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Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanct yatirimlart (DYY) toplam ve sektirel
bazda etkileyen makroekonomik degiskenleri ampirik olarak analiz etmektir. Uzun dénem iliskisini
ve kisa donem etkilerini ampirik olarak test edebilmek amaciyla egsbiitiinlesme analizi ve hata
diizeltme modeli kullaniimaktadir. Toplam DYY’nin yamisira sektorel bazda DYY verisi
kulllanmilmas: ile makroekonomik degiskenlerin etkilerinin daha iyi gozlemlenebilmesi
beklenmektedir. Tiirkive've gelen DYY'nin ozellikleri dikkate alimarak makroekonomik
degiskenler, reel doviz kuru, reel GSYIH, ekonominin disa aciklik orami ve reel faiz orani
belirlenmistir. Ampirik tahmin sonuglari, ekonominin disa aciklik orammin etkili oldugu
gozlenmektedir. Reel doviz kuru, genelde ¢ok fazla etkili olmamakla birlikte, bazi sektérlerde
pozitif bazi sektorlerde ise negatif etkilere sahiptir. Reel GSYIH min tarim sektérii ve ii¢ alt sektor
tizerinde pozitif etkileri bulunmaktadr. Reel faiz oranmimin, toplam DYY ve toplam DYY i¢erisinde
agwrlikli bir yere sahip olan finans ve sigorta faaliyetleri ile bankacilik sektoriine gelen DYY ler
tizerinde pozitif etkileri bulunmaktadr.

Anahtar kelimeler:Dogrudan yabanci yatirim, sektdrler, esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme
modeli

THE MACROECONOMIC DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT IN THE LONG-RUN AND SHORT-RUN IN TURKEY

The aim of this paper is to analyze empirically the relationship between sectoral Foreign Direct
Investment (FDI) and macroeconomic variables in Turkey. The cointegration analysis and error
correction models are used to test long-run relationship and short-run effects respectively. It is
expected that the using of sectoral level data may disentangle the relationship FDI and
macroeconomic variables. Taking into consideration the characteristics of FDI inflows, real
exchange rate, real GDP, openness of the economy and real interest rate are chosen as
macroeconomic variables. The empirical results show that openness of the economy to
international markets is an important variable on the FDI flows into Turkey. Even though real
exchange rate is not very effective, it has positive effects in some sectors and negative effects in
some sectors. Real GDP has positive effects on agriculture and three sub-sectors. Real interest
rate has positve effects on total FDI, financial and insurance activities and banking sectors that
have the highest shares in total FDI.
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'Bu caligmada sunulan goriisler tamamiyla yazara ait olup, dogrudan kurumu ya da ¢alisanlarinin
goriislerini temsil etmemektedir.
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I- Giris

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ¢er¢evesinde 1990’11 yillarin baslarindan
itibaren gelismis olan {ilkelerden gelismekte olan iilkelere giden Dogrudan
Yabanct Yatirim (DYY) miktarinda artan bir egilim yasanmistir. DYY, bir
sirketin yabanci bir lilkede iiretim yapmak amaciyla yabanci bir sirketi satin
alarak, sermayesine ortak olarak veya yeni bir sirket kurarak yaptig1 yatirimlardir.
“Dogrudan” kelimesi, sermaye ile birlikte teknoloji, teknik bilgi (know-how) ve
isletmecilik bilgisinin de geldigini ifade etmektedir. Dogrudan yatirimlar, banka
kredileri ve portfoy yatirimlarina kiyasla daha uzun vadeli ve daha istikrarlidir,
spekiilatif hareketlerden kolaylikla etkilenmemektedir. Gelismekte olan iilkelere
her tiir sermaye akimmin oOnemli katkilar1 olabilmekle birlikte, dogrudan
yatirimlar, daha istikrarli olmalar1 ve ekonomik biiylimeye ¢ok yonlii katkilarda
bulunmalar1 nedenleriyle ayr1 bir 6nem tagimaktadir.

DYY’lerin gelismekte olan iilkelere saglamis oldugu faydalar1 soyle
Ozetlemek miimkiindiir: DYY, gelismekte olan iilkelere yeni teknolojilerin
transferini saglayabilir. Yeni teknolojiler, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
biiylimelerini olumlu yonde etkileyebilecegi gibi dogal kaynaklarin da etkin bir
sekilde kullanilmasin1 saglayabilir. Yeni teknolojinin kullanilmasi egitimli isgiicii
gerektirdiginden, gelismis iilkeler teknoloji transferi yaptiklar1 iilkede isgiicii
egitimi de yaparlar. DY'Y’den saglanan karlardan vergi alinmasi, gelismekte olan
tilkelerin vergi gelirlerini artirabilmektedir. DYY’ler finansal kriz donemlerinde
dayamkliklarini ispat etmislerdir. Ornegin, Giiney Dogu Asya iilkelerinde 1997-
1998 yillarinda yasanan finansal kriz esnasinda DY Y ’ler iilkeleri terk etmeyerek
istikrarli bir pozisyon sergilemislerdir. Bunun aksine, portfoy yatirimlart ve kisa
vadeli sermaye hareketleri ayni donemde iilkeleri hizla terk etme egilimi
gostermislerdir.

