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Ozet: Bu calsmanin temel amaci, 1990-2006 donemine
iliskin Turkiye’de d@rudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini tespit etmek ve tahmin sonuclatam
hareketle politika oOnerisinde bulunmaktir. Bu cesgs,
Johansen coklusbiitiinleme tahmin yontemi kullanilarak
uzun dénem dgrudan yabanci sermaye girie iliskin model
tahmin edilm§ ve buradan hareketle Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla kisa doénem sgkileri arastiriimistir. Aciklayici
desisken olarak GSYH, isgiicii maliyeti, enflasyon ve g
aciklik oraninin yer alg modelin tahmin edilmesi ile
Tirkiye’de dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GgY
ve dsa aciklik oranindan pozitif, sgiici maliyeti ve
enflasyon dgiskenlerinden ise negatif olarak etkilepdi
gozlenmitir.

Anahtar  Kelimeler:  Dogrudan Yabanci  Sermaye
Yatirimlari, Coklu Ebitiunlegme, Hata Dlzeltme Modeli.

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

Abstract: The main objective of this study is to establisé th
determinants of foreign direct investment flowsTtorkey for
the period 1990-2006 and to make policy proposaisttie
future. In this framework, the long-term foreignretit
investment is estimated by the use of Johansenfsvamiate
co-integration method, and by this way, the shemtt
relationships are searched for by Error-Correctiond®.
Estimation results of the model in which GDP, laloost,
inflation and openness are independent variabldgates
that foreign direct investment flows to Turkey issfiively
effected by GDP and openness while it is negatiefigcted
by labour cost and inflation variables.
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GIRiS

Dunya ekonomileri arasindaki entegrasyonun artraasatne
olunan 1990'll yillarda, 6ncelikle mallarin serbekilagimi
onundeki engellerin kaldinlmasi amaclgmibuna paralel
olarak da sermayenin serbest dota s&lanmaya cagiimistir.
Boylece, ticaret ve vyatinm, ekonomik entegrasyonun
gerceklgtizgi en Onemli iki kanal olarak ortaya cikgtr.
Dinyanin cgtli bdlgelerine akmalarindaki motivasyonlar
birbirinden c¢ok farkli olmakla birlikte yatirimlar, portféy
yatirimlari ve dg@rudan yabanci yatinm olarak ikiekilde
gerceklamektedir. Dg@rudan yabanci sermaye yatirimlar
(DYSY), ticaretle bglantili faktdrlerden etkilenirken, portféy
yatirimlari daha cok finansal faktérlerden etkilekbedir.
Gelismekte olan Ulkelerin tasarruf agiklarini kismen alea
kapatan ve iktisadi kalkinmalari igin gereksinimyduklari
sermayeyi temin edebilmelerinigdayan DYSY’nin, 6zellikle
1990'lar sonrasinda 6nem kazaghdyorilmektedir.
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DYSY, “bir sirketin Gretimini, kurulu bulundgu Ulkenin

sinirlarinin 6tesine yaymak Uzere ana merkezingmagki

Uilkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut Uragsislerini

satin almasi”seklinde tanimlanmaktadir (Seyigla, 2007:

598). Sirketlerin kendi ulusal sinirlari ginda, Uriin ve hizmet
sunumuna yonelik satin afdi veya yeni kurdgu tesisler,

katildig1 ortakliklar ve her turligirket birlesmeleri de dgrudan

yatirrmin konusuna girmektedir.

1950'lere kadar geleneksel uluslararasi sermayekéteri
teorisine gore aciklanan DYSY, 1960’lardan itibargeni
yaklasimlarla aciklanmaya ¢allmistir. Sirketlerin ihracat veya
lisanslandirma yerine neden DYSY'yi tercih ettikbér
aclklanmaya yonelik olturulan bu yakl@mlar, Agarwal
(2980)'In siniflandirmasina paralel olarak Mooseaftadan

tam rekabet ve eksik rekabet varsayimi agisindan
siniflandinimgtir.  Bu ba&lamda, tam rekabet varsayimi
cercevesinde getirilen geleneksel uluslararasi sermaye

hareketleri yaklaminda DYSY, Ulkeler arasindaki sermayenin
getiri oranindaki farkliliklara dayandirilarak demstir.
Bunun yani sira 1960'll yillara gelirgiinde getiri oranlari
farkliigr hipotezi, portfolyo cgtlendirmesi hipotezi ile
yeniden gindeme gelgir. Bu yaklgimda yatirimcli,
alternatif yatinmlar arasinda, bu yatirimlarirkng getirilerini
karsilastirarak  uluslararasi  e¢#lendirilmis  bir  portfoy
olusturacaktir. D@rudan yatirimlar da bu portféy icinde yer
alacaktir. Dger bir yaklaim olan piyasa blyukdii
hipotezinde ise Ulkedeki cokuluslsirketin satglari veya
lilkenin gayri safi yurtici hasilasi (G$M) ile dlgiilen piyasa
blyukligtinin dg@rudan yatirimlar tGzerinde belirleyici olaga
ileri strilmektedir (Moosa, 2002: 24-27).

Yukarida s6zl edilen yalganlardan farkli olarak, 1960’larda
firmalarin eksik rekabet piyasasinda faaliyet giliie ve
yatirrm  kararlarinda rakiplerinin  yatirrm  kararfatan
etkilendiklerini dne siiren yeni yaklanlar ortaya ¢iknstir. Bu
teoriler arasinda, endustriyel yapi, Urin hayat relex,
oligopolistik tepki, icsellgirme ve butlnlgirici (eklektik
paradigma) teori yer almaktadir. Hymer ve Kindlgeer
tarafindan gedtirilen endustriyel yapi teorisinde, Ulkeye 6zgu
faktorlerden ¢ok, firmaya 06zgu faktorler (Gzerinde
yogunlasiimis  ve DYSY’nin yalnizca uluslararasi faiz
farkhhklanyla agiklanamayaga ileri strtlmitir. Bu teoriye
gore uluslararasi alanda yapilargdman yatinmlarin nedeni,
piyasalardaki oligopolistik yapidir. Teori, uluslaasi yatirnma
girisen kletmelerin  belirsizlik ve risk ile kar kaglya
oldugunu, yatinmin yapilgy Ulke kletmelerinin ise daha
avantajli olduklar dgiincesine dayanir (Hymer, 1970: 441-48;
Moosa, 2002: 47). Ogudan vyatirimlari, Urinin ar-ge
asamasindan 06limine kadar uzanan evreleri inceleyerek
aciklamaya cajan Uriin hayat devreleri teorisi ise yatirrmeinin,
Urinin standart Uretim sirecine giidson gamada, dier
tlkeler kagisinda maliyet avantajini koruyabilmek igin Griinin
Uretimini  faktér maliyetlerinin  dgilk oldusu Ulkelere
kaydirdgini  ifade etmektedir (Vernon, 1966: 191).
Knickerbocker'in oligopolistik tepki teorisine gdrebir
oligopolistik endiistride sletmelerden birinin  DYSY'ye
yonelmesi durumunda ghr rakip gletmeler de c¢ok hizli bir
sekilde ayni piyasada savunma yatirimi yapacaklaBditeori,
yatirimlara kagilik verilmesinin (yani savunma yatirimlarinin)
nedenlerini argirmakla birlikte lider §letmenin nigin yabanci
sermaye yatirimi yagni aciklayamamaktadir (Root, 1990:

627). Icsellgtirme teorisi ise yabanci kaynaklarin
isletimesinde, dgrudan yatirimlarin neden ihracat ve
lisanslamadan daha etkin bir yol ofma aciklama
getirmektedir. Sirket, piyasadaki slemlerin  getirdgi

maliyetlerden kaginmak igin yatay ve dikey bitgnielere
gitmekte ve busiemleri i¢sellgtirmektedir (Candemir, 2006:



25). Dunning (1988: 21) tarafindan g#glilen ve OLI
paradigmasi olarak nitelenen eklektik uluslararésetim
teorisi, ¢okuluslusirketlerin dgrudan yatinm karari alirken
mulkiyet (Ownership), konum (Location) ve i¢selieme
(Internalization) avantajlarini bir aradagks/an opsiyonlari
degerlendirdgini 6ne sUrmgtir. Firmanin  sahip oldiw
mulkiyet avantajlari arasinda marka, patent, o&lenomileri,
teknolojik Ustlinlukler, Uretim ve yonetim modellegier
almaktadir. Pazar buylli, hammadde kaynaklarina
yakinlik, faktdor maliyetleri ve bélgesel bitlgheclere taraf
olma gibi dzellikler, yatinmcilarin argdikonumsal avantajlar
arasinda sayilabiliricsellatirme, yatinmci firmanin, sahip
oldugu patent ve marka gibi tstlnlukleri koruyabilmekhbue
Ustunliklerin - getirdli Uretici rantindan faydalanabilmek

amaclyla dgrudan yatirim kanaliyla tlke pazarina girmesidir.

