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Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bolgesel Belirleyicileri
Uzerine Bir Es Biitiinlesme Analizi (1992-2003)

Nihat Batmaz?® Halil Tunca®
Ozet

Son yirmi bes yildir diinya ekonomisini artan bir ivme ile sekillendiren kiiresel rekabet
ve Kkiiresel entegrasyon siireci pek ¢ok iilkenin ekonomik kalkinma politikalari
konusundaki paradigmalarinda degisime yol a¢cmustir. Bunlarin baglicalari, serbest
piyasa ekonomisi serbest dis ticaret ve serbest sermaye hareketleridir. Dolayisiyla bu
gelisim siirecinde iizerinde en fazla odaklanilan konu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 konusu olmustur. Bu nedenle giinimiiziin kiiresellesen diinyasinda gerek
sanayilesmis gerekse sanayilesmekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermayeyi
kendilerine cekebilmek icin biiyilk caba harcamaktadirlar. Bunun sebebi, gittigi
iilkelerin makro ekonomik gostergeleri iizerinde olusturacagi olumlu etkilerdir. Ancak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri nelerdir?

Calisma, bu soruya Tiirkiye acgisindan agiklik getirmek icin 1992-2003 dénemi baz
almarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bolgesel belirleyicilerinin (Location
determinant) neler oldugunu belirlemeye yonelik VAR Modeli ve Esbiitiinlesme
Analiziyle (Cointegration) bu durumu ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu ¢aligmadan
elde edilen sonuglar yabanci yatirmlar ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila, Altyap: yatirimlari
ve Aciklik degiskenleri arasinda pozitif faiz oranlari, doviz kuru ve iicretler arasinda ise
negatif bir iligkinin varligimi ortaya koymaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’nin piyasa
biiyiikliigii, altyap: ve ekonominin agiklik orani gibi bolgesel avantajlara sahip olduguna
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, VAR Modeli, Makro
Ekonomik Gostergeler, Egbiitiinlesme Analizi.

Geografical Determinators of Foreign Direct Investment in Turkey: A Co-Integration
Analysis (1992:2003)

ABSTRACT

Within the last 25 years, accelaration in global competition and global integration have
many countries to shift their economic development paradigms. These ara mainly-free
market economy- free foreign trade and free capital movement. Therefore within this
process foreign direct Investment (FDI) has become one of the most discussed subject
area. For this reason, both developed economies and developing economies attempting
to attract foreign direct investment to their countries. Since FDI have a positive
influence over host economies macro economic indicators. Hovever the guestion is,
what are the determinants of FDI ?
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This study aims to figure out location determination of FDI in Turkey, 1992:2003. In
order to that, VAR Models and Co-Integration Analysis are conductud. The evidence
from this study supports that there is positive relationship between foreign direct
investment and market size, infrastructure, openness and there is negative relationship
between foreign direct investment and interest rate, wage and exchange rate. These
results say that Turkey has several location advangates such that market size,
infrastructure and openness of the economy.

Key Words: Foreign Direct Investment, VAR Models, Macro Economic Indicators,
Co-Integration Analysis.

GIRIS

Giiniimiizde Uciincii Sanayi Devrimi diye anilan siirecte i¢ ice gegmis
gibi goziiken bir degisim boyutu vardir: Serbest Piyasa Ekonomisi-Serbest Dis
Ticaret ve Serbest Sermaye Hareketleri. Bu boyutta da gelismis, yar1 gelismis,
gelismemis ne kadar iilke varsa hepsini kapsamak {iizere yola cikti. Bunun
temelindeyse sermayenin diisen kar haddini artirmak igin her bigimiyle
kiiresellesme baskis1 var. Bu da iilke sinirlarini yikmayi hedefliyor; devletleri
kiigiilterek sirketlerin egemenligini kurmak icin biirokratik her tiirlii engeli
yikmay1 amag edinmistir (Kazgan, 2002: 22).

Bu cercevede, 1980’li yillardan itibaren uluslararasi ticarete nazaran
daha fazla etkinlik kazanan uluslararasi sermaye artik sinir tanimaz olmus ve
dolayisiyla ekonomik paradigmalarda carpici trendlere neden olarak yeni
degisim dalgalarmma yol a¢mustir. Uluslararasi ticaret son yillarda sermaye
akimlarinin gerisinde kalmis, 1990°da yaklasik 200 milyar dolar olan dogrudan
yabanci sermaye girisi 1998 yilinda 686 milyar dolar’a ¢ikmistir. 1999 yilinda
diinya da yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1.099 milyar dolara
cikmig ve bu ¢ikis 2000 yilinda 1.392 milyar dolarla doruk noktaya ulagmigtir.
2001 yilinda 823 milyar dolar, 2002 yilinda 651 milyar dolara gerilemistir
(YASED, 2004).

Ancak, Diinyada ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dagilimi
gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
1998 yili itibariyle geligmis iilkeler diinyada ki dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin girisinden aldiklar1 pay yaklasik olarak % 69 civarinda
seyrederken gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 pay ise % 28’dir (Batmaz ve
Tunca; 2002: 77).
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1998-2000 doneminde Triad olarak adlandirilan ABD, AB, Japonya
iiclisii global ekonomideki dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin
%’inti  ve yabanci sermaye cikislarinin  ise % 85’ni  kontrol
etmektedirler.1990’larin  sonunda 50.000 Cokuluslu sirketin ana iilkesini
olusturmakta ve 100.000 yabanci yavru sirkete de ev sahipligi yapmaktadirlar
(UNCTAD, 2001:9).

Yabanci sermaye de uluslararas1 alanda goriilen bu gelisme 6zellikle,
disa kapali olan pazarlarin disa acilmasi ulusal ekonomi ve pazarlarin
entegrasyon siirecini hizlandirip sirketler i¢in yeni bir faaliyet alan1 olustururken
eski konseptlerin ve dengelerin alt iist olmasiyla birlikte yabanci sermaye
girisiminin gelismekte olan {ilkeler iizerinde olumlu etkisi oldugu fikrine
yonelik bir odaklagsma g6zlenmistir (Bayrak vd., 2004: 195).

Yabanci sermayenin avantajlar1 olarak; ulusal tasarruflar1 destekleme,
yiiksek oranda sermaye birikimine imkan verme, makro ekonomik performansi
yiikseltme, iiriin kalitesini iyilestirme ve yeni buluslar gelistirme yoluyla sanayi
sektoriiniin  gelismesine katkida bulunmasi, ulusal teknolojik kapasitenin
artmasina neden olmasi olarak sayilabilir (Paristo, 1995: 69).

Bu olumlu goriisler yerel ekonomilerde yabanci sermayenin
mobilitesi’ni kendine ¢ekme konusunda yogun bir aktivite yaratmistir. Bu
aktivitenin icine 1980’li yillarda izlenmeye baglanan ihracata dayali
sanayilesme politikalariyla birlikte Tiirkiye’de katilarak bundan pay almak
istemistir. Ancak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkeden baska
bir iilkeye yoOnelmesinin birtakim bolgesel belirleyicileri vardir. Dogrudan
yabanc1 sermaye bu bolgesel belirleyicileri (location determinant) cazip
gormedigi takdirde mekan degisikligine (bir tilkeden baska bir iilkeye veya bir
bolgeden baska bir bolgeye) yonelmeyecektir. S6z konusu bolgesel
belirleyiciler nelerdir? Bunlarda meydana gelecek olumlu gelismeler iilkeye
yonelecek olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini nasil? ve hangi yonde
etkileyecektir?

