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Tiirkiye Ekonomisinde Sanayi ve Hizmet Sektoriine Yonelik Dogrudan
Yabanci Yatirimlariin Belirleyicilerine iliskin Karsilastirmah

Ampirik Bir Analiz: (2005-2017)

A Comparative Empirical Analysis of the Determinants of Foreign Direct
Investments in Industry and Services Sector in Turkish Economy: (2005-2017)

Ars. Gor. Dr. Musa BAYIR'!
Oz
Calismanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde sanayi ve hizmet sektorleri agisindan dogrudan yabanci
yatirimlar1 belirleyen faktorlerin ampirik olarak arastirilmasidir. Etkisi aragtirilan degiskenler gelir, diga
aciklik orani, enflasyon, reel déviz kuru ve diinya biiylime oranidir. Analiz 2005:1-2017:2 dénemini
kapsamakta ve g¢eyrek donemlik veriler kullanilmaktadir. Calismada sinir testi ve ARDL yaklagimi
kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore, uzun dénemde sanayi sektdriine yonelik dogrudan yabanci
yatirim iizerinde disa agiklik orani ve diinya ekonomik biiylime oraninin pozitif, enflasyon ve reel doviz
kurunun negatif etkisi vardir. Uzun donemde hizmet sektdriine yonelik dogrudan yabanci yatirim
iizerinde ise gelir, reel doviz kuru ve diinya ekonomik biiylime orani pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Bununla birlikte, digsa agiklik oraninin hizmet sektdriine yonelik dogrudan yabanci yatirimi iizerinde
herhangi bir etkisi bulunamamustir.
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Abstract

The main purpose of this study is to empirically investigate the factors that determining foreign direct
investment in industry and service sector in Turkish economy. Variables that are investigated the effect
are income, openness rate, inflation, real exchange rate and world growth rate. The analysis includes the
periods 2005:1-2017:2 and quarterly data are used. In the study, bound test and ARDL approach are used.
According to the results of the analysis, openness ratio and world economic growth rate have positive
effect and inflation and real exchange rate have negative effect on foreign direct investment in the
industry sector in the long term. In the long term, income, real exchange rate and world economic growth
rate have positive effect on the foreign direct investment in the service sector. However, openness rate has
no effect on the foreign direct investment in the service sector has been found.
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Giris

Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) birey veya firmanin baska bir iilkedeki iiretim
varliklarinda kontrol sahibi olmasidir. Bu siire¢ sirketlerin kurduklari ortakliklar ve satin
almalar, ozellestirmeler, stratejik ortakliklar, sabit sermaye yatirimlari, var olan girisimden elde
edilen karin yeniden yatinma yonlendirilmesi, sifirdan yatirim (greenfield investment) veya
mevcut operasyonlarin genisletilmesi seklinde isleyebilmektedir (Erdogan, 2015: 17). DYY igin
varligin tamami iizerinde olmasa bile bir hékimiyetin bulunmasi gerekmektedir. Bu durum
DYY’yi gerceklestiren sirketin yonetimde s6z sahibi olmasini ifade etmektedir. DYY bu
noktada portfoy yatirimlarindan farklilasmaktadir (Blonigen, 2005: 2).

DYY, liberal ekonomik sistemin ilkeleri cergevesinde gerceklestirilen uluslararasi
serbest girisimcilik faaliyeti olarak algilanabilmektedir. Bununla birlikte, gerceklestirilen
sermaye transferini yalnizca isletmenin kurulus ve teghizatinin finansmani olarak
degerlendirmek biiyiik bir hata olacaktir. Zira iginde bulunulan tesebbiis, ilgili iilkeye teknolojik
icatlar1 ve bir takim verimli yonetim becerilerine iliskin teknikleri de tasiyacaktir (Yaprakli,
2006: 24). Bu acgidan, DYY nin yabanci sermaye transferinin diger bi¢imlerine gore daha fazla
ekonomik katkisi oldugu ekonomi literatiiriinde fikir birligi olunan bir husustur. Gergeklestirilen
yatirim, Oncelikle iilkenin {iretim seviyesini artirarak bilyiimeye ve istihdama 6nemli bir katki
saglamaktadir (Ercakar ve Giivenoglu, 2018). Uretim seviyesindeki artis, istihdam, gelir, ihracat
ve vergi gelirleri tizerine olumlu katkida bulunarak 6zel ve kamu gelirlerini artirmakta, dig
ticaret bilangosunun iyilesmesini saglamaktadir. Boylece, iilkenin doviz gelirlerini artirarak
odemeler dengesine olumlu etkide bulunmaktadir. Ikinci olarak, kiiresel ekonomik sistemde
iilkelerin sahip oldugu sermaye diizeyi esit dagilmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,
gelismis tilkelerle kalkinma diizeyi farkin1 kapatma noktasinda gercgeklestirecekleri yatirim igin
yogun bicimde sermaye kitligi yasamaktadir. Bu yilizden, DY Y nin gelismekte olan iilkelerin
sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda stratejik bir rol iistlendigini ifade etmek gerekir (Tungsiper
ve Bigen, 2014: 1). Ayrica, DYY’nin uzun vadeli niteliklere sahip olmasi, finansal istikrara
katki sagladigi gibi ekonomik kriz donemlerinde keskin bir sekilde tersine donen portfoy
yatirimlarinin negatif etkilerine karsi tampon goérevi iistlenmesini saglamaktadir (Arbatli, 2011:
3). Yapilan aragtirmalar DY'Y’nin emek piyasasia katkisinin yalnizca istihdam saglanmasi ile
sinirlt olmadigimi gostermektedir. Buna gore, sahip olunan verimlilik avantaji nedeniyle,
dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren sirketin marjinal iiriin degeri diger sirketlere gére daha
yiiksektir. Sahip oldugu bu avantaj, piyasa hakkinda daha az bilgi sahibi yabanci sirkete kaliteli
is¢ileri yerel firmalardan ¢ekebilmek adina daha yiiksek etkin {icret 6deme imkani vermektedir.
Dolayisiyla tilkedeki ticret diizeyi artmaktadir (Globerman, Ries ve Vertinsky, 1994). DYY
gerceklestiren sirket, calisanlarina belirli egitimler verdigi i¢in ilgili lilkenin nitelikli isgiicii ve
beseri sermaye seviyesinin artmasina da katki saglamaktadir (Gerni vd., 2015: 102). Son olarak,
gerek gerceklestirilen yatirimla iilkeye getirilen yeni teknolojiler gerekse gerceklestirilen ARGE
harcamalar1 iilkenin teknolojik seviyesinin ilerlemesine katki saglamaktadir.

DYY ortaya ¢ikardigi ekonomik katkilar nedeniyle pek c¢ok iilkenin uyguladigi ekonomi
politikalarinin amaglar1 arasinda yer almaktadir. Hiikiimetler vergi indirimleri, ticaret
liberilizasyonu, 6zel ekonomik bolgelerin kurulmasi, yabanci yatirimeilart tesvik paketi gibi
uygulamalarla bir yaris icinde olsa da DYY ¢ekme noktasinda yalnizca bazi iilkeler basarilt
olabilmektedir. Bu noktada DYY’nin bir iilkeye girisini belirleyen faktorler nelerdir sorusu
oldukca 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte literatiirde yapilmis c¢alismalar daha g¢ok
ekonominin geneline yonelik DY'Y girisi iizerine odaklanmaktadir. Oysa DYY girisleri sektorel
bazda incelendiginde olduk¢a farklilastigi goriilmektedir. S6z gelimi Tirkiye ekonomisi
incelendiginde; 2005-2008 doneminde toplam DYY girisinin yiizde 28’1 sanayi sektoriine yiizde
72’si hizmet sektoriine, 2009-2014 doneminde toplam DYY girisinin ylizde 50’si sanayi
sektoriine yiizde 50’si hizmet sektdriine, 2015-2017 doneminde ise toplam DYY giriginin yiizde
41’1 sanayi sektoriine yilizde 58’1 hizmet sektoriine gergeklesmistir. Donemler arasi bu
farklilagma goz Oniine alindiginda, DYY’yi etkileyen faktorlerin sektorel bazda arastirilmasi
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oldukga ilgi uyandirmaktadir. Boylece sektorlere 6zgii ve daha basarili politikalar tasarlanip
uygulanacaktir. Bu nedenlerle calismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde sanayi ve hizmet
sektorlerine yonelik DYY’yi etkileyen faktorleri arastirmaktir. Bu dogrultuda ¢alismada, birinci
boliimde teorik c¢erceve, ikinci boliimde literatiir, ligiincii bolimde model, veri seti ve ampirik
analiz yontemi, dordiincii boliimde ampirik sonuglara yer verilmektedir.