Bu sayede vyatirnmcit firma, dretim fonksiyonlarini
bltunletirmis; Gretim ve tedarik zincirinin maruz kalabilgte
dissal riskleri asgari diizeye indirgrolacaktir.

Teorik olarak bakildiinda DYSY'yi belirleyen faktorler
konusunda tam bir fikir birii saslanamamakla birlikte, bu
teorilerin  birbirini  tamamlayici nitelikte  olgu
gorulmektedir. DYSY'ye yonelik politikalarin belehmesi
icin dogrudan yatirnmlarin gelecekte nasil bir seyir
izleyecginin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Tarkiye 1980'li yillarda, ithal ikameci sanaysime stratejisi
yerine ihracata dénik sanayifee stratejisini benimseyerek
dinya ekonomisi ile bitinimeye balamistir. Ticaret
engellerini azaltarak Ulkenin g acihmini geltirmeyi
hedefleyen siyasi otorite, hayata gegirditizenlemelerle mal
ve sermaye akimlari Uzerindeki kontrolini hafiflgtin
1989'da yururlige giren Turk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile yabanci sermaye hatetein
onidndeki  kisitlamalar  azaltilgtir.  Liberal iktisadi
politikalarin gelgtirdigi yatirrm ortami ile 1990’ yillarda
Turkiye'ye gelen yillik dgrudan yatinm miktari ortalama 1
milyar dolar civarinda seyretgtir (DPT, 2008). Kuresel
dogrudan yatirim gigleri icindeki payr dgik seviyelerde
seyreden Turkiye, 2001 wyili sonrasinda hiz \grdi
Ozellstirme uygulamalari ile dgrudan yatirrm gisilerini
arttirmstir. Turkiye'ye gelen dgrudan yatirimlarin 2006 yili
itibariyle, 20,1 milyar dolar oldgu goérilmektedir (YASED,
2007: 5).

1990'dan 2006 yilina kadar Turkiye'de godan
yatinmlarin belirleyicileri olarak alinan G3M, disa aciklik,
isglici maliyeti ve enflasyonun DYSY Uzerindeki etkite
argtiran bu cakmada, Oncelikle DYSY ile ilgili temel
kavramlar agiklanarak, cokulustirketlerin bagka Ulkelerde
yatinm-Uretim faaliyetlerini ve farkli yatirim tiérini
aclklamaya yonelik teorilere gailmistir. DYSY giriglerini
etkileyen faktorlere denilerek DYSY’nin belirleyicileri
kuramsal diizeyde ortaya kongtwr. Ayrica, ilgili ampirik
literatir 6zetlendikten sonra gahada kullanilan model ve
degiskenler tanitilmgtir. Son olarak, Turkiye'ye gelen DYSY
Uizerine yapilan ekonometrik analiz ile DYSY'nin tem
belirleyicileri tespit edilmeye calimistir. Bu cercevede,
Johansen coklu sbutiinleme tahmin ydntemi kullanilarak
uzun donem ikkiler tahmin edilm§ ve buradan hareketle,
Hata Dizeltme Modeli yardimiyla kisa dénemskilieri

argtinlmistir. Calsma, modelin tahmin edilmesi ile elde
edilen sonuglar ve bu sonuclarginda olgturulan politika
Onerileri ile tamamlanmaktadir.

LITERATUR INCELEMESI

DYSY'nin belirleyicileri Uzerine ¢cok gegive ayni zamanda
tartismali bir literatir bulunmaktadir. DYSY'yi etkileyen
faktorleri genjleten ve dgisik acilardan ele alan
argtirmacilar olmgtur. DYSY'yi etkileyen faktorlere ikkin
literatliri 6zetleyen Chakrabarti (2001: 91-92), bktdrleri
piyasa hacmi, sgiicii maliyeti, ticaret engelleri, blylime
orani, dsa aciklk, ticaret ag, doviz kuru ve vergseklinde
siniflandirmgtir. UNCTAD ise, 1998 yili Dinya Yatirim
Raporu’nda, DYSY'yi etkileyen faktorleri ekonomikgpara,
kaynaia veya etkinlge odakli), politik ve yatirnm ortamina ait
faktorler olarak U¢ alt kak altinda siniflandirngtir
(UNCTAD, 1998: 91).

Pazar arayan uluslararasi yatirimcilar igin enalernatif
bliyuk bir pazara sahip Ulkelerdir. Pazarin buygéliev
sahibi Ulkenin GSYH veya kii basina GSYH'si ile
Olculmektedir. Piyasa hacmi hipotezi, 6lcek ekorgimden
faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi itiaytk bir
piyasanin gereklifii gorisiinu desteklemektedir (Chakrabarti,
2001: 97). Piyasa buyulgiinun, DYSY lzerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 1960’ yillardan ginumize,sitie
arastirmalar  gercekigirilmistir. Ornesin, Scaperlanda ve
Mauer (1969) yapmi olduklari calsmada, piyasa
blyukligiinin  6énemli  oldguna iliskin  kanitlar elde
etmislerdir. Daha sonra Root ve Ahmed (1979)'in gekkte
olan lUlkelere ikin yapms olduklari calsmada da ayni
sonuca ulglmistir. Yine, Kravis ve Lipsey (1982) yaptiklari
calismada, ev sahibi tlkenin piyasa buy(diatn, cokuluslu
sirketlerin yerlgim yeri karar Gzerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldgunu gdzlemlemierdir. Bunun dginda Schneider
and Frey (1985) az getnis Ulkelerdeki DYSY'ye ilikin
yapms olduklari ¢alsmada piyasa buylkgiiinin 6nemli bir
faktoér oldgu sonucuna ufanglardir. Ayni  sekilde,
Shamsuddin (1994), Billington (1999), Obwona (2001),
Chakrabarti (2001), Bouoiyour (2003) ve Kristjansidot
(2005) tarafindan yapilan cghalarda benzer sonuglara
ulagilmigtir. Piyasa blyuklgine ilikin genel kani  bu
degiskenin DYSY'yi pozitif yonde etkileyen onemli bir
belirleyici oldusu yonundedir.

DYSY’nin ekonomik belirleyicileri arasinda en tarhali
olani, kgicl maliyetleridir. Ucuz sgicinin yabanci
yatirimlar icin bir cazibe unsuru olgu genel kabul géren bir
goristir. Ornein, Saunders (1982), Schneider ve Frey
(1985), Shamsuddin (1994) ve Hatzius (2000) tadaim
yapilan calmalarda, daha yiiksek (cretlerin DYSY'yi
caydirdgl sonucuna ukalmistir. Bununla birlikte, dgiik
tcretlerin DYSY'yi cezbetmede etkili olamaygoan ya da
ikisi arasinda o6nemli bir gkinin olmadgini savunan
gorisler de bulunmaktadir. Caves (1974), Nankani (1989) v
Swedenborg (1979), reel Ucretlerle DYSY arasindatipee
onemli bir iligki oldugu sonucuna utmakla birlikte Wheeler
ve Mody (1992) bu iki déisken arasinda imalat sanayinde ¢ok
zayif bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymglardir
(Chakrabarti, 2001: 97). DYSY ile uUcretler arasiadgrudan



bir iliskinin olmayacgini ileri siren gor§ler, isglicinin
Uretim sirecinde sermayeye oranla giderek dahpagz
almasi ve yabanci yatinmcilarin Ucretlerden c¢edlicu
verimliligini dikkate almasi gibi nedenlere dayandirilarak
aciklanmaktadir (Govdere, 2003: 30; Larudee veeddbn,
1999).