Bu calisma da, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bolgesel
belirleyicileri {iizerine dikkat cekilerek, esasen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin Tiirkiye’deki bolgesel belirleyicileri arasinda uzun donemli bir
iliskinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bunun i¢in c¢alismada Tiirkiye nin

201



Batmaz, N. & Tunca, H. /Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi. 1, (2007): 199-224

1992-2003 donemindeki makro ekonomik gostergelerinden bazilar1 goz 6niinde
bulundurularak (DYY, GSYIH, Altyap1 Yatirimlari, D1s Tic. A¢ik Orani, Doviz
Kuru, Faiz Oranlar1 ve Ucretler) bir NEDENSELLIK ve ESBUTUNLESME
analizi yapilmistir. Boylece Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlan ile s6z konusu degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin
ortaya konulup konulamayacaginin arastirilmasi amaglanmustir.

1. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bolgesel belirleyicileri tizerine
bircok {iilke veya bolge {iizerine yapilmis sayisiz calisma mevcuttur. Bu
calismalarin bir¢ogu ele aldiklar degiskenler acisindan tutarli sonuglar ortaya
koymuslarsa da incelenen bazi makro ekonomik degiskenlerin farkl iilke ya da
bolgeler agisindan farkli sonuglari ortaya cikabilmektedir. Gozlemlenen bu
farkli sonuclar ise iilkelerin sahip olduklari farkli ekonomik ve politik sartlar,
kiiltiirel ve sosyal altyapilarin farkli olmasi ve yabanci sermaye yatirimlarina
getirilen farkli bakis acilar1 ile acgiklanmaya calisilmistir. Bu boliimde
incelenecek caligmalar ise Tiirkiye iizerine yapilmis veya Tiirkiye'nin de
aralarinda bulundugu iilke gruplar {izerine yapilmis olan ¢alismalardir.

Fuat ERDAL ve Ekrem TATOGLU, 2002 yilinda birlikte yaptiklari
caligmalarinda 1980-1998 donemini baz almislar ve bu donemde Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile bes makro ekonomik degisken
arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup olmadigini ortaya koymaya
calismislardir. Bu calismada ele alinan degiskenler, GSMH, GSMH’ nin biiyiime
hizi, altyapr yatirimlari, iilkenin dis diinya ile olan baglantisin1 gosteren
ihracatin ithalata orani, doviz kuru ve faiz oranidir. Calismada faiz oram iilke
icindeki ekonomik istikrarin bir Slgiitii olarak kullanilmistir. Doviz kuru ile faiz
oran1 disinda kalan degiskenlerin yabanci yatirimlari arttiracagi bu iki
degiskenin ise yatirimlar iizerinde negatif bir etkide bulunacagi beklenmektedir.
Erdal ve Tatoglu’nun ortaya koydugu sonuglara gore de bu degiskenler ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda uzun donemli bir iligki vardir ve
faiz oran1 ve doviz kuru disinda kalan biitiin degiskenler ile yabanci yatirimlar
arasinda pozitif yonde bir iliski goriilmektedir (Erdal ve Tatoglu, 2002; 3-4).
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Calismanin sonuglar1 beklentileri dogrulamakta ve ekonomik teori ile tutarlilik
gostermektedir.

Asli Akgiic ALICI ve Meltem Sengiin UCAL Avrupa Ticaret Calisma
Grubunun besinci yillik konferansinda sunduklar1 calismalarinda Tiirkiye’deki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat ve biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemisler ve bu degiskenler arasinda nedensellik baginin olup olmadigini
arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gore ihracat ile endiistriyel iiretim
arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur ve ihracattaki biiyiime ciktidaki
biiytimenin Granger nedenselligidir. Yine ayni calismada Tiirkiye ekonomisi
icin yabanci yatirimlar ile ihracat arasinda ve yabanci yatirimlar ile c¢ikti
arasinda bir nedensellik bagi bulunamamistir. Bu sonuglara gore Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ihracata dogru olan
anlamli pozitif bir digsalliktan soz etmek miimkiin degildir (Alict ve Ucal,
2003;14).

Bir diger ¢alisma Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bolgesel belirleyicileri iizerinde durmus ve ilging sonuglara ulagsmigtir. 1995
yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 293 yabanci firma {izerinde yapilan
caligmada, bolgenin iirettigi GSYIH ile 6lciilen kalkinmishk diizeyi, bolgedeki
toplam karayolu agi ile olciilen altyapr imkanlari, bolgenin denize yakinligr ile
degerlendirilen ulasim imkanlari, kalifiye isgiicii olanaklari, banka kredilerinin
ekonomik aktivite icerisindeki orani, tarimsal iiretimin ekonomik aktivite
icerisinde agirligi ve kamu yatirnmlarinin bolgenin GSYIH s1 igerisindeki payi
aciklayici degiskenler olarak ele alinmistir. Calismanin sonuglarina gore
kalifiye isgiiciindeki yetersizlikler, tarimin pay1 ve kamu yatirimlarinin bdlgenin
geliri icerisinde bilyiik bir paya sahip olmasi s6z konusu bolgeye gelen yabanci
sermaye yatirimlarint olumsuz yonde etkilemektedir. Diger biitiin degiskenler
ile yabanci yatirnmlar arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Yine ayni
calismada sektorel bazda bir inceleme yapilmis ve imalat sanayine gelen
yabanci yatirmlarda bolgenin GSYIH’s1 ile banka kredilerinin bolgenin
GSYIH’s1 icerisindeki payr pozitif isaretli ve anlamli bulunmusken diger
degiskenler istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Hizmetler sektoriinde ise
bolgenin denize yakinhigi, kamu yatirimlarinin bolgenin GSYIH’s1 igerisindeki
pay1 ve bolgenin GSYIH’s1 anlamsiz bulunurken diger biitiin degiskenler
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anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan degiskenler arasinda da kalifiye isgiicii
imkéanlar1 ve tarimsal iiretimin payi ile yabanci yatirimlar arasinda negatif yonlii
bir iliski vardir. Aymi ¢alismada yabanci yatirimlarin tiirleri dikkate alinarak
yapilan bir bagka incelemede de sirket birlesmeleri seklinde gerceklestirilen
yabanci yatirimlar ile bolgenin GSYIH’s1 ve banka kredileri arasinda pozitif ve
anlamli, kalifiye isgiicii imkan1 ve tarimin ekonomik hayat igerisindeki payi ile
negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Yabanci firmalarin komple yeni bir
yatinm gergeklestirmeleri seklinde yaptiklar1 (greenfield) yatirimlar ile denize
yakinlik ile olgiilen ulasim imkanlari, banka kredileri ve kamu yatirimlarinin
bolgenin geliri icindeki pay1 arasinda pozitif ve anlamli, kalifiye isgiicti ile
tarimin gelir icerisindeki payi arasinda ise negatif ve anlamli bir iliski
bulunmustur (Deichmann vd., 2003; 1772-1774). Bu calismanin ortaya
koydugu temel sonug, yabanci yatirimlarin daha ¢ok gelir seviyesi yiiksek,
ekonomik hayati canli, altyapt imkanlarina ve yetismis isgiiciine sahip olan
bolgeleri secgtigi ve bu bolgelerin daha fazla yabanci yatirimlar1 cekebilme
potansiyeline sahip olmasidir.

