasinda kullanilan model asagidaki sekildedir.

p m m
Yo =ty + it + oy +Zé‘iAyt—i +Z¢|Dui,t +Z¢i DTi,t +& @
=) i-1 =

DU 1 t>TB iken D'I'it
110 diger durumlarda ’

t—TB t>TB iken
2

0 diger durumlarda

Bu testin temel hipotezi serinin birim kok igerdigi, alternatif hipotezin ise serinin m
kirilmal1 ancak duragan oldugudur.

Hy:a=1
H,ta<1
Bu testin isleyisi su sekilde gerceklesmektedir (Kapetanios, 2005: 127).
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e Ilk olarak tek bir kirilma tiim &rnek boyunca belirli bir kirilma sayisim elde edebilmek igin

aranir ve Ho hipotezine ait t-istatistikleri elde edilir.

e Kalint1 kareler toplamimin (KKT) en diisiik oldugu model ile ilgili yapisal kiritlmanin tarihi
secilir.

e Tahmin edilen ilk kirilma tarihi modele eklenerek ikinci yapisal kirilma tarihi aranir ve
a =1 igin t-istatistikleri hesaplanir. Kirllma tarihinin belirlenmesi yine en diisiik KKT
bulunarak hesaplanir ve yapilan bu islemler m kirilma sayist elde edinceye kadar devam
ettirilir. Bu islemler sonrasinda uygun kirilma sayisi en diisiik t istatistigini veren kirilma
sayist olarak belirlenir.

Modele ait kalinti kareler toplami su sekilde hesaplanmaktadir (Kapetanios, 2005:

T P R X 2
127). KKT = Z (yt — = at+ay, +Z§iAyt—i +¢,DU, , +¢1DT1,tj 3

t=k+2 i=1

2.2.2. Maki Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi

Ekonomik degiskenler arasindaki denge iligkisini ortaya koymak genellikle esbiitiinlesme
testleri ile gerceklestirilmektedir ve bu iliskilerde genellikle yapisal kirilmalar mevcuttur. Bu
yapisal kirilmalar politik degisikliklerden, ekonomik birimlerin davranislarindan ya da ekonomik
soklar neticesinde gerceklesebilmektedir. Yapisal kirilmalar degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin tespitinde kurulan modelin performansim1 &nemli 6lgiide azaltmaktadir. Engle and
Granger (1987) ve Johansen (1988, 1991) gibi standart, yapisal kirilmalar1 gz Oniine almayan
esbiitiinlesme testlerini kullandigimizda Gregory vd. (1996)’nin da belirttigi gibi hatali sonuglar
elde edilebilmektedir. Ayrica bu tiir testler yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan, yapisal
kirilmalr bir siirecte esbiitiinlesme iligkisini bulamamaktadirlar. Bu dezavantajin tistesinden gelmek
icin Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme vektoriinde yapisal kirilmaya izin veren
esbiitlinlesme testini literatiire kazandirmiglardir. Hatemi-J (2008) ise Gregory ve Hansen’in tek
yapisal kirilmaya izin veren modelini daha da gelistirerek iki yapisal kirilmaya izin veren
esbiitiinlesme testini literatiire kazandirmistir (Maki, 2012: 2011).

Kapetanios (2005), Ziwot Andrews ve Lumsdaine Papell testlerine yapisal kirilma
sayilarinin digsal belirlenmesine elestiri getirerek literatiire yeni bir birim kok testi kazandirmustir.
Ayni sekilde Maki (2012)’de Gregory Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) testlerini benzer sekilde
elestirip, yapisal kirilma sayisinin igsel olarak belirlendigi Maki esbiitiinlesme testini ekonometri
literatiiriine kazandirmistir. Bu agidan Maki (2012) testi Gregory Hansen ve Hatemi-J testlerinin
¢ok kirilmaya izin verecek sekilde genisletilmis hali olarak diisiiniilebilir (Yilanci, 2013: 187).

