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Ozet

Bu calismada, YDY'nin cari islemler dengesi Uzerindeki etkileri, Turkiye, Cin ve
Hindistan icin, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali esbitlinlesme testi ve dinamik en kiguk kareler yontemi
yardimiyla, 1980-2011 donemi verileriyle analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gore;
YDY %10 oraninda arttiginda, cari islemler aciginin Turkiye'de %3, Hindistan'da %4.1
oraninda azaldigi, Cin'de ise %3.8 oraninda cari islemler fazlasinin gergeklestigi tespit
edilmistir.
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Abstract - Foreign Direct Investments’ Effects on the Balance of Current
Account: Cointegration Analysis with Multiple Structural
Breaks in Turkey, China and India Sample

In this study the effects of Foreign Direct Investment (FDI) on current account deficit
were analyzed with multiple structural breaks unit root test of Carrion-i-Silvestre et
al. (2009), multiple structural breaks cointegration test of Maki (2012) and dynamic
ordinary smallest square method for Turkey, China and India by using 1980-2011 period
data. According to the empirical findings; 10% increase of FDI leads to an decrease on
the current account deficit in Turkey by 3%, India by 4.1%; on the contrary, it has been
determined an increase on the current account surplus in China by 3.8%.
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1. Giris

Yabanc Dogrudan Yatirimlarin® (YDY), ev sahibi Ulkeler acisindan, cok sayida
faydasinin oldugu kabul edilmektedir (Barrell ve Pain 1997; Sun, 1998; Javorcik,
2004). Yabanc firmalarin, yatinm yaptigi tlkeye; yatirim ve isletme sermayesinin
yaninda, kullandigi teknolojiyi, yonetim, Gretim ve pazarlama bilgilerini de beraberinde
goturecegi ifade edilmektedir (Jayaraman, 1998; Zhu ve Tan, 2000). Ayni zamanda
YDY'nin ulusal sanayide rekabet ve verimlilik artisi saglayacagi, distuk maliyetli ve
yuksek kaliteli Grln miktarini artiracagi, mal, hizmet ve bilgi ticaretini kolaylastiracagi
ve ihracat performansini olumlu yonde etkileyecedi de dngdrilmektedir (Sun, 1996;
Borensztein vd. 1998;).

Bir sektére YDY'li firmalarin girmesi, bu firmalara mal satan tedarikciler icin bir
ic ihracat alani olusturacaktir. Boylece yerli firmalarin tGretim hacmi ve Uretim Olcedi
blyUyecektir (Lesher ve Miroudot, 2008). Bu durum, yerli firmanin birim maliyetlerinin
dismesine ve ihracatta fiyat avantaji elde etmesine vesile olacaktir. YDY'li firma,
kendisi gibi nihai mal Ureten firmalara, ihracatin nasil ve hangi tlkelere yapilabilecedi
konusunda bir rol-model olusturacaktir. Bu sayede yeni pazarlara erisim imkani elde
eden yerli firmalar, Uretim Olceklerini blyltecek, isglcl talebini arttiracaktir (Audet
ve Gagné, 2010).

Bazi durumlarda YDY, baska Ulkelerdeki bagl firmalarina da ayni yerli firmadan
aramali aldirarak, bu firmalarin ihracatinin artmasina ve tretim dlceginin biylimesine
aracilik etmektedir. Béylece yerli firma, YDY'nin Uclincl Ulkelerdeki bagli sirketlerine
de mal ihrac edebilecektir. Ornegin; ABD ve Japon YDY yoneticileri, gittikleri
Ulkelerdeki iyi tedarikcileri ana merkezlerine rapor ederek, ayni merkeze baglh farkli
Ulkelerdeki sirket yoneticilerine de tavsiye etmektedirler (Javorcik ve Spatareanu,
2005). Boylece, yerli firmalarin ihracati artacak, Uretim Olcedi buylyecek, birim
maliyetleri disecek ve karlliklar artacaktir.

Genellikle YDY'li firmalar, sadece yatirm yaptiklar Glkede mal satmak icin degil,
ayni zamanda yeni pazarlara acilmak, hammadde ve ucuz isglcl kaynaklarindan
yararlanmak, kendi Ulkelerinin dahil olmadigi bir ekonomik birlige glimriksiz mal
satabilmek, nakliye maliyetlerini azaltmak ve pazar paylarini arttirmak icin de diger
Ulkelere yatinm yapmaktadir. Calismalar, bu firmalarin Grlnlerini, hem yatirm
yaptiklari Glkelerde, hem de o Ulkeleri Gretim Ussu haline getirerek, oradan baska

1 Bu kavramin ingilizcesi “Foreign Direct Investment” olup, Tiirkge iktisat literatiiriinde farkli tercimeleri kullaniimaktadir.
Bu calismada, Kaymak, (2005); Cestepe ve TiylGoglu, (2006); Bozkurt ve Dursun (2006); Kamaci, (2009) ve Peker ve
Goger'deki (2010) kullanim esas alinmistir.
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Ulkelere sattiklarini gdstermektedir. Bu da yatirrm yapilan dlkenin ihracatini ve
dolayisiyla Gretim 6lcegini ve istihdamini olumlu yonde etkilemektedir. Ornegin;
irlanda'da faaliyet gésteren YDY'li firmalar, 1998 yilinda urettikleri mallarin %98'ini
ihra¢ ederek, toplam imalat sanayi ihracatinin %87'sini gerceklestirmistir (Ruane ve
Ugur, 2005). Benzer sekilde YDY'li firmalar Cin'de, 2004 yilinda 339 milyar dolarlik
ihracat yaparak, toplam ihracatinin %57'sini gerceklestirmistir (Zhang, 2005).
Ayrica, imalat sektortnin ihracati icinde YDY'li firmalarin paylari; Malezya ve Cin'de
1995 vyilinda %50°ye, 2001 yilinda Macaristan’da %80'e ulasmistir (Woodward,
2001). Hindistan'da ise %10’luk YDY artisl, bir dénem sonra ihracati %8.1 oraninda
attirmaktadir (Prasanna, 2010). 2000-2010 déneminde YDY'deki %100 oranindaki
bir artig, Tlrkiye'nin ihracatini %14 oraninda arttirmistir (Goger vd. 2012).

YDY'nin sayilan olumlu etkilerinin yaninda, ev sahibi Ulke ekonomileri icin bir
kisim olumsuz etkileri de olabilmektedir. Bunlar ikinci bolimde Ug baslk altinda ele
alinmistir. ilki; YDY sahibi firmalar, elde ettikleri karlari, kendi tlkelerine transfer
ederek, Ulkeden doviz cikisina neden olmakta ve ev sahibi Ulkenin cari islemler
agigini arttirabilmektedir (Jansen, 1995; UNCTAD, 1999; Seabra ve Flach, 2005;
Mencinger, 2008; Yalta, 2011).

kincisi; YDY yapan firma, kullanacagiara mallarini, diger tilkelerdekiyatirmlarindan
temin ederek, Ulkenin ithalatini arttirabilmekte, bdylece cari islemler agigini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50; Delice ve Birol, 2011). Eger
YDY'li firma dikey Uretim gerceklestiriyorsa, yani Uretimin farkli asamalarindaki
drnleri, farkh Glkelerde Uretiyorsa, Ulkeye ¢cok miktarda yart mamul Griin girmesine
neden olacak ve bu da dlkenin ithalatini arttiracaktir (Venables, 2000). Farkl tlkeler
icin yapilan ampirik calismalarda, YDY girislerinin baslangicta, ev sahibi Ulkenin
ithalatini artirma egiliminde oldugu gorilmuUstdr (Hossain, 2008). Lipsey e (1991)
gbre bunun nedeni; yabanci firmalarin, ev sahibi Glkede bulunamayan mallari, yurt
disindan ithal getirmek istemesidir. YDY'li firmalar yerli firmalara gére, Gretim birimi
basina, daha fazla sermaye mali ve ara mali ithal etme egilimindedir (Ghazali, 2010).
Ozellikle perakende satis sektoriine gelen YDY'ler, satacaklari Grinleri secerken,
dinya Olceginde degerlendirme yapmakta ve en cok kar getirecegini distundukleri
mallari satisa sunmaktadir. Bu da cogu zaman ithal mallari satisiyla sonuclanmaktadir.
Yine, bir yabanci firma, baska bir llkeye tretim tesisi kurmadan once, bu Ulkede satis
burolari acarak, tlkenin talep yapisini ve pazar blyUkliguni anlamaya calismaktadir.
Bu donemde sattiklari mallar, ana Ulkelerinde veya dinyanin farkl Glkelerinde, bagli
sirketleri tarafindan Uretilen Urlnlerden olusmaktadir. Bitlin bunlar Glkenin ithalatini
arttirmaktadir.
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Uclinclst; yabanal firmalar, hentiz gelismekte olan yerli firmalari satin alarak,
yurtici sanayinin gelismesini engellemekte ve ulusal marka olusumuna firsat
vermemektedir. Bu durum, belirli mal ve hizmet gruplarinda tekellesmeye ve kartel
olusumuna neden olabilmekte ve bitln bunlar da serbest piyasa yapisina zarar
verebilmektedir. Bu konuda, Ulkelerin rekabet kurullarinin aktif ve etkili bicimde
calisiyor olmasi 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda calismada, YDY'nin ev sahibi tlkenin cari islemler dengesi Gzerindeki
etkilerini Turkiye, Cin ve Hindistan ¢rnekleminde, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirlmali birim kék testi, Maki (2012)? ¢coklu yapisal kiriimali esbitiinlesme
testi ve Dinamik En Kugutk Kareler (DEKK) yontemi yardimiyla, 1980-2011 donemi
verileriyle analiz edilmistir. Calismanin 6rnek evrenini olusturan ulkeler, son yillarda
elde ettikleri ekonomik blytme performansiyla, bitin dinyanin ilgisini cekmektedir.
Ozellikle Cin'in basanisinin arkasinda YDY’nin oldugu kabul edilmektedir. Buylk
miktarda YDY cekip, bunu icsellestirerek, fason ureticilikten cikip, Grlin gelistiricisi
haline gelen ve diinyaya kendi markalarini kabul ettirmeyi basaran Cin ve Hindistan'in
bu alandaki deneyimlerinden, gelismekte olan Ulkelerin cikaracagi 6énemli dersler
bulunmaktadir.

