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OZET: Bu calsma imalat sanayi katma geri lizerinde dgrudan ds yatirimlarin etkisini Tirkiye oOrrignde

incelemektedir. S6z konusu etkinin analiz edilmesi klasik ¢coklu regresyon analizi, VAR (Vektdr @égresif)
model ve Granger nedensellik testleri kullangtmn: Yapilan analiz sonuglarina gore imalat sarkatima dgeri

tizerinde imalat sanayinde galn sayisinin etkili oldiu buna kagilik dogrudan ds yatirimlarin ve sermaye gionun

istatistiksel olarak belirleyici olmagh sonucuna ukalmistir. Etki-tepki analiz sonuglarindan elde edilerigolar

Isiginda, Turk imalat sektoriinin katmagde yaratimi icin emek verimlginin ve emek bgna digen sermaye
oraninin arttiriimasina yonelik politik argimanfagelstiriimesinin 6énemli oldgu sonucuna uamistir.

Anahtar Kelimeler: imalat Sanayi Katma eri, Dogrudan Ds Yatirimlar, Ekonomik Bilyiime, VAR Analizi

THE ROLE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON THE TURKISH MANUFACTURING
INDUSTRY’S VALUE ADDED

ABSTRACT: This paper examines the impact of foredtirect investment on the manufacturing industrieshie

case of Turkey. To analyse the situation, ClassWatiple Regression, Vector Autoregression ApproacfiéAR)

model, cointegration and causality tests have hesed in the research. According to analysis regultas reached

the point that the number of workers in the manuwfidéeg industry had the impact on the manufactusialye added

but not the foreign direct investment and fixeditdstock had the impact on the manufacturing @added. In the

light of data received from impulse-response anglgesult, it was concluded at the importance efdevelopment 1 2 9
of political arguments on the improvement of trserof labor productivity and capital ratio per laboorder to grow

the Turkish Manufacturing Industry.
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GIRIS

Gelismekte olan ulke ekonomilerinde sanayi sektori veagiasektoril igerisinde imalat sanayi dnemli bir ye
tutmaktadir. imalat sanayinin gefimi, teknolojik ilerleme, imalat sanayi iceresindesektorlerin ileri ve geri
baglantilarinin yiksek olmasi gefhekte olan ekonomilerde surdurulebilir buyiime agan énem arz etmektedir.
Imalat sanayi aksine gal kaynaklara dayal olan tarim ve madencilik dgémliyetlerde hem uretim agtidogal
kaynakla sinirli, hem de bu sektorlerdeki verirkldiizeyi dguk olmaktadir. Dolayisiyla hizl ve sirekli blylineel
sektoriin bgarisi ile dgru orantilidir (TU$AD, 2008: 55).

Turkiye’de 1970'li yillardan bu yana ekonomik biyé@riniindeki en biyiik engellerden birigeti gelsmekte olan
Ulkelerde oldgu gibi, sermaye noksagli olmustur. Bu eksiklgi gidermek igin Ulkeler ya dibor¢lanmaya ya da
yabanci sermaye yatirnimlarinasbarmwlardir.  Ulke kaynaklarinin yetersiz,sdborclarla yatirrm yapmanin gok
pahal ve riskli oldgu bir ortamda getire@e teknoloji, know-how, modernglietme ve pazarlama yontemleriyle
yabanci sermayenin ggiiekte olan ekonomiler icin énemi buyuktir (Cetinkag804: 241). Oder bir ifade ile
GOU’lerin, Nurkse’nin (1953) ifade efii gibi “fakirli gin kisir dongiisi” icinde bulunmalari bir yandaniyatlara
kanalize edilecek ulusal kaynaklarin yetergirke, diger yandan da, sermaye birikiminin ygkeanasina sebebiyet
vermektedir. Dolayisiyla, GOU’ler, hem kalkinma Hasmne balayabilmek hem de kalkinmalarini sirdurebilmek
icin i¢ kaynaklar yaninda, glkaynaklara da gereksinim duymaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye genel anlamda bir tlkedeldsilebir isletmenin baka bir Ulkede uzun sireli bir gki
kurmak amaciyla gercelgérdigi uluslararasi yatirimlari ifade etmektedir (IMR9B: 86). Bu tip yatirimlar sermaye
transferi olmakla birlikte, ayni zamandaebbis, teknoloji, risk tama ve organizasyon aktarimi daglsanakta ve
bu nedenle sletmelerin sadece kuruluve techizatinin finansmani olarak gedendiriimemektedir. Dolayisiyla
dogrudan yabanci sermaygéatmecilik bilgisi ve know how'i da beraberinde igetekte, ayrica rekabet faktorini
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Ulkeye sokmaktadir. Ekonomik blyiimeye pozitif kdékbulunacg varsayilan di yatinmlar, bir tlke borsasinda
islem gorensirket hisselerinin dier Ulke veya ulke kurullarinca satin alinmasini ifade eden portfdy yatarm
digsindaki bir veya birden fazla uluslararasi yatirmmeitamamina sahip olarak veya yerli bir veya ljrkema ile
gerceklgtirdigi yatinnmlar olarak tanimlanmaktadir. (DPT,2000:1).

Dogrudan ds yatirimlar ile Ulke igerisinde istihdam yaratiegfiyetlerin artmasi beklenir. Ayrica, llkenin segm
stosunda bir ary ortaya c¢ikaca disunilir. Sermaye spo, iktisadi biyumenin temel itici glict olarak kabul
edilmektedir. Bu bglamda gelmekte olan Ulkelerde goudan yabanci sermaye yatirimlari ile imalat sanayi
biyumesi Uzerindeki etkgemin ortaya koyulmasi ve Ulke icinde katmagede yaratimina dorsécek politik
argimanlarin gegtiriimesi son derece 6nem arz etmektedir.

Bu calsma ile imalat sanayi katma geri Gzerindeki dgrudan d¢ yatirnmlarin etkisi ve imalat sanayi katmagde
yaratiminda 6ne cikan faktorlerin belirlenmesi aaraqstir. Elde edilen analitik sonuglara @aolarak politika
yapicilarina makro 6lgekte uygulanabilir politigdmanlar gefitirilmeye calgiimistir.

DOGRUDAN DIS YATIRIMLAR: TEOR iK CERCEVE

Yabanci sermayeli yatirimlarin 1950'li yillarda ke gelismis Ulkelerde bilyik miktarlara ujmasi, bu tir
yatirimlarin neden yapilgh konusunda bir¢ok teorini ortaya ¢ikmasina yol ggm Bu teorilerin bir kismisu
sekildedir. Marjinalist yaklama dd@rudan ds yatirimlar, uluslararasi sermaye yatirimlarinintirgerindeki
farkliliklarin bir fonksiyonu olarak ifade edilgtir. Firmalar yurt disinda yatirim yapma karanigken, bu yatirimin
yurtdisindaki beklenen getirisi ile ayni yatirinuriyicinde yapilmasi halinde elde edebildagetiriyi karsilastirarak
getirisi daha yuiksek olan yatirimi se¢mektedir.