Maki (2012) testi diger testlere gore bes tane yapisal kirilmaya izin vermekte ve yapisal
kirilma sayismni igsel olarak belirlemektedir. Ozellikle esbiitiinlesmenin yapilacag: siirecte {ic ve
daha fazla yapisal kirillma s6z konusu ise, bu yontem Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-J
(2008) yontemlerinden daha istiindiir (Maki, 2012: 2011).

Bu testte temel olarak agagidaki dort modelden birisi ele alinmaktadir (Maki, 2012: 2012):
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W LR e @)
Y =u+gupm +px +izlﬂ'xtDi,t ry ©
b= D+ B+ XD, ©)
Y, :y+zk:yiDiyt+;/t+Zk:;/itDiyt+,B'xt +Zk:,[3”xtDiyt+ut (7)

Modellerde yer alan y ve x’ler I(1) yani fark duragan degiskenleri gostermekte olup, k
maksimum kirilma sayisini gostermektedir. D ise kukla degisken olup, Maki (2012) kukla
degiskeni;

1 t>T
D, = o F seklinde tanimlamis olup, TB kirilma zamanim gostermektedir.
0 diger durumlarda

e Model 0 yani 4 numarali denklem, diizey degisimli model ve sabit terimde ve egimde
kirilma olup, trendsiz model.

e Model 1 yani 5 numarali denklem, rejim degisimi modeli, sabit terim ve egimde kirilma
var, trendsiz model.

e Model 2 yani 6 numarali denklem, trendli rejim degisim modeli, sabit terimde, egimde ve
trendde kirilma var, trendli model.

e Model 3 yani 7 numarali denklem, diizey, trendde ve bagimsiz degiskenlerde degisime izin
veren model, sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.
Testin hipotezleri;

H0= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.

H1= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

flgili hipotezleri test etmek igin gerekli kritik degerler Maki (2012)’de verilmistir.

Hesaplanan deger ilgili kritik degerlerden kiigiik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda

uzun donemde bir iligkinin var oldugu, yani bir esbiitliinlesme iligkisinin var olduguna karar
verilmektedir.

2.2.3. Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi

Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DEKK) degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin yoniinii ve derecesini tespit etmek maksadi ile gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontemde
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla tek bir esbiitiinlesme vektorii kullanilmaktadir
(Stock ve Watson, 1993: 784).

Stock ve Watson (1993)’1in gelistirmis oldugu bu yontem bagimsiz degiskenlerin farklarim
iceren ve kiigiikk o6rneklemlerde de kullanilabilen bir yontemdir. Ayrica bu yontem bagimsiz
degiskenler arasindaki igsellik ve ardisik bagimlilik sorunu olmasi durumunda bile giiglii tahminler
iireten bir yontemdir. Bu yontem kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini 1(0), I(1) ve 1(2)
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tiriinde degiskenleri bir arada kullanabilmeye imkan tanimasi agisindan diger yontemlere gore
tistlinlik géstermektedir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2006: 273).

Stock ve Watson (1993)’iin gelistirmis oldugu DEKK modeli su sekildedir (Camacho-
Gutierrez, 2010: 8)

P
Y, =B+ BX + D d,AX_; +u, ®)
i=—qa
Y, =Bagimlidegisken
X = Acilayici degiskenler matrisi
B =Esbiitiinlesme vektorii, uzun dénemdeki kiimiilatif carpanlar yada X 'de meydana gelen
degismeninY iizerinde meydana getirecegi etki
p =Gecikmeuzunlugu

O =llerlemeuzunlugu

Denklem 8’deki gecikme ve ilerleme terimleri, stokastik hata terimlerini stokastik
aciklayic1 degiskenlerde meydana gelen gegmis tiim degisikliklerden ayri tutma amacina sahiptir.
Modelin bu sekilde isliyor olmasi birim kok testlerinin tahmin edilen EKK regresyonun artiklari ile
ilgili sahte regresyonu test etmek amaciyla gelistirildigini gostermektedir.

3. BULGULAR
3.1. Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Tablo 2’de Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari verilmektedir.
Kapetanios birim kok testinde uygun kirilma sayist en kiigiik T-ist degerini alan kirilma olarak

belirlenmektedir. Tablo 2’ye goére tiim degiskenler i¢in uygun kirilma sayisi bir olarak
bulunmustur.

