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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GIiRiSLERINi BELIRLEYEN
FAKTORLER: 1970 - 2005 **

Kadir KARAGOZ'

OZET

Dogrudan yabanci yatinmlar (DYY), bir¢cok gelismekte olan iilkenin gegis ve gelisim
siireclerinde onemli bir rol oynamustir. Onemli miktarda DYY ¢eken ve bundan yaralanan
bir¢ok gelismekte olan iilke ile karsilastirildiginda, uluslar arasi ticarete agikliginin artmasina
ragmen, Tirkiye’nin bunu yapmadigr ortadadir. Bu ¢alismada, bazi makroekonomik
degiskenlerle DYY girisleri arasindaki nedensellik ve uzun dénem iliskisine dair bulgular
ortaya koyulmaktadir. Bulgular, sadece DY Y nin bir donem gecikmeli degerinin ve ticari

disa agikligin DY'Y girisleri tizerinde anlamli etkileri olduklarin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, Tiirkiye, esbiitiinlesme, nedensellik.

DETERMINING FACTORS OF THE FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN
TURKEY: 1970 - 2005

ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) has played an important role for many developing
countries in their transition and development processes. Compared to many developing
countries that have attracted and benefited from significant inflows of FDI, Turkey is
conspicuous as a country that has not done so, despite its increasing openness to international
trade. This paper summarizes the findings of causality and long-term relationship between

FDI inflows and some of macroeconomic variables. It is founded that only the one period
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lagged values of FDI and trade openness have significant impact on the FDI inflows.

Key words: Foreign direct investment, Turkey, cointegration, causality.

1. GIRIS

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka
tilkeye tasinmasi olarak tamimlanabilir (DPT, 2000, s.1). Dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) ise menkul kiymet alimlarini ifade eden portfoy yatirnmlar: disinda kalan, yabanci
yatirimcilarin tek baslarina veya yerli yatirnmcilarla ortaklik kurarak gergeklestirdikleri

yatirimlardir.

Dogrudan yabanci yatirim konusu, ev sahibi iilkeler (host country) ve yabanci
yatirimcilar acisindan olmak tizere iki yonlii olarak ele alinabilir. Ev sahibi iilkeler yabanci
yatirimlar sayesinde bir takim sosyal ve ekonomik faydalar elde etmek pesindedirler. Bunlar
arasinda istthdamin artirilmasi, dogal kaynaklarin degerlendirilmesi, yonetim ve iiretim
bilgisinde gelisme, dis ticaret acignin azaltilmasi, ekonomik biiylimenin artirilmasi v.b.

sayilabilir.

Yabanci yatirimeilar agisindan ise ucuz girdi (isgiicli, hammadde v.b.) kaynaklarina
yakin olmak ve doymamis bir piyasanin sunacagi kazan¢ imkanlarindan faydalanmak
oncelikli hedefler olarak sayilabilir. Bu hedeflerden hareketle ii¢ tip DYY faaliyeti ayirt
edilebilir. Birincisi, “yatay” veya “piyasa Oncelikli” DYY’dir. Bu tip DYY de, genellikle
yatirimer sirket faaliyet gosterdigi sektor iginde kalarak, sahip oldugu tesislerin bir benzerini
kurarak ev sahibi iilkenin doymamis piyasasina arzda bulunmayi, bunu yaparken de tarife ve
nakliye gibi maliyetlerden kurtulmay1 amaclar. Duruma gore birtakim ek avantajlar da soz
konusu olabilir. Monopolistik ve oligopolistik firsatlar olduk¢a motive edicidir. Ikincisi tip
ise, “dikey” veya “kaynak oncelikli” DYY’dir. Burada da temel giidii hammadde
kaynaklaria yakin olmak (geriye-dikey DYY) veya tiiketiciye yakin olmak (ileriye-dikey
DYY) olabilir. Ugiincii tip ise hem yatay hem dikey DYY 6zelliklerini icinde barmdiran
holding (conglomerate) yatirimlaridir (Moosa, 2001, s. 4-5).

Dogrudan yabanci yatirnmlar onceleri daha ¢ok gelismis iilkelerde yogunlasirken,

Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren, gelismekte olan iilkeler de gittik¢e artan miktarlarda
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DYY c¢ekmeye baglamislardir. Bunda, Sovyet blogunun dagilmasiyla ortaya ¢ikan piyasa
firsatlari, yabanci yatirimlarin neden ve sonuglari konusundaki goriislerde meydana gelen
liberallesme yanlis1 degisim, kaynaklarin gelismekte olan iilkelere transfer edilmesinde
DY Y ’nin uygun bir ara¢ olarak goriilmeye baslanmasinin etkili oldugu sdylenebilir. Bununla
birlikte uluslar aras1 DY'Y akiminin segici oldugu, bazi iilkelerin digerlerine gére DYY ¢ekme
konusunda ¢ok daha basarili olduklar1 goriilmektedir. Bu olgu kismen yatirimcr sirketlerin
hedefleri, kismen de ev sahibi iilkelerin (host country) sahip olduklar1 karakteristikler ve
DYY c¢ekme konusundaki istek ve g¢abalari ile agiklanabilmektedir. DYY’ye artan ilgi ile
birlikte, iilkelerin ¢ektikleri DYY miktarlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu konusu da
uygulamali ekonomi literatiiriinde giderek artan bir arastirma konusu olmustur. Elde edilen
bulgular, bir iilkenin DYY ¢ekmedeki basarisinin {ilkenin kendine 6zgii kosullar tarafindan
belirlendigini gostermektedir. Bu bakimdan kiiresel olarak, DYY girislerini etkileyen
faktorler konusunda kesin bir tanimlama yapmak miimkiin gériinmemektedir. Bunun yaninda,
DYY’nin belirleyicisi olarak farkli degisken takimlarinin ortaya c¢ikmasinda yontemsel
farkliliklarin da etkili oldugu sdylenebilir. Chakrabarti (2001) bu farkliliklarin bakis
acisindan, Orneklem se¢iminden, yoOntemden ve analiz araclarindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Konuyu boylesine karmasik hale getiren asil etken, belirli bir degiskenin DY'Y
tizerindeki etkisinin yonii konusunda mevcut teorinin kesin bir tahmin ortaya koyamamasidir

(Moosa ve Cardak, 2006;200).