1. Teori

Neo Klasik ve Marksist goriisler uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinin teorik
analizinde, tilkeler arasi farkli ekonomik gelisme diizeyleri ve faiz oranlarindaki ayrismadan
faydalanmistir. Buna gore ilk iktisadi teorilerde yabanci sermaye hareketlerinin temel nedeni
sirketlerden ziyade yatinm yapilan iilkenin tasidigi dzelliklerdir (Tekeli ve Ilkin, 1987°den
aktaran Yaprakli, 2006: 26). Daha sonraki donemlerde gelistirilen {iiriin yasam doénemi
hipotezine gore ise, sirketler sahip olduklar1 teknoloji standartlastiginda ucuz emek ve
hammadde olanaklarindan faydalanmak ve maliyetlerini diislirmek i¢in iiretimini diger {ilkelere
kaydirmaktadir (Alpar, 1978’den aktaran Yaprakli, 2006: 26). 1990’11 yillara gelindiginde
dogrudan yabanci yatirimlarn etkileyen faktorler daha ayrintili bir sekilde ele alinmaya
baslamistir. Dunning (1993), bir sirketin uluslararasi dogrudan yabanct yatirrminin nedenlerini;
ucuz kaynaklara erisim, genis piyasalara erigim, verimlilik kazanimlar1 ve stratejik varliklarin
edinimi ile agiklamaktadir. Eklektik teori olarak isimlendirilen bu akimda, dogrudan yabanci
yatirimlar OLI paradigmasiyla iligkilendirilmektedir. Buna gore firmanin yurtdisinda tiretim
yapmasinin  kosullart miilkiyet (Ownership-O), konum (Location-L) ve igsellestirme
(Internalization-I) avantajlaridir. Miilkiyet avantaji sirketin bulundugu ulusal piyasada sahip
oldugu marka, yonetim becerileri, teknoloji ve Ol¢ege gore getiri ile rekabet avantajma sahip
olmasim ifade etmektedir. Konum avantaji ise yatirimin yapilacagi iilkede maliyet avantaji
saglayan hammadde, isgiicii ve vergi avantajlart gibi unsurlari kapsamaktadir (Uzgoren ve
Akalin, 2016: 65). I¢sellestirme avantajlari ise yabanci yatirimi yapan sirketlerin bulundugu
mevcut piyasada ortaya c¢ikan piyasa aksakliklarindan kurtulmasini saglayacak kosullarin
olugmasini ifade etmektedir. Buna gore sirket dogrudan yabanci yatirnm yaptigi lilkede, ticaret
engelleri veya giimriik maliyetleri, sermaye hareketlerine konan sinirlamalar ya da iilkeler
arasindaki hiikiimet politikas1 farkliliklarinin etkilerini en aza indirme imkanina sahip
olmaktadir (Agarwal,1980°den aktaran Yaprakli, 2006: 27).