Bu calismada, Tiirkiye’ye gelen YDD’leri etkileyen makroekonomik
degiskenler 1. Ceyrek 2005 ve 3. Ceyrek 2016 déneminde ampirik olarak analiz
edilmektedir. Uzun doénem iligkisini ve kisa donem etkilerini ampirik olarak test
edebilmek amaciyla esbiitinlesme analizi ve hata diizeltme modeli
kullanilmaktadir. Toplam DYY’nin yanisira sektorel bazda DYY verisi
kulllanilmast  ile makroekonomik degiskenlerin etkilerinin daha 1iyi
gozlemlenebilmesi beklenmektedir. Bu c¢ercevede, calismanin igerigi soyle
Ozetlenebilir: Boliim II’de literatiir 6zeti sunulmaktadir. Boliim I1I’de, Tirkiye’de
YDD’lerin sektorel diizeyde gelisimi anlatilmaktadir. Boliim IV te, teorik model
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aciklanmaktadir. Bolim V’te, degisken tanimlari ve veri kaynaklar
aciklanmaktadir. Boliim VI’da ¢alismanin ampirik sonuglar1 sunulmaktadir. Son
Boliimde, makalenin genel sonuclar1 ve degerlendirmeler verilmektedir.

II- Literatiir Ozeti

Literatiirde, YDD’leri etkileyen makroekonomik degiskenler konusunda
yapilan ampirik ¢aligmalar iilkelerin ekonomik ve fiziksel kosullarina bagli olarak
farkli degiskenleri kullanmaktadir. Bu konuya iliskin detayli bilgiye Blonigen
(2005), Root and Ahmed (1979) ve Schneider and Frey (1985)’den ulasilabilir.
Ahmad, Draz and Yang (2016), gelismekte olan Asya iilkelerinde, DYY leri
etkileyen degiskenleri incelemis ve reel doviz kuru ile ekonomik biiyiimenin
YDD’ler iizerinde olumlu etkilerinin oldugunu gdstermistir. S6zkonusu ¢alisma,
reel doviz kurunun yiikselmesinin yani ulusal paranin deger kaybetmesinin
DYY ’lerin lilkeye gelmesi icin tegvik edici bir unsur oldugunu tespit etmistir.

Son yillarda, DYY leri etkileyen faktorleri analiz edilirken sektor bazinda
DYY verisinin kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verebilecegi diisiincesi
giindeme gelmistir. Bu cercevede, Walsh ve Yu (2010), 27 gelismis ve yiikselen
piyasa ekonomisi i¢in 1985-2008 yillar1 arasinda sektorel bazda DY'Y’ler iizerinde
makroekonomik ve niteliksel degiskenlerin etkilerini incelemistir. Ancak,
makroekonomik ve niteliksel degiskenlerin her sektordeki etkilerinin farkli oldugu
diisiiniilerek sektorler birincil, ikincil ve {giinciil sektorler olarak ayrilmistir.
Birincil sektorler, madencilik ve tarimi icermekte olup, makroekonomik
degiskenler ile baglantilarinin yok denecek kadar az oldugu varsayilmaktadir.
Ikincil sektorler, imalat sektdrlerini icermekte olup, bu sektorlerde reel déviz
kurunun Snemli etkilerinin oldugu varsayilmaktadir. Ugiinciil sektorler ise servis
sektorlerini icermekte olup, bu sektorler lizerinde ekonominin disa agiklik
oraninin ve reel doviz kurunun oldukea etkili oldugu varsayilmaktadir. S6zkonusu
calismanin ampirik sonuglari bu varsayimlar1 dogrulamaktadir.

Tiirkiye’de, makroekonomik degiskenlerin DYY ’ler iizerindeki etkilerini
inceleyen ampirik ¢aligmalar sdyle 6zetlenebilir: Polat (2015), 2007-2012 yillar
arasinda imalat alt sektorlerine gelen DYY’leri belirleyen faktorleri analiz
etmektedir. Sozkonusu ¢alisma, imalat alt sektorlerine gelen DYY’leri karlilik
oranlarinin ve yatirim tesviklerinin olumlu yonde, iiretim maliyetlerini etkileyen
vergi oranlari, enerji fiyatlar1 ve lilke risk endeksinin olumsuz yonde etkiledigini
tespit etmistir. Ogriil ve Eryigit (2015), 1995-2012 déneminde sektdrel diizeyde
DYY ’ler iizerinde GSYIH nin, ihracatin, riisvet ve yolsuzluk endeksinin olumlu;
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ithalat, politik istikrar ve altyapt maliyetlerinin olumsuz etki yaptigim
gostermistir.