Bu calismada amag, ekonometrik yontemlerden yararlanarak Tiirkiye’de DYY
girislerinde etkili olan faktorleri belirlemektir. Bunun i¢in DYY girisi iizerinde etkili
olabilecekleri diisliniilen degiskenler i¢in zaman serileri analizi yapilmis ve sonuglari

yorumlanmustir.

Calismanin plani soyledir; Girisi izleyen ikinci boliimde son 20-30 yilda diinyada ve
Tirkiye’de DYY hareketlerinin seyrine iligskin bilgi verilmektedir. Konu ile ilgili literatiirde
mevcut belli baslt ¢aligmalarin ele alindig: {iclincii boliimii, Tirkiye’de DYY girislerinde
etkili olan faktorlerin arastirildigi ekonometrik analizin yer aldigi dordiincii boliim takip
etmektedir. Calisma, konunun ve bulgularin bir 0zetinin verildigi besinci boliim ile son

bulmaktadir.

Journal of Yasar University,
2(8), 927-948



TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GIRISLERINI BELIRLEYEN 932
FAKTORLER: 1970 - 2005

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Her ne kadar geg¢misi daha eskilere uzanan bir olgu olsa da, son yillarda artan
kiiresellesme ile birlikte sermayenin iilkeler arasindaki dolasimi da yayginlik kazanmus, cazip
yatirim ortami sunan llkeler ulusasir1 sirketlerin (transnational corporations) ilgi odagi
olmustur. Yabanci sermaye hareketleri {izerine gectigimiz yillarda birgok arastirma yapilmis
ve biliylimeden istthdama, teknolojik bilgiden verimlilige kadar ekonomik (ve hatta sosyal)

yapinin birgok unsurunun yabanci yatirimlardan bir sekilde etkilendigi ortaya koyulmustur.

Yabanci yatirimlarin diinya genelindeki dagilimi i¢inde gelismis iilkeler aslan payin
almakla birlikte son yillarda birgok gelismekte olan iilke de (nisbi olarak) énemli 6lciide
yabanci yatirim ¢ekmeyi bagarmiglardir (bkz. Tablo-1). Bu {ilkeler aktif bir sekilde yabanci
firmalara cesitli vergi istisna ve muafiyetleri ve tesviklerin yan1 sira pazar oncelikleri, altyapi
hizmetleri ve hatta tekel haklar1 vererek yabanci yatirimlart ¢ekmeye caligmaktadirlar
(Bouoiyour, 2003, s. 2). Daha fazla DYY ¢ekme konusunda gelismekte olan iilkeler arasinda
kiyasiya bir rekabetten soz edilebilir. Eski Dogu Bloku iilkelerinin (gecis ekonomileri)
devreye girmesi ile birlikte bu rekabet daha da kizismistir. Verilen destegin arkasinda yeni
ve/veya gelismis iiretim teknolojisi bilgisinin (know-how) yerli firmalara aktarilmasini
saglamak, yonetim becerisini gelistirmek, isgiicii verimliligini artirmak, istihdam olanaklarini

gelistirmek ve genel olarak ekonomik biiylimeye katki saglama beklentisi yatmaktadir.

II. Diinya Savasi’ndan 1990’11 yillara kadar, genel olarak gelismekte olan tilkelerde
yabanci yatirimcilara karst siiphe ve gilivensizlik duyulan bir ortamin gecerli oldugu
sOylenebilir. Bu yaklasimda yabanci yatirimlarin sémiirgeciligin bir araci oldugu, yerli sanayii
Oldiirecegi ve uzun vadede daha ziyade doviz cikigina yol agacagi inancinin etkisi
goriilmektedir (DPT, 2000, s.3). Ancak 90’1 yillara dogru durum degismis, gelismekte olan
tilkelerin bircogu ¢esitli diizenlemeler yoluyla uluslar arasi1 yabanci sermaye hareketlerinden
daha fazla pay alma gayreti i¢ine girmislerdir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore 90°lh yillarda gelismekte olan iilkelerde yatirim iklimiyle ilgili
diizenlemelerin (toplam 750 adet) % 94,2°si DYY lehine olmustur (DPT, 2000, s.4). Sadece
2001 yilinda ise 71 tilkenin DYY kanunlarinda 208 degisiklik yapilmis ve bunlarin 194’1 (%
93) daha fazla DYY c¢ekebilmek icin gergeklestirilmistir (UNCTAD, 2002). Bu politika
degisikliginde bu iilkelerin bir¢ogunun aldiklar1 dis bor¢ ve kredilerin faizlerini bile

O0deyememeleri etkili olmustur.
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Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin, ekonomik biliylime ve kalkinma yolunda
karsilastiklar1 yapisal darbogazlar ve bunun hem nedeni hem sonucu olan sermaye birikimi
yetersizliginin iistesinden gelebilmelerinin en etkin yolu dis finansman kaynaklaridir. Bunun
icin de basgka devletlerin, uluslar arast mali kurumlarin ve bankalarin sunduklari (geleneksel
dis) finansmanlardan veya dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslar arasi portfoy yatirimlar gibi
0zel kaynakli (alternatif dis) kaynaklardan yararlanabilirler. Alternatif kaynaklarin avantaji
borg yiikiimliiliigii dogurmamalaridir. Ozellikle DYY daha az oynak (volatile) oldugundan ve
sadece sermaye degil modern teknoloji ve know-how girigini de igerdiginden cesitli uluslar
aras1 Orgiitler ve danigsmanlar tarafindan dis finansman kaynagi olarak gelismekte olan

tilkelere tavsiye edilmektedir (Nunnenkamp ve Spatz, 2004, s. 54).