1930’lu yillardaki uluslararasi sermaye harekatiegiciklamak icin James Tobin ve Markowitz taraandadir hipotez
gelistirilmi stir. Bu hipoteze gore yatirim ile getiri arasindaipif risk ile yatirnm arasinda ise negatif biki oldugu

vurgulanmgtir. Yatinmcilar portfdylerini  olgtururken hem sermayenin getirisini hem de risk dali dikkate
alinmakta olup; karlastiklar riskleri azaltmak igin yatirimlarini digik tlkeler veya sektorler arasindssigendirme
egilimi gostermektedirler (Akbulut, 2009: 74)

Uriin donemleri teorisi hem gditicareti hem de dgudan ds yatinmlari agiklamakta kullanilan bir $@ teorik
yaklasimdir. Bu teori tecriibeye, icada ve oligapolistiygsia yapisinin ézelliklerine dayanmaktadir. Ug asehm:

ilk dénem yeni urin dénemidir. Bisamada yeni Uriiniin ikamelerinin olmamasindan ddkdgbin fiyat esneksi
disuk olduzundan firma ihracat piyasalarinda rekabetle kaasiyacaktirbkinci dénem olgunlasma dénemidir. Bu
asamada teknoloji rutin hale gelitiden ve yurt i¢inde kar marjlari azagithdan firma ihracat piyasalarinigér
firmalara kaptirmamak ve disik Uretim maliyeti aeandan yaralanmak amaciyla yurt disinda yatirima
yonelecektir. Son dénem uriinun standartgastonemdir. Uriinii piyasaya ilk siiren firma ihrapstasalari yaninda
teknoloji tGzerindeki kontrolinil de kaybgitiicin s6z konusu firmanin ulkesi ilgili mal ith@tmeye bglamistir
(Akbulut, 2009: 76)

R.E. Caves tarafindan gelistirilen yaklasima gorgraidan dg yatirimlar triin farklilgtirmasi ile ilgkilendirilmistir.
Caves’e gore bir ¢okuluslu sirket, ya pazar yapemdolayr daha ¢ok mal farklilastirmasi uygulayadakisik
Ulkelerde ayni mali Uretmek igin, ya da bir malib @etim sireglerini icermek icin goudan dg yatinmlar
yapmaktadir (Moosa,2002:22).

Dogrudan d¢ yatinmlarin bir ekonomiye yonelmesindeki en driemmsur verimlilik ve karlilik olgusudur. Ayrica
hukuki islemlerdeki kolaylik, burokratikslemlerdeki hizlilik, siyasal istikrar ve dinyayategrasyon dizeyi de
yabanci sermaye agtve azalyl yoninde etkide bulunmaktadir. fradan dg yatirimlar konjonktire ki olarak
farkl sektorlerde ygunlasmaktadir. Tirkiye ekonomisinde 1970 yillardanslagarak imalat sanayiye yodnelen
dogrudan dg¢ yatirimlarinin kriz dénemleri ginda surekli ary kaydettgi gézlenmektedir (Cetinkaya, 2004: 245).

Tirkiye'de ithal ikamesine dayali biyume stratejgéineminde aktif kamu miidahaleleriyle sermaye ioitik
artirllarak ekonomik biyiime hizlandiriimasi amagignve sanayinin geftiriimesi yoluyla ekonomik biyime
hizlandirimaya cagilmistir. ihracata dayali biiyiime déneminde ise sermaye birikiyasa kurallari gergevesinde
artirlmasi benimsengive bu dénemde goudan dg yatinmlarin da katkisiyla sermaye birikiminin larzdiriimasi
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amaclanmytir (Saygih vd., 2002:33-34). Son pgillik dbnemde (2007-2011) gaidan ds yatirimlarin sektorel
dagilimi Tablo 1'de goésterilngtir.

Tablo 1: Dogrudan Dig Yatirim Giri glerinin Sektorel Dagilimi (Yillik, Milyon $)

Sektorler 2007 2008 2009 2010 2011
Tarim, Avcilik 6 23 48 77 31
ve Ormancilik

Balikcilik 3 18 1 5 0
Maden.ve Tg.e 337 151 89 139 148
imalat sanayi 4211 3970 1615 905 3364

Elektrk, Gaz, Su 568 1053 2076 1817 4259
insaat 285 336 208 308 319

Toptan ve

Perakende Tic. 165 2085 389 425 523
Otel ve Lokanta 33 24 54 113 47
Ulas., Haber. ve 1117 170 301 212 239
Depolama Hiz.

Mali Araci 11662 6069 666 1584 6031
Kurulu s Faal.

Gayrimenkul 560 641 560 412 578
Kira. ve Is Faal.
SaglikveSos.Hiz. 177 149 106 111 232

Diger Hiz. 13 58 49 130 116

Toplam 19137 14747 6252 6238 15887 1 3 1

Kaynak: Ekonomi Bakanfii (2012) Uluslararasi udan Yatinim Verileri Bilteni, s:14-20

Tablo 1'e gore dgrudan dg yatirimlar, 2007 yilinda 4211 milyon $ iken,sgaan kiresel krizin etkisiyle de 2008
yilinda bir miktar azalarak 3970 milyon $ olgtwr. 2011 yilina kadar azalmgikmi gdsteren bu yatirimlar, 2011
yilinda tekrar artmaya bamis ve 2011 yilinda 3364 milyon $ gaidan dg yatinm giri gerceklgmistir.

Dogrudan dg yatinmlarin buylime Uzerindeki etkilerini belirleye yonelik teorik ve uygulamali ¢ghalarin
temelleri, hem i¢csel hem de Neo-klasik bliylime medak dayanmaktadir. Neo-klasik blyiime modelindieayci
yatirimlar, yatirrm miktarini ve/veya yatinmin itkgini artirir. Béylece dgrudan yabanci yatinmin yapifa
Ulkelerin ekonomik biyumesinde orta vadeli gecidisiara ve daha cok uzun dénemde ortaya cikacak biyime
etkilerine yol acar. Yeni i¢sel buyume teorilerie isteknolojik sureclerin bir fonksiyonu olarak uza®nemli
blylimeyi dikkate alir ve doudan ds yatirimlarin teknoloji transferi, yayllma ve glam etkileri aracilgiyla
blylme oranini sirekli olarak artirabdbir durum Uzerine ygunlasir (Ates,1998:29).

Disa kapal bir ekonomide ulusal tasarruflar sermayekimminin tek kayna&dir. Buna karsin, ekonomi
liberallestiginde, yani dya acik bir ekonomi haline dogtiigiinde, ulusal yatinmlar yabanci sermaye ile denfiea
edilebilir konuma gelmektedir. GOU’ler finansal Isestlgme programlari ile da acilarak uluslararasi sermaye
hareketlerinden yararlanmaya galaktadirlar. Ulkelerin finansal olarak séi acilmalarinin 6zellikle GOU'ler
bakimindan iki yarari bulunmaktadir (World Bank, IRBu yararlardan ilki finansal gh acilma sonucunda ulkeye
gelen yabanci sermayenin 6zel yatirimlari artirchaszira, milli muhasebe kurali ggieyabanci yatirim stoku 6zel
yatinmlar stokuna dahil olgundan, yabanci yatirimlardaki aribzel yatirimlara yansiyacaktir. Boylelikle ikinci
yarar ortaya cikacak: yabanci sermaye, yurt igiryatve tiketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonartaya
cikabilecek riski de belli dlclide ortadan kalditdoa