Tatoglu ve Glaister, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerine mikro verilere dayanarak analizlerde bulunmuslardir. S6z konusu
verilere ulagmak icin ise Tiirkiye’de faaliyette bulunan 93 yabanci firmanin
yoneticileri ile anket yapmislar ve yatinnmlariniz i¢in Tiirkiye’yi segmenizdeki
en Onemli faktor nedir? Sorusunu yoneltmislerdir. Ankette 6nem derecelerinin
belirtilmesi istenen faktorler ise, piyasa bilyiikliigii, Tiirk ekonomisinin bilyiime
hizi, politik ve ekonomik istikrar, altyapr yatirimlarinin diizeyi, kalifiye isgiicii
imkénlari, hiikkiimetin yabanci yatirimlar igin yiiriittiigli politika, tesvikler,
ulagim ve haberlesme maliyetleri, karlarin transfer edilebilirligi, kaliteli ve ucuz
girdi imkéanlari, vergi avantajlari, sendikalasma diizeyi, cografik konum,
tiikketicilerin satin alma giicii, endiistri rekabet diizeyi ve komsu piyasalara
ulagabilme imkanlaridir. Bu c¢alismada ortaya atilan bes hipotez vardir. Bu
hipotezlerden birincisi ev sahibi iilkenin yerlesim yeri faktorlerinin nispi
oneminin yapilan yatirimn sahiplik paylarina gore degismesidir. Tkinci hipotez
yine ayni faktorlerin nispi Oneminin piyasaya giris bicimine bagli olarak
degisecegi, ligiincii hipotez faktorlerin nispi 6neminin yatirim yapan iilkeye gore
degisecegi, dordiincii hipotez faktorlerin nispi Oneminin yatirim yapilan
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endiistriye gore degisecegi ve besinci hipotez yapilan yatirimin biiyiikliigtine
gore soz konusu faktorlerin nispi éneminin degisecegidir. Yapilan calismalar
sonucunda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin hipotez iki ve hipotez tigiin
desteklendigi buna karsilik hipotez bir, dort ve besin desteklenmedigi sonucuna
varimigtir (Tatoglu ve Glaister, 1998:138-150). Yani Tiirkiye’nin sahip oldugu
yerlesim yeri faktorlerinin (location factor) nisbi Onemi, yapilan yatirimin
piyasa giris bicimine (sirket birlesmesi ya da komple yeni yatirim) ve yatirimi
yapan firmanin hangi iilkeye ait olduguna gore degismektedir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri olan Fas, Misir, Tunus ve Tiirkiye
iizerinde yapilan 1980-1997 donemini kapsayan calismada, imalat sanayi
iiriinleri ihracati, yabanci yatirim girisleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
stok degeri, ev sahibi iilkedeki reel GSYTH ve kisi basina diisen reel GSYIH,
dort iilkenin disinda kalan iilkelerin GSYIH’lart ve kisi basina diisen
GSYIH’lar1, kalifiye isgiicii, ve doviz kuru degiskenleri ele almarak
aciklanmaya ¢alisilmistir. Calismada kalifiye isgiicii ve doviz kuru disinda kalan
degiskenler anlamli ve isaretleri beklenen yonde bulunmustur. Cikan sonuca
gore bu dort iilkeye gelen yabanci sermaye yatirimlarindaki bir artis iilkelerin
ihracatlarimi pozitif yonde arttirmaktadir. Ayni ¢alismada daha sonra her dort
iilke icin ayr1 ayrt modeller kurulmus ve analiz edilmeye ¢alisilmistir. Tiirkiye
i¢in olusturulan modelin sonucuna gore sadece doviz kuru ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart stok degiskeni anlamli ve pozitif isaretli bulunmustur. Bu
calismanin sonucuna gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirmlar1 ile imalat sanayi {iriinleri ihracati arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir (Soliman, 2003; 7-8).

Insel ve Sungur calismalarin da yabanci sermaye akimlari ile reel ve mali
degiskenler arasindaki iliski iizerinde durmuslar ve sermaye akimlarinda
gozlemlenen degiskenligin olumsuz bir etkisinin olup olmadigina bakmislardir.
Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari analizlerin biiyiik bir
kisminda goz ardi edilmis ve kisa vadeli sermaye akimlari ile birlikte toplam
sermaye hareketleri goz Oniinde bulundurulmustur. Bu calisma kapsaminda
yapilan nedensellik testi sonucglarina gore dogrudan sermaye hareketleri ile
ekonomik biiyiime, tiiketim, para arzi, mevduat bankalar1 kredileri ve mevduat
bankalar1t mevduat faiz oranlar1 arasinda bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye’deki
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sermaye hareketlerinde dogrudan sermaye akimlar1 ¢ok kiigiik bir paya sahip
olmasina ragmen ekonomik biiyiime siirecinde onemli bir etkiye sahiptir. Yine
ayn1 ¢alismada tahmin edilen bir baska modele gore toplam sermaye hareketleri
ile cari agik, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz artig orani, resmi rezervler, doviz
kuru ve enflasyon oran1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
bulunmusken, biiylime orani, imalat sanayi iiretim artis orani, mevduat
bankalarin 6zel sektore ve tiiketicilere verdikleri kredilerle arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu ¢alismanin temel bulgusu, sermaye
hareketlerinin reel ve finansal gostergelerde oynakliklar arttirdigi, ekonomik
faaliyetlere kisa donemli bakis getirdigi ve istikrarsizligin artmasinda 6nemli rol
oynamasidir (Insel ve Sungur, 2000:15-23).

Yabanci sermaye yatirimlar1 ile ilgili yapilan, 6rneklem diizeyinin
oldukca genis tutuldugu bir baska calismada Tiirkiye nin de, icinde bulundugu
OECD tiyesi ve OECD iiyesi olmayan iilkeler ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu
calismada ekonomik biiyiime ile yabanci yatirimlar arasindaki iliski incelenmis
ve finansal piyasalar1 daha giicli olan ve saglam temellere oturmus olan
iilkelerde bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Finansal
piyasalarla ilgili verilere ulagilabilen 20 OECD iiyesi ve 51 OECD iiyesi
olmayan iilkeler bir 6rneklem grubunu, sermaye piyasalar1 ile ilgili verilere
ulagilabilen 20 OECD iiyesi ve 29 OECD iiyesi olmayan iilkelerde ayr1 bir
orneklem grubunu olusturmustur. Okullagsma orani, niifus artig hiz1 ve hiikiimet
harcamalar1 gibi kontrol degiskenlerinin kullanildigi modellerde yabanci
yatirimlarla ekonomik bilyiime arasinda bir iliski bulunamamustir. Ikinci
asamada olusturulan modellerde ise yabanci yatirim verileri ile finans piyasasi
verileri carpimsal olarak tek bir degisken halinde modele sokulmus ve bu
carpimsal degisken ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlaml bir iliskiye ulasilmigtir. Bu calismanin ortaya ¢ikardigi sonuglara gore
finans ve sermaye piyasalar1 saglam olan iilkelere gelen yabanci yatirimlar
ekonomik biiyiime iizerinde daha fazla etkili ve kalict sonuglar meydana
getirebilmektedir (Alfaro vd., 2004; 96-100). Tiirkiye’'nin de dahil edildigi
OECD iiyesi iilkeleri kapsayan bir baska calismada da mali ve finansal
tesviklerin yabanci yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi arastirilmis, faiz oranlari,
riisvet ve yolsuzluk ile hiikiimet gelirleri de modele eklenmistir. Yapilan
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calismanin sonuglarina gore belli bir bolgenin kalkindirilmas: amacina yonelik
verilen finansal tesviklerin ve belli bir endiistri grubuna yonelik verilen mali
tegviklerin yabanci yatirimlari pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Bunlarin yaninda riisvet ve yolsuzluk ile hiikiimet gelirlerinin herhangi bir
istatistik anlaml1 sonuglarina ulagilamamistir (Lim, 2005; 72-73).

