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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YERLI
YATIRIMLAR UZERINE ETKILERIi: TURKIiYE UYGULAMASI

Erol BULUT"
Cagri COSKUN'
Ozet

Giiniimiizde gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime kapsaminda gerekli olan yaturimlari
gercgeklestirecek sermaye birikimleri yetersizdir. Bu kapsamda séz konusu iilkeler, ihtiya¢ duyduklar:
yatirimlart gergeklestirebilmek icin yabanct yatirimlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ¢alismada, dogrudan
yabanct  sermaye yatirnmlarvun  yerli yatrimlar iizerine etkileri Tiirkiye ekonomisi kapsaminda
degerlendirilmistir. Calismada 2002:0Q1-2014:03 dénemine ait degiskenler kullanilarak zaman serisi analizi
yapilmigtir. Bu baglamda Johansen esbiitiinlesme testi uygulamasi ile ele alinan degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin olup olmadigi tespit edilmis ve daha sonra Granger nedensellik testi yapumustir. Yapilan
testlerde elde edilen sonuglara gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve GSYH 'nin yerli yatirimlar
tizerinde uzun donemli etkisi tespit edilmistir. Hata diizeltme modelinde yer alan kisa donem katsayilar
incelendiginde ise, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindaki artisin ilk anda dislama etkisine neden
oldugu, ancak zamanla bu etkinin zayiflayp tersine donerek yerli yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif
olarak bu dislama etkisini giderdigi goriilmiistiir. Nedensellik analizinde elde edilen sonuc¢lar kapsaminda
ise, dogrudan yabanci sermaye yatrimlari ile birlikte GSYH 'nin yerli yatuumlar igin onem arz eden
gostergeler oldugu sonucuna varimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirumlari, Dislama ve Arturma Etkisi, Esbiitiinlesme
JEL Swmiflamasi: F21, F23, C32

EFFECTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON THE
DOMESTIC INVESTMENTS: TURKISH CASE

Abstract

Today, the capital accumulation to realize the investments required within the scope of economic
growth of the developing countries is inadequate. Therefore, these countries need foreign direct investments
to realize the domestic investments. The aim of this study is to evaluate the effects of the foreign direct
investments on the domestic investments within the scope of Turkish economy. In the study, a time-series
analysis was made by using the variables belonging to 2002:Q1-2014:Q3 period. As a result, whether there
is a long-term relationship between the undertaken variables was identified by implementing Johansen co-
integration test and then Granger causality test was applied. According to the results of these tests, the
foreign direct investments and the GDP have long-term effect on the domestic investments. When analyzing
the short-term coefficients in the error correction model, the increase in the foreign direct investments is
noticed to cause crowding-out effect at first stage. But this effect reduces and reverses in time, which
positively removes this crowding-out effect on the domestic investments. And according to the results of
causality analysis, foreign direct investments and GDP are important indicators for domestic investments.
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GIRIS

Giiniimiizde gelismekte olan iilke (GOU)’lerin en temel sorunlarindan birisi, ekonomik
biiyiimeleri i¢in gerekli olan yatinmlan saglayacak sermaye birikimine sahip olmamalaridir.
Ekonomik biiyiimenin en énemli belirleyicilerinden biri yatirimlardir. Eger bir iilkenin tasarruflart
yetersizse, yatirim yapmak i¢in sermaye ihtiyacini yabanci tasarruflar ile karsilamaya c¢alisir. Bu ise
dis kredi, borglanma veya iilkeye yabanci sermaye girisi saglayarak gerceklestirilir. Dolayisiyla
GOU’ler siirdiiriilebilir biiyiime, uluslararas: piyasalarda rekabet edebilme ve gelismis iilkelerin
ileri teknolojilerini yakalayip o iilkelerle rekabet edebilme gereksinimlerine bagli olarak, yabanci
sermaye yatirimlarini artirict yonde politikalar benimsemislerdir. Diger taraftan, 6zellikle ikinci
Diinya Savasi sonrasi diinyadaki sermaye birikiminin siirekli olarak artisi, yeni yatirim alanlarina
ve bolgelere yonelik ilgiyi artirmistir. Bu gelismelere bagli olarak sermaye birikimi olan gelismis
iilkelerden 6demeler dengesi sorunu yasayan GOU’lere sermaye yatirimlarinda énemli artiglar
meydana gelmeye baslanistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatimin (OECD)
tanimlamasina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY); bir iilkedeki yerlesik olan
firmalarin, farkli bir iilkede yerlesik olan firmalarin {iretim, dagitim ya da diger ekonomik
faaliyetleri lizerindeki uzun doénemli kontrol hakkini, diger ifadeyle yatirimci ve firma arasindaki
uzun donemli bagimlilik iligkisini ifade etmektedir. Bu yatirimlar genellikle uluslararas: faaliyet
gosteren ¢ok uluslu sirket (CUS)’lar araciligr ile gergeklestirilmekte ve gittikleri {ilkelerin sabit
sermaye birikimine para sermaye, teknoloji ve yonetim bilgisi yoluyla katkida bulunmaktadir.
Daha genis bir ifade ile DYSY (foreign direct investments); bir sirketin iretimini, kurulu
bulundugu {ilkenin simirlarinin 6tesine yaymak iizere ana merkezinin disindaki {ilkelerde iiretim
tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi olarak tanimlanmaktadir.

DYSY, GOU’lerin ilerleme siirecinde; ekonomik biiyiimeye finansman olanag1 saglama,
O0demeler dengesini iyilestirme, ticaretin gelismesi sonucu ihracat kanallarini artirma, teknolojik
yenilikleri ve bilgi birikimini iilkeye tasima, isgiiclinii nitelikli hale getirme ve istihdami artirma
gibi olumlu etkiler yaratabilmektedir. Ancak bu yatirimlarin bir iilkenin ekonomik biiylimesine
olumlu katki sunabilmesi i¢in, o iilkenin bazi ekonomik ve sosyal kriterleri saglamasi
gerekmektedir. GOU’lerin bazilarmi karsilamakta zorlandig1 bu kriterler arasinda; egitim diizeyi,
teknoloji seviyesi, finansal gelismislik, gerekli mevzuatlarin varligi, vergi sistemi, ticaret ve yatirim
politikalari, biirokratik yap1 ve piyasa biiyiikliigii siralanabilir. DYSY, iilkedeki yerli yatirimlar
iizerinde de etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu yatirnmlarin yerli yatirnmlar tizerinde
olumlu bir etkisi mevcut ise, toplam yatirimlarda meydana gelen artis orani, iilkede yapilan
DYSY’deki artis oranindan daha fazla olacaktir. Buna “crowding-in” (i¢leme veya artirma) etkisi
denir. Buna bagli olarak iilkedeki sermaye birikiminin yetersiz oldugu durumda yabanci yatirimlar,
ev sahibi iilkenin iiretim kapasitesini ve istihdam olanaklarii artirabilir, teknolojiyi de yaninda
getirerek ilgili sektorlerin kademeli olarak gelismesini ve rekabetin artmasini saglayabilir, ithalata
bagimlilig1 azaltabilir. Diger yandan toplam yatirimlar, {ilkede yapilan DYSY’deki artig oranindan
daha diisiikk oranda artiyorsa bu durumda “crowding-out”(diglama) etkisi s6z konusu olmaktadir.
Buna bagli olarak da yabanci yatinmlar iilkedeki yerli firmalarin biiyiime ve bilgi birikimini
olumsuz etkileyebilir, yerli firmalarin nitelikli emek ve sermaye girdisini azaltabilir. Dislama ya da
artirma etkisi DYSY’nin yerli yatirimlarni ikame edici veya tamamlayici 6zelligi ile yakindan
ilgilidir. Yabanci yatirnmlar yerli yatirimlar1 ikame edici ise, yabanci firmalar (¢ogunlukla CUS’lar)
yerli firmalarla yer degistirebilirler; tamamlayicilik s6z konusu ise, yabanci yatirimlar yerli
firmalarin gelismesini ve etkinlesmesini saglayabilir.

Bu c¢alismanin amaci, DYSY’nin yerli yatirimlar {izerine etkilerini Tiirkiye ekonomisi
acisindan analiz etmektir. Bu kapsamda, 6zellikle DYSY nin yerli yatinnmlar iizerindeki dislama
(crowding-out) ve artirma (crowding-in) etkileri tespit edilmeye calisilacaktir. Yerli literatiiriin
incelenmesi neticesinde DYSY’nin yerli yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen sinirli sayida
calisma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢calismada s6z konusu etkilerin tespiti sayisal analiz yontemleriyle
belirlenmeye ¢aligilacaktir. Caligmanin birinci bdliimiinde DYSY tanimi ve kapsami agiklanacak,
yabanc1 sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi kisaca incelenecektir. Tkinci boliimde, diinyada ve
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Tiirkiye’de DYSY nin gelisimi ve dagilini incelenecektir. Ugiincii ve son boliimde ise DYSY ’nin
yerli yatirimlar iizerine etkilerine dair literatiir incelemesi yapilacak, daha sonra bu etkiler Tiirkiye
ekonomisi kapsaminda zaman serisi analizi yardimiyla elde edilecek sonuglarla tespit edilmeye
calisilacaktir. Caligma 2002:Q1-2014:Q3 donemini kapsayacak olup, bu baglamda Johansen
esbiitiinlesme testi uygulamasi ile ele alinan degiskenler arasindaki uzun donemli iligki tespit
edilecek ve daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik olgusu hata diizeltme modelini temel
alarak Granger nedensellik analizi ile incelenecektir. Sonug boliimii, model tahmini sonucunda elde
edilen ampirik bulgulara dair degerlendirme ve onerileri igermektedir.

I. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GELiSiMi

Birinci Diinya Savasi'ndan 6nceki donemde yaklasik olarak ii¢ yiizyil boyunca sermaye,
tabii kaynaklar ve niifusa oranla yogun oldugu alanlardan daha az yogun oldugu alanlara akmuistir.
Bu akim 19. yiizyilda en yaygin hale gelmistir. 1800°lii yillarin ilk yarisinda Ingiltere’nin, ihtiyag
duydugu hammadde, madenler ve petroliin cikarilmasi i¢in sOmiirgelerde yaptigi yatirimlar,
yabanci sermaye yatirimlarinin baglangicini temsil etmistir. Ciinkii Endiistri Devrimi'nin bir sonucu
olarak 19. ylizyilin ikinci yarisinda, Ozellikle batinin sanayilesen {ilkelerindeki hizli sermaye
birikimi, biiylik sirketleri bu sermayeden en fazla kar saglayacak yatirim alanlarimi aramaya
yoneltmistir. Ayrica bu yatirimlarin sekli daha ¢ok DYSY seklinde gerceklesmeye baslamistir.
Yatirim alanlari ise, Avrupa endiistrisinin ihtiyact olan hammaddeleri saglayacak, dogal kaynak ve
ucuz isgiliciine sahip donemin somiirgeleri ve bagimsiz az gelismis iilkeleri olmustur. 19. yiizyila
kadar yabanci sermaye olarak Bati Avrupa sermayesinden soz edilirken, Birinci Diinya Savasi'ni
izleyen yillarda ABD yabanci sermaye yatirimlarinda 6n siray1 almistir. 1920’11 yillardan itibaren
DYSY bir onceki doneme gore biliylik oranda artis gostermistir. Biiyliik ekonomik buhranin
yasandig1 1929 yilindan 6nceki donemde (1921-1929), sermaye ihraci sanayilesmis iilkelerden az
gelismis iilkelere dogrudur. Bu sermaye akimi daha ¢ok portféy yatirimlar1 seklindedir. Ancak
1929-30 diinya ekonomik krizi yabanci sermaye yatirimlari igin yeni bir donemin baslangict
olmustur. Daha Once yabanci sermaye yatirimi yapan iilkeler bu yatirimlarimi tasfiye etmeye
yonelmislerdir (Akdis, 1988: 1-17).