Geleneksel Keynes sonrasi blylime kuramlarindanodt@omar‘a gore biylmenin temelindegdb kaynaklar
yerine sermaye birikiminin oldiw gorisinu hakimdir. Harrod-Domar modelinde net yatirinbdaryandan ¢ikti icin
talep meydana getirirken @ir yandan cikti iretmek igin ekonominin kapasiteaittirmaktadir. Orngn yeni bir

fabrikanin kurulumu, tgla, demir, makine gibi unsurlarin talebini arttiktedir. Dger yandan fabrikanin
tamamlanmasiyla ekonominin tretim kapasitesindeidarts meydana gelmektedir.
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Yatirimlarin kapasite arttirici etkisi, bir yandamgtirnm miktarina, djer yandan da cikti ile kapasite arasindaki
teknolojik iliskiye dayanmaktadir. g&r (v), bir birim ilave c¢ikti Uretmek icin gerekeémetim araclarinin dgerini
gosteriyor ise, Uretim araglarina (l)gégeinde yatirim yapilga zaman bunun yaratagigoplam ilave cikti

Ay =1

v

1)

olacaktir. Burad@Y, belli bir 6l¢t birimi cinsinden ifade edilen t@ph ilave ¢ikti dgerini: | ise ayni birimle dlgllen
Uretim aracglari dgerini gostermektedir. v, yatirimin ilave ciktiyaaor veya ilave sermaye hasila katsayisidir. Bu
ifadenin en acik anlami, bir ekonomide blylime eomansermaye hasila orani ile marjinal tasarruf marbal
olmasidir. Blyime marjinal tasarruf orani ilegdg sermaye hasila katsayisinirgeie ile ters orantilidir. Yani bir
ekonomide marjinal tasarruf orani ne kadar blyiksesermaye hasila katsayisi ne kadar kiiclikse coskoim
blylme hizi o denli biiylk olacaktir.

uzun doénemde buyimeye teknolojik ilerlemenin sebkfugunu belirtmitir. Fakat teknoloji, neoklasik teorinin
merkezi bir parcasi olmasinagraen, model di birakilmstir. Boylelikle neo-klasik teori kendi ekgni kendisi
ortaya cikarmtir (Jones, 2001:72). Bu eksiklik, i¢csel biylme ilednin teknolojiyi model igerisinde
aciklayabilmeleri ile giderilmgtir. Bu bgglamda d@grudan dg yatirimlar ile ekonomik buyiime arasindakgkller icin
agirhikh olarak i¢csel bilyime modelleri teorik tenmlsturmaktadir. (Yao and Wei,2007:212-213 ).

Neoklasik blyiime model ongérilerinin somut geklerle ortgememesi igsel biyime modellerinin ortaya
¢ikmasina neden olrgtwr. icsel bilyiime kurami: biyiimenin kendi kendini bedlégeesini sglayan yani biyiime
oranini i¢sellgtirerek, teknolojik gelimenin nasil sganacg@ konusunda eksiklikleri gidermeye gati Egitim,
saglik, Ar-Ge, teknolojik yenilikler, devletin yenslievleri, gelir d&lhimi gibi unsurlarin tGretim izerindeki etkilerinin
modellenmesi i¢gsel bilyuimeyi kamiza ¢ikarmaktadir (Taban, 2010:111).

Jones (2001)’e gore i¢sel buylimeyi incelememizeakasglayan en basit model Romer (1987) ve Sergio Rebelo
(1991) tarafindan ortaya kongtur. i¢sel bilyiime modellerinden biri olan AK modeli, exsib versiyonuyla, toplam
cikti (Y) ile sermaye (K) arasindagtasal bir iligkinin oldugunu varsayar. Bu kapsamda tretim fonksiyonu:

Y=AK
@)

seklinde ifade edilir. Uretim fonksiyonunun lakilde yazilgl AK tipi adini oluturur. Burada A, Teknolojik diizeyi
ifade eder. Bu katsay! pozitif olgu surece, sermayenin ortalama ve marjinal verignliie sabittir. Ciktinin bir

K*=sY-dK
®)

Burada s, yatinm orani: d, amortisman oranini teeder ve her iki oraninda sabit ofgukabul edilir. (3)'deki
sermaye birikimi denkleminin her iki yani K’ ya liiliirse

K*K=s(Y/K)-d
4
ve Y/K= A, (4) nolu denklemde yerine konursa

K*K=sA-d
®)

elde edilir. Uretim fonksiyonunun sirasiyla loganitsi ve tiirevi alinirsa,
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g=Y*/Y=sA-d
(6)

¢ikti buylime orani (g) sermaye blyume orangiteokur.

Icsel bilyiime modelleri icerisinde bilinen 6énemli mberden biri de Lucas (1988)'dir. Lucas modelindetim
fonksiyonu

Y=K*(hL) **
(")

seklinde yazilir. Burada (h) ibasina bgeri sermayedir. Beri sermaye buyime orani (h*/h),

h*h=(1-u)
(8)

seklinde yazilir. Burada u, catnaya ayrilan zamani ve (1-u) biriktirilen becerini@yrilan zamani gdsterir ve
Lucas’a gore bireylerin beceri kazanmalari gig bagina ¢ikti miktari arasinda gausal iliski bulunmaktadir.

Igsel bilyiime modelleri kapsaminda bilgi birikimi AeGe faaliyetleri de tretim artmasina neden olradkt icsel
olarak biriktirilen bilgi birikiminin (B) yer aldg Uretim fonksiyonu,

Y=BK“L ™
©)
seklinde yazilir. Bireysel firmalarin B duzeyini vaildiklari varsayilirsa:
B= AK™™
(10)

seklinde yazilir. Burada A, sabittir. Yani, ekononidéirmalar tarafindan yapilan sermaye birikimirsonucunda
olusan yan urtn, firmalarin Gretim surecinde kullandikliteknolojik ilerlemelerdir. Bir bireysel firmakenominin
icinde gbrece az paya sahip atdugcin yaptgl sermaye birikimin etkisini géremez. Bu, teknologi&lisme anlaminda
firmaya dgsaldir. Bununla birlikte, sermaye birikimi ekonongin olaganistu yararlar g#ar. Yukaridaki iki
denklem birlgtirilirse

Y= AKL Y@
(11)

elde edilir. (11) nolu denklem Kangicta dikkate alinan Uretim fonksiyonunun ayarsi

icsel bilyiime modellerine goére azalan verimler kargagersizdir. Bunun nedeni, fiziksel sermayeskanrinin ayni

zamanda bgri sermaye Uzerinde olumlu etkiler birakmasidirefer tzerinde caftigl ara¢c hakkinda daha fazla

bilgiye ve deneyime sahip oldukca onusigérip gelistirmek icin daha fazla olaga sahip olurlar. Bdylelikle yeni
makineler daha tasarruflu tretim bicimlerini gekien, daha tasarruflu Uretim bigcimleri de Uretentitha yetenekli
kilar ve bdylece bireylerin daha tasarruflu ve weridiretim yontem ve arac ggfirmelerine olanak s@ar. Bu
nedenle fiziki sermaye yatirimlari, ekonominin ualinem biyime oraninin énemli bir belirleyicisi rala kabul
edilmektedir (Taban, 2010:134-135).