2. Veri Seti

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’ deki
bolgesel belirleyicileri (location determinant) arasinda uzun donemli bir
ilisgkinin var olup olmadigi arastirilmak istendigi icin calismada makro
ekonomik degiskenler kullanilmistir. Ele alman degiskenler Tiirkiye’ye olan
dogrudan yabanci sermaye yatirim girigleri (FDI), Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GDP), Altyap1 yatirimlar1 (INF), ev sahibi {ilkenin yani Tiirkiye’nin dis ticarete
aciklik oram1 (OPENNESS), doviz kuru (EXC), faiz oram1 (IRATE) ve
iicretlerdir (WAGE). Biitiin verilerde 1992-2003 donemi ele alinmis ve aylik
veriler kullanilarak analizler yapilmaya calisilmistir. Veri setinin olusturulma
stirecinde Tiirkiye’deki veri toplama, degerlendirme ve sistematik bir bigcimde
sunma asamalarindaki bir¢ok problemlerden dolay1r bir takim sikintilar
yaganmig ve bu problemlerin iistesinden gelebilmek i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi online veri tabanindan yararlanilmistir. Biitiin degiskenler
toptan esya fiyat endeksi (1987=100) kullanilarak reellestirilmis ve faiz orani,
aciklik degiskeni (X/M orani) ve dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri
disindaki biitiin degiskenler logaritmik formda kullanilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri, bir iilke ekonomisine belirli
bir donemde giris yapan yabanci sermaye yatirim akimlarim gostermektedir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: veri taban1 Odemeler Bilangosu ayrintili
sunumundan elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri degiskeni
baz alinan donemde aylar itibari ile Tiirkiye’ye giris yapan yabanci yatirimlari
gostermektedir. Bu calismada stok degiskeni olan dogrudan yabanci sermaye
yatinm stoku degiskeninden ziyade akim degiskeni olan yabanci sermaye
yatinm girisleri degiskeninin kullanilmasinin nedeni, makro ekonomik
degiskenlerin akim degiskeni {iizerinde daha net ve kesin etkiler ortaya
cikarabilecegi ve uygulamada ele alinan biitiin degiskenlerin aym tiir degisken
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olmasinin goz oniine bulundurulmasidir. Yabanci yatirim verileri genel bir trend
izlemesine ragmen kisa zaman araliklarinda biiyiik degismeler gostermektedir.
Bu durum yapilan uygulamadan etkin sonuglar alinmasini zorlagtirmaktadir.
Yabanci yatirim verilerindeki ana degisimin ortaya konulabilmesi ve kisa
donemdeki yiiksek dalgalanmalarin elimine edilebilmesi i¢in veri diizeltme
yontemlerinden hareketli ortalamalar yontemi bu veriye uygulanmistir. Bu
uygulama sonucunda veri setinden on bir gozlem kaybedilmistir
(http://carbon.cudenver.edu/~gyadmaa/course_materials/dah_pdf/smooth.pdf).

Gayri Safi Yurtici Hasila degiskeni piyasa bilyiikliigiiniin (market size)
bir olciiti olarak kullanmilmistir. Yabanci yatirimlar literatiiriinde ev sahibi
iilkenin ekonomik giicliniin, potansiyelinin bir gostergesi olarak piyasa
biiyiikliigi ve gelisme hizi dikkate alinmaktadir. Ev sahibi iilkede biiyiik bir
piyasanin var olmasi, firmalarin iirettigi iiriinlere ve sundugu hizmetlere olan
talebin artmasina, 6lgek ekonomilerinden yararlanmak icin uygun firsatlarin
hazirlanmasina ve firmalar icin onem arz eden islem maliyetlerinin diisiik
seviyede kalmasina yardimci olmaktadir. Bu nedenle GSYIH’nin biiyiik olmasi
ve dolayisiyla piyasa biiyiikliigiiniin o kadar giiclii olmasi yabanci yatirimlari
pozitif yonde etkileyecek, firmalar1 yatirim kararlarinda tegvik edici en 6nemli
unsur olacaktir.

Altyapt  yatinmlart degiskeni Ulasim, Haberlesme ve Enerji
harcamalarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila igerisindeki payr dikkate alinarak
olusturulmustur. Ulke ekonomisinde gerek tasimacilik olarak gerekse de
haberlesme olarak ulasim aglarimin gelistirilmesi yatirim yapmak isteyecek
firmalarin  karsilasacaklar1 maliyetleri azaltacak ve firmalarin sadece
bulunduklar1 piyasa icin degil uluslararasi piyasalar icinde iiretimde
bulunmalarimt kolaylastiracak, karsilasilmast muhtemel maliyet kalemlerini
azaltacaktir. Bu durum ev sahibi iilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabetgi
giiclinii arttiracak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi cezbedici yonde
bir rol oynayacaktir.

Aciklik oran1 ev sahibi iilkenin dis diinya ile olan ticaretinde bir gosterge
ve ev sahibi iilkenin dis ticaretindeki serbestlesmenin bir Olciitii olarak
kullanilmaktadir. Dis ticaretteki serbestlesme firmalari yatirimlari icin ihtiyag
duydugu ara ve yatinm mallar1 ithalattm ve mallarinin ihracatim
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kolaylastirirken, firmalarin elde ettikleri karlarinin yurtdisina transferinde de
kolayliklar saglamaktadir. Bu nedenlerden dolayi ev sahibi iilkenin agiklik
oranindaki bir artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif yonde
etkilerken azalis da yabanci yatirimlar {izerinde negatif etkide bulunacaktir.

Doviz kuru ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin incelendigi
calismalarda birbirinden farkli sonuglara ulasilmistir. Bazi calismalarda iki
degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmugken bazi1 c¢alismalarda ise
negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Diger bazi1 calismalarda ise bu iki degisken
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Doviz kurunun yiikselmesi yani
ulusal paranin deger kaybetmesi ev sahibi iilkede {iretilen mallarin dis
piyasalarda rekabet sansini arttirmakta, bu mallarin ihracatin1 kolaylastirmakta
ve ihracata doniik {iretim yapan yabanci yatirimlar arttirmaktadir. Diger taraftan
doviz kurundaki volatilitenin yiiksek olmasi bir taraftan ara ve yatirim
mallarinin ithalatin1 pahalilastiracak ve yiiksek maliyetten dolay1 ev sahibi
iilkenin rekabet giiciinii azaltacak diger taraftan da doviz kurundaki
dalgalanmalarda ev sahibi iilkedeki ekonomik istikrarsizlig1 ortaya koyacagi
icin yabanci yatirimlar1 negatif yonde etkileyecektir. Bu calismada doviz kuru
verilerini elde etmek i¢in en giiglii bes biiyiik para birimi (Dolar, Mark, Frank,
Yen ve Euro) ele alinmig ve bu iilkelerin Tiirkiye nin dis ticaretindeki paylari
g6z oniinde bulundurularak agirliklandirilmis bir sepet olusturulmustur.