Topall1 (2016), Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde 1982-2013 ddneminde
DYY ile ekonomik biiyiime ve ekonominin disa aciklik orani arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sozkonusu c¢alisma, BRICS iilkelerinde 1982-2013 doneminde
ekonomik biiylimeden DYY’ye tek yonlii nedensellik ve DYY ile disa aciklik
orani arasinda ¢ift yonli nedensellik bulmustur. Tirkiye i¢in ise ekonomik
bliylimeden DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik bulurken, DYY ile disa aciklik
orani arasinda herhangi bir nedensellik tespit edememistir. Esiyok (2011), 1982-
2007 doneminde 19 OECD iilkesinden Tiirkiye’ye gelen DYY’ler iizerinde
Avrupa Birligi muhtemel adayliginin, politik istikrarin ve diga agiklik oraninin
onemli etkilerinin oldugunu gostermistir. Bu calismada, daha once Tiirkiye i¢in
yapilan ampirik ¢aligmalardan farkli olarak; DY Y leri etkileyen makroekonomik
degiskenlerin uzun dénem ve kisa donem etkileri toplam DYY ve ana sektorlere
gelen DYY’lerin yanisira en ¢ok DYY alan alt sektorler iginde analiz
edilmektedir. Ikincisi, calismanin kapsadigi zaman dilimi, kullanilan veri kaynag:
ve regresyonlarda kullanilan bagimsiz degiskenler daha 6nce ampirik calismalarla
farkliliklar gostermektedir.

III. Tiirkiye’de Sektorel Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY)

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin liberalizasyonu 1980 yilinda baslayan
ekonomik ve finansal liberalizasyon c¢ergevesinde baslamis ve 1989 yilinda
tamamlanmistir.” 1980°1i yillarin ilk yarisinda iilkeye giren uluslararasi sermaye
miktart sinirli olmakla birlikte, 1990’11 yillarin basindan itibaren diger gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinda da bir artis
yaganmis ve sermaye akimlar1 1996 yilinda maksimum seviyeye ulagmistir. 1991
yilinda yasanan Korfez krizi ve 1994 yilinda yasanan finansal kriz esnasinda net
sermaye ¢ikislar1 olmustur. 1989 yilindan sonra gelen uluslararasi sermayenin
onemli bir boliimiinii yabanci bankalardan saglanan kisa vadeli sermaye akimlar
olusturmustur. Uzun vadeli sermaye akimlari ise bankalar ve 6zel sektor tarafindan
uluslararast piyasalardan saglanan kredilerdi. Kisa vadeli banka kredileri
serbestlesmeye en hizli ve en bilylik miktarlarda cevap veren sermaye c¢esidi
olmustur. DYY’ler sermaye akimlarinin igerisinde dnemli bir paya sahip degildi.
1989 yilindan sonra DYY’ler yilda yaklagik 700 milyon ABD dolar1 civarinda
gergeklesmistir. DY Y ’ler, istikrarli makroekonomik politikalara sahip, kapsamli

’Bu konuda daha detayli bilgi i¢in Bkz. Piar ve Erdal (2016): 394-400.
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Ozellestirme programlart uygulayan, finansal sistemleri belirli bir gelismislik
diizeyine ulasmis, yabanci sermayeyi Ozendiren yasal diizenlemelere sahip
tilkeleri tercih etmektedir. Tirkiye’nin liberalizasyon siirecinde ve bu siliregten
sonraki ekonomik, finansal ve hukuki durumu gozoniine alindiginda, belirtilen
ozelliklerin ¢oguna tam olarak sahip olunmadigr ya da heniiz gelisme cabasi
icinde oldugu goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde, 2004 yilindan
itibaren bir artis yasanmistir. Bunun nedenleri olarak; 2004 yilindan itibaren
baslayan global likidite bollugu ve Tiirk ekonomisinde saglanan istikrarli
makroekonomik ortam gosterilebilir. 4875 Sayili Yabanci Dogrudan Yatirim
Kanunu 5 Haziran 2003 tarihinde yiirlirliige girmistir. S6zkonusu Kanunun
amaglar;; YDD’lerin iilkeye gelmesini tesvik etmek, yatirimcilarin haklarini
korumak, yatirimci ve yatirimin tanimini uluslararasi standartlara gore
diizenlemek, modernlestirilmis politikalar ve siirecler ile YDD miktarini artirmak,
ve YDD i¢in onay-bazli sistem yerine bildirim-bazli sistemi olusturmaktir.

2000’11 yillarin ikinci yarisinda milli gelirin % 5’leri seviyelerine kadar
c¢ikan DYY’lerin pay1 2008 yilindan yasanan kiiresel kriz esnasinda % 1’lerin
altina kadar diismiis ve kriz sonrasindan giiniimiize kadar olan siiregte % 1-2
arasinda dengeli bir seyir izlemistir. 2005-2016 yillar1 arasinda gelen DYY’ler
agirlikl olarak Hizmetler Sektoriinde yogunlagmaktadir (Sekil 1). Bu donemde
gelen toplam DY Y ’nin yaklagik yiizde 63’1 Hizmetler Sektoriine, yiizde 37’si
Sinai Sektorlere ve binde 3’1 Tarim Sektdriine gelmistir. Sinai Sektdrlerin yiizde
37’lik pay1 igerisinde Madencilik ve Tasocakligi Sektorii yiizde 2, Imalat
Sektorii yiizde 23 ve Elektrik, Gaz Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi
Sektorii yiizde 12°lik bir paya sahiptir.