Tablo 1: Ulke gruplarina gore, yillar itibariyle giren DYY nin
seyri. (Miktarlar milyon USD $)

Yullar Gf*:llz::]elf OE;H%]I]:{ZII{: Ekono ;?EE Tiirkiye
1970 9.564 3.853 - 58
1975 17.606 9.708 - 114
1980 47575 7.674 24 18
1985 43.476 14.199 15 99
1990 165.637 35.897 79 684
1995 219.672 115.861 4 803 885
2000 1.145913 254 593 9.062 982
2001 610.181 210.538 11.529 3.352
2002 442,766 162.055 12911 1.137
2003 360.831 172 846 24192 1.752
2004 410.941 260.236 39.577 2. 837
2005 555927 320.670 39.679 9.681

Kaynak: UNCTAD- Handbook of Statistics 2006.
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Onemli miktarda DYY ¢eken ve bundan yararlanan bir¢ok gelismekte olan iilkeyle
karsilastirildiginda Tiirkiye’nin bu konuda basarisizligi ve ge¢ kalmisligi dikkat ¢ekmektedir.
1980’lere degin Tiirkiye ekonomisi ithal-ikameci gelismeye dayanan kapali bir yapi
goriinimiindeydi. 1980’lerin sonuna dogru baslayan disa agilma ve liberallesme hamleleriyle
ekonomi uluslar arasi ticarete daha agik hale gelmistir. 1990’1 yillarda AB ile iligkilerin
canlanmasi ve nihayet 1996’da glimriik birligine girilmesiyle ekonomik aciklik daha da
artmistir. AB’ye adayligin resmilestigi 2003 sonundan itibaren ise ekonomi yiiksek bir DYY

girisi beklentisi igine girmistir.

Tirkiye’de yabanci sermaye faaliyetleri 1954°te kabul edilen 6224 sayili “yabanci
sermaye kanunu” ile resmi bir cergeveye oturtulmustur. Kanun, 1980’li yillarda baslayan
liberallesme politikalar1 ve kambiyo mevzuatinda yapilan degisikliklerle birlikte yiiriirliige
konan yabanci sermaye ¢erceve kararlar ile desteklenmis, 2003 yilinda kabul edilen yeni

kanunla degistirilmistir.

Tiirkiye’nin DYY c¢ekmedeki basarisizligi ekonomik ve ekonomi-dist nedenlere
dayanmaktadir (DPT, 2000). Ekonomik nedenler arasinda sunlar sayilabilir; (asir1 biirokrasi,
kirmiz1 ¢izgiler ve yaygin yolsuzluk nedeniyle) yabanci yatirimcilar igin giris ve faaliyet
islemlerinin maliyetinin yliksek olmasi, kronik yiiksek enflasyon, artan ekonomik
istikrarsizlik, 1980’lere kadar siiren i¢e dontik yapi, fikri miilkiyet haklarinin korunmasindaki
eksiklik, enflasyon muhasebesi ve kabul edilmis uluslar arast muhasebe standartlarinin
bulunmamasi, Ozellestirmedeki basarisizliklar, yetersiz yasal yapt ve (06zellikle enerji

konusunda) elverissiz altyap1 (Erdilek, 2003, s. 80).

Ekonomi-dis1 nedenler ise; kronik siyasi istikrarsizlik, i¢ c¢atismalar (6zellikle
giineydogu sorunu), Osmanli Imparatorlugu donemindeki kapitiilasyonlara kadar uzanan
yabanci ekonomik varligina karsi tarihsel diismanlik, sivil ve askeri biirokrasi igindeki
yabanci politik agirlik endisesi, DYY tesviginin eksikligi (DYY c¢ekme konusundaki
isteksizligin bir gostergesi) ve ailelerin sahip oldugu, kontrol ettigi ve yabancilara kapali olan

Tirk ticaret yapis1 (Erdilek, 2003, 81).
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3. KONU ILE iLGILI AMPIiRiK CALISMALAR

DYY’nin iilke ekonomileri i¢cin dneminin artmasiyla birlikte bununla ilgili ampirik
caligmalarda da biiytlik bir artis oldugu goézlenmektedir. Bu baglamda DYY ile ekonominin
cesitli  vecheleri arasindaki etkilesimler yogun bir sekilde arastirilmistir. DYY
arastirmalarinda asil vurgu DY Y’ nin genel ekonomik biiylime iizerindeki etkisidir. Ancak,
belirli bir ekonomide DYY girislerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu inceleyen ¢alismalar
da biiyiik bir grup olusturmaktadir. DY'Y nin olumlu dogrudan ve yan etkilerinden bir politika
araci olarak yararlanmak isteyen iilkeler i¢in DYY girisleri iizerinde etkili olan unsurlari
belirlemek 6nem tasimaktadir ve cesitli ekonomiler i¢in bu analizler yapilmistir. Blonigen
(2005)’te bu calismalarin bir ozeti verilmektedir. Farkli {ilkeler i¢in gergeklestirilen
analizlerde birbirinden farkli sonuglara ulasilabilmektedir. Bu durum, ev sahibi iilkelerin (host
countries) heterojen yapilarindan ve igsel dinamiklerinden oldugu kadar, teorinin DYY
girislerinde etkili olan degiskenler konusunda kesin bir ¢ergeve c¢izmemesinden de
kaynaklanmaktadir. Tablo-2’de literatiirdeki belli bash caligmalarda kullanilan agiklayict
degiskenlerle bunlarin etkilerinin teorik ve ampirik yonleri verilmistir (Moosa ve Cardak,

2006; 202 ve Chakrabarti, 2001; 91-92).

Tablo 2: DYY girislerini agiklayici baslica degiskenler.