Ampirik literatiirde dogrudan yabanci yatinmlar1 gerceklestiren firmanimn iilkelere
yonelik motivasyonu 6én plana ¢ikarilmaktadir. Ornegin yatay dogrudan yabanci yatirimda
iilkenin talebi onemliyken, dikey dogrudan yabanci yatirmda iilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklar ve isglicii 6n plana ¢ikmaktadir. Bazi dogrudan yabanci yatirimlar ise ulasim ve ticari
bariyerleri agsmak amaciyla gerceklestirilmektedir. Pek ¢cok ampirik ¢alisma yapilmis olmasina
ragmen yalmzca bazi faktorlerin etkisi noktasinda fikir birligi s6z konusudur. UNCTAD,
dogrudan yabanci yatirimlar1 belirleyen faktorleri 3 baslik altinda degerlendirmistir. Birinci
baslikta, ekonomik-siyasi-sosyal istikrar; iilkeye dogrudan yabanci yatirim girigini veya
yatirimcinin {ilkedeki faaliyetlerini diizenleyen kanunlar; ticaret-vergi politikalar1 ve dogrudan
yabanci yatirima iligkin uluslararasi anlagmalardan olusan politika ¢ergevesi yer almaktadir.
Ikinci baslikta ekonomik belirleyiciler iizerinde durulmustur. Bunlar, kisi basina gelir; piyasa
yapisi; ticari agiklik orani; hammadde; ucuz isgiicii; beseri sermaye durumu; fiziki altyaps;
bolgesel entegrasyonlara iiyelik gibi faktdrlerden olusmaktadir. Ugiincii baslikta ise, yatirrm
destegi ve tegvikleri; biirokratik maliyetler; toplumsal kolayliklar gibi yatirim yapmada kolaylik
saglayan faktorler yer almaktadir (UNCTAD, 1998: 104). Son donemde, ozellikle gelismekte
olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatinmin belirleyicileri arasinda iilke disindaki bazi
faktorlere de deginilmektedir. Bunlar yabanci sermaye yatirimini itici faktorler (push effects)
olarak isimlendirilmektedir. Bolgesel ticaret antlagmalari, sermaye ihra¢ eden iilkelerin biiyiime
oranlari, uluslararasi likidite diizeyi ve kiiresel risk bunlar arasinda en 6nemlileridir (Arbatli,
2011; Kar ve Tatlisoz, 2008: 8). Burada, dogrudan yabanci yatirim girigini belirleyen pek ¢ok
faktor belirtilmesine ragmen bunlarin bazilarinin etkisinin arastirilmasi olduk¢a zordur. Zira
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kurumsal yapi, hukuki yapi, siyasi-sosyal istikrar, biirokratik maliyetler vb. degiskenlerin
Olciilebilecegi ve yaygin kabul goérmiis gostergeler bulunmamaktadir. Bu nedenle daha c¢ok
dogrudan yabanci yatirim girigini belirleyen ekonomik faktorler {izerinde durulmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili olan ekonomik faktérlerden ilki yatirim
yapilan iilkenin ekonomik biiytikliigii veya biiyiime potansiyelidir. Yatirim yapilan tilkenin daha
biiyiik bir gelire sahip olmasi, iiretilecek mala olan talebin fazla olacagi anlamina gelmektedir.
Ayni sekilde lilke ekonomisinin yiliksek biiyiime rakamlarina sahip olmasi potansiyel talebin de
hizl1 bir sekilde artacagini gostermektedir. Dolayisiyla bu iilkeye dogrudan yabanci yatirimin
fazla olmasi beklenmektedir. Clinkii firmalar yiiksek talebi karsilamak i¢in yapacaklar1 yatirim
diizeyini artirarak Ol¢ek ekonomisi olusturmak ve daha diisiik maliyetle tiretim yapmak
istemektedir (Ellahi, 2011; Walsh ve Yu, 2010: 5). Dogrudan yabanci sermaye girisini etkileyen
ekonomik faktorlerden ikincisi déviz kurudur. Bu konuda ilk kapsamli ¢alisma Froot ve Stein
(1991) tarafindan yapilmustir. Yatirim alan iilkenin para biriminin ana iilke karsisinda deger
kaybetmesi yabancilarin goreli zenginligini artirir ve ilgili tlilkedeki sirketlerin degeri nispi
olarak azalir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirim gergeklestiren sirketin bulundugu
iilkede, aksak sermaye piyasasi kosullarinda, sermayenin i¢sel maliyeti yatirim yapilacak
iilkedeki kaynaklardan bor¢lanmadan daha diisiik hale gelmektedir. Boylece, firma para birimi
deger kaybeden iilkelerdeki muadil firmalara kiyasla yatirim igin daha diisiik maliyetli fon
saglamaktadir. Bunun da bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlari artirmasi
beklenmektedir. Literatiirde doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
aciklayan ikinci bir kanal iizerinde de durulmaktadir. Bu kanalda doviz kurunun dogrudan
yabanci yatirim tizerindeki etkisi yatirimi gergeklestiren firmanin iiretimini i¢ veya dis pazarlara
yonelik yapmasiyla iliskilendirilmektedir. ihracata yénelik iiretimde doviz kurunda yasanan
deger kayb1 dogrudan yabanci yatirim gergeklestiren firmanin dig rekabet giiciinii artirmaktadir.
Bu durumda firmanin karlilig1 artacagi i¢in doviz kurundaki deger kaybiin dogrudan yabanci
yatirimlar1 artirmasi beklenmektedir. I¢ pazara yonelik iiretim yapilmasi durumunda doviz
kurundaki deger kaybi ithalati nispi olarak ucuzlatarak i¢ talebi diisiirecektir. Bu durumda
firmanin satiglar1 ve karlilig1 azalacagi i¢in doviz kurundaki deger kaybinin dogrudan yabanci
yatinnmlar diisiirmesi beklenmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008: 14). Dolayisiyla doviz kurunun
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi belirsizdir. Bir iilkeye yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari etkileyen ekonomik faktdrlerden bir digeri ekonomik istikrardir. Literatiirde
iilke ekonomisinin istikrarlt olmasi enflasyonla iliskilendirilmistir. Buna gore diisiik enflasyon
seviyesi iretim maliyetlerine yonelik gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirirken, iilkede
kredibilitesi yiiksek bir maliye ve para politikasi uygulandigina isaret etmektedir. Dolayisiyla
diisiik enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde pozitif bir etkisinin olacagi ifade
edilebilmektedir (Bayar ve Oztiirk, 2016: 63; Lebe ve Ersungur, 2011). Dogrudan yabanci
yatirimlari etkileyen bir diger 6nemli faktor tilkenin ticari agiklik diizeyidir. Buckley ve Casson
(1981), gergeklestirilen ihracat ve ithalatta gliimriik ve ulasim maliyetlerinin sabit maliyetlerden
daha yiikksek ve daha degisken oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle sirketler bu
maliyetlerden kaginmak istemektedirler. Burada, giimriik maliyetlerinden kaginmanin en énemli
yolu ticari korumacilik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde iiretim yapilmasidir. Dolayisiyla, dig
aciklik oraninin yiiksek oldugu iilkelerde iiretimde kullanilacak ithal girdilerin temin edilmesi
ve lretilen mallarin ihrag edilmesi daha diisiik maliyetlerle gerceklestirilebilmektedir. Bu faktor
dis agiklik orami yiiksek Hong Kong ve Singapur gibi iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
fazla olmasmin O6nemli bir nedenini olusturmaktadir (Mottaleb ve Kalirajan, 2010: 375).
Dolayisiyla dis agiklik oram1 ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte bazen {ilkenin korumaci politikalar sergilemesinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimini artirdigi bazi durumlarla da karsilasilmaktadir. Firmalar pazar
potansiyeli yliksek fakat dis ticaret kisitlamalarinin oldugu filkelere dogrudan yabanci yatirmm
yapmak zorunda kalabilmektedir. Buna tarife atlatici tiretim denmektedir. Bu durumda disa
aciklik oran1 ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif iliski s6z konusudur (Ellahi,
2011).
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Gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimin agiklanmasinda iilke
disindaki ekonomik faktdrlere bakildiginda gelismis iilke piyasalarindaki talep seviyesi ve
karlilig1 gosteren ekonomik biiyiimenin 6nemli bir faktor oldugu sdylenebilir. Sermaye ihrag
eden iilkelere bakildiginda G7 iilkelerinin toplam dogrudan yabanci yatirimin yiizde 50’ye
yakinini gergeklestirdigi goriilmektedir (Worldbank, 2019). Bu nedenle gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirim bu {ilkelerdeki biiylime oranlartyla yakindan iligkilidir. Ancak
bu {iilkelerde yasanan yiiksek ekonomik biiylime diger piyasalara yatirim yapilabilecek daha
yiiksek miktarda sermaye imkam saglayabilecegi gibi, yatinmlarin i¢ piyasaya
yonlendirilmesine de yol acabilmektedir. Bu nedenle diinya ekonomisindeki biliyiime ve
dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligskinin yonii pozitif veya negatif olabilmektedir.

2. Literatiir

Dogrudan yabanci yatirimin gelismekte olan iilkeler agisindan tasidigi 6nem ampirik
literatiirde bu konunun oldukga fazla calisilmasina neden olmustur. Bu ¢aligmalarda, cesitli
degiskenlerin DYY f{izerindeki etkisinin pek ¢ok farkli yontemle sinandigi goriilmektedir. Bu
kisimda, Tiirkiye’ye yonelik DYY’nin belirleyicilerinin  analiz edildigi c¢alismalara
deginilmektedir.

Halicioglu (2001), Tirkiye’ye yonelik DYY girisleri tizerinde etkili olan faktorleri
1975-1999 yillar1 arasinda regresyon analiziyle tahmin etmistir. Tahmin sonuglari, pazar
buyiikligli, Tirkiye'nin Avrupa Birligi ile tiyelik goriismeleri ve diistik is¢ilik maliyetlerinin
DYY iizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte iscilik maliyetlerinin etkisi
daha belirgin bulunmustur. Reel déviz kurunda yasanan gelismeler ve DYY girisleri arasinda
ise onemli bir iligki bulunamamustir.

Erdal ve Tatoglu (2002), Tirkiye’ye yonelik DYY girisleri iizerinde etkili olan
faktorleri 1980-1998 doneminde regresyon analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglari,
piyasa biiyiikliigii, altyapi, biiyiime oram1 ve disa agiklik oraninin DYY’yi pozitif, doviz
kurundaki istikrarsizliklarin ise negatif yonde etkiledigini gdstermistir.

Yaprakli (2006), Tirkiye’ye yonelik DYY’yi etkileyen faktorleri 1970-2006 yillart
arasinda ¢oklu esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemistir. Analiz sonuglari, DYY girisleri
iizerinde GSYIH ve disa agiklik oraninin pozitif, isgiicii maliyeti, reel déviz kuru ve dis ticaret
aci81 degiskenlerinin negatif olarak etkili oldugunu gdstermistir.

Karago6z (2007), 1970-2005 yillar1 arasinda DY'Y girisi {izerinde etkili olan faktorleri,
Johansen esbiitliinlesme analizi ile arastirmistir. Analiz sonuglarina goére DY'Y girisleri kendi bir
gecikmeli degeri ve disa agiklik oranindan etkilenmistir.

Kar ve Tathiséz (2008), 1980-2003 yillar1 arasindaki DYY girisinin belirleyicilerini
regresyon analizi ile aragtirmiglardir. Buna gore, iilkenin uluslararasi net rezerv pozisyonu, gayri
safi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi iiretimi ve yatirim tesvikleri DYY girisi
iizerinde pozitif olarak etkiliyken, isgiicii maliyetleri ve reel doviz kurunun negatif etkili oldugu
sonucuna ulagilmaistir.

