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5 TURKIYE'DE ULUSLARARASI .
DOGRUDAN YATIRIMLARIN BELIRLEYICILERINE
YONELIK BIR MODEL DENEMESI

Giiner KOC AYTEKIN *
Oz

Kiiresellegsen diinyamizda Uluslararast Dogrudan Yatinmlanin (UDY) iilkelerin
ekonomik kalkinma ve refahlart iizerindeki etki ve Gnemi giderek artmaktadir. Ozellikle icinde
bulundugumuz, bilgi ve iletisim kavramlarmm sekillendirdigi yeni diinya diizeni iginde
Tiirkiye icin ekonomik ve sosyal refaha ulasabilmek, istikrarly ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
saglayabilmek biiyiik onem tagimaktadir. Bu kapsamda, iilkemizde ekonomik liberallesme
hareketlerinin, ozellikle 1980'li yillardan itibaren artmaya baglamig olmasina ragmen 1990'ls
yillar da dahil olmak iizere birtakim yapisal reformlarla desteklenememis olmasindan dolayr bu
yonde beklenen gelismeler saglanamamstir. Oxzellikle 2000'li yillardan itibaren birtakim
yapusal reformlarin da uygulamaya konulmastyla birlikte UDY giriglerinde 6nemli miktarlarda
artiglar yaganmaya baglamistir. Bu makalede; 1998 — 2010 yillart arasindaki siirecte
gerceklesen UDY giriglerinin onemli belirleyicilerinden olan GSYH, Net Uluslararast
Rezervler, Dig Borg Stoku ve lasarruf Mevduati Faiz Orani gibi agiklayict degiskenlerin
agtklanan degisken UDY ler iizerindeki etkileri bir ekonometrik model deneme ¢aligmasi ile
incelenmeye ¢caligilmistir. Bu inceleme, ekonometrik modelimizin amacint da olugturmaktadir.
Bu cercevede model olugturularak, UDY giriglerinde soz konusu degiskenlerin etkilerinin nasil

ve ne yonde oldugu arastirilmaya ve sonuglart ortaya konulmaya caligilmagtir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Dogrudan Yatinmlar (UDY), Kiiresellesme, Liberallegme,
Ekonomik Kalkinma ve Biiyiime

A Model Experiment on Determinants of Foreign Direct
Investments in Turkey

Abstract

In a globalizing world, the impact of International Direct Investment (IDI) on
economic development and the welfare of the countries are of increasing importance. Particularly
in the new world order shaped by the concepts of information and communication in achieving
economic and social welfare for Turkey, to provide a stable and sustainable growth is of great
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importance. In this context, although our country's economic liberalization movement has started
to increase especially since 1980s and including 1990s, because of no support with a number of
structural reforms, expected developments in this direction were not achieved. Especially by
introducing a number of structural reforms since the 20005, a significant amount of increase have
been experienced in IDI inflows. In this study, within the period between 1998-2010, the
important determinants of IDI inflows such as GDD, Net International Reserves, External
Depth Stock and Saving Deposit Interest Rate which are described in the explanatory variables
affecting the described variable IDI's were analyzed by an experimental study on an econometric
model. This survey also constitutes the purpose of the econometric model. Creating a model in this
context, how and to what extent the effects of the variables on IDI inflows were tried to investigate
and the related results were put forward.

Keywords: International Direct Investment (IDI), Globalization, Liberalization,
Economic Development and Growth.

I. GIRIS

Bu caligmada, iilke konjonktiirtine uygun stratejik politika ve uygulamalar
yoluyla girisgi saglanabilecek Uluslararast Dogrudan Yatirimlar (UDY)'nin tilke
kalkinmasindaki 6nemi ve etkisi incelenmektedir. UDY'ler konusunda 2000'li
yillarin bagina kadar yeterli diizeyde bir yatirim iklimi olugturamayan iilkemiz, son
yillarda gergeklestirilen yapisal reformlarla birlikte 6nemli gelisme ve ilerlemeler
kaydetmistir.

Dolayisiyla, Tiirkiye'de UDY'lerin belirleyicilerine yoénelik, ge¢misten
giinimiize kadar olan siirecte, s6z konusu vyatirimlarin yetersiz diizeyde
gerceklesmesi ve iilkedeki yatirim ikliminin de elverigli olmamasinin etkisiyle bu
alanda yapilan ampirik ¢aligmalar yeterli diizeyde bulunmamaktadir. Bu kapsamda,
galigmamuz s6z konusu eksikligi de bir olciide de olsa kapatmaya yonelik bir
¢aligmadr.

Ulkemizde Uluslararast Dogrudan Yatirimlarla ilgili en énemli mevzuat,
6224 sayilh “Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu”dur. Kanunun 1954 yilinda
yuriirlige girmesinden itibaren ve bu yasanin o zamana gore oldukga liberal
hiikiimler igermesine ragmen, 1980 yilina kadar gecen 26 yilda sadece 228 milyon
dolarlik UDY girisi saglanabilmistir.

1980'den giiniimiize kadar olan siiregte ise, UDY'ler artarak devam
etmektedir. Bu artigin nedenleri arasinda 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte, ithal
ikameci enddstrilesme stratejisinden ihracata dayali endiistrilesme stratejisine
gecilmesi ve 6zellikle dig ticaretin liberalize edilmesi yatmaktadir.

Ayrica calismamizda; 1998-2010 yillar1 arasindaki stireyi baz aldik. Bu
stirecin alinmasinda, tilkemizde liberallesme hareketleri 6zellikle 1980'i yillardan
sonra artmaya baglamig olmasina ragmen 1990'l1 yillar da dahil olmak tizere birtakim
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yapisal reformlarla desteklenememigtir. Ancak 17.06.2003 tarihinde yiriirlige
giren 4875 sayili yeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile 6nemli
degisikliklerin getirilerek bu alanda biiyiik kolayliklarin saglanmig olmasiyla birlikte
UDY'lerin artmaya bagladig1 yillar olmasi ve 1998 yilinin TUIK tarafindan yeni baz
yili olarak kullanilmaya baglamig olmasi gibi nedenler yer almaktadir. Bu kapsamda,
s6z konusu yillar arasindaki ticer aylik verilere dayanilarak bir ekonometrik model
deneme ¢aligmasi gergeklestirdik.