Degisken Teori / Hipotez Etkinin Yinii Ampirik Bulgu
Pryasa hacnu Piyasa hacnu hipotezi + +
Ucretler Konum hipotezi +/— +/-/0
Ticaret hadler: Diger - +/=/0

Degisken getir1 orami,

Buyme oran: farklilastirma, 1gsel finansman i =
Disa acikhk Diger + + /-
Das ticaret agig1 Diger ? +/—
Déwviz kuru Para alanlar: lupotezi + /- +/=/0
Vergiler Diger - +/-/0
Ulke riska Diger - -
Tesvikler Diger + -
Yolsuzluk Diger - -
iiﬁﬁalllillgfu Ve Konum hipotezi - +/-
Sermaye maliyet1 Konum hipotezi - +
Enflasyon Diger - -

Not: 1) Herhangi bir teoriye/hipoteze dayanmayan (sezgisel) degiskenler “diger” seklinde siniflandirlmustir.

ii) Istatistiksel olarak anlaml1 olmayan etki O ile gdsterilmistir.
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Bouoiyour (2003)’de ekonometrik bir model kullanilarak 1960-2001 doneminde Fas’ta
DYY akisin1 belirleyen faktorler incelenmistir. S6z konusu dénemde DYY’nin Fas
ekonomisinin gelismesinde belirleyici bir unsur oldugu, yapisal uyum planinin ve
Ozellestirme faaliyetlerinin DYY’nin yapisit ve degisiminde etkili oldugu bulgulanmistir.
Calismada ulasilan sonuglardan biri de liberallesme ve ticari agikliktaki gelismenin DYY de
patlamaya neden oldugu, bunun da yerli firmalarin verimliligini ve isgiiciiniin niteligini
artirdigidir. Kral (2002) tarafindan gerceklestirilen benzer bir ¢aligmada da isgiicli maliyeti,
GSYH, hiikiimet harcamalari, cari acik v.b. degiskenler kullanilarak Cek ekonomisinde
DY Y nin temel belirleyicileri bir zaman serileri analizi ile tesbit edilmeye calisilmigtir. Analiz
sonucunda hiikiimet politikalarinin ve ekonomik istikrarin yabanci yatirimcilarin kararlarinda
onemli belirleyici unsurlar olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kristjansdottir (2005)’de ise bir
cekim (gravity) modeli kullamlarak izlanda’nin cografi konumunun ve pazar biiyiikliigiiniin
DYY girislerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Sonugta DY'Y giriginin uzakliktan, ev
sahibi ve yatirimci iilkelerin niifuslarindan olumsuz yénde, buna karsilik GSYIH’lerinden ise
olumlu yonde etkilendigi, pazar biyikligiinin ise pek etkili olmadigi bulgusuna
ulagilmaktadir. Bevan ve Estrin (2000) de ¢ekim modeli yaklagimi ile orta ve dogu Avrupa
tilkeleri baglaminda DY'Y girislerinde etkili olan faktorleri arastirmislardir. Detayli verilerin
kullanildig1 analiz sonuglarina gore iilke riski, isgiicli maliyeti, ekonomik biiytikliik ve ¢ekim
(gravite) faktorleri (yatirimer ililkeye uzaklik, niifus vsr.) DYY girisleri iizerinde anlamli
etkiye sahiptirler. Botric ve Skuflic (2005) de ise 7 giineydogu Avrupa iilkesinde DYY
giriglerinin cografi ve sektorel dagilimi ele alinarak bu DY'Y miktarlar1 orta ve dogu Avrupa
iilkeleri 1ile karsilastirilmaktadir. Genellestirilmis en kiiclik kareler (GEKK) yontemi
kullanilarak farkli degisken kombinasyonlarindan olusan iic modelin incelendigi ¢alismada
piyasa ile ilgili DYY belirleyicilerinin (GSYH, kisi basina GSYH, niifus vb.) degisik model
spesifikasyonlarinda farkli isaretler sergiledikleri, DYY’nin istihdam ile iliskisinin farkli
model bi¢imleri karsisinda robust olmadigi, buna karsilik disa agiklifin ve ekonomi tipinin
(6zel sektor agirlikli, hizmet sektorii agirliklt vb.) DYY ile pozitif ve robust olduklari
sonucuna varilmaktadir. Obwona (2001)’de de yabanci yatirimcilart Uganda’da yatirim
yapmaya motive eden anahtar faktorler bir esanli denklem yapisi i¢inde incelenmektedir.
Yapilan analiz sonucunda Uganda 6rneginde makroekonomik ve politik istikrarin tiim diger
Ozendirici faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Asiedu (2005)’de 22
Afrika iilkesinden 1984-2000 yillarina ait panel veriler kullanilarak tabii kaynaklar, pazar
biiylikliigii, hiikiimet politikalart ve politik istikrarsizlik gibi etkenlerin DYY {izerindeki
etkileri arastirilmaktadir. Dogal kaynaklar ve pazar biiyiikliginin DYY’yi tesvik ettigi
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sonucuna ulagilmigtir. Yine diisiik enflasyon, iyi altyapi, egitimli niifus, daha az yolsuzluk,
glivenilir hukuki yap1 gibi faktorlerin de benzer bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Addison ve Heshmati (2003) de ise gelismekte olan iilkelere DYY girislerini etkileyen
unsurlar ele alinmakta, 1980’lerin basinda gelisen {igiincii demokratiklesme dalgasi ve
1980’lerin sonunda etkisini hissettirmeye baslayan bilgi ve iletisim teknolojilerinin DY'Y
giriglerini ne yonde etkiledigi sorgulanmaktadir. Sonugta demokratiklesme ve bilgi-iletisim
teknolojilerinin gelisiminin gelismekte olan {ilkelere DYY girisleri iizerinde olumlu etkileri
oldugu bulgusuna ulagilmaktadir. Avustralya ekonomisinde DYY girislerini belirleyen
etkenlerin arastirildigi Faeth (2005) de ise zaman serisi ve panel veriler kullanilarak kurulan
modeller yardimiyla ekonomik biiylime, pazar biiyiikliigii, ticretler vb. bir¢ok faktoriin DY'Y
tizerinde belirleyici oldugu sonucuna varilmaktadir. Nunnenkamp (2002) de de gelismekte
olan 28 ililkede DYY iizerinde etkili olan faktorlerin zaman icinde agirliklarimin degisip
degismedigi ele alinmaktadir. Pazar ile iliskili belirleyicilerin halen baskin konumunu
korudugu, iiretim maliyetleri, ticari agiklik gibi faktorlerin etkisini nisbeten yitirdigi sonucuna
ulagilmaktadir. Dar ve dig. (2004), Pakistan ekonomisi icinde DYY girisleri ile ekonomik ve
sosyo-politik unsurlarin uzun donemli etkilesimini arastirdiklari arastirmalarinda GSYH,
doviz kuru, ekonomik agiklik ve politik risk arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Mina (2007), son yillarda Basra Korfezi kiyisindaki tilkelere yonelen
DYY miktarindaki azalmayi agiklamak iizere yiiriittiigli panel veri analizinde konum
mekansal (locational) faktorlerin DYY girisleri {izerindeki etkilerini aragtirmistir. Analiz
sonuglarina gore, petrol liretimi ve fiyatlarindan kaynaklanan bazi sorunlar DYY girislerini
kisitlarken ticari agiklik, altyapt ve kurumsal iyilesme DY'Y’yi cesaretlendirmektedir. DYY’yi

olumsuz etkileyen bir diger faktor ise beseri sermayedir.

4, EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde, Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girislerinde etkili olan faktorleri
belirlemek tlizere es-biitiinlesme ve nedensellik incelemesinden olusan zaman serileri analizi
yiiriitiilmektedir. Boylece DY'Y girisleri ile ele alinan degiskenler arasinda bir uzun dénem ve

sebp-sonug iligkisi bulunup bulunmadiginin tesbit edilmesi amaglanmaktadir.
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4.1. Degiskenler ve Veriler

DYY’ye artan ilgi ile birlikte, iilkelerin ¢ektikleri DYY miktar1 iizerinde belirleyici
olan unsurlar1 aragtiran ¢aligmalarda da biiyilik bir artis olmustur. Tek tek iilkeleri ele alan
veya llkeler-arasi karsilastirmali analizlere yer veren bu ¢alismalarda, DYY ile bir¢ok iktisadi
degisken arasindaki iligki incelenmektedir. Ancak, DYYyi belirleyen degiskenler konusunda
bir goriis birligi yoktur (Moosa ve Cardak, 2006). Bunda iilkelerin kendilerine has ekonomik
yapilar1 kadar calismalardaki bakis agilarinin, kullanilan yontemlerin, 6rnek se¢imlerinin ve
analiz araglarinin farkli olmasi da etkilidir. Bu bakimdan DYY konusundaki ampirik
caligsmalara rehberlik edecek teorik bir yapinin eksikligi ortadadir (Chakrabarti, 2001, s. 90)
Literatiirde DY'Y girislerini agiklamak i¢in ¢ok sayida degisken kullanilmaktadir. Bunlarin bir
kismi1 DYY ile ilgili teorilerin sundugu hipotezlere dayanmaktadir. Digerleri ise sezgisel

olarak aciklayici olabilecegi diisliniilen degiskenlerdir.

Tiirkiye’de DYY girislerini en ¢ok etkiledigi diisiiniilen etkenler, literatiir ve veri

derleme imkanlar1 da gozetilerek asagidaki sekilde belirlenmistir.

Piyasa hacmi: Bir¢ok iilke i¢in degisik donemlerde ve farklt model spesifikasyonuyla
gergeklestirilen analizlerde piyasa hacmi ile DYY girisi arasinda pozitif ve giiclii bir iliski
bulundugu sonucuna varilmistir (digerleri arasinda bkz. Obwona, 1997; Bouoiyour, 2003;
Kristjansdottir, 2005; Faeth, 2005). Ozellikle i¢ piyasaya iiretim yapacak DYY icin piyasa
hacminin 6nemli bir belirleyici olacagi disiiniilebilir. Piyasa hacminin 0lgilisii olarak
neredeyse standart uygulama GSYH veya kisi basina GSYH miktarin1 kullanmaktir. Bununla
birlikte, istisnai olarak GSMH veya kisi basina GSMH de kullanilmaktadir. Ancak mutlak
veya kisi basina GSMH dis alem gelirlerini igerdiginden ve yurticinde ikamet eden

yabancilari disladigindan piyasa hacmi i¢in zayif bir gosterge kabul edilmektedir.

Ekonomik istikrar: Ekonomik ve politik istikrar genel olarak yatirimlar1 oldugu gibi
DYY’yi de etkilemesi beklenen bir faktdrlerden biridir. Enflasyon oran1 ¢ofu zaman
makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Burada amag¢ para arzi

tizerindeki ekonomik baskiy1 hesaba katmaktir.

Ticari disa agikhk: ithalat ve ihracat serbestisinin DYY’nin ihtiya¢ duyabilecegi ara

mallarini ithal etme ve iirettiklerini ihrag etme konusunda yabanci firmaya hareket kolayligi
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saglayacag aciktir. Yatirnmlarin ticaret edilebilir sektorlere yonelecegi varsayimiyla, disa
daha fazla acgik olan iilkelerin daha fazla DYY c¢ekecegi diisiiniilebilir. Ticarl aciklik
genellikle dis ticaret hacminin (ithalat ve ihracat toplaminin) veya sadece ihracatin GSYH’ye

orani ile dl¢lilmektedir.

Doviz kuru: Yabanci yatirimlart gerceklestiren ulusasiri sirketler birgok iilkede faaliyet
gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para birimi ile ¢alismak zorundadirlar. Ev sahibi iilkelerin déviz
kurlarindaki belirsizlik ve istikrarsizlik bu sirketlerin hem karhliklarini hem de iiretim yeri
secimlerini etkilemektedir (Gévdere, 2003) . Doviz kuru bazi ¢alismalarda rekabetgiligin bir

Olciisii olarak da kullanilmgtir.

Sermaye stoku: Evsahibi {ilkenin sermaye yapisinin giiclii olmasi yatirim g¢esitliligi ve
rekabetci bir yapinin isaret olarak kabul edebilir. Yiiksek miktarda DYY ¢eken iilkeler genel

olarak sermaye yapisinin zayif oldugu iilkelerdir.

Giiclii altyapi: Altyapinin da DYY girislerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle
enerji, ulasgim ve haberlesme altyapisinin iyi olmasi yatiim kararlarinda belirleyici
olabilmektedir. Bunu oOl¢cmek icin (6zellikle enerji ve wulastirma alanindaki) kamu

yatirimlarinin biit¢e i¢cindeki pay1 kullanilmaktadir.