Calismanin bundan sonraki ikinci boliminde, YDY'nin cari islemler dengesi
Uzerindeki etkileri teorik cercevede incelenmis, Uglncl bolimde Tirkiye, Cin
ve Hindistan ekonomilerinde YDY ve cari islemler dengesi ile ilgili bilgilere yer
verilmis, dérdincl bolimdeki literatlr 6zetini takip eden besinci bélimde ampirik
analiz gerceklestirilmis, sonuc ve Onerilerle calisma tamamlanmistir. Ele alinan
konunun Turkiye ekonomisi icin tasidigi nem ve oncelik, kullanilan ampirik analiz
yontemlerinin glncelli§i ve ele alinan Ulkelerin diinya ekonomisindeki énemli yeri
nedeniyle bu calisma, oncekilerden farklilasmakta ve literatlre bir katki saglayacadi
degerlendirilmektedir.

2. YDY’nin Cari islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri

YDY, cari islemler dengesini; finans hesabi icinde yer alan kendi degeriyle
dogrudan ve cari islemler hesabi icinde yer alan ihracat, ithalat ve kar transferleriyle
de dolayli olarak etkileyebilmektedir. Bu etkilesim, Sekil 1 yardimiyla incelenebilir.

2 Maki (2012) testi oldukca glincel bir yontem olup, Mayis 2012'de ekonometri literaturine girmistir. Maki'nin ilk ca-
lismasinda kullandigi kodlar, yapisal kirllmalar altinda esbutinlesme iliskisinin varligini test edebilmesine karsilik, yapisal
kirlma tarihlerini vermemekteydi. Bu durum, calismanin hazirlanmasi asamasinda, tarafimizdan Maki'ye bildirilmistir.
Daha sonra Ocak 2013"te Maki'nin géndermis oldugu yeni Gauss kodlari bu calismaya uyarlanmistir. Bu yonuyle, calisma
Turkiye'de iktisat literatiirlinde bu yéntemin kullanildigi ilk calismalardan biridir. Kodlar icin, Ryukoku Universitesi (Japon-
ya) 6gretim elemanlarindan Daiki Maki'ye tesekkir ediyoruz.
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Sekil 1: YDY'nin Cari islemler Dengesi Uzerindeki Etki Kanallari

Dogrudan Etkileri Sermayve Girisi

YDY’nin Cari islemler

ihracat
Dengesi Uzerindeki Etkileri raca

Dolavh Etkileri ithalat

Kir Transferleri

Kaynak: Ruane ve Ugur, (2005) ile Prasanna, (2010) izlenerek, tarafimizdan olusturulmustur.

lhracat, ithalat ve YDY kar transferleri, cari islemler hesabina kaydedilirken,
YDY'nin kendisi finans hesabina kaydedilmekte ve cari acigin finansmaninda gorev
almaktadir. Bu etkilerin agiklamasi soyledir:

2.1. YDY'nin Cari Acik Uzerindeki Dogrudan Etkisi

YDY'yi gerceklestiren firma, kurulus sermayesini de beraberinde getirecektir. Bu
durum, Ulkeye doviz girisi saglayacak, o da Ulkenin édemeler bilancosu dengesini
olumlu yonde etkileyecektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 54).

YDY girisleri, 6demeler bilancosunun finans hesabi icine kaydedilmektedir. Cari
islemler hesabi acik verdiginde bu acik, oncelikle finans hesabi ile kapatiimaya
calisilmaktadir. Finans hesabiyla kapatilamayan cari agik, portfoy yatinmlariyla, o da
yetmediginde rezerv varliklarla finanse edilmektedir. Portfdy yatirmlari, en kigtk bir
kriz algisinda Ulkeyi terk edebilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde cari agigin portfoy
yatirimlariyla finanse edilmesi, saglikl bir yol degildir. Rezerv varliklar ise Glkenin kriz
dénemleri icin sakladigi varliklardir ve mecbur kalinmadikca kullanilmamalidir.  YDY,
cari agigin kapatilmasinda, borg¢ yaratmayan bir hesap kalemi olarak kabul edilmekte
(Aydogus ve Oztirkler, 2006: 101) ve bu yolla cari acigin kapatiimasi, cari agigin
finansman kalitesi ve strdurulebilirligi agisindan énem tasimaktadir. Dolayisiyla YDY;
cari acigin finansmani icin en guvenilir kaynaklardan biri olarak kabul edilmektedir.
Ornegin; Tirkiye'nin 2006-2007 yillarindaki, cari acigin %50'den fazlasi, 2012
yilindaki cari agiginin ise %26's1 YDY ile finanse edilmistir.
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2.2. YDY'nin Cari Acik Uzerindeki Dolayh Etkileri
2.2.1. ihracat Yoluyla

YDY'li firmalar, sadece yatirm yaptiklari Glkede mal satmak icin degil, ayni
zamanda vyeni pazarlara acilmak, hammadde ve ucuz isglcli kaynaklarindan
yararlanmak, kendi tlkelerinin dahil olmadidi bir ekonomik entegrasyona giimriksiiz
mal satabilmek, nakliye maliyetlerini azaltmak ve pazar paylarini arttirmak icin
de diger Ulkelere yatirim yapmaktadirlar. Calismalar, bu firmalarin Grinlerini,
hem yatinm yaptiklari Ulkelerde, hem de o Ulkeleri Uretim Ussi haline getirerek,
oradan bagska Ulkelere sattiklarini gostermektedir®. Bu da yatirrm yapilan dlkenin
ihracatini olumlu yénde etkilemektedir. Ornegin; irlanda’da faaliyet gosteren YDY'li
firmalar, 1998 yilinda Urettikleri mallarin %98'ini ihrac ederek, toplam imalat sanayi
ihracatinin %87'sini gerceklestirmistir (Ruane ve Ugur, 2005). Benzer sekilde Cin'de,
2003 yilinda YDY'li firmalar, 240 milyar dolarlik ihracat yaparak, bitin ihracatin
% 55'ini (DEIK, 2004), 2004 yilinda ise 339 milyar dolarlik ihracat yaparak, toplam
ihracatinin %57'sini gergeklestirmistir (Zhang, 2005). Ayrica, imalat sektorinin
ihracatiicinde YDY'li firmalarin paylari; Malezya ve Cin'de 1995 yilinda %50'ye, 2001
yilinda Macaristan’da %80’e ulasmistir (Woodward, 2001). 2000-2010 déneminde
YDY'deki %100 oranindaki bir artig, Turkiye'nin ihracatini %14 oraninda arttirmistir
(Goger vd. 2012). Hindistan'da ise %10’luk YDY artisl, bir dénem sonra ihracati
%8.1 oraninda attirmaktadir (Prasanna, 2010).

2.2.2. ithalat Yoluyla

Gelismekte olan Ulkelerde, ihracatin, ithalata bagimli gelismesi ve bu kapsaminda
YDY yapan firmanin, kullanacagr ara mallarini, diger Ulkelerdeki yatirimlarindan temin
etmesi, Ulkenin ithalatini arttirabilmekte ve bu da Ulkenin cari islemler dengesine
zarar vermektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50). YDY, imalat sektoriine degil de
hizmetler veya perakende satis sektoriine geliyorsa, bu durumda, nihai tiketim mali
ithalatl cok daha yuksek olmaktadir.

YDY, ithalati artirarak, cari islemler acigini olumsuz yénde etkileyebilmektedir
(Delice ve Birol, 2011). YDY'li firmalar, Uretimlerinde yerli firmalardan daha fazla
sermaye mali ve ara mali ithal etme egilimindedirler (Hossain, 2008; Ghazali, 2010).
Bununla birlikte, YDY'li firma dikey Uretim gerceklestiriyorsa, yani Uretimin farkli
asamalarindaki Grtnleri, farkli Glkelerde Uretiyorsa, Ulkeye ¢ok miktarda yari mamul
urdn girmesine neden olacak ve bu da Ulkenin ithalatini arttiracaktir (Venables,
2000). Farkli tlkeler icin yapilan ampirik calismalarda, YDY'lerin baslangicta, ev sahibi

3 Toyota, Ford, vb. yabanci yatirimi olan firmalar, Tlrkiye'de Urettikleri araclarin bir kismini yurt igcinde satarken, bir kismi-
ni da buradan Avrupa ve Ortadogu Ulkelerine satmaktadir. Turkiye'de Uretilen araglarin 2009'da %76's1, 2010'da %730,
cogunlugu Avrupa'ya olmak tzere ihra¢ edilmistir (Deloitte, 2011).
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Ulkelerin ithalatini arttirdigi gordimustir (Delice ve Birol, 2011). Ornegin, Gover
(2005)'e gore, Turkiye'deki YDY'ler ithalatin 1996 yilinda %9.8'ini, 2002 yilinda ise
%16.6'sinI gergeklestirmistir. 2002 yilinda, ihracatin ithalati karsilama orani; Tlrkiye
genelinde %69 iken, YDY'li firmalarda %56'dr.