Tablo 2. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim K6k Testi Sonuglar:

LFDI T-ist. LGDP T- ist. LLABCOST | T-ist. LOPENS | T-ist. LINF T-ist.

I Kirtlma | -4.5461* | 1 Kirilma | -3.8031* | 1 Kirilma -3.9983* | 1Kirilma | -4.2313* | 1Kirilma | -5.0226*
2 Kirllma | -5.7826 2 Kirllma | -4.4764 2 Kirilma -6.9491 2 Kirilma | -5.6448 2 Kirllma | -7.1486
3 Kirilma | -10.6037 | 3 Kirilma | -5.7462 3 Kirtlma -8.4135 3 Kirilma | -6.7897 3 Kirllma | -10.144
4 Kirilma | -11.5112 | 4 Kirilma | -6.5115 4 Kirilma -9.4104 4 Kirilma | -7.8471 4 Kirilma | -9.6720
5Kirtlma | -11.9548 | 5 Kirilma | -6.6404 5 Kirtlma -9.3035 5 Kirllma | -7.9122 S5 Kirllma | -8.6464

Not: Kapetanios(2005)’e gore tek kirilma igin kritik deger, %5 i¢in -5,081°dir. *En kiigiik T-istatistigi degeri
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Kapetanios testinin temel hipotezi yani Hoi Seri birim kokliidiir. Alternatif hipotez ise H11

Seri kirilmayla birlikte duragandir. Degiskenlerin duraganliklarini test etmek icin Kapetanios
(2005)’deki kritik degerlere bakilarak serilerin duraganliklarina karar verilmektedir. Kapetanios
(2005) testinin tek kirilma i¢in % 5°deki kritik test istatistigi -5.081°dir. Tek kirilmadaki tiim
degiskenlerin T istatistikleri kritik test istatistiginden mutlak deger olarak kiiciiktiir. Buna gore
LFDI, LGDP, LINF, LOPENS ve LLABCOST degiskenlerinin hepsinin birim koklii yani I(1)
olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 3. Kirtlmanin Oldugu Goézlemler

LFDI | KOG LGDP | KOG LLABCOST | KOG LOPENS | KOG LINF | KOG

1K 55 1K 49 1K 10 1K 51 1K 23

2K 41,55 2K 49,37, 2K 10,38 2K 51,68, 2K 23,38

3K 55,41,31 3K 49,37,66 3K 10,38,27 3K 51,68,38 3K 23,38,10

4K 55,41,31,69 4K 49,37,66,17 4K 10,38,27,77 4K 51,68,38,27 4K 23,38,10,82
5K 55,41,31,69,11 | 5K 49,37,66,17,27 | 5K 10,38,27,77,62 | 5K 51,68,38,27,13 | 5K 23,38,10,82,72

Tablo 3’de KOG ile belirtilen siitunda serilerin hangi gozlemlerde kirilmaya ugradiklar
gosterilmektedir. Buna gore LFDI (2005Q2), LGDP(2003Q4), LLABCOST(1994Q1),
LINF(1997Q2), LOPENS(2004Q2) tarihlerinde kirilmaya ugramistir. Bu tarihler genel olarak
degerlendirildiginde kirilmalarin o6zellikle kriz donemleri Oncesi ve sonrasinda gergeklestigi
goriilmektedir.

Tablo 4. Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testi Sonucu

A LFDI | T-ist. A LGDP T- ist. A LLABCOST T- ist. A LINF T- ist. A LOPENS T-ist.
1 Kirtlma | -10.63 1 Kirtllma -6.198* 1 Kirtllma -9.661* 1 Kirtlma -9.849* 1 Kirtlma -6.2867*
2 Kirilma | -11.05 2 Kirllma -6.862 2 Kirilma -9.715 2 Kirtlma -11.752 2 Kirilma -6.818
3 Kirilma | -11.00 3 Kirllma -10.53 3 Kirilma -9.6913 3 Kirtlma -11.992 3 Kirtlma -7.882
4 Kirilma | -8.655 4 Kirilma -10.66 4 Kirllma -9.9056 4 Kirilma -12.697 4 Kirilma -8.496
5 Kirllma | -8.596* 5 Kirllma -11.59 5 Kirtllma -9.8870 5 Kirtlma -12.660 5 Kirtllma -9.100