II. MODEL SECIMi

UDY'ler tilkelerin kalkinmasinda 6zellikle de gelismekte olan iilkelerin
gelisim ve kalkinmalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Gegen yiizyilin sonlarina
dogru artan kiiresellesme olgusu ile birlikte, s6z konusu yatirimlarin nemi daha da
artmig ve bu yatirimlarin ¢ekilebilmesi konusunda iilkeler adeta bir yarig icine
girmiglerdir. Ancak, uluslararasi yatirimeilar da yatirnm yapacaklar iilkeler
konusunda oldukga secici davranmakta ve {ilkelerin genel yatirim iklimleri
hakkinda ayrintili incelemeler yapmaktadirlar. Yatirim kararlar1  alinirken
yatirimcilar, o iilkenin genel ekonomik konjonktiirii yaninda politik, sosyal,
kiltiirel vb. diger 6zelliklerini de dikkate almaktadirlar.

Bu kapsamda, UDY'lerin bazi belirleyicilerinin burada incelenmesine
galigilacaktir. Bu inceleme, ekonometrik modelimizin amacini da olusturmaktadir.
Bu ¢ergevede model olugturularak, UDY girislerinde s6z konusu degiskenlerin
etkilerinin nasil ve ne yonde oldugu aragtirilmaya ve sonuglari ortaya konulmaya
calhigilacaktir.

Bu model, 1998 - 2010 yillarin1 ¢eyrek dénemler itibariyle kapsamakta ve
agiklanan degisken olarak ger¢eklesen UDY girigleri alinmaktadir. Yine modelde,
agiklayict degiskenler olarak da GSYH, Net Uluslararasi Rezervler, Dis Bor¢ Stoku,
Tasarruf Mevduati Faiz Orani degiskenlerinin tiger aylik gergeklesen degerleri
alinmigtir. Bu degiskenler, 3 aylik gecikmeli olarak kullanilmigtir.

Yukarida da ifade edildigi izere, Tiirkiye'de UDY'ler konusunda yapilan
galigmalar giderek artmakta ancak spesifik olarak konunun belirleyicilerine yonelik
yapilan ampirik galigmalar ne yazik ki yeterli diizeyde bulunmamaktadir. Bu
nedenle, boyle bir model deneme ¢aligmasinin, konunun énemi dolayistyla yararl
olacag diistiniilmektedir.

Bu konuda, ilk modellerden birinin Giil G. Turan tarafindan kuruldugu
soylenebilir. Bu model, 1974 - 1985 yillarin1 kapsamakta ve actklanan degisken
olarak izin verilen yabanci sermaye miktart alinmaktadir. Agiklayici degiskenler de ig
ekonomik ve dig ekonomik degiskenler olmak iizere ikiye ayrilmig ve GSYH'nin
reel bitylime hizi, sabit sermaye olusumu, ortalama giinliik ticret vee GSMH
deflatorii, ic ekonomik; ticaret dengesi ile dig borglar da dig ekonomik degiskenleri
olusturmaktadir. Bu degigkenler bir yil gecikmeli kullanilmis olup, dénem icindeki
yapisal degisimi 6lgmek i¢in de kukla degisken teknigine bagvurulmustur. Giil G.
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Turan'a gore sonuglarin iginde en 6nemli olanlart gyledir: Sermaye olugumu ve
biiyiime hiziyla ilgili degiskenlerin katsayilar1 biitiin modellerde negatif
bulunmusgtur. Teorik olarak beklenenin aksine ¢ikan bu duruma ise, yabanci
yatirimeilar igin Tirkiye'nin ekonomik performansimin pek énemli olmadig ve
yabanci sermayenin diigiik diizeydeki i¢ yatirimlar: artirmak i¢in geliyor olabilecegi
scklinde aciklama getirilmektedir. Ayrica ig¢i ticretlerindeki artigin yabanci
girisimciler igin olumsuz etki yapmayacagini belirtmektedir (1987, Bolim IV; Eren,
1995:57-58).

Yine 6rnek olarak, Mehmet Genceli de 1991'de yabanci sermaye girisleri
icin ¢esitli modeller denemesine ragmen, ¢ogunlukla ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu ile karst karsiya kalmistir. Aciklayict degiskenler olarak da doviz kuru,
enflasyon orani, kigi basina GSMH, reel GSMH'nin biiyiime hizi, sabit sermaye
yatirimlari, ticaret dengesi ve cari iglemler dengesi gibi i¢ ve digs ekonomik
degiskenleri se¢gmistir. Mehmet Genceli'ye gére yabanci sermaye girigleri ile déviz
kuru ve enflasyon arasinda iligki bulunmakta, fakat beklenenin aksine enflasyon
yabanct sermaye giriglerini olumsuz ctkilememektedir. Kisi basina GSMH etkili
olsa bile 6nemi diistiktiir. Ayrica GSMH bitytime hiz1 da negatif ¢ikmigtir (1991: 84
—89; Eren, 1995:58).

Adalet Eren'e ait UDY'lerin belirleyicilerine yonelik ekonometrik
galigmada ise, 1968 - 1993 yillar1 arasindaki gerceklesen UDY'ler bagimli degisken
olarak alinmugtir. Agiklayici degiskenler olarak da GSMH, Reel Déviz Kuru, Sanayi
Sektorit Katma Degeri, Grevler, Uluslararast Rezevler, Bor¢ Servis Orani ve
Enflasyon Orani alinmigtir. Ayrica, Kukla Degisken Teknigi ile de 1980 sonrasi
liberalizasyon faaliyetlerinin UDY'ler tizerindeki etkisi incelenmigtir. Tahmin
sonuglarina gore, UDY'leri etkileyen 6nemli degiskenler; i¢ pazarin ve satig
hacminin bir gostergesi olan GSMH, Uluslararasi Rezervler, Isci ticretleri, doviz
kuru ve sanayi sektdrii katma degeridir. Bor¢ Servis Orani, grevler ve enflasyon
oranmin UDY'leri etkileyen 6nemli degigskenler olmadiklar1 gozlenmigtir. 1980
sonrast liberallesme hareketlerinin etkisini inceleyen kukla degisken ise, 1980
sonrast UDY'lerde artma egilimi oldugunu géstermistir (Eren, 1995: 83).