33
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Yatirimci karar verirkenlphesiz, gittii tlkenin buyime performansini ve riskleri dikkatenaktadir. Bu nedenle,
yuksek blylme oranina veya blyume potansiyelingpsdtsiuk riskli Ulkelerin daha fazla yabanci sermaye
cekecekleri aciktir. Ozellikle sanayisi getiemi (ilkelerde dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilke ekonomisi
icin risk olusturac&ina yonelik camalarda mevcuttur. Bu cafnalara gére dgrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik blyiime arasinda ev sahibi llkeye getmrimlari, ekonomik zararlar da glaabilir. S6z konusu
zararlar u¢ bgik altinda incelenebilir (Moosa, 2002: 74):

(1) Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin karlari evbsaklkede yeniden yatirima dogriiek yerine, kaynak
Ulkeye donebilir,

(2) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari “aykiri trandfgatlamasi” (derogatory transfer pricing) gibi sere
gelismeler dgurabilir,

(3) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi llkeapal daha az rekabetci hale getirerek, pazarsyapi
olumsuz etkileyebilir.

Teorik dizeyde dgrudan ds yatirimlarin ekonomik buylime tzerindeki rolii komoda gorg birligi yoktur. Chenery
ve Strout (1966) ve Kruger (1987) sermaye birikienikatkida bulunacak @oudan ds yatirimlarin ekonomik
blyimeyi artiragani: Dowling ve Hiemenz (1982) ve Lee ve Rana (198@rudan d¢ yatirimlarin ekonomik

saylida teorik ve ampirik cama bulunmaktadir.
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ekonomik biytimeyi etkiledi sonucuna ukalmistir.

Chen ve Ku (2000) Tayvan imalat sanayinde firma Inigsi Gzerinde dggudan dg¢ yatirnmlarinin etkisi 1986-1994
dénemini icin incelenmgtir. En kiiglk kareler ydnteminin kullanifgdi regresyon analizi sonucundagdadan ds
yatirimlarin, yurt ici sanayi rekabet guctiint arirdyorilmigtair.

Liu vd. (2001) Cin sanayinde emek veringiliizerinde d@rudan dg¢ yatirimlarin etkisi incelenrgiir. 1996-1997
doénemini kapsayan ¢ainalarinda di yatirimlarin varlginin daha yiiksek emek verimgiine neden oldgu sonucuna
ulagsmiglardir.

Hunya (2002) Romanya Orgiede imalat sanayinde diyatinmlar yoluyla yeniden yapilanmayi inceledikle
calismada 1980-2001 dénemindes diatirimlarin ekonomik biyiume uzerindeki etkisirgimirli oldyu sonucuna
ulastimistir.

Alfaro (2003) gelimis ve gelsmekte olan 47 ilke oérganden hareketle disudan dg yatirimlarin buyime Uzerinde
etkisini incelediklemjtir. 1981-1999 doénemini kapsayan eaiasinda kesit (cross-section) regresyon analizi
uygulanmg ve dg yatirimlarin her sektdrde farkh bir etkiye sabidugu ve imalat sanayinde dyatirimlarin pozitif
etkisi oldysu sonucuna ufamistir.
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Ruane & Wgur (2004),irlanda imalat sanayinde gimdan ds yatirnmlar ve verimlilik yayilmasi tsakli 1991-1998
dénemini kapsayan panel data analizi uyguladildalismalarinda dy yatirimlarin imalat sanayi tUzerinde zayif bir
etkiye sahip oldgu sonucuna ufaniglardir.

Chowdhury & Mavrotas (20053ili, Malezya ve Tayland orrggnde ds yatinmlarin ekonomik blyiime Uzerinde
etkisini inceledikleri ve 1969-2000 dénemini kapmay calsmalarinda, Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulamglardir. Calsma sonunda dipudan d¢ yatinmlar ile ekonomik buyime arasinda skgkl nedensellik
oldugu sonucuna ufaniglardir.

Vuksic (2005) Hirvatistan orgende imalat sanayi ihracati Uzerindegdadan dg yatirimlarin etkisini inceledi ve
1996-2002 ddnemini kapsayan salada panel data analizi uygulghardir. Calgma bulgularina gére goudan ds
yatirimlarin imalat sanayi ihracati Uzerinde pdatkiye sahip oldgu sonucuna ukalmistir

Lean (2008) Malezya'da imalat sanayi buylumesi iziridg@rudan dg yatirimlarin etkisini inceledi ve 1980-2005
doénemini kapsayan cafnada VAR analizi uygularglardir. Calgma bulgularina gore imalat sanayi buyimesi ite di
yatirimlar arasinda bir gki bulunmamgtir.

Vu vd. (2008), Cin ve Vietnam’'da goudan d¢ yatinmlarin sektorlerin blyimesi Uzerinde etkisiictikleri ve
1980-2003 dénemini kapsayan galalarinda cobb-douglas Uretim fonksiyonu kullanatefrudan dg yatirimlarin
imalat sanayini der sektorlerden daha fazla etkilgdionucuna ukamiglardir.

Fernandes & Paunov (2008jli drneginde imalat sanayi Uretim biyumesi Uzerindesrddan dg yatinmlarin
etkisinin incelendii 1992-2004 donemini kapsayan saiada Cobb-Douglas uretim fonksiyonu kullanaragrddan
dis yatirimlarin imalat sanayi buytumesi Uizerinde gipgitif bir etkiye sahip oldgu sonucuna ufaniglardir.

Chandran &Krishnan (2008) Malezya ekonomisindgrddan d¢ yatirimlar ile imalat sanayi buyimesi arasindaki
iliski sinir testi ARDL yontemi ile test edilgtir. 1970-2003 ddénemini kapsayan bu gaada, d@rudan dg 1 3 5
yatirimlarin, imalat sanayi bilyimesini pozitif y@neitkiledgi sonucuna ukalmistir.

Wang (2009) On iki Asya ulkesi orgiede imalat sanayiye gelen gladan dg yatimlar ile ekonomik biyime
arasindaki iki incelenmitir. 1987-1997 dénemini kapsayan ¢alada, imalat sanayinde gfadan dg yatirnmlarin,
ekonomik buylme Uzerinde pozitif etkiye sahip @gldsonucuna ukamistir.

Dhanani ve Hasnain (2010) Endonezya gimae imalat sanayi blylimesi Uzerindeggdaan dg yatirnmlarin etkisini
inceledikleri ve 1990-1998 ddnemini kapsayan sgadida dgrudan dg yatirimlarin imalat sanayi biyimesi ve
kalkinmasi lGizerinde pozitif etkiye sahip ofdusonucuna uanislardir.

Michalikova ve Galeotti (2010) Cek Cumhuriyeti ¢gimele imalat sanayi blyumesi Uzerindegdman ds
yatirimlarin etkisini 2000-2007 ddénemi i¢in incelglardir. Calgma sonuglarina goére, gaidan dsg yatirmlarin
imalat sanayi buylimesi Gizerinde pozitif etkiye padldusu goralmitir..

Liu ve Daly (2011) Cin imalat sanayinde g@odan d¢ yatirmlarin etkisini inceledikleri 1997-2008 ddni@i
kapsayan ¢aimalarinda, imalat sanayine gelengdalan d¢ yatinmlarin bir takim avantajlar @adig sonucuna
ulasmiglardir. Calsmada bu avantajlar imalat sanayine ileri teknokefnek kalitesi, altyapi konusunda olumlu katki
sazladigl buna kagilik emek maliyetlerini artirmak gibi olumsuz soifar@ yol actgl vurgulanmgtir..