Not: * En kiigiik T istatistigi degeri
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Farki alinmis serilerin birim kok testi sonuglarinin verildigi Tablo 4 incelendiginde,
Kapetanios (2005) testinin %5°deki kritik degerleri tek kirilma igin -5.081, bes kirilma igin -
8.343’tiir. Bu durumda farklar1 alinan serilerin hepsinin birinci farklarinda duragan olduklari
gorlilmektedir. Yani seriler igerisinde I(2) degisken olmadig: tespit edilmistir.

3.2. Maki Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi
LFDI= (LGDP, LINF, LOPENS, LLABCOST) seklinde kurulan model de Maki (2012)
esbiitiinlesme testi ile bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem iliski

incelenmis ve Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglarina gore elde edilen
sonuclar Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Kritik Degerler
Istatistigi Yapisal Kirtlma Tarihleri

%10 %5 %1

Model 0 | -6.58** 1993Q3, 2005Q1, 2006Q4, 2008Q2, 2013Q1 | -6.039 | -6.306 | -6.856

Model 1 | -8.11*** 2005Q1 -5.805 | -6.055 | -6.556
Model 2 | -11.4*** 2000Q3, 2005Q2, 2009Q1 -8.004 | -8.292 | -8.895
Model 3 | -11.7*** 2001Q2, 2005Q2 -8.865 | -8.254 | -7.977

Not: Kritik Degerler Maki (2012), Tablo 1’den almmustir. **(%10,%5) 6nem derecesine gore bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligini, **%(%10,%5,%1) 6nem derecesine gore bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.

Yapilan testte maksimum 5 yapisal kirilmaya izin verilmistir. Ancak Model 0 bes kirilma
bulurken, Model 1, tek kirilma, Model 2 {i¢ kirilma, Model 3 ise iki kirilma tespit etmistir. Maki

(2012) esbiitiinlesme testinin hipotezleri, HO: Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda

esbiitiinlesme iligkisi yoktur. le Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi

vardir seklindedir. Yapilan test sonuglarina gore T-ist < kritik deger oldugundan temel hipotez red
edilerek, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme iliskisi s6z konusundur.

Yapisal kirilma tarihleri incelendiginde, Tiirkiye’de meydana gelen soklari yapisal kirilma
tarihlerinin genel olarak yansittig1 goriilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilmesi serilerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Bu agidan bir
degerlendirme yapacak olursak, DYY’lerin uzun dénemde Tiirkiye ekonomisine girisinde GSYIH,
enflasyon, birim is¢i maliyeti ve ticari agikligin etkili olduklarini ve DYY’lerin iilkemiz
ekonomisine girisinde bu degiskenlerin belirleyici rol iistlendiklerini sdylenebiliriz.
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3.3. Dinamik En Kiic¢iik Kareler Yontemi

Kurulan modelde Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisi tespit edilmis ve bu iligskinin yoniinii ve kuvvetini test etmek amaci ile DEKK yontemi ile
esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini Model 0 ve Model 2’ye gore tahmin edilmis ve sonuglar Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Model 0 Katsay1 t-ist. Olasilik D. | Model 2 Katsay1 t-ist. Olasilik D.
LGDP 0.91723 3.31325 0.0015 LGDP 6.9955 2.490166 | 0.0157
LINF -0.203966 | -1.675316 | 0.0992 LINF -0.29578 | -2.653410 | 0.0103