Bir ulkenin ds ticaret hacmi/GSMH orani ile dlgilensdl
acliklik derecesi de doudan yatirimlar etkilemektedir.
Yatinmlarin, ticaret edilebilir sektorlere  yoneidi
gorisinden hareketle, ¢h aciklik orani yiiksek olan
Ulkelerin daha fazla yabanci yatinm c¢ekgcekabul
edilmektedir. Kravis ve Lipsey (1982) ile Edwards990)
Ulkenin dsa acikhk derecesinin, DYSY Uzerinde, gucli bir
pozitif etkiye sahip oldgu sonucuna ukanislardir. Schmitz
ve Bieri (1972) ise, da aciklik ve DYSY arasinda zayif bir
pozitif iligski bulgusuna ulgrken Wheeler ve Mody (1992),
elektronik sanayiinde zayif bir negatif shi, imalat
sanayiinde ise glclu bir gki oldugu bulgusuna ukanislardir
(Chakrabarti, 2001: 100).

Ev sahibi lkenin para birimindeki bir gerlenme ve dger
kaybini gosteren doviz kurlari da bu Ulkedeki tididetrin
satin alma gucini @stirerek  yerel piyasaya donuk
dogrudan yabanci sermaye gini etkiyecektir. Orngin
ddviz kurundaki reel deer kaybi, daha ucuz hale gelen yerli
isguctne yonelik avantaj gama istgiyle llkeye sermaye
akisini artirabilir. CUnku kaulastirmali Gretim maliyetleri
gibi belirleyiciler reel doéviz kuruyla yakindan skilidir
(Gungor, 2002: 76). DYSY daha cok cokulusitketlerce
yapilmakta ve busirketlerde c¢ok sayida Ulkede faaliyet
gosterdikleri i¢cin, cok sayida para birimi ile gatak
durumundadirlar. Bundan dolayl, déviz kurlarindaki
hareketlilik ve belirsizliklerin, s6z konusu firngln hem
karliigini, hem de dretim yeri tercihlerini etkilemesi
beklenecektir (Govdere, 2003: 7). Teorik olarak/lbdhir
beklentinin varlgina r&men DYSY ile ddviz kurlari
arasindaki ikkilerin argtirildigi ampirik calsmalarda tam
bir fikir birli gine varilamamgtir. Edwards (1990), yag
calsmada doviz kurundaki gesmelerin DYSY'yi pozitif
etkiledigi sonucuna ukarken Froot ve Stein (1991) ise
negatif yonde etkiledi sonucuna ulgnislardir. Diger
yandan Sader (1993) ile Tuman ve Emmert (1999 tetan
yapilan ¢cagmalarda ise bu iki dgsken arasinda dnemli bir
ili ski bulunamammytir.

Ticaret engellerinin de DYSY’nin belirleyicileri asinda yer
aldig1 genel kabul gérmekle birlikte, bu konu da taralidir.
Tarife farkhlig hipotezine gore, ticarete konulan engeller sz
konusu Ulkeye Urlin ihracatini zafiadigl icin, firmalar o
Ulke icinde yatirima ydnelmektedirler. Korumaci ipkélar,
hem dretim maliyetlerini, hem de fiyatlarn ylksedte,
monopol karlarini  yiikseltici bir etki yapabilmekbed
(Gévdere, 2003: 8).

DYSY'yi etkileyen faktorler arasinda dnemli olarr liigeri
ise, ticaret a@n olarak gosterilmektedir. Torissi (1985) ticaret
fazlasinin, dinamik ve ghkli bir ekonominin gdstergesi
oldugunu, bu nedenle de, DYSY'yi gek ettigini
belirtmektedir. Bu alanda yapilangdr calsmalar da, ayni
yonde bulgular ortaya koyngur. Ornein, Schneider ve

Frey (1985) ile Hein (1992) ticaret fazlasi ve DY &Msinda
gucli bir pozitif iliskinin bulund@guna karet etmglerdir
(Chakrabarti, 2001: 100).

DYSY uzerindeki etkisi olan bir g@er ekonomik faktor de
bliyumedir. Daha hizhh blyidyen ekonomiler, firmalaiapi
olarak daha iyi firsatlar sunmaktadir. Biska ifade ile, daha
iyi kar olanaklar sglamaktadirlar. Bu iki dgisken
arasindaki igkileri arsstiran Bandera ve White (1968), Lunn
(1980), Schneider ve Frey (1985) ve Culem (1988)
blylmenin, DYSY (zerinde énemli bir pozitif etkigahip
oldugunu gozlemlemsierdir (Chakrabarti, 2001: 101).
Bununla birlikte, farkli sonuclara yan yazarlar da vardir.
Ornesin, Nigh (1985) biiyiimenin DYSY izerindeki etkisini
gelismis ve gelsmekte olan ulkeler agisindan kdastirmali
olarak incelemi ve gelsmis Ulkeler icin zayif, az gelinis
Ulkeler i¢in gugli bir ilgki bulundiu sonucuna ukanistir.

Ekonomik faktorler dunda yatinm kararini etkileyen bir
diger etken grubu da politik faktorlerdir. Ekonomikyasi ve
sosyal istikrar, yabaci yatirimlar igin énemlidEkonomik
istikrar, yatirnrm yapilacak Ulkenin mevcut ve geleteki
ekonomik gostergelerinin ekonomik riskleri uyguntigian
ortamini s@layacak sekilde en dgik seviyede tutma
kabiliyetine sahip olmasi anlamina gelmektedir. ritkaik
gelismelerin  6ngorilebilir  sinirlar icinde gercekbeesi
durumunda yatirimci kendisini giivende hissedecekiini
durum siyasi istikrar i¢in de gegerlidir (Kaymalk)(s: 88).
Para arzi uzerindeki ekonomik baskiyl hesaba katiiak
enflasyon orani ¢gu zaman  ekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Obwona (200abanci
yatinnmcilar Uganda’da yatirirm yapmaya iten tefaktorleri
incelenmi ve analiz sonucunda ekonomik ve politik
istikrarin tim dger 6zendirici faktérlerden daha etkili olglu
sonucuna ukanistir. Ayni sekilde Bajo-Rubia ve Sosvilla-
Rivero (1994)ispanya ve Yih Yun Yang vd. (2000) de
Avusturya icin yaptiklari analizlerde, yiksek esflanun ev
sahibi Ulkenin  makroekonomi politikasindaki betilisi
yansittgini ve bu nedenle goudan yatirimlari caydirg
sonucuna ukamislardir.

Yatirim karari alinirken gozetilen gir bir politik faktér de
vergi politikalandir. Yatirimlar ve karlar Gzerieki asiri
vergi yukl, ¢okuluslusirketlerin ev sahibi Ulkeye yatirim
yapmasini engelleyecektir. Vergi yuki karlar yamawndna
sirket ile bal sirket arasindaki her tirli para transferini
icermektedir.

Ozellgtirme politikalart da hikimetin, hem devletin
ekonomideki girhg ile ilgili hem de serbest piyasanin
isleyisi ile ilgili tavrini gosterdginden dolayr yabaci
yatinmlar icin  6nem arz etmektedir. Ozgtleme
uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi, miulkigetel
degistirmesi yoluyla rekabetin gianmasidir. Ozellgirme
programlari, DYSY'nin giderek Latin Amerika, Ortaev
Dogu Avrupa Uulkelerine kaymasinda 6nemli bir faktordir
(Sabir, 2002: 5).