Politik risk: Baskici yonetimler ve 0zgiir olmayan siyasi ortamlar, genellikle ekonomik
kurallarin da baski altinda kalmasia yol agtigindan risk unsurunu artirmakta ve yabanci
yatirim kararlar iizerinde caydirict rol oynamaktadir. Bu faktoriin etkisini hesaba katmak
tizere Freedom House tarafindan yayinlanan sivil ozgiirliikler endeksinden yararlanilmstir.
Kurum bu endeksi biitlin iilkeler i¢in 1972 yilindan beri yayinlamaktadir. 1 — 7 arasinda
degerlerin yer aldig1 bir skala ile politik ve sivil 6zgiirliiklerin ayr1 ayr1 derecelendirildigi
endekste, 1 degeri tam 6zgiir bir ortami, 7’ye dogru artan degerler ise ozgiirliiklerin giderek

azaldig1 bir yapiy1 ifade etmektedir.

Yapisal reformlar: Yapisal degisim donemleri DYY {izerinde olumlu veya olumsuz etkiler
dogurmasi beklenen kirilma noktalaridir. Bu bakimdan 1980°den sonra etkisini gostermeye
baslayan liberallesme ve disa agilma politikalarinin DYY iizerinde olumlu yonde etki etmesi
beklenebilir. Tiirkiye’ye giren yillik DYY miktarlar1 incelendiginde 6zellikle 1983’iin son
aylarinda c¢ok partili siyasete tekrar doniilmesi ile yatirinmlarda kalici bir yiikselisin basladigi
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goriilebilir. Bu nedenle 1984°den once 0, sonrasinda 1 degeri alan bir kukla degisken
kullanilarak bu yapisal degisimin etkisi yakalanmaya c¢alisilmaktir. Benzer sekilde, 1996°da
AB ile imzalanan Giimriik Birligi anlagmasi ve 1999°da resmilesen AB’ye liyelik adayliginin

etkilerini 6l¢mek i¢in uygun kukla degiskenler denenmistir.

Beseri sermaye: Beserl sermayenin kalitesi genellikle lise mezunlarinin sayisi ile temsil
edilmektedir. Isgiiciiniin egitim ve beceri diizeyinin yiiksek olmasi yatirim kararini ve
beklenen {iriinii elde etmeyi kolaylastirmaktadir. Bu bakimdan egitim diizeyi ile DYY
arasinda pozitif iligki bulunmasi beklenmekle birlikte, isgiiclinlin nitelikli hale gelmesiyle
birlikte fiyatinin da artmasi nedeniyle yatirim kararlar1 daha az egitimli isgiiciiniin bulundugu
az gelismis iilkelere kayabilmektedir. Bu durumda egitim ile DY'Y arasindaki iliski negatif
olabilir (Addison ve Heshmati, 2003;11).

Standart uygulamaya uyularak analizlerde degiskenlerin logaritmik degerleri
kullanilmistir. Orneklem dénemi 1970-2005 yillari arasindaki 36 yili kapsamaktadir. Verilerin
derlenmesinde TUIK, UNCTAD, DPT ve Merkez Bankasi istatistiksel veri tabanlarindan

yararlanmilmustir. Sivil 6zgiirliikler endeksi, freedomhouse.org’dan elde edilmistir.

Yukarida sayilan faktorleri temsilen kullanilan agiklayic1 degiskenler sunlardir;

Bagimli degisken: Dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Yy)

Piyasa hacmi: Gayrisafi yurti¢i hasila (GSYHy)

Ekonomik istikrar: Toptan esya fiyat endeksi (TEFE;)

Ticari agiklik: Thracatin GSYH’ye oran1 (TDA,)

Doéviz kuru: ABD $ / YTL kuru (KURy)

Egitim diizeyi: Lise mezunlar1 sayis1 (LMy)

Sermaye stoku: Agilan sirket sayist (ASSy)

Altyapr: Kamu yatirimlarindan enerji ve ulastirmaya ayrilan pay (ALT)

Politik risk: Freedom House tarafindan yayinlanan sivil 6zgiirliikkler endeksi (PR)

Yapisal reformlar: 1984’den 6nce 0, sonrasinda 1 degeri alan yapay degisken (KUK, )
1996°dan 6nce 0, sonrasinda 1 degeri yapan yapay degisken (KUK2 )
1999’dan 6nce 0, sonrasinda 1 degeri alan yapay degisken (KUK3; )
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4.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Bu bolimde Tirkiye ekonomisinde yabanci yatirnmlar (DYY) ile aciklayici
degiskenler (GSYH, TEFE, TDA, KUR, LM, ASS, ALT, PR, KUK) arasindaki etkilesime

iliskin ampirik sonuglar sunulmaktadir.

Iki degisken arasindaki regresyon iliskisinin anlamli olabilmesi icin degiskenlerin
duragan veya ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Duragan olmayan iki zaman serisi
icin kurulacak bir regresyon iliskisi sahte (spurious) olacaktir. Bundan dolayi, nedensellik
testinden Once degiskenler arasinda varolan biitiinlesme derecesini ortaya koymak gerekir. Bu
amagla, kullanilan zaman serilerinin diizey ve birinci fark degerleri i¢in genisletilmis
(augmented) Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Test edilen hipotez “zaman serilerinin
duragan olmadiklari (en az bir birim-kok var)” seklindedir. Serilerin birinci farklar1 alindiktan
sonra prosediir tekrar uygulanmistir. Birim-kok arastirmasi sonuglar1 Tablo-3’de verilmistir.
Eger serinin duragan olmadigini belirten sifir hipotezi (zaman serisi ilk farklar1 biciminde
ifade edildiginde) reddedilebiliyorsa serinin birinci dereceden biitlinlesik oldugu, I(1),

sonucuna varilabilir.

Tablo-3’de goriildiigii gibi diizey degerleri itibariyle tiim degiskenler icin ADF test
istatistiklerinin mutlak degerleri kritik degerin mutlak degerinden kiiciik olduklarindan
degiskenlerin diizey degerleriyle duragan olmadiklar1 hipotezi reddedilememektedir. Buna

gore bir birim-kokleri vardir.”