VERI VE METODOLOJ i

Bu calsmada imalat sanayi katmagdei lUzerinde dgrudan d¢ yatirnmlarin etkisini analiz etmek igin 1972-2008
yillarini kapsayan imalat sanayi katmasele, imalat sanayi sabit sermaye stoku, imalat wairale ¢algan sayisi,
imalat sanayine yonelik goudan ds yatirim deiskenleri kullaniimstir. imalat sanayi dérudan dg yatirim verileri
DPT (1983) ve Hazine Miisarlizi dogrudan ds yatirim istatistik ve biiltenlerinden elde edgtii imalat sanayi
katma degerleri ve imalat sanayi ¢ahn sayisi dgerleri Turkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakapindan, imalat
sanayine gelen goudan dg yatirimlar Turkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakagililgili blltenlerinden ve imalat sanayi
sabit sermaye stok gerleri Unlii (2010) caymasindan elde edilgtir. Analizlerde kullanilan makro geskenlerin
tamami ABD dolari cinsinden tanimlargtnn.

Dogrudan d¢ yatirnmlarin imalat sanayi katma ghi Uzerindeki etkisinin tahmin edilmesinde vegigdkenler
arasindaki ifkinin belirlenmesinde iki yontem kullanilgtir. ilk olarak imalat sanayindeki katma gdin
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belirlenmesine ydnelik Chandran & Krishnan (2008klgodogrusal regresyon analizi kullanilgtr. Kullanilan
logaritmik modeku sekildedir:

InVA = oy + a;InFCS + a,InNW + a3InFDI +€;
(12)

Yukaridaki gitlikte VA, imalat sanayi katma gerini: FCS, imalat sanayi sabit sermayegstu: NW, imalat
sanayinde ¢ajan sayisini ve FDI, imalat sanayiye geleirddan dg yatirimlari temsil etmektedir. Teorik analizler
ve literatir sonuglarina pa olarak FCS ile VA arasinda, NW ile VA arasindaRI ile VA arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu bu nedenle de modelde yer alagiigkenlerin beklenen katsayilarinin pozitif ofdlubeklenmektedir.

ikinci yontem olarak dgskenler arasindaki gkinin belirlenmesi amaclangtir. Degsiskenler arasindaki gkinin
belirlenmesine yonelik VAR analiz yéntemi kullaniltar. Ayrica Johansen metodolojisine ek olarak Gesing
Nedensellik ve Etki-Tepki analizleri kullanilardkskinin yonl ve derecesi test edilir.

Zaman serisi ekonometrisi yakiminda ele alinan modellerdegiigkenlerin durgan oldgu varsayilir. Bu, etkin ve
tutarh tahminler icin gerekli bir varsayimdir. Biaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryaasian boyunca
sabit kaliyorsa ele alinan seri, dgaa bir seri olarak adlandirilir. Oysa ekonomik zarmsarileri zamanin etkisini
Uzerinde tamalari ve zamanla birlikte artmagiminde (trendli) olmalarindan dolayr go durumda durgan
degildir.
Zaman serilerinin dugan olmadg durumday, = B; + B,x; + u, regresyonundan elde edilecek sonuglar sahte
olabilir ve bu tur regresyonlar yaniltici olabilitok deiskenli modellerde duggan olmayan serileri kullanmak igin
farkli yontemler geltirilmistir. Bu yontemler ile ¢ok déskenli modellerde, ekonomik dskenler arasindaki uzun
doénem denge ikisini kaybetmemek amaclangtir (Kara vd., 2012: 84). Oskenler arasinda koentegrasyonun
1 3 6 bulunmasi “gercek uzun donemsili’ anlamina gelmektedir. Bgskenler koentegre gédse o zaman sahte regresyon
problemi ortaya cikar ve ekonometrik gate tamamen anlamsiz olur (Asteriou & Hall, 2007:3Brders, 2004:
321: Daniel&Ramos, 2002: 195: Lim & McAleer, 2001106 Song & Witt, 2000:55).

Sims (1980) aciklayici dgeskenlerin dgsalligindan emin olunmaginda VAR spesifikasyonunun daha uygun
olacaini ileri stirmitiir. Eger dgsallik varsayimi gecersizse gtramacinin ekonomik igkileri sistem denklemlerini
(esanh denklemleri) kullanarak modellemesi gerekirq@s, 2008:290: Oh, 2005:41: Song vd., 2003:13#RV
modelinin amaci parametre tahminlerini gille ekonomik dgiskenler arasindaki #kiyi belirlemektir (Sims,
1980:13,14: Song vd., 2003: 135, 8: Song & WitD@2Q01).

Esbitunlesme teorisi duragan olmayan serilerin wkajrbilesimlerinin duragan olup olmadiginin teditreesine ve
duragan bir iliksi olmasi durumunda uzun dénemlngke iliskilerinin arastiriimasina izin veren birotlir.
Esbitunlesme analizi serilerin duragan olmadildamumda bile seriler arasinda uzun dénemli bikiiism mevcut
olabilecegini ve bu iliskinin duragan bir yapidalilecegi varsayimina dayanmaktadir. Diger biraféld serilerin
eshitinlesik olmalari sistemdeki her bir degisket@ndine 6zgi dissal ve kalici soklar yerine oftakstokastik
trendin etkisi altinda kaldiklarini gostermektedisbiitiinlesik seriler ayni dereceden duragan iselgier arasinda
esbitinlesik iliski mevcut olabilir. Serilerin aymstokastik trendin etkisinde bulunmalarindan dol&yrulan
regresyon, sahte regresyon olmaktan ziyade anlaimhegresyondur. Johansen(1988) esbitlinlesmandestyni
mertebeden duragan olan serilerin denklem sistgigtemde yer alan her degiskenin dlizey ve gecikaegjéerlerinin
yer aldigi VAR (Vector Auto Regression ) analizingatamaktadir (Tari ve gj 2009: 6)

Denklem sistemisagidaki gibi tanimlanmaktadir (Ozgen-Gglo; 2004, 93-114).

p p
Ye=agt Z byiyei + Z byixy_;i + vy
i=1 i=1

p p
Xg=cC1+ Z dyiyei + Z doiXe—i + Vgt
i=1 i=1

Yukaridaki modelde p gecikme uzuplinu, v ortalamasi sifir, kendi gecikmeligééeri ile olan kovaryanslari sifir
ve varyanslari sabit, normal glama sahip, rassal hata terimini géstermektediARVmodelinde hatalarin kendi
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gecikmeli dgerleri ile iliskisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kistirgmemekte, ¢lnki d@ekenlerin
gecikme uzunlgunun arttirimasiyla otokorelasyon sorunu gideiitebktedir. VAR modellerinde optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn gibidrierle b&li olaraksaptanabilir.

Modellerde koentegre vektdr bulunmasi durumund&islenler arasindaki gkinin yoninin belirlenmesi

gerekmektedir. Uygulamad¥zt zaman serisinin ge¢mieserlerinin,¥1t serisininsimdiki ve gelecek dgerlerini
ongorimlemede yardimci olup olmaygcanedensellik ikisini ifade eder. VAR modelinde, Granger (1974)
nedenselfini test etmek igin

Vie = o+ 2Ly Biyyei + Xit1 Vivari + Ue
(13)

esitli gi kullanilir. Esitlikteki iki degiskenin genellikle durgan old@gu varsayilir. Konulan kisitlar,

Yi=Y2="=vn=0
(14

dir. Bu kisitlar, F veya LR istatigthe gore kabul edilirsg,.'nin, y,.’nin Granger nedeni olmagiisonucuna ukalir.