Ikinci Diinya Savasi’na kadar Ingiltere ve ABD énciiliigiinde gelisen DYSY; merkez
iilkelerde ihracat yapan sektorlerde, cevre iilkelerde ise tarim ve madencilik gibi sektorlerde
yogunlagmistir. Savastan sonraki yillarda CUS’larin da daha onemli bir giic haline gelmesiyle,
DYSY’de énemli artiglar yasanmustir. GOU’lerin ekonomik biiyiime politikalar1 bu dénemde 6n
plana ¢ikmis ve yabanci sermayeye olan taleplerini artirmustir. IMF verilerine gore 1960 yili
itibariyle GOU’lerdeki yabanci sermaye miktar1 2 milyar dolar iken, 1982 yilinda 10 milyar dolara
yiikselmigtir. Diger yandan Avrupa’da savasin ortaya c¢ikardigi siyasal ve ekonomik kosullar ABD
yatirimlarinin énemini artirmis, yabanci yatirimlar endiistri ve altyapir sektorlerinde yogunlasarak
artmistir. 1970°’li ve 1980°1i yillarda ise yapilan yatirnmlar azalmaya baglamistir. Amerikan
sirketleri, yatinnmlar1 i¢in kendilerine yeni bdlgeler aramaya baslamislardir. Bunun bir nedeni,
Avrupa’da artan TUcretlerin yarattigi maliyet artisidir. Avrupa para birimlerinin ABD dolari
karsisinda deger kazanmasi da Avrupa’da yatirim yapmanin ¢ekiciligini azaltmistir. Bu dénemde
GOU’ler yatirim agisindan dnem kazanmustir (Arikan, 2006: 15).

Diger yandan 1980 yilindan sonra iilke ekonomileri disa acilmaya baslamis, sermaye
hareketleri serbestlesmis, ozellestirme ve firma birlesmelerine yonelik tesvik amacli diizenlemeler
yapilmistir. Yasanan bu degisimler sonucunda yabanci sermaye yatirimlar1 diinya genelinde artig
gostermistir ve GOU’ler, gelismis {iretim merkezlerine déniismiistiir. 1990’11 yillarda yabanci
yatinmlardaki artisin biiylime tizerindeki etkisi agik sekilde Asya iilkelerinde goriilmistiir.
GOU’lere yonelik yabanci yatirimlarin énemli bir kismu bu iilkelere gitmistir. Ancak 1990’larin
ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle 1997 yilindaki Uzakdogu Krizi’nden sonra GOU’lerin yabanci
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sermaye girisleri i¢erisindeki pay1 siirekli azalmistir. Bu yilda diinyada 485 milyar dolar tutarindaki
yatirmin %43’ GOU’lere gitmistir. Yine Asya Krizi, Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin
etkisiyle 2000 yilinda bu oran %18’e gerilemistir (Caligkan, 2003: 80-106). Ancak daha sonraki
donemlerde bu iilkelerin hukuki altyapilarinda goriilen liberallesme egilimi, bu iilkelere yapilan
yabanci sermaye yatirimlarini yeniden ve biiylik oranda artirmistir. 2003 yilinda diinyadaki 589
milyar dolarlik yatirimin % 33’4, kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2009 yilinda ise % 46’s1
GOU’lere gitmis, bu oran 2012 ve 2013 yillarinda % 58 olarak gerceklesmis ve gelismis iilkelere
giden yabanci sermaye tutarmm geride birakmustir. Sonug olarak GOU’ler gelismis iilkeleri geride
birakarak giiniimiiz DYSY ’nin yarisindan fazlasini elde etmektedir. Giiniimiizde CUS’larin ticari
faaliyetlerine bagh olarak diinya ekonomisindeki belirleyici rolii giiclenmektedir. Bunda 6zellikle
1980 yilindan sonra kiiresellesme egilimine paralel olarak, WTO, IMF ve WB gibi kuruluslarin
serbestlesmeye yonelik politikalar uygulamasinin biiyiik etkisi bulunmaktadir. UNCTAD verilerine
gore, 1990’11 yillarin bagslarinda faaliyet gosteren CUS’larin sayisinin 37.000 ve bu sirketlere bagl
yabanci istiraklerin de 170.000 dolayinda oldugu tahmin edilirken, 2007 yili itibariyle bu say1
yaklasik 79.000’e, yabanci bagh istiraklerin sayisi ise 790.000’e yiikselmis; dogrudan yabanci
yatirim stoklar1 15 trilyon dolar, toplam satislar1 ise 31 trilyon dolarla diinya gayri safi hasilasinin
%10’unu agmustir. G-20 iilkelerinin DYSY igindeki pay1 1980 yilinda % 76 dolayinda iken bu oran
2000 yilinda % 65 ve 2013 yilinda % 54’e gerilemistir. Diger yandan ABD’nin elde ettigi yabanci
yatirimlarin diinya genelindeki pay1, 1980 yilinda % 30, 2000 yilinda % 22 ve 2013 yilinda % 12
civarinda gercekleserek yillar itibariyle bir diisiis gostermistir. Latin Amerika iilkeleri ise 1980
yilinda % 13, 2000 yilinda % 7 ve 2013 yilinda % 9 payla, diinya genelindeki dogrudan yabanci
yatirim elde etmedeki seyrini siirdiirmektedir. Giineydogu Asya iilkeleri ise 1990’1 yillarda elde
ettigi % 23 pay ile biiyiik bir yabanci yatirim ¢ekme basarisi elde etmis, ancak 1997°deki Asya
Krizi’nden sonra bu orandaki biiyiik diististen sonra 2013 yilinda % 9 civarinda ger¢eklesmistir.
Diger taraftan BRIC iilkeleri yillar itibariyle istikrarli sekilde yabanci yatirnmdan elde ettikleri
paylar1 artirmis, 1980 yilinda % 3,7, 2005 yilinda % 11 ve 2013 yilinda % 20 paya sahip olmustur
(UNCTAD, http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx, 2015).

II. TURKIYE EKONOMIiSi VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye’ye DYSY’nin girisi, 1834 yilindaki Ticaret Anlasmasi ile Osmanli Devleti
zamaninda baslamigtir. Ancak bu donemde yabanci sermaye girisleri ¢ok zayif seyretmistir.
Cumhuriyetin ilanindan sonra 1923 yilinda gerceklestirilen ilk girisim olan izmir Iktisat Kongresi
ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili 6nemli adimlar atilmistir. Bu yillarda harekete gegirilen liberal
ekonomik politikalar 1929 yilindaki Diinya Ekonomik Bunalimi nedeniyle devam ettirilememis,
1930’Iu yillardan sonra devletcilik politikalart uygulanma alan1 bulmustur. Hazine Miistesarlig
verilerine gore, 1954 yilina kadar Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye stoku 2,8 milyon dolar
iken, bu tutar 1960 yilina kadar 17,3 milyon dolar, 1970 yilina kadar 105 milyon dolar ve 1979
yilina kadar ise 228 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1980 oncesi donemde yabanci sermaye
yatinmlarinin ¢ekilmesi konusunda basarisiz olunmustur. Liberallesme yolunda adimlar atilarak
gerekli yasal diizenlemeler yapilmasina ragmen uygulamada muhafazakar yaklasimlar
sergilenmesi, diger yandan 1960 yilindan sonra uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalar
gibi nedenlerin bu basarisizliktaki etkisi bilyiik olmustur. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Tedbirleri kapsaminda uluslararasi sermaye ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve 8/168 sayili Yabanci
Sermaye Cergeve Kararnamesi 25.1.1980 tarihinde yiirtirliige girmistir (DPT, 2000: 8).
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Tablo 1. Diinyada, GOU’lerde ve Tiirkiye’de DYSY girisleri (2003—2013)

Diinya GOU’ler | Tiirkiye | Tiirkiye’nin Tiirkiy?’nin

Yillar | (milyon (milyon (milyon | Diinyadaki kﬁzﬁilﬁgy]
%) 3$) 3$) Pay1 (%) (%)
2003 | 604,303 197,459 1,702 0,28 0,86
2004 | 737,682 284,619 2,785 0,37 0,97
2005 | 996,714 341,428 10,031 1,00 2,93
2006 | 1,481,561 | 432,869 20,185 1,36 4,66
2007 | 2,001,987 | 591,161 22,047 1,10 3,72
2008 | 1,818,834 | 668,758 19,762 1,08 2,95
2009 | 1,221,840 | 532,580 8,629 0,70 1,62
2010 | 1,422,255 | 648,208 9,058 0,63 1,39
2011 | 1,700,082 | 724,840 16,171 0,95 2,23
2012 | 1,330,273 | 729,449 13,224 0,99 1,81
2013 | 1,451,965 | 778,372 12,866 0,88 1,65

Kaynak: UNCTAD Statistics, 08.01.2015 itibariyle

1980 yilindan 2003 yilima kadar Tirkiye ekonomisine yonelen DYSY miktar1 artis
gostermesine ragmen diger tilkelere gore diisiik seyretmistir. 2003 yil1 ve sonrast DYSY’ye iliskin
en Onemli gelisme, bu yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin kaldirilarak,
yatirim iglemlerinin daha hizli bir sekilde gerceklestirilmesini amaglayan 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu”nun, 17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak
yiirtirliige girmesidir. Bu kanunun amaci, DYSY’nin 06zendirilmesine, yabanci yatirimcilarin
haklariin korunmasi ile yatirim ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina,
DYSY nin gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine
ve tespit edilen politikalar yoluyla DYSY’nin artirilmasina iliskin esaslar1 diizenlemektir
(Dogrudan Yabanct Yatirim Kanunu, 2003).