Cak ve Karakas (2009), Tiirkiye’nin de yer aldigi 8 Balkan {ilkesinde 1990-2007
donemlerindeki DY'Y girisinin belirleyicilerini Panel EGLS yontemi kullanarak arastirmislardir.
Calismanin sonuglar1, 5nem sirasina gore kisi basma GSYIH; issizlik orani; disa aciklik orani;
kurumlar vergisi orani; toplam vergi yiikii; niifus artis oran1 ve enflasyon oranimnin DYY nin
belirleyicileri arasinda oldugunu gdstermistir.

Tar1 ve Bidirdi (2009), DYY girislerini etkileyen faktorleri Tirkiye ekonomisi igin
1990-2006 yillar1 arasinda Johansen egbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Caligmanin
sonuglarina goére, DYY girisleri piyasa biiylikligii ve disa aciklik degiskenlerinden pozitif
yonde etkilenirken; isgiici maliyeti ve enflasyon degiskenlerinden negatif yonde
etkilenmektedir.
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Koyuncu (2010), Tirkiye’de DY'Y girisinin belirleyicilerini 1990-2009 yillar1 arasinda
Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Analiz sonuglarina gére, DYY girislerinin 6nceki
donem dogrudan yabanci yatirnm miktari, gayri safi yurti¢i hasila, disa agiklik orani ve net
uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden anlamli derecede etkilendigi sonucuna ulasilmaistir.

Esiyok (2011), Tirkiye dahil 19 OECD iilkesinde DYY girisini etkileyen faktorleri
1982-2007 doneminde panel regresyon yontemiyle arastirmistir. Tahmin sonuglari, milli gelir,
kisi bagina diisen gelir, yatirmmin liberilizasyonu ve Tiirkiye'ye yapilan ihracatin maliyetinde
degisimin Tiirkiye'de dogrudan yatirimlar {izerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu gostermistir.
Buna ek olarak, Avrupa Birligi tiyeligi ihtimali, politik istikrar, altyapi, ikili déviz kuru, déviz
kuru oynakligi, ticarete agiklik orani, isgiicii maliyetleri ve yolsuzluklar da Tirkiye'de DYY
girislerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Lebe ve Ersungur (2011), 1980-2007 yillar1 arasinda DYY girisleri iizerinde etkili olan
faktorleri Johansen esbiitiinlesme analizi kullanarak arastirmislardir. Analiz sonuclari, disa
aciklik orani ve piyasa hacmi ile DY'Y girisleri arasinda pozitif; faiz oranlari, hizmet sektoriiniin
etkinligi ve enflasyon arasinda ise negatif yonlii bir iligski oldugunu géstermistir.

Arbatli (2011), Tirkiye’nin dahil oldugu 46 iilkede 1990-2009 yillar1 arasinda DYY
girislerinin belirleyicilerini panel regresyon analizi ile arastirmistir. Calismanin sonucunda
kurumlar vergisi oranlari ve ticaret tarifelerinin diismesi, istikrarli doviz kuru politikalarinin
benimsenmesi ve DYY ile ilgili sermaye kontrollerinin ortadan kaldirilmasinin DYY
girislerinde nemli bir rol oynadig1 tespit edilmistir. I¢ catismalarin ve siyasi istikrarsizligin ise
DYY girislerinde olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Emir vd., (2013), 1992-2010 déneminde DYY girisini etkileyen faktorleri Johansen
esbiitlinlesme analizi kullanarak arastirmislardir. Analiz sonuglarina gére, DYY'yi uzun
donemde iilke riski ve GSYIH pozitif, politik risk ve dis ticaret ag1g1 ise negatif etkilemektedir.
Ulke kredi derecesi degiskeni ile DYY degiskeni arasinda ise uzun dénemde pozitif iliski
varken kisa donemde iliski olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Tungsiper ve Bigen (2014), Tiirkiye’nin i¢inde yer aldig1 7 Balkan tilkesinde 1994-2012
yillar1 arasinda DYY girisini etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Panel veri analizinin
kullanildigi ¢alismada, reel GSYIH ve disa agikhk oram DYY girislerinde pozitif etki
yapmaktadir. Altyapr ve DYY girisleri arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir. Calismada, is
kurma 6zgiirliigii ve ticaret 6zgiirliigii endeksindeki iyilesmelerin DYY iizerine pozitif etkide
bulundugu sonucu da vurgulanmaktadir.

Parlakyildiz ve Giiven (2015), orta gelirli 54 tilkede 1998-2013 yillar1 arasinda DYY
girislerinin belirleyicilerini panel regresyon analiziyle incelemislerdir. Buna gore ekonomik
biiylime, dis ticaret hacmi, piyasa biiyiikliigii ve niifus degiskenlerinin DYY iizerinde pozitif
olarak etkili oldugu, 6zellikle piyasa biiytikliigii ve niifus degiskenlerinin etkisinin daha belirgin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Makroekonomik istikrarsizlik, altyapi ve dogal kaynak
bollugunun ise DY'Y girisine etki etmedigi sonucuna ulasilmistir.

Artan ve Hayaloglu (2015), Tirkiye’nin dahil oldugu 29 OECD iilkesinde DYY
girisleri tizerinde etkili olan kurumsal faktorleri, 1990-2012 yillar1 arasinda panel veri analizi ile
incelemislerdir. Politik risk ve alt bilesenler olan hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum,
yatinm profili, i¢ karigiklik, askeriyenin politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen,
etnik gerilimler ve biirokratik kalite ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Kurumsal yapinin kalitesini 6lgmek amaciyla ayri
ayr1 modellenen kurumsal degiskenlerden biirokratik kalite, dinsel gerilimler, kanun ve diizenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar lizerindeki etkisi diger kurumsal gdstergelere gore daha
yiiksek tespit edilmistir.

Uzgoren ve Akalin (2016), Tirkiye’ye yonelik DYY girislerini ARDL esbiitiinlesme
analizi kullanarak 1991-2013 déneminde incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, kisi bagina
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reel gelirdeki artis DYY {izerinde hem uzun hem de kisa dénemde pozitif olarak etkilidir.
Faizlerdeki artis ise sadece kisa donemde pozitif etki olusturmaktadir. Demokrasi, isgiict
verimliligi ve kisi basina vergi miktarindaki artig ise hem uzun hem de kisa donemde negatif
etki ortaya ¢ikarmaktadir. Cari acik ise yalnizca uzun donemde negatif etki olusturmaktadir.
Enflasyonun ise anlamli herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

Alper ve Oransay (2016), Tiirkiye’nin de dahil oldugu 36 OECD iilkesinde 2005-2013
doneminde DYY girisi iizerinde etkili olan faktorleri Panel FGLS yontemiyle tahmin
etmislerdir. Tahmin sonuglari, GSYIH ve kamu yatinmlarindaki degisimin pozitif, orta gelirli
OECD iilkelerinde finansal sektor tarafindan saglanan yurtici kredilerin negatif bir etki ortaya
cikardigim gostermistir. Ayrica yiiksek gelirli OECD iilkelerinde DYY girislerinde altyapi
sistemleri, enformasyon teknolojileri, cari denge ve inovasyon degisimlerinin pozitif, is¢ilik
maliyetlerindeki artiglarin ise negatif bir etki ortaya ¢ikardigi sonucuna ulagilmistir.

Son olarak S. Erdogan (2017), Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili ve Tirkiye’de DYY
girisini etkileyen faktorleri 1980-2012 yillar1 arasinda incelemistir. ARDL esbiitiinlesme
analizinin kullanildig1 ¢calismada, Tiirkiye’de enflasyon ve kisi bagina gelir, diger Latin Amerika
iilkelerinde ise disa acgiklik oran1 DYYyi belirleyen en 6nemli faktor olarak tespit edilmistir.

3. Ekonometrik Model, Veri Seti ve Analiz Yontemi

Bu boliimde ilk olarak ekonometrik model ve veri setine deginilmektedir. ikinci
kisimda ise analiz yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.