2.2.3.Kar Transferleri Yoluyla

Cari agigin bir nedeni de YDY'lerin kar transferleridir. YDY sahipleri, elde ettikleri
karlarin bir kismini veya tamamini, uzun dénemde, kendi tlkelerine génderecekler-
dir. Bu transferler, ev sahibi Ulkeden déviz ¢ikisina neden olmakta ve dlkenin cari
islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Ornegdin; Turkiye'de gerceklesen
cariacigin; 2010 yilinda %6's1, 2011'de %4'0, 2012 yilinda ise %4.5'i YDY yapan fir-
malarin kar transferlerinden olusmustur* Cin‘de de YDY'lerin kar transferleri dnemli
boyutlara ulasmis, 2010 yilinda 160, 2011 yilinda ise 145 milyar dolarlik kar transferi
gerceklesmistir. Hindistan'daki YDY'ler 2010'da 15.3; 2011'de de 16.8 milyar dolar-
lik kar transferi gerceklestirmistir.

YDY ile ev sahibi Ulkeye bir defalik sermaye girisi olurken, bu yatirimlardan elde
edilen kdrlarin, firmanin ana Ulkesine transfer edilmesiyle, strekli bir fon transferi
ortaya cikmaktadir. Bu noktada, YDY sahibi firmalarin, karlarini yurt icinde tekrar
yatirnma dondstirmelerinin tesvik edilmesi gerektigi disundlmektedir.

3. Turkiye, Cin ve Hindistan Ekonomilerinde YDY ve Cari islemler
Dengesi

Tirkiye'de YDY, ilk demiryolunun, ingilizler tarafindan 1856 yilinda, Aydin-izmir
arasinda yapilmasiyla baslamistir. Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte YDY miktarinda
artis gortlmus ve ilk yillarda kurulan 201 sirketten 66'sinda, yabanci yatirimcilar
yer almistir (Kepenek ve Yentlrk, 2003). 1954'te ylrUrlige giren 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, yabanci sermayenin tlkeye gelmesini tesvik eden
dénemin en liberal yabanci sermaye kanunudur (DPT, 2000: 8). Bu kanuna gore;
yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara acik olan bitlin sektorlere girebilecektir. 24
Ocak 1980 Kararlari ile yabanci yatirimlar tesvik edilmis, yabanci yatirmcilara kar
transferleri konusunda kolayliklar saglanmis, 17 Haziran 2003'te yirUrlige giren
4875 sayili kanunla YDY, yeni bir yasal cerceveye oturtulmustur. AB Konseyi'nin
2004 yili sonunda Turkiye ile Uyelik mizakerelerini baslatma karari almasiyla birlikte
Turkiye, yabanc yatinmcilar agisindan, daha glvenilir bir Ulke durumuna gelmis
ve yatirimai ilgisi dnemli Olclde artmistir. 2011 yili itibariyle Tlrkiye 83 Ulkeyle
Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi imzalamistir. Bu anlasmalar,
YDY'li firmalara, ev sahibi Ulkede uygulanacak kanunlarin belirlenmesi, haklarinin

4 TCMB-EVDS verileri kullanilarak, tarafimizdan hesaplanmustir.
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garanti altina alinmasi ve uyusmazlik hallerinde basvurulacak uluslararasi kurumlari
belirten temel anlagmalardir.

Cindereformhareketleri, 1978 de baslamis, ABD ve Japonyaile ekonomikisbirligine
girilmis, sanayi, tarim, bilim-teknoloji ve milli savunma alanlarinda modernlesme
hedeflenmistir (Arisoy vd. 2004). Baslatilan ekonomik reformlarla birlikte, disa acilma
ve planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis streci baslamistir. Cin'de, ekonomiyi
modern hale getirmek, firmalarin isletme yonetimi, sermaye ve teknoloji ihtiyaclarini
karsilamak amaciyla, YDY'lere, resmi olarak ilk izin 1979 yilinda verilmistir (DEIK,
2003). Cin'de yabanci yatirimlarin tlkeye ¢ekilmesi ve bu slrecte saglanan tesvikler,
temel politika 6nceligini olusturmustur. Cin‘in ¢cok yabanci sermaye ¢ekebilmesinin
arkasinda; iscilik maliyetlerinin dlsik olmasi, niifus blytkliginden kaynaklanan ¢ok
blyUk bir i¢ talep yapisinin varhidi, yuksek blylime oranlarindan kaynaklanan alim
glcu artisi ve dislk enflasyon oranlari ile ekonomik dinamiklerde gézlenen istikrar
ve sureklilik arz eden reformlar yatmaktadir (Cin Ulke Raporu, 2008).

Cin, sermaye birikimini arttirabilmek, Ulkeye daha fazla teknoloji ve yabanc
sermaye cekebilmek icin, ayricalikli politikalarin uygulandigi Ozel Ekonomik Bdlgeler
(OEB) olusturmustur. ilk OEB’ler 1980 yilinda, tilkenin gliney dogu bélgesindeki sahil
seridinde kurulmustur. Bu bdlgelere gelen yabanci firmalar kendi yatirm, tretim ve
pazarlama faaliyetlerini yapabilmis, cesitli 6zel sart ve tesviklerden yararlanabilmistir
(Ozsoylu ve Algan, 2011: 169). OEB'de, yatinrm yapacak kisilere uygulanacak
birokratik prosedirler en aza indirilmis, isveren ve isciden alinan vergiler azaltilimis,
teknoloji transferi gerceklestirecek yatirimlar, 6zel olarak tesvik edilmistir (Bay vd.
2007). Cin'de OEB, hem Ulkeye gelen YDY miktarini arttirmis, hem ihracati ylkseltmis
hem de serbest piyasa ekonomisinin denendigi bir laboratuvar islevi gérmistir.
Ulkenin ihracatini arttirabilmek ve Glkeye daha fazla YDY cekebilmek icin, OEB'leri
tamamlayici mahiyette 1990 yilinda Serbest Ticaret Bolgeleri (STB) kurulmustur.
STB'ler, OEB'lerden daha esnek politikalarin uygulandigi yerlerdir.

1980’li yillarda sadece ihracata yonelik Uretim yapacak yabanci firmalarin, kigtk
hisseli ortakliklar araciigiyla tlkeye giris yapmasina olanak taniyan Cin, 1990’ yillarin
ortasinda, tamami yabanci sermayeli girisimlerin kurulmasina, 2000°den sonra da
YDY'lerin yurticine mal satmalarina izin vermistir (DEIK, 2009). 1984'de sanayi
reformunu basaran Cin, 1986'da yiksek teknolojiye agirlik veren kalkinma planini
uygulamaya koymus ve Yabanci Firmalarin Yatirimlarini Tesvik Duzenlemelerini
yayinlamistir (Yilmaz ve Koyuncu, 2005: 55). 1995 yilinda Merkez Bankasi Yasasi
cikartilmis, 1996'da cari islemlerle sinirli kalmak sartiyla, para birimi konvertibl hale
getirilmistir. 2000 yilinda, Blytk Strateji adli ekonomik programi yayinlanmistir.
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2001 yilinda Cin'in Dlnya Ticaret Orgltine Uye olmasi sonrasinda, 6zellikle
hukuki altyapida saglanan gelismeler (%100 yabanci sermayeli sirket kurmaya izin
verilmesi, YDY'lere i¢ piyasaya satis hakkinin saglanmasi, bankacilik, sigorta ve mali
hizmetler alaninda da yabanci yatirimlara izin verilmesi) ile UGlkeye giren yabanci
sermayede ©onemli artislar yasanmaya baslamistir (Cin Ulke Raporu, 2008). Cin
glndmuzde ulastigi ekonomik performans ile dinyanin ekonomik blyime hizi
ortalamasini da yukari dogru cekmeyi basarmistir. 2011 yilinda dinya ihracatinin
%13.5'i, ithalatinin ise %12.7'si Cin tarafindan gerceklestirilmistir> Sosyal glvenlik
sisteminin yetersizligi nedeniyle gelecede glivenle bakamayan Cin halkinin tasarruf
egilimi %40'in Uzerindedir (World Bank, 2012).

