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1. Giris

Biyumesini hizlandirmak isteyen bir tGlkede 6ncelikt kosul yatirimin
artmasidir. Yatirim agli icin tasarruf ary gerekir, ancak gaiinekte olan bir
Ulkede arzulanan i¢ tasarruf artyetersiz kalabilir. Bu durumda yapilan bir
Oneri, Ulkenin dy tasarruftan daha fazla yararlanmasidir ve buninde ul-
keye uluslararasi-yabanci sermayesgoimalidir.

Odemeler dengesi tanimlarina gore, yabanci seriilagge Uc bicimde gi-
ris yapabilir; (i) d@rudan yabanci yatirimlar, (i) portféy yatirimlame (iii) di-
ger yatinmlar. Portféy yatirimlari, hisse senedikaenu, 6zel bono ve tahvil
alimlari ile gerceklgr. Diger yatirimlar ise, genellikle krediler ile gercedite
Burada kredilere “yatirrm” denmesi dikkat ¢ekebiincak yapilan, sermaye
girisinin siniflanmasidir.

Konuyla ilgili tartsmalarda gordiimiz bazi yanyi anlamalara dikkat
cekmek ve daha sonra yapgcaiz irdelemeleri ankalir kilmak icin dgru-
dan yabanci yatirrmi (DYY) busamada tanimlamakta yarar var. DYY; ya-
bancilarin yenkirket kurmak veya mevcut bgirketi timiyle veya kismen
satin almak veyaube agcmak amaciyla yurgthdan getirdikleri veya yurti-
cinde kendi yarattiklari kaynaklardan @lu. DYY’nin yurtdisi kaynaklari
Ulkeye (a) nakit dovizler, (ljirket menkul kiymetleri, (c) makina ve techizat,
(d) sinai-fikri mulkiyet hakki ve dgal kaynak arama-cikarma hakki ile giri
yaparlar.

DYY'nin yurtici kaynaklari ise yabancilarin yurtigleki karlarinin, ala-
caklarinin ve dier mali dgerleriningsirket satin alma ve yatirim igin kullani-
lan bolumuddr. DYY tanimlari konusunda, &gme IMF (1993), OECD
(1996), Hazine Mustarligl (2005) gibi kaynaklara bakilabilir.
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Verdigimiz tanimdan da aryddigi gibi, DYY = sabit sermaye yatirimi ifa-
desi d@ru desildir ve sabit sermaye yatirimi DYY’den ¢cok dahaidkiolabi-
lir. Ozellikle, ezer DYY siniritesisirket birlesmeleri ve satinalmalari (cross-
border mergers and acquisitions) biciminde ise,itsabrmaye yatirimi
DYY’'den kiguk olacaktir. Halbuki bazi tagtnalarda yukaridakisgli gin ge-
cerli oldugu ortlli olarak varsaylimaktadir. Burada iki noktéglirtmemiz
gerekir. (a) Birleme ve satinalmalar DYY gifii disinda sermaye piyasalarin-
dan yapilan bor¢lanmalar ile de finanse edilebBiorclanma ile finanse edi-
len birlsme ve satinalmalar DYY olarak tanimlanmazlar. (lifleBme ve
satinalmalar ile ilgili finansakiemler bir yilda bitmeyebilir ve taksitlendirme
ile uzun bir déneme yayilabiliiste bu iki nedenle bir yildaki birfene ve
satinalmalarin dgeri, o yilin DYY deerini asabilir.

Yine tanimdan ankldigl gibi, DYY = yabanci sermaye giriifadesi de
dogru olmaz, cunkisirket satinalmalarin ve yatirimlarin bir bolima tycir
kaynaklardan gganms olabilir. Bazi aciklamalarda, bu ikincgigh gin dogru
oldugu izlenimi verilebilmektedir.

Yukarida belirttgimiz IMF ve OECD kaynaklarindaki tanima gére, bary
bancisirket veya kgi bir yerli sirketin %10 ve Uzeri hissesini veya oy hakkini
aldiysa, bu alim kadar DYY yapilmsayilir. Bu durumda,ger satin alinan
hisse veya oy hakki %10'un altinda ise, bu alimakgubrtféy yatirimi yapil-
mis sayilir. Ayni kaynaklara gore, yabanci yatirimitmant veya bir bolu-
mind satin alga sirketle uzun dénemli bir ifki icine girmistir ve sirketin
yonetimi Uzerinde de 6nemli etkisi vardir. Aynskii ve etki yabanci yatirim-
cinin kendi kurdgu sirket icin de zaten elbette vardir.