3. 1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Calismanin ekonometrik modelinde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici bilgiler
tablo 1°de yer almaktadir. Modelde bagimli degisken sanayi sektoriine yonelik dogrudan
yabanci yatirim ve hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimdir. Bagimsiz degiskenler
ise, gelir; disa aciklik orani; enflasyon; reel doviz kuru ve diinya biiyiime oranidir. Iktisadi
teoriden hareketle, dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde gelir ve disa agiklik oraninin pozitif;
enflasyonun negatif; reel doviz kuru ve diinya biiylime oraninin ise pozitif veya negatif olarak
etkilemesi beklenmektedir.

Tablo 1. Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, kaynak ve beklenen isareti

Degiskenin Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi Beklenen
Adi Kaynak Isaret
SDYY Sanayi Sektoriine Yo6nelik Dogrudan TCMB Bagimh

Yabanci Yatirrm (SDYY/SGSYIH) Degisken
HDYY Hizmet Sektoriine Yonelik Dogrudan TCMB Bagiml
Yabanci Yatirm (HDYY/HGSYIH) Degisken
SGSYIH Sanayi Sektorii Toplam Geliri TUIK +
HGSYIH Hizmet Sektorii Toplam Geliri TUIK +
DAO Disa Aciklik Orant TUIK +
(Ihracat+ithalat)/GSYIH)
ENF Enflasyon TUIK -
RDK Reel Doviz Kuru TCMB +/-
DBO Diinya Biiyiime Orani FED +/-

Caligmanin analiz donemi 2005:1-2017:2 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Analiz geyrek
donemlik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin veri setine bakildiginda, sanayi
sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirim ve hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci
yatirmmin gostergesi olarak, ilgili sektore yonelik dogrudan yabanci yatinm giriginin ayni
sektoriin gelirine orani kullanilmistir. Bu degiskene iliskin veriler TCMB’den elde edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerden gelir gostergesi olarak ilgili sektdre iligskin gelirdeki biiylime oram
kullanilmistir. Buna iliskin veriler TUIK ’ten elde edilmistir. Disa aciklik oram gdstergesi olarak
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dis ticaretin GSYIH’ya oran1 ve enflasyon gostergesi olarak fiyatlar genel diizeyinde bir dnceki
yila gére artis oran1 kullamlmistir. Bu degiskenlere iliskin veriler TUIK ’ten almmustir. Déviz
kuru gostergesi olarak reel doviz kuru kullanilmig ve bu degiskene iliskin veriler TCMB’den
elde edilmistir. Diinya biiylime orani olarak ise Diinya’daki toplam DY Y nin yaklagik yiizde
50’sini ihra¢ eden G7 iilkeleri biiyiime orani kullanmilmistir. Bu degiskene iliskin veriler ise
FED’ten alinmistir.

3. 2. Analiz Yontemi

Zaman serisi analizi degiskenlerin gecmis donemde gdstermis oldugu seyirden hareketle
c¢ikarimlar yapmak hususunda oldukga ilgi ¢eken bir yontemdir. iktisadi degiskenler arasindaki
iliskilerin olduk¢a karmagik bir yapida olmasi, tek denklemli ekonometrik modellemelerin
yetersiz kalmasina neden olmustur. Sims (1980)’in degiskenler arasindaki eszamanlilik
ozelligine yonelik elestirisinden hareketle ortaya ¢ikan VAR modellerinin bu sorunu ortadan
kaldirdig1r goriilmektedir. Bununla birlikte, VAR analizinde kisa donemli tahminlerin
istatistiksel agidan giivenilir sonuglar vermesi i¢in ¢aligmada kullanilan serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in kullanilan iki yontem vardir. Birincisi,
duragan olmayan serilerin fark alma yontemiyle duraganlastirilmasidir. Bu yontem serilerde
onemli bilgi kayiplarina neden olacag: 6nerilmemektedir. Ikinci yontem ise Granger (1986)
tarafindan onerilen esbiitiinlesme analizidir. Degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra hata diizeltme mekanizmasiyla kisa donemli analizler yapilabilmektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasinda Engle ve Granger (1987);
Johansen (1988) gibi yontemler kullanilabilmektedir. Ancak bu testlerin kullanilmasinda biitiin
degiskenlerin ayn1 mertebeden biitlinlesik olma kosulu hem de ¢ok degiskenli modellerdeki
etkinsizligine iliskin elestiriler, ARDL yaklasiminin benimsenmesine neden olmustur (Pesaran
ve Pesaran, 1997).

ARDL yaklagimi Pesaran ve Shin (1999); Pesaran vd. (2001) gibi ¢alismalarla yayginlik
kazanmistir. ARDL yaklasiminin 6n kosulu, analizde kullanilacak serilerin tamaminin diizey
halde veya birinci farki alindiginda duragan olmasidir. Bu nedenle ilk asamada duraganlik
analizi yapilmaktadir. Analizin ikinci asamasinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini
arastirmak amactyla siir testi uygulanmaktadir. Bu c¢ercevede (1) ve (2) numaral esitlikte
gosterilen kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmektedir. Model tahmin edilmeden
once bilgi kriterleri kullanilarak optimum gecikme uzunluklarinin belirlendigi model
belirlenmektedir. UECM, en kiiciik kareler yontemiyle optimum gecikme uzunlugunda tahmin
edildikten sonra sinir testi yapilmaktadir. Burada, hipotez testinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci gecikmeli degerlerinin topluca anlamlilig1 arastirilmaktadir. Bu ¢ergevede,
Pesaran vd.(2001) veya Narayan (2005) tarafindan olusturulan tablo degerleri ile hesaplanan test
istatistigi  karsilagtirilmakta ve esbiitiinlesme iliskisinin varligina karar verilmektedir.
Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra ikinci asamada, uzun donemli iliskiler
arastirilmaktadir. Bu amagla (3) ve (4) numarali esitlikte gosterilen ARDL (p,q,r,s,u,v) modeli
tahmin edilmekte ve uzun donem katsayilar1 hesaplanmaktadir. Ugiincii asamada kisa dénemli
iligkileri aragtirmak amaciyla (5) ve (6) numaral esitlikte yer alan kosullu hata diizeltme modeli
tahmin edilmektedir. Bu modelde e hata diizeltme terimi olarak isimlendirilip kisa donemde
uzun donem dengesinden sapma olusturacak soklarin ne kadarinin diizeltilebilecegini
gostermektedir.

4. Analiz Sonuclan

Ekonometrik analize gecmeden once ilk olarak serilerin ARDL analizine uygun olup
olmadigini tespit etmek amaciyla serilerin duraganligi test edilmektedir. Tablo 2’de kullanilan
serilerin duraganlik derecelerini gosteren ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari
verilmektedir. ilk degisken olan SDYY ii¢ birim kdk testinde de %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. ikinci degisken olan HDYY, PP ve KPSS testlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde
duragan, ADF testine gore ise diizey halde duragan degilken, birinci farki alindiginda %1
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anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. SGSYIH, HGSYIH, DAO, ENF ve DBO
degiskenleri ADF ve PP testlerine gore diizey halde birim kok barindirirken, birinci farki
alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig1 goriilmektedir. KPSS testine gore ise diizey
halde %1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmuslardir. RDK degiskeni ADF, PP ve KPSS
birim kok testlerine gore diizey halde %1 anlamlilik diizeyinde duragan degildir. Ancak birinci
faklar alindiginda her g testte de %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastigi goriilmektedir.

