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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMINI
ETKILEYEN EKONOMIiK FAKTORLERIN AMPIiRIiK ANALIiZi

Fuat LEBE '
S. Mustafa ERSUNGUR *

Ozet: Dogrudan yabanci yatirmmlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin degerlendirilmesi gereken Onemli unsurlardan biridir. Ciinkii yabanci
sermaye, bir iilkeye teknolojik yeniligi getirmenin yani sira girisimcinin
yeniden yapilanmasini sagladigi gibi ekonomik biiylime ve kalkinmaya da
onemli katkilar saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye ait
istihdam, ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi, ihracat, enflasyon gibi bir¢ok
ekonomik  gostergeyi etkilemektedir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirmmlarinin - 6neminin kavranilmasiyla birlikte ozellikle 1980 sonrasi
donemde bircok yasal diizenlemenin yapildigi goriilmektedir. Ancak, bir
ilkenin dogrudan yabanci sermaye yatim performansi sadece yasal
diizenlemelerle degil, ayni zamanda ekonomik, siyasi, cografi ve Kkiiltiirel
faktorler tarafindan belirlenmektedir.Bu anlamda, hazirlanan ¢alismada,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye miktarini etkileyen ekonomik
faktorler arastirllmistir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar girisinde 1980
sonras1 déonem 6nemli gelismeler yasanmasi sebebiyle, arastirmada 1980-2007
donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Calismada, Esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik test yontemleri ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda,
disa aciklik ve piyasa hacmi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda
pozitif yonlii; faiz orani, hizmet sektorii etkinligi, ekonomik istikrar arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Egbiitiinlesme,
Granger Nedensellik

Abstract:Foreign direct investment is one of important constituents
which should be evaluated, particularly for the developing countries. Because,
the outside capital, as well as bringing tecnological innovation to a country,
enables entrepreneurs to reorganize themselves and also makes important
contributions to economic boost and development. Foreign direct investment
manipulates numerous economic indicators pertaining to host nation such as
employment, economic boost, balance of payment, export, inflation. After
comprehending the importance of Foreign Direct Investment in Turkey,
Numerous legal adjustments have been made particularly in the time after 1980.
However, Foreign direct investment performance of a country is not only
determined by legal adjustments but by political, geographic and cultural
factors as well. In this sense, the economic factors which is affecting the foreign
direct investment measures in Turkey was rummaged in this study. As
important developments were achieved in Turkey in due course of foreign direct
investments access in 1980 lead time, per annum data including 1980-2007
session was used in this research. The analysis was made analysed with Co-
integration and Granger-Causality test methods. In consequence of the analysis,
There have been found a positive relationship between foreign direct investment
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and outward-orientedness and market volume; and a negative relationship
among interest rate, service sector activity, and economic stabilisation.
Keywords: Foreign Direct Investment, Co-integration, Granger Causality

I. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlari (DYY), ozellikle gelismekte olan
iilkeler i¢in degerlendirilmesi gereken 6nemli unsurlardan biridir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, bir {ilkeye teknolojik yeniligi getirmenin yani sira
girisimcinin yeniden yapilanmasini sagladigi gibi ekonomik biiyliime ve
kalkinma iizerinde de Onemli katkida bulunmaktadir. Ciinkii dogrudan
yabanc1 yatirimlar ev sahibi {ilkeye ait istihdam, 6demeler dengesi, ihracat,
enflasyon gibi bircok ekonomik gdstergeyi etkilemektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma
icin ihtiya¢ duyduklar1 temel unsur yurti¢i tasarruflardir. Yurtici tasarruflarin
yetersiz olmasi durumunda ise bu eksiklik dis tasarruflara, yani yabanci
sermaye ile giderilmeye calisilir. Yabanci sermaye temel olarak, tilkeye iki
yolla gelmektedir. Birincisi iilkenin sermaye piyasasina yonelik hisse senedi,
tahvil gibi menkul degerler bi¢iminde (mali yatirim) gerceklesen “‘sicak
para” girisidir. Ikincisi ise iilkenin sermaye stokuna ve iiretime yonelik
(yabanci girisimcilerin yurt iginden bina, arsa, arag-gere¢ vb. yatirim
araclarin1 satin almasi gibi) yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar, dogrudan
yabanc1 yatirimlar olarak adlandirilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar dnceleri daha ¢ok gelismis iilkelerde
yogunlagirken, 6zellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren, gelismekte olan
iilkeler artan miktarlarda DYY c¢ekmeye baglamislardir. Bunda, Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan piyasa firsatlari, yabanci yatirimlarin
neden ve sonuglari konusundaki goriislerde meydana gelen liberallesme
yanlis1 degisim, kaynaklarin gelismekte olan iilkelere transfer edilmesinde
DYY’m uygun bir ara¢ olarak goriillmeye baglanmasinin etkili oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte DYY akiminin segici oldugu, bazi iilkelerin
digerlerine gore DYY c¢ekme konusunda ¢ok daha basarili olduklar
goriilmektedir. Bu olgu kismen yatirimci sirketlerin hedefleri, kismen de ev
sahibi iilkelerin sahip olduklari nitelikleri ile DY'Y ¢ekme konusundaki istek
ve cabalariyla aciklanabilmektedir. DYY’ye artan ilgi ile birlikte, iilkelerin
cektikleri DYY miktarlarini etkileyen faktdrlerin neler oldugu konusu da
uygulamali ekonomi literatiiriinde popiiler hale gelen bir arastirma konusu
olmustur. Elde edilen bulgular, bir iilkenin DYY c¢ekmedeki basarisinin
iilkenin kendine 6zgii kosullar1 tarafindan belirlendigini gostermektedir. Bu
bakimdan, DYY girislerini etkileyen faktorler konusunda genel kabul
gormiis bir tamimlama yapmak miimkiin goriinmemektedir (Karagoz,
2008:25). Ayrica, DYY 1n belirleyicisi olarak farkli degisken takimlarinin
ortaya ¢ikmasinda yontemsel farkliliklarin da etkili oldugu sdylenebilir. Bu
farkliliklarin bakis agisindan, o6rneklem se¢iminden, yontemden ve analiz
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araclarindan kaynaklandigi belirtilmektedir (Chakrabarti, 2001:92). Konuyu
boylesine karmasik hale getiren asil etken, belirli bir degiskenin DYY
iizerindeki etkisinin yonii konusunda mevcut teorinin kesin bir tahmin ortaya
koyamamasidir (Moosa ve Cardak, 2006:200).