VAR'daki nedensellik dgerlendirmesi, sistemdeki her bir @gkenin gelecek deerleri lizerinde modeldeki hangi
degiskenin istatistiksel olarak dnemli etkiye sahip gldou gostermektedir. Fakat F test sonuclagkilkerin isaretini
veya bu etkilerin ne kadar sirgod aciklayamazlar. Yani, F testi sonuglari bigg&enin dgerindeki dgisimlerin
sistemdeki dier degiskenler tzerinde pozitif mi negatif mi etkide buleagani géstermez. Bu bilgiler, VAR'In etki-
tepki ve varyans awtirma analizleriyle elde edilebilir (Brooks, 200899

Bir makroekonomik buyukigiin Gzerinde en etkili dgskenin hangisi oldgu varyans aystirmasi ile belirlenirken,
etkili bulunan bu dgiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup o#adg ise, etki-tepki fonksiyonlari ile
belirlenir (Sari, 2008:4). Etki-tepki fonksiyonlaassal hata terimlerinden birindeki bir standagrealiksokun, i¢sel
degiskenlerinsimdiki ve gelecekteki deerlerine olan etkisini yansitir. Bdylece gelecekteydana gelebilecefok

politikalar neticesinde, @er deiskenlerin nasil bir tavir icine girecekleri, ngekilde tepki verecekleri
belirlenebilecektir.

AMPIRIK SONUGCLAR

Zaman serileri analizinde gigkenler arasindaki gkinin belirlenebilmesi igin serilerin dugan olmasi gerekir.
Analizde kullanilan dgskenlerin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablde2gtsteriimektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

o Diizey (sabitli 1. Fark (sabitli
Degiskenler ADF ¥ (S0 PP ADF (s2bitl) PP
-1.046 -1.042 -5.959 -5.965
Katma Deer (VA) ) ) 0) 3)
0.620 -1.783 -3.403* -5.698
Sermaye Stgu (FCS) 3) 4) ?) (14)
0.172 0.371 -6.253 -6.248
Calisan Sayisi (NW) ) 4) ©) ?)
Dogrudan Ds Yatirimlar (FDI) -1(.(’33)78 -1(.%62 7(8)5 8 -8(.;))5 6
Kritik Deger % 1 -3.626 -3.626 -3.632 -3.632
%5 -2.945 -2.945 -2.948 2.948
% 10 -2.611 -2.611 -2.612 -2.612

Parantez icindeki dgerler ADF testi icin optimum gecikme (Akaike kiitenzunluklarini, PP testi i¢in ise bant
genisligini (Newey West) ifade etmektedir. * % 5 hata payistatistiksel olarak anlamli olgunu ifade etmektedir.
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Tablo 2'ye gore tim dgskenler diizeyde dugan olmayip birim kdk icermektedir. Bigkenler birinci farklari
alindginda durgan hale geldi gorilmektedir. Dgiskenlerin birim kok testinde sabitli fakat trendsiaha gugli
sonuglar verdii (Akaike kriterine gdre) gorulditinden trendli sonugclar yukarida rapor edilmgimi

Calismada imalat sanayi katma ggginin belirlenmesine gkin olarak klasik coklu dgrusal regresyon modeli
kullanilmistir. Coklu d@rusal regresyon bir gamh desiskeni etkileyen birden ¢ok lgemsiz dgiskenin etkisini
incelemek amaciyla kullaniimaktadir. Coklu gdasal regresyonu basit gaisal regresyondan ayiran en temel
Ozellik, tim bg&msiz dgiskenler ile bgmh desisken arasindaki gkilerin ayni regresyon modelinden
belirlenmesidir (Kozhan, 2009). Bu amacka@adaki ¢coklu regresyon denklemi kullanigor. Serilerin birim kok
icermesinden dolayr birinci farklari alinarak (dgma seriler kullanilarak) sagidaki regresyon denklemi
kullaniimistir.

AVA = ag + 0, AFCS + a,ANW + a3 AFDI +€,

(15)
Tablo 3: Coklu Regresyon Analiz Sonuclari
Degiskenler Katsayli Stand. Hata t-istatisti Olasihk
C 21794 85561 2.547( 0.0159

INANW 1.1143 0.404¢ 2.7453 0.4671

INAFCS 2.3497% 3.1916 0.736( 0.3024

INAFDI 147.71 140.93 1.0481 0.0159
R-squared 0.2504
IAdjusted R-squared 0.1802
F-statistic 3.5647
Prob(F-statistic) 0.0248
Durbin-Watson stat 1.8393
Serial Correlation LM Test 0.2742 Prob. F(2.30y621
Brus Pagan Godfrey 0.2809 Prob. F(3.32) 0.8387

Modelde dgisen varyansin vagiini test etmek amaci ile yapilan Brus Pagan Godfesyi sonucunda modelde
degisen varyansa rastlanmagir. Modelde oto korelasyonu test etmek amaci daab Correlation LM Test testi on
iki donem gecikmeli olarak uygulangnve modelde oto korelasyon bulunmadiespit edilmgtir. Ayrica modelde
¢oklu dagrusallgin olmadgl gorulmektedir. Regresyon denkleminden elde edilata terimleri diizeyde dutan
oldugu gorulmektedir. Bu nedenle modelde hata dizeltm&amemasinin ¢atigi gorilmektedir. Bu nedenle
degiskenler arasinda uzun dénemlikinin oldugu anlaiimaktadir.

Elde edilen regresyon sonuclarina gore, imalat y8aketma dgerinin belirlenmesine yonelik modelde yer alan
bagimsiz dgiskenlerden yalniz imalat sanayinde gah sayisinin etkili oldiu buna kaglik sermaye stoku ve
dogrudan d¢ yatirnmlarin imalat sanayi katma giei Uzerinde etkili olmagh sonucuna ukalmistir. Elde edilen
sonuglara bgll olarak, dg@rudan d¢ yatirnmlarin katma dgeri yiksek olan sektdrlere tahsis edilengedi
anlgilmaktadir. Ayni zamanda sermaye @toun katma dger Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlams
olmasinin temel nedeni katmagege yaratilan sektorlerin daha ¢ok emelkgyo Uretim teknikleri kullanmasindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim Turkiye'nin OECD Ulkelée kiyaslamali yapilan ¢amalarda tlkenin hammadde ve
emek ygun mallarda kaulastirmali Gstinlige sahip oldgu gérilmektedir (Kara & Erkan, 2011).

Degiskenler arasindaki nedensellik skinin belirlenmesine yonelik koentegrasyon testi@Granger (1974)
gelistirmistir. Johansen koentegrasyon testi ile dgigenler arasinda koentegre edici vektorleri belidgenyonelik
Ozdeser ve trace (iz) istatistikleri kullaniimaktadirs#@&ida Johansen koentegrasyon sonuglari gosterilmekted
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Tablo 4: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclari

Kisitlanmamg Cointegration Rank Test (Trace)
Gozlem sayisi 35
. - Trace(z 0.05 Mac Kinnon
Hipotez Ozdger 1statis§c§? Kritik Deger Olasilik
r<o 0.8177 123.03 63.8761 0.0000
r<1 0.7591 66.858 42.9152 0.0000
r<2 0.3494 19.885 25.8721 0.2318
r<3 0.1586 5.6994 12.5179 0.4994

Tablo 4’e gore imalat sanayi katmagdsd ile ¢alsan sayisi, yabanci sermaye yatirimlari ve serntage arasindaki
ili skiyi 6lcmeye yonelik kurgulanan modelde Trace {&atistik dgeri kritik degerden (123.03 > 63.8761 ve 66.858
> 42.9152) bluyuk olmasi nedeniylegiigenler arasinda iki koentegre vektor @idwgorulmektedir.