Hizmetler Sektoriinde en ¢ok DYY’yi yiizde 58 ile Finans ve Sigorta
Faaliyetleri almis olup, yiizde 13 ile Bilgi ve Iletisim ve yiizde 9 ile Toptan ve
Perakande Ticaret takip etmektedir (Sekil 2). Finans ve Sigorta Faaliyetlerinin
icerisinde en ¢ok DDY alan Bankacilik Faaliyetleri olup, 2005-2016 yillar
arasinda Finans ve Sigorta Faaliyetlerinin almis oldugu toplam DYY nin yaklasik
yiizde 78’1 Bankacilik Faaliyetlerine gitmistir. Bankacilik faaliyetlerine gelen
YDD’nin Hizmetler Sektoriine gelen YDD’ye orani ise ylizde 46’dir. Finans ve
Sigorta Faaliyetleri igerisinde Bankaciliktan sonra sirasiyla en ¢ok YDD alan
sektorler Sigorta, Reasurans ve Emeklilik Fonlar1 (zorunlu sosyal giivenlik harig),
Holding Sirketleri ve diger finansal hizmet faaliyetleridir.
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Sekil 1: Ana Sektorlere Gelen DYY Miktarlar1 (milyon ABD dolar)
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Bankacilik faaliyetlerine gelen DYY nin Hizmetler Sektoriine gelen DYY orani
ise ylizde 46’dir. Finans ve Sigorta Faaliyetleri igerisinde Bankaciliktan sonra
sirasiyla en ¢ok DYY alan sektorler Sigorta, Reasurans ve Emeklilik Fonlari
(zorunlu sosyal giivenlik hari¢), Holding Sirketleri ve diger finansal hizmet
faaliyetleridir. Imalat Sektdriinde en ¢ok DYY’yi yiizde 24 ile Gida, Icecek ve
Tiitiin Uriinleri imalat: almis olup, onu yiizde 16 ile Kimyasallarin, Kimyasal
Uriinlerin ve Temel Eczacilik Uriinleri ile Malzemelerinin Imalat1 ve yiizde 13 ile
Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati takip etmektedir (Sekil 3).

IV. Teorik Model

Yabanct bir llkede dogrudan yatinm yapilmasini etkileyen
makroekonomik degiskenler iilke ekonomilerinin 6zelliklerine gore farkliliklar
gosterebilmekle birlikte, genel olarak bir iilkeye gelen DYY’leri belirleyen
degiskenleri iceren fonksiyon soyle yazilabilir:

DYY;=B,REELFX+B; REELGSYIH, + B, ACIKLIK, +B3 REELKREDIFAIZ, + u, (1)

53



SOSYAL VE BESERI BILIMLERI DERGISi
Cilt 11, Say1 2, 2019 ISSN: 1309 -8012 (Online)

Sekil 2: Hizmetler Alt Sektorlerine Gelen Toplam DYY (milyon ABD dolar1)
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Sekil 3: Imalat Alt Sektorlerine Gelen Toplam DYY Miktar1 (milyon ABD dolari)
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Bu denklemdeki degiskenler soyle agiklanabilir: DYY;; sectdr i ve zaman t’deki
dogrudan yabanci yatirim miktari, REELFX; zaman t’deki reel ddviz kuru,
REELGSYIH; zaman t’deki reel gayri safi yurt i¢i hasila ve ACIKLIK; zaman
t’deki ekonominin disa aciklik oran1 ve REELKREDIFAIZ, zaman t’deki reel
kredi faiz orani. Bu degiskenlerin katsayilarinin beklenen isaretleri soyle
aciklanabilir:

B, = Reel doviz kuru bir birim yabanci iilke parasinin ulusal para
cinsinden degerinin iilkelerin fiyat seviyesi oranlarina ayarlanmasi sonucunda
bulunan doéviz kurudur. Reel doviz kurunun isareti DYY alan sektorlere gore
farklilik gosterebilmektedir. Imalat sektdriinde, reel ddviz kurunun yiikselmesi
yani ulusal paranin deger kaybetmesi, diisiik ticretler, diisiik maliyetli yatirimlar
ve ihracat-odakli iiretim agilarindan bakildiginda dogrudan yatirimlarin artmasin
saglayabilir. Froot ve Stein (1991), ulusal paranin deger kaybetmesinin bir tilkeye
giden DYY’leri artirdigini gostermistir. Hizmetler sektoriinde ise reel doviz
kurunun diismesinin yani ulusal paranin deger kazanmasinin DYY’leri artirmasi
beklenmektedir. Ciinkii hizmetler sektoriinde karlarin ve maaglarin yiiksek olmasi
DYY’nin gelmesi igin cazip bir ortam olusturmaktadir. Tarim ile madencilik ve
tas ocaklig1 sektorlerinde ise reel doviz kurunun herhangi bir etkisi
beklenmemektedir. Bu ¢alismada, TUFE-efektif doviz kuru kullanildigindan, reel
d6viz kurunun yiikselmesi ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Katsayilarin isaretleri degerlendirilirken bu husus dikkate alinmaktadir.

B; - Reel GSYIH, bir iilkenin ekonomisindeki biitiin talep degiskenlerini
kapsamaktadir. Yatirimlar, ¢ikti miktarindaki degisikliklerin lineer bir fonksiyonu
oldugundan, reel GSYIH’daki artigin yatirrmlari artirmasi beklenmektedir.
Sektorel agidan bakildiginda, reel GSYIH nin imalat ve hizmetler sektdrlerine
gelen DYY iizerinde pozitif etkisinin olmasi beklenirken, diger sektorlere gelen
DYY iizerinde herhangi bir etkisinin olmamas1 beklenmektedir.