Cin'de, yabanci sermayeli sirketlerin tlke ekonomisi agisindan énemi son derece
bUyuktur. YDY, Cin‘in yeni sanayi kollari kurmasini ve tiketiciler icin genis Griin ve
hizmetimkanlari elde etmesini saglamistir. Pek ¢ok alanda yeni teknolojiler getirmistir.
YDY, insanlara dogrudan ya da dolayli olarak is imkanlari saglamis, teknoloji ve
yonetim konularinda, vyerli firmalarca benimsenip, uygulanabilecek tecriibe ve
ticaret imkanlari getirmistir (Davies, 2003). YDY'lerin Cin ekonomisine etkilerine
genel olarak bakildiginda; 2003 yilinda YDY'li firmalar, 240 milyar dolarlik ihracatla
ulke ihracatinin % 55'ini, 232 milyar dolarlik ithalatla da Ulke ithalatinin % 56'sini
gerceklestirmistir (DEIK, 2004). 2004 yilinda Cin'de toplam iretimin %27'si YDY ve
YDY ortakli firmalar tarafindan gerceklestirilmistir (Yilmaz ve Koyuncu, 2005: 73-74).
2006 yilinda gerceklestirilen gayrisafi sanayi Uretiminin %31.6'sin1 gerceklestiren
YDY firmalari, ayni yil 14.1 milyon kisinin de istihdamini saglamistir. 2008 yili sonu
itibariyle sayisi 660.000'e ulasan YDY'ler, deger olarak sanayi Uretiminin %30"unu,
ulusal vergi gelirlerinin %21'ini, dig ticaretin %55'ini ve toplam ulusal istihdamin
%711'ini olusturmaktadir (Cin Ulke Raporu, 2008). Dinyanin énde gelen 500
firmasinin (Global Top 500) 480inin Cin'de yatirimi bulunmaktadir.

Hindistan ucuz isguict, distk Ulke riski, OECD Ulkelerine cografi yakinlik ve
kultdrel benzerlikleri nedeniyle, YDY ¢ekmede 6nemli avantajlara sahiptir (Wei,
2005). Fakat Hindistan, calisanlarin haklarini korumak amaciyla, son derece kati bir
sistem olusturmustur. 1948 yilinda kabul edilen ve héala yurUrlikte olan “Fabrika
Yasas!” ile sanayi sektortinde is¢i ¢clkarmak neredeyse imkansiz hale getirilmistir. Bu
nedenle Hindistan, diger Asya Ulkeleri gibi sanayi sektérline, blyuk miktarda YDY
cekememistir. Hizmetler sektord, 1948'li yillarda gelismemis oldugu icin, Fabrika
Yasasl, hizmetler sektorinu kapsamamaktadir. Bu nedenle, hizmetler sektdriine
daha fazla YDY gelmistir (Hindistan Raporu, 2012). Ozellikle bilgisayar hizmetleri
sektoriinde Hindistan'in yillik cirosu, 2008 yilinda 40 milyar dolari asmistir (KTO,

5 Unctadstad verileri kullanilarak, tarafimizdan hesaplanmistir.
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2008). YDY'ler Hindistan’da hizmet sektérleri basta olmak Uzere bilgisayar yazlimi ve
donanimi, telekominikasyon, insaat, otomotiv, enerji, metalurji, kimya, ¢cimento, ilag
sanayi ve daha bircok alanda faaliyet gdstermektedir (Demirdizen, 2010).

Hindistan’da 1991 yilindan itibaren uygulanan ekonomideki liberalizasyon
politikalarinin da etkisiyle, YDY artis gostermeye baslamistir. 1990'larin ortalarindan
itibaren bazi sektdrlerde yabanci yatirimlara onay verilmesi slreci otomatik hale
getirilmistir. Sartlari uygun oldugunda, yabanci yatirimcilar, bu sayede devlet
lisansina ve onaylarina gerek kalmaksizin, Hindistan Merkez Bankasi'na bildirerek
yatirimlarini gerceklestirebilmektedir. Bazi sektorlerde yabanci yatirimcilarin, Yabanci
Yatirimi Gelistirme Kurulu ya da Yabanci Yatinm Kabine Komitesinden onay almasi
gerekmektedir. Hindistan'da sektorler itibariyle YDY izin durumlari, sanayi kollari
arasinda degisiklik  gosterebilmektedir. Mevcut sirketler yabanci yatirimcilarla
ortaklik kurmak istediklerinde, otomatik yatinm izni alabilmektedir. Hindistan'da
2003 yilinda kabul edilen yeni dis ticaret kanununa gore, ikinci el sermaye mallarinin
ithalatl serbest birakilmistir. Ayni diizenlemede, ihracati kolaylastirici hikimler de
getirilmistir (Bay vd. 2007) Ocak 2005'te YDY'ler Uzerindeki sinirlandirmalar kismen
kaldinlmistir. Ozellestirme ihalelerine, yabanci yatirmailarin da katilabilmesine izin
verilmistir. Yabanci yatinmcilar, yatirim yaptiktan sonra, Hindistan vatandaslari ile esit
haklara sahip olabilmektedir (Chakraborty ve Nunnenkamp, 2006; Uyanik, 2011).

Hindistan, YDY konusunda istenilen performansi gosterememistir. Nifus
yogunluguna, ucuz isglclne, zengin dogal kaynaklarina ragmen, YDY c¢ekmede
yetersiz kalmistir. ClnklU Hindistan'da yatirim ortami yabancilar icin hald baz
sikintilari icinde barindirmaktadir. Hindistan’da gayrimenkul, perakende satis, hukuk
ve glvenlikisleri, tarim, kumar, bahis ve sans oyunlari, titln ve tittn Grinleri, ntkleer
enerji ve demiryollari gibi bircok alanda YDY yasaklanmistir. Yabanci yatirnmcilar sivil
havacilik sirketlerinin hisselerinin en fazla %49’'una sahip olabilmektedirler (Uyanik,
2011). Pakistan vatandaslarinin Hindistan'da yatirrm yapmasi yasaktir. Banglades,
Nepal ve Bhutan vatandaslarinin ise belirli alanlarda yatirim yapmalari, hikidmet
iznine tabidir (WTO, 2011) . Ozellikle 1948'de kabul edilen ve hala ydrirlikte olan
Fabrika Yasastile isilere asirt haklar taninmis ve isci clkarmak neredeyse imkansiz hale
getirilmis olmasinin, bu sonugta etkili oldugu distinilmektedir. Bu durum, yabanci
yatirmcilari imalat sanayiinden uzak tutmus ve bu alana yonelecek YDY'lerin baska
Ulkeleri tercih etmelerine neden olmustur.

Turkiye, Cin ve Hindistan'in aldigi YDY miktarlari ve bunlarin diinya YDY'si icindeki
paylari ile cari islemler dengesine iliskin veriler, Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirkiye, Cin ve Hindistan’da YDY ve Cari islemler Dengesi Verileri (Milyar
Dolar)

Dinya Turkiye Cin Hindistan

Pay Cari Pay Cari Pay Cari
YOY | YDY | 0¥ | penge | YOY | (o) | Denge | YPY | (%) | Donge

1980 | 54 10.018| 0.0 -3.4 |0.057 | 0.1 0.2 0.08 | 0.1 -1.7

1990 | 207 0.7 0.3 -2.6 3.5 1.7 1 11.9 | 0.24 | 0.1 -7

2000 | 1401 0.9 0.1 99 | 40.7 | 29 | 205 36 | 0.3 -4.6

2006 | 1463 | 20.2 | 1.4 | -32.1 | 727 | 50 | 231.8 | 203 | 1.4 | 9.2

2007 | 1976 | 22.1 1.1 | 382 | 85 | 42 | 353.1| 253 | 1.3 -8

2008 | 1791 | 195 | 1.1 | 41.1 | 1083 | 6.0 | 4205 | 425 | 2.4 | -30.9

2009 | 1216 | 8.6 0.7 | -13.2 95 7.8 | 243.2 | 356 | 29 | -26.1

2010 | 1408 9 06 | -453 | 1147 | 8.1 | 237.8 | 21.1 | 1.5 | -52.2

2011 | 1651 16 1.0 -75 1239 | 75 | 136.0 | 36.2 | 2.2 -60

2012 | 1350 | 124 | 09 | 471 121 90 | 193.1 | 255 | 19 | 914

Kaynak: UNCTAD Statistics 2013 verileri kullanilarak, tarafimizdan olusturulmustur. Cari islemler dengesi verilerinde
negatif degerler cari agigi, pozitif degerler ise cari fazlayi ifade etmektedir.

Tablo 1'e gore, 1980 yilinda 54 milyar dolar olan dinya YDY akiminin, 1990’
yillarda hizla arttigi gézlenmistir. 2007'de 1.976 trilyon dolarla en ylksek seviyesine
ulasmis olan YDY, 2008 kuresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda 1.2 trilyon
dolara kadar dismdasttr. 2011 yilinda ise tekrar yikselerek yaklasik 1.6 trilyon dolara
ctkmis, 2012 yilinda Avrupa Ulkelerinde ekonomik krizin atlatilamamasi ve ABD'de
ekonomisinde islerin beklendigi gibi gitmemesi nedeniyle tekrar 1.3 trilyon dolara
kadar dismdustdr.

Turkiye'de 1980 yilinda sadece 18 milyon dolar olan YDY miktari, 2000 yilinda 1
milyar dolara yaklasmis, blytk 6zellestirme calismalarinin da etkisiyle 2007 yilinda
22 milyar dolari asmistir. 2008 kuresel ekonomik krizin etkisiyle hizli bir dusts
gosteren YDY, 2009'da %57 oraninda azalarak 8.4 milyar dolara gerilemistir. 2011
yilinda artan YDY, 16 milyar dolara ulasmistir. 1980 yilinda sadece 57 milyon dolarlik
YDY ceken Cin, 2011 yilinda 124 milyar dolarlik YDY ile dinyada gerceklesen
YDY'nin %8'ini cekmeyi basarmistir. Hindistan'a yonelik YDY akimi 2005 yilindan
sonra hizlanmistir. 2011 yilinda 31.5 milyar dolarla, diinya YDY'sinin yaklasik %2’si
bu Ulkeyi tercih etmistir. Ancak 1.2 milyarlik toplam nifusuna, ucuz isglctine, 300
milyonluk orta ve ylksek gelirli tiketici sinifina oranla, bu kadar YDY'nin Hindistan
icin az oldugu sdylenebilir.