Ulkelerin rekabet giiciinii etkileyen ve yabanci yatirimlar ile dis ticaret
iizerinde dogrudan etkide bulunabilen bir diger unsur da iicretlerdir. Isgiicii
maliyetlerinin yiiksek olmasi iiretilen iiriin maliyetleri iizerinde direk bir etkide
bulunacak ve artan maliyetlerde yabanct yatinmlari olumsuz yonde
etkileyecektir. Uretim maliyetlerinin yiiksekliginden dolay1 rekabet giiciinii
kaybeden ev sahibi iilke alabilece§i yabanci yatirimlart rekabet halinde
bulundugu diger iilkelere kaptiracaktir. Bu calismada isgiicii maliyetinin
belirleyicisi olarak imalat sanayiinde ki calisanlara yapilan {iicretler ele
alinmustir.

Bu calismada kullanilan faiz orani, ev sahibi iilkedeki ekonomik ve
politik istikrarin bir gostergesi olarak diisiiniilmiis ve calismaya dahil edilmistir.
Kullanilan faiz orani on iki aylik mevduat faiz oranidir. Ev sahibi iilkedeki
ekonomik ve politik istikrarsizliklar ekonomik hayata duyulan giiveni sarsacak
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ve bor¢lanma maliyetlerini yiikseltecektir. Bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi
yatinmlarda kullanilacak likit fonlarin alternatif maliyetlerini yiikseltecegi igin
ve iilke riskini arttiracagi icin dogrudan yatirimlar iizerinde negatif etkide
bulunacaktir.

fleriki alt boliimlerde yapacagimiz nedensellik (causality) ve
esbiitiinlesme (cointegration) analizlerine ge¢cmeden Once kullanilan verilerin
zaman serisi Ozelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Uygulamada aylik
veriler kullanildig1 i¢in ilk Once goz Oniinde bulundurulmasi gereken olay,
zaman serilerinin mevsimsellik etkilerini tasiyip tasimadigidir. Bu nedenle her
bir degisken bir sabit, trend ve on bir mevsimsel kukla degisken kullanilarak
standart, basit regresyon tahmin edilmistir. Yapilan tahminleme sonucunda
biitiin degiskenler i¢in sabit terim ve trend anlamli bulunmus ve Gayri Safi
Yurti¢i Hasila ile Altyapr yatirimlarinda mevsimsel etkiler goriilmiistiir. Gayri
Safi Yurtici Hasila ve Altyapr yatirimlarindaki mevsimsellik etkisini ortadan
kaldirabilmek icin yabanci yatirim verilerinin diizeltilmesine benzer bir sekilde
hareketli ortalama metodu kullanilmastir.

2.1 Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri ile analizlere baglamadan 6nce bu serilerin duragan
olup olmadiginin da arastirilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serileri kullanilarak olusturulan modellerde bir takim problemler ortaya
cikmakta, degiskenler arasinda mevcut olmayan bir iligki yanlis yorumlanarak
sanki varmig gibi degerlendirilmektedir. Sahte regresyon denilen boyle bir
durumda geleneksel model istatistikleri ( t, F ve R* ) gecerliligini
kaybetmektedir. Boyle bir durumda yiiksek t, F ve R* degerlerine ragmen diisiik
Durbin-Watson degeri ile karsilasilmaktadir.

Bir zaman serisi eger duragan ise bu serinin ortalamasi, varyansi ve
covaryansi zamandan bagimsizdir. Duragan olmayan zaman serilerinde ise
serinin ortalamasi ve varyansi patlama gosterir ve belli bir noktaya yakinsama
gostermez (Haris, 1995:15-16).
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E(yt) = uy
(1)
Var(y,) = o,

2)
Covar(y,.y,,,) = sbt.

3)

Esitlik (1)’de gosterildigi gibi duragan zaman serilerinde, seri uzun
donemde, soklar yasansa bile kendi ortalamasini korur ve zamana bagli olarak
degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir (Esitlik (2)). Duragan olmayan yani
birim kok ihtiva eden zaman serilerinde ise serinin uzun dénemde donecegi bir
ortalama degeri bulunmamaktadir. Ayrica zaman sonsuza yaklastiginda varyans
zamana bagli oldugundan, varyansi giderek biiyiiyerek sonsuza yaklasir.
Duragan zaman serilerinde serideki iki deger icin hesaplanan covaryans ise
sadece bu iki deger arasindaki zaman araligina baghdir, zaman icindeki
herhangi bir sabit noktaya baglh degildir (Rao, 1994: 49).

Bir serinin duragan olup olmadiginin yani birim kok ihtiva edip
etmediginin arastirilmasinda cesitli parametrik ve parametrik olmayan testler
gelistirilmistir. Parametrik olan testler icerisinde en yaygin olarak kullanilan
Dickey-Fuller testi, giiclendirilmis Dickey-Fuller testi (Augmented Dickey-
Fuller) ve Phillips-Perron testidir. Bu calismada kullanilan zaman serilerinin
birim kok tasiyip tasimadiklar1 ADF testi kullanilarak aragtirilmustir.

ADF testinin DF testinden farki bozucu hata teriminin DF testinde
varsayildigr gibi white-noise olmadigi, bunun yerine hata teriminde
otokorelasyon probleminin goriilebileceginin kabul edilmis olmasidir. ADF
testinde bu problemin ortadan kaldirilabilmesi icin otoregresif siirece degiskenin
uygun sayidaki gecikmeli degerleri dahil edilmistir. Bunun i¢in ADF testlerinde
gecikme uzunlugunun belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Ciinkii testin sonucu gecikme
uzunluklarina bagli olarak degismektedir (Enders, 1995: 225-226). Bu
calisgmada birim kok testine ge¢cmeden Once her bir degisken icin uygun
gecikme uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak, FDI
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degiskeni icin bir (1), GDP degiskeni i¢in yedi (7), INF degiskeni icin sekiz (8),
EXC degiskeni i¢in bir (1), IRATE degiskeni i¢in iki (2), WAGE degiskeni i¢in
iic (3) ve OPENNESS degiskeni i¢in iki (2) olarak belirlenmistir.

Tablo-1: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

FDI GDP INF EXC WAGE IRATE | OPENNESS

ADF test
istatistigi -1.88173 -2.42148 -1.27987 -2.66909 -2.35074 -2.8575 -2.871944

(Diizey)

ADF test

istatistigi
-8.23314 | -4.25594 | -5.26998 | -8.22402 | -5.726163 -5.7017 -7.141550

(Birinci

Fark)

Kritik (%1) (%1) (%1) (%1) (%1) (%1) (%1)

Degerler | 403 4.03 4.03 4.03 -4.03 -4.03 4.03
(%5) (%5) (%5) (%5) (%5) (%5) (%5)
-3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45 -3.45
(%10) (%10) (%10) (%10) (%10) (%10) (%10)
-3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15 -3.15

Tablo-1°de gosterilen birim kok testi sonuclarina gore calismada ele
alinan biitiin degiskenler duragan degildir. Banerjee vd. (1993)’den ulagilan
Fuller’in ADF testi icin olusturdugu kritik degerler ile karsilastirildiginda biitiin
degiskenler birinci farklar alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Bunun
sonucunda degiskenlerin duragan olmadiklari ve hepsinin birinci dereceden
entegre olduklar1 yani birinci farklari alindiktan sonra duragan hale geldikleri
sOylenebilir.