Buradaki ifadelerden de acikca aglidig1 gibi, portfdy yatirrmina ve gder
yatirimlara (kredilere) gére, DYY daha uzun vadiiyabanci sermaye ggri
olarak tanimlanmaktadir.

Sabit sermaye stokunu arttirmak yaninda, DYY’nikntdojik ilerleme
getirdigi, isletmecilik bilgisini gelitirdigi, rekabeti arttirdil, dis pazarlara
acllmay kolaylatirdigi, nitelikli isgliciiniin yetimesine katki yaptl ve tim
bunlarin sonucunda uretkenlik artyoluyla da biytumeyi hizlandiggigorii
sik¢a dile getirilir. DYY’nin ayrica 6demeler dersg@n cari glem aciklar
icin ve dolayisiyla tasarruf agni kapatmak i¢in uzun vadeli finansmargsa
ladigi da vurgulanir.

Bu sonuclarin bir boliminin ortaya ¢ikmadve tartgmall oldygu hem
kuramsal hem uyguamali gahalarda ifade edilmgtir. Ancak Turkiye, 6zel-
likle bliyumeye dnemli katkisi olagiagorisinden hareketle, 1950’den bu
yana, son 55 yildir, DYY ¢cekmek icin ¢caba gosteraei.
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Bu calgsmanin balica iki amaci var. Birincisi, Turkiye’nin gecgten bu-
gune DYY cekmek icin gdsterglicabalarl ve DYY'deki gelimeleri diinya-
daki gelsmeler siginda irdelemektir. Bu igamda Bolim 2’de Tirkiye'de
DYY ile ilgili yasal ve kurumsal dizenlemeler elenayor ve, 1950'den bu
yana DYY icin gostergii onca cabaya kautik, Tdrkiye'nin umdigu DYY
girisini elde edemedi sonucuna variliyor. Bélim 3'te Turkiye'deki verdia-
daki DYY gelismeleri inceleniyor ve DYY'nin giderek daha ¢ok sitesi bir-
lesme ve satinalma yoluyla gigj yeni fabrika ve makina-techizat yatiriminin,
kisa adiyla yglalan (greenfield) yatirnminin gérece azgldrurgulaniyor.

17 Aralik 2004'te yapilan “Turkiye’nin AB ile Uye&igorismeleri 3 Ekim
2005 tarihinde bdayabilir’ aciklamasi ile, Tirkiye'ye DYY giginin hizlandi-
81, gorismeler baladiginda daha da hizlanagaikca dile getiriliyor. Bu nokta-
dasu sorular akla geliyor. Yapilan aciklama ve Turkmye AB Uyeligi icin
gorismeye bglamasi Turkiye'de neleri etkileyecek ki, Turkiye'y&YY girisi
gecmie gore hizlanacak? gar bir ifade ile, DYY'yi cekecek olan ekonomik
unsurlar nelerdir? Camanin ikinci amaci, bu tir sorulara cevap aramaktir

Bu baglamda Bolim 4'te 6nce DYY giini etkileyen unsurlar, der ca-
lismalarin bulgulari ¢cercevesinde, ele aliniyor. Buuda yatirim ortami en-
deksleri ve bu endeksleri etkileyengdgenler 6nemli yer tutuyor. Bolim
4'te sonra Turkiye'ye giren DYY'yi etkileyen @e&kenler ekonometrik olarak
deserlendiriliyor. Ele alinan dgéskenler arasinda yerli sabit sermaye yatirimi,
ihracat, enflasyon, reel faiz, konsolide buitce @smngbiyime var. Bu @es-
kenlerin zaman serisi olarak incelenmesinden sgapalan nedensellik sina-
malari sonucunda DYY'yi etkileyen en 6énemli ikigigken reel hazine faizi
ve konsolide biitce dengesi. Bunlardaki diizelme D} ®lumlu etkiliyor.