Yine Ttirkiye'de UDY'lerin belirleyicilerine yonelik yapilan bir galigmada
da 1985-2001 wyillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir. Tiirkiye'de UDY'lerin
belirleyicileri olarak tilkenin piyasa biyiikliigii, kriz donemleri ve yurtigi yatirimlar
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Buna kargilik dig ticarette agiklik seviyesi ve
isgiici maliyetleri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (Biiyiikagaoglu,
2003:123).

Yapilan bir bagka ampirik ¢aligmada (2002) ise, Tirkiye'de UDY'leri
etkileyen degiskenlerden, GSMH, Déviz Kurlari, Borg/Servis Orani'nin GSMH'ye
oranini belirleyen borg degiskeni pozitif yonlti bulunmuglardir. Yine liberalizasyon
ve siyasi gelismelerle ilgili olarak alinan kukla degiskenlerle ilgili etki ise pozitif
yonlii sonuglar vermigtir (Ulag, 2002: 90-91).

UDY'lere yonelik belirleyici faktorlerin ¢ok fazla ve cesitli olmasindan
dolay1 bu faktorlerin her birinin etkinligini belirlemek miimkiin degildir.
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Dolayistyla, bazi ekonomik faktorlerin etkinligini belirleme konusunda yapilan
birtakim galismalarda literatiirde su sonuglara ulagilmigtir. Ornegin, biiyiime
oranlari ile UDY'ler arasinda Lunn (1980), Schneider ve Frey (1985), Culum (1988)
ve Billington (1999) pozitif yonlii iligkiler bulurken; Nigh (1988) ve Tsai (1994) ise
iliskinin 6nemsiz diizeyde oldugunu bulmustur. Tkinci bir degisken olarak, piyasa
hacminin UDY'ler tizerindeki belirleyicilik etkisi Dunning (1980), Nigh (1985),
Tsai (1994), Billington (1999) ve Pistoresi (2000)'nin de gosterdigi tizere bir¢ok
caligmada pozitif yonlii bulunmustur. Ugiincii bir agiklayict degisken olarak, isgiicii
maliyetlerinin etkisini aragtiran bazi ¢alismalarda ise, Caves (1974), Swedenborg
(1979), Wheeler ve Mody (1992) bu konuda pozitif yonde sonuglara ulagmiglardir.
Dordiincii bir agiklayicr degisken olarak, biitge a¢ig1 konusunda ise, Schneider ve
Frey (1985) konu ile ilgili olarak negatif yonli iligkiler bulurken, Culum (1988) ve
Tsai (1994) ise porzitif yonlii iligkiler bulmusglardir. Beginci bir agiklayict degisken
olarak doviz kuru ile ilgili yapilan galigmalarda ise, Swenson (1994) bu konuda
pozitif yonlii iligkiler bulurken, Barrel ve Pain (1988), Grubert ve Mutti (1991),
Hines ve Rice (1994), Guisinger (1995), Cassou (1997) ve Billington (1999) da
negatif yonla iligkiler bulmuglardir. Yine déviz kuru degiskeni ile ilgili olarak
UDY'larla iligkisi konusunda Wheeler ve Mody (1992), Jackson ve Markowski
(1995) ve Porcano ve Price (1996) ise s6z konusu degiskenin bu konuda 6nemsiz
oldugu yoniinde ampirik sonuglar elde etmiglerdir (Chakrabarti, 2001: 91).

Calismamizda; baslangig yili olarak 1998, bitig yili olarak da 2010 yili baz
aliarak tiger aylik veriler kullanilmustir. Kuracagimiz modeller Coklu Regresyon
Modelleri olup, Klasik En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilmigtir.

A. Veriler, Ozellikleri ve Veri Kaynaklar1

Model kurulmadan 6nce, veriler hakkinda bilgi verilmesinin, modelin
anlagilabilirligi yoniinden yararli olacag diistiniilmektedir. Kullanilan degiskenler,
ozellikleri ve veri kaynaklari agagida agiklanmaktadir:

UDY: Gerg¢eklesen UDY'ler, (Milyon $ ). (Kaynak: http://www.temb.gov.tr)

X,: GSYH, (Sabit fiyatlarla, Bin TL. Cari fiyatlarla GSYH rakamlar reel
TL/$ doviz kuruna boliinerek GSYH, ABD Dolari cinsinden ifade edilmis ve reel
hale getirilmistir) (Kaynak: T.C. Bagbakanlik - TUTK, Istatistik Gostergeler)

X,: Net Uluslararast Rezervler = Alun + Déviz ( Milyon $ ). (Kaynak:
http:/www.temb.gov.tr)

X,: Dig Bor¢ Stogu, ( Milyon $). (Kaynak: T.C. Bagbakanlik - TUIK,
Istatistik Gostergeler)

X,: Tasarruf Mevduati Faiz Orani, (1yil vadeli, %, Reel TL/$ kuruna
boliinerek ABD Dolari cinsinden ifade edilmis ve reel hale getirilmistir). (Kaynak:
http://www.tcmb.gov.tr)

Do6viz Kuru: ($), (Alis, Yil Sonu Fiyatlarla, TL.) (Kaynak:
http:/fwww.temb.gov.tr)
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1- Doviz Kuru ve Politikalari

Yatirim yapilacak tilkenin doéviz kuru politikalart da yatirim yapmak isteyen
yatirmmetlar bakimidan 6nem tagtyan konular arasinda yer almaktadir. Bu
kapsamda, ¢ok sayida {ilkede faaliyet gosterebilen uluslararast sirketler (UAS),
uluslararasi gesitli para birimleri ile galigmaktadirlar. Dolayisiyla, déviz kurlarinda
meydana gelebilecek hareketler ve belirsizlikler sonucunda s6z konusu sirketlerin
kazanglar1 da dogrudan etkilenecek olup, bu durum UAS'lerin iiretim yapmak
isteyecekleri yer tercihlerini de dogrudan etkileyecektir.