3. Nedensellik Testi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir Oncellik ardillik iligkisi varken
nedenselligin (neden-sonug iliskisinin) yonii istatistiki bakimdan bulunabilir mi
sorusu ile ilgilenmektedir (Gujarati, 1999:620).
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iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin arastirilmasi temelde bu
degiskenler arasindaki iliskinin karsilikli m1 oldugunu yoksa iliskinin tek yonlii
mil oldugunu arastirmaya dayanmaktadir.

Granger nedensellik testi, asagidaki iki denklemin tahminine
dayanmaktadir.

n n
Xt :Z%Yt—i +ZﬁjXr—j +u1r
i=l j=1

“

1

Y=Y AY_ +> 68X, +u,
. Fl

&)

(4) nolu denklemdeki a katsayilarinin hepsi bir biitiin olarak anlamsiz ise
buna karsilik (5) nolu denklemdeki & katsayilari bir biitiin olarak anlamli ise
X’den Y’ye dogru tek yonli nedensellik vardir, X Y’nin Granger
nedenselligidir. Bu tanimlama modele dahil edilen Y nin gecikmeli degerlerinin
X’de meydana gelebilecek degismeleri agiklamada herhangi bir ek bilgi
saglamadig1 anlamina gelmektedir. Eger nedensellik iliskisi yukarida belirtildigi
gibi tek yonlii ise, bu durum modeldeki degiskenlerden X’in digsal Y’nin ise
igsel bir degisken oldugu anlamini da verebilmektedir (Greene, 1997:714).

Nedensellik testinde karsilagilan en biilyiik problem tahmin edilecek
modele konan degiskenlerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Granger nedensellik testinin sonuglari modele getirilen
gecikmeli degiskenlere oldukca duyarlidir (Gujarati, 1999:622). Bu calismada
bu problemin iistesinden gelebilmek icin cesitli gecikme uzunluklarina bagl
olarak denklemler tahmin edilmis ve bu tahmin sonuglarindan elde edilen
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimi ile uygun gecikme uzunluklari
belirlenmeye calisilmastir.

Bu analizin ortaya koydugu sonuglara gore FDI ile GDP arasindaki
nedensellik testinde uygun gecikme sayisi bir (1), FDI ile INF arasindaki
nedensellik testinde uygun gecikme sayist bir (1), FDI ile EXC arasindaki
nedensellik testinde uygun gecikme sayisi bir (1), FDI ile IRATE arasindaki
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nedensellik testinde uygun gecikme sayisi iki (2), FDI ile WAGE arasindaki
nedensellik testinde uygun gecikme sayis1 bir (1) ve FDI ile OPENNESS
arasindaki nedensellik testinde uygun gecikme sayisi ii¢ (3)’diir. Bu gecikme
uzunluklar1 kullanilarak yapilan nedensellik testinin sonuglar1 ise asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo-2: Granger Nedensellik Testinin Sonuclar:

Bos Hipotez F istatistigi Probability
GDP, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 3.76791 0.05449
FDI, GDP’nin Granger nedenselligi degildir. 0.00028 0.98670
INF, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 2.81574 0.09576
FDIL, INF nin Granger nedenselligi degildir. 1.59700 0.20861
EXC FDI'1n Granger nedenselligi degildir. 1.71312 0.13692
FDI EXC’nin Granger nedenselligi degildir. 1.71631 0.13618
IRATE, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 2.90808 0.05825
FDIL, IRATE’nin Granger nedenselligi degildir. 2.07977 0.12923
WAGE, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 2.76232 0.09894
FDI, WAGE’in Granger nedenselligi degildir. 0.00765 0.93043
OPENNESS, FDI'in Granger nedenselligi degildir. 1.76856 0.05584
FDI, OPENNESS’1n Granger nedenselligi degildir. 0.40079 0.97130

Tablo-2’de verilen test sonucglarindan acik¢ca anlasilabilecegi gibi
Tiirkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Granger nedenselligidir. Yani gelir degiskeninin gecmisteki ve bugiinkii
degerleri Tiirkiye’ye yonelen yabanci yatirnmlar {izerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Bunun yaninda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlart Gayri Safi
Yurti¢ci Hasilla’nin Granger nedenselligi degildir. Yani bu iki degisken
arasindaki nedensellik bagi tek yonlidiir ve gelir degiskeninden yatirim
degiskenine dogrudur. %10 anlamlilik diizeyinde gelir degiskeninin disinda
altyapr yatirimlari, faiz oranlari, ticret ve aciklik degiskenleri de dogrudan
yabanci yatirimlarin Granger nedenselligidir. Yani altyapi yatirimlari, iicretler,
aciklik ve faiz oranlarinin bugiinkii ve ge¢misteki degerleri yabanci yatirimlari
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etkilemektedir. Bunun yaninda doviz kuru ile yabanci yatirimlar arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

4. Esbiitiinlesme (Cointegration) Analizi

Esbiitiinlesme analizinin arkasinda yatan temel fikir, z, gibi bir vektor
zaman serisinin biitiin elemanlarinin birim koke sahip olmasi yani duragan
olmamasi durumunda bile bu elemanlarin birim koke sahip olmayan yani
duragan olan lineer bir kombinasyona sahip olabilecegidir. Duragan olan bu
lineer kombinasyonlar vektdr zaman serisinin elemanlar1 arasindaki uzun
donemli bir dengenin varligi ya da ekonomik terimlerle, statik denge iligkisi
olarak yorumlanabilir (Bierens, 1997:1).

Bu c¢alismada uygulanan Johansen esbiitiinlesme analizinin uygulama
asamalarini kisaca 6zetlersek;

1.Adim: Modele dahil edilecek biitiin degiskenlerin duragan olup
olmadiginin ve duragan degil ise kacginci dereceden duragan olduklarinin
arastirilmasi.

2.Adim: Vektor otoregresif (VAR) modelinin gecikme uzunlugunun
tahmin edilmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR
modeli icin yani olusturulan sistem igin hesaplanan AIC, SC, HQ ve FPE
istatistiklerinden yararlanilacaktir.

3.Adim: Tahmin edilen VAR modelinin diagonastik testlerinin yapilarak
uygunlugunun denetlenmesi ve katsayilar matrisi iizerinden esbiitiinlesen
vektorlerin tahmin edilmesi.

4 Adim: Tahmin edilen esbiitiinlesen vektorlerin  ve diizeltme
katsayilarinin iizerine teoriden gelen kisitlamalar var ise bu kisitlamalarin test
edilmesi (Enders, 1995: 396-400).