B, - Ulke ekonomisinin uluslararasi piyasalara agiklik orani arttikca,
uzmanlasma ile birlikte verimlilik artacagindan yatirimlarin da artmasi
beklenmektedir. Ekonominin disa agiklik orani katsayisinin igareti sektorlere gore
degisiklik gosterebilmektedir. Katsaymin isaretinin hizmetler ve imalat sektorleri
icin pozitif olmasi beklenirken, tarim ve madencilik ve tasocakligi sektorlerinde
herhangi bir etkisinin olmas1 beklenmemektedir.

Bs; - Reel faiz orani enflasyondan arindirilmis faiz oranidir. Reel faiz
oraninin artmasit, bor¢lanmanin maliyetini artiracagindan dogrudan yatirimlar
olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Reel faiz orani katsayisinin isareti de DY'Y
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alan sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir. Imalat sektdriinde, reel faiz
oranlarinin artmasi, DY'Y’lerin azalmasina neden olabilir. Hizmetler sektoriinde
ise reel faiz oraninin artmasmin DYY’leri artirmasi beklenmektedir. Ciinki
hizmetler sektoriinde reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yatirimeilar i¢in karlarin
yiiksek olmasi demek oldugundan DYY’nin gelmesi i¢in cazip bir ortam
olusturmaktadir. Tarim ile madencilik ve tas ocakligi sektorlerinde ise reel faiz
oraninin herhangi bir etkisinin olmamasi1 beklenmektedir.

V. Degisken Tanimlar: ve Veri Kaynaklar:

Ampirik boliimde, makroekonomik degiskenlerin toplam DYY, ana
sektorlere ve en ¢cok DY'Y alan ii¢ alt sektore gelen DY'Y iizerindeki etkileri analiz
edilmektedir. Diger alt sektorler icin de tahminler yapilmis olmakla birlikte
anlamli sonuglar alimamamistir. S6zkonusu analizi yapabilmek igin asagida
denklem tahmin edilmektedir:

InDYY ;, = INREELFX, + InREELGSYIH, + ACIKLIK, + REELFAIZORANI+u,  (2)

“In” degiskenin logaritmik formda oldugunu ve “(-1)” degiskenin gecikmeli
degerini gostermektedir. Degiskenlerin olusturulmasi ve veri kaynaklar1 Tablo
1’de verilmektedir.

Tablo1.Tahminlerde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Adi Degisken Tanimi Veri Kaynag
DYY i, Toplam ve sektorel bazda TCMB, Elektronik Veri
dogrudan yabanci yatirim Dagitim Sistemi (EVDS)
REELFX, TUFE- efektif dviz kuru TCMB, EVDS
ACIKLIK , Toplam dis ticaretin GSYIH’ya  TCMB, EVDS
orani (ithalat+ ihracat/GSYIH)
REEL FAIZ ORANI, Bankalarca agilan kredilere TCMB, EVDS ve TUIK

uygulanan agirlikli ortalama
faiz orani-enflasyon orant

REELGSYIH, Reel GSYIH=Cari GSYIH /TUFE TCMB, EVDS

VI. Ampirik Sonuclar

Caligmada, (2) numarali DYY denklemi, 2005 yili 1. Ceyrek ile 2016 yili 3.
Ceyrek donemi icin toplam ve sektorel diizeyde veriler kullanilarak ampirik
olarak tahmin edilmektedir. Bu zaman diliminin se¢ilmesinin nedenleri sOyle
Ozetlenebilir: Birincisi, bu donemde serbest doviz kuru rejimi uygulanmaktayd.
Ikincisi, 4875 no.’lu Yabanci Dogrudan Yatirim Kanunu 5 Haziran 2003 tarihinde
yiiriirliige girdi. Ugiincii olarak da Tiirkiye’nin Avrupa Birligi'ne iiyeligine
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adaylig1 Avrupa Birligi liyeleri tarafindan onaylandi. Bu geligsmelerin neticesinde,
2004 yilmin sonlarindan baslamak tizere Tiirkiye’ye gelen DYY’ler artmaya
baslamustir. Oncelikle, tahminlerde kullanilan degiskenler icin Augmented Dickey
Fuller (ADF) duraganlik testleri yapilmistir (Tablo 2). DYY degiskeninin toplam
ve alt sektdr degerleri duragan olup, reel doviz kuru, reel GSYIH, reel faiz orani
ve disa aciklik oran1 degiskenleri duragan degildir.