Yabanci yatirimcilarin belirli bir stire gelir vesgiden muaf
tutulmasi, ithal etgii ara mallarin giimrik vergisi indirimleri
ve slUbvansiyonlar gibi mali g¢eiklerin yabanci yatirim igin



Ulkenin cekicilgini artirdigl disinilmektedir. Ancak, yapilan
argtirmalar, ekonomik karlihktan ¢ok mali karfilidisinen
yatinmcilar istisna olarak derlendirilirse, lkenin politik ve
ekonomik kgullar bakimindan cazip olmamasi durumunda
mali teviklerin bunu telafi edemeyege yoniundedir (Efe,
2002: 17). Tevikler yabanci sermayeyi ¢cekmekte teksiba
etkili degildir. Yatirim tegviklerinin etkinligini azaltan énemli
bir faktor, her gefimekte olan tlkenin farkh élctilerde de olsa
tesvik tedbirleri uygulamakta olmasidir (Duran, 20@2:72).

Birgok ulke Uzerine yapilrgigok sayida ¢aima olmasina
ragmen, DYSY'yi belirleyen dgskenlerin karet ve
biyukluliklerinin Ulke ve sektdrlere gore farklildez ettgi
gorulmektedir. DYSY'nin farkh balsiacilar ile ele aling
bu calgmalarda elde edilen sonuglarin farigihin, tlkelerin
sahip oldgu farkli ekonomik, politik ve sosyajartlardan
kaynaklandgl gorulmektedir. Farkli tlkeler Gizerine yapilan
ampirik literatlirii busekilde 6zetledikten sonra DYSY'nin
belirleyicilerine iliskin Tirkiye (zerine yapilan cainalara
bakildginda, Ozg (1994) tarafindan yapilan gaha goze
carpmaktadir. Bu ¢gimada 1980-1992 dénemineskiin yillik
veriler kullanilarak DYSY'yi etkileyen faktorler agtiriimistir.
GSMH, Isgiicii maliyeti, reel doéviz kuru ve yatirim
tesviklerinin bazgimsiz dgisken olarak alings bu calgmada,
GSMH ve tgviklerin DYSY'yi pozitif, reel doviz kuru ve
isglicti  maliyetlerinin ise negatif etkilgdli sonucuna
ulagiimistir.

Tatogglu ve Glaister (1998)'in yaptl bir calsmada ise
Turkiye'ye yatirim yapan 98 yabanci firma yonefioésanket
uygulanmg ve Turkiye'yi tercihlerinde etkili olan en 6nemli
faktorler sorgulanmgtir. Bunun icin piyasa buyukgil,
ekonominin buyume hizi, politik ve ekonomik istkr
altyapi yatirimlarinin dizeyi, kalifiyesgticii olanaklari,
yabanci yatirimlara kar hikimet tarafindan yuritilen
politika, tesvikler, ulasim ve haberlgme maliyetleri, karlarin
transfer edilebilirlgi gibi faktorler kullaniimgtir. Calsmada,
Turkiye’'nin sahip oldgu yerleim yeri faktorlerinin nispi
onemi, yatinm yapan firmanin hangi Ulkeye ait @dwe
yapilan yatirrmin piyasaya giribicimine goére dgstigi
sonucuna ukalmistir.

Erdal ve Tatglu (2002) tarafindan yapilan bir gia
calsmada da 1980-1998 donemineskin yillik veriler
kullanilarak  DYSY, GSMH, biyime orani, ihracatin
ithalata orani, doviz kuru dakenligi ve faiz orani
degiskenleri arasindaki uzun dénemlighiler aragtirilmistir.
Calisma sonunda ele alinan ggkenlerden GSMH, biyime
orani, altyap! yatinmlari ve gh aciklik orani ile DYSY
arasinda pozitif yonlu, faiz orani ve doviz kure DYSY
arasinda negatif yonli uzun dénengkiisi tespit edilmgtir.

Alici ve Ucal (2003) tarafindan yapilan bir galada
Tarkiye'ye gelen DYSY, ihracat ve bilyime arasindaki
nedensellik ilskisi incelenmgtir. 1981:01-2002:04 dénemine

iliskin yapilan analiz sonucunda ihracattaki biylimenin
ciktidaki bilyimenin Granger nedeni oldufakat ihracattaki
bliyime ve ¢iktidaki buylime ile gimdan yatirimlar arasinda
herhangi bir nedenselin olmadgi ortaya konmgtur.

Deichmann vd. (2003) tarafindan 1995 yilinda Tizldg
faaliyet gosteren 293 yabanci firma Uzerine yapgEigmada
Ulkenin kalkinmghk duzeyi, altyapi imkanlari, uem
imkanlari, kalifiye $gucu olanaklari, banka kredilerinin
iktisadi faaliyet icindeki payi, tarimsal Uretimiekonomi
icindeki payl ve kamu yatirimlarinin G&Y icindeki pay!
aciklayici dgisken olarak kullaniimgtir. Calsma sonucunda
DYSY ile gelir seviyesi, altyapi olanaklari ve Kale isgici
degiskenleri arasinda pozitif yonli bir gki tespit edilirken,
kalifiye isglctndeki yetersizlikler, tarimin ekonomideki payi
ve kamu yatinmlarinin GS¥ icindeki payl ile DYSY
arasinda  negatif yonli bir gkinin oldugu sonucuna
ulaglimistir.

Yukarida 6zetlenen ¢amalarin dginda Dursun (2004: 167-
182) tarafindan yapilan doktora tezinde Turkiyeygnelik
dogrudan yatirimlari belirleyen faktérler 1981-2003ndini
icin analiz edilmjtir. Kisi basina GSMH ve reel (cret
degiskenlerine ilave olarak enflasyon belirsgitiin de
aciklayici dgisken olarak kullanildii calsma sonucunda
kisi basina GSMH ile reel Ucret @ekenlerinin d@rudan
yatinmlar Gzerindeki etkisi pozitif olarak bulungtur.
Calismada diguk Ucretlerin Tirkiye icin dgrudan yatirimlari
ceken bir unsur olmagh ifade edilmgtir. Ayrica ¢alsmada
enflasyonun, enflasyon belirsigini arttirdigli; enflasyon
belirsizliginin ise d@rudan yatirimlar tzerinde olumsuz bir
etki yarattgl sonucuna ukalmistir.

Turkiye'ye iliskin ¢alsmalara bakildiinda DYSY'yi
etkileyen faktorleri gesleten ve bu faktorleri dgsik
acllardan ele alan c¢ok sayida gaanin oldgu
gorulmektedir. Bu c¢agmada Turkiye icin farkh bir veri seti
ve ¢ok dgiskenli koentegrasyon ve hata dizeltme modeli
kullanilarak DYSY’nin belirleyicileri argtirilmistir.
EKONOMETR iK ANAL iz

Model ve Dgiskenler

DYSY'nin Turkiye'deki belirleyicilerinin argtirildigi bu
calsmada DYSY, piyasa bulyukii, Ulkenin dg ticarete
acikhk orani, ggiici maliyeti ve enflasyon ile agiklanmaya
calsiimistir. DYSY’nin temel belirleyicilerini tahmin etmeye
yonelik olwturulan fonksiyon igin ¢ift logaritmik kalipta bir
model kurulmgtur. Cift logaritmik kalp, argtirmaciya
tahmin edilen katsayilarin esneklik olarak yoruralairmesi
acisindan blyik bir avantaj gamasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Bu bglamda kurulan modelde DYSY’nin ele
alinan dgiskenlere kag1 esneklik katsayilari hesaplanacaktir.
Ampirik analizin modeli ve bu modele skin desiskenler
asagidaki gibidir:

LNFD| =B, + B1LNGDPSA+BLNINF+ PsLNOPENSA* BALNWAGE+ i, (3.1)



i=m i=m i=m i=m i=m

ALNFDI=ap+at 1+ ) 8, ALNGDPSA,+ 85 ALNINF+ Y 8, ALNOPENSA, + Y 8 ALNWAGE,; + 8 ALNFDI, s,
i=0 i=0 i=0 i=0 i=1
3.2)

1990:01-2006:4 donemifikapsayan ticer aylik verilerin kullangicalsmada Tirkiye'ye giren dgudan yabanci sermaye verileri
(FDI), piyasa buyuklginun etkisini 6lgmek Uzere G$N (GDP), kgiici maliyetinin etkisini yansitmak tzere reel tienedeksi
(WAGE), dsa agiklik oraninin etkisini dlgmek lzere ithala@SYiH'ye orani (OPEN) ve ekonomik istikrarin bir 6lgtslarak
toptan gya fiyatlari endeksi (ENF) verileri ele alinghr. Calsmada kullanilan serilerin 1990-2006 dénemindekiris&K-1'de
verilmigtir. (3.1) uzun dénem ve (3.2) ise kisa dénem DY@sine iliskin denklemleri gostermek (izere, GDP ve OPEN
degiskenlerinin katsayilarinin beklenegareti pozitif iken WAGE ve ENF dgskenlerinin beklenersareti negatiftir.