Yine BOlum 4'te DYY'yi ve dger deiskenleri iceren bir VAR sistemi
tahmin ediliyor. Bu VAR sisteminden ihracat, en§las, konsolide bitce
dengesi ve reel faizde gigme old@gunda DYY’nin bu dgismeye nasil tepki
verdigi arastiriliyor. Bu etki-tepki incelemesinde, DYY'nin eatik ve net ola-
rak reel faize tepki vergi ve reel faizin démesiyle DYY’nin belirgin bi¢cim-
de arttg goruliyor. Daha az ve daha gecikmeli olsa dagédiengesinde i-
yilesmenin DYY'yi olumlu etkiledgi anlssiliyor.

Calismanin Sonug¢ ve sonuncu boluminde Turkiye'ye giréfl xonu-
sunda bazi genel gerlendirmeler yapilmakta ve beklentiler ifade ediktedir.
Burada, AB lyelik gérgmelerinin Turkiye'ye DYY girgini etkileyebilecgi,
ancak bunun DYY icin yeterli bir aciklama olmaygc#éade edilmektedir.
Bir kere, icinde bulundgumuz 2005 ilkbaharinda Turkiye'nin Gyelik g&ru
melerinin akibetinin ne olagabelli desildir. Uyelik gérismelerinden bam-
siz olarak DYY girsinde bir sire argiolacaktir. Bu artin bir kayng 6zel-
lestirme, bir dger kayn& yabanci sermaye payi dik kalmg sirketler ve
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sektorlerdir. Ber Turkiye'nin makroekomoik belirsizlikleri yiksebmse, da-
ha bir stre DYY (gifji olacak, ancak bu giribir stire sonra yagkayacaktir.
Cunkd 6rngin Latin Amerika ve D@u Avrupa Ulkelerinde gozlengli gibi,

Ozellestirme vesirket satinalmalari-birgmeleri bir sinira gelip dayanacaktir.

2. Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Cekmek icin Gosterilen
Caba ve Sonucu

Yukarida belirttgimiz gibi Turkiye, 1950’den bu yana DYY c¢ekmek icin
blyik caba gosteriyor. Bu ¢cabanin bir yansimadwdnuda ¢ikarilan yasal ve
kurumsal diizenlemelerdir. DYY icin ilk yasal dizemle 1950 yilinda yapili-
yor ve yabanci sermayeyesdanya transfer edilebilmesi garantisi veriliyor.
Cok daha geni kapsamli 6224 sayili Yabanci Sermayeyigvile Kanunu,
1954 yilinda ydrtrlge giriyor. Bu yasa ile Turkiye “donemin en liberé-
banci Sermaye Kanununu uygulamaya kogtomu” DPT (2000: 8). Bu alinti
DPT'nin Ozelihtisas Komisyonu Raporundan yapgtm ve bu komisyonun
baskani Yabanci Sermaye Defiig YASED) bakanidir. Bu bakimdan, ko-
misyonun “dénemin en liberal Yabanci Sermaye Kahtaimlamasinda bir
abarti olmasi beklenmez.

Ocak 1980'de hgayan serbestigne politikalarini tamamlamak tzere yi-
rarlige konulan Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesilitkiye, DYY
alaninda “en liberal mevzuata sahip Ulkeler arasdrd’ DPT (2000: 8-9). Bu
ifadenin de ayni Ozdhtisas Komisyonu Raporu’'nda yer & vurgulayalim.
Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi daha sonrg 1998 ve 1995'te,
DYY girisini 6zendirmek Uzere bir¢cok kez @gtirilmistir. Yine 1980 bainda
Bagbakanlga bali Yabanci Sermaye Dairesi’'nin kurulgluinu gortyoruz.
Daha sonra DPT'ye lg@mnan bu daire, Genel Mudurlik olarak Temmuz
1991'de Hazine ve RiTicaret Mustgarligina, Aralik 1994'te Hazine Muste-
sarligina bglanmstir.

DYY qgirislerini ve ihracati 6zendirmek amaciyla Haziran 1885erbest
Bdlgeler Kanunu cikariliyor ve ilk serbest bolge81%e Mersin’de kurulu-
yor. Daha sonra bircok klea serbest boélge ajturuluyor ve 2005 banda
saylilari 20'yi buluyor.

Tarkiye'nin AB’ye Uye olma gigimlerinin ve 1 Ocak 1996'da yuruge
giren Turkiye-AB Gumruk Birlgi anlssmasinin énemli bir nedeni, bu yolla
Ulkeye daha fazla DYY gire@e beklentisidir. “Bu beklenti ile Turkiye,
AB'nin getirdigi kosullari ve kisitlamalari kabul etgtir” diistincesi yaygindir.