Bu calismada amag¢, DYY’de 6nemli gelismelerin yasandigi 1980
sonrasit donemde, Tirkiye’ye gelen DYY iizerinde etkili olan ekonomik
faktorleri belirlemektir. Boylece, DYY f{izerinde etkili olan ekonomik
faktorlerin Tiirkiye ekonomisindeki durumu analiz edilmis olacaktir.
Calisma alti bolimden olusmaktadir. Girig niteligindeki bu boliimiin
ardindan Tiirkiye’deki DYY ve gelisimi ikinci bdlimde, konuyla ilgili
literatiir ticlincii boliimde, arastirmada kullanilacak olan modelin yapisi ve
veriler ise dordiincli boliimde ortaya konmustur. Model tahmin sonuglari
besinci boliimde sunulmustur. Son béliimde ise ¢alismada varilan bazi temel
bulgular ve 6neriler 6zetlenmistir.

II. Tiirkiye’de DYY ve Gelisimi

DYY, iilkelerin ekonomik gelismislik ve kalkinmislik diizeylerinin
artirnlmasinda ve daha yiiksek bir kiiresel rekabet giicline ulagmalarinda
onemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda, iilkeler arasinda dogrudan yabanci
yatirimlarinin cezp edilmesi konusunda yogun bir rekabet yasanmaktadir.

Ulkemiz, heniiz yeterli olmamakla birlikte, DYY’m iilkeye
cekilmesinde son yillarda ciddi bir atilim gergeklestirmistir. Tiirkiye’nin 6n
plana ¢ikmasinda, iilkenin ekonomik ve siyasi performansi, niifus, cografi
konum ve genis pazar imkani gibi dinamiklerinin yam sira Ortadogu,
Kafkasya ve Avrupa Bolgesi icin lojistik konumda olmasi da etkili olmustur.

DYY’nin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine bakildiginda, 1980’li
yillara kadar i¢ce yonelik sanayilesme stratejisinin benimsenmesi ve 18 Ocak
1954°te yiiriirliige giren 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik amaciyla
c¢ikarilan kanunun yetersizligi gibi siyasi ve hukuki sebeplerden dolay1, DYY
icin uygun bir ortamin olusturulamadigi tespit edilmektedir. Bu durumun
giderilmesi amaciyla, 1980 sonrasi dénemde DY Y n1 6zendirmek amaciyla
bir¢ok diizenlemenin yapildigi goriilmektedir (Eren, 2006:205). Yapilan bu
diizenlemelerden en onemlisi 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren
4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” dur. S6z konusu kanun
ile dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay sistemi
kaldirilarak, bilgilendirme sistemine geg¢ilmistir. Bu kanunla, yabanci
yatirimlar oniindeki en biiyiikk engel olan biirokrasi ¢ikmazi 6nemsenecek
diizeyde giderilmistir.

Son yillarda uluslararasi anlamda giivenilirligi bulunan bir¢ok
endekste Tiirkiye’nin kaydettigi ilerleme ve rekor seviyelerdeki DY'Y girisi,
Tiirkiye’ye yonelik giiven artiginin en agik gostergesidir.

Bu baglamda; Diinya Bankasi tarafindan Eylil 2007 tarihinde
yayimlanan, iilkelerin, i ve yatirim ortamlarinin is yapma kolayligina gore
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kiyaslandig1 Is Ortami 2008 Raporunda, Tiirkiye bir 6nceki seneye gore 34
basamak yiikselmis ve 57. siraya yerlesmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) tarafindan yayimlanan 2007 Diinya Yatirim
Raporu’na gore, Tiirkiye 2006 yilinda yaklasik 20 milyar dolar dogrudan
yabanci sermaye girisi ile diinyada 16. sirada, Bat1 Asya iilkeleri bulundugu
bolgenin gelismekte olan iilkeleri arasinda ise birinci sirada bulunmaktadir.
Ayrica, toplam uluslararasi dogrudan yatirim stoku agisindan 79,1 milyar
dolar ile diinyada 27. sirasinda yer almaktadir. Sinir 6tesi birlesme ve satin
almalarda ise Tiirkiye, 2006 yilinda 15,3 milyar dolarlik birlesme ve satin
alma ile diinyada 11. sirada bulunurken, gelismekte olan iilkeler icinde
birinci sirada yer almigtir. Diinyadaki finansal daralma ve bir takim olumsuz
beklentilere karsin sinir dtesi birlesme ve satin almalarin 2007 yilinin ilk 6
ayinda bir onceki yila gore ylizde 66 artis gostermistir. Diger bir énemli
rapor olan Diinya Ekonomik Forumu (WEF) Kiiresel Rekabet Giicii
Raporu’nda ise, 2005 yilinda 117 iilke arasinda rekabet giicii agisindan 71.
sirada bulunan Tiirkiye, 2006 yilinda 125 iilke arasinda 59. ve 2007 yilinda
131 iilke arasinda 53. olmustur. Yine, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD) tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Yatirim Perspektifleri
2007 Raporu’nda Tiirkiye, OECD fiiyeleri i¢inde, son 10 yilda en ¢ok net
dogrudan yabanci sermaye ¢eken 7 iilke arasinda yer almistir (HM, 2007).