Bu calsmada kullanilan veriler, TCMB elektronik veri glam sistemi ve IFS (International Financial Stéts) Kurumu’nun web
sitesinden sganmstir. TCMB elektronik veri dgitim sistemden orijinal hali 1997=100 olan reeldicendeksi ve orijinal hali
1968=100 olan toptarsya fiyatlari endeksi verilerle uyumlu olmasi acdan, tarafimizdan 1990=100 bazl hale dgintilmdstar.
Analizde kullanilan modelin sembolleri Tablo 1'dmttilmaktadir.

Tablo 1: Modeldeki Semboller ve Anlamlari

Sembol | Anlami ve Olguim Birimi

FDI Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (milyon $)
GDP Gayri Safi Yurtici Haslla (milyon $)
INF Toptan Eya Fiyatlari Endeksi (1990=100)

WAGE Reel Ucreindeksi (1990=100)

OPEN ithalatin GSYH’ye Orani ({thalat/GSYH)*100)

SA Mevsimsel Diizeltme (SA-Seasonal Adjustment)
Ln Logaritma Fonksiyonu, LnX=LOG(X)
A Birinci FarkIslemcisi, ALnX=D(LnX)

Uzun D6nem DYSY’ye ilkin Regresyondan Elde Edilen Artik Terimlerin

Hea Bir Donem Gecikmesi (ECT-Hata Diizeltme Terimi)

! Ele alinan dgiskenlere ilikin verilere 1990:01-2006:4 itibariyle yitabildigi icin argtirma dénemi bgekilde belirlenmtir.



Analiz icin kullanilan serilerin tger aylik olmasedeniyle
mevsimsel etki icerip icermegine kukla dgisken
yontemiyle bakilmy ve GDP ve OPEN serilerinde
mevsimsellik gdzlenngtir. Bu nedenle, séz konusu seriler
TRAMO-SEATS? yéntemiyle mevsimsellikten arindirilarak
analize dahil edilmngtir. Analizler, Econometric Views 5.1
paket programi yardimiyla yapilgtir.

Modeldeki dgiskenler arasi ikkileri aragtirmada kullanilan
3.1 nolu denklemin tahmin edilebilmesi icin, ©nkkdi
degiskenlerin  durgan olmasi gerekmektedir. Zaman
serilerinin durgan olmasi, ortalamasi ile varyansi zaman
icinde dgismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
ortak varyansin hesaplagididéneme dgl de, yalnizca iki
dénem arasindaki uzagh bal olan olasilikh bir sureci ifade
etmektedir (Gujarati, 2001: 713).

Herhangi bir zaman serisinin dgem olup olmadiyi, yapilan
calsmalarin  buyik cpunlugunda birim kok testiyle
sinanmaktadir. Birim kok tzerine yapilan gadalarda, birim
kok iceren dgiskenlerin EKK yontemi ile tahmin edilmesi
halinde glvenilir olmayan sonuglara yol agachelirtilmis

ve bu durum “sahte regresyon” olarak ifade edilimi
Dolayisiyla dgiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iliskiler elde edilebilmesi igin, analizi yapilan serih
duragsan seriler olmasi gerekmektedir. Dgmaligi sglamak
amaciyla uygulanan fark almalémi ise, serilerde bilgi
kaybina yol ag¢maktadir. Bunu 6nlemek amaciyla
esbutinlgme ydntemi kullaniimaktadir. Dugan olmayan
serilerin  “dg@rusal” kombinasyonlarinin uzun dénemde
durgzgan olmasini ifade eden skditinlgme iligkisinin
argtirllabilmesi icin, bitin déskenlerin ayni mertebeden
durgzan olmasi gerekir (Enders, 1995: 358-359). Zaman
serilerinin durganligi, litaratirde bulunan gili yontemler
kullanilarak test edilmektedir. Bu cghada dgiskenlerin
durgsanhklari Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen DF-ADF birim kok testleri  kullanilarak
argtinimistir. Ancak bu birim kok testleri serilerde yapisal
kirlma olmasi durumunda birim kokin varlikonusunda
sapmali sonuglar verebilir. Bu sakincayl gidermék iZivot

ve Andrews (1992) birim kok testi kullanilgtr. Bu testler
sonucunda ayni mertebeden gaaraolduklari anlglan FDI,
GDP, OPEN, INF ve WAGE serileri arasinda uzun ddhem
iliski olup olmadg, Engle-Granger yontemiyle test
edilebilmektedir (Engle ve Granger, 1987: 251-27&)cak
argtirilan gbutinleme iliskisinde n tane dgsken varsa en
¢cok (n-1) adet goutlnlagik vektdr olabilecginden dolayi
Johansen  coklu skutinlgme yontemi kullanilnyg ve
esbitinleik vektdr sayisi asguriimistir (Johansen ve
Juselius, 1988: 231-254; 1990: 169-210). Johansen
yonteminde  gbitunleik  vektdr sayisi, Ozdgerler
(eigenvalues) kullanilarak log olabilirlik test asistigine

2 Mevsimlik etkilerin belirlenmesinde ve serilerin wsimsel
etkilerden arindinimasinda kullanilan sige ydntemler
bulunmaktadir. Bunlar; hareketli ortalamalar yontemi
mevsimsel kukla dgsken yontemi, Ustel dizBrme
yontemi, CENSUS II, X11 ydntemi ve TRAMO-SEATS gibi
yontemlerden  olgmaktadir.  Cabmamizda  serilerin
mevsimsel etkilerden arindiriimasi icin  TRAMO-SEATS
yontemi kullaniimgtir. Bu yéntemde mevsimsel digleme
icin ARIMA temelli bir model olgturularak serideki ilk
baksta gozlenemeyen, gizli bienleri ayrstirilmakta ve
minimum ortalama hata karesi elde edilmektedir. @pme
Maravall (1996) tarafindan ortaya konan ve Maray20l02,
2005) tarafindan gstlirilen TRAMO ve SEATS programlari
ile seri 6nce dizeltimekte ve ardindan duzeltiEsRIMA
modeli bileenlerine ayrilarak dizériimektedir. Yéntemle
ilgili ayrintih bilgi icin bkz. Bozkurt ( 2007: 224).

dayanan iz istatigti (trace statistics) ve r sayidgbéitiinleik
vektdrin r+1 sayidaki alternatifi kasinda test edilmesine
dayali maksimum Ozger istatistsi (maximum eigenvalues
statistics) ile  bulunmaktadir. Johansen yontemiyle
esbutinlgik vektdr sayisi ve uzun donem sit8 gi
belirlendikten sonra ilk @amada (3.1 nolu denklem) elde
edilen hata terimlerinin bir dénem gecikmeligde hata
dizeltme modelinde (3.2 nolu denklem) kullanilataka
doénem ilgkileri arastiriimaya calgiimistir.

Analiz Sonuglar
Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamikilerin
tespit edilmesi icin, daha 6nce de ifade edildibi, serilerin
durgzan olmasi gerekmektedir. Trend ve mevsimsellikager
seriler durgan deillerdir. Bu nedenle, dncelikle serilerin
mevsimsellik, sabit ve trend gibi deterministik Hikéerine
bakilms ve mevsimsellik g6zlemlenen seriler
mevsimsellikten arindiriimiolarak modele katilrgtir. Tablo
2'de modelde yer alan dkenlerin deterministik
bilesenlerine ilgkin sonuglar yer almaktadir.