LLABCOST | 0.254713 | 0.28961 0.77314 LLABCOST | 1.57238 2.046585 | 0.0452

LOPENS 1.94957 3.75436 0.00040 LOPENS 2.33453 2.11387 0.0388

1993Q3 -1.322787 | -1.076898 | 0.285984 C -84.5561 | -2.236184 | 0.0292
2005Q1 -0.208779 | -0.279070 | 0.781183 @TREND -0.08870 | -4.122605 | 0.0001
2006Q4 1.25163 1.69736 0.094988 2000Q3 -0.454513 | -0.766030 | 0.4468
2008Q2 -0.44242 -0.432243 | 0.66716 2005Q2 -0.771157 | -1.451933 | 0.1519
201301 -0.510529 | -0.692025 | 0.49168 2009Q1 0.126489 | 0.168412 | 0.8668
R? 0.884016 | DW 1.798842 R? 0.900500 | DW 1.887611

Uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarinin Model 0 ve Model 2’ye gore tahmini yapilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir. Model 0’a gére LGDP, LINF ve LOPENS
degiskenlerinin katsayilarinin anlaml olduklar1 goriilmektedir. LLABCOST degiskenin ise LFDI’1
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz etkiledigi goriilmektedir. Diger degiskenlerde ise LFDI’1
en yiiksek oranda LOPENS’in 1.94°liikk bir kat say1 pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir.
Sonrasinda 0.91°lik bir kat say1 ile LGDP’nin LFDI’1 pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. LINF
ise LFDI'1 negatif yonde -0.20’lik bir kat say1 ile etkiledigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile
LOPENS’da meydana gelen yiizde birlik artis LFDI’1 %1.94 civarinda arttirmaktadir, LGDP’deki
yiizde birlik artis LFDI’1 % 0.91 arttirmaktadir, LINF’deki yiizde birlik artis ise LFDI’1 %0.20
civarinda azaltmaktadir.

Model 0’a gore genel bir degerlendirme yapacak olursak, DYY’lerin Tiirkiye ekonomisine
girisinde modele dahil edilen degiskenler cercevesinde en etkili degisken ticari agiklik olurken,
ikinci sirada GSYIH yer almaktadir. Ayrica enflasyonda meydana gelen artiglar DYY girislerini
negatif etkilemekte ve DY Y lerin tilke ekonomisine girisinde olumsuz bir hava olusturmaktadir. Bu
modelde birim is¢i maliyeti degiskeni DYY girislerine pozitif etki etmekte ancak bulunan deger
istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Sabitli ve trendli olarak tahmin edilen Model 2’den elde edilen sonuglar incelendiginde;
LGDP, LINF, LOPENS ve LLABCOST degiskenlerinin katsayilarinin anlamli olduklar
gorlilmektedir. Model 2’ye gore LINF degiskeni disindaki tiim degiskenlerin DYY girislerini
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledikleri goriilmektedir. Bu modelde en yiiksek katsayiya
6.99 degeri ile LGDP sahip iken sonrasinda en oneli degiskenler LOPENS (2.33), LLABCOST
(1.57) ve LINF (-0.29) olmustur.

Model 2’ye gore; LGDP’de meydana gelen yiizde birlik artis DYY girislerinde %6.99’luk
bir artis meydana getirecektir. LOPENS’da meydana gelen yiizde birlik artis DYY girislerinde
%2.33’liik bir artis meydana getirecektir. LLABCOST’ da meydana gelen ylizde birlik artis DY'Y
giriglerinde %1.57’lik bir artis meydana getirecektir. LINF’da meydana gelecek yiizde birlik artis
ise DYY girislerinde %0.29’luk bir azalis meydana getirecektir.

4. SONUC

Ulke ekonomileri agisindan biiyiik énemi olan uluslararas1 sermaye hareketleri, yatirim ve
tasarruflar i¢in ek finansman kaynagi olmakla birlikte, iilkelerin ekonomik biiyiimelerine katki
saglayan oOnemli girdi kalemleridir. Bu ac¢idan wuluslararasi sermaye hareketlerinin {ilke
ekonomilerini tercihinde etkili olan ekonomik faktoérlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica
bu faktorlerin yabanci sermayeyi ne dl¢lide ve nasil etkiledikleri politika yapicilara karar verme
noktasinda 1s1k tutmakta ve daha saglam ekonomik temeller tizerine oturmus bir iilke i¢in gereklilik
olusturmaktadir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, iilkemize giris yapan DYY’lerin ekonomik
belirleyicilerinin pazar bilyilikliigii, ticari serbestlesme, risk unsuru ve iiretim maliyeti oldugu tespit
edilmistir.

fIk modelde iiretim maliyetini temsilen modele alinan birim is¢i maliyeti disindaki tiim
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 ve pazar biiyiikliigiinii temsilen modele alinan
GSYIH’nin ve ticari serbestlesmeyi temsilen modele alinan ticari agikligin DYY girislerini pozitif
ve kuvvetli bir sekilde etkiledikleri, risk unsurunu temsilen modele alinan enflasyonun ise DYY
giriglerini negatif etkiledigi saptanmistir.