Tablo 2. Birim kok testi sonuglari

ADF t istatistigi (Diizey)

ADF t istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-5.0684 (0) -5.0730 (0)
SDYY [0.0001]*** [0.0007]***
HDYY -2.0274 (3) -2.7795 (2) -7.9793 (1) -7.8966 (1)
[0.2745] [0.2117] [0.0000]*** [0.0000]***
SGSYIH -1.6746 (4) -2.4563 (5) -5.5084 (3) -5.4418 (3)
[0.4370] [0.3472] [0.0000]*** [0.0003]***
. -2.1063 (4) -2.2140 (4) -4.9532 (3) -4.8477 (3)
HGSYIH [0.2432] [0.4706] [0.0002]** [0.0016]**
DAG -2.7821 (8) -3.2680 (8) -4.2454 (5) -4.0818 (5)
[0.0697]* [0.0860]* [0.0016]*** [0.0131]**
ENF -2.0751 (9) -1.3422 (9) -8.5221 (3) -8.4520 (3)
[0.2553] [0.8624] [0.0000]*** [0.0000]***
RDK -1.9025 (0) -4.1241 (10) -4.1288 (8) -4.8730 (8)
[0.3285] [0.0125]** [0.0024]*** [0.0017]***
DBO -2.6699 (1) -3.1967 (2) -4.4245 (3) -4.5745 (3)
[0.0867]* [0.0975]* [0.0009]*** [0.0034]***
.. PP t istatistigi (Diizey) PP t istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-5.0413 (2) -5.0563 (1)
SDYY [0.0001]** [0.0008]
-4.8307 (5) -5.7790 (4)
HDYY [0.0002]** [0.0001]***
SGSYIH -2.5864 (2) 0.1980 (2) -6.0195 (1) -5.9527 (1)
[0.1026] [0.1980] [0.0000]*** [0.0000]***
HGSYIH -3.0487 (3) -2.9957 (3) -7.5301 (1) -7.4816 (1)
[0.0373]** [0.1438] [0.0000]*** [0.0000]***
DAG -3.5389 (11) -3.7760 (10) -10.0289 (16) -9.7192 (16)
[0.0109]** [0.0264]** [0.0000]*** [0.0000]***
ENF -2.5131 (8) -2.3735 (8) -6.5925 (14) -6.8341 (15)
[0.1185] [0.3883] [0.0000]*** [0.0000]***
RDK -1.9025 (0) -3.7231 (1) -8.5699 (6) -8.7330 (6)
[0.3285] [0.0300]** [0.0000]*** [0.0000]***
DBO -2.0146 (4) -2.0455 (4) -4.0141 (4) -4.0590 (4)
[0.2798] [0.5623] [0.0029]*** [0.0131]**
oy KPSS LM istatistigi (Diizey) KPSS LM istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
SDYY 0.117*** (3) 0.0971*** (3)
HDYY 0.470*** (5) 0.1050*** (4)
SGSYIH 0.310*** (5) 0.0821*** (4)
HGSYIH 0.141** (4) 0.0844*** (4)
DAO 0.268*** (2) 0.0702*** (1)
ENF 0.127*** (2) 0.0910*** (3)
RDK 0.760 (5) 0.1499*** (3) 0.1356*** (5) 0.0499***
DBO 0.165*** (5) 0.1388*** (5)
Anlamlilik %1 0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
Diizeyi %5 0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
%10 0.3470 0.1190 0.3470 0.1190

** ye *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganlig: ifade etmektedir.
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Siir testinin gercgeklestirilmesi i¢in tahmin edilecek kisitsiz hata diizeltme modelleri
(UECM) asagida (1) ve (2) numaral1 esitlikte gosterilmektedir. (1) numarali modelde, SDYY
bagimli degisken olarak segilirken SGSYIH, DAO, ENF, RDK ve DBO bagimsiz degisken
olarak secilmistir. (2) numarali modelde de, HDYY bagimli degisken olarak segilirken
HGSYIH, DAO, ENF, RDK ve DBO bagimsiz degisken olarak secilmistir.

m m m m
ASDYY, = ay + z a;ASDYY,_; + Z a,ASGSYIH,_; + z azADAO,_; + z @, AENF,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
m m
+ Z asARDK,_; + Z @gADBO,_; + a;SDYY,_; + agSGSYIH,_,
i=0 i=0
+ aoDAO;_; + ayoENF,_; + a1, RDK;_; + a;,DBO;_; + & 1

m m m m
AHDYY, = aq + Z a,AHDYY,_; + Z a,AHGSYIH,_; + Z azADAO,_; + Z @, AENF;_,
i=1 i=0 i=0 i=0
m m
+ Z asARDK,_; + Z @gADBO,_; + ayHDYY,_, + agHGSYIH,_,
i=0 i=0
+ @oDAO;_; + a10ENF,_; + a1 RDK;_; + a1,DBO,_; + & )

Akaike Bilgi Kriteri ¢ercevesinde en uygun gecikme uzunlugunun tespit edildigi 20
model asagida sekil 1’de goriilmektedir. Calismanin bu bdliimiinden sonra sanayi sektorii igin
olusturulan model “model 17, hizmet sektorii i¢in olusturulan model “model 2” olarak
isimlendirilmektedir. Buna gore, Akaike Bilgi Kriterine gore en kiiciik kritik deger model 1 i¢in
ARDL (3,4,2,4,4,3), model 2 icin ARDL (1,1,1,4,4,4)’de saglanmaktadir.

Sekil 1. Akaike bilgi kriterine gére optimum gecikmeye sahip 20 model
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Belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin edilen (1) ve (2) numarali denklemden
hareketle gergeklestirilen sinir testi sonuglari tablo 3’de yer almaktadir. Buna gore Model 1°de
(5,67) Model 2’de (9,71) olarak bulunan istatistik degerler iist sinir degerlerinden biiytiktiir.
Dolayisiyla %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir.
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Tablo 3. Sinir testi sonuglari

Model 1
k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Sinir
5 5,671084 %1 2,82 4,21
%5 2,14 3,34
Model 2
k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Sinir
5 9,717332 %1 3,06 4,15
%5 2,39 3,38

Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den alinmustir.

Uzun donem katsayilarin hesaplanmak amaciyla (3) ve (4) numaral esitlikte yer alan
modeller tahmin edilmektedir. Optimum gecikme uzunluklart model 1 i¢in ARDL (3,4,2,4,4,3),
model 2 i¢cin ARDL (1,1,1,4,4,4) seklinde daha 6nce bulunmustur.

14 q r s
SDYYt = ﬁo + Z ﬁliSDYYt—i + Z ﬁZiSGSYIHt_i + Z BSiDAOt—i + Z ,B4L'ENFt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

u v
+ D BsiRDKe_i + ) foiDBO; + e, 3
i=0 i=0

14 q r s
HDYY, = o+ ) fuiHDYY, i+ ) BoHGSYIH, i + ) ByDAOy i + ) BuENF;
i=1 i=0 i=0 i=0