Tablo 2. ADF Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Seviye Birinci fark

Reel d6viz kuru -1.895 -6.388
Reel GSYIH 0.840 -4.392
Reel faiz orant -2.476 -7.369
Disa agiklik orani -3.310 -11.187
Toplam DYY -5.386 -

1: Tarim Sektorii -3.450 -

3: Sinai Sektorler -4.7353 -

4: Madencilik ve Tagocaklig -7.083 -

5: Imalat Sektorii -4.479 -
22: Hizmetler Sektorii -5.755 -
06: Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri -5.745 -

11: Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri -4.416 -

12: Kimyasallar, Kimyasal Uriinlerin Temel Eczacilik -6.059 -
Uriinleri ile Malzemelerinin imalat:

24: Toptan ve Perakande Ticaret -6.507 -
27: Bilgi ve Iletisim -11.809 -
28: Finans ve Sigorta Faaliyetleri -5.413 -
29: Parasal Aract Kuruluslarin Faaliyetleri (bankalar) -5.679 -

Not: ADF kritik degerleri, % 1 igin -3.58, %5 i¢in -2.92 ve %10 i¢in -2.60’t1r.

ESBUTUNLESME ANALIZI

Calismanin ikinci agsamasinda, esbiitliinlesme (cointegration) analizi yapilmaktadir.
Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen test istatistikleri (trace and maksimum eigen
degeri) kullanilmaktadir. Test sonuglar1 degiskenler arasinda egbiitiinlesme
oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi DYY,
reel doviz kuru, reel GSYIH, disa aciklik oran1 ve reel faiz orani arasinda uzun-
donemli bir iligki oldugunu gostermektedir. Esbitiinlesme iligkisinin toplam DYY ve
sektorel bazda DYY icin yapilan ampirik tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmakta ve
esbiitiinlesme iligkisinin tahmin edilmesine ait ampirik sonuglar Tablo 4’te
Ozetlenmektedir. Her iki tablodan da goriilecegi iizere, bagimsiz degiskenlerin katsayilari,
reel GSYIH harig, beklentiler dogrultusunda gergeklesmistir. Reel doviz kuru
degiskeninin katsayisi, beklentiler dogrultusunda Sinai Sektdrler ve Imalat
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Sektorii icin negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Imalat Sektdriinde, reel
doviz kurunun yiikselmesi, yani ulusal paranin deger kazanmasi, yiiksek iicretler,
yiilksek maliyetli yatirimlar ve ihracat-odakli iiretim agilarindan bakildiginda
DYY’lerin azalmasia neden olabilmektedir. Reel doviz kurunun, Tarim; Gida,
Icecek ve Tiitiin Uriinleri ile Toptan ve Perakande Ticaret alt sektdrlerine gelen
DYY iizerinde de pozitif etkilerine rastlanmistir. Ote yandan, reel doviz kurunun,
Madencilik & Tasocakligi; Kok Koémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri;
Kimyasallar, Kimyasal Uriinlerin Temel Eczacilik Uriinleri ile Malzemelerinin
Imalat: ve Bilgi ve Iletisim alt sektdrlerine gelen DY iizerinde negatif etkilerine
rastlanmis iken toplam DY'Y ile Hizmetler Sektorii ve iki hizmetler alt sektoriine
(Finans ve Sigorta ile Bankacilik) gelen DYY iizerinde herhangi bir etkisi
gbzlenmemistir. DY Y nin geldigi lilkedeki toplam talep miktarinin bir gostergesi
olarak kullanilmakta olan ree/ GSYIHnin 2005-2016 yillar1 arasinda en cok
DYY’yi alan Bankacilik Sektoriinin faaliyetleri iizerinde pozitif etkileri
bulunmaktadir. Bu ampirik sonug; ¢alismanin beklentisi dogrultusundadir, tilkede
toplam talebin veya gelirin artmasi1 bankalarin faaliyetlerine olan talebin artmasina
neden olmaktadir. Reel GSYIH’nin Tarim; Gida, icecek ve Titiin Uriinleri ile
Toptan ve Perakande Ticaret sektorleri lizerinde de pozitif etkileri bulunmaktadir.
Bunun yanisira, reel GSYIH nin, toplam DYY ve diger sektorlere gelen DYY ’ler
lizerinde negatif etkilerine rastlanmistir. Ekonominin disa ag¢iklik oranimin,
beklentiler dogrultusunda, Tarim; Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri ile Toptan ve
Perakande Ticaret hari¢, toplam DYY ile tiim sektorlere gelen DYY {izerinde
pozitif etkileri bulunmaktadir. Ulke ekonomisinin uluslararasi piyasalara agiklik
orani arttikca, uzmanlasma ile birlikte verimlilik artacagindan yatirimlarin da
artmasi1 beklenmektedir.

Reel faiz orammn, toplam DYY; Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri; Finans
ve Sigorta ile Bankacilik sektorlerine gelen DYY’ler {izerinde pozitif etkileri
bulunmaktadir. Reel faiz oranlarinin artmasi, yabanci bankalarin yatirim yaparak
faaliyet gostermeleri icin tesvik edici bir unsur olmaktadir. Reel faiz oraninin,
Smai Sektorler; Madencilik & Tasocakligi ile Kok Komiirii ve Rafine Edilmis
Petrol Uriinleri sektdrlerine gelen DYY’ler {izerinde negatif etkileri
bulunmaktadir. Reel faiz oraninin artmasi, fiziksel yatirimlara olan talebi
azaltabilmektedir. Reel faiz oranmm Tarim; Imalat ve Hizmetler sektorleri ile
Kimyasallar, Kimyasal Uriinlerin Temel Eczacilik Uriinleri ile Malzemelerinin
Imalati; Toptan ve Perakande Ticaret ile Bilgi ve iletisim alt sektorlerine gelen
DYY’ler iizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamistir. Bu sonug, bu sektorlere
gelen DYY’lerin reel faiz oranlarindan etkilenmediginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir.
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Tablo 3. Esbiitiinlesme iliskisinin Tahmin Edilmesi