DYY'ye verilen glvenceler ldaminda ve bu glvenceleri daha da peki
tirmek icin Agustos 1999'da Anayasa ggtirilerek “tahkim” kabul edildi.
Yogun tartsmalar gliginde kabul edilen tahkim ile birlikte, Turkiye'deay
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banci sermayenin kalastigl hukuksal sorunlar, tlkedeki yargi organlari yerin
iki tarafca belirlenen bir uluslararasi hakem kunda ¢ézimlenebilecektir.

DYY'ye ili skin son yasal dizenleme Haziran 2003'te yurgelgiren 4875
saylll D@rudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yapigtm. Bu diizenleme ile:
(a) Yabanci sermayeliirketler ile bunlarinsubeleri ve gtiraklerinin DYY
yapmalari icin Hazine Mugtarligi'ndan 6n izin alma sistemi kaldirilgnve,
yerine, bilgi verme sistemi getirilgtir. Bu nedenle Turkiye’de DYY konu-
sunda yapilan ¢alnalarda 6nemli yer tutan “izin verilen DYY” istdiideri
artik yoktur. (b) Turkiye’de DYY yapilmasi timuykerbesttir. (c) Yabanci
yatirnrmcilar yerli yatirimcilarla s¢ muameleye tabidirler. (d) DYY, kamu
yararl gerektirmedikce ve kahklari 6denmedikce kamujairilamaz veya
devletlatirilemez. (e) Yabanci yatirimcilarin Tirkiye'dé&aliyet ve glemle-
rinden d@an kar, temettil, satitasfiye ve tazminat bedelleri yurtstha ser-
bestce transfer edilebilir (Hazine MUgdig1, 2003).

Kisaca Ozetlegimiz yasal ve kurumsal dizenlemeler ve 6zendirmeler
sonrasinda Tarkiye'ye giren DYY nedir? 1980 ile 208aziran déneminde
izin verilen DYY tutari 35 milyar 203 milyon dolafijli giri s ise 16 milyar
372 milyon dolardif.Gergeklgen DYY, izin verilenin yarisindan da azdir ve
yilda ortalama 700 milyon dolar dolayinda kainm

DYY girisleri beklentileri kagilamis midir? Bu sorunun cevabi kesin “ha-
yir'dir. “Uygulanan tim tgviklere ve Tlrkiye'nin 1 Ocak 1996 tarihinde Av-
rupa Birligi ile Gumruk Birligi'ni gerceklagtirmesine rgmen, Turkiye'ye is-
tenilen 6lcide yabanci sermaye gisaglanamamytir.” Karluk (2001: 105).
DYY konusundaki Ozelhtisas Komisyonu raporgyle diyor: “Tiirkiye, pek
cok sermaye ihra¢ eden Ulke hukimetleri ve ulusdarayatirimel tarafindan,
Cin’'den sonra dinyada en fazla yatirnm cekebilekélci gelismekte olan
Ulke olarak kabul edilmektedir. Bu kabul, Turkiyeiryillda en az 30 milyar
dolar tutarinda dgrudan yabanci yatirrm ¢cekmesini gerektirmekteddPT
(2000: 23). Belirtmek gerekir ki, burada “en azrilyar dolar” nasil bulundu
sorusu akla geliyor.

Ayni raporda, Turkiye'ye DYY giginin 1990'lar bainda umut verdi,
ancak daha sonraki yillarda hayal kirgklyarattg ifade ediliyor. 1990’larda
Turkiye'ye gelen DYY, toplam kiresel DYY’nin %1'inicok altindadir ve bu
DYY girisi Turkiye’'nin “potansiyelinden ne denli uzakta offlunu gosterme-
sinin yannda, rakibi sajyabilecek dger gelsmekte olan Ulkelere karrekabet
sangni kullanamadjini da gozler 6niine sermektedir.” DPT (2000: 23).

Turkiye'ye 2000-2004 déneminde giren DYY, daha dmc®nemlerde gi-
renden farkli dgildir. Asagida Tablo 2'de gorildtu gibi, 2001 yili dylandi-

1 Veriler www.hazine.gov.tr/stat/yabser.htden alinmstir
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ginda ve gayrimenkul salari dikkate alinmaginda, bu dénemdeki yillik
ortalama DYY yine 1 milyar dolar kadardir. Bir GStti ihalesi sonrasinda
1.5 milyar dolara varan girinedeniyle 2001 yilinda DYY toplami 3.27 mil-
yar dolar olmygtur.