Tablo 2: Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenler Sabit Trend S S S
LD 4,804 0,036 20,451 10,340 10,260
(0,000) (0,000) (0,071) ©0.171) | (0,293)
LnGDP 10,43 0,014 20,209 0,519 0,338
(0,000) (0,000) (0,008) (0,000) | (0,000
LnOPEN 2,707 0,013 0,100 0,074 0,253
(0,000) (0,000) (0,008) (0.047) | (0,000)
4,498 10,003 0,026 0,002 0,016
LnWAGE (0.000) (0,000) (0,206) 0910) | (0.434)
LN 4,793 0,110 0,033 0,042 0,012
(0,000) (0,000) (0.815) 0.784) | (0,934)

Not: Katsayilarin altinda parantez iginde yer alan makat istatistginin olasilik dgerlerini gdstermektedir.

kok testine bgvurulmustur. Bu cercevede yapilan birim kok
testlerine ilgkin sonuglar Tablo 3'te verilmektedir.

Tablo 2 incelendiinde, tim dgiskenlerin trend ve sabit
degiskeni icerdgi go6zlenmektedir. Ayrica, LnGDP ve
LnOPEN dsindaki dgiskenlerin mevsimsellik icermegii
stylenebilir. Bu nedenle s6z konususgkenler, mevsimsel
dizeltmeye tabi tutularak, modele dahil edgtimi Modelde
yer alan dgiskenlere ilskin deterministik bilgen gereklilii
argtirildiktan sonra, stokastik bien icerip icermed,
oncelikle DF birim kok testi kullanilarak test ediktir. Fakat
tahmin edilen modelin hata terimlerinde otokoretasy
rastlanmasi durumunda, minimum SC (Schwarz Kriteri)
degerlerine  ulallincaya kadar bamli  desiskenin
gecikmeleri de teker teker modele ilave edilerekFAlRrim

Tablo 3'te yer alan ADF birim kok testi sonuglari
incelendginde, LnFDI, LnGDPSA, LnOPENSA, LnWAGE
ve LnINF deiskenleri icin mutlak dger itibariyle ADF
istatistii, kritik degerden kiglk oldgundan, serilerin bir
birim kdk icerdikleri, yani durgan olmadiklarini ifade eden
sifir hipotezinin reddedilemegli gorulmektedir. Catmada
kullanilan tim dgiskenler dizeyleri itibariyle dugan
degildir. Bu nedenle dgskenlerin birinci farklari alinarak
tekrar birim kok testlerine tabi tutulrgtur.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Test istatistigi %5 Kritik De ger
LnFDI -0,87 (2)** -3.480
LnGDPSA -2,03 (0)** -3.480
LnOPENSA -2,55 (0)** -3.480
LnWAGE -3,42 (8)* -3.480
LnINF -2,62 (0)* -3.480
ALnFDI -9,88 (1)* -1.945
ALNGDPSA -7,90 (0)* -1.945
ALNOPENSA -7,95 (0)* -1.945
ALNWAGE -2,40 (7)* -1.945
ALnINF -5,53 (0)* -3.480

Not:
gostermektedir. *,
kabullinii gosterir.

Parantez icindeki derler, Schwarz kriterine gbre otokorelasyonun boladgl minimum gecikme uzunluklarini
% 5 anlamlihk diizeyinde stiipotezinin reddini gosterir. **, % 5 anlamhlik déyinde sifir hipotezinin

Duraganlastirma glemi sirasinda fark alinirken genellikle trend \abis kaybolmaktadir (Tari, 2005: 400). Bu nededleNINF
serisi haricindeki dier serilerin grafikleri de sabit ve trend etkisimiimadgini gosterdiinden, bu dgiskenlere ilskin ADF testinde
sabit ve trend konulmastir. Degiskenlerin birinci farklar itibariyle ADF birim kdkesti sonuglari Tablo 3'te yer almaktadir. Bu
sonugclar incelendinde, ADF testi icin hesaplanan test istafisthutlak deer olarak kritik dgerleri atigindan, serilerin bir birim
kok icerdikleri, yani durgan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezinin reditlrek alternatif hipotezin kabul edifgdi goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle, cafimada kullanilan tim ggskeler birinci mertebeden dugandir.

Yapisal dgismelerin varlgi durumunda, ADF gibi geleneksel birim kok testi@miyanls sonuclar verecg ve gercekte duggn olan
bir serinin durgan deilmis gibi gorinebilecg literatiirde olduk¢a sik tagtimaktadir. Yapisal kirilmanin serilerin dgemlig
Uzerinde etkili olup olmagini argtirmak amaciyla, Zivot ve Andrews (1992)in gélidigi yapisal birim kok testine



bagvurulmustur. Zivot ve Andrews'in onerdi birim kok testine ilgkin birinci ve tclincti model (Model A ve Model &)
uygulanarak, yapisal kirllmanin birim kok testlerigtkisi aratiriimistir. Tablo 4, bu teste gkin sonugclari icermektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler | Tegstistatistigi* |%5 Kritik De ger | Testistatistigi* |%5 Kritik De ger
LnFDI -1,99 (2003:04) -4,80 -3.91 (2002:01) -5,08
LnGDPSA | -4.05 (2003:02 4.80 -5.00 (2001:02) 508
LnOPENSA| -3.79 (1994:04 -4,80 -4.61 (1998:01) 85,0
LnWAGE | .0.82 (1994:01) -4,80 -2.32 (2001:02) -5,08
LnINF -3.56 (1999:03) -4,80 -3.60 (1999:01) 5,08

Not: Parantez icindeki gerler olasi kirllma zamanini gostermektedir. * fstatistgi a katsayisina igkin minimum t dgerlerini
godstermektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testinde Model A icinésnin sabitinde (ortalamasinda) yapisal kiriimanoirend durgan bir sure¢”
seklindeki alternatif hipotezine kalk “serinin birim kok icerdgi” bos hipotezi test edilmektedir. Tablo 4'ten de gori@digibi tim
degiskenler icin & katsayisina ifkin t istatistgi, % 5 anlamlilik dizeyindeki kritik derden kuguktir. Dolayisiyla birim kdkin
varligini ifade eden sifir hipotezi reddedilememekteBiina goére tim seriler birinci dereceden entegreadlini y(1)'dir. En gery
model olan Model C'de ise “serinin sabitinde (onatésinda) ve @minde yapisal kirilma olan trend dgem bir sire¢” alternatif
hipotezine kanlik “serinin birim kok icerd§i” bos hipotezi test edilmektedir. Tablo 4’deki test sglamna bakildiinda tim
degiskenler icin & katsayisina ifkin t istatistgi, % 5 anlamlilik dizeyindeki kritik derden kuguktir. Dolayisiyla birim kdkin
varligini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedani C modeline gore de btiin seriler birinci dedsreentegredir.Yapilan
birim kok testinin hem A hem de C modeli igin vagidjenel sonug yapisal kirlimalarin seriler Gzerikebci etkiler birakmagh ve
biittin serilerin 1(1) oldgu ydnundedir. Tum dgskenlerin ayni mertebeden I(1) entegre olmasi, Jedraigoklu gbiitinleme testini
uygulayabilmenin temel kolunu sglamaktadir. Bu durumda, her biri tek sb@a durgan olmayan serilerin gousal
kombinasyonlarinin dugan olup olmadi incelenebilir.