DYY;, InREELFX; InREELGSYiH, ACIKLIK, REELFAIZORANI,
01: TARIM 113.39%* 70.51** -0.79%* 0.17
(9.23) (8.29) (9.64) (0.94)
03: SINAI -9.37%%* -6.45%* 0.14** -0.03%*
(3.50) (4.66) (7.84) (1.70)
04: Madencilik ve Tasocakhig1 -12.64** -10.84%** 0.17%* -0.11%**
(3.26) (5.42) 8.74) (3.66)
05: Imalat S7.73%* -4.04** 0.14%* 0.004
(3.19) (3.23) (9.01) (0.23)
06: Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri 62.23%* 41.52%* -0.39%* 0.29%*
(4.58) (5.91) (4.33) (2.58)
11: Kok Komiirii ve Rafine Edilmis -671.21%%* -429.86** 5.99%* -2.53%*
Petrol Uriinleri (4.47) (5.52) (5.87) (2.024)
12: Kimyasallar, Kimyasal Uriinlerin, -7.87%* -4.75%* 0.13%%* 0.01
Temel Eczacilik Uriinleri ile Mal. imalati (3.64) (4.25) (0.01) (0.91)
22: HIZMETLER -2.28 -2.80%* 0.11%* 0.02
(1.05) (2.48) (7.37) (0.01)
24: Toptan ve Perakende Ticaret 24.62%* 15.32%* -0.17%* 0.06
(4.28) (5.15) 4.54) (1.41)
27: Bilgi ve Iletisim -34.40%* -19.84%* 0.19%** -0.051
(5.08) (5.75) 4.37) (0.94)
28: Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0.89 -2.44* 0.14%** 0.04%%*
(0.30) (1.60) (7.10) (1.80)
29: Parasal Arac1 Kuruluslarin -0.84 3.83%* 0.17** 0.04*
Faaliyetleri (bankalar) (0.23) (2.03) (6.95) (1.62)
43: TOPLAM SEKTORLER -0.13 -0.93%% 0.08%** 0.03**
(1.04) (1.82) (11.7) (3.68)

CCkd

Not: “**” degiskenin % 5 seviyesinde,
degerleridir.
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Tablo 4. Uzun Donem Etkilerin Ozeti*

SEKTORLER

BAGIMSIZ DEGISKENLER

InREELF
X,

InREELGSYIH

t

ACIKLIK,

REELFAIZO
RANI,

01: Tarim

0

03: Sinai sektorler

04: Madencilik ve Tasocaklig1

05: imalat

[+

06: Gida, Igegek ve Tiitiin Uriinleri

E=IE

11: Kok Komiirii ve Rafine Edilmis
Petrol Uriinleri

12: Kimyasallar, Kimyasal Uriinlerin
Temel Ecz. Uriinleri ile Malz. Im.

+

[«]

22:Hizmetler Sektorii

+

24: Toptan ve Perakande Ticaret

+ [

27: Bilgi ve Iletisim

28: Finans ve Sigorta Faaliyetleri

0

29: Parasal Arac1 Kuruluslarin
Faaliyetleri (bankalar)

0

[+

R i=l ==l

43: Toplam Sektorler

0

+

+

e

(¥) “+” pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiyi, negatif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiyi ve “0” shows istatistiksel olarak anlamsiz etkiyi gostermektedir.