Modelde koentegre edici vektor bulurgdidan dgiskenler arasindaki gkinin yoninin belirlenmesi gerekmektedir.

Uygulamada¥zt zaman serisinin gecmdeserlerinin,¥1t serisininsimdiki ve gelecek dgerlerini 6ngérimlemede
yardimci olup olmayag@a nedensellik ikkisini ifade eder. VAR modelinde, Granger (1974)emexklIgini test etmek
icin agagidaki asitlik kullanihr.

Yie = @+ Xizg Biyiei + Xiz1 ViYae + U

(16)
Esitlikteki degiskenlerin genellikle dugan old@gu varsayilir. Konulan kisitlar, 1 3 9
Y1=Y2==¥n=0
17)

dir. Bu kisitlar, F veya LR istatigthe goére kabul edilirsg,'nin, y;.'nin  Granger nedeni olma#i sonucuna
ulasilir. Asagida Granger nedensellik sonuglari gostegitmi

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellgin Yonu Gozlem| F-ist. Olas. Karar
Calisan Sayisi, Katma erin Nedeni Dgildir 34 3.448 | 0.045| Reddedilmistir
Katma Dger, Calsan Sayisinin Nedeni Ridir 2.968 | 0.067| Reddedilemez
Dogrudan Dg Yatinmlar, Katma Dgerin Nedeni Dgildir 34 1.012 | 0.375| Reddedilemez
Katma Dger, Dgrudan Ds Yatirimlarinin Nedeni Dgldir 2.618 | 0.090| Reddedilemez
Sermaye Stoku, Katma Berin Nedeni Dgildir 34 0.589 | 0.561] Reddedilemez
Katma Deer, Sermaye Sgaunun Nedeni Dgldir 1.417 | 0.258| Reddedilemez
Dogrudan Ds Yatinmlar, Calsan Sayisinin Nedeni Ridir 34 0.068 | 0.933] Reddedilemez
Calisan Sayisi, Dgrudan Ds Yatirimlarnin Nedeni D#gldir 0.011 | 0.988| Reddedilemez
Sermaye Stoku, Cahn Sayisinin Nedeni Ridir 34 2.016 | 0.151| Reddedilemez
Calisan Sayisi, Sermaye $tmun Nedeni Dgldir 8.922 | 0.001| Reddedilmistir

* Optimum gecikme uzunigu 2'dir.

Tablo 5’e gore nedensellik sonuglari incelgmtie imalat sanayi ¢ghn sayisindan imalat sanayi katm&etee
dogru tek yonli bir nedensellik gkisi mevcuttur. Bunun yani sira, galn sayisindan sermaye @ioa d@ru da tek
yonlu bir nedensellik ifkisi mevcuttur. Ayrica modelde katmaggeden d@rudan ds yatinmlara dgru tek yonla bir
nedensellik il§kisinin zayifta olsa var oldiunu séylemek mimkindur.
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VAR'daki nedensellik dgerlendirmesi, sistemdeki her bir glgkenin gelecek dgerleri Gizerinde modeldeki hangi
degiskenin istatistiksel olarak dnemli etkiye sahip @ldou gostermektedir. Fakat F test sonuclagkilkerin isaretini
veya bu etkilerin ne kadar surges agiklayamazlar. Yani, F testi sonuglar bigg&enin dgerindeki dgisimlerin
sistemdeki dier desiskenler Uzerinde pozitif mi negatif mi etkide buleagni gdstermez. Bu bilgiler, etki-tepki
analizleriyle elde edilebilir (Brooks, 2008:299).kEtepki fonksiyonlar rassal hata terimlerinderrifwleki bir
standart sapmalikokun, i¢csel dgiskenlerinsimdiki ve gelecekteki dgerlerine olan etkisini yansitir. sagida etki-

tepki analiz sonugclari gosterilgtir.

Sekil 1: Etki-Tepki Analiz Sonuglar (imalat Sanayi Katma Deseri)

Resporse OfLNVA © LNNW Resporse oTLNVA © LNFDI Resporse ofLNVA ©LNFCS
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Sekil 1'e gore ¢akan sayisindaki bir birimlikokun imalat sanayi katma gleri Gizerindeki 4 déneme kadar artmakta
ve daha sonra ise goklar kalici hale gelmektedir. Buna kéuk sermaye stgundaki ve dgrudan ds yatirnmlardaki
soklarin imalat sanayi katma gleri Gzerindeki etkisinin olmagh gértulmektedir.

Sekil 2: Etki-Tepki Analiz Sonuglari (Sermaye Stgu)
Response of LNFCS© LNVA Resporse ofLNFCS© LNNW
3 3 - 3

Resporse of LNFCS © LNFD

Sekil 2’e gore imalat sanayi katmagdei Uzerindeki ve dgrudan ds yatirimlardaki bir birimliksokun sermaye sgul
Uzerindeki etkisi belirsiz denecek kadar az ikehsga sayisinda meydana gelecek fwkun sermaye sgu

Uzerindeki etkisi pozitif ydbnde ve kalici olmaktadi

Sekil 3: Etki-Tepki Analiz Sonuglari (Calisan Sayisi)

Resporse of LNNW © LNVA

Resporse of LNNW © LNFDI

Resporse OfTLNNW © LNFCS

Sekil 3'e gbre imalat sanayi katmagdei, dggrudan ds yatirnmlar ve sermaye stonda meydana gelecek kokun
imalat sanayindeki ¢caln sayisi Uzerinde her hangi bir etki meydanametiisi gérilmektedir.



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi — Qiy1 39 — Ocak 2014

Sekil 4: Etki-Tepki Analiz Sonugclari (Dogrudan Dis Yatirimlar)

Respoase ofLNFD © LNVA

Resporse of LNFDI © LNNW

Resporse ofLNFD ©LNFCS

100 100 100
o3s 015 ) 075
0.50 0.50 ’ 0.50
LEF S e e - os4 ... " . 025 )
o000 — 000 +— 0.00 4= c
025 4 eI “lo2s 4 oxs] T
050 oso 4~ o 1 o0
1 2 3 « 5 &6 7 8 8 B 1 2 3 &« 5 6 7 88 9 1© 1 2 3 &+ 5 & 7T 8 9 10

Sekil 4’e gore imalat sanayi katmagiei Uzerindeki ve sermaye gtinda meydana gelebilecek bir birimllkun

dogrudan dg yatirimlar Gzerindeki etkisi nispetenglik diizeyde iken, ¢caln sayisindaki bigokun d@grudan ds

yatirimlar Gzerindeki etkisi pozitif yonde ve kalmimaktadir. Katma der tzerindeki bir birimliksokun yabanci
sermaye Uzerindeki etkisinin zayifta olsa U¢linaiiesdden itibaren kalici olgu gérilmektedir.