u v
+ ) BsiRDKe_; + ) uiDBO; + e, )
i=0 i=0

Modellerin tahmin sonuglarindan hesaplanan uzun dénem katsayilar1 ve istatistiksel test
sonuglar1 tablo 4’de goriilmektedir. {lk asamada modelin aciklayicilik giicii (R?) her iki
tahminde de yeterlidir. Tahminlerde otokorelasyon sorununu arastirmak igin yapilan Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi; tanimlama hatasin1 arastirmak i¢in yapilan Ramsey-Reset
tanimlama hatasi testi; hata terimlerinin normal dagilimin arastirmak i¢in yapilan Jarque-Bera
normallik testi ve degisen varyans sorununu arastirmak igin Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testi yapilmistir. Test sonuglarinin tamaminda olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik
cikmistir. Dolayistyla istatistiksel agidan herhangi bir sorun olmadigina karar verilmektedir.
Model 1 uzun donem katsayilari incelendiginde; SGSYIH, DAO, ENF, RDK ve DBO
degiskenlerinin SDYY degiskeni {izerinde istatistiksel agidan anlamli etkiler ortaya c¢ikardigi
goriilmektedir. Buna gore, DAO ve DBO degiskenlerinin ortaya cikardig: pozitif etki ve ENF,
RDK degiskenlerinin ortaya ¢ikardigi negatif etki iktisadi agidan da anlamlidir. SGSYIH ve
SDYY arasindaki negatif iligki ise iktisadi agidan anlamsiz bulunmustur. Model 2 uzun dénem
katsayilar1 incelendiginde; HGSYIH, ENF, RDK ve DBO degiskenlerinin HDYY degiskeni
lizerinde istatistiksel agidan anlamli etkiler ortaya c¢ikardigi goriilmektedir. Burada, HGSYIH,
RDK ve DBO degiskenlerinin ortaya ¢ikardigi pozitif etki iktisadi agidan anlamlidir. ENF
degiskeninin ortaya ¢ikardigi pozitif etki ise iktisadi agidan anlamsizdir. DAO ve HDYY
degiskenleri arasinda ise ne istatistiki ne de iktisadi a¢idan anlamli herhangi bir iliski
bulunamamugtir.
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Tablo 4. Uzun dénem katsayilari ve tanisal test sonuglari
Model 1 Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
SGSYIH -1.158736 0.255202 -4.540475%**
DAO 1.353009 0.254068 5.325381***
ENF -2.524345 0.548655 -4.600969***
RDK -0.001492 0.000608 -2.451527**
DBO 2.183201 0.626500 3.484761***
Model 1 Tanisal Istatistik Test Sonuglart
R? ve Diizeltilmis R? 0.78 - 0.53
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 0.199(0.820)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatas1 Testi 0.604(0.445)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.576(0.269)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 0.785(0.718)
Model 2 Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
HGSYIH 0.739294 0.217819 3.394080***
DAO -0.227707 0.160915 -1.415076
ENF 5.361763 0.934202 5.739408***
RDK 0.005352 0.000751 7.126707***
DBO 2.420894 0.726928 3.330306***
Cc -1.039197 0.154260 -6.736669***
Model 2 Tanisal Istatistik Test Sonuglari
R? ve Diizeltilmis R? 0.84-0.71
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 1.299(0.292)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatas1 Testi 0.572(0.479)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.132(0.344)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 1.071(0.429)

Cizelgede *, **, *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kisa donemli iligkileri elde etmek amaciyla, yukarida tahmin edilen ARDL (3,4,2,4,4,3)
ve ARDL (1,1,1,4,4,4) modellerinde elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin
eklendigi (5) ve (6) numarali esitlikte yer alan hata diizeltme modellerine iligskin denklemler
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari tablo 5’de yer almaktadir.

,

p q s
ASDYY, = B, + z By iASDYY,_; + z BoiASGSYIH,_; + Z BsiADAO,_; + Z By AENF,_;

u i=1 v i=0 i=0 i=0
+ ﬂSlARDKt—l + Z ﬁGlADBOt—l + B7ECM(t—1) + et (5)

i=0 i=0

p q r s
AHDYY, = B, + Z B1iAHDYY,_; + Z BoiAHGSYIH,_; + Z B3iADAO,_; + Z B4 AENF,_;
i=1 i=0 =0 i=0
u v

+ Z Bs;ARDK,_; + Z BeiADBO,_; + B,ECM_yy + €, 6)

=0 =0
SDYY degiskeninin bagimli degisken oldugu model 1’den elde edilen sonuglar
incelendiginde, kisa donemde kendi gecikmeli degeri ve SGSYIH nin SDYY iizerinde pozitif
bir etkisinin oldugu goriilmektedir. DAO’nun cari donemde pozitif olan etkisinin bir dénem
sonra negatife dondiigii ifade edilebilir. ENF ve RDK degiskenlerinin etkisinin de cari donemde
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negatif oldugu daha sonraki dénemlerde ise pozitife dondiigii goriilmektedir. DBO degiskeninin
ise SDYY degiskeni {izerinde cari donemde negatif bir etki ortaya ¢ikardiktan sonra etkisini
artirarak devam ettigi ifade edilebilir. Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak
negatif ve istatistiksel acidan anlamli ¢ikmistir. Buna gdre uzun donem denge degerleri
etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir.
HDYY degiskeninin bagimli degisken oldugu model 2’den elde edilen sonuglar incelendiginde,
kisa dénemde HGSYIH’nin HDYY iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu gériilmektedir. DAO
degiskeninin kisa donemde HDY'Y degiskeni ilizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisi tespit
edilememistir. ENF degiskeninin kisa donemde HDYYY iizerinde cari donemde pozitif bir etki
ortaya cikardiktan sonra etkinin beklentilerle uyumlu olarak negatife dondiigii ve 3 donem
boyunca devam ettigi goriilmektedir. RDK ve HDYY arasinda kisa donemdeki iliskinin de 3
donem boyunca negatif olarak devam ettigi goriilmektedir. DBO degiskeni ise ilk iki donemde
pozitif bir etkiye sahipken sonraki dénemlerde etkinin negatife dondiigii goriilmektedir. Hata
diizeltme katsayisi da beklentilerle uyumlu olarak negatif ve istatistiksel agidan anlamli
cikmigtir. Buna gore uzun donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde
dengeye gelen bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Model 1
Bagimli Degisken: SDYY
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(SDYY(-1)) 0.551327 0.178141 3.094888***
D(SDYY(-2)) 0.277682 0.156093 1.778946*
D(SGSYIH) -0.506545 0.157730 -3.211468***
D(SGSYIH(-1)) 0.851493 0.182846 4.656896***
D(SGSYIH(-2)) 0.486667 0.137009 3.552075***
D(SGSYIH(-3)) 0.822000 0.143011 5.747821***
D(DAO) 0.800164 0.161997 4.939370***
D(DAO(-1)) -1.008957 0.187200 -5.389727***
D(ENF) -1.040795 0.378934 -2.746640**
D(ENF(-1)) 1.888643 0.350912 5.382104***
D(ENF(-2)) 1.590554 0.439428 3.619599***
D(ENF(-3)) 1.272704 0.410264 3.102159***
D(RDK) -0.001605 0.000795 -2.018450*
D(RDK(-1)) 0.002796 0.000953 2.935052***
D(RDK(-2)) 0.002296 0.000997 2.303443**
D(RDK(-3)) 0.001575 0.000720 2.186697**
D(DBO) -1.758597 1.012554 -1.736794*
D(DBO(-1)) -1.767442 1.274243 -1.387053
D(DBO(-2)) -7.546212 1.233262 -6.118903***
CointEq(-1) -1.483830 0.228612 -6.490613***
Model 2
Bagimli Degisken: HDYY
D(HGSYIH) 0.509546 0.148302 3.435864***
D(DAO) 0.080156 0.108698 0.737418
D(ENF) 1.610158 0.441299 3.648675***
D(ENF(-1)) -2.944287 0.475886 -6.186955***
D(ENF(-2)) -2.806666 0.481617 -5.827588***
D(ENF(-3)) -1.528489 0.439530 -3.477549***
D(RDK) -0.001680 0.000823 -2.041309*
D(RDK(-1)) -0.007084 0.001160 -6.105247***
D(RDK(-2)) -0.007055 0.000914 -7.718964***
D(RDK(-3)) -0.004661 0.000942 -4.948862***
D(DBO) 2.875007 1.412505 2.035397*
D(DBO(-1)) 6.967341 1.336267 5.214033***
D(DBO(-2)) -0.763315 1.451225 -0.525980
D(DBO(-3)) -4.028001 1.231380 -3.271127***
CointEq(-1) -1.101863 0.119976 -9.184032***

Cizelgede *, **, *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tahmin edilen ARDL (34,2,443) ve ARDL (1,1,1,4,4,4) modellerinin
parametrelerinin kararligimin incelendigi CUSUM ve CUSUMSQ testi sonuglar1 asagida yer
almaktadir. Her iki modelde de artiklarin simirlar iginde kaldigi dolayisiyla parametrelerin
kararl1 oldugu goriilmektedir. Dolayistyla her iki modelde de yapisal kirilma bulunmamaktadir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSAQ testi sonuglari
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Model 2