Asirt deger kazanmig ev sahibi tilkenin parasi, uluslararasi yatirimcilarin
satin alma gii¢lerini olumsuz yonde etkileyeceginden, UDY girislerini de olumsuz
yonde etkileyecektir. Burada, déviz kurlarmin UDY'ler iizerindeki etkisi
belirlenirken, firmalarin ihracat ve ithalat yapilari da 6nem tagimaktadir.
Dolayisiyla, genel anlamda doéviz kurundaki istikrarli yapit UDY giriglerini olumlu
yonde etkileyecektir.

2- Déviz Kuruile UDY'ler Arasindaki iligki

UDY literatiirtinde rekabet giictiniin gostergesi olarak kabul edilen doviz
kuru, UDY'leri gelir ve maliyet etkisi olmak tizere iki sekilde etkilemektedir. Déviz
kurlarimin yiikselmesi durumunda, {retimi ihracata yonelik yatirimcinin
dretiminde ulusal girdi kullanimini artirmasi, yatirimeinin ihracatinin ve karmimn
artmasina olanak saglayacaktir. Buna gelir etkisi denilmektedir ve bu durumda doviz
kurunun yiikselmesi UDY'leri pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan doviz
kurunun yiikselmesi durumunda, ihracata yonelik yatirimeinin iiretiminde ithal
girdi kullanmasi ve ithal girdi bagimliliginin yiiksek olmasi yatirimeinin ihracatinin
ve karinin diigmesine neden olabilecektir. Buna ise maliyet etkisi denilmektedir ve
bu durumda déviz kurunun yiikselmesi UDY'leri negatif yonde etkilemektedir.
Déviz kurlarmin UDY'ler iizerindeki net etkisi, gelir ve maliyet etkisinin
byiikliigiine gore degismektedir. Gelir etkisi maliyet etkisinden biiytikse, doviz
kurunun yiikselmesi UDY'leri pozitif, maliyet etkisi gelir etkisinden biiyiikse
negatif yonde etkilemektedir (Clegg ve Gren, 1999:600; Chakrabarti, 2003: 156;
Yaprakli, 2006: 23).

Bu konuda yapilan uygulamali ¢aligmalarda tam bir fikir birligine
varilamamistir. Ornegin, Edwards (1990) yaptigi calismada kur degismelerinin
UDY'leri pozitif etkiledigi sonucuna ulagirken, Contractor (1990), Froot ve Stein
(1991), Blonigen ve Feenstra (1996) ise negatit yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir. Diger taraftan, Calderon ve Jorge (1985), Sader (1991), Tuman ve
Emmert (1999) ise yaptiklart ¢aligmalarda iki degisken arasinda 6nemli bir iligki
bulamamuglardir (Yaprakli, 2006: 23).

Verilerin elde edilmesinden sonra daha saglikli bir galigma yapabilmek igin
veriler, GSMH deflatorii ile deflate edilmistir.
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GSMH Deflatorii: Ekonomideki tiim mal ve hizmetleri kapsayan ve fiyat
seviye Olgiitlerinin en anlamlist olarak kabul edilen fiyat endex degeridir. (Cari
fiyatlarla GSYH/Sabit Fiyatlarla GSYH) X 100 seklinde ifade edilmektedir
(http://www.ekodialog.com).

B. Modelin Olusturulmasi

Tturkiye'de 1998-2010 yillar1 arasinda tiger aylik periyotlarla gergeklesen
UDY girislerinin  segilen hangi ckonomik faktorlerden etkilendigini yani
belirleyicilerini saptayabilmek amaciyla, klasik En Kiigiik Kareler Yontemi
kullanilarak model olusturulmustur. Burada, bir dénem gecikmeli degerler
kullanilmugtir.

1- Modelin Denklemi
Yz = Cn + C1X1 (1) + C2><2(l—1) + C3X3(r-1) + C4X4(c-1> (l)

Y,:tdénemindeki UDY girisleri,

X, 1y: t-1donemindeki GSYH,

X, w1: t-1donemindeki Net Uluslararasi Rezervler,
X .1y: t-1donemindeki Dig Borg Stoku,

X, 1y: t-1donemindeki Yillik Faiz Oranlar.

2- Olusturulan Modelle Tlgili Varsayimlar

Bu bolimde, olusturulan modelde yer alan degiskenlerle ilgili teorik
beklentiler agagidaki gibi ifade edilmektedir.

GSYH (x,): So6z konusu degisken, yatirnm alan tlkenin i¢ pazarmin
buiyiikligiinii gostermesi ve buna bagh olarak da iilkelerin ckonomik refah
diizeyinin bir géstergesi olarak kabul edilmesi nedeniyle temel bir makro ekonomik
gostergedir. Dolayistyla, GSYH'deki istikrarli biiyiime, o iilkedeki ekonomik
performansi ve artan pazar hacmini géstermesi bakimindan da yabanci yatirimeilar
i¢in ¢ekici bir unsur olarak goriilmektedir, bu nedenle GSYH katsayisinin pozitif
(+) isaretli olmasi beklenmektedir (Kog Aytekin, 2006: 271).