Tiirkiye’nin yillar itibariyle aldigi DYY miktarlar1 Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Yillar Itibariyle Tiirkiyeye Giren DYY Miktarlar: (Milyon Dolar)

Yillar DYY Yillar DYY Yillar DYY
1950 5 1988 354 1999 783
1960 24 1989 663 2000 982
1970 58 1990 684 2001 3352
1980 18 1991 810 2002 617
1981 95 1992 844 2003 737
1982 55 1993 636 2004 1092
1983 46 1994 608 2005 8134
1984 113 1995 885 2006 16982
1985 99 1996 722 2007 18393
1986 125 1997 805 2008 14860
1987 115 1998 940

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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1950-1980 yillar1 arasinda gecen 30 yillik siire zarfinda Tiirkiye’ye
giris yapan DYY miktar1 250 milyon dolar iken, 1980-2000 déneminde 10,4
milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. DY'Y miktarlar: yillar itibariyle genelde
artis egilimindedir, bu egilim 2001 krizinden sonra daha net goriilmektedir.
Ciinkii, 2001-2008 yillar1 arasindaki 8 yillik siiregte 64,2 milyar dolarlik
DYY girisi gergeklesmistir.

Konunun miktar digindaki diger bir boyutu ise Tiirkiye’nin aldigi
DYY’in sektorel dagilimidir. Tirkiye’nin son yillarda aldigt DYY’in
sektorel dagilimlar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye 'nin Aldig1 DYY in Sektorel Dagilimlar: (Milyon Dolar)

Sektorler 2003 2004 2005 2006 __ 2007 2008 3p99°

Tarim, Avcilik ve Ormancilik 1 4 5 5 5 26 16
Balikgilik - 2 2 1 3 19 1
Madencilik ve Tasocakeiligi 14 73 40 122 336 173 14
Imalat Sanayii 448 190 785 1866 4210 3828 196
Gida Uriinleri ve Icecek Imalat: 249 78 68 608 766 1279 54
Tekstil Uriinleri Imalati 8 9 180 26 232 190 25
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 9 38 174 601 1109 202 25
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat 17 6 13 54 48 223 22
Elektrikli Optik Aletler Imalat: 4 2 13 53 117 243 27
?rln(;tilr[iu Kara Tasiti, Romork ve Yari-Rémork 145 27 106 63 70 67 6
Diger Imalat 14 30 231 461 1868 1624 37
Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567 1053 972
Ingaat 8 3 80 222 285 720 114
Toptan ve Perakende Ticaret 92 72 68 1166 169 2073 139
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 33 27 1
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 2 639 3285 6696 1116 169 56
Mali Arac1 Kuruluslarin Faaliyetleri 51 69 4018 6957 11662 5925 116
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 6 3 29 99 560 673 178
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 23 35 74 265 177 150 3
l]:);glei; etl"ef;)iplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet 10 33 103 105 13 59 19
Toplam 745 1190 8535 17639 19136 14895 1825

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo 2’de goriildiigii gibi son déonemde aliman DYY’in 6nemli bir
kismim1 mali aract kuruluslarin faaliyetleri olusturmaktadir. S6z konusu
faaliyetlerdeki hareketlilik incelendiginde ise 2003 yil1 itibariyle 51 milyon
dolar olan girigin, 2008 yilinda 5,9 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir.

3 Ocak-Mart Dénenini kapsamaktadir.
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DYY’da 6nemli paya sahip olan bir diger sektdr de imalat sanayi oldugu
goriilmektedir. 2003 yili itibariyle imalat sanayi 448 milyon dolarlik bir
DYY girisi olmugsken bu rakam 2008 yili itibariyle 3,8 milyar dolara
yiikselmistir.

Son yillarda uluslararast anlamda giivenilirligi bulunan bir¢ok
endekste kaydettigi ilerleme ve rekor seviyelerdeki dogrudan yabanci
yatirim girigi, umut verici olmakla birlikte, Tiirkiye’nin potansiyelini
yansitmaktan uzak oldugu diisiiniilmektedir. Bunda, ekonomik ve ekonomi-
dis1 etmenler 6nemli rol oynamaktadir.

Ekonomik nedenler arasinda sunlar sayilabilir; kronik yiiksek
enflasyon, artan ekonomik istikrarsizlik, 1980’lere kadar siiren ice doniik
yapi, fikri miilkiyet haklarinin korunmasindaki eksiklik, enflasyon
muhasebesi ve kabul edilmis uluslararasi muhasebe standartlarinin
bulunmamasi, Ozellestirmedeki basarisizliklar, yetersiz yasal yapt ve
(6zellikle enerji konusunda) elverissiz altyapi. Ekonomi-disi nedenler ise;
yabanci yatirimcilar i¢in giris ve faaliyet islemlerinin maliyetinin yiiksek
olmasi (asir1 biirokrasi, kirmizi ¢izgiler ve yaygm yolsuzluk nedeniyle),
kronik siyasi istikrarsizlik, i¢ catismalar (6zellikle gilineydogu sorunu),
Osmanli Imparatorlugu dénemindeki kapitiilasyonlara kadar uzanan yabanci
ekonomik varligma karsi tarihsel diismanlik, sivil ve askeri biirokrasi
icindeki yabanci politik agirlik endisesi, DYY tesvikinin eksikligi (DYY
cekme konusundaki isteksizligin bir gostergesi) ve ailelerin egemen oldugu,
kontrol ettigi ve yabancilara kapali olan Tiirk ticaret yapisi (Erdilek, 2003:
80-81).

III. Literatiir

DYY’in iilke ekonomileri i¢in 6neminin artmasiyla birlikte, son
yillarda DYY ilgili yapilan ampirik calismalarda biiyiikk bir artis
gozlenmektedir. DYY ile ilgili ¢alismalarin 6énemli bir kisminda DYY i
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi analiz edilirken, ¢aligmalarin diger bir
kisminda* DYY girislerinde hangi faktorlerin etkili oldugu incelenmektedir.
Bilindigi gibi bu faktorlerin belirlenmesi DYY girisini artirmak isteyen
iilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, bircok ekonomi igin
DYY girislerinde etkili olan faktorlerin analizi yapilmstir.