Tlrkiye'ye 2005 yilina kadar gelen DYY umulaninklemenin ve benzer
Ulkelere gidenin ¢ok altindadir. Burada bir saptarapabiliriz. D@gu Asya
Ulkeleri, DYY icin teknoloji ve sektor kwillari getirmg, blyameyi arttirici
yoénlendirmeler yapmive bdylece bazi sinirlamalar koystur.? Bu ilkelere
DYY girisi 6nemli boyutlara ulgmistir, ciinkii DYY tavikleri yerine gitime,
teknolojiye, altyapiya ve makina-techizata kendijgtirim yapmgtir. Buna
karsihik Turkiye, her tar DYY ic¢in bunca ¢caba gosterimeskagilik umdusu
DYY'yi cekememitir, ¢cinkl gitim-saglik, teknoloji, altyapi yatirimlarini
ihmal etmg, aciklarl kapatma cabalar politikalarin temetnajtur.

Tirkiye'ye giren DYY'nin kiiresel DYY hareketi icirki yeri nedir? O-
zellikle son donemde DYY gyinin Turkiye'deki ve dunyadaki 6zellikleri
nelerdir? Bu sorulara Bélim 3'te cevap ariyoruztkiyie'ye gelen DYY’nin
Ozelliklerini Bolim 5'te bir kez daha ele aliyoruz.

3. Dogrudan Yabanci Yatirrmin Dinyada ve Tirkiye’'de Gelsimi
ve Ozellikleri

1. Dinyada DYY girisleri son 30 yilda hizli buyimitar ama énemli
dalgalanmalar gostermitir. Turkiye'ye giren DYY’de arti s ¢cok daha ya-
vastir, ancak kiresel DYY’den aldigl payda biytk dalgalanma vardir.
DYY, genel olarak her turli sermaye hareketinirbestigme yoluna girdii
1970’lerin ikinci yarisinda buylimeye giamistir. Dinyada DYY girgi 1970-
74 doneminde yilda ortalama 17.7 milyar dolar iké®80-84'te 59.2, 1990-
94'te 204.0 ve 1999-2003'te 906.1 milyar dolarasioiatir. Asagida Tablo
1'de goruldigl gibi, DYY her on yilda bir devresel hareket tanhamns,
1980’lerin, 1990’'larin ve 2000’lerin kanda 6nemli gerilemeler gostertir.

Tlrkiye'ye giren DYY 1980’lerin ikinci yarisinda mnaya balamis, ancak
sonrasinda dugan bir seyir izlemitir. 1970-74'te yilda ortalama 58 milyon
dolar olan DYY, 1980-84'te 65, 1990-94'te 716 veO22003'te 1329 milyon
TL olmustur. 2001'deki GSM ihalesi nedeniyle 6nemli sigram@steren
1999-2003 DYY ortalamasi, Tablo 1 ve Tablo 2'detagldig! gibi, bu yil
dislanirsa 845 milyon dolar olmaktadir.

2. 1990 6ncesinde DYY gislerinin buyuk bolimi gelismis tlkelere
iken, 1990 sonrasinda gelimekte olan Ulkelerin payl énemli dl¢ide art-

2 Kore, Tayvan, Malezya, Singapur gibi fioAsya tlkelerinin DYY konusundaki politika-

lari i¢in bakiniz 6rngin Hernandez (2004).
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mistir. Ancak Turkiye'nin payi tersine gerilemistir. DYY girisleri ve ¢i-
kislari, 1970’lerde ve 1980’lerde blyuk dl¢cide gmiis Ulkeler arasindadir ve
en blyuk payi, dalgali bir seyir izlese de, hensigirde hem ciklarda tlke
olarak ABD almgtir. AB ulkeleri arasinda 6ncispanya sonrdrlanda DYY
girisindeki paylarini hizla arttirrglardir.