Tiirkiye’ye giris yapan DYSY ve bu yatirimlarin diinya ve GOU’ler iginde elde ettigi
paylar Tablo 1.'de gosterilmistir. Buna gore; Tirkiye’ye 2003 yilinda gelen DYSY 1,7 milyar dolar
olarak gerceklesmis ve Tiirkiye so6z konusu yatirimlar kapsaminda diinya genelinde % 0,28 ve
GOU’ler iginde % 0,86 pay alabilmistir. 2003 yilindan sonra, Dogrudan Yabanci Yatirim
Kanunu’nun yiiriirliige girmesi, Avrupa Birligi (AB) ile miizakere siireclerine girilmesi ve
ekonomik gostergelerde artis yasanmasina bagli olarak Tiirkiye’deki DYSY artmaya baglamugtir.
Bu baglamda 2005 yilindaki 10,03 milyar ABD dolart DYSY ile diinyada % 1 ve GOU’ler iginde
% 2,93 pay elde edilmistir. Bu donemde s6z konusu yatirimlardaki artigta, yapilan 6zellestirme
faaliyetlerinin de 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Ayrica Tirkiye 2006 yilinda en fazla dogrudan
yabanci yatirim gergeklestirilen 20 iilke arasinda 17. sirada yer alirken, 2007 yilinda bu siralamada
23. siraya gerilemistir. 2007 yilinda 22 milyar dolar tutarinda Tiirkiye’de simdiye kadarki en biiyiik
dogrudan yabanci yatirrm gergeklestirilmis, bu kapsamda diinyada % 1,10 ve GOU’ler iginde %
3,72’lik paya sahip olunmustur. Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2008 ve 2009 yilinda tiim
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diinyada azalig gosteren DYSY, Tiirkiye’de de sirasiyla 19,76 milyar dolara ve 8,62 milyar dolara
gerilemistir. Bunun yaninda diinya genelindeki pay1 % 0,7 ve GOU’ler igindeki pay1 da % 1,6’ya
gerilemistir. 2010 y1l1 da benzer seyretmis ve 2011 yilindaki yabanci yatirimlar 16,17 milyar dolar,
2012 yilinda 13,22 milyar dolar ve 2013 yilinda ise 12,86 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2013
itibariyle Tiirkiye’nin diinyadaki yabanci yatirimlar igindeki pay1 % 0,88 ve GOU’lerdeki yabanci
yatirimlar igindeki pay1 ise % 1,65 seviyesinde kalmustir.

Tiirkiye’ye giris yapan DYSY nin sektorel dagilimi incelendiginde, imalat sektorii ve
hizmetler sektoriiniin en biiylik paya sahip sektorler oldugu goriilmektedir. Diger taraftan bu
dagilim, diinyadaki yabanci yatirimlarin sektorel dagilimlari ile ayn1 dogrultuda gerceklesmektedir.
Asagidaki Sekil 1.'de Tirkiye’de 2003 yili sonrasi gerceklestirilen DYSY nin sektorel dagilim
verilmektedir. 2003 yilinda kabul edilen Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci sermaye igin
uygulanan izin sistemi kaldirildigr i¢in, fiili ger¢eklesen yatirim tutarlari ele alinmstir. 2003-2013 yillart
arasinda imalat sektdriinde gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimi, toplam yabanci yatirimlar
icerisinde yaklasik % 25 paya sahip olmustur. Hizmetler sektorii ise s6z konusu yillar igerisinde
yaklasik %72 paya sahip olmustur. Tarim sektorii kapsaminda giris yapan yabanci yatirimlar %
0,36’lik paya sahip olurken, bu oran madencilik sektoriinde % 2 civarinda gerceklesmistir (TCMB
EVDS).

imalat
% 25

Tarim
% 0,36 B insaat

Madencilik Tarim
% 2 ® Madencilik

W Hizmetler

Sekil 1. DYSY’lerin Sektorel Dagilimi (2003 -2013)
Kaynak: TCMB EVDS

III. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YERLI YATIRIMLAR
UZERINE ETKILERININ ANALIiZi

DYSY’nin GOU’ler acisindan farkli yenilik ve varliklar1 beraberlerinde getirmelerinden
dolay1, yatirim yaptiklan tilke i¢in 6nemli bir yere sahiptirler. Bunun yani sira, DYSY ’nin yatirnm
yapilan iilke ekonomisi igin beklenen etkilerinden en 6nemlisinin ise bilyiime iizerinde yaratacagi
pozitif etki oldugu diisiiniilmektedir. Ulke ekonomisinin biiyiimesinde DYSY ’nin etkili olabilmesi
icin en azindan bu yatinmlarm yurti¢i yatirimlar tizerindeki etkisinin diglayici olmamasi
gerekmektedir (Acikalin, 2009: 1-15). Bu acidan bakildiginda DYSY’nin yerli yatirimlar
tizerindeki diglama (crowding-out) ya da artirma/i¢gleme (crowding-in) etkisinin olup olmadigi
onem arz etmektedir. Dislama etkisinin bulunmasi durumunda, yerli yatirimlardaki artis oram
yabanci yatirimlardaki artig oraninin gerisinde kalacak, bu durumda DYSY ’nin yurti¢i yatirimlari
ikame edici 6zelligi s6z konusu olacaktir. Boylelikle piyasada yabanci firmalarla yerli firmalarin
yer degistirdikleri goriilecektir. Artirma etkisinin bulunma durumunda ise, yerli yatirnmlardaki artis
oran1 yabanci yatirimdaki artiy oranindan daha biiyliik olacagindan, s6z konusu yatirimlar
arasindaki tamamlayicilik iliskisine bagli olarak yabanci yatirimlar yerli firmalarin gelismesine
katkida bulunacaktir (De Mello ve Luiz, 1999: 133-151).
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Bu béliimde oncelikle DYSY nin yerli yatinmlar {izerindeki etkisine ait literatiir kisaca
Ozetlenerek soz konusu etkinin arastirildigi calismalar ve bunlarin ortaya koydugu sonuclar
sunulacaktir. Bu kapsamda, konuyu ele alan temel yabanci calismalardan bahsedildikten sonra
Tiirkiye’de yapilmis olan ampirik ¢aligmalara yer verilecektir. Literatiir taramasina bakildig1 zaman
yerli yatirnmlar {izerinde gelir, DYSY, faiz ve doviz kuru gibi ¢esitli degiskenlerin etkilerinin
incelendigi goriilmektedir. Bu c¢aligmada ise DYSY’nin yerli yatirimlar {izerindeki etkisi ele
almacaktir. Yerli literatiiriin incelenmesi neticesinde DYSY ’nin yerli yatirnmlar iizerindeki etkisini
inceleyen smirli sayida calisgma oldugu goriilmiistiir. Bundan dolay1r bu calismada Tiirkiye’de
DYSY’nin yurti¢i yatirimlar iizerine etkileri incelenecek ve buna bagl olarak DYSY'nin yurtici
yatinmlari dislama (crowding-out) ve i¢cleme (crowding-in) etkileri ortaya konulacaktir. Ardindan
Tiirkiye’deki DYSY nin yurti¢i yatinmlar {izerine etkileri sayisal olarak hesaplanacaktir. Buna
bagli olarak yapilacak ekonometrik analizde, s6z konusu etki birim kok ve duraganlik testleri,
esbiitiinlesme analizi ile hata diizeltme modeli ve nedensellik testi gibi zaman serisi ekonometrisi
yazininda genel kabul gormiis teknikler yardimiyla incelenecektir.

IIL.I. Literatiir Taramasi

Gelismis iilkeler ile karsilastirildiklarinda birgcok GOU’de yerli piyasa hacminin yetersiz ve
kisi bast gelirin diisiik oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira yatirim, iiretim ve ihracat artislarinin
biiyiik 6l¢tide ithal mallara ve teknolojilere dayanmakta oldugu gézlemlenmektedir. S6z konusu
iilkelerin uzun vadeli biiylimeleri i¢in ihtiyag duyduklari {iretim ve ihracat artisi, DYSY nin
onemini giderek artirmaktadir. DYSY’nin iilke ekonomisine etkisinin piyasa biiyiikligiine,
ekonominin disa agiklik oranina ve yatirimin tiiriine gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Buna
ek olarak DYSY diger sermaye akimlariyla karsilastirildiklarinda, finansal krizlere karsi daha
istikrarli olmalar1 nedeniyle de GOU’ler tarafindan etkili bir dis finansman kaynagi olarak ele
alinmaktadir. Ayrica DYSY’nin, gittikleri iilkeler hakkinda diger yatirimeilar i¢in olumlu etkiler
yaratarak potansiyel yatirimlarin artmasi i¢in referans olabildikleri goriilmektedir.

Biiylime amaciyla DYSY’yi bir dis finansman kaynagi olarak goren iilkeler, sz konusu
yatinnmlar1 ¢ekerek daha yeni ve ileri teknolojileri de iilkeye transfer etme imkani bulabilmekte,
teknoloji gerektiren alanlarda yogunlasan yatirimlar sayesinde iilkenin emek faktorii daha kalifiye
hale gelebilmektedir. Bununla birlikte, {iretim ve ihracatta da artig saglanabilmektedir. Bu tiir digsal
fayda yayilmalar1 (spillover) ile DYSY; iilke ekonomilerinde bir biitiin olarak verimliligi
artirabilmekte, onlarin biiylimelerine katkida bulunabilmektedir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin
bircogunda DYSY’nin biiyiime iizerinde pozitif etkisinin oldugu bulunmustur. Ornegin
Borenzstein, De Gregorio ve Lee (1995) tarafindan yapilan ve 69 GOU’yii igeren bir ¢alisma,
DYSY’nin GSYH’ye oranindaki % 1’lik bir artisin ev sahibi iilkede kisi bast GSYH’de % 0,8
artisa yol agabilecegini ifade etmektedir. Ayn tiir etki, Kumar ve Pradhan (2002) tarafindan
GOU’ler iizerine yapilan calismada da ortaya konmustur. Ancak Singh (1988) ise 73 iilke
kapsaminda yaptig1 ¢alismada, DYSY nin biiylime iizerinde ya ¢ok az etkisinin oldugunu ya da
higbir etkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Diger taraftan, DYSY ’nin bir iilkeye gelmesi i¢in, ekonomik istikrarin ve uygun kosullarin
olmas1 gerekmektedir. Bu ylizden ekonomik biiyiimenin de DYSY {izerinde olumlu bir etkiye sahip
olabilecegi kabul edilmektedir. Ekonomik biiylimenin bir diger kaynagi da yerli yatirnmlardir. Yerli
yatirnmlar Keynesyen toplam talebin en 6nemli belirleyicisidir. Buna gore yatirimlardaki bir artis,
carpan ve sonrasinda hizlandiran mekanizmasiyla ekonomik biiyiimeyi artiracaktir (Bilgili-Diizgiin
vd., 2007: 127-152).