Etki-Tepki analiz sonuclari bir biitiin olarakggeendirildiginde 6zellikle imalat sanayindeki ¢ggn sayisinin katma

deger yaratimi ve sermaye §io lzerinde belirleyici bir etkiye sahip olglu gérilmektedir. Coklu regresyon
denkleminden elde edilen sonuglarda bgkilleri dogruladigi gérilmektedir. Cagma bulgulari Aslangiu (2000) ve

Lean (2008) cagmalari ile paralel sonuglara sahip iken: LipseySjéhdlm (2001), Vuksic (2005), Fernandes v

Paunov (2008), Chandran ve Krishnan (2008), Dhanariasnain (2010), Michalikova ve Galeotti (2010Yy ve i[l. 1
Daly (2011) cakmalar ile zit sonuglara sahiptir.

SONUC

Ekonomik yapilarin énemli unsurlarindan biri sansgktorii icerisinde yer alan imalat sanayittinalat sanayi, hizli
verimlilik artisi sayesinde surdurulebilir ekonomik gelienin temel unsurlarindan biri olarak kabul edilteelir.
Konjonturel daralmanin yandgl donemlerde imalat sanayi payinin ekonomik blyieregralel olarak azalg ve
konjonktirel gerslemenin yaandgl dénemlerde imalat sanayi payinin &itgézlenmektedir.

Hizl ve sirekli ekonomik blyimenin reel sektordaynaklandgl dislincesinin hakim oldgu ekonomik yapilarda
imalat sanayinin payinin artmasi beklenir. Ekonomifiger sekttrlerinde oldiu gibi sanayi sektériinin édnemli bir
kismini olgturan imalat sanayi biyumesinin 6niindeki en buyiilgelerden biri sermaye yetersggtlir. Bu
baglamda imalat sanayi 6zelinde ekonomik biyime vésmel dniindeki sermaye yetersitliengelinin ortadan
kaldinimasi igin alternatif araclardan birigtadan dg yatirimlar kabul edilmektedir.

Imalat sanayi katma deri Gizerinde dgrudan d¢ yatirimlarin etkisini analiz etmek igin yapilan balsmada, Turk
imalat sanayi biylimesi Uizerindegdadan ds yatirimlarin etkisinin belirlenmesi maksadiyla latssanayi gdstergesi
olarak kullanilan imalat sanayi katmagee ile imalat sanayi ¢ajan sayisi, imalat sanayi sabit sermayeistee
imalat sanayiye gelen @inudan ds yatirnm deerleri arasindaki igkinin belirlenmesi icin klasik ¢oklu dwusal
regresyon analizi ve Johansen VAR analiz yontemiulaygnstir. Ayrica  Johansen metodolojisinegbaolarak,
Granger Nedensellik ve Etki-Tepki analizleri kuliarak iliskinin yoni ve derecesi test edilfir.

Elde edilen regresyon sonugclarina gore imalat daketyna dgerinin belirlenmesine gkin desiskenlerden yalniz
imalat sanayinde ¢ahn sayisinin etkili oldiu buna kanlik sermaye stoku ve @goudan d¢ yatirimlarin, imalat
sanayi katma deri Uzerinde etkili olmagh distinilmektedir. Ancak bunun ayri bir gaha ile ele alinip
dogrulanmasi gerekmektedir. Bu sonuclaginda d@rudan dg yatirimlarin katma dgeri yiksek olan sektorlere
tahsis edilemedi anlsgilmaktadir. Ayni zamanda sermaye stokunun katnigerdé@zerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz olmasinin temel nedeni Turkiye &naanayisinde daha cok emekgyo Uretim teknikleri
kullanmasindan kaynaklariisoylenebilir. Dolayisiyla katma ger yaratiminda sermaye stokundan ziyade emek
verimlili gi etkili olmaktadir.
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Degiskenler arasinda gkinin belirlenmesine ydnelik olarak Granger koemésgon testi yapilngtir. S6z konusu test
sonuglarina gore imalat sanayi katmgetenden dgrudan dg¢ yatirimlara ve sermaye stokunagda tek yonli bir
nedensellik ilkisi mevcuttur. Bunun yani sira, galn sayisindan sermaye stokungrdotek yonli bir nedensellik
iliskisi mevcuttur. Ayrica sermaye stokundansdman dg yatirimlara dgru tek yonli bir nedensellik gkisinin
mevcut oldgu gorilmektedir.

Bir degiskenin deerindeki dgisimlerin sistemdeki dier desiskenler tzerinde pozitif ya da negatif etkide bulanm
derecesi etki-tepki analizleriyle yardimiyla tesgifilmistir. Bu kapsamda yapilan Etki-Tepki analiz sonugargére
Ozellikle imalat sanayindeki ¢cahn sayisinin katma ger yaratimi ve sermaye stoku Uzerinde belirleyicietkiye
sahip oldgu gorilmektedir. Coklu regresyon denkleminden eltieer sonuglarda bu gkileri dogrulamaktadir.

Calisan sayisinin katma ger ve sermaye stoku tzerindeki etkisinin gmeverimliligi ile aciklanmasi mimkundur.
Tirk imalat sektoriniin emek ve hammaddguyobir nitelik tgimasi gguct verimliligi ile katma dger yaratimi
arasindaki igkinin iktisadi olarak kuvvetli olmasina neden olrtedkr. Bu durumda emek verimfli arttikca ve
emek baina digen sermaye orani arttikca imalat sanayindeki katederin artacg sonucuna ukalmistir.

Calismaanin teorik ve uygulama sonuclangesendirildiginde d@rudan d¢ yatinmlar Ulkeye cekebilmek ve
mevcut durumu iyilgtirebilmek icin bir takim politik argiimanlarin ggtirilebilecesi goriilmektedir.ilk olarak

Turkiye de sermaye yetersigii yabanci sermaye ile asmak zorunda kalmis anfassonun cok yiksek
seviyelerde seyretmesi, ekonomik ve siyasi isteduk ve dger uUlkelerle kaplagtinidiginda yatinm ortaminin
avantajli konumda olmamasi nedeniyle yeteri kaddrapci sermayeyi llkeye cekmeysd@manytir. Bu nedenle
ulke icindeki tasarruf@liminin arttiriimasi yabanci sermayeye olan ihtiyazaltacaktir.

Ayrica kayit disi ekonominin giderilmesi glodan dg yatirimlarin éniindeki hukuki engellein kaldiriimaegrudan
yatirrm mevzuatinin kolaydairiimast ve dg@rudan ds yatinmlara yonelik tgrik mekanizmalarinin kurulmasi
gerekmektedir. Fikri milkiyet haklarinin gglrilmesi ve teknoloji transferine ve lisanslamangtik diizenlemelerin
yapilmasi dgrudan ds yatirimlari Gzerinde olumlu atkiler @ayaca& distinilmektedir.

Turkiye'de bugune kadar yapilgniolan d@rudan yabanci yatinmlarin kompozisyonu incelgmaie hizmet
sektorinun @rhg yuksek iken o6zellikle imalat sanayine yodnelik ipalarin dguk bir orana sahip oldu
goriilmektedirimalat sanayinin payindaki agn ozellikle katma dger yaratimi, inracat agtive ekonomik bilyiime
konusunda pozitif katkilarinin olaggiadstintlmektedir.
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