Net Uluslararas1 Rezervler (x,): Ulkedeki toplam altin ve briit déviz
rezervlerinin toplamini gosteren bu oranin yiiksekligi, o tilkede déviz sikintisi
problemi ile karsilasma olasihginin diigik oldugunu gosterir. Uluslararasi
rezervlerin yeterli diizeyde olmasi, yabanci yatirimeilar igin bir giiven unsurudur.
Dolaysiyla, bir tilkenin toplam altin ve doviz rezervleri arttikga o tilke, yabanci
yatirimeilar i¢in ¢ekici hale gelebileceginden bu degiskenin katsayisinin pozitif (+)
isaretli olmasi beklenmektedir (Kog Aytekin, 2006: 272).
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Dis Borg Stoku (x;):  Bir tilkedeki mevcut dig bor¢larin toplaminin ne
kadar oldugunu gosteren bu oran, yabanci yatirimeilar i¢in tilkenin genel ekonomik
yaprst ile ilgili bir fikir vermesi agisindan énemlidir. Ulkenin uluslararasi makro
ekonomik gostergelerinden biri olan bu oranin artmast, tilkenin dig borg stogunun
GSYH igindeki paymun yiikselmesi anlamma gelecektir ki, bu durum yabanc
yatirimcilar agisindan iilke riski olarak algilanabilecektir. Dolayisiyla, bu durum
yabanci yatirimecilar i¢in olumsuz bir durum olacagindan, bu degiskenin katsay:
isaretinin negatif (-) olmasi beklenmektedir (Kog Aytekin, 2006: 272).

Tasarruf Mevduati Faiz Orani (x,): Bir iilkedeki faiz oranlarinin yiiksek
olmast o iilkede yatirim yapilabilirlik oranini diistirecektir. Faiz oranlarinin yiiksek
olmasi, UDY'lerden daha ¢ok kisa vadeli sermaye giriglerine yol agabileceginden ve
bor¢ yiikiinii daha da artirabileceginden genel ckonomiyi olumsuz yoénde
ctkileyebilecektir. Dolayistyla, bu degiskenin degerinin yiiksek olmasi UDY'ler i¢in
olumsuz bir durum olugturabilecegi igin, katsay1 isaretinin negatif (-) olmasi
beklenmektedir (Kog Aytekin, 2006: 273).

III. REGRESYON ANALIZI

Regresyon analizi, ekonometrik ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan araglardan
biridir. Regresyon analizi, bagimli veya agiklanan degigsken Y ile bagimsiz veya
agiklayicr degisken X (ya da X'ler) arasindaki iligkiyi tanimlama ve bu iligkinin
derecesini hesaplamaile ilgilidir (Tari, 1999: 15).

Bagimli degiskendeki toplam degisim iki bilesene ayrilir. Bunlar, regresyon
dogrusu (ya da regresyon diizlemi) ile aciklanan degisim ve regresyon dogrusunun
etrafinda dagilan noktalarin gosterdigi agiklanamayan degisimdir (Eren, 1995: 66).

Dolayisiyla, regresyon analizi bizlere, bilinen durumlardan yola g¢ikarak
bilinmeyen durumlari aragtirmak ve tahmin etmek konularinda yardimei olan bir
yontemdir.

R’ ile gosterilen ¢oklu belirlilik katsayist, birden ¢ok bagimsiz degiskenli
modellerde, bagiml degiskende meydana gelen degismelerin, modeldeki bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanabilme oranini verir. Baska bir ifadeyle R’, Y'deki
degismenin X'lerdeki degismelerle agiklanan %'sini verir. R*nin degeri 0 ile 1
arasinda degisir. R’ bityiidiikge, Y'deki degisimin modelin bagimsiz degiskenleri ile
agiklanan %'si de biiyiir ve regresyon dogrusunun, gozlemlere uyumunun
yiiksekligi artar, R’ kiiciilditkge bu uyum da bozulmaktadir (Tar1, 1999: 77).

IV.EKONOMETRIK MODELIN UYGULAMASI

1998 - 2010 yillarin1 geyrek donemler itibariyle kapsayan inceleme
doneminde, Tirkiye'de ger¢eklesen UDY'lerin hangi degiskenler tarafindan nasil
ctkilendigini aragtirmak amaciyla Klasik En Kiigiik Kareler Yontemi'ne gore elde
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edilmigtir. (Uygulama, EViews 5.1 ekonometri programu ile bilgisayarda yapilmig ve
sonuglar agagidaki gibi elde edilmistir).

Oncelikle tiim degiskenlerin logaritmalari alinmus, grafikleri incelenmis ve
mevsimlik hareket gosterip gostermedikleri saptanmustir. Bu agamada sadece GSYH
degiskeninde mevsimsel harcketlilik saptandigindan bu degisken Tramo - Seat
Yontemi ile mevsimsellikten arindirilmig ve mevsimsellikten arindirilmis seri
LGDPSA kisaltmasi ile gosterilmistir. Diger degiskenler sirasiyla, LUDY =
Logaritmik Uluslararasi Dogrudan Yatinmlar, LREZERV = Logaritmik
Uluslararast Rezervler, LDISBORC = Logaritmik Dig Bor¢ Stoku ve
LFAIZORANI = Logaritmik Faiz Orant ile gésterilmistir.

Daha sonra degiskenlerin duraganhk durumlart aragtirilmig, bunun icin
ADF birim kok sinamalari yapilmig ve sonuglar Tablo 1.'de 6zetlenmigtir. Serilerde
incelenen dénem igerisinde anlamli bir yapisal kirilma saptanamadigindan birim
kok sinamalart kirilma icermemektedir.

Tablo 1: Birim Kok Sinamasi Sonuglart (ADF)

a b
Seri Ad1 ADF ADF
k t k t
LUDY 2 -2,57 2 -2,505
ALUDY 1 -9,43%** 1 -9,460***
LDISBORC 1 -3,39%* 0 -2,170
ALDISBORC 0 -4,09%** 0 -5,030%**
LGDPSA 0 -0,42 0 -2,580
ALGDPSA 0 -6,79%** 0 -6,730%**
LREZERV 5 -2,92% 1 -2,590
ALREZERV 0 -3,87%%* 0 -4,700%**
InFAIZORAN 1 -1,44 1 -3,140
AInFAIZORAN 0 -4, 71%%* 0 -4,670%**
(a) Sabit terimli model: AY, = o + BY,, + Z5_,y AY,, +¢, (2)

(b) Sabit terim + trendli model: AY, = a. + BY,, + A+ Z5_ L AY,; +¢, (3)

RE ¥ ve *sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde birim kék vardir bu
da sifir hipotezinin reddedildigini gosterir. k, gecikme sayist olup Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC)'ne gore segilmistir.