Billington (1999) tarafindan gelismis 7 ilkenin 1992- 1996
donemine ait veriler ile yapilan calismada, pazar potansiyeli, isgiicii
imkanlar1, ihracat ve faiz oranmin DYY {izerinde pozitif, vergilerin ise
negatif etkisinin oldugu belirlenmistir. Pan (2003), 1984-1998 déneminde
Cin’e gelen DYY iizerinde ev sahibi ve yatirimcr iilke o6zelliklerinin
etkilerini regresyon yontemi ile aragtirmistir. Calismanin sonuglar1 gelismis
ilkelerde gozlenen DYY kaliplarmin gelismekte olan ilkeler igin
genellenemeyecegini gostermektedir. Ornegin, &nceki literatiirden fakl

* Blonigen (2005), bu ¢aligmalarin bir 6zeti verilmektedir.
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olarak, bahsedilen ¢aligmada doviz kurunun, yatirimeci ve ev sahibi iilke
arasindaki diplomatik iligkilerin siiresi ve cografi uzakligin DYY iizerinde
anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, yatirimci {ilkenin
ekonomik biyiikligiiniin DYY {zerindeki etkisi negatif olarak ortaya
konmustur. Benzer sekilde regresyon yontemi kullanilarak, Erdal ve Tatoglu
(2002) tarafindan Tirkiye’nin 1980-1998 doénemi ig¢in bir c¢alisma
yapilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, pazar biiyiikliigii, altyapi, pazar
biiylime orani, disa agiklik degiskenleri iilkeye gelen DY'Y pozitif etkilerken,
doviz kurundaki istikrarsizlik DYY negatif yonde etkilemektedir. Faiz
oraninin ise DYY {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Bouoiyour (2003) 1960-2001 donemi i¢in Fas’ta DYY girisini
belirleyen faktorleri incelemistir. S6z konusu ¢alismada DYY’in Fas
ekonomisinin gelismesinde belirleyici bir unsur oldugu, yapisal uyum
planinin ve 6zellestirme faaliyetlerinin DY'Y ’nin yapisi ve degisiminde etkili
oldugu ortaya konmustur. Ayrica, liberallesme ve ticari acikliktaki
gelismenin DYY’da artisa neden oldugu, bunun da yerli firmalarin
verimliligine ve isgiicli niteligine olumlu yansidig: belirtilmistir. Kral (2002)
tarafindan gerceklestirilen benzer bir ¢alismada, Cek Cumhuriyeti
ekonomisinde hiikiimet politikalarinin ve ekonomik istikrarin yabanci
yatirimeilarin - kararlarin1  etkileyen Onemli unsurlar olduklar1 ortaya
konmustur.

Nunnenkamp (2002) gelismekte olan 28 iilkede DY iizerinde etkili
olan faktorlerin zaman iginde agirliklarmin degisip degismedigini ele
almigtir. Pazar ile ilgili belirleyicilerin halen baskin oldugu, iiretim
maliyetleri, ticari agiklik gibi faktorlerin ise etkisini nisbeten yitirdigi
sonucuna ulagsmistir. Botric ve Skuflic (2005) ise 7 Giineydogu Avrupa
iilkesinde DYY girislerinin cografi ve sektorel dagilimi ele alarak bu DYY
miktarlarin1  Orta ve Dogu Avrupa dlkeleri ile karsilagtirmisgtir.
Genellestirilmis en kii¢iik kareler (GEKK) yontemi kullanilarak farkl
degisken kombinasyonlarindan olusan ii¢ modelin incelendigi c¢alismada
piyasa ile ilgili DYY belirleyicilerinin (GSYH, kisi basina GSYH, niifus vb.)
cesitli modellerde farkli isaretler sergiledikleri, DYY’nin istihdam ile
iliskisinin farkli model bigimleri kargisinda giiclii olmadigi, buna karsilik
disa agikligm ve ekonomi tipinin (6zel sektdr agirlikli, hizmet sektorii
agirlikli vb.) DYY ile pozitif ve giiclii olduklar1 sonucuna varilmstir.

Kristjansdottir (2005) tarafindan ¢ekim (gravite) modeli kullanilarak
Izlanda igin yapilan analizde, DYY girisinin iilkeler arasindaki mesafeden,
ev sahibi ve yatirimci iilkelerin niifuslarindan olumsuz yonde, buna karsilik
GSYIH’lerinden ise olumlu yonde etkilendigi, pazar biiyiikliigiiniin ise pek
etkili olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Tiirkiye i¢in ¢ekim modeli
kullanilarak yapilan benzer c¢alismalar da mevcuttur. Mesela, Vergil ve
Cestepe (2006) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismanin sonuglaria gore,
disa agiklik ve dogrudan yabanci yatirim akimlar1 arasinda pozitif bir iligki
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bulunmaktadir. Ayrica, c¢alismada ekonomik istikrarsizligin Tiirkiye’ye
gelen DYY olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Eryigit ve Eryigit (2007), 1996-
2006 doneminde 17 iilkeden (ABD, Almanya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, Luksemburg, irlanda,
Ispanya, isveg, Isvigre, italya, Kanada, Yunanistan) Tiirkiye’ye gelen DYY
iizerindeki etkileri Dbelirlemeye calismigtir. Analiz sonuglarina gore,
Tiirkiye’deki isgiicii ticretleri, doviz kuru, faiz orani, ¢alisan niifus miktari,
biitge acig, iilkelerin GSMH ve iilkeler arasindaki mesafenin Tiirkiye’ye
gelen DYY f{izerinde anlamli etkisi vardir. Tiirkiye’deki sendikalasma
oraninin ve ilkelerin karsilikli ticaret hacminin Tirkiye’ye gelen DYY
miktari {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Isgiicii ticretleri, doviz
kuru, faiz orani ve iilkeler arasindaki mesafe Tiirkiye’ye gelen DYY
miktarin1 negatif yonde; biitge agigi, ¢alisan niifus miktar1 ve ilkelerin
GSMH oranlar ise DY'Y miktarii pozitif yonde etkilemektedir.