Cari islemler dengesine bakildiginda ise Turkiye ve Hindistan'da cari islemler
acigl yasandigi, Cin'de ise cari islemler fazlasi verildigi gortlmektedir. Tarkiye ve
Hindistan'daki cari islemler acigi son yillarda énemli miktarda artmistir.
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4. Literatiir Ozeti

YDY'nin cari agik Gzerindeki etkilerine iliskin yapiimis ampirik calismalarin, secilmis
bir 6zeti, tarih sirasina gore Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2: YDY'nin Cari Denge Uzerindeki Etkilerine iligkin Ampirik Literatiir Ozeti

Calismayr | Calisma | incelenen Veri Seti Kullanilan .
Yapan Tarihi Ulkeler Dénemi Yéntem Elde Edilen Sonuclar
Engle-Granger . . i
Jansen 1995 Tayland 1980- Esbutinlesme Yoy fin car |§!f§m_ler dengesini
1992 L negatif etkiledigini bulmustur.
Analizi
46 Granger - , . o
Fry vd. 1995 gelismekte 1970- Nedensellik YDY. nin C.A nn nedenseli oldugunu
. 1992 . tespit etmistir.
olan Ulke Analizi
PSRN
Pasifik 1983- Maximum YD)( nin /010__oran|nda artmasinin,
Fry 1996 - . L CA'yi uzun dénemde %7.6 oraninda
Ulkeleri 1992 Likelihood - . e
azalttigini tespit etmistir.
Johansen R
1970- o Bir birim YDY artisinin, CA'y1 0.38
Campbell | - 2001 Barbados 1999 e§bt;ﬁ]ua?i|;§me birim azalttigini bulmustur.
Toda and YDY'nin ulkeden kdr transferlerine
Seabra ve ) 1979- Yamamoto | ve dolayisiyla cari islemler aciginin
Flach 2005 Brezilya 2003 Nedensellik | artmasina neden oldugunu tespit
Analizi etmistir
. Gelismekte 1970- Genel Denge | YDY'nin Ulkelerin islemler dengesini
Razmi 2009 Olan . . I
. 2005 Analizi negatif etkiledigini bulmustur.
Ekonomiler
AB'ye Cari dénemde gelen 1 birim YDY cari
) . 1996- acigi 0.225 birim arttirirken, 1 birim
Mencinger |~ 2008 sonrad.an Wel 2006 Panel EKK YDY stokunun, cari a¢igi 0.219 birim
olan Ulkeler o LT
azalttigl tespit edilmistir
Salman ve . 1971- YDY ile CA arasinda negatif bir iligki
Feng 2009 Pakistan 2005 VEC tespit etmistir.
YDY'ye gelen bir standart sapmalik
L 1974- artis sokunun, CA'y1 0.11 birim
Yalta | 2011 Trkiye 2009 VAR olumsuz yénde etkiledigini tespit
etmistir
L 1987- VAR, Granger | YDY'nin, CA'nin kapatiimasinda etkili
Ersoy | 2011 | Tirkiye 2010 | Nedensellik | oldugunu belilemistir.
S Granger . T
Siddiqui ve . 1976- ) YDY ile CA arasinda iki yonlu
Ahmad | 2012 | Pakistan 505 | Nedenselik o celik iliskisi tespit etmistir.
Analizi
Granger . S
Zafir ve 2012 Turkiye 1992- Nedensellik VDY ile C.A (la.ras.lrjda lk.l yonlg .
) 2011 . nedensellik iliskisi tespit etmistir.
Sezgin Analizi
YDY'nin CA'yi negatif yénde
1997- Granger etkiledigini tespit etmistir. YDY bir
Sarode 2012 Hindistan Nedensellik - o , L
2011 o birim arttiginda, CA'y1 1.13 birim
Analizi ve VAR
azaltmaktadir
2000- YDY'nin ihracat arttirdigini,
Gocgervd. | 2012 Turkiye ARDL dolayisiyla CA'yr azaltici etkisinin
2010 L " o~
oldugunu tespit etmistir.
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Tablo 2'deki sonuglara bakildiginda; yapilan ampirik analizlerde genel olarak
YDY'nin cari islemler acigini azaltici etkilerinin oldugu gdrtlmustir. Bu durum
teorik beklentilerle de uyumludur. Clnku Ulkeye gelen YDY, hem Ulkenin ihracatini
arttirmakta, hem de teknoloji transferi ve yayilmalariyla, tlkede verimlilik artisina katki
saglamaktadir. Bu durum Ulkenin ihracatta rekabet gliciini ve ihracatini pozitif ydnde
etkilerken, cari islemler acigini da azaltacaktir. Bu sonuclarin yaninda, YDY’nin cari
islemler agigini artirici etkilerinin oldugu yéninde sonugclarin elde edildigi calismalara
da rastlanmistir. Bunun baslica nedeninin; kar transferleri ve yabanci firmalarin
Uretim slrecinde kullandiklarr ithal ara mallari oldugu degerlendirilmektedir.

5. Ampirik Analiz
5.1. Veri Seti

Calismada; Turkiye, Cin ve Hindistan'a ait 1980-2011 dénemi, cari islemler
agigr (CA), yabanc dogrudan yatirimlar (YDY; stok) ve yabanci yatirmlarin kar
transferlerine  (KT) iliskin serileri kullanilmistir. Serilerin timu, gayri safi yurtici
hasilaya oran seklinde kullaniimistir. Serilere iliskin gozlem degerleri; Diinya Bankasi,
IMF ve UNCTAD'in web sayfalarindan derlenmistir.

5.2. Model

Bu calismada YDY'nin CA Uzerindeki dolayl etkileri ve dogrudan etkileri analiz
edilmistir®. Bu amacla, CA ile YDY arasindaki iliski, séyle tanimlanmustir:

CA\ = ﬂo +181YDYI +182KTt +U, (1)

Burada YDY arttiginda, CA'nin strdurilebilirliginin de artmasi beklenmektedir.
Bu modelin yorumlanmasinda, CA serisinin nasil alindigi énem arz etmektedir. CA
serisi, negatif olarak alindiginda, $,>0 oldugunda; YDY artiglari CA'yl azaltmaktadir.
B3,<0 oldugunda; YDY artislari, CA'yr arttirmaktadir. CA, pozitif olarak alindiginda ise
,>0 oldugunda; YDY artislari CA'y arttirmakta, .<0 oldugunda da YDY artislari,
CA'yl azaltmaktadir.

5.3. Yontem

Bu calismada; YDY'nin cari agik Gzerindeki etkisi, coklu yapisal kirilmali esbitin-
lesme yontemiyle analiz edilmistir. ilk asamada; serilerin duraganliklari, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirimali birim kék testiyle incelenmistir. ikinci asa-

6 Dolayli etkilerinden ihracat ve ithalatin kullanilamama nedeni; toplam ihracat ve ithalat icinde yabanci yatirmlarin
payinin ayirt edilememesi ve bu tir bir veri setinin Tirkiye icin tutulmuyor olmasidir.
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mada; YDY ve CA serileri arasinda esbUttnlesme iliskisinin varligi, Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirllmali esbitlinlesme testiyle sinanmistir. Sonrasinda; seriler arasindaki uzun
dénem iligkileri, DEKK yontemiyle tahmin edilmistir. Besinci ve son asamada; seriler
arasindaki kisa donem analizi, hata dizeltme modeli cercevesinde DEKK ydntemiyle
tahmin edilmistir.

5.4. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Bir zaman serisi, analiz dénemi icinde, farkli dénemlerde, degisik deterministik
trendler etrafinda duragan olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde
meydana gelen yapisal farklilasmalardan (kirlmalardan) kaynaklanabilir. Bu kirilmala-
ra; savas, baris, dogal afetler’, ter6r olaylari®, politika degisiklikleri® ve ekonomik kriz-
ler'® neden olabilir. Bu yapisal kirllmalari dikkate almadan yapilan birim kék analizleri,
hatali sonuclar verebilir ve testin glclnl azaltir (Perron, 1989). Bununla birlikte,
Perron (1989), yapisal kirilmalarin varli§gi durumunda, standart Augmented Dickey
Fuller (ADF) testlerinin, birim kok hipotezini reddedememe, yani duragan olan seri-
leri duragan degil biciminde degerlendirebilme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Yapisal kiriimali birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews
(1992), Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich
(2003) ile devam etmistir. Bu yontemlerde, serilerde bir veya iki tane yapisal kirlmaya
izin verilebilirken, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) (CS) testinde, 5 tane yapisal kirllmaya
izin verilmekte ve kirilma noktalari icsel kabul edilmektedir. CS testi, yapisal kirilma
noktalarini, Bai ve Perron (2003) algoritmasini kullanarak ve quasi-GLS y&ntemi
yardimiyla, dinamik programlama sureciyle, hata kareler toplamini minimize ederek
elde etmektedir. Bu test, klicik 6rneklemlerde de kullanilabilme 6zelligine sahiptir
(Carrion-i-Silvestre vd. 2009). CS testinde kullanilan stokastik veri Uretme sureci

sOyledir:
y, =d, +u, (2)
U, =au, , +V, t=01,....T (3)

7 Japonya'da 2011 yilinda yasanan tsunami felaketi gibi.

8 11 Eylul 2001°de ABD'de Dunya Ticaret Merkezine ve Pentagon’a yonelik ugak saldirilari gibi.
9 1978'de Cin, 24 Ocak 1980°de Tirkiye ve 1991'de Hindistan'da oldugu gibi.