Tablo-1'den goriilecegi tizere tiim degiskenler diizeyde duragan
bulunmadigindan, degiskenlerin birinci farklart alinmig ve tekrar birim kok
sinamalar1 yapilmigtir. Sinamalar yapilirken gecikme sayist k, (SIC)'ye gore tayin
edilmigtir.
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Degiskenlerin hepsi bu kez uygun bulunan gecikme sayisina gore, birinci
farklarinda duragan olarak bulunmustur.

Tim degiskenler ayni diizeyde duragan olduklart i¢in Engle ve Granger
(1987) estiimlesme analizine gegilmistir. Bu analizin birinci asamas, bilindigi tizere
yukarida agiklanan tiim degigkenlerin diizey degerleri ile bagimli degisken LUDY
arasinda yapilan OLS regresyonudur. Bu regresyona bagimli degiskende olast bir
trendi yansitmak tizere modele farkli derecelerden trendi temsil eden T degiskeni
eklenmig ve yapilan ¢gesitli regresyon denemeleri sonucu T*T karesel trendin uygun
oldugu goriilmistiir.

Bu agamadaki estiimlegme regresyon sonucumuz agagidadir.
LUDY = 22.96 + 2.295 + LGDPSA + 0,55 LREZERV - 0,412 LDISBORC +

(5.76) (0.543) (0,29) (0,31)
0,427 LFAIZORAN - 0,00017 T*T 4)
(0,196) (0,00005)
R® = 0.52, DW = 2.16, F = 9.98 bulunmustur.

Parantez i¢indeki rakamlar katsayilara ait standart hatalardir. Bu standart
hatalar1 kullanarak tiim katsayilarin sifirdan 6nemli derecede farkli olup olmadiklari
t testleri ile yapilmig ve sonugta LDISBORC degiskeni hari¢ hepsi sifirdan 6nemli
derecede farkli bulunmustur.

Bunlardan GDP degiskeni o = 0.01'de; LREZERV a = 0.10'da;
LFAIZORAN a = 0.05'de ve karesel trend a. = 0.10'da sifirdan 6nemli derecede
farklidir. F testi ile de katsayilar topluca sifirdan farkli bulunmustur. Durbin -
Watson istatistigi 2.16 oldugundan otokorelasyon bulunmamugtir.

LUDY =22.96 + 2.295 LGDPSA + 0.55 LREZERV - 0.412 LDISBORC

(5.76) (0.543) (0.29) (0.31)
+ 0.427 LFAIZORAN - 0.00017 T*T (5)
(0.196) (0.00005)

R’=0.52, F= 9.98 ve D.W. = 2.16 bulunmustur.

Parantez i¢indeki rakamlar katsayilara ait standart hatalardir. Bu standart
hatalart kullanarak tiim katsayilarin sifirdan 6nemli derecede farkli olup olmadiklari
t- testleri ile yapilmis ve sonucta LDISBORC degiskeni harig hepsi sifirdan 6nemli
derecede farkli bulunmugtur. Bunlardan GDP degiskeni o = 0.01, LREZERV, o =
0.10'da, LFAIZORAN o = 0.05'de ve karesel trend oo = 0.10'da sifirdan énemli
derecede farkhidir. F - testi ile de katsayilar topluca sifirdan farkli bulunmustur.
Durbin-Watson istatistigi 2.16 oldugundan otokorelasyon bulunmamugtir.

Daha sonra tahmin edilen bu modelin kalintilisina bakilmis ve duragan
olduklar1 saptanmigtir. Bu durumda uzun dénem denge iligkisinin bulunduguna
karar verilmistir. Bu sonuca soyle varilmigtir: Tahmin edilen modelin hata terimi
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serisinde birim kokiin varligi yine ADF sinamasi ile aragtirilmig ve t istatistigi yine
SIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikmede -8.01 olarak hesaplanmigtir. Bu da
UDY'ler ile ele alinan diger agiklayict degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligia igaret etmektedir. Dolayisiyla, 1 no.lu denklem ile verilen
parametre tahminleri uzun dénem parametreleri olmaktadir.
Bu ¢alismada amag, UDVY'leri ectkileyen yapisal parametreleri saptamak

oldugu i¢in hata diizeltme modelinin tahminine gidilmemistir.

Bagimli Degisken (Dependent Variable) : UDY

Yontem: En Kiiciik Kareler Yontemi

Ornek (diizeltilmis ): 1998Q1-2010Q4

Gozlem sayist: 52

Temel Model: UYD = C,+ CX,, + CX, , + C.X, , + CX,, + U, (6)

Tablo 2.1: En Kiiciik Kareler Yontemine Gore Elde Edilen Sonuglar

Variable Coefficient Std.Error  t-Statistic Prob.
c —22,95882 5,76736 —3,98082 0,0002
X1 2,29464 0,543165 4224571 0,0001
X2 0,550264 0,291948 1,884803 0,0658
X3 —0,41231 0,312968 -1,317421 0,1942
X4 0,427064 0,196828 2,169732 0,0352
X5 -0,000176 9,52E-05 -1,848311 0,071

Tablo 2.2: En Kiigiik Kareler Yontemine Gore Elde Edilen Analiz Sonuglar

Analiz Sonug¢
Gozlem sayisi 52
(R?) Coklu Determinasyon Katsayist 0,520557
Diizeltilmig R 0,468444
S.E. Regresyon 0,252975
Kalint1 Kareler Toplamu 2,943833
Logaritmik Olabilirlik 0,875009
Durbin-Watson istatistigi 2,164573
Bagimli Degisken 2,002965
S.D. Bagimli Degisken 0,346979
Akaike Bilgi Kriteri 0,197115
Schwarz Bilgi Kriteri 0,422259
F-istatistigi 9,988939
F-istatistigi olasilig 0,000002
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Elde edilen sonuglar altinda yukaridaki denklemde sonuglar1 yerine
yazdigimiz zaman modele iliskin agagidaki denklem elde edilmis olur.