Ekonometrik uygulama asamasinda tahmin edilecek VAR modeli,

X =c+m X, +7,X, ,+. ... +7,X, ,+¢€

(6)
Bu modelde X, (nx1) degiskenler vektoriinii, ¢, (nx1) sabitler vektoriinii,
m, (nxn) katsayilar matrisini ve £ ise bozucu hata terimi simgelemektedir.
Duraganligin lineer kombinasyonlar ve fark alma ile ayristirilmasinda
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yukaridaki (6) nolu esitligin tekrar parametrize edilmesine gereksinim
duyulmaktadir. (6) nolu esitlik tekrar yazilirsa;

AX, =c+T\AX,  +T,AX, , + oo, +0, AX, . +11X, +¢
N
L=—( -7 =) =1, p=1)
N=-(I-II,~...-11))

Johansen siirecinde yapilan c¢alismalarin esas amact uzun donem
katsayilar matrisi olan II’nin degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiler
hakkinda bilgi igerip icermediginin arastirilmasidir. IT matrisi su sekilde
ayristirilabilir;

M=ap
)
i- Eger Rank(IT)=p ise, Il matrisi tam ranka sahiptir ve X, vektor
stireci duragandir.

ii- Eger Rank(II)= r<p ise duragan olmayan degiskenler arasinda uzun
donemde r tane duragan, dogrusal kombinasyon var demektir.

,B', esbiitiinlesen vektorler matrisini ve & da diizeltme katsayilarim

vermektedir. X, vektor siireci duragan olmamasina ragmen £ X, kombinasyonu

duragan siire¢leri vermektedir (Karagol, 2002: 52-53).
4.1 Model

Esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in ele alinan degiskenlerin
duragan olmamasi ve biitiin degiskenlerin ayn1 dereceden duragan hale gelmesi
gerekmektedir. Yukarida yapilan birim kok testi sonuglarina gére modele dahil
edilen biitiin degiskenlerin duragan olmadiklar1 ve yine biitiin degiskenlerin
birinci farklarinin alinarak duragan hale geldikleri yani birinci dereceden
entegre olduklar ( I (1) ) goriilmiistiir. Boylelikle ad1 gecen yedi tane degisken
kullanilarak esbiitiinlesme analizi yapilabilir ve bu degiskenler arasinda uzun
donemli bir dengenin var olup olmadig: test edilebilir.
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Uygulamada Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
makro belirleyicileri belirlenmeye calisilmis ve yabanci yatirimlar iizerindeki
etkileri test edilmeye calisilmistir.

FDI = f(GDP,INF ,EXC,IRATE,WAGE,OPENNESS)

9
(9) nolu esitlikte FDI, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarim1  gostermektedir ve bu degisken bagimhi degisken olarak
diisiiniilmiistiir. Aciklayic1 degiskenler olarak da GDP (Gayri Safi Yurtici
Hasila), INF (Altyap1 Yatirimlar1), EXC (doviz kuru), IRATE (faiz orani),
WAGE (iicretler) ve OPENNESS (dis ticarete acgiklik orani) alinmistir.
OFDI S OFDI S OFDI
dGDP " OINF ~~ OOPENNESS ~
(10)
OFDI < OFDI < OFDI
O0EXC ~  OJIRATE  OWAGE ~
(11D
(10) nolu esitliklerde gosterildigi gibi yabanci yatirimlar ile GDP, INF ve

OPENNESS arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Daha ©nce
bahsedildigi gibi gelirdeki, altyap1 yatirimlarindaki ve dis ticaretteki artislar ev

il

sahibi iilkenin ekonomik potansiyelinin arttigim ve daha rekabetci giice
kavustugunu gostermektedir. Boylelikle bu degiskenlerdeki bir iyilesmenin
yabanci yatinmlari da arttiracagi  beklenmektedir. (11) nolu esitligin
gosterdigine gore ise doviz kuru, faiz oranlar ve iicretler ile yabanci yatirimlar
arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki
yiikselmeler hem ev sahibi iilkenin ekonomik ve politik istikrart konusunda
negatif bir isaret olarak algilanmakta hem de yerel piyasadaki iiretimin alternatif
maliyetlerini arttirdig1 icin yatirimlarr olumsuz etkilemektedir. Ucretlerdeki bir
artis da iiretim maliyetlerini arttirmakta ve ev sahibi iilkenin rekabetci giiciine
sekteye ugratmaktadir. Bu sebeplerden dolay1r bu ii¢ degisken ile yabanci
yatirim girigleri arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir.
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4.2 Amprik sonucglar
Modeli tahmin etmeden Once kurulan sistemin uygun gecikme

uzunlugunun tahmin edilmesi gerekmektedir.
Tablo-3: VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

FPE AIC SC HQ
1LAG 1.69E-31* 250.98885 ~49.69493* ~50.46334*
2LAG 1.74E-31 25096935 4854325 ~49.98402
3LAG 2.07E-31 250.81587 ~47.25759 4937071
4LAG 1.85E-31 250.96626 ~46.27580 49.06128
5LAG 1.93E-31 250.98687 4516424 “48.62208
6 LAG 2.37E-31 50.87815 43.92333 ~48.05353
7LAG 3.02E-31 250.77661 4263961 47.49217
8LAG 3.66E-31 250.78271 41.56354 “47.03846
9LAG 3.64E-31 -51.05920 ~40.70785 46.85512
10 LAG 3.37E-31 ~51.50466 40.02113 ~46.84076
11 LAG 4.03E-31 51.82101 23920530 ~46.69729
12LAG 3.66E-31 252.59320% 38.84539 ~47.00974

Tablo-3’de goriildiigii gibi Akaike bilgi kriteri on iki gecikme
uzunlugunu 6nermekte bunun disinda kalan diger ii¢ istatistik ise bir gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore bu calismada tahmin edilen
VAR modelinde bir gecikme uzunlugu kullanilmistir.

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimine ait testlerin yapilmasi
ve tahmin edilen modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test
edilmesi gerekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait uzun donem,
duragan bir dengeye ulasilabilmesi igin olusturulan modelin de duragan bir
yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Modelin duraganligl veya istikrarligi ise
katsay1 matrisinin 6zdegerlerine (eigenvalue) baghdir. Eger katsayr matrisinin
Ozdegerlerinin hepsi birim c¢emberin icerisinde ise sistem duragan ya da
istikrarli, 6zdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin iizerinde veya disarisinda
ise sistem duragan degildir veya giderek genisleyen bir 6zellik gosterir (Hendry
ve Juselius, 2000:10).
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Tablo-4: Katsay1r Matrisinin Birim Kokleri ve Birim Cember i¢indeki Konumlari

Kok Birim Cemberdeki Konum
0.994203 0.994203
0.949967 0.949967
0.940935 - 0.079992i 0.944329
0.940935 + 0.079992i 0.944329
0.603014 - 0.115798i 0.614031
0.603014 + 0.115798i 0.614031
0.433532 0.433532

Tablo-4’tin ortaya koydugu gibi tahmin edilen modelde birim koklerin
tamami birim ¢ember igerisinde kalmaktadir. Bu da modelin duraganlik
kosulunu sagladigini gostermektedir.

VAR modelinin hata terimine iliskin diagonastik test sonuclarinda
degisen varyans ve ardisik bagimlilik problemlerinin olmadigr goriilmiistiir.
Bununla birlikte hata teriminin normal dagilmadigi sonucuna varilmistir.
Degisen varyansi test etmek icin hesaplanan istatistik F(392,1079) = 1.3902
olarak bulunmustur. Bu sonug sabit varyans oldugunu varsayan bos hipotezin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Ardisik bagimlilik problemini test etmek
i¢in hesaplanan F istatistigi sonucu F(49,567) = 1.8821 olarak bulunmustur. Bu
sonu¢  ardistk  bagimlilik  olmadigim1  varsayan  bos  hipotezin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Bunlara karsilik hata teriminin normal
dagildigin1 varsayan bos hipotezi test etmek icin hesaplanan istatistik deger
olan, X2(14): 401.97 normallik varsayimini reddetmektedir.