Hata Diizeltme Modelleri

Ucgiincii asamada, hata diizeltme modelleri (Error Correction Models-
ECM) tahmin edilmektedir. Hata diizeltme modellerine iligkin tahmin
sonuclar1 Tablo 5°’de sunulmaktadir. Hata diizeltme modelinin
gecikmeli degerinin (ECMy,) katsayis1 negatif ve istatistiki olarak
anlamli ise esbiitiinlesme desteklenmis olmaktadir. Buna ilaveten, hata
diizeltme modelinin gecikmeli degerinin (ECMy,;) Kkatsaysi,
DYY’lerde bir donemdeki dengesizligin gelecek donemde ne
kadarinin diizeldigini gostermektedir. ECM;,’in katsayist biitlin
sektorler icin negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug,
degiskenler arasinda mevcut olan esbiitiinlesmenin desteklendigini
gostermektedir. Bunun yanisira, ECM¢.;’in katsayisinin degeri toplam
ve diger sektorlerin uzun-donem degerlerinden sapmalarinin bir
sonraki donemde neredeyse tamaminin diizeldigini gostermektedir.
Hata diizeltme modellerinde reel GSYIH’nmn katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir.
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VII. Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Bu calismada, Tiirkiye’ye gelen toplam ve sektorel bazda DY'Y ’leri
etkileyen makroekonomik degiskenler ampirik olarak analiz
edilmektedir. Toplam DYY’nin yanisira sektdrel bazda DYY verisi
kullanilmas: ile makroekonomik degiskenlerin etkilerinin daha iyi
gozlemlenebilmesi beklenmektedir. Ampirik sonuglar, ekonominin
disa aciklik oranmmin Tirkiye’ye gelen DYY’ler iizerinde olumlu
etkilerinin oldugunu gostermektedir. Ekonominin disa agiklik
oranmin, Tarim ve iki alt sektdr (Gida, Icecek ve Tiitiin Uriinleri ile
Toptan ve Perakande Ticaret) harig, diger sektorlere gelen DYY ler
tizerinde pozitif etkilerine rastlanmistir. Reel doviz kurunun, toplam
DYY, Hizmetler, Finans ve Sigorta Faaliyetleri ile Bankacilik
sektorlerine gelen DYY’ler iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamakla birlikte; Smai Sektorler ve Imalat Sektdriine gelen
DYY iizerinde negatif, Tarim; Gida, igcecek ve Tiitiin Uriinleri ile
Toptan ve Perakande Ticaret sektorlerine gelen DY'Y {izerinde pozitif
etkilerine rastlanmistir. Reel GSYIH nin Bankacilik; Tarim; Gida,
Icecek ve Tiitiin Uriinleri ile Toptan ve Perakande Ticaret sektdrleri
tizerinde pozitif etkileri bulunmaktadir. Reel faiz oraninin, toplam
DYY ve Finans ve Sigorta Faaliyetleri ile Bankacilik Sektoriine gelen
DYY’ler iizerinde pozitif etkileri bulunmaktadir. Reel faiz oraninin,
Sinai Sektorler, Madencilik ve Tasocakligi ile Kok Komiirii ve Rafine
Edilmis Petrol Uriinleri sektdrlerine gelen DYYler iizerinde negatif
etkilerine rastlanmis olup, Tarim, Imalat ve Hizmetler ile {i¢ alt
sektore (Kimyasallar, Toptan ve Perakande Ticaret ile Bilgi ve
lletisim) gelen DYY’ler iizerinde herhangi bir etkisine
rastlanmamuistir.

Sonu¢ olarak, makroekonomik acidan bakildiginda, dogrudan
yatirimlarin iilkeye c¢ekilebilmesi icin yurtigi talebin veya gelirin
artirllmasini saglayabilecek politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak; ekonominin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunu
devam ettirmek veya artirmak icin serbest ticaret politikalarinin
uygulanmasina devam edilmeli ve yeni uygulamalar gelistirilmelidir.
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Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

DYY;, AINREELFX, AInREELGSYiH, AACIKLIK, AREELFAIZORANI, ECM,
01: TARIM 42.20%* -2.96 0.04 0.26 -0.60**
(2.009) (-0.36) (0.44) (1.29) (-3.45)
03: SINAI - 5.12%* 1.48%** 0.02%** 0.01 -0.79%*
(-1.83) (1.94) (2.24) (0.49) (-5.17)
04: Madencilik ve Tas 0.69 -0.27 0.02 -0.02 -1.18%*
Ocakhgi (0.12) (-0.12) (0.73) (-0.37) (-7.25)
05: Imalat -3.35 1.88%* 0.01 0.01 -0.92%*
(-1.15) (2.32) (1.08) (0.39) (-5.56)
06: Gida, Tgecek ve -5.16 -0.47 0.01 0.02 -1.06**
Tiitiin Uriinleri (-0.97) (-0.23) (0.72) (0.47) (-6.80)
11: Kok Komiirii ve Rafine 19.10 -2.01 0.12 0.11 -0.73%*
Edilmis Petrol Uriinleri (0.53) (-0.14) (0.68) (0.32) (-4.40)
12: Kimyasallar, Kim. 4.53 3.46%* 0.01 0.10 -1.20%*
Temel Eczacilik Urii. (0.79) (2.14) (0.61) (1.88) (-7.14)
22: HIZMETLER 491 1.23 0.03** 0.07** -1.22%*
1.37) 1.27) (2.38)** (2.27) (-7.57)
24: Toptan ve Perakande -8.59%* 0.02 0.02 -0.02 -1.07**
Ticaret (-1.73) (0.01) (0.99) (-0.58) (-6.87)
27: Bilgi ve Iletisim 8.17 6.16%* 0.10%** 0.05 -0.96
(1.07) (2.03) (2.55) (0.71) (-6.26)
28: Finans ve Sigorta 3.80 5.77%* -0.007 0.08 -0.82%*
Faaliyetleri (0.71) (3.84) (-0.35) (1.57) (-5.07)
29: Parasal Arac1 Kuruluglarin 491 6.62%* -0.005 0.05 -1.01%*
Faaliyetleri (Bankalar) (0.67) (3.32) (-0.22) (0.82) (-6.56)
43: TOPLAM SEKTORLER 1.07 2.04%* 0.05%* 0.03 -1.21%*
0.4) (2.02) (3.64) (1.44) (-7.71)

Not: “**” degiskenin % 5 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir. “A” degiskenin birinci farkini gostermektedir. Parantezin i¢indeki degerler
t-istatistik degerleridir. Yatirim kararlari, gegmisteki reel GSYIH degerleri dikkate alinarak yapildigindan, ECM tahminlerinde reel GSYIH’nin
gecikmeli degeri kullanilmaktadir.
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