10 1929 buyik buhrani ve 2008 kiresel ekonomik krizi gibi.
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Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bes farkli test istatistigi gelistirmistir. Bunlar:

H(ﬂo):[s(a,zo)—as(lﬂ)}

s1(#')

[*ZT*ZZI L +(1-o)T” V?} (5)

s(4°)

MP; (1°)=
MZ,(2°)=(T 55 —s(2°) )[ i jl ©

t=1

MSB(,1°) (s(ﬂ’) 2T-Zzyt lj (7)

MZ,(A°)=(T g7 —s(2°)? )(45(,10) T Zzyt_lj (8)

Testin hipotezleri:
H,: Yapisal kirimalar altinda birim kok vardir.

H.: Yapisal kinlmalar altinda birim kok yoktur.

Bu hipotezleritest etmek igin gerekli olan asimtotik kritik degerler, bootstrapla
Uretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kigtlik oldugunda, H,
reddedilmektedir. Bu durumda seride yapisal kirllmalar altinda birim kékdn olmadigi,
yani serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismada serilerin duraganliklari
CS testi ile incelenmis ve elde edilen sonuclar, Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuclari

Dizey Degerleri Kirnlma Birinci Farklari
P, MP [ Mz, | MmsB | mz | Tariler P MR Mz, | MSB | Mz,
1987;1990;
299 | 31.14 | -13.68 0.19 -2.61 2.61 224 | -13.51 | 0.18* |-2.48*
CA 1993;2002;
[9.29] | [9.29] | [45.32] | [0.10] | [4.74] o8 [1.217 | [1.21] | [14.83] | [0.21] |[2.33]
w 1984;1993;
> 2995 | 31.12 | -12.37 0.19 -2.45 2.40 2.51 -12.26 | 0.19* | -2.34*
~ | YDY 2002;2006;
I [8.55] | [8.55] | [44.22] | [0.10] | [4.69] [1.21] | [1.21] | [-14.83] | [0.21] | [-2.33]
= 2008
1985;1994;
3040 | 31.20 | -13.18 0.19 -2.54 1.60 1.69 | -14.50* | 0.18* |-2.69*
KT 2000;2004;
[8.85] | [8.85] | [45.53] | [0.10] | [4.71] o8 [1.217 | [1.21] | [14.30] | [0.21] |[2.33]
1984;1989;
30.87 | 31.88 | -14.10 0.18 -2.65 2.52 1.90 -13.98 | 0.18* |-2.60*
CA 1993; 1998;
[9.25] | [9.25] | [-47.67] | [0.10] | [-4.87] 008 [1.217 | [1.21] | [-14.83] | [0.21] |[-2.33]
1985;1990;
30.24 | 3162 | -13.54 | 0.18 -2.56 1.68 1.79 | -13.72 | 0.19* |-2.61*
Z |YDY 1993;1998;
3 [9.09] | [9.09] | [46.38] | [0.10] | [4.80] . [1.217 | [1.21] | [14.83] | [0.21] |[2.33]
1994;1998;
26.18 | 26.71 | -10.40 0.20 2.12 2.14 2.23 -14.58 | 0.17* |-2.54%
KT 2001;2004;
[7.05] | [7.05] | [-39.84] | [0.11] | [-4.45] 008 [1.217 | [1.21] | [-14.30] | [0.21] |[-2.33]
1987;1994;
25.66 | 26.63 | -15.16 0.18 -2.73 1.88 1.85 | -14.61 | 0.18* |-2.65*
CA 2000;2005;
(8.73] | [8.73] | [45.12] | [0.10] | [4.74] pooe | 1211 (1211 | [14.83] | [0.21] | [2.33]
<ZE 1992;1997;
= 21.78 | 21.06 | -15.39 0.17 2.74 2.62 2.71 -11.86 | 0.19* | -2.26
© 1 YDY 2000;2005;
[a) [7.72] | [7.72] | [-41.45] | [0.10] | [-4.54] [1.217 | [1.21] | [-14.83] | [0.21] |[-2.33]
=z 2008
T
1995;1998;
27.07 | 27.55 | -11.36 0.20 -2.38 1.58 1.66 -14.79 | 0.18* |-2.71*
KT 2001;2004;
[7.91] | [7.91] | [39.91] | [0.11] | [4.44] 008 [1.21] | 11.21] | [-14.83] | [0.21] |[-2.33]

Not:*; %5 anlamlilik dizeyinde duraganlidi ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler, bootstrap kullanilarak 1000
yineleme ile Uretilmis kritik degerlerdir. Yapisal kirllma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis tarihler olup, serilerin
orijinal hallerindeki kirilmalarr ifade etmesi icin, sadece diizey degerleriyle yapilan testteki sonuglar rapor edilmistir.

Tablo 3'te dizey dederlerinde hesaplanan test istatistikleri, kritik degerden
buylk oldugu icin, bltin serilerde birim kok oldugu, yani diizey dederinde duragan
olmadiklari, birinci farklari alindiginda, en az bir test yontemine gdre, duragan
hale geldikleri yani I(1) olduklari goérilmektedir. Bu durumda seriler arasindaki
esbutlnlesme iliskisinin arastirilabilecegine karar verilmistir.

Test yonteminin Ulke ekonomilerindeki yapisal kirilma tarihlerini, blylk oranda
basarili bir sekilde tespit ettigi gortlmektedir. Testlerin yakaladigi yapisal kirilma
noktalari cercevesinde Turkiye ekonomisine bakildiginda; 1984 te askeri darbe sonrasi
ilk sivil hiikumetin calismalari; 1987'de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ninfaaliyete
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girmesi; bozulan makroekonomik dengeler sonucu yasanan 1994 ve 2001 krizleri ve
2008 kiresel ekonomi krizinin yol actigi yapisal degisimler, net bicimde belirlenmistir.

Bu cercevede Cin ekonomisine bakildiginda; 1978 de reform hareketlerine baslayan
tlke, 1984'ten sonra ABD ve Japonya ile ekonomik isbirligine hiz vermis, 1997 Glney
Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri, Cin ekonomisini derinden etkilemistir.2001 yilinda
Diinya Ticaret Orguitiine (iye olmasi ve 2008 Kiiresel ekonomi krizi, Cin'i de etkilemis
ve ekonomik degerlerinde yapisal degismelere neden olmustur.

Hindistan ekonomisine bakildiginda ise; 1991 yilina kadar sosyal demokrat
politikalarla yonetilen Hindistan, bu tarihten sonra yabanci sermaye hareketlerini
serbestlestirmeye ve ekonomiyi liberallestirmeye yonelik reformlara baslamis, pazar
ekonomisi anlayisini benimsemistir.1991 reformlari ile ithalat izinlerinin esnetilmesi
Ongorilmustir. Hindistan Rupi’si 1991'de %22 oraninda devalte edilmis, 1992'de
ikili déviz kuru uygulamasina gecilmistir. 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne de
giren Hindistan, 1997 Glney Dogu Asya ve 1998 Rusya Krizlerinden énemli 6lclide
etkilenmistir. ihracatin arttirilabilmesi icin 2001-2002 yillarinda 64 Urln, rezerv
listesinden c¢ikarilarak, dis ticareti serbest hale getirilmis, yatirmcilarin almak zorunda
olduklari lisanslar ve yatirim izinleri kaldirilmistir. Bltlin bu gelismeler, Hindistan
ekonomisinde yapisal kirilmalara neden olmustur. 2008 kiresel ekonomik krizinin
de Ulkenin ekonomik yapisinda énemli degisimler meydana getirdigi gortlmektedir.

5.5 Esbutiinlesme Analizi

Bircok makroekonomik degiskenin dizey degerleri duragan degildir. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek
iliskileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir esbitlnlesme iliskisinin
varligiyla mdmkiin olmaktadir (Gujarati, 2012: 725, 726). Eger, seriler arasinda bir
esbUtlnlesme iliskisi varsa, yani seriler uzun donemde birlikte hareket ediyorsa, diizey
degerleriyle yapilacak analizde, bir sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir.
Ancak, uzun dénemde birlikte hareket eden degiskenlerin, dinamik davranislari
denge iliskisinden bazi sapmalar gosterebilir (Enders, 1996: 151). Bu, esbitlnlesmis
degiskenlerin temel bir 6zelligi olup, kisa dénem dinamigi Uzerinde belirleyici bir
rol oynar. Bu sirecle ortaya ¢ikan dinamik model, hata dizeltme modeli olarak
adlandirilir (Enders, 1995: 365).

Analizde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kok
testlerinde oldugu gibi, seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin varligini inceleyen
esbutlnlesme testleri de sapmali sonuglar verir. Bu nedenle, esbiitinlesme testlerinde
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de yapisal kirilmalarin etkilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu testler, yapisal
kirlmanin varligi durumunda, seriler arasinda esbutinlesme iliskisinin varhigini
arastirmaktadir.