Tablo 1 Dogrudan Yabanci Yatirim Gigi, Milyar Dolar ve % Pay

Dinya | Gelgmis | AB ABD |AGelismis | LAmerika| GDAsya

YIL |Milyar $|% Pay | % Pay| % Pay % Pay % Pay % Pa|

1980 55.0 84.6 38.8 30(8 15.3 13.6 6.5
1981 69.4 66.0 23.4 36(3 33.9 11.7 D.2
1982 59.3 54.0 24.8 23|3 46.0 14.0 D.3
1983 51.8 65.0 29.9 22|3 34.9 11.1 10.7
1984 60.4 69.2 1511 423 30.8 8.4 9.8
1985 58.1 73.8 27.7 35(3 26.1 12.5 1.3
1986 87.2 80.3 25.1 4114 19.7 6.9 D.2
1987 140.7 82.4 26.8 425 17.6 6.3 10.4
1988| 164.7 81.1 35,0 35(6 18.9 6.1 10.5
1989 192.7 84.5 398 35(8 15.3 3.9 3.6
1990 208.4 82.0 464 23|2 11.7 4.6 10.6
1991| 158.7 71.1 49)0 14{4 21.3 10.0 13.9
1992 166.4 64.4 4356 11{6 32.8 10.9 17.9
1993| 225.5 60.Y 325 2215 34.1 7.9 23.8
1994 260.9 55.9 296 17(3 41.7 18.1 25.2
1995/ 335.7 60.9 341 175 34.5 9.0 2B.2
1996| 388.5 57.1 286 2117 39.1 18.1 28.1
1997| 488.3 55.0 259 21|12 40.7 15.9 20.7
1998 690.9 68.4 36.2 25|2 28.1 11.9 13.3
1999 1086.9 76.2 441 261 21.3 9.9 10.0
2000| 1388.( 79.8 4814 22\6 18.2 7.0 10.3
2001| 817.6 69.9 437 19(5 24.9 10.8 12.5
2002| 678.9 72.2 55[1 9|3 23.2 1.6 12.7
2003| 559.6 65.5 527 5|3 30.7 8.9 1r.3

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (Ba&ik Yillar).

Not: 1. Gelismis: Gelismis Ulkeler, Agelsmis: Gelismekte Olan
Amerika, GDAsya: Cin ve Hindistaidiceren Guiney, Diu ve Giineydgu Asya.

2. Gelismis Ulkeler + Gelsmekte Olan Ulkeler + Orta ve Po Avrupa Ulkeleri Paylari =
100 olmalidir. Burada Orta ve Bo Avrupa Ulkeleri Paylari verilmertir.

Ulkeler, LAmerika: Latin
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Tablo 1'den izlenebildi gibi, DYY girislerinde gelmekte olan tlkelerin
pay! 6zellikle 1991'den itibaren énemli dlclide yéksistir. Ancak, bu Ulke-
lerdeki calkantilar nedeniyle, bu payda da dneralgdlanmalar vardir. Ge-
lismekte olan bdlgeler arasinda, Cin ve Hindistan’iggaen Gliney ve O
Asya, DYY girisi icindeki payini giderek ve dizenli olarak arttigtm. Latin
Amerika icin ise tersine bir ggtne vardir.

Tablo 2'de goruldgi gibi, gelsmekte olan Ulkeler arasinda en blyuk pay!
Cin aliyor; 1994-2003 doneminde Cin, toplam kureS#¥lY girisinin yilda
ortalama %8’ini almytir. Deger olarak ifade edersek, ayni dénemde Cin'e
yilda ortalama 43.8 milyar dolar DYY giriolmustur; bu tlkeye 2003 yilin-
daki DYY girisi 53.5 milyar dolardir.

Brezilya ve Meksika DYY gitlerinden 6nemli paylar alirken, Arjantin’de
yasanan bunalimlar bu tlkeye giren DYY'yi cok azaktm AB’ye yeni Uye
olan Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’da uyelik sureelli oldusunda DYY
girisinde énemli bir ary olmustur, ancak gigler daha sonra azalgtir. Yu-
nanistan’in aldit DYY, AB uyeligi sonrasinda hizla dihistir. Tablo 2'ye
bakarak bir kez daha belirtelim; ggrpazarina ve buyik nifusuna gék,
Tarkiye'nin kiresel DYY girglerinden aldgl pay oldukca dgtiktir.