DYSY ile ilgili geleneksel goriise gore, DYSY ile yerli yatirnmlar birbirlerinin
tamamlayicisidir. DYSY, yerli yatinnmlarin yogun oldugu bir sektdre yonelirse, yerli firmalar
rekabetten zarar gormemek igin sermaye stoklarini glincellemekte ya da artirmaktadirlar. Bu durum
“sermayenin derinlesmesi” olarak tanimlanmaktadir. Eger DYSY yurti¢i yatirimlarin az oldugu
sektorlere yonelirse, bu sektorlerde ortaya c¢ikacak rekabetten yerli firmalar pozitif yonde
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etkilenecektir (De Mello ve Luiz, 1999: 133-151). DYSY, bir iilkedeki yetersiz sermaye birikimi
nedeniyle diisiikk olan {iretim kapasitesini ve istihdam olanaklarin1 artirmakta, beraberindeki
teknolojik birikim ile yatirim yapilan sektorlerin kademeli olarak gelismesini ve rekabetin
artmasini saglamakta, sanayinin ara ve yatirim mali iiretmesine katkida bulunmakta ve iilkenin
ithalata bagimlilhigini azaltmaktadir (Borenzstein- Gregorio vd., 1995: 1-20). Bosworth ve Collins
(1999), 1978-1995 yillar igerisinde 58 GOU iizerine yaptiklari arastirmada, DYSY deki 1 dolarlik
artisin yerli yatirnmlart yaklasik 50 sent artirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu baglamda, DYSY
toplam yatirmlarla baglantihidir ve yerli yatinmlar dislayarak onlarla yer degistirdikleri
sOylenemez. Desai, Foley ve Hines (2005a), ABD iizerine yaptiklar1 calisma kapsaminda,
DYSY’nin ABD yurtigi yatirimlari iizerinde destekleyici etkisinin oldugunu ve DYSY’deki %
10’luk  bir artisin  ABD  yurtigi  yatinmlarint % 2,2 civarinda artirabilecegini ifade
etmislerdir.Yatirirmi yapan sirketler, liretimlerini tek bir iilkede gergeklestirmek yerine, kendi
iilkeleri ve yabanci ilke arasinda kombine ederek yatinmin maliyetini azaltmay1
hedeflemektedirler. Ayrica Desai, Foley ve Hines (2005b) tarafindan 1980’li ve 1990’11 yillar i¢in
26 OECD iilkesi kapsaminda yapilan c¢alismada, iilkeden disartya ¢ikan DYSY’nin sermaye
olusumu iizerinde her iki donemde de anlamli negatif etkisi tespit edilmis, iilkeye gelen DYSY 'nin
ise sermaye olusumu {izerinde pozitif katsayili etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadig
sonucuna ulasilmistir.

Cardoso ve Dornbusch (1989), DYSY’ nin faktor piyasasina olan etkileriyle de yerli
yatirimlart olumlu etkileyecegini ifade etmektedirler. Yabanci yatirimeilarin ilgili piyasalardaki
mal ve girdilere yonelik artan talepleri, hem ilgili iiretim faktorii sahiplerinin hem de yerli
firmalarin gelirlerini artirmaktadir. Markusen ve Venables (1997)’a ait ¢alisma; DYSY ’nin,
iirettigi nihai mal i¢in girdi saglayan yurtici sirketlerle olan iliskisini 6n plana ¢ikarmis, bu iliskinin
giiclii olmasi halinde DYSY’nin iilke kalkinmasina olumlu katkida bulunacagini teorik agidan
gostermistir. DYSY 'nin ileri ve geri yonli sektorel baglantilar1 sayesinde pozitif etki yaratmalari
da s6z konusu olabilmektedir. Bu baglantilar DYSY ’nin yerli yatirimlar ile tamamlayicilik iliskisi
olmasi halinde belirgin olmaktadir.

Kim ve Seo (2003), DYSY’nin gittigi lilkelerde yayilma etkisi ve diger pozitif digsalliklar
sayesinde yerli firmalar1 yatirima tesvik edecegini sOylemektedirler. Onlara gore, yabanci
yatirnmlar yerli yatirnmlarin yetersiz kaldig1 ytliksek risk barindiran yeni endiistrilerin kurulmasinda
onciiliik edebilmektedir. Hejazi ve Pauly (2003), bir iilkeye gelen DYSY’nin iilkedeki
sermaye stokunu artirdigi ya da lilkeden ¢ikan DYSY’nin iilkedeki sermaye stokunu azalttig
yolundaki genel kabuliin yanlis oldugunu, DYSY’nin sermaye stoku iizerindeki etkisini
anlayabilmek i¢in yatirimin arkasindaki tesvik edici faktorlerin daha 6nemli ve belirleyici oldugunu
belirtmislerdir. Driffield ve Hughes (2003), DYSY nin yerli yatirnmlarla tamamlayicilik iliskisini
vurgulamistir.

Buna Kkarsilik, yapilan ampirik g¢aligmalarin bir kisminda DYSY'nin yerli yatirimlar
tizerinde dislama etkisine (crowding-out) sahip oldugu yoniinde bulgulara ulasildigi goriilmektedir.
Bu baglamda DYSY, yerli yatirnmlarin biiyiime ve bilgi birikimini negatif etkileyerek veya yerli
firmalarin yabanci yatirimlar nedeniyle nitelikli emek ve sermaye kapsamindaki girdilerini
azaltmasi seklinde ortaya cikabilmektedir. Agosin ve Mayer (2000)’'in GOU’leri kapsayan
calismasinda; Asya ve Latin Amerika {lkelerinde DYSY politikalarmin  hizli  sekilde
serbestlestirilmesine bagli olarak artan DYSY sonucunda, Asya iilkelerinde artirma (crowding-in)
etkisinin, Latin Amerika iilkelerinde ise diglama (crowding-out) etkisinin ortaya c¢iktig
belirtilmistir. DYSY’nin yerli yatirimlar iizerindeki olumlu etkileri garanti degildir. Bazi
durumlarda, toplam yatirnmlar DYSY’den daha az artabilmekte, hatta bir iilkedeki DYSY artist
karsisinda tilkenin ekonomik biiylimesi olumsuz etkilenebilmektedir. Ev sahibi iilkede ihracat ve
ithal ikamesi potansiyeli olan sektorler rekabete agiktir; ancak yerli yatirimeilar potansiyel olarak
rakip olmalarina ragmen CUS’lar ile rekabet edememektedirler. Diger taraftan bebek endiistrilerin
baslangigtaki uzun ve maliyetli 6grenme siirecine katlanmalar1 zordur. Bu nedenle DYSY, bu
sektorlerde faaliyet gosteren yerli yatirimcilar i¢in engel olusturabilmektedir. Ayrica CUS'larin
uzmanlagsmaya bagli olarak nitelikli is giicii istihdam edebilme kapasiteleri yerli firmalara gore
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daha fazladir. Bu baglamda DYSY, yarattig1 digsallik sebebiyle toplam yatirim ve biiylime iizerinde
negatif bir etkiye sahip olmaktadir.

Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2006)’in 30 iilkenin yer aldigi panel esbiitiinliik ve
nedensellik analizi caligmasinda, ¢calismanin kapsadigi donem ve iilkeler kapsaminda tek degiskenli
modele bagli elde edilen sonuglar, DYSY ile yurti¢i yatirimlar arasinda anlamli ¢ift yonlii ve
dinamik bir iligki bulundugu ydéniindedir. Cok degiskenli model kapsaminda ise ikame iliskisi
bulunmustur. Yabanci yatirimlar yurtiginde iicret ve girdi fiyatlarini artirmakta ve buna bagli olarak
girdi kullamiminin ve istihdamin azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, ithalati artirarak
O0demeler bilangosunu olumsuz etkilemektedir. Bu durumlar, yurticinde mevcut verimlilik
kosullarinin kaybolmasina, sermaye mallarinin fiyatinin artigina ve yurtigi yatirnmlarin azalmasina
neden olmaktadir.

Aitken ve Harrison (1999) yapmis olduklar1 ¢alismada 1976 ile 1989 yillar1 arasinda
4000’den fazla Veneziiella kurulusunu degerlendirmis ve DYSY’nin {iretim avantajlarindan
yararlanarak ve ayni sanayi dalinda tamamiyla yerli sirketlerin iiretimini olumsuz etkileyerek
dissallik yarattigi sonucuna varmislardir. Bu kapsamda, teknolojik agidan yabanci ve yerli
yatinnmlar arasinda biiyiik farkliliklar varsa ve ev sahibi iilkenin emek piyasasinda yeterli kalifiye
isglicii yoksa eksik rekabet piyasalarinda faaliyet gdsteren yabanci yatirimlar yurti¢i yatirimlart
piyasadan ¢ikmaya zorlayacaktir. Baska galismalar genelde yabanci yatirimlarin yerli yatirimlar
iizerindeki olumlu etkilerini gosterse de, bu sonucglar CUS’larin daha tiretken sektor ve kuruluglarda
yatinm yapma egilimleri ile agiklanabilmektedir. Her sey hesaba katildiginda, DYSY ’nin
ekonomideki net etkisinin oldukga kiiciik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.  Diger taraftan Feldstein
(1995), OECD iilkeleri iizerine yaptig1 ¢alismada, DYSY nin yerli yatirimlar iizerinde dislayict
etkiye sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Fry (1993), 16 GOU kapsaminda yaptig1 calismada, iilkeye
gelen DYSY’nin iilkedeki toplam yatirimlart azaltti§i sonucuna ulagsmistir. Agosin ve Machado
(2005); Asya, Afrika ve G. Amerika kitalarindaki 36 GOU’yii kapsayan panel veri ¢alismasinda;
DYSY’nin toplam yurti¢i yatirnmlart olumlu etkileyecegi kabuliiniin gegersiz oldugunu ileri
siirmiiglerdir.

Konu ile ilgili olarak Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Bilgili, Diizgiin ve
Ugurlu (2007) nun Tiirkiye’de 1992:1-2004:4 donemini kapsayan ¢alismalarinin sonucunda; ilk iki
donem icin DYSY’deki bir artisin yerli yatirimlar1 azalttigi goriilmistiir. Devam eden donemlerde
s6z konusu etki her ne kadar pozitif olsa da genel olarak DYSY ’nin yerli yatirimlari azalttig1 iddia
edilmektedir (Bilgili-Diizgiin vd., 2007: 127-152). Agcikalin (2009)’in calismasinda, Tirkiye
icin yerli yatirnmlarin DYSY’nin nedeni oldugu tespiti yapilmistir. Yani yliriitilen Granger
nedensellik testleri yurti¢i yatirnmlardan DYSY’ye dogru nedensel bir iliskinin varligini ifade
ederken, bu iligkinin ters yonde calismadigini gostermistir. Ayrica VAR parametre tahmin analizi
ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayrigtirma analizlerine gore, yurti¢i yatirimlarin geg¢mis
degerlerindeki hareketler cari donemdeki DYSY hareketlerini olumlu etkilemektedir.