Johansen kbitiinlgme Analizi Sonuglari

Bu calsmada kullanilan serilerin birim kdk dzellikleri ialendikten sonra, gekenler arasinda uzun dénenskisi olup olmadgini

test etmek amaciyla Johansen cokibig¢linleme testine bgvurulmustur. Daha 6nce ADF ve Zivot-Andrews birim kok testl
uygulanarak birinci dereceden I(1) entegre gltha karar verilen bitin ggkenler gbutlinleme analizine dahil edilrgtir. Bitiin
degiskenlerin ayni mertebeden 1(1) dgean olmasi, bu daéskenlerle kurulacak olan bir modelin, gergek bigkiyi yansitabilecgi,

yani sahte regresyon olma ihtimaliningdi4 olduzunu goéstermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemliskinin varligi Johansen sbiitinleme yontemiyle argirilmistir. Oncelikle ele alinan
degiskenler arasinda uygun gecikme uzgunun belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin ediimé bu modelden elde edilen
minimum gecikme uzunluklarinagkin tahmin sonuclari Tablo 5’de 6zetlertir

Tablo 5: Johansen Ebitinlesme Testi Minimum Gecikme Uzunlyu

Lag | LogL LR FPE AIC sc HQ
0 | -33.8716 NA 2.41e-06 1.25392 1.42544 1.32197
1 | 363974 | 718.690| 1.45e-11 -10.773pB -9.744]2* 0.3@92*
2 | 383552 | 32.2078| 1.75e-1] -10.5984 -8.71148 8857
3 | 417.1038| 49.7863| 1.38e-1]  -10.874B8 -8.12963 @89
4 | 446.1932| 3847301 1.3le-11* -11.006p* -78P3| -9.59183
5 | 469.0113| 26.4984| 1.6le-1]  -10.935B -6.47573 4848

3 Zivot-Andrews testinde, yapisal kirlmanin biriréikktestlerini nasil etkiledini arastirmak icin tic model geirilmi stir. Ancak,

son model, B modelinde var olagimdeki kirllmanin etkisini de igergi icin uygulamada yaygin olarak A ve C modellericthr
edilmektedir. Bizim cajmamizda da sadece Model A ve Model C test sonaelaer verilmektedir. Kullanilan bu modellerle ligi
ayrintili bilgi icin bkz EK-2.



| 6 | 495.4004| 26.3980]

1.92e-1]

-10.980p -5.663]1 B389 |

* kritere iliskin secilen gecikme uzuniu; LR: Olabilirlik orani test istatisti (% 5 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri;
AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteridQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.

Tablo 5 incelengjiinde, AIC, LR, FPE dgerlerinin 4
gecikme icin minimum dger verdgi ve SC ve HQ icin ise 1
gecikmenin minimum deer verdgi gozlenmektedir. Ug
kriterin ayni gecikmede minimum ger vermesi Uzerine,
Johansen gbitiinlgme analizi icin optimal gecikme
uzunlyzu 4 olarak alinngtir.

Tablo 6'da yer alan Johansegb@tiinlgme test sonuclari
incelendginde, hem maksimum 6z gler testi, hem de iz testi
istatistiklerine gore, % 5 anlamlilik diizeyinde, BY girisi
(LnFDI), GSYIH (LnGDPSA), dsa aciklik (LnOPENSA),
reel Ucret (LNWAGE) ve enflasyon (LnINF) arasindaum

doénem ilikisini ifade eden bir gbitinleik vektdrin var
oldugu gorilmektedir. Herhangi birsleitinlgik vektdrin
bulunmadgini (r = 0) dne suren sifir hipotezi icin maksimum
Ozdeser istatistgi 34,06; iz istatis@ii ise 75,16 olarak
hesaplanmtir. Bu deerler, % 5 anlamhlik dizeyinde
maksimum 6zdger testi icin 33,87 ve iz testi icin 69,81 olan
kritik degerlerden yilksektir. Bu nedenlgbétiinlgik vektor
bulunmadgini 6ne siiren sifir hipotezi her iki test tarafimda
da reddedilmgtir. Bunun anlami, bir gbltinleik vektorin
var oldyudur. Ayrica birden fazlagbltunlaik vektoriin var
oldugunu gosteren hipotezler de reddedidden
esbitunleik vektor sayisinin 1 oldiu anlgiimistir.

Tablo 6: Johansen Ebiitiinlesme Testistatistikleri

Maksimum Oz Deger Testi . .
(Maximum Eigenvalue Test) Iz Testi (Trace Test)
1 0 0
Bos (Ho) Alternati '_I'est_ . /0 5 Bos (Hp) | Alternatif | Test % 5
Hipotez f . _Istat|st|g Kritik . |Hipotez |Hipotez | Iistatistigi Kritik
Hipotez |i Degeri Deger

r=0 r=1 34.064 33.87 r=0 r>0 75.161 69.81
r=1 r=2 16.010 2758 r<1 r>1 41.097 47.85
r=2 r=3 13.187 21.13] r<2 r>2 25.086 29.79
r=3 r=4 9.9343 14.26| r<2 r>2 11.898 15.49
r=4 r=>5 1.9641 3.841 <2 r>2 1.9642 3.841

Bu sonuglara gore, ele alinan dénem itibariylegrddan yatinimlar, GSM, disa aciklik, Ucretler ve enflasyon arasinda uzun
dénemde bir tanegbitinleme iliskisi vardir. Bbutinleme vektorld, dgrudan yatirim dgiskeninin katsayisina gére normalize

edildiginde, dgiskenler arasindasagida verilen ilski elde edilmitir.

LnFDI= 5,11 LnGDPSA - 9,48 LnWAGE + 5,84 LnOPENSM;67 LnINF
(0.27757)

(1.01649) (2.25418) (2.13334)
Johansen testi sonucunda elde edildriiginleme vektoriine
iliskin katsayilarin garetleri beklentilere uygun c¢ikgtir.
Parametreler istatistiki acidan anlamlidir ve mdualelbiitiin
olarak anlamhdir. Bu cergevede, Gs¥deki % 1' lik arts,
dogrudan yatirimlarda % 5,11’lik bir aga neden olmaktadir.
Reel Ucret endeksinde meydana gelen % 1'liks aide
dogrudan yatirimlar % 9,48 azaltmaktadir. s@1aciklik
degiskenindeki % 1'lik arty ise dgrudan yatinmlarda %
5,84'luk bir artsa sebep olmaktadir. Ekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak alinan toptagya fiyatlari endeksindeki
%21'lik artis ise dgrudan yatirimlari % 0,67 azaltmaktadir.
Yani bu endeksteki azalmalar ekonomik istikrari siemakta
ve dgrrudan yatinmlari ters yonde etkilemektedir. Ayrica
Ucretler ve enflasyondaki afar Uretim maliyetlerinde
yukselmeye neden olgu icin Ulkenin rekabet gucuni
azaltmaktadir. Bu durumun, glmdan yabanci yatirimlari
olumsuz etkiledii gorilmektedir. Ayni sekilde piyasa
biyikligini gosteren GSM'deki arts ve dsa aciklg
gosteren ithalatn GSW'ye oranindaki artlarin da
dogrudan yatirimlari 6zendirgii gorulmektedir. Turkiye'de

33)

piyasa buyuklgu, isgict maliyeti ve da aciklik dgrudan
yatirnm girgini  belirleyen c¢ok o©6nemli d&skenlerdir.
Ekonomik istikrarin ise dg&rudan vyatirimlar Uzerindeki
belirleyiciligi daha azdir.