Tablo 2 Bazi Ulkelere Dgrudan Yabanci Yatinm Gigi, % Pay,
2003 Siralamasi

YIL 1980| 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003
Cin 0.100 3.31 167 1118 293 53 7J77 956
Meksika 380 341 126 288 119 3p8 2|17 1.93
Brezilya 347 244 04 131 236 2[5 2]44 181
Hindistan 0.14 0.18 011 0.64 0.17 042 051 Q.76
Polonya 0.02 003 004 1.09 0.7 070 061 0.76
Kore 0.03 038 03p 037 062 045 0{43 067
Sili 0.52| 028/ 032 083 03 051 0.28 053

Cek Cum. 0.00 0.0p 0.03 0.6 06 0{69 125 0.46
Malezya 1.7 120 125 143 0.7 0J07 047 Q.44
Macaristann 0.00 0.00 0.15 152 020 048 Q.42 D.44
Romanya 0.00 0.00 0.00 0.12 07 014 Q.17 0.28
TURKIYE | 0.03] 0.17 0.33 026 0.7 040 0[5 0/10

Yunanistan 1.22 0.7/ 048 081 0J/08 019 Q.01 D.10
Arjantin 1.23] 158 088 167 0415 026 0f12 009

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (@a&ik Yillar).

Not: Turkiye’nin 2003 DYY’si icin UNCTAD ve TCMB verildarfarklidir. Burada UNC-
TAD verisi kullaniimstir.
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3. Sinir6tesi birlsmeler ve satinalmalar, DYY icinde yer almakla birlkte,
sabit sermaye stokunu arttirmaz. Ancak bunlarin DYY icindeki pay! giderek
artiyor. Bu arti s, bazi tlkelerde ve bu arada Turkiye'de daha énemhale ge-
liyor. Daha 6nce belirggimiz gibi, varolansirketlerin sinirétesiirketler ile birles-
meleri ve onlar tarafindan satinalinmalari, gideie&llikle gelsmekte olan Ulke-
lerde DYY’nin énemli bir bolimiani oluruyor. Burada tanimlara ve dlcime-ili
kin bir hatirlatma yapalm. Birincisi, sermaye @gé&rindan yapilan borclanma ile
finanse edilen sinirétesi biglme ve satinalmalar (SBS), DYY sayilmiyikincisi,
bir yildaki birlesme ve satinalma geri, taksitlendirme ile uzun bir ddneme yayila-
bilir. Bu iki nedenle, bir yiin SBS geri o yilin DYY deerini sabilir ve
SBS/DYY oranini SBS’nin DYY icindeki pay! olarak mdemek gerekir.

Tablo 3 Sinirétesi Birlgme ve Satinalmalar / DYY, %

1989| 1995 1998 1999 2000 20Dp1 2002 2003
Dinya 728 556 769 705 824 726 545 §53.1
Gelismis 83.1] 80.4 93.8 82p 953 868 62.8 6b.6
AB 61.7 65.6 752 745 874 596 519 41.3
Yunanist 0.0 47 24|9 334 225 118.8 128.1 142.6
irlanda 381.1 40.F 85 26/0 20.3 63.7 214 0.7
Ispanya 189 200 48{]3 3741 593 3L.1 248 199
ABD 99.7, 90.6 120.1 88|9 103.3 1159 116.5 234.0
AGelismig 172 142 426 31p 28/0 391 283 245
LAmerika 258 285 77pb 39]1 464 40.7 4B.7 243
Arjantin 2.6 33.8B 142)6 809 50.6 250.7 153.6 B16.
Brezilya 0.2 40.p 1018 327 70.2 31.2 355 520
Sili 26.8| 24.2| 343 954 603 67{4 2004 3.2
Asya 121 8.7 158 25/6 152 30.8 1B4 22.0
TURKIYE 8.7| 21.2 7.4 8.7 18p 31|12 412 49.0
Cin 00 11 1.8 5.9 5/5 5.0 3.9 7.1
Hindistan 0.0 12)8 13|7 482 526 305 492 222
Kore 9.2 154 7808 1066 752 99.0 182.7 100.1
Malezya 420 17 404 299 116 2615 15.1 3.4
ODAvrupa 5§ 394 211 39|11 623 455 559 8.9
Cek Cum 0.0 90J9 913 381 386 349 61.3 680
Macarist 126 41)]3 16/0 16.2 404 348 449 449
Polonya 33p 269 281 510 997 @1.1 758 [19.0
Romany3g 00 547 632 429 507 5.7 109 B15

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (@gik Yillar)'dan hesaplanngtir.