Atan, Ozag ve Kaya (2004), Tiirkiye i¢in 1993-2000 yillar1 aras1 dénemi kapsayan panel
veri caligmalarinda sektdrel bir analiz yaparak, Tiirkiye'nin aldigt DYSY nin gida, i¢ki ve tiitiin
sanayi ile dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayinde toplam yatirimlar lizerinde negatif dissalliga
sahip oldugunu ifade etmislerdir. Buna karsin DYSY, metal ana sanayi ve metal esya-makine,
techizat, ulasim araci sanayinde notr etkiye sahipken, diger imalat sanayi iizerinde ise artirma
etkisine sahiptir. Basar ve Lebe (2008)’nin ¢alismasindaki ilk tahmin sonuglari, 1975-2006
donemi i¢in DYSY’nin reel 6zel yatinmlar iizerinde tamamlayict bir etkiye sahip oldugu
(crowding-in), fakat bu tamamlayiciligin olduk¢a zayif kaldigi ve son olarak reel 6zel yatirimlarin
gecikmeli degerinin ise pozitif etkisinin oldugu yéniindedir. ikinci tahmin sonuglari ele alindiginda
da birinci tahmin sonuglarina yakin etkilerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

Yukarida DYSY’nin yerli yatirimlar iizerine etkilerine dair iktisat literatiiriinde yer alan
calismalar kisaca Ozetlenmis olup, calismanin bundan sonraki kisminda ekonometrik analiz
teknikleri kullanilarak Tiirkiye i¢in DYSY nin yerli yatinmlar iizerindeki etkileri incelenecektir.
Bu amagla, oncelikle kullanilan ekonometrik analiz teknikleri hakkinda bilgi verilecek, ardindan
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analiz i¢in gerekli olan veri seti ve model tahmini agiklanacak, daha sonra ise ampirik uygulama
sonuclarina yer verilecektir.

I11.11. Duraganhik ve Birim Kok Testleri

Birim kokiin varligimi tespit etmek icin ampirik ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan
yontemler Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Dickey-Fuller” (DF) testi ve
“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
“Phillips-Perron” (PP) testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan
gelistirilen “KPSS” birim kok testidir. Bu testlerin uygulanmasinin esas amaci degiskenlerin
duraganlik mertebelerinin belirlenmesidir. Bu ¢alismada Genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) duraganlik
testinden faydalanilmgtir.

Duraganlik mertebesinin belirlenmesinde kullanilmakta olan en temel birim kok testi,
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen DF birim kok testidir. Bu testte bir serinin duragan
olmamasi birim kok icermesi alternatifiyle test edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 295-297).
Serinin birim kokii i¢erip icermedigi, sabit ve/veya trend gibi unsurlart barindirmasina bagl olarak
3 farkli model vasitasiyla analiz edilmektedir;

AY, = 8Y,_ +€, (3.1)
AY, = p +8Y,_, +¢, (3.2)
AY, =p+at+8Y _ +¢g, (3.3)

Birim kok analizi yapilan degisken Y ig¢in Y{nin birinci farki (AY=YeYi), Yi
degiskeninin bir gecikmeli degeri ile agiklanmaktadir. g ise hata terimidir ve duragan oldugu
varsayilmaktadir. (3.1) nolu modelden farkli olarak, (3.2) ve (3.3) nolu modellerde bulunan p ve t
sirastyla sabit parametre ve trendi gostermektedir. Bu testte Ho temel hipotezi Ho: 6=0 seklinde,
alternatif hipotez H, ise, H;: 6<0 seklinde kurulmaktadir. Temel hipotez serinin birim kok igerip ve
duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu test icin
her 3 modelde de yer alan Y.;’in katsayisi olan &’un t istatistigi test istatistigidir. Standart t
dagilimina sahip olmayan test istatistigi t;, Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen bir dagilimdan
hareketle elde edilen tablo degerleri ile karsilagtirilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431). DF
testinde, hata terimlerinin g otokorelasyonsuz oldugu varsayimi yapilmaktadir (Gujarati, 2001:
817). Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmast durumuna karsi Dickey ve Fuller (1981)
“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) testini gelistirmistir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072). Bu
testte kurulan modellerde DF testinden farkli olarak, AY bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de
bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Ciinkii testin sonucu gecikme uzunluklarina bagl olarak degismektedir. Duraganliginin
belirlenmesinde kullanilan en kabul gormiis test olan ADF testinde;

t-1

k.
AY, = 6Y,_, + 22 o AY,, +e, (3.4)
i=1

AY, = p +8Y,

1

+Z o, AY  + &, (35)

k
AY, =+ at8Y, + 20 a AY,, +e, (3.6)
=1
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modelleri kurulmaktadir. Burada AY, DF testinde oldugu gibi, Y Y e esittir. Benzer sekilde p ve
t sirasiyla sabit parametreyi ve trendi, & hata terimini ifade etmektedir. DF testinde oldugu gibi
ADF testinde de temel hipotez serinin birim kok icerdigi, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugu seklindedir. Benzer sekilde  Yt.,’in katsayisi olan 8’ya ait t istatistigi test istatistigi olarak
kullanilmakta, temel hipotezin reddi igin ise test istatistiginin Davidson Mackinnon kritik tablo
degerleri ile karsilastiriimasi sonucu karar verilmektedir.

DF ve ADF testleri i¢in hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklar1 ve sabit
varyansl olduklar1 varsayilmaktadir. Bu noktada hata terimlerinin korelasyonsuz ve sabit varyansa
sahip olduklarindan emin olmak gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 297). Phillips ve Perron
(1988) bu testlerde yapilmis olan varsayimlari esnetmislerdir. Baslangic regresyonunu ADF
testindeki gibi gecikmeli bagimli degiskenlerle gelistirmek yerine, hata terimlerine iliskin daha
esnek varsayimlart olan bir Dickey-Fuller siireci olusturmuslardir. ADF testi hata terimlerini
bagimsiz ve homojen olarak kabul ederken, Phillips-Perron (PP) testi ise hata terimlerinin zayif
bagimli ve hetorojen dagilimli olmasina olanak tanimaktadir. PP birim kok testinde ADF birim kok
testinden farkli olarak, alternatif formlarin hicbirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri yer
almamaktadir (Enders, 1995: 239). Phillips-Perron (PP) testinde;

(3.7)

Y, =a,+a Y  +a, (t-T/2)+¢e,

seklinde tanimlanan ana regresyon modelleri kurulmakta ve bu modellerde Fourier doniigiimii
kullanilarak serinin sahip oldugu bilesenler analiz edilmektedir (Wang, 2003: 16-20). Burada T
gbzlem sayisi iken g hata terimlerini gOstermektedir. Bu testte & hata teriminin beklenen
ortalamasinin sifira esit oldugu kabul edilmektedir. Ancak PP testinde, DF ve ADF testlerinden
farkli olarak hata terimlerinin varsayimlari konusunda yapilan sinirlamalar dikkate alinmamaktadir
(Enders, 1995: 239). PP testinde de DF ve ADF testlerinde oldugu gibi, temel hipotez serinin birim
kok icerdigi durumu alternatif hipotez ise serinin duragan oldugu durumu gostermektedir. Test
istatistigi ise, Davidson Mackinnon kritik tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir.

Birim kok testleriyle karsilikli kullanilabilecek alternatif bir test ise Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testidir. Bu testte birim kok
testlerinden farkli olarak serinin duragan oldugunu belirten temel hipotez, serinin birim koklii
oldugunu séyleyen alternatifine karsi sinanmaktadir. Diger testlerin hipotezleri hem birim kok hem
duraganhiga goére yorumlanirken, KPSS testi sadece duraganligi sOyleyen hipotez {izerine
kurulmaktadir (Bilgili-Diizgiin vd., 2007: 127-152). KPSS testinde asagidaki gibi tanimlanan bir
esitlikte;

Y, =X, +2Z, (3.8)

Z; duragan bir seri iken X X;= Xy;+V; seklinde tanmimlanmaktadir. X, igerisinde yer alan v,
ortalamas: sifir varyansi ¢° olmak iizere bagimsiz ve 6zdes dagilmaktadir. Bu testte temel olarak
hata terimi v¢’nin duragan olup olmadigi sinanmaktadir (Kwiatkowski-Phillips vd., 1992: 159-178).
Bu testte Z; ve Y{ye ait gesitli varyans tahmincileri kullanilarak test istatistigi hesaplanmakta,
Kwiatkowski ve digerleri (1992)’de bulunan kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir.

IILIIIL. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Yapilan literatiir taramasi sonuglari zaman serisi analizlerinde yaygin olarak esbiitiinlesme
testleri Engle-Granger esbiitiinlesme testi veya Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilmis olan
Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme kavrami ve teorisi ilk olarak
Engle-Granger tarafindan gelistirilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi tek denkleme dayali ve
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EKK (En kiigiik kareler) yontemi kullanan bir testtir. Degiskenlerin diizey degerlerinin tahmin
edilmesi ile bulunan hata teriminin geleneksel VAR (Vektor Otoregressif Model) modelinde yerine
konmasi suretiyle isleyen bir siirece sahiptir (Bozkurt, 2007: 111 ve Tari, 2010: 425). Engle-
Granger esbiitiinlesme testi;

Y, =a,+a X, +u,, (3.9)
X, =b,+b,Y +u, (3.10)

regresyonlarindan biri kullanilarak yapilabilmektedir. Bu regresyonlardan biri bulunarak, onun
yardimu ile e; hata terimleri elde edilir. Esbiitiinlesme siirecinde sirayla; serilerin ayn1 dereceden
biitiinlesik olup olmadiklar1 arastirilir, seriler ayni dereceden biitiinlesik ise, yukaridaki
esbiitiinlesme regresyon denklemlerinden biri kurulur, ardindan denge hata terimlerinin duragan
olup olmadiklar1 arastirilir. Yani esbiitiinlesme test edilir (Kutlar, 2007: 349 ve Tari, 2010: 416).
Engle-Granger yontemi uygulamada ciddi bir kullanima sahip olsa da bazi eksiklikler
barindirmaktadir. Degiskenler arasinda sadece tek bir uzun dénemli denge iliskinin oldugu kabul
edilmektedir. Bunun yani sira iki degiskenli bir sistemde degiskenin birine ait egitlikte
esbiitiinlesme iligkisi varken, diger degiskene ait esitlikte boyle bir iliski goriilmeyebilir. Bagiml
degisken secimi esbiitiinlesme testinin farkli sonuclar vermesine neden olmaktadir. Bu durum
degiskenler arasindaki iliskide bir belirsizlige neden olmaktadir. Kalintilar temelinde bir test
olmasi, ikiden fazla degisken sistemde yer aldig1 zaman hatali sonuglarin elde edilmesine neden
olmakta, 2 degiskenin oldugu durumda goriilen problem yine ortaya ¢ikmaktadir. 2 asamali bir
tahmin teknigi olmasi da bu testin eksik yonlerinden biri olarak goriilmektedir. Bu ve benzeri
eksiklikleri gidermek igin ¢ok degiskenli modellerde egbiitiinlesmenin arastirilabilmesi igin
Johansen yontemi gelistirilmistir (Enders, 1995: 347-348).