Bevan ve Estrin (2000) panel regresyon yontemi kullanarak
gelismekte olan 11 iilkeye, 14 Avrupa Birligi iiyesi lilkeden gelen DYY '1n1
etkileyen faktorler aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda pazarin
biiytikligt, tilke riski, iilkedeki altin rezervleri, iiretim sektoriinin milli
gelirdeki paymin DY iizerinde pozitif, iki {ilke arasindaki mesafe ile isgiicii
maliyetlerinin ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Asiedu (2005) 22
Afrika iilkesi i¢in 1984-2000 yillarma ait panel veriler kullanarak yaptigi
calismada, dogal kaynaklar ve pazar biiylikliglinin DYY’1 tesvik ettigi
sonucuna ulagsmistir. Yine diisiik enflasyon, iyi altyapi, egitimli niifus, daha
az yolsuzluk, giivenilir hukuki yap1 gibi faktorlerin de benzer bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Avustralya ekonomisinde DYY girislerini
belirleyen etkenlerin arastiran Faeth (2005) ise zaman serisi ve panel veriler
kullanarak yaptigi analizde ekonomik biiylime, pazar bliylukligi, ticretler vb.
birgok faktoriin DYY iizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulagmistir. Mina
(2007) tarafindan Basra Korfezi kiyisindaki iilkelere yonelen DYY girisiyle
ilgili yapilan analiz sonuglarina gore, petrol iiretimi ve fiyatlarindan
kaynaklanan bazi sorunlar ile beseri sermaye DYY girislerini kisitlarken;
ticari agiklik, altyapt ve kurumsal iyilesme ise DYY i1 cesaretlendirdigi
gorilmiistiir.

Zhang (2001), 1970-1995 yillan igin gelismekte olan 11 iilkeye ait
verileri kullanarak yaptig1 esbiitiinlesme testi sonucunda, DYY ile ekonomik
biliyiime arasinda geri besleme etkisinin varligini1 ortaya koymustur. Herzer
vd. (2006), 1960-2000 yillar1 icin gelismekte olan 28 iilkeye ait verileri
kullanarak yaptig1 esbiitiinlesme testi sonucunda, DYY 1n ekonomik biiylime
iizerindeki etkisinin tahmin edildiginden daha biiyiilk oldugunu ortaya
koymustur. Benzer yontemler kullanilarak yapilan yerli c¢aligmalar da
mevcuttur. Mesela, Ozer ve Sarag (2008) tarafindan 1980-2006 dénemi igin
yapilan calismada, GSYIH deflatorii ve disa agiklik derecesi ile DYY
arasinda negatif yonlii; buna karsilik, hizmet sektorii etkinligi, ortalama dolar
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kuru artis1 ve kisi basina GSYIH ile DYY arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Granger testi sonuglarina gore ise, ekonomik istikrardan,
piyasa hacminden, hizmet sektdrii etkinliginden ve ortalama yillik dolar
kurundan DYY’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Karagéz (2007) tarafindan 1970-2005 doénemi i¢in yapilan c¢aligmada,
Tirkiye’de onceki donem DYY ve disa agikligin DYY girisi iizerinde
onemli bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

IV. Metodoloji
Bu ¢aligmada, Tiirkiye’deki DY'Y girisini etkileyen faktorleri ortaya
koymak ic¢in, ekonometrik yontem olarak, Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik testleri kullanilmustir.

A. Degiskenler ve Veriler

Literatiirde DYY girislerini agiklamak i¢in ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Ancak, DYY’1 belirleyen degiskenler konusunda bir goriis
birligi yoktur (Moosa ve Cardak, 2006:201). Bu durumun sebepleri arasinda,
iilkelerin kendilerine 6zgii ekonomik yapilari oldugu gibi, calismalardaki
bakis agilarinin, kullanilan ydntemlerin, Ornek se¢imlerinin ve analiz
araglarmin farkli olmasi da sdylenebilir (Chakrabarti, 2001:92). Literatiirde
yer alan degiskenlerin bir kism1 DY ile ilgili teorilerin sundugu hipotezlere
dayanmaktadir. Diger bir kismi ise sezgisel olarak agiklayici olabilecegi
disiiniilen degiskenlerden olugsmaktadir. Bu ¢aligmada ise, iktisat teorisi ve
ampirik ¢aligmalar 15181nda Tiirkiye’de DYY’1n belirleyicilerini tespit etmek
amaciyla asagidaki ekonomik faktorler kullanilmistir.

1. Piyasa Hacmi: Genis bir piyasa hacmi, 6lgek ekonomilerinden
yararlanilmasimna ve boylece kaynaklarin verimli kullanimini saglamasi
acisindan onemli goriilmektedir. Piyasa hacminin Ol¢iilmesinde genellikle
kisi basma GSYIH veya GSMH degiskenleri kullanilmaktadir. Ancak
mutlak veya kisi basina GSMH dis alem gelirlerini igerdiginden ve
yurti¢inde ikamet eden yabancilant disladigindan dolay1 piyasa hacmi igin
zay1f bir gosterge kabul edilmektedir (Chakrabarti, 2001:96). Bu calismada
ise, piyasa hacmini temsilen kisi bas1t GSYIH kullanilmustir.

2. Disa Agiklik: ihracat ve ithalat toplaminmn GSYIH’ya orami
seklinde de olgiilebilen disa agiklik derecesi, DY Y 1n iilkeye ¢ekilmesinde
belirleyici bir gostergedir. Bu diisiincenin arkasinda ise, DYY 1n genellikle
ticaret yapilabilir sektorlere yoneldigi diisiincesi yatmaktadir (Chakrabarti,
2001:97). Bununla beraber, disa agiklik derecesinin yiiksek oldugu
iilkelerde, firmanin yatirim yaptigi iilkelerde kendi iilkesi ile ayni {iretimi
gergeklestirdigi zaman ortaya ¢ikan DYY’1 (yatay DYY) 6zendirdigi ifade
edilmektedir (Artige ve Nicolini, 2005:3).

3. Ekonomik Istikrar: Ekonomideki mal ve hizmet fiyatlariyla finans
piyasalarinda olusan fiyatlarin biitlinsel anlamda istikrarin saglanmasi
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seklinde ifade edilen ekonomik istikrarin gergeklesmedigi iilkelerde, mali
disiplinin saglanamamis oldugu ve merkez bankasinin para politikasini
uygun bir bigimde belirleyemedigine isaret edilmektedir. Bu nedenle de,
DYY acisindan ekonomik istikrar biiylik Onem tasimaktadir. Fiyat
istikrarsizligmin Olgiilmesinde ise, iilke igerisinde firetilen tim mal ve
hizmetlerin fiyat artislarini yansitabilmesi nedeniyle GSYIH deflatérii tercih
edilmektedir (Petros, 2000:120).