Y =-22.95882 +2.294640 X, + 0.550264 X, ,—0.412310X,,, +

0.427064X,.,—0.000176 X, ., + U, (7)

t,=(=3.980820) (4.224571) (1.884803) (-1.317421) (2.169732) (-1.848311)

(Burada parantez igindeki degerler, katsayilara iliskin “t — istatistik”
oranlarini gostermektedir).

R’ = 052 (Coklu Belirlilik Katsayis1): Bu deger, Y degiskenindeki
degisimlerin, fonksiyondaki agiklayici degiskenlerdeki degigmeler ile agiklanabilme
oranini vermektedir. R* ne kadar biiyiik olursa, agiklayict degiskenlerin, bagimsiz
degiskeni agiklama orani da o kadar biiyiik olmaktadir.

Durbin Watson (D.W) ist. = 2.16 (Otokorelasyon testi):

(d) degeri, 0<d <4olmahdir.

Otokorelasyon testi, ayni degiskenin birbirini izleyen degerleri arasindaki
iligkinin derecesini aragtirmaktadir. Otokorelasyon, modele dahil edilmeyen
bagimsiz degiskenlerden ya da modelin fonksiyonel olarak yanlis olmasindan
kaynaklanabilir. Otokorelasyonlu En Kiiciik Kareler Yontemi sonuglarimin
tahminleri etkin olmamaktadir. Bu dogrultuda, t ve F testlerinin sonuglari gtivenilir
olmamaktadir. Modelden elde edilen sonuca gore, hata terimlerinin birbiri ile
iligkili olmas1 durumu olan otokorelasyon bulunmamaktadir.

Bir uygulamada eger serisel korelasyon yoksa d'nin 2 civarinda olmasi
beklenir. Bu nedenle, bu uygulamada d'nin 2.16 bulunmasi ile birinci dereceden
pozitif veya negatif otokorelasyon olmadigi varsayiminda bulunulabilir ve Modelin
kabul edilebilir oranda ardigik bagimlilik gésterdigi ifade edilebilir.

A.Ekonometrik Model Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Bu sonuglara gore; (1) GSYH Biiyiime Hizi x, ile UDY degiskeni arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. (2) Net Uluslararast Rezervler x, ile UDY
degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. (3) Dis Bor¢ Stoku x; ile
UDY degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. (4) Tasarruf
Mevduati Faiz Orant x, ile UDY degiskeni arasinda porzitif yonli bir iligki
bulunmaktadir.

Ekonometrik analizlerde amag, katsayilarin gercege en yakin sekilde
tahminlerinin yapilabilmesidir. Ancak, tahmin edilen katsayilar birer tahmin
oldugundan bunlarin anlamlilik testleri yapilmustir.

1- t Istatistikleri

Modelde a¢iklayici degiskenlerden Reel GSYH Bitytime Hizi, Uluslararasi
Rezervler, Nominal Faiz Orani'nin t—istatistiklerine bakildig1 zaman; istatistiklerin
o = 0.10 anlamlilik diizeylerinde anlaml ¢iktiklari, yalnizca dig borg stokunun
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anlamli ¢ikmadigr goriilmektedir. Ancak Modelin geneli gbz 6nitinde
bulunduruldugu zaman UDY'lerin belirleyicileri olabilecek degiskenlerden dort
tanesi icinde ti¢ tanesinin o = 0.10 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmasi,
¢aligmanin bu degiskenlerle agiklanabilirlik oranini artirmaktadir. Bu dogrultuda;

GSYH Biyiime Hizi, x, degiskeninin katma degeri hem a = 0.10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunmus hem de igaretleri
iktisadi beklentilere uygun c¢ikmigti. Bu durumu agiklamak {izere, yabanci
yatirimeilar i¢in Tirkiye'nin genel makroekonomik ve politik istikrarinin biyitk
onem tasidigini ifade edebiliriz.

Net Uluslararasi Rezervler, x,degiskeninin katma degeri, hem oo = 0.10
anlamlilik diizeyinde hem de isareti iktisadi yonden beklentilere uygun ¢ikmustir.
Burada uluslararasi rezervlerin Tirkiye kogullarinda, diger etkenler géz 6niine
alindiginda UDY giriglerini belirlemede 6nemli goriildiigii ifade edilebilir.

Dis Bor¢ Stoku, x, degiskeninin katma degeri, o = 0.10 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢ikmamug, ancak isareti iktisadi yonden anlamli ¢ikmustir.
Yabanci yatirimcilar igin, bu degiskenin katsayr isaretinin negatif (-) olmasi
beklenmekte olup, ¢alismamizda da bu yonde sonug alinmugtir.

Tasarruf Mevduati Faiz Orani, x, degigskeninin katma degeri, oo = 0.10
anlamhilik diizeyinde anlamsiz ancak isareti iktisadi yonden anlaml ¢ikmustir.
Ancak, burada 2001 ve 2008 yilindaki biiyiik ekonomik krizlere ragmen,
UDY'lerdeki artiglarda, Tiirkiye'deki 6zel kosullar altinda birtakim ekonomik
istikrar politikalarinin uygulamaya konularak, uluslararasi finansal kurumlarla
yiriitiilen ¢alismalarin da olumlu katkilariyla birlikte, tilkedeki genel ekonomik
konjonktiirdeki nispeten var olan olumlu durum, nominal faiz oranlarinin bu
yondeki teorik beklenti digt durumunu agitklamada yardimer olabilir. Clinkd iilkeye
giiven agisimndan IMF vb. gibi kurumlarla yiiriitillen bu tiir ¢aligmalar, yabanci
yatirimcilar agisindan yatirim  yapacaklart iilkeye karst olumlu bakig acist
tasimalarinda etkili olabilmektedir.

Burada t-istatistiklerinin anlamlilik diizeylerine bakildiginda, nominal faiz
oranlarinin UDY'ler iizerindeki etkisi, oo = 0.10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli degildir ancak iktisadi yonden etkisi anlamli ¢ikmustir. Diger
degiskenler hem istatistiksel hem de iktisadi yonden anlamli bulunmusglardir. Bu da
modelin kabul edilebilirligini artirmaktadir.