Bu calismada degiskenler arasindaki esbutlnlesme iliskisinin varligi, Maki
(2012) testi ile incelenmistir. Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso
(2006) ve Westerlund ve Edgerton (2006) bir tane yapisal kirilmayr g6z 6ninde
bulundurabilirken, Maki (2012) 5 taneye kadar yapisal kirilma altinda, seriler
arasindaki es-bUtlnlesmenin varligini test edebilmekte ve yapisal kirilma tarihlerini
verebilmektedir. Ozellikle, esbiutinlesme denkleminde (i¢ ve daha fazla yapisal
kinlma oldugunda, bu ydntem, Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemij (2008)
yontemlerden daha Gstlindir (Maki, 2012). Testin calisma algoritmasinda; her bir
dénem muhtemel bir kirllma noktasi olarak alinmakta, t istatistikleri hesaplanmakta
ve t'nin minimum oldugu noktalar, kirlma noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu
yontemde analize alinacak bittn serilerin I(1) olmasi gerekmektedir. Maki (2012),
yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler arasinda esbutinlesme iliskisi olup
olmadigini test edebilmek icin, dort farkli model gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

k
Yi =ﬂ+ZﬂiKi,t+ﬂxt+ut
i=1

©9)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model.

Kk Kk
Yi =/u+z‘fliKi,t + 8% +ZﬂiXiKi,t + U

i=1 i=1 (10)
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.

k k
Yi :ﬂ"'ZﬂiKi,t +yX+ BX +ZﬂiXiKi,t +U,

i=1 i=1 (11)
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.

Kk k Kk
Yi = /u—I_Z‘fliKi,t +7t+DitKi,t + BX +ZﬂiXiKi,t + U

i=1 i=1 i=1 (12)

K., kukla degiskenler olup, Maki (2012) séyle tanimlanmigtir:

1 tT; iken
0 diger durumlarda

K. =

1

Burada T_ yapisal kirlma tarihini ifade etmektedir. Testin hipotezleri:
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H,: Yapisal kirlmalar altinda egblttnlesme yoktur.
H,: Yapisal kirilmalar altinda egblttnlesme vardir.

Hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simUlasyonuyla
hesaplanmis ve Maki'de (2012) verilmistir. Hesaplanan deger, kritik degerden
klglk oldugunda, H reddedilmekte ve seriler arasinda esbutlnlesme iligkisinin var
olduguna karar verilmektedir. Bu calismada Denklem (1)de verilen model igin, Maki

(2012) testi yapilmis ve elde edilen sonuglar, Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

o Kritik deger o
Test Istatistigi Yapisal Kirilma Tarihleri
%1 %5 %10

Model 0 -8.04*** -6.29 -5.76 -5.49 1985;1992;1994;1998;2003
b= Model 1 -7.99%** -6.53 -5.99 -5.72 1987;1990;1993;2003;2008
% Model 2 9.61*** -7.83 -7.28 -6.94 1983;1993;1999;2003;2008
T Model 3 -10.73*** -8.71 -8.12 -7.81 1986,1992;1999;2003;2008
Model 0 -7.53%** -6.29 -5.76 -5.49 1982;1987;1989;1993;2005
- Model 1 -6.60%** -6.53 -5.99 -5.72 1987;1993;1996;2002;2009
4 Model 2 -8.47*** -7.83 -7.28 -6.94 1982;1990;1998;2001;2008
Model 3 -9.56*** -8.71 -8.12 -7.81 1983;1989;1992;1997,2007
= Model 0 -6.66*** -6.29 -5.76 -5.49 1982;1987,2000;2002;2008
; Model 1 -5.03 -6.53 -5.99 -5.72 1989;1993;1996,1999,2002
g Model 2 -7.15% -7.83 -7.28 -6.94 1984;1991,;1997;2002,;2008
T Model 3 -9.45%** -8.71 -8.12 -7.81 1987;1992;1998;2002;2007

Not: Kritik degerler olup, Maki (2012) Tablo 1'den alinmistir. Bes yapisal kirilmali test modeli kullaniimistir.*; **; ve ***
sirastyla %10; %5 ve %1 énem derecesinde esbUtiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.

Tablo 4'teki sonuclar incelendiginde, hesaplanan test istatistiklerinin, kritik
degerlerden kicuk oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin
var oldugu gorllmektedir. Seriler, uzun dénemde birlikte hareket etmektedir
ve bu serilerin dizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun dénem analizi, sahte
regresyon icermeyecektir. Bu durumda seriler arasindaki uzun donem esbitinlesme
katsayilarinin tahminine gecilebilecegine karar verilmistir. Test yénteminin, Glkelerdeki
yapisal degisimleri de basarili bir sekilde belirledigi gorilmektedir. Buradan elde
edilen yapisal kirlma tarihleri, uzun dénem esbitinlesme katsayilarinin tahmini
isleminde, kukla degiskenlerle analizine dahil edilmistir.

5.6. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Seriler arasinda esbUttnlesme iliskisi belirlendiginde, uzun dénem esbitlnlesme
katsayilari DEKK veya Tam Degistirilmis EKK (TDEKK) yontemlerinden biriyle tahmin
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edilebilmektedir. Seriler arasinda esbutlinlesme iliskisi tespit edilemedigi durumda
ise EKK yontemi kullanilmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996).

Stock-Watson (1993), EKK tahmincisindeki sapma ve icsellik sorunlarini
giderebilmek icin, modele aciklayici degiskenlerin dizey degerleriyle birlikte,
farklarinin gecikmelerinin (lag) ve oncullerinin (lead) de eklenmesini dnermistir.
DEKK tahmincisinin kullanilabilmesi icin, seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin var
olmasi gerekmektedir. Ayni zamanda, bagimli degisken I(1) olmak sartiyla, bagimsiz
degiskenlerden bazilari 1(1), bazlari 1(0) olabilmektedir. Bu yontem, bagdimsiz
degiskenlerdeki icsellik ve otokorelasyonun varligi durumunda da glcli ve tutarli
tahminler Gretmektedir (Esteve ve Requena, 2006: 118). DOLS ile tahmin yapilirken,
iki degiskenli bir regresyon modeli su hale getirilmektedir:

q
Yo =, ot + X + ) BAX +4 (13)

i=—q
Burada q; optimum o6ncil ve gecikme degerini ifade etmekte olup, bu calismada
Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria: AIC) yardimiyla belirlenmistir.
Calismada uzun dénem esbutlnlesme katsayilari, Denklem (1)'de verilen model
kullanilarak DEKK yontemiyle tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 5'te
sunulmustur1.

Tablo 5: Uzun Dénem Esbiitiinlegsme Katsayilari

Sabit . Breusch-
lyoy | kT | k1| k2 | k3| K4 | k5 | R White
Terim Pagan
030 | 410 | 060 | 418 | 1.84 | 0.09 | 3.44 = =
Turkiye | 1.99 0.51 | Knes = 144 | Wpee = 2.32
[-3.32]][0.39] | [1.03] | [5.55] | [2.96] | [0.17] | [1.92] Y= 15.08 | 12, = 1134
an Lgo | 384 | 712 ] 015 [1220[ 4061|5813 ] 4190 [ | s, =961 | 4, =028
3.42] |[-1.87]][0.07] | [-1.84] | [-2.82] | [-4.12] | [3.11 _ _
[3.42] [ 11.87]{ 10.07) | 11.84] | [2.82) | [412) | 13:01] [ [ " T 508 [y = 1134
041 | 246 | 043 | 053 | 049 | 1.55 | -1.28 = =
Hindistan | -1.71 0.41 | Hines = 10-24 | Wrpe = 812
[-2.46] | [2.27] | [0.95] | [-1.56] | [-1.44] | [2.09] | [2.92] 4oy = 15.08| o, = 1134

Not: Parantez icindeki degerler, t istatistikleri, Tahminlerdeki otokorelasyonun varli§i Breusch-Pagan, degisen varyans
o . .. . I a2 2 Ny -
sorununun varligi White yontemiyle test edilmistir. Bu testlerde; | hesaplanan < bé tablo oldugunda, ilgili sorunun
olmadigina karar verilmektedir. Kukla degiskenler Turkiye icin K1:1987, K2:1994, K3:1998, K4:2003 ve K5:2008; Cin icin
K1:1987, K2:1993, K3:1997, K4:2001 ve K5:2008 ve Hindistan icin K1:1982, K2:1987, K3:1991, K4:1997 ve K5:2008

olarak alinmigtir.

Tablo 5'teki sonuclara gére; Tlrkiye'de YDY'nin cari acik Uzerinde azaltici etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu iliski istatistiki" olarak da anlamlidir. Yani YDY'deki %10’luk
bir artis, cari acigi %3 oraninda azaltmaktadir. Kar transferleri, cari islemler agigini
arttiricl yonde etki etmistir ancak bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Cin'de
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YDY artislan, cari fazlayl pozitif ve istatistiki’ olarak anlamli diizeyde etkilemistir.
Yani, YDY %10 arttiginda, cari fazla %3.8 oraninda artmaktadir. Bu durum, Cin‘deki
gelismelerle uyumludur. CunklU YDY'lerin Ulkenin ihracatinin artmasinda énemli
yeri vardir'' Kar transferleri ise cari islemler dengesini negatif ve istatistiki olarak
anlamli dizeyde etkilemistir'?.Hindistan'a ait sonuclara bakildiginda, YDY'nin cari
agigr azaltici yonde ve istatistiki® olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Hindistan'a gelen YDY, %10 oraninda arttiginda, bu Ulkede cari acik %4.1 oraninda
azalmaktadir. Kar transferleri ise cari islemler acigini arttirici yonde etki etmistir’.
Bu Ulkeden transfer edilen kar %10 oraninda arttiginda, cari islemler dengesi %24
oraninda bozulmaktadir.