Yontemin uygulama asamalarini kisaca 6zetlersek; ilk asamada modele dahil edilecek tiim
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan degil ise kaginci dereceden duragan olduklart
tespit edilir. Ikinci asamada VAR modelinin gecikme uzunlugunun tahmin edilmesi gerekmektedir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR modeli icin hesaplanan AIC, SC, HQ ve FPE
istatistiklerinden yararlanilmaktadir. Ugiincii asamada tahmin edilen VAR modelinin diagonastik
testlerinin yapilarak uygunlugu denetlenmekte ve katsayilar matrisi lizerinden esbiitiinlesen
vektorler tahmin edilmektedir. Son asamada ise tahmin edilmis esbiitiinlesen vektorlerin ve
diizeltme katsayilarinin {izerinde teoriden gelen kisitlamalar test edilmektedir (Enders, 1995:396-
400). Asagida tanimlanmis n degiskenli ve k gecikmeli bir vektor otoregresif (VAR) modelinde;

Y, = 2 AY,  +g, (3.11)

Y:gozlem vektorii, A i. gecikme icin katsayilar matrisi ve & hata terimleri vektdrii olmak tizere,
(3.11) numaral esitlikte verilen model VEC geklinde ifade edildiginde;

k-1
AY, =TV, + 22T AY, +e, (3.12)

t-1
i=1

=2 A, ve I'I=2Ai-l (3.13)

j=1+k i=1

Bu modelde yer alan IT matrisi, hata diizeltme katsayilarin1 ve esbiitiinlesik vektorleri
igermek iizere; Johansen yonteminde yapilan calismalarin esas amaci, uzun donem katsayilar
matrisi olan IT’nin degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiler hakkinda bilgi igerip icermedigini
arastirmaktir. IT matrisi su sekilde ayristirilabilir;
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n=oap’ (3.14)

Burada o hata diizeltme katsayilarina iligkin vektor iken, ( esbiitiinlesme matrisidir. Bu test temel
olarak IT matrisinin rankinin incelenmesine dayanmakta, I1 matrisinin 6zdegerleri ile sira sayisina
bakilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlenmektedir. p, kritik deger olmak {izere
eger Rank (I) = p ise, II matrisi tam ranka sahiptir ve X; vektor siireci duragandir. Eger Rank (IT) =
r<p ise duragan olmayan degiskenler arasinda uzun doénemde r tane duragan, dogrusal
kombinasyon var demektir.

I11.1V. Granger Nedensellik Testi
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri, uzun dénemli zaman serilerine

uygulanabilmektedir. Granger nedensellik testi, asagidaki modellerin tahminine dayanmaktadir
(Granger, 1969: 431);

X =2 ant_j+Z by, +e, (3.15)
j=1 j=1

V=2 cx, +2dY, +n, (3.16)
=1 =1

Granger nedensellik analizinde yukaridaki modellerde hata teriminden once yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilarin grup halinde sifira esit olup olmadigi
test edilmektedir. Ik denklemdeki bj gecikmeli deger katsayilarinmn belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli olmasi, Y’nin X’in nedeni oldugunu gostermektedir. Aym sekilde ikinci
denklemdeki dj gecikmeli deger katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi
ise X’in Y’nin nedeni oldugunu gostermektedir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir
nedensellik iligskisinden bahsedilir. Sadece ikinci denklemdeki dj gecikmeli deger katsayilari
stfirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece ilk denklemdeki bj gecikmeli deger
katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem bj hem de dj
gecikmeli deger katsayilarimin sifirdan farkli olmamasi, iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eder.

I11.V. Arastirmanin Veri Seti

Bu caligmada Tirkiye igin DYSY’nin yerli yatimlar iizerindeki etkisinin varlig
ekonometri teknikleri kullanilarak analiz edilecektir. Analize dahil edilecek doénemin
belirlenmesinde; bir taraftan Tirkiye’de 2002 yili sonrasi ekonomik, hukuki ve politik alanda
yasanan gelismelere bagl olarak, diger taraftan da 2003 yilinda kabul edilen 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatinm Kanunu’na bagli olarak artig gosteren DYSY goz Oniine alinmistir. S6z konusu
donem ayni zamanda tiim diinyadaki DYSY’de biiyiik artislarin kaydedildigi bir dénemdir. Bu
kapsamda, analizde 2002:01-2014:03 dénemini kapsayacak sekilde liger aylik veriler kullanilmigtir.
Veri setine iligkin tanmimlayict bilgiler Tablo.2’de verilmistir. Burada belirtilmesi gereken bir
ayrint1 sudur: Ekonometrik analize dahil edilen DYSY verilerinin anlamli sonuglar {iretebilmesi
acisindan s6z konusu veriler kapsaminda, “gayrimenkul yatirimlar1” gibi dnemli tutarlar igeren
verilerin de dahil edildigi “dogrudan yabanci yatirim” verileri kullanilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

" Veri
Degisken Kisaltma | Aciklama Kaynag
Cari fiyatlarla GSYH rakamlarindan
gayrisafi sabit sermaye olusumuna dair
) rakamlar (kamu sektorii + ozel sektor)
Yerli | VY elde edilmis, ardindan her dénem i¢in | TCMB
Yatirimlar verilerin logaritmasi alinmis ve veriler
mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
TCMB EVDS kodu: TP.UR.GG09.C
Cari fiyatlarla ABD dolar1 cinsinden
elde edilen “dogrudan yabanci
Dogrudan yatirnm” girisleri ilk olarak ortalama
Yabanci doviz kuru ile TL’ye doniistiirilmiis ve
Sermaye dysy: ardindan her donem igin verilerin TCMB
Yatirimlari logaritmasi alinmis ve veriler mevsimsel
etkilerden arindirilmistir.
TCMB EVDS kodu: TP.OD.Z15.1:C-9
Cari fiyatlarla GSYH rakamlarinin
) logaritmasi alinmis ve veriler mevsimsel
Gelir Ot etkilerden arindirilmistir. TCMB
TCMB EVDS kodu: TP.UR.GG01.C
Not: Degiskenlere ait veriler Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4.’te yer almaktadir.
Yurtici Yatirimlar (TL)
100.000.000.000
90.000.000.000 03
80.000.000.000 b ’*.’ -
70.000.000.000 o Ny
60.000.000.000 S 2
50.000.000.000 P 4
40.000.000.000 '"’.—.‘ P g0et®
30.000.000.000 “““
20.000.000.000 g ¥
10.000.000.000 "’ v
0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 2. Yerli Yatirnmlar Serisi Grafigi
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Dogrudan Yabanci Yatirimlar (TL)

16.000.000.000

14.000.000.000 FS

12.000.000.000 &

10.000.000.000 g 3
8.000.000.000 * * ad ¢
6.000.000.000 L I *

4.000.000.000 ® © AP e o2
2.000.000.000

o Lotenegtettese ¢

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 3. DYSY Serisi Grafigi

GSYiH (TL)

500.000.000.000

450.000.000.000 .’
400.000.000.000 o

350.000.000.000 W’—“—

300.000.000.000 e

’ ” . 2
250.000.000.000 @, e

200.000.000.000 *
150.000.000.000 —M‘—&
100.000.000.000 _“W
50000000000 (¥

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 4. GSYH Serisi Grafigi

Serilere ait grafikler incelendiginde serilerin temelde mevsimsellik ozelligine sahip
olduklart goriilmektedir. Serilerin mevsimsellik digsindaki trend gibi diger bilesenlerinin analiz
edilebilmesi icin TRAMO/SEATS mevsimsellikten armmdirma islemi uygulanmistir. Bunun yani
sira geometrik artis 6zelligi gosteren serilerin logaritmasi alinmistir. Caligmada kullanilan verilerin
nihai haline iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3.’de verilmistir.
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Istatistiki Bilgiler

Yt dysy: o]
Gozlem Sayisi 51 51 51
Aritmetik Ortalama | 24,4713 21,8061 26,09810
Medyan 24,5149 22,1795 26,16781
Maksimum 25,2047 23,3151 26,81044
Minimum 23,1994 18,7051 25,04686
Standart Sapma 0,5251 1,0824 0,471205
Carpikhk -0,6281 -0,9011 -0,394421
Basiklik 2,6799 2,9373 2,270955
Korelasyon Matrisi

Yt dysy: o}
Vi 1,0000 0,8471 0,9846
dysy: 0,8471 1,0000 0,8015
Ot 0,9846 0,8015 1,000

IILVI. Arastirmanin Temel Hipotezi ve Model Tahmini

Literatiir taramasi sonucunda DYSY’nin yurti¢i yatirnmlara 6nemli bir etkisinin olabilecegi
ve DYSY’deki artisin ¢esitli kanallar yoluyla yurti¢i yatirimlart olumlu ya da olumsuz yonde
etkileyebilecegi bulgusuna ulasan iktisadi ve ampirik aragtirmalar yapildig1 goriilmiistiir. Konu ile
ilgili yerli literatiir, DYSY nin yurti¢i yatirnmlar {izerindeki etkisini analiz eden kisith diizeyde
calisma yapildigin1 géstermektedir. Bunun yani sira DYSY nin GOU’ler igin ne derece bir neme
sahip oldugu sorusunun sorgulanmasi ile Tiirkiye i¢in DYSY ’nin yurti¢i yatirimlara olan etkisinin
analizi olduk¢a yeni ve arastirilmaya deger bir konu olarak disiiniilmektedir. Bu nedenle,
calismada DYSY ’nin yurti¢i yatirimlara olan etkisi asagida belirtilmis olan hipotezler ¢ercevesinde
analiz edilmistir.

v
v

v
v

Ho: DYSY 'nin yurtigi yatirimlar {izerinde etkisi bulunmamaktadir,
H;: DYSY 'nin yurti¢i yatirimlar {izerinde etkisi bulunmaktadir,
Ayrica;

Ho: DYSY yurtici yatirimlarin nedeni degildir,

H;: DYSY yurtici yatirimlarin nedenidir.

Yukarida belirtilen temel hipotezler, asagida ifade edilen denklemden hareketle analiz

edilecektir.