Ozet olarak, ampirik sonuglar uzun dénemde gelirin hizmet sektdriine yonelik DYY
iizerinde pozitif, sanayi sektoriine yonelik DYY iizerinde ise iktisadi beklentilerle uyumsuz bir
sekilde negatif bir etki ortaya ¢ikardigimi gostermektedir. Disa agiklik orani ise uzun dénemde
yalnizca sanayi sektoriine yonelik DYY iizerinde pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon
uzun donemde sanayi sektdriine yonelik DY'Y {izerinde negatif, hizmet sektoriine yonelik DY'Y
iizerinde iktisadi beklentilerle uyumsuz bir sekilde pozitif bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz
kuru uzun donemde sanayi sektoriine yonelik DYY iizerinde negatif, hizmet sektoriine yonelik
DYY iizerinde ise pozitif bir etki olusturmaktadir. Diinya biiylime orani ise uzun dénemde hem
sanayi hem de hizmet sektoriine yonelik DY'Y girisini pozitif olarak etkilemektedir. Elde edilen
bulgular DY Y’nin belirleyicilerini ampirik olarak arastirmis c¢aligmalarla karsilastirildiginda,
gelirin ve disa agiklik oraninin pozitif, doviz kurunun negatif olarak tespit edilen etkileri Erdal
ve Tatoglu (2002); Kar ve Tatliséz (2008); Yaprakli (2006) gibi calismalarda da tespit
edilmistir. Enflasyon ve DY'Y arasinda tespit edilen negatif iligki ise Lebe ve Ersungur (2011);
Tart ve Bidirdi (2009)’nin ampirik sonucu ile uyusmaktadir. Bununla birlikte, enflasyonun
iktisadi agidan anlamsiz olan pozitif etkisine Ozcan ve Ar1 (2010) gibi bazi calismalarda da
rastlanmustir.

Sonug ve Oneriler

Dogrudan yabanci yatirnm en biiylik ve en istikrarli dis kaynak olmasina ragmen,
gelismekte olan ilkelerin diinya ekonomisinde bir yilda gergeklesen dogrudan yabanci
yatinnmlardan %40 diizeyinde bir pay aldigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomileri
acisindan tasidigr énem goz Oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye ekonomisine ydnelik yillik
bazda gergeklesen 15-20 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirnmin olduk¢a diisiik kaldig
ifade edilebilir. Bu rakamlar1 artirmak ve istikrarli bir hale getirmek igin ¢esitli politikalar
uygulanmaktadir. Bununla birlikte, artan kiiresel rekabet ve diger ekonomik-yapisal nedenler
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politikalarin olaganiistii bir basar1 gostermesini engellemektedir. Bu noktada, dogrudan yabanci
yatirnmlarin mengei veya dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirildigi sektorlere iliskin
ayrintili arastirmalarin yapilmast énem kazanmaktadir. Boylece, basarili olma ihtimali daha
yiiksek politikalarin tasarlanmasina imkan saglanmis olacaktir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel bazda dagilimi
incelendiginde, hem donemsel olarak hem de sektorel olarak 6nemli farkliliklar oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismada, bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde sanayi ve hizmet
sektoriine yoOnelik dogrudan yabanci yatinmlar etkileyen faktorler ampirik olarak analiz
edilmistir. Analiz yontemi olarak sinir testi ve ARDL yaklasimi tercih edilmistir. Analizler
2015-2017 doénemini kapsamaktadir. Tahminler ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak
gergeklestirilmistir. Caligmada, sanayi ve hizmet sektorleri i¢in 2 ayri ekonometrik model
olusturulmustur. Ekonometrik modelde bagimli degisken sanayi ve hizmet sektdriine yonelik
dogrudan yabanci yatirimdir. Bagimsiz degiskenler ise; gelir, disa acgiklik orani, enflasyon, reel
doviz kuru ve diinya biiyiime oranidir. Gergeklestirilen simir testi sonuglarina gore her iki
sektore iliskin modelde de degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun
donem analiz sonuglarina gore, sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirim iizerinde
disa aciklik orani ve diinya ekonomik biiylime oraninin pozitif yonde; enflasyon ve reel doviz
kurunun negatif yonde etkide bulundugu sonucuna ulagilmistir. Hizmet sektoriine yonelik
dogrudan yabanci yatirnm lizerinde ise gelir, reel doviz kuru ve diinya ekonomik biiyiime
oraninin pozitif yonde etkide bulundugu sonucuna ulagilmistir. Kisa dénem analiz sonuglarina
bakildiginda ise, sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirim iizerinde gelir ve reel doviz
kuru pozitif yonde etki olustururken; disa agiklik oran1 ve diinya biiylime orani negatif yonde
etki ortaya c¢ikarmaktadir. Hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirim {izerinde ise,
gelir ve diinya biiylime orani1 pozitif yonde; enflasyon ve reel doviz kuru negatif yonde etki
ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismanin ampirik sonuglar1 agik¢a gostermektedir ki, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin nispi Onemi sektorel bazda Onemli
farkliliklar gostermektedir. Bu gergevede ilk olarak, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmeye
yonelik tasarlanan politikalarin da sektorel diizeyde farklilastirilmasi onerilmektedir. Sektorel
diizeyde bakildiginda uzun donemde sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde disa aciklik oraninin pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum, sanayi sektoriinde
thracat ve ithalati1 tesvik eden politikalarin dogrudan yabanci yatirimlar artiracagini
gostermektedir. Dolayisiyla, sanayi sektoriinde firmalarin hammadde ve ara mali ithalatinda
kolaylik saglayici ve ihracati tesvik edici politikalarin sanayi sektoriine yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar1 artiracagl distiniilmektedir. Analiz sonuglari, ekonomik istikrarsizlik
gostergesi olarak modele eklenen enflasyon degiskeninin sanayi sektoriine yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar1 negatif etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, gelirin anlamli bir
etkisi bulunamamuistir. Birlikte degerlendirildiginde, sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanct
yatinmin fiyat istikrarinda yasanan gelismeleri Onemsedigi daha fazla Onemsedigi ifade
edilebilir. Bu nedenle uzun donemde fiyat istikrarini 6nceleyen politikalarin uygulanmasi sanayi
sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumlu bir etki olusturacaktir. Hizmet
sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen faktorler incelendiginde gelirdeki artig
ve reel doviz kurundaki deger kaybinin pozitif bir etki ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore,
yakalanacak istikrarli biiyiime oranlarmin hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarda da bir istikrara sebep olacagi ifade edilebilir. Bununla birlikte, reel doviz kurundaki
deger kaybinin etkisinin pozitif olmasinin 2 nedeninin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bunlardan
ilki, Tirk Lirasinda son donemde yasanan deger kaybinin yabancilar i¢in Tiirkiye’de yatirim
yapmay1 veya sirket satin almalarini nispeten daha ucuz hale getirmesi seklinde ifade edilebilir.
Ikincisi ise, Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybimin gerceklestirilen yatirim sonucu ortaya
konulan hizmetlerin yabancilara yonelik satisinda yatirimeilari nispeten daha avantajli konuma
getirmesi seklindedir. Bu faktdrlerin disinda, etkisi arastirilan dogrudan yabanci yatirimlar itici
faktorlerden diinya biiylime oranmin her iki sektdrde de onemli bir etkisi oldugu tespit
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edilmigtir. Dolayisiyla kiiresel kriz sonrasinda Avrupa iilkeleri ve Amerika’da yasanan
gelismeler yakindan takip edilmelidir. Oniimiizdeki donemde, kiiresel ekonomide istikrarsizlik
olusturmas1 muhtemel gelismeler takip edilmeli ve dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edici
alternatif politikalar gelistirilmelidir.
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