Tahmin edilen VAR modeli, diagonastik testlerini gectikten ve
duraganlik kosulunu sagladiktan sonra Johansen egbiitiinlesme testi yapilabilir.
Johansen siirecinde egbiitiinlesen vektor sayilarinin tahmininde kullanilan iki
istatistik vardir. Bunlar iz (Trace) istatistigi ve Maksimum &zdeger (eigenvalue)
test istatistigidir.
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Bu testlerin formiilleri ve hipotezleri su sekildedir.

A () ==Y In(1-4)

i=r+l

12)

A (r.r+)=—nln(l-1_,)

(13)

Esitlik (12)’de verilen iz istatistigi, esbiitiinlesen vektdr yoktur bos
hipotezine karsilik esbiitiinlesen vektor vardir hipotezini test eder. Eger bos
hipotez reddedilirse bu kez bir tane esbiitiinlesen vektor vardir bos hipotezini
test eder. Esitlik (13)’de verilen max. eigenvalue istatistigi ise esbiitiinlesen
vektor yoktur hipotezine karsilik bir tane esbiitiinlesen vektor vardir hipotezini
test eder (Johansen ve Juselius, 1990:177-178).

Esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen sonuglar agagidaki tablolarda

verilmistir.
Tablo-5a: Esbiitiinlesme Testinin Sonuglan (iz Istatistigine gore)
Hypothesized | Ozdeger (Eigenvalue ) Iz (Trace) |Kritik Deger| Kritik Deger
No. of CE(s) Istatistigi (%5) (%1)
Yok** 0.326667334037 141.999729794| 124.24 133.57
En fazla 1 0.232815371607  |90.1871641334 94.15 103.18
En fazla 2 0.1720795581 55.4685234341 68.52 76.07
En fazla 3 0.090340108725  |30.7307174164 47.21 54.46
En fazla 4 0.0609415927065 |18.3270485474 29.68 35.65
En fazla 5 0.0604427876035 10.090082932 15.41 20.04
En fazla 6 0.0145697867987 |1.92268287253 3.76 6.65
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Tablo-5b: Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar1 (Max. Ozdeger Istatistigine gore)

Hypothesized Ozdeger Maksimum Ozdeger |Kritik Deger (%5)|Kritik Deger (%1)
No. of CE(s) (Eigenvalue) (Max—Eigen)
Istatistigi
Yok** 0.326667 51.81257 45.28 51.57
En fazla 1 0.232815 34.71864 39.37 45.10
En fazla 2 0.172080 24.73781 33.46 38.77
En fazla 3 0.090340 12.40367 27.07 32.24
En fazla 4 0.060942 8.236966 20.97 25.52
En fazla 5 0.060443 8.167400 14.07 18.63
En fazla 6 0.014570 1.922683 3.76 6.65

Tablo-5a ve 5b’de gosterildigi gibi hem trace istatistigi ve max. 6zdeger
istatistigi %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde bir tane esbiitiinlesen vektoriin
varligini isaret etmektedir. Modele dahil edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesen
vektorlerin bulunmasi s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
bulunduguna isaret etmektedir.

FDI degiskenine gore esbiitiinlesen vektor normalize edilirse uzun dénemli
iliski su sekilde yazilabilir.

FDI =1.973GDP+1.705INF+0.0350PENNESS—2.268 EXC—1.483WAGE—0.058[RATE

(0.402) (0.308) (0.018) (0.361) (0.229) (0.011)
Yukaridaki esitlikte parantez icindeki rakamlar katsayilarin standart hatalaridir.

Esbiitiinlesme testi sonucunda biitiin degiskenler istatistiki olarak anlamh
bulunmustur. Bunun yaninda biitiin degiskenlerin isaretleri beklentileri
dogrulamaktadir.

Normalize edilmis esbiitiinlesen vektdr ve bu vektor ile ilgili yapilacak
yorumlar FDI’in bagimli degisken oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yapilan
normalisazyonun dogru yapilip yapilmadiZinin testi ise zayif digsallik testidir.
Tablo—-6: Zayif Digsallik Testi Sonucu

Bos Hipotez LR Istatistigi Probability
FDI zayif digsal degiskendir. 4.1813 0.040870
GDP zayif dissal degiskendir. 0.308182 0.578798
INF zayif digsal degiskendir. 9.311677 0.002277
OPENNESS zay1f digsal degiskendir. 0.004631 0.945744
EXC zayif digsal degiskendir. 2.076871 0.149546
WAGE zayif dissal degiskendir. 10.91693 0.000953
IRATE zayif digsal degiskendir. 0.225253 0.635066
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Zayif digsal degisken ilgili denklemin sadece sag tarafinda yer alir yani
egzojen bir degiskendir. Zayif dissal olmayan degiskenler denklemin sag
tarafinda da yer alabilir ve modeldeki degiskenler tarafindan belirlenir. Tablo
6’da goriildiigii gibi %10 anlamlilik diizeyinde FDI, INF ve WAGE
degiskenleri i¢sel degisken olarak kabul edilebilir. Diger degiskenler i¢in %10
anlamlilik diizeyinde bos hipotez kabul edilmektedir.

5.SONUC

Ortaya konan uzun donem denge iliskisine gore; Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Altyapi
yatirnmlar1 ve aciklik degiskeni arasinda pozitif bir iliski, doviz kuru, ticretler ve
faiz oranm ile yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski vardir. Tiirkiye’nin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilasindaki %1°lik bir artis yabanci yatirimlart 1.97 birim,
Altyap1 yatirrmlarinda meydana gelen %1°lik artis yabanci yatirimlar 1.70 birim
ve acgiklik oraninda meydana gelen 1 birimlik artis yabanci yatirimlart 0.035
birim arttirmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen %1’lik artis yani ulusal
paranin deger kaybetmesi yabanci yatirimlari 2.26 birim azaltmakta,
icretlerdeki %1’lik artis yabanci yatirnmlar1 1.48 birim azaltmakta ve faiz
oranlarindaki 1 birimlik artig yabanci yatirimlar1 0.058 birim azaltmaktadir.

Bu sonuclar beklentilerimizle ve ekonomik teori ile de oldukga tutarhdir.
Ucretler, doviz kuru ve faizlerdeki artiglar Tiirkiye’deki iiretim maliyetlerini
yiikseltmekte, rakip ekonomiler karsisinda rekabet giiciinii azaltmakta ve bu
durum da yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Ayni
sekilde Tiirkiye’deki gelirin ve altyapi yatirimlarinin artmasi, iilkenin dis
ticarete daha acik bir hale gelmesi yabanci firmalar tarafindan iilke ekonomisi
icin olumlu gelismeler olarak goriilmekte, yurtici talebin yani yurti¢i piyasanin
genislemesi, daha rahat ihracat ve ithalat imkanlar1 ve karlarin transfer
olanaklart Olcek ekonomilerinden yararlanma firsatlarini arttirmakta, bu
gelismelerde yabanci yatirimlar: cazip hale getirmektedir.
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