Not: 1. LAmerika: Latin Amerika, ODAvrupa: Orta ve Bo Avrupa. 2.Bu tabloda bisirketin ¢gsunluk
hissesini ele gecirmeye imkan veren irie ve satinalmalar dikkate alinmaktadir.
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Ancak yine de SBS/DYY orani, DYY icinde SBS payiiin gostergesi-
dir. Tablo 3'te bdlgeler ve Ulkeler itibariyle SESYY orani yer almaktadir.
Ozellikle AB lilkelerindeki diils nedeniyle, ge$imis llkelerde SBS/DYY
orani azalmaktadir. Buna kdrk, ABD ve Yunanistan'da bu oran hem c¢ok
yiiksektir, hem de giderek yiikselmektedir. Onemlirtmktasudur; Arjantin,
Kore ve Turkiye ve Tablo 3'te yer almayan Filipinlee Tayland verilerinden
anlaildigr gibi, bunalim ygayan gemekte olan ulkelerde SBS/DYY orani
bunalimdan sonra yiukselmektedir gbi bir ifade ile, bunalim yayan ulke-
lerde mali zorluk ygayan sirketlerin ¢@unluk hisseleri ¢okuluslgirketler
tarafindan diiik fiyatlarla satin alinmaktadir.

Cin, Hindistan ve, yadil bunalima kanlk, Malezya gibi Ulkelerde ise
SBS oldukga dguiktiir ve bu ulkelere giren DYY'nin buyuk bolimu #ab
sermaye stokunu arttirici niteliktedir. Dolayisiytau ikinci grup Ulkelere gi-
ren DYY’'nin blylume arttirici etkisinin ¢ok daha fanlduzunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Akim ve Stok Olarak Sékel

Dagilimi, Milyar Dolar

DYY Girisi-Akim, Milyar Dolar
1989-1991 2001-2002
Gelismis | AGelismis | Toplam| Gelgmis | AGelismis | Toplam

Toplam 186.7 748.2
Tarim+Maden 8.8 3. 1215 46,2 19.3 66.4
Imalat Sanayi 51.0 17]0 68.1 90.2 76.6 1713.7
Hizmetler 83.2 11.2 94 .4 371)2 97.1 488.2

Finansal 34.2 2.B 36(5 814 22.2 10B.7

Ulag-Haber 1.2 1.3 2.5 515 15(4 74.6

Ticari 16.6 2.5 19.0 42 4 14}3 60.3

DYY Girisi-Stok, Milyar Dolar
1990 2002
Gelismis | AGelismis | Toplam| Gelgmis | AGelismis | Toplam

Toplam 1950.3 73716
Tarim+Maden| 159.4 23]1 1825 297.2 144.8 448.9
Imalat Sanayi 651.0 1559 806.9 1600.9 7%0.2 2442.6
Hizmetler 784.8 163.83 948]1 3130.0 109B8.5 4363.4

Finansal 289.b5 92)9 3825 963.5 246.3 1249.0

Ulag-Haber 16.7 12.8 290 3382 10%.7 47p.1

Ticari 209.2 24.2 2338 6171 148.3 79B.7

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (2004).

Not: 1. Sektori belirlenemeyen ve gayrimenkule VYi&nesermaye gigleri nedeniyle, Ta-
rim+Maden-fmalat+Hizmetler toplami, Toplam DYY’den farkl oitib 2. Orta ve Dgu Avrupa tlkeleri
ayrica ele alingandan, Gelimis+AGelismis toplami Toplam DYY’den farkli olabilir. 3. DYY Sk,
genellikle belli bir tarihten bdayarak yillar itibariyle DYY girglerinin toplami olarak belirlenmektedir.
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4. DYY qgirisleri giderek artan 6lciide hizmetler sektoriine yonehek-
tedir. Bu gelisme, Tirkiye'de de hizlanmstir. Tablo 4'te izlenebildii gibi,
DYY qirisleri gelismis Ulkelerde ve daha belirgin olarak geliekte olan Ul-
kelerde daha c¢ok hizmetler sektdriine olmaktadirdBwm, DYY’nin hem
akimi hem stoku icin gecerlidir. Hizmetler sektiginde en fazla DYY gigi
olan alanlar ise