Ikinci modelde ise elde edilen katsayilarin tamamu istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni
zamanda, birim is¢ilik maliyeti degiskeni disinda, tiim katsayilarin isaretleri de beklentilerle
uyumludur. Zira ikinci modele gére; GSYIH, ticari aciklik ve birim is¢i maliyeti degiskenleri DY'Y
girislerini pozitif etkilerken, risk unsurunu temsilen modele konan enflasyon orani, DYY girislerini
negatif etkilemektedir. Ayrica, bu modele gore pazar bilyikligi DYY girislerini etkileyen en
onemli faktor olarak dikkat gekmektedir. Elde edilen sonuclar; Erdal ve Tataloglu (2002), Kaya ve
Yilmaz (2003), Apaydin (2010), Yaprakli (2006), Shan (2002), Wijeweera ve Mounter (2008),
Wunnava (2004), Tsen (2006) calismalarindan elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermektedir.
Diger taraftan birim is¢i maliyetinin istatistiksel olarak anlamli olan katsaymm DYY girislerini
negatif etkiledigi goriilmektedir. Burada elde edilen sonug literatiirdekinin tersi bir durumdur.
Bunun nedeni, Tirkiye’deki is¢i maliyetleri DYY’ler tarafindan ¢ok fazla g6z Oniinde
tutulamamakta, diger olumlu etmenlere odaklanmaktadir. Diger taraftan iscilik maliyetlerinin
Tiirkiye’de yiikselmesine ragmen bu yiikselis trendinin muhtemelen diger iilkelerdeki oranlara goére
hala alt seviyelerde kalmasidir (Kurtaran, 2007: 379). Ayrica, Demirhan ve Masca (2008)’de is¢i
maliyetlerinin gelismekte olan iilkeler de pozitif bir etkisinin oldugunu bulmus ve DY Y lerin {ilke
ekonomilerine girisinde, iscilerin maliyeti ile birlikte niteliginin de onemli olduguna vurgu
yapmustir.

Sonuglarin genel bir degerlendirmesini yapacak olursak; DYY girislerinde en etkili
faktorlerin ticari agiklik ve pazar biiyiikliigii oldugu sonucuna varilmigtir. Dolaysiyla gelir artis1 ve
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dis ticaret kosullarinda meydana gelen gelismelerin DYY girislerini pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Bu baglamda iilke ekonomisi biiytidiikge, dis ticaret serbestisi ile birlikte sermaye
hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmast yoniindeki gelismeler, iilkenin uluslararasi ticari ve
finansal akimlara agikligimi arttirarak, DYY lerin girislerini arttiracagini séylemek miimkiindiir.
Bu baglamda 1980’li yillardan itibaren ekonomide yapilan 6nemli mevzuat degisiklikleri ve
ekonomi alaninda yapilan yapisal reformlarin Tiirkiye’ye gelen DYY girislerine 6nemli olumlu
etkileri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ulkemizdeki gelirin ve yatirimlarin artmasi iilkemizi
yabanci yatinmcilar agisindan daha biiyiik bir pazar haline getirmekte ve bu durumda DYY
giriglerini arttirmaktadir. Diger taraftan dis ticaret hacminin arttirilmasi ile de yabanci yatirimei
iilkemize yatirim noktasinda tesvik edilmelidir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda ekonomik
istikrarin da DY'Y girislerinde onemli etkisinin oldugu g6z ardi edilmemelidir. Bu nedenle DYY
girislerinin devamliligi agisindan ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir.
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