Hata Dizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Johansengbitiinleme testinin ilk gamasinda, uzun dénemli
esbitinleme iliskisinin bulunmasinin ardindan, ikingaana
olarak bu dgiskenlerin kisa ddnemli davragari, hata
dizeltme modeli ¢cercevesinde ele aligtmi Hata dizeltme
modelinde, bgimli desiskendeki dgisme, aciklayici
degiskenlerin durgan halleri ile gecikmeli dgrlerinin ve
esbiitiinleme denkleminden elde edilen hata terimleri
serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Burada hata dizeltme teriminin katsayi
bagimh desiskende kisa doénemdeki dengegiii ne
kadarinin bir sonraki dénemde dizeltiidi gosterir. Hata
dizeltme modelinde, d&kenler durgan olduklari



seviyeleriyle kullanilir. Bu b#amda tahmin edilecek hata dizeltme modeli ve talsanuclari gagida verilmektedir.

i=m i=m i=m i=m i=m

ALNFDI=aya 1+ ) 8 ALNGDPSA+ ) 8 ALNINFy + Y 8, ALNOPENSA, + Y 8 ALNWAGE,, + » 8 ALnFDl, +e,
i=0 i=0 i=0 i=0 =1

(3.4)

Hata dizeltme modelindeki maksimum gecikme uzgmnldort olarak secilngiir. Bu cercevede hesaplanan hata duzeltme modeline
iliskin sonuclar Tablo 7'de 6zetlengtir.
Tablo 7: Hata Duzeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata T istatistigi

c -0.735878 0.54260 -1.35620
Het -0.363553 0.15122 -2.40416
ALnFDI(-1) -0.552950 0.17425 -3.17333
ALNFDI(-2) -0.330659 0.19040 -1.73670
ALNFDI(-3) -0.159140 0.19263 -0.82614
ALNFDI(-4) -0.092784 0.18195 -0.50993
ALNGDPSA(-1) -1.327389 1.47535 -0.89971
ALNGDPSA(-2) 0.485059 1.38567 0.35005
ALNGDPSA(-3) 1.590226 1.36191 1.16765
ALNGDPSA(-4) 0.890335 1.27455 0.69855
ALNWAGE(-1) -2.938168 3.88283 -0.75671
ALNWAGE(-2) -3.152457 4.13147 -0.76304
ALNWAGE(-3) -6.950786 4.16193 -1.67009
ALNWAGE(-4) -7.223690 4.20090 -1.71956
ALNOPENSA(-1) -0.837889 1.72444 -0.48589
ALNOPENSA(-2) -2.714376 1.60966 -1.68630
ALNOPENSA(-3) 1.476192 1.65604 0.89140
ALNOPENSA(-4) -0.710590 1.59197 -0.44636
ALNINF(-1) 0.743375 3.29542 0.22558
ALNINF(-2) 4.197160 3.41171 1.23022
ALNINF(-3) 1.082916 3.53912 0.30598
ALNINF(-4) 1.361482 3.27219 0.41608
R?>=0.58 E= 2,75

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

*parantez i¢indeki dger Breusch-Godfrey LM testinegkin olasilik dgerini gdstermektedir.

Tablo 7'de yer alan hata diizeltme modeli sonugailigkin ctkmigtir. S6z konusu katsayinin ghi, cari donemdeki
yapilan testler, modelde herhangi bir sorun buluhmaa dengesizilin % 0,36’lik boliminun bir sonraki donemde
isaret etmektedir. Modelde panl desiskenin de gecikmeli giderildigini géstermektedir. Bu durum modelin uzun dénem
degeri yer aldgindan otokorelasyon icin DW testi yerine, dengesine ayarlanma hizinin 2,7 ¢eyrek dénem @/6,3
Breusch ve Godfrey’'in gelirdigi otokorelasyon testi yaklasik 2,7 ceyrek donem) olgunu gdstermektedir. Kisa
kullanilmis ve otokorelasyon olmagii sonucuna ukalmistir. dénemde dgrudan yatimlarla sadece gtadan yatirimlarin
Ayrica modelde, hata dlzeltme teriminin katsayisl, bir dénem gecikmeli deeri arasinda anlamh bir gki oldugu

beklendgi gibi negatif saretli ve istatistiksel olarak anlamli gorulmektedir.



SONUC VE ONERILER

Dogrudan yatinmlara yonelik politikalarin belirlenmesin
dogrudan yatinmlarin gelecekte nasil bir seyir izteg@nin
tahmin edilmesi geggnden hareketle hazirlangniolan bu
calsmada, ilgili literatdr g6z ©nlne alinarak gladan
yatirimlarin temel belirleyicileri ekonometrik mddardimiyla
tahmin edilmjtir. Uzun doénem analiz sonuglarina gore
Turkiye'de d@rudan yatinmlarin piyasa buyURii, tcretler
ve dsa aciklzga kagi esneklginin ekonomik istikrara gore
fazla old@gu sonucuna uf@dmistir. Dogrudan yatirim gigleri
beklendgi gibi piyasa blyuklgi ve dsa aciklik
degiskenlerinden pozitif yonde etkilenirkeggiicii maliyeti ve
ekonomik istikrar  dgiskenlerinden  negatif  yonde
etkilenmektedir. Bu sonuclar beklentilerimizle veoakmik
teori ile de oldukga tutarhdir. Turkiye'deki géfirartmasi ve
tlkenin ds ticarete daha acik bir hale gelmesi yabanci
firmalar tarafindan tlke ekonomisi icin olumlu geteler
olarak dgerlendirilmekte, yurtici piyasanin geteémesi ve
daha rahat diticaret imkanlari yabanci yatirimlari cazip hale
getirmektedir. Bunun einda Ucretler, Uretim sirecindeki
maliyetleri yikseltmekte ve Turkiye'nin rakip ekanier
karsisindaki rekabet glicini azaltaralgrddan yatirimlari
olumsuz  etkilemektedir.  Benzer sekilde enflasyon
oranlarindaki ar§i da ekonomik istikrarsiZin bir olcuti
olarak yorumlanmakta ve @adan yabanci yatirimlari
olumsuz etkilemektedir.

Bircok gelsmekte olan ekonomi gibi tasarruf yetergizlie
karsi karlya bulunan Turkiye’nin surdirtlebilir bir ekonomik
blyume icin dgrudan yabanci yatinmlara ihtiyact vardir.
Basarisiz politikalar, istikrarsizliklar ve ticaretimindeki bir
takim engeller nedeniyle sahip ofguavantajlarin birggunu
yeteri kadar kullanamayan Tirkiye'nin, daha cok arab
sermaye yatirimi gekebilmek igin ekonomik istikisailayarak
guvenilir bir yatinm ortami okiurmasi, di@a aciklgin
onundeki goérinmez engelleri kaldirmasi ve veriggildayali
ticret sistemine gecmesi gereklilik arz etmekte@izellikle
ekonomik istikrar konusunda hem yabanci hem de igurt
yatirnmcilara uygun bir yatirrm ortamininginmasi igin
2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon hededigm
stratejisi biiyik bir kararlilikla strdtrtlmelidir.
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EKLER

EK-1: Calismada Kullanilan Serilerin 1990-2006 DonengilEnleri
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EK-2: Zivot ve Andrews (1992:254)'in yapisal kirllmayikkate alan birim kok testleri i¢in ojturduklari ¢ model g@gidaki
gibidir:
Model A:
k
Y, = 4" +6°DU (M) + Bt +a’N, + Y CPAY, +e
j=1
Model B:
k
Y, = p® + BPt+yPDT (A) +a®Y,, +) CJAY, | +e
j=1
Model C:
k
Y, = 4° +6°DU, (1) + B+ DT, (D) +aY, + Y CFAY, , +e
j=1
Eger t > T(A) ise, DU, (A) =1, diger durumlarda 0;ger t >T(A) ise, DT, (A1) =t —TA, diger durumlarda 0 olur.

Buradat=1,2,3....... Tolmak Uzere trend @eskenini, A=Tg/T goreli kirllma zamanini, gikiriima yilini géstermektedir. DUt ve

DTt*, sabitteki ve trenddeki kirllmayr gosteren kukksigkenlerdir. ik model sabit terimde gorilen olasi bir kirilmaikinci

model trendde bulunan olasi bir kirlmayi, t¢unaidel ise hem sabitteki hem de trenddeki yapisdhiay incelemektedir. EKK
yontemiyle tahmin edilen bu denklemelerde, yapisian kok testi icin, @ katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup athg



test edilir. Bu test icin gerekli olan kritik gerler, Zivot ve Andrews tarafindan eturulan tablolarda yer almaktadir. Test
sonucunda elde edilen t istatistmutlak deger olarak kritik dgerlerden kiigukse serinin birim kok icegtti belirten sifir hipotezi
kabul edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri ttak deser olarak kritik dgerlerden biyiikse sifir hipotezi reddedilmekte vénge
yapisal kinlmayla birlikte trend dugan old@gunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.