Degiskenlerin birinci farklari alindiginda, KUR ve TEFE degiskenleri disinda tiim
degiskenler i¢in, mutlak deger olarak ADF test istatistiinin degeri (% 1 ve %5 diizeyinde)
MacKinnon kritik degerlerinden biiyliktiir. Bu, degiskenlerin ilk farklarinin duragan
oldugunu, I(1), gostermektedir. KUR ve TEFE degiskenlerinde duraganlik kosulunun ikinci
farklar icin yapilan testte saglandig1 belirlenmistir. Ancak Johansen esbiitiinlesme analizinde
degiskenlerin aynm1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerektiginden KUR ve TEFE degiskenleri

bundan sonraki adimlarda listeden ¢ikarilmistir.

" PR ve kukla degiskenler yapilar1 geregi birim — kok testine dahil edilmemistir.
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Diizey Degerleri 1. Farklar

Degiskenler Gecikme Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
0 -0.603 -3,795 -9209% - 9,204%

DYY 1 0,155 -2.774 - 5222% - 5,325%
2 0,254 -2219 - 4570% -4.792%

0 -0,622 -2924 -6431% - 6,339%

GSYH 1 -0,579 -2.766  -3783% -2.766
2 -0,317 -3.119 - 3.065%* -2.951

0 - 1.507 -2.692 - 2,233 - 1.846

TEFE 1 - 0,595 -2.320 - 0,595 - 1.706
2 - 0,485 - 2,237 - 2,004 - 1,352

0 - 1,235 -2339  -6,107% -6,127%

TDA 1 -1.344 - 2441 -4 115% -4 113%%
2 -1.145 - 2337 -3.419%= -3.194

0 0,932 - 2516 - 2,608 -2.516

KUR 1 -0,131 -3.117 - 1.821 -1.266
2 - 1,044 -2.594 -1.718 -0.760

0 - 1. 653 -3.396  -9.020% -9.018%

LM 1 - 1,536 - 2483 -4409% -4.413%
2 - 1,452 - 2457 -3.007%* -2.971

0 - 1,085 - 1,851 - 5.004% -4.957%

ASS 1 - 1,288 -2.250 -3 768% - 3.604%%
2 - 0,995 -2, 340 -2.924 -2.868

0 - 1,737 -2.766 - 5849% - 5,968%

ALT 1 -2,212 -3.363 -4527% -4 746%
2 - 2,296 - 3,482 -3024% -4 182%%

Not: * (**) isareti % 1 (% 5) diizeyinde MacKinnon kritik degerine gore anlamliligi gostermektedir.

Duragan olmayan iki degisken arasinda her ne kadar anlamli bir regresyon iliskisi
kurulamasa da, bunlarin dogrusal bir kombinasyonu uzun dénemde anlamli bir iligki i¢inde
olabilir. Bu tiir bir iligkinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmaktadir. Tablo-
4’de verilen Johansen esbiitliinlesme testi sonuglar1 degiskenler arasinda 6z-deger acisindan en
az r = 3 tane esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Bu da degiskenler arasinda

uzun donemli bir iligskinin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglari

Hipotezler Test Istatistikleri
Degiskenler Hp H; Oz-Deger Olabilirlik Oram
- r=0 r=0 0,865362%* 175,5527
DYY GSYH. r=1 r>2 0,802191%%* 111.3874
TDA LM, rs? r=3 0.615441%* 59 53292
ASS, ALT r=3 r=4 0.506273 2895183
r=4 r>>5 0,002286 6,367101

Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilari:

DYY = 6,133 + 8,042 GSYH + 0,892 TDA — 2,664 LM + 0,545 ASS — 2,547 ALT
<.h. (0,647) (0,181) (0,309)  (0,161)  (0.,245)

Buna gore, ekonomik biiytikliik, ticari aciklik ve sermaye stoku DYY ’yi pozitif yonde,
beseri sermaye ve altyapr negatif yonde etkilemektedir. Beseri sermayenin isareti konusunda
literatiirde kesin bir tutum olmamakla birlikte, altyapinin isareti beklenenin tersinedir.

Katsayilarin tiimil istatistiksel olarak anlamlidir.

Degiskenler arasinda bir uzun dénemli iligkinin varlig tesbit edildikten sonra, seriler
arasindaki nedensellik iliskileri ve bu iligkilerin yonii “Granger Nedensellik Analizi”
yardimiyla arastirilabilir.  1980’lerin  sonlarindan itibaren gelistirilmeye baslanan
esbiitiinlesme literatiirli, nedensellik konusunun da yeniden gozden gegirilmesine yol agmustir.
Engle ve Granger (1987), iki degiskenin esbiitiinlesik (uzun donemde dengede) olduklari
belirlendiginde, kisa donem dengesizliklerini gidermek {izere bir vektdr hata diizeltme
mekanizmas1 (VECM) gelistirmiglerdir. Bu mekanizma, hem degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkileri (denge durumu), hem de kisa déonem uyumlama davranisini (dengeden
sapma) biitiinlestirme imkan1 vermektedir (Yaprakli, 2007;75). Ele alinan degiskenlerin ilk
farklar1 alindiginda ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunmasi nedeniyle, kisa ve uzun dénem diizeltme siirecini gosteren ve dinamik bir

modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi isletilmistir.

ADYY, igin en basit hata diizeltme mekanizmas1 bigimi asagidaki gibidir;
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ADYY; = Bo+ P1ADYYe; + PrAGSYH; + BsAGSYHy; + BaATDA; + PsATDAw; + BsALM;
+ BIALM, | + PeAASS; + BoAASS,s + P1oAdLT: + PUAALT,; + LECe; + u;

ECi.;=DYY: - Bo - BiGSYH; - PaTDA; - BaLM; - BaASS; - BsALT;

Burada EC.; hata diizeltme terimidir. Aynmi sekilde diger degiskenler iginde hata

diizeltme mekanizmalar1 olusturulmaktadir. AIC degerlerine gore daha iyi sonug verdigi i¢in

degiskenlerin sadece bir gecikmeli degerleri modele alinmistir. Yapisal degisimin etkisini

ortaya koymak icin PR ve cesitli kukla degiskenlerin (KUK1, KUK2, KUK3) de dahil

edildigi model versiyonlar1 tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo-5’de verilmistir.