YYe = Bo + Padysy + o0t + Uy (3.17)



Erol Bulut ve Cagr1 Coskun | 17

Analizde serilerin diizey degerlerinde duragan olmamalar1 durumuyla karsilasilabilecegi
gerekcesiyle; (3.17) numarali esitlik, daha Once teorik cergevesi ele alinan tekniklerden
faydalanilarak tahmin edilecektir. (3.17) numarali esitlikte verilen denklem, dysy ve g
degiskenlerinin yy tizerindeki etkilerinin pozitif oldugu seklindedir.

ILVIL Birim Kék-Duraganhk Analizi Sonuclar:

Daha 6nce ele alan hipotezlerin analiz edilebilmesi i¢in (3.17) numarali esitlikte verilmis
olan denklemde yer alan degiskenlerin kacinci mertebeden duragan olduklarinin bilinmesi
gerekmektedir. (3.17) numarali denklemde yer alan degiskenlerin duraganlik mertebelerinin
belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) birim kok testi ile
Phillips ve Perron (PP) birim kok testlerine ek olarak Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992) tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testinden faydalanilmustir.

II1.VIL.a. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Denklem (3.17)’de yer alan degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesinde
yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.'te yer almaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

| %1-%5-%10 | Sapitve | %1 - %5 - %10
Degiskenler | Sabit
Kritik Degerler Trend Kritik Degerler
-3,5713 -4,1567
-1,5688 -2,6861
YYi -2,9225 -3,5043
1) 1)
-2,5992 -3,1818
-3,5713 -4,1567
-3,1923 -3,2141
AYY, -2,9225 -3,5043
) (0)
-2,5992 -3,1818
-4,1567
-2,1901 -2,9225 -1,9218
dysy: -3,5043
(1) -2,5992 1)
-3,1818
- -3,5713 45477 -4,1706
Adysy; 11,8083 -2,9225 ’ -3,511
0 (0)
(0) -2,5992 -3,1855
-3,5713 -4,1567
-1,8743 -3,3080
O -2,9225 -3,5043
1) 1)
-2,5992 -3,1818
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-3,5777 -4,1658
-3,9045 -4,2920
Ag, -2,9252 -3,5086
(2) @)
-2,6001 -3,1842

Not: Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) yontemi ile 10 belirlenmistir. Parantez igindeki
degerler, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenen optimal gecikme uzunluklaridir. % 1-%
5-9%10 Kritik Degerler. Mackinnon (1996) makalesinden alinmustir.

Tablo 4.'te verilmis olan ADF birim kok testi sonuclari, hem sabitli hem de sabitli ve
trendli ADF modellerinde, yy;, dysy; ve g degiskenlerinin I. mertebeden duragan oldugunu
gostermektedir.

HI.VILb. PP Birim Kok Testi Sonuclari
Denklem (3.17)’de yer alan degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesinde

yapilan PP birim kok test sonuglar1 Tablo 5.'te yer almaktadir.

Tablo 5. PP Birim Kok Testi Sonuclari

| %1-9%5-%10 | sapitve | %1 - %5 - %10
Degiskenler | Sabit
Kritik Degerler Trend Kritik Degerler
-3,5683 -4,1525
-2,6941 -2,6972
YVi -2,9212 -3,5023
@) @)
-2,5986 -3,1807
-3,5713 -4,1567
-3,1923 -3,2141
AYY: -2,9225 -3,5043
() ()
-2,5992 -3,1818
-3,5683 -4,1525
-3,2477 -3,5307
dysy: -2,9212 -3,5024
(4) (4)
-2,5986 -3,1807
R -3,5713 11.8990 -4,1567
Adysy, 12,0426 -2,9224 ’ -3,5043
1 )
1) -2,5992 -3,1818
-3,5683 -4,1525
-3,7364 -4,9324
Ot -2,9212 -3,5024
) 1)
-2,5986 -3,1807
-3,5713 -4,1567
-3,4404 -3,5727
AQ; -2,9225 -3,5043
(8) ()
-2,5992 -3,1818
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Not: Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) yontemi kullanilarak 10 bulunmustur. Optimal
gecikme uzunlugu Bartlettkernel spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth Kkriterleri
kullanilmistir. Kritik degerler Mackinnon (1996)’dan alinmistir. Optimal gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanarak parantez icinde verilmistir.

Tablo 5.'te verilmis olan PP birim kok testi sonuglari, hem sabitli hem de sabitli ve trendli
PP modellerinde, yy;, dysy; ve g; degiskenlerinin I. mertebeden duragan oldugunu gostermektedir.

HIL.VIILc. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Johansen Egbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in serilerin II. mertebeden duragan
olmamalart gerekmektedir. Bu nedenle ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar
tamamlamasi amaciyla, KPSS duraganlik testinden de faydalanilmistir. Tablo 6.'da verilmis olan
KPSS duraganlik testi sonuglari, yy;, dysy; ve g; degiskenlerinin I. mertebeden duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6. KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

_ | %1 - %5 - %10 | Sabit %1 - %5 - %10
Degiskenler | Sabit
Kritik Degerler | ve Trend | Kritik Degerler
0,7390 0,2160
0,8886 0,1404
YVt 0,4630 0,1460
() ®)
0,3470 0,1190
0,7390 0,2160
0,3238 0,1096
AyV: 0,4630 0,1460
(4) ©)
0,3470 0,1190
0,7390 0,2160
0,6428 0,1853
dysy, 0,4630 0,1460
() ®)
0,3470 0,1190
0,7390 0,2160
0,2635 0,0565
Adysy, 0,4630 0,1460
@) @)
0,3470 0,1190
0,7390 0,2160
0,9477 0,1873
Ot 0,4630 0,1460
() ©)
0,3470 0,1190
0,7390 0,2160
0,5523 0,1646
Agy 0,4630 0,1460
(4) ®)
0,3470 0,1190
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Not: Kiritik degerler Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) makalesinden elde edilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) yontemi kullanilarak 10 bulunmustur. Optimal
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanarak parantez i¢cinde verilmistir.

Birim kok testi uygulamalar1 sonucunda; yerli yatirimlar, DYSY ve GSYH degiskenlerinin
birinci mertebeden duragan olduklar1 tespit edilmistir. KPSS duraganlik testi de bu sonucu teyit
etmektedir. Bu durum, Tiirkiye i¢in yatinm olgusunun dinamik bir yapi1 sergiledigini, yerli
yatirimlarin tilkeye gelen yabanci yatirimlar ile gelir diizeyinden etkilenebilecegini gdstermektedir.

HIL.VIIIL Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Johansen esbiitiinlesme testinde (3.17) numarali denklemde yer alan degiskenler bagimli ve
bagimsiz degisken ayrimi olmaksizin analiz edilmektedir. Buna ek olarak bu yontem VAR analizi
ile gergeklestirilmekte ve VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu istatistiki kriterler yardimiyla
secilmektedir. Bu ¢aligmada uygun gecikme uzunlugu SC kriteri kullanilarak 5 bulunmustur. (3.17)
numarali denklemde yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ile ilgili olarak Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 7.'de verilmistir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Ho: rank = iz %5 Kritik | Olasiik | M&XIMUM | o 0 writik | Olasilik
r istatistigi Deger Degeri .Ozdeger Deger Degeri

g g g istatistigi g g
r=0 31,69769" 29,79707 0,0298 16,59398 21,13162 0,1921
r<=1 9,890501 15,49471 0,2892 8,051088 14,26460 0,3736
r<=2 1,679119 3,841466 0,1950 3,335627 3,841466 0,0678

Tablo 7.'de verilmis Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore test istatistiklerine
bakilarak (3.17) numarali denklemde yer alan degiskenler arasinda yalnizca bir esbiitiinlesme
vektorii oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin birbirlerini etkileyip etkilemediklerini analiz eden
s0z konusu test sonuglarina gore, uzun dénemde yerli yatirnmlarin seyrinde DYSY nin ve gelirin
etkisi bulunmaktadir. (3.17) numarali denklem igerisinde yer alan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin tespitinden sonra hata diizeltme modeline ge¢ilmektedir. Hata diizeltme
modeli sonuglar1 Tablo 8.'de yer almaktadir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t istatistigi

Ayye: | 0,843797 | (0,13568) | [6,21896]

Ayy., |-0,087185| (0,16985) | [-0,51329]

Ayyes |-0,081939 | (0,16619) | [-0,49305]
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Ayyw | -0,158532 | (0,15423) | [-1,02790]

Adysy.. |-0,031234 | (0,01192) | [-2,61974]

Adysy.» | -0,008280 | (0,01407) | [-0,58861]

Adysy.s | 0,014967 | (0,01424) | [1,05108]

Adysy.. | 0,000696 | (0,01117) | [0,06230]

Ag. | 0,753826 | (0,38426) | [1,96177]

Ag., | 0,139545 | (0,39561) | [0,35273]

Ags | -0,369319 | (0,39276) | [-0,94032]

Agua | 1,038565 | (0,35694) | [2,90961]

HDT |-0,142061 | (0,05389) | [-2,63616]

Sabit | -0,032613 | (0,01476) | [-2,20879]

Tablo 8.'de yer alan Hata Diizeltme Modeli sonuglarinda, hata diizeltme teriminin (HDT)
gecikmesinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, (3.17)
numarali denklem igerisinde yer alan degiskenlerin olusturdugu sistem i¢in uzun dénem dengeden
sapma her ¢eyrek donemde yaklagik % 14 oraninda diizelmektedir. Yaklasik 7 donem gibi bir siire
zarfinda sistem dengeye gelmektedir. Bu sonu¢ ile Tiirkiye i¢in 2002:1-2014:3 ddneminde
dogrudan yabanci yatirim degiskeninin yurti¢i yatirim degiskeni tizerindeki etkisinin uzun dénemli
oldugu anlagilmaktadir. Hata diizeltme modelinin tahmin siireciyle birlikte DYSY’nin yurtici
yatirimlart uzun dénemde nasil etkiledigini gosteren (3.17) numarali denklem ise;

yy:= 2,016 + 0,065dysy; + 0,95¢; (3.18)

seklinde tahmin edilmistir. Boylelikle DYSY’de meydana gelen %1 oranindaki bir artis yurtici
yatirimlarda %0,06 oraninda bir artis meydana getirmektedir. Buna ek olarak gelirde meydana
gelen %1 oraninda artis ise yurti¢i yatirnmlarda % 0,95 oraninda bir artis getirmektedir. Uzun
donemli katsayilarin isaretleri ve biiyiikliikleri beklentiler yoniindedir. Bu sonug¢ ile DYSY nin
yerli yatirimlar tizerinde uzun donemli etkisi, gelirin yerli yatirimlar iizerindeki etkisinden biiyiik
citkmayarak yerli yatirnm kararinda gelirin DYSY’den daha biiyiik oranda etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Hata diizeltme modelinde yer alan kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise, DYSY deki
artigin ilk anda (kisa donemde) yerli yatirimlar iizerinde diglama (crowding-out) etkisine sahip
oldugu, ancak zamanla (uzun donemde) bu etkinin zayiflayip tersine donmesiyle DY SY ’nin yurtigci
yatirimlar iizerinde gergeklesen artirma (crowding-in) etkisinin diglama etkisini giderdigi ve yerli
yatirimlarda artis meydana geldigi goriilmektedir. Bunun yam sira, gelir seviyesinde meydana
gelen artiglarin ise yerli yatirimlart pozitif yonde etkilemekte oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuglar esitlik (3.18)’de elde edilen uzun dénem denkleminde elde edilen bulgularla paralellik
gostermektedir.
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111.1X. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