4. Doviz Kuru: Yabanci yatirimlart gergeklestiren c¢ok uluslu
sirketler bir¢ok iilkede faaliyet gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para birimi ile
calismak zorundadirlar. Ev sahibi iilkelerin doviz kurlarindaki belirsizlik ve
istikrarsizlik bu sirketlerin hem karliliklarini hem de iiretim yeri se¢imlerini
etkilemektedir (Govdere, 2003). Ulke parasmin yabanci iilke parasi
cinsinden degerinin artmasi, diger bir ifadeyle iilke parasinin
degerlenmesinin DYY yatirimlarin1 6zendirdigi ortaya konulmaktadir. Bu
durum, 6zelikle ihracat yapmak amaciyla iilkeye gelen DYY agisindan 6nem
tasimaktadir (Ageel ve Nishat; 2005).

5. Hizmet Sektoriiniin Etkinligi: Hizmet sektorii etkinliginin yiiksek
oldugu iilkelerde bankacilik, finans, sigorta, telekomiinikasyon ve ulastirma
alanlarinda yeterli bir altyapinin olustugu tespit edilmektedir. Olusan bu alt
yap1 neticesinde DY Y’ 1n s6z konusu iilkelere yonelmelerinde daha istekli
olmaktadir (Petros, 2000:121). Hizmet sektoriiniin etkinligini gostermesi
anlaminda, toplam hizmet sektdriiniin GSYIH icindeki payr da dikkate
almabilir. Fakat bu calismada, ozellikle DYY ac¢isindan onemli oldugu
diisiiniilen ulagtirma, bankacilik ve finans sektoriiniin etkinliginin DYY
iizerindeki iligkisi arastirllmak istenildigi i¢in sadece ulastirma ve mali
miiesseseler toplami dikkate alinmistir.

6. Faiz Orani: Ev sahibi iilkedeki yiiksek faiz oram1 DYY’
olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle faiz oranlarmin yiiksek oldugu
Tirkiye gibi iilkelerde. Bu bakimdan, faiz oranin Tiirkiye’ye gelen DYY
iizerinde etkili olabilecegi diisiincesiyle galismamizda yer verilmistir. Faiz
oranini temsilen mevduat faiz oran1 kullanilmstr.

Bu agiklamalarin 1s1g1nda, calismamizda kullanilacak degiskenler ve
kaynaklar1 Tablo 3’de verilmektedir.
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Tablo 3: Degiskenler ve Kaynaklar

_Degiskenler Aciklama Kaynaklar
DPT,
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlari, Milyon $ TUIK
DA (Thracat Miktari+ithalat Miktar1)/GSYTH IMF
R Ortalama Mevduat Faiz Oranm DPT, MB
HSE Hizmet Sektorii Etkinligi: ' N
(Ulastirma+Mali Miiesseseler)/GSYIH TUIK
. . DPT,
DEF Ekonomik Istikrar: GSYIH Deflatorii (1980=100) TUIK
PH Piyasa Hacmi: Kisi Basina GSYIH, Dolar IMF
Nominal Ortalama ABD Dolarinin Tiirk Lirasi
DKUR Karsihgi DPT, HM

Caligmada, olas1 degisen varyans ve otokorelasyona karsi
korunabilmek i¢in diga agiklik (DA), hizmet sektoriiniin etkinligi (HSE) ve
GSYIH deflatérii (DEF) disinda kalan tiim degiskenlere ait verilerin
logaritmalar1 alinmistir.

B. Kullanilan Yéntem

Duragan olmayan serilerin farki alinarak duragan hale getirmek
uygulamada sik¢a goriilmektedir. Ancak bu durum serilerdeki bir kisim
bilginin yok olmasia neden olmaktadir. Serilerdeki bilgi kaybmi 6nlemek
icin Egbiitiinlesme (Cointegration) metodolojisinin kullanilmasi ise oldukga
yaygin bir uygulamadir.

Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan
olmasalar bile, bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
olabilecegini ve eger varsa, bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini
ileri stirmektedir. Bu durum, degiskenleri etkileyen kalici digsal soklara
ragmen, degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin varligini
gostermektedir (Tari, 2008:405). Degiskenler arasindaki s6z konusu
esbiitiinlesme iligkisini belirlemede birgok yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan en ¢ok  kullanilanlar  Engel&Granger (1987) ve
Johansen&Juselius (JJ) (1990) yontemleridir.

Birden fazla egbiitiinlesme vektoriniin  olup  olmadiginin
aragtirilabilme imkani sagladigindan dolay1 bu ¢aligmada JJ (1990) yontemi
kullanilmistir. Bu yontemi, asagidaki vektor otoregresif (VAR) yontemi
yardimiyla agiklamak gerekirse;

X;an)(t_]'i‘nz)(t_g'i‘ ....... +Hk)(t—k+8t t= 1,2,T (1)
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Burada, X, DYY, DA, FAizZ, HSE, DEF, PH, DKUR degiskenleri
gosteren vektori, k; gecikme sayisini, ¢ ; hata terimini temsil etmektedir.

S6z konusu veriler duragan olmadigindan, birinci farklan
alindiginda (1) numarali denklem asagidaki (2) nolu denkleme
doniismektedir.

AX,=T1 AX + T AXp +... + T AX e T X 6 (2)

Burada,

Ii=-0-11, -1 -...... -1 (=1,2,...k-1)ve

N=-0-1I0, - 11, -.....-TLy) 1 = Birim Matris
ifade etmektedir.

JJ (1990) yonteminde, koentegrasyon vektorlerinin sayisini ve
anlamli olup olmadiklarini belirlemek icin Iz (Trace) istatistgi ve En Biiyiik
Ozdeger (Max Eigenvalue) istatistigi kullanilmaktadir.