Yine Model'in sonucuna gére, R’ye bakildiginda 0.52 degerinin UDY
giriglerindeki toplam degisimin %52'sinin denkleme dahil olan degiskenler
tarafindan agiklandigi ifade edilebilir.

V. REGRESYON PARAMETRELERININ ANLAMLILIK TESTI
(F-TESTI)

Coklu regresyonda, regresyon sabiti digindaki bfitin parametrelerin
anlamli olup olmadiginy, yani agiklayict degiskenlerin agiklanan degisken tizerinde
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etkili olup olmadiklarmi anlamak icin F - testi de uygulanmustir. Biitiin aciklayic
degiskenlerin etkisini (dolayisiyla bir biittin olarak regresyonu) test edebilmek i¢cin
hipotezler;

HgB,=B,=..........=B,= 0 olarak formiile edilir. Bu hipotez,

H;:Enazbir B,#0, k=1,....,4 alternatif hipotezine kars: test edilir
(Stockve Watson, 2007: 227-228).

Calismamizin sonucuna gore elde edilen F-testinin P degeri 0.05'den
kiigik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilir. Bu da modeldeki parametrelerin
istatistiksel olarak anlaml1 oldugunun gostergesidir.

1998-2010 yillar1 arasindaki tiger aylik periyotlarda gergeklesen UDY
giriglerinin belirlenmesinde GSYH, Net Uluslararasi Rezervler, Dig Borg Stoku ve
Tasarruf Mevduati Faiz Orani ekonomik faktorlerinin dnemli gortildiigii sonucuna
ulagilabilir.

Hipotez testlerinin sonuglarmi degerlendirmede ¢ok dikkatli olmak
gerekmektedir. Cok anlamsiz tahmin degerleri bulundugunda, herhangi bir test
yapmaktan ¢ok bu anlamsiz sonuglarin nedenleri tizerinde durmak daha yerinde
olabilir. T—testinde ve R”nin test edildigi F—testinde sonuglarin 6rnek hacmine bagli
olacagi ve bu nedenle bazen teorik bakimdan beklenen sonuglar alinamayacag
hatirlanmalidir. T ve F—testleri uygulanirken otomatik davraniglardan kaginilmal,
iktisat teorisinin esaslar1 daima goz 6niinde tutulmalidir (Ertek, 2000: 220).

VL. SONUC

Finansal kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararast entegrasyon
hareketlerinin de gok hizli gelisim géstermesine paralel olarak UDY'lerin ekonomik
kalkinma {izerindeki etkisi ve 6nemi giderek artmaktadir. Buna karsilik, tilke
ekonomilerine girigleri artan kisa vadeli sermaye hareketleri de tilke ekonomileri
iizerinde finansal krizler basta olmak iizere birtakim olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Bu kisa vadeli sermaye hareketlerinin tiretime yonelik olmaktan
cok, gegici finansman ihtiyaclarin1 karsilamaya yonelik olmasi da bu
olumsuzluklarin etkisini artirmaktadir. Ozellikle 1990 yillarda Latin Amerika ve
Giineydogu Asya tilkelerinin bir bsliimiinde yaganan ve bir¢ok tilkeye yayilmis olan
finansal krizler bu konuda 6rnek tegkil etmektedir.

Bu kapsamda UDY'ler 6zellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) agisindan
da bu iilkelerin sermaye olusum kapasitelerinin bagka bir deyisle tasarruf
miktarlarinin yetersiz diizeyde olmasindan dolay1 bilyiik 6nem tagimaktadir.
Dolayisiyla UDY girisleri, finansman ihtiyaclarimin karsilanabilmesi, cari iglem
agiklarinin giderilebilmesi, dig borglarin finanse edilebilmesi bakimindan giderck
anahtar bir rol Gstlenir konuma gelmislerdir. Ekonometrik model galigmamizdan
vardigimiz sonuglar dabu degerlendirmeleri destekler niteliktedir.
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Ayrica, UDY'lerin daha ¢ok uzun vadeli yatirimlara yonelik olmalarindan
dolay1 tretim, istihdam, tiiketim, verimlilik, gelir diizeyi gibi temel ekonomik
konularda olumlu gelisme ve artiglar saglamalar1 da biyiik 6nem tagimaktadir.
Diger yandan, bu kapsamda teknolojik yenilik, ilerleme ve gelismelere de yol agarak
ilkelerin genel ekonomik kalkinma ve refahi itizerinde olumlu katkilar
saglamaktadirlar.

Tirkiye'de UDY'lerin ge¢misi yaklagik altmig yillik bir siirece
dayanmaktadir. Ttirkiye'de Cumbhuriyetin kurulugsundan 1950'li yillara kadar
UDY'ler konusunda 6nemli bir gelisme saglanamamustir. Bu duruma, Osmanl
Devleti zamaninda yabanci sermaye konusunda yaganan olumsuzluklarin da
ctkisiyle tilkede olusan temkinli atmosferin etkisi bityiik olmustur.

198011 yillardan itibaren saglanan ekonomik liberallesme ve UDY'ler
konusunda yapilan énemli mevzuat degisiklikleri ve ekonomide gergeklestirilen
birtakim yapisal reformlarla birlikte, UDY giriglerinde 6zellikle 2000'li yillardan
itibaren 6nemli artiglar yaganmaya baglanmugtir.

Dolayisiyla, iilkemizde yasanan ekonomik ve sosyal alandaki bir¢ok
sorunun astlabilmesinde UDY'lerin 6nemi biiyiiktiir. Bu dogrultuda, tilkemizin
ekonomik biiyiimesinin siirekli ve saglikli olmasi bakimindan UDY giriglerinin
dzellikle de ekonomideki tiretken kapasiteyi artirabilecek yondeki yeni yatirimlarin
¢ekilebilmesi ¢ok onemlidir. Son yillarda ilgili mevzuatta olumlu gelismeler
yasanmakla birlikte, UDY'lerin artirilabilmesi i¢in yeni birtakim diizenlemelere
ihtiyag oldugu da aciktir. Dolayisiyla, bu yonde olusturulacak strateji ve politikalar
biiyiik 5nem tagimaktadir.
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