Tablo 5: Hata diizeltme modeli sonuglar1 (1970-2005)

Katsayilar (t-degerleri)

Degisken I II III AY v
c 00678  -0,1715 0,0780 -10665 0.1532
(0.2465)  (-0.1891) (0.2776) (-2.4916) (0.5077)
, -0,3926  -0,4751 -0,3886 -0,2696 -0,3241
e (-2.1845)  (-2.6464)  (-2.1157) (-1.4952) (-1,7613)
| - 0,1738 44242 -0,5356 -03632 -2.8185
AGSYH(-1) (:0.0267)  (0,7718)  (-0.0799) (-0.0676) (-0.4341)
0,9693 1,2521 0,9086 13358  1.0430
sl (0,9440)  (1,1589)  (0.8145) (1.4574) (1.0481)
0,3314 0.3285 0,3591 04716  0.4894
ALM(-1) (03771)  (0,3511)  (0.3985) (0,5602) (0.5297)
20,1990  -05231  -0,1529 -02190 -0,0812
AASS(-1) (:0,2778)  (-0,7224)  (-0.2032) (-0,3370) (-0,1119)
0,2357 - 0.5455 0,2954 08028  0,8398
AALT(-1) (0,2010)  (-0,5400)  (0.2453) (0.7568) (0.6893)
. 02244  -00090  -02407 -03760 -0,3883
o (-1,1733)  (-0,5458)  (-1,2037) (-2,0880) (-1,7930)
0.0229
PR (0,1241)
0,0152
Ll (0.0411)
N 1,4621
RUR2 (2.6344)
- 0,1365
Ll (-0.4307)

Yukaridaki sonuglara gére DYY girisleri kisa donemde sadece DY Y nin bir donem
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gecikmeli degerleri ile anlamli bir iligki i¢inde goriinmektedir. Politik risk ve ekonomik yap1
tizerinde etkili oldugu diisliniilen 6nemli olaylarin etkisini arastirmak tizere modele dahil
edilen cesitli kukla degiskenler de DY'Y {izerinde etkili gériinemmektedir. Degiskenlerin birer
gecikmeli degerleri i¢in Granger nedensellik arastirmasi sonuglart da Tablo-6’da

sunulmaktadir.

Granger nedensellik testi %10 anlamlilik diizeyinde TDA’dan DYY’ye dogru bir
nedensellige isaret etmektedir. Diger degiskenler ile DYY arasinda (tek ya da ¢ift yonlii)
herhangi bir nedensellik iligkisi yok goriinmektedir. daha yiliksek gecikmeli degerler i¢in de

test yapilmis yine nedensellik bulgusuna ulasilamamaistir.

Tablo 6: Granger nedensellik testleri sonuglari.

Sifir Hipotezleri: Giozlem F-degeri  p-degeri

GSYH, DYY mn Granger nedeni degildir 34 0.1533 06981

DYY, GSYH nin Granger nedem degildir 0,1045 0.7486
TDA. DYY nin Granger nedem degildir 34 34616 0.0723
DYY, TDA nin Granger neden degildir 0,2986 0.5887
LM, DYY min Granger nedeni degildir 34 0.3261 0.5721
DYY, LM nin Granger nedeni degildir 0,0904 0.7657
ASS DYY min Granger nedeni degildir 34 0,0045 0.9472
DYY, ASS'min Granger nedeni degildir 0,0296 0.8645
ALT. DYY mn Granger nedem degildir 34 0,3640 0.5508
DYY. ALT m Granger nedem degildir 0,0188 0.8918

5. SONUC

Son 20 yildir dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkelerin biiylime ve
kalkinma stratejilerinde giderek artan bir sekilde agirlik kazanmistir. Bir¢ok gelismekte olan
tilke bu stirecte etkili politikalarla biiylik miktarlarda DYY ¢ekmeyi ve bundan yararlanmay1
basarirken, Tiirkiye sahip oldugu potansiyel ve ¢ekebildigi DYY miktar1 dikkate alindiginda

bu konuda basarisiz ve ge¢ kalmis olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte son yillarda
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genel olarak dis ticarette oldugu gibi yabanci yatirimlar konusunda da biiyiik bir sigrama
oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda 10 milyar $, 2006’da ise 20 milyar $ a varan DYY girisi

olmas1 bunun bir kanitidir.

DYY girislerinin etkileyen unsurlar cesitlilik gostermekle birlikte bu unsurlar,
etkilerinin biiyiikliik ve yonii ile iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Bu konuda iizerinde

goriis birligine varilmis teorik bir zeminden bahsetmek zordur.

Bu calisma kapsaminda 1970-2005 donemine ait yillik veriler kullanilarak, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi (DYY) girisleri ile piyasa hacmi (GSYH), ticari disa agiklik (TDA),
beserl sermaye (LM), sermaye stoku (ASS), altyapt (ALT), politik istikrar (PR) ve yapisal
degisim (KUK) arasindaki uzun donem iligkisi incelenmistir. Analiz sonuclarinda DYY
girislerinin 6nceki donem DYY miktar1 ve (bir 6l¢iide) ticari diga agikliktan anlamli derecede
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bir yatirim karar1 séz konusu oldugundan gecikmeli bir

etkilesim olmas1 akla uygundur.

Ulasilan sonug, Tiirkiye’de DYY giriglerinin daha onceki yabanci yatirimlarin
diizeyinden ve kiiresel piyasalarla iliskilerden etkilendigini gostermektedir. Onceki
yatirimlarin basarili olmasi izleyen yillarda daha fazla yabanci yatirim girisini tetikleyebilir.
Diger taraftan dig ticaret hacminin artmasi yabanci yatirimlar tesvik edebilir. Son birkag yilda
ihracat artisina paralel olarak DYY girislerinde de biiyiik artis olmast bu goriisii

desteklemektedir.

Karagoz, 2007
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