)
Iz Istatistigi =—T Zln(l -A)

i=r+l
En Biiyiik Ozdeger Istatistigi=—T7 In(1-4,,,)

Iz Istatistigi; birbirinden ayr1 koentegre olmus vektdr sayisinin r’ye
esit veya r’den kiiciik oldugu H, hipotezini, genel bir alternatif hipoteze kars1
test eder. Hesaplanan Iz Istatistigi, % 1, 5 veya 10 6nem diizeyindeki kritik
tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. En Biiyiik Ozdeger
istatistigi ise, r+1 tane koentegre olmus vektdr oldugunu belirten alternatif
hipoteze karsilik, koentegrasyonu gerceklestiren vektorlerin sayisinin r
oldugunu belirten H, hioptezini test eder (Enders, 1995:391). Bu testde,
hesaplanan deger % 1, 5 veya 10 6nem diizeyindeki kritik tablo degerinden
biiyiikse, koentegrasyon iligkisinin bulunmadig1r seklindeki H, hipotez
reddedilir.

V. Tahmin Sonuglari

Bu calismada, birden fazla esbiitiinlesme vektoriinin olup
olmadiginin aragtirilabilme imkam sagladigindan dolay1, Johansen&Jeselius
(1990) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. S6z konusu ydntemi
uygulamaya ge¢meden 6nce degiskenlerin duraganlik durumu, Genisgletilmis
Dickey&Fuller (ADF, Augmented Dickey&Fuller) testi sonuglarina gore
aragtirilmigtir. Degiskenlere ait ADF duraganlik testi sonuglar1 Tablo 4’de
verilmistir.

Tablo-4’de goriildiigii gibi diizey degerleri itibariyle tiim degiskenler
icin ADF test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerin mutlak
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degerinden kiiciik olduklarmdan degiskenlerin diizey degerleriyle duragan
olmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 4: ADF Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Farklari
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

Kritik Kritik Kritik Kritik
Degiskenler ADF** Deger* ADF Deger ADF Deger ADF Deger
-3.770 -4.468 -3.770 -4.416
DYY -0.865 -3.005 1.209 -3.645  -0.353 -3.005  -4.895 -3.622
-2.642 -3.262 -2.642 -3.249
-3.700 -4.339 -3.724 -4.374
DA -1.135 -2.976  -2.342 -3.588  -4.804 -2.986  -4.684 -3.603
-2.627 -3.229 -2.632 -3.238
-3.788 -4.374 -3.724 -4.374
FAlzZ -2.078 -3.012  -0.329 -3.603  -4.810 -2.986  -5.986 -3.603
-2.646 -3.238 -2.633 -3.238
-3.738 -4.441 -3.788 -4.374
HSE -0.676 -2.992  -2.269 -3.633  -3.526 -3.012  -4.841 -3.603
-2.636 -3.255 -2.646 -3.238
-3.770 -4.468 -3.809 -4.498
DEF -1.272 -3.005  -1.838 -3.645  -5.791 -3.021 -8.635 -3.659
-2.642 -3.262 -2.650 -3.269
-3.700 -4.339 -3.711 -4.356
PH 0.262 -2.976  -1.900 -3.588  -5.016 -2.981 -5.183 -3.595
-2.627 -3.229 -2.630 -3.234
-3.724 -4.441 -3.712 -4.356
DKUR -1.524 -2.986  -2.985 -3.633  -2.103 -2.981 -2.448 -3.595
-2.633 -3.255 -2.630 -3.234

*Sirastyla %1 %S5 ve %10 6nem diizeyindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir.
**QGecikme uzunlugunun se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmis ve gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmistir.

Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda, KUR degiskeni disinda
tiim degiskenler i¢in, mutlak deger olarak ADF test istatistiginin degeri (% 1
ve %5 diizeyinde) kritik degerlerinden biiytiktiir. Bu, degiskenlerin ilk
farklarinin duragan oldugunu, yani /(1) gostermektedir. KUR degiskeni
duraganlik kosulunun ikinci farklar i¢in yapilan testte saglandig
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belirlenmistir. Ancak JJ testinde degiskenlerin ayn1 dereceden biitlinlesik
olmalar1 gerektiginden KUR degiskeni bundan sonraki adimlarda modelden
¢ikartlmistir,

Duraganlik kosulu saglandiktan sonra, degiskenlere uygulanacak
olan JJ testinde, VAR’daki gecikme sayisinin belirlenmesi asamasina
gecilmistir. JJ testinde, VAR’daki gecikme sayisi ¢ok onemlidir. Eger
gecikme sayisi ¢ok az ise model eksik belirlenecek, ¢ok fazla olursa
serbestlik derecesi problemi ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle, bu calismada,
Olabilirlik Oranm1 (LR) ve Akaike Bilgi (AIC) kriterlerine goére uygun
gecikme uzunlugunun “bir” olduguna karar verilmistir. Yapilan
Johansen&lJeselius esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Johansen&Jeselius Egsbiitiinlesme Test Sonuclart

Hipotezler Kritik Degerler

H, H, OzDeger Iz istatistigi % 1 %5 % 10
r=0 r=1 0971360 208.7608 104.9615 95.75366 91.11028
r<l r=2 0898945 1163843  77.81884 69.81889 65.81970
r<2 r=3 0.680055 56.79008 54.68150 47.85613 44.49359
r<3 r=4 0522189 27.16032 3545817 29.79707 27.06695
r<4 r=5 0.247874  7.958267 19.93711 15.49471 13.42878
r<5 =6 0.021012 0.552146  6.634897 3.841466 2.705545

Esbiitiinlesme test sonuclarina gore, degiskenler arasinda %1
anlamlilik diizeyinde ti¢, %10 anlamlilik diizeylerinde dort adet esbiitiinlesik
denklem oldugu tespit edilmistir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iligkinin var oldugunu gostermektedir.