(3.17) numarali denklemde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik olgusu hata
diizeltme modelini temel alarak Granger nedensellik analizi yaklasimi ile incelenmistir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Temel Hipotez | Gecikme Uzunlugu | Test Istatistigi | Olasilik Degeri

dyy vy, 4 9,743203 0,0450

g, 7 yy, 4 9,694215 0,0459

Tablo 9.'da verilmis olan Granger nedensellik testlerinin sonuglarina gore, test
istatistiklerine ait olasilik degerleri a, 0,05 anlamlilik diizeyinden kiiciik ¢ikmis, bu baglamda

dysy’nin yy’nin nedeni olmadigi temel hipotez (dyy, 7/ Yy, ) ile g’'nin yy’nin nedeni olmadig1

temel hipotez (g, 7’/ yYy, ) reddedilmistir. Boylelikle 2002:01-2014:03 déneminde Tiirkiye’de

DYSY ile GSYH’nin yerli yatirimlar i¢in Onci nitelikte degiskenler olduklari bulgusuna
ulasilmigtir. Bu degiskenlerin yerli yatinnmlar i¢in 6nem arz eden gostergeler oldugu sonucu, daha
onceki analizlerde elde edilen bulgular destekler niteliktedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ikinci Diinya Savasi’na kadar Ingiltere ve ABD o&nciiliigiinde gelisen DYSY; merkez
iilkelerde ihracat yapan sektorlerde, cevre iilkelerde ise tarim ve madencilik gibi sektorlerde
yogunlagsmistir. Diger yandan 1980 yilindan sonra kiiresel ¢apta rekabet giicii kazanmak isteyen
CUS’lar sahip olduklar1 sermaye birikimini GOU’lere tasimaya baslamislardir. Bu baglamda iilke
ekonomileri diga agilarak yabanci yatirimlart tesvik amagli diizenlemeler gergeklestirilmigtir. Bu
gelismeler kapsaminda yabanci sermaye yatirimlar1 diinya genelinde artis gdstermis ve GOU’ler,
DYSY icerisinde dnemli bir paya sahip olmaya baglamigtir. Yabanci yatirrm adi altinda iilkelere
giris yapan portfdy yatirnmlarinin aksine uzun donemli yatirimlar olarak ortaya ¢ikan DYSY,
GOU’ler tarafindan siirdiiriilebilir biiyiime ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmenin énemli
bir aract olarak gorilmiistir.

DYSY GOU’lerin ilerleme siirecinde; ticaretin gelismesi sonucu ihracat artis1 saglama,
O6demeler dengesini iyilestirme, teknoloji ve bilgi birikimini {ilkeye tagima, nitelikli isgiicii yaratma,
istihdami artirma ve bu kapsamda ekonomik biiylimeye katkida bulunma gibi olumlu etkiler
yaratabilmektedir. Diger taraftan DYSY, iilkedeki yerli yatirimlar1 artirma (crowding-in) veya
dislama (crowding-out) yoluyla etkileyebilmektedir. Dislama ya da artirma etkisi DYSY’nin yerli
yatirimlar1 ikame edici veya tamamlayici 6zelligi ile yakindan ilgilidir. Yabanci yatinmlar yerli
yatirimlari ikame edici ise, yabanci firmalar yerli firmalarla yer degistirebilirler; tamamlayicilik s6z
konusu ise, yabanci yatirimlar yerli firmalarin gelismesini ve etkinlesmesini saglayabilmektedir.
S6z konusu yabanci yatirimlarin yerli yatirimlan artiric1 yonde etkilemesi, ev sahibi iilkenin iiretim
kapasitesini ve istihdam olanaklarini artirabilir, teknolojiyi de yaninda getirerek ilgili sektdrlerin
kademeli olarak gelismesini ve rekabetin artmasini saglayabilir, ithalata bagimliligi azaltabilir.
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Ancak yabanci yatirnmlarin diglama etkisi s6z konusu ise, iilkedeki yerli firmalarin biiylime ve bilgi
birikimi olumsuz etkilenebilir, yerli firmalarin nitelikli emek ve sermaye girdisi azalabilir.

Dogrudan yabanci yatirima ihtiya¢ duyan iilkeler; bir taraftan egitim diizeyi, teknoloji
seviyesi, mevzuat diizenlemeleri, vergi sistemi, ticaret ve yatirim politikalari, biirokratik yap1 ve
piyasa biiyiikliigii gibi baz1 ekonomik, hukuki ve sosyal kriterleri saglamaya calisirken, diger
taraftan ¢esitli tesvik uygulamalar1 gelistirerek yabanci yatirimlar iilkelerine ¢ekmeye
caligmaktadirlar. Tiirkiye, yabanci sermayeye en ¢ok ihtiya¢ duyan ve bu konuda ¢ok cesitli
ekonomik tesvikler uygulayan iilkelerden biri olmasina ragmen, lilkeye giren DYSY ekonomik
biliylimeyi destekleyecek diizeye ¢ikamamistir. 1950 yilinda yabanci sermaye ile ilgili ilk yasal
diizenleme olan 5583 sayili kanun kabul edilmistir. Daha sonra, 1954 yilinda Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu yiiriirliige girmistir. Yine de 1980°li yillara kadar Tiirkiye’deki DYSY miktart
diisiik kalmstir. 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 ile s6z konusu liberalizasyon siireci devam etmis,
ancak ekonomideki giivensizlik ortami, enflasyon, politik istikrarsizlik gibi nedenlere bagli olarak
DYSY’de yeterli seviyede bir artig ger¢eklesmemistir. 2003 yilinda, 4875 sayili Dogruda Yabanci
Yatirimlar Kanunu'nun yiiriirliige girmesi ile DYSY nin gergeklestirilmesinde izin ve onay sistemi
kaldirilmis ve tespit edilen politikalar yoluyla DYSY nin artirilmasina iliskin esaslar kapsamli
sekilde diizenlenmistir. Bunun sonucu olarak iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda artig
saglanmasina ragmen, bu artig teknoloji alaninda ilerleme ve yenilik saglayacak, ihracati ve
istihdami artirmaya yonelecek alanlarda gerceklesmemistir.

Tiim bu gelismelere ragmen Tiirkiye; genis pazar olanaklari, isgiicii kapasitesi, demografik
ve cografi yapisi gibi bir¢ok acidan yabanci yatirnmcilar igin cazip bir iilke olarak goriilmektedir.
Ayrica Tiirkiye bir¢ok uluslararasi anlasmanin tarafi olarak, giivenli bir yatirim ortami saglama
konusunda ilerlemeler kaydetmistir (Giimriikk Birligi Anlasmasi, ikili Ticaret Anlasmalari,
Uluslararas1 Tahkim Anlagmasi, Cifte Vergilendirmeyi Onleyici Ticaret Anlagmalari, vb.). Diger
taraftan gerekli makro ekonomik dengelerin kurulamamasi, kirllgan ekonomik yapinin krize neden
olma ihtimali, bolgede yasanan catisma ve savaslarin Tiirkiye i¢in tehlike arz etmesi gibi faktorler
ise yabanc1 yatirimlar i¢in Tiirkiye’nin cazip bir iilke olarak goriilmesini engellemektedir.

Caligmada, Tiirkiye ekonomisi kapsaminda DYSY nin yerli yatirimlar iizerindeki etkileri
analiz edilmistir. S6z konusu etkiler 2002:01-2014:03 dénemini kapsayacak sekilde ticer aylik
veriler kullanilarak zaman serisi analizi ile tespit edilmeye calisilmistir. Model kapsaminda
uygulanan birim kok testleri sonucunda; yerli yatirimlar, DYSY ve GSYH degiskenlerinin birinci
mertebeden duragan olduklari tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye i¢in yatirnm olgusunun dinamik
bir yap1 sergiledigini, yerli yatinmlarin iilkeye gelen yabanci yatirimlar ile gelir diizeyinden
etkilenebilecegini gostermektedir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirim, yerli yatirim ve GSYH
degiskenlerinin birbirlerini etkileme durumu Johansen es biitiinlesme testi yardimiyla analiz
edilmis ve uzun donemde yerli yatirnmlarin seyrinde DYSY nin ve gelirin etkisinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesme analizinden sonra kurulan hata diizeltme modeli ile
DYSY’deki artislarin kisa donemde yerli yatirimlar iizerinde diglama (crowding-out) etkisine sahip
oldugu, fakat uzun déonemde artirma (crowding-in) etkisinin gerceklestigi ve yerli yatirimlarda artis
meydana geldigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yan sira, gelir seviyesinde meydana gelen artislarin
ise yerli yatirimlar1 pozitif yonde etkilemekte oldugu tespit edilmistir. Ayrica nedensellik analizi
sonuglari, DYSY ile birlikte GSYH’ nin yerli yatirimlar i¢in dnem arz eden gdstergeler oldugunu
ifade etmekte ve daha 6nceki analizlerde elde edilen bulgular1 desteklemektedir.

Caligmanin ortaya ¢ikardigi sonuglara bagli olarak, DYSY’de meydana gelebilecek
degisimler karsisinda yerli yatirnmlarda da kalict degisimlerin meydana gelebilecek olmasi
nedeniyle bazi kamusal tedbirlerin alinmasi Onerilmektedir. Yabanci yatirimlarda uluslararasi
diizeyde ortaya ¢ikabilecek herhangi bir soktan yerli yatirnmlarin etkilenmemesi ya da bu etkinin
siddetinin azaltilmasi i¢in yerli yatirimlar1 destekleyici ve tamamlayici tedbirlerin uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, DYSY’de meydana gelebilecek artislarin yerli yatirimlarda daha fazla
pozitif etkiye sahip olabilmesi i¢in ortak piyasayr temel alan politikalarin kamu tarafindan
uretilmesi gerekliligi diisiiniilmektedir. Diger taraftan yerli yatirnmlarin ana kaynag olan gelir



24| Nigde Universitesi IIBF Dergisi 8(4) 1-27

diizeyinde meydana gelebilecek ciddi bir negatif soktan yerli yatirimlarin ¢ok fazla etkilenmemesi
icin, yerli yatirimlarda iiretkenlik artisinin saglanmasi gerektigi diigiiniilmektedir.
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