5.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem analizinde, farki alinmis serilerin gecikmelileri ve uzun dénem
analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir dénem gecikmeli degeri (Error
Correction Term: ECT ) kullaniimaktadir. Bu calismada kullanilan hata duzeltme
modeli soyledir:

ACA = a, +aAYDY, + a,AKT, + o,ECT,_u, (14)

Bu model, DEKK yontemiyle tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6'da
sunulmustur.

Tablo 6: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Sabit

Terim ECT, AYDY AKT R? White Breusch-Pagan
Tirkiye | 0.025 [:2:3; [82821 [:2)21?1] 0.41 %zne::é‘; %zhe:;-];
, 064 | 068 0.1 S S8 p— 308
¢in 024 | (1se | (361 | 1047 | %% ;hesz 1508 ;hez -,
tab N tab y
Hindistan | -026 | 2% 075 1929 1 (g7 | =505 g = 6.72
[4.41] | [3.94] | [5.15] Yoo, = 15.08 fo= 1134

Not: Parantez icindeki degerler, t istatistikleri, Tahminlerdeki otokorelasyonun varligi Breusch-Pagan, degisen varyans
. . .. . o ) < w2 M -
sorununun varligi White yontemiyle test edilmistir. Bu testlerde; ) hesaplanan X tablo oldugunda, ilgili sorunun

olmadigina karar verilmektedir.

11 Gin'de, 2003 yilinda YDY'li firmalar, 240 milyar dolarlik ihracat yaparak, bitin ihracatin % 55'ini (DEIK, 2004), 2004
yilinda ise 339 milyar dolarlik ihracat yaparak, toplam ihracatinin %57’sini gerceklestirmistir (Zhang, 2005).

12 Son yillarda Cin'de YDY'lerin kar transferleri dnemli boyutlara ulagmistir. Bu Glkeden, 2010 yilinda 160, 2011 yilinda
ise 145 milyar dolarlik kar transferi gerceklesmistir.

13 Hindistan'daki YDY'ler 2010'de 15.3 2011'de de 16.8 milyar dolarlik kar transferi gerceklestirmistir.
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Tablo 6'daki sonuclar incelendiginde, g Ulke icin de hata dizeltme terimlerinin
katsayilari negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu modellerde, hata
dizeltme terimi calismaktadir. Uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun
donem denge degerlerine yakinsamaktadir. Bu durum, yapilan uzun ddnem
analizlerinin glUvenilir olduguna da bir kanit olusturmaktadir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, Turkiye, Cin ve Hindistan 6rneginde, YDY'nin, cari islemler dengesi
Uzerindeki etkileri, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi,
Maki (2012) coklu yapisal kiriimali esbitlinlesme testi ve DEKK yéntemi yardimiyla,
1980-2011 donemi temel alinarak analiz edilmistir.

Ampirik analiz kapsaminda uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda,
serilerin dlizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklar alindiginda duragan
hale geldikleri, yani (1) olduklari gorilmdstir. Dolayisiyla bu seriler arasinda
esbitlnlesme analizinin yapilabilecegine karar verilmistir. Gerceklestirilen yapisal
kirlmali esbltlnlesme testleri sonucunda, seriler arasinda esbutinlesme iliskisinin
oldugu, serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri gortlmustir. Bdylece seriler
arasindaki uzun ve kisa dénem analizlerinin yapilabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Seriler arasindaki uzun dénem iliskisi DEKK yontemiyle tahmin edilmistir. Elde
edilen sonuclara gore, YDY stodu %10 oraninda arttiginda, Ulkede cari agk %3
oraninda azalmaktadir. Kar transferleri, cari islemler acidini arttirici yonde etki
etmistir ancak bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Cin'de YDY artislari, cari
fazlayl pozitif ve istatistiki’ olarak anlamli diizeyde etkilemistir. Yani Cin'deki YDY
stodu, %10 oraninda arttiginda, cari fazla %3.8 oraninda artmaktadir. Bu durum,
Cin'deki gelismelerle uyumludur. Clnkd YDY'lerin Ulkenin ihracatinin artmasinda
onemli yeri vardir. Kar transferleri ise cari islemler dengesini negatif ve istatistiki
olarak anlamli dlizeyde etkilemistir. Hindistan'a ait sonuclara bakildiginda, YDY'nin
cari agigi azalticryonde ve istatistiki” olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Hindistan'a gelen YDY, %10 oraninda arttiginda, bu llkede cari acik %4.1 oraninda
azalmaktadir. Kar transferleri ise cari islemler acigini arttirici yonde etki etmistir'™.
Bu Ulkeden transfer edilen kar %10 oraninda arttiginda, cari islemler dengesi %24
oraninda bozulmaktadir. Elde edilen bu sonuclar, literatlrdeki Fry (1996), Campbell
(2001), Seabra ve Flach (2005), Mencinger (2008), Salman ve Feng (2009), Ersoy
(2011), Sarode (2012) ve Goger vd. (2012) calismalariyla uyumludur.

14 Hindistan'daki YDY’ler 2010 yilinda 15.3, 2011 yilinda ise 16.8 milyar dolarlik kar transferi gerceklestirmistir.

ismet GOCER, Osman PEKER



Sonug olarak; YDY, ev sahibi Ulkelerdeki cari islemler agigini azaltici, cari islemler
fazlasini ise arttirici etkisinin oldugu gorilmasttr. YDY'lerin elde ettikleri karlari, ana
firmalarinin bulundugu kendi Ulkelerine transfer etmelerinin ise cari dengeyi bozucu
yonde etki ettigi tespit edilmistir. Bu kapsamda; Turkiye gibi gelismekte olan ve bir
taraftan ekonomik blydmesini yiksek tutmaya calisirken, diger taraftan yiksek cari
islemler agigi sorunuyla bas etmekle ugrasan ulkeler icin, YDY 6nemli bir alternatif
olusturmaktadir. YDY, hem kurulus sermayesini yaninda getirerek Ulkeye doviz
girisi saglamakta, hem de gerceklestirecegi ihracatla Glkenin cari islemler dengesini
olumlu yonde etkilemektedir. Kar transferleri konusunda ise, yabanci yatirmcilar,
elde ettikleri karlari, Ulke icinde tutmaya ve hatta yeni yatirimlara donustirmeye
tesvik edilmeli, bu konuda onlara cazip alternatifler sunulmalidir.

Diger taraftan, Cin'de uygulanan politikalar benzeri uygulamalarla, Ulkeye gelen
yabanci firmalarin, ihracata yonelik Gretim yapmasi yoniinde yapilacak dizenleme
ve tegvikler yararli olabilecektir. Ayrica Cin ve Hindistan’da oldugu gibi yurt disinda
yasayan vatandaslarin Ulkeye YDY getirmeleri tesvik edilebilir. Bu sekilde Ulkede
YDY miktarinin artmasi ve bu sayede cari islemler agiginin azaltilmasi mimkun
olabilecektir.
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(Endnotes)

1 DEKK tlrG dinamik modellerde otokorelasyonun varliginin  Durbin-Watson
yontemiyle test edilememektedir. Bu nedenle calismada otokorelasyon sorunun
varligl, Breusch-Godfrey (BG) testiyle incelenmistir. Bu testte, regresyon tahmininden
elde edilen hata teriminin (u,), p. dereceden otoregresif bir stirece AR(p) gére tlredigi
varsayilir (Gujarati, 2012: 438-440).

U =Pl +oU o Tt ol Y, (1)

Burada v, ortalamasi sifir, varyansi sabit, tam bir tesadUfi’ hata terimidir. Testin
hipotezleri:

Hrp=p,=...=p, = 0 Higbir dereceden otokorelasyon yoktur.

H,: Enazbiri= 0 En az bir dereceden otokorelasyon vardir.

Testi uygularken, Denklem (1) tahmin edilip, belirlilik katsayisi (R?) elde edilir. Sonra,
(n— p).R2 =;(§esap,anan degeri bulunur. Bu deder, p serbestlik derecesine sahip
2o, degeriile karsilagtirilir. lﬁesaplanan degeri, y2,, degerinden kiiciik oldugunda,
H, kabul edilir ve modelde otokorelasyon probleminin olmadigina karar verilir
(Gujarati, 2012: 438-440).

Calismada tahmin edilen modellerde degisen varyans probleminin varligi, White testi
ile kontrol edilmistir. Bu testte,

Yt :ﬂ0+ﬁlxlt+ﬂ2x2t+ut (2)

seklindeki bir modelde White testini yapmak icin, denklem (2) tahmin edilip, hata
terimi serisi (u,) elde edilir ve asagidaki yardimci regresyon olusturulur (Tari, 2012:
181-182).

22 2 2

U =ay+oy Xy +a, Xy +a X+ o, X o X X, +V, (3)
Testin hipotezleri:

H: @, =a,=...=a; =0 Degisen varyans sorunu yoktur.

H,: Enazbiri#0 Degisen varyans sorunu vardir.

Denklem (3) tahmin edilip, R? elde edilir. degeri bulunur. NR? = zﬁesaplanan Bu deger
k serbestlik dereceli, thblo degeriyle karsilastirilir. Burada k; aciklayici degisken
sayisidir. Zr?esaplanan degeri, ;(éblo degerinden kiguk oldugunda, H, hipotezi kabul
edilir ve modelde degisen varyans sorununun olmadigina karar verilir (Gujarati,
2012: 386-387).
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