Es-biitiinlesme  vektorii, DYY degiskeninin katsayisina gore
normalize edildiginde degiskenler arasindaki iliski asagidaki gibi
olusmaktadir:

DYY =-5.0916 + 14.5168 DA - 3.2358 FAIZ - 0.2404 HSE - 4.21E-06 DEF
(1.9878) (0.3146) (0.0718) (2.0E-07)

+3.8674 PH
(0.3765)

Normalize edilmis dogrudan yabanci sermaye yatirim fonksiyonu
incelendiginde, uzun doénemde, disa aciklik ve piyasa hacmi ile dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii; faiz orani, hizmet sektorii
etkinligi, ekonomik istikrar arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme denkleminin katsayilart yorumlandiginda, hizmet sektorii
etkinligi degiskeni hari¢ diger degiskenlerin modelden beklenen sonuglarla
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tutarlt oldugu gorillmiistiir. Ayrica, biitlin degiskenlerin katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi ispatlandiktan
sonra, uzun donemde iligkili olan degiskenlerin kisa donemdeki
hareketlerinin gosterilmesi gerekmektedir. VAR modelinin kisa doénem
analizi, vektor hata diizeltme mekanizmasi (VEC) ile yapilmaktadir. Bu
nedenle, asagidaki denklemde, elde edilen hata diizeltme terimini
kapsayacak sekilde VEC olusturulmustur. Kisa dénem sonuclar1 asagidaki
denklemde belirtilmektedir.

ADYY =0.0765 - 0.0491 ADYY, - 23.2420 ADA ., + 3.4216 ALFAIZ ., +

(0.1295)  (-2.3270) (-1.4033) (1.9599)
0.0188 AHSE, , + 3.65E-06 ADEF ., - 3.6657 APH , - 0.8329 EC,,
(0.0438) (1.4590) (-1.2905) (-2.3270)

R*=0.4997 R’=03052 DW=245 F=2.5685

Burada, “A” degiskenlerin birinci dereceden farkini, parantez
icerisindeki degerler t-istatistigini gostermektedir. Denklemde ifade edilen
“EC” kisa donem dengesizligin ayarlama hizim1 gdstermektedir. Hata
teriminin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi hata diizeltme
modelinin ¢aligtiginm1  gostermektedir. Ayarlama hizi 0.8329 olarak
bulunmugstur. Yani, dogrudan yabanci sermaye yatirim her yil yaklasik %
83,29 oraninda dengeye yonelik kendini diizeltmektedir. Kisa donem
sonuglar1 degerlendirildiginde, DYY girisleri kisa donemde sadece DY Y ’nin
bir donem gecikmeli degerleri ile anlamli bir iligki i¢inde goériinmektedir.
Diger degiskenlerin kisa donemde DY'Y {izerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkileri olmadiklar1 goriilmektedir.

Yukaridaki analizlerde, alti degiskenin ko-entegrasyon analizi
yapilmis, fakat bu alt1 degisken arasindaki nedensellik yonii hakkinda bilgi
verilmemistir. Bu amagcla, Tablo 6’da goriildiigii gibi, degiskenler arasindaki
Granger nedensellik testi yapilmistir. Degiskenlerin birer gecikmeli degerleri
icin Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

H, Hipotezleri Gozlem Sayist  F-Degeri  Prob Degeri
DA LDYY nin nedeni degildir. 26 0.95726 0.33764
LDYY DA’in nedeni degildir. 26 1.23262 0.27790
LFAIZ LDYY nin nedeni degildir. 26 31.5320 0.00000
LDYY LFAiZ’in nedeni degildir. 26 0.19818 0.66018
HSE LDYY ’nin nedeni degildir. 26 4.91299 0.03638
LDYY HSE’nin nedeni degildir. 26 0.26951 0.60841
DEF LDYY 'nin nedeni degildir. 26 7.39664 0.01195
LDYY DEF’iin nedeni degildir. 26 0.73938 0.39837
PH LDYY ’nin nedeni degildir. 26 1.19344 0.28548
LDYY PH’nin nedeni degildir. 26 1.01134 0.32461

Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, % 5 anlamlilik
diizeyinde faiz orani, hizmet sektorii etkinligi ve ekonomik istikrardan
DYY’a dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Buna karsilik,
diger degiskenler ile DYY arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

VL. Sonuc ve Oneriler

Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin
degerlendirilmesi gereken Onemli unsurlardan biridir. Ciinkii yabanci
sermaye, bir iilkeye teknolojik yeniligi getirmenin yani sira girigimcinin
yeniden yapilanmasini sagladigi gibi ekonomik biiyiime ve kalkinmaya da
onemli katkilar saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
iilkeye istihdam, ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi, ihracat, enflasyon
gibi birgcok ekonomik gostergeyi etkilemektedir. Tiirkiye’de DYY’m
oneminin kavranilmasiyla birlikte 6zellikle 1980 sonrast donemde birgok
yasal diizenlemenin yapildig1 goriilmektedir. Ancak, bir iilkenin dogrudan
yabanci sermaye yatirim performansi sadece yasal diizenlemelerle degil,
ayn1 zamanda ekonomik, cografik, siyasi ve kiiltiirel faktorler tarafindan da
belirlenmektedir.

Bu anlamda, hazirlanan calismada, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci sermaye miktarini etkileyen ekonomik faktorler arastirilmistir.
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Tiirkiye’de DY'Y girisinde 1980 sonrasi donem 6nemli gelismeler yasanmast
sebebiyle, arastirmada 1980-2007 doénemini kapsayan yillik veriler
kullanilmigtir. Calismada, Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle
analiz yapilmistir. Esbiitiinlesme testi sonuc¢larinda, disa agiklik ve piyasa
hacmi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii; faiz
orani, hizmet sektorii etkinligi, ekonomik istikrar arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte, Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, faiz orani, ekonomik istikrar ve piyasa hacminden DYY 1na dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu agiklamalarin 1s1ginda, Tiirkiye’nin DYY agisindan piyasa hacmi
ve ekonomik istikrar anlaminda {imit vadeden bir yap1 sundugu ancak, faiz
orani, disa acgiklik anlamanda Tirkiye ekonomisinin yeterli diizeyde
olmadig1 sdylenebilir. Bununla birlikte, dis ticaret hacminin artmasi yabanci
yatirimlan tesvik edebilir. Son yillarda ihracat artisina paralel olarak DYY
girislerinde biiyiik artig olmasi bu goriisii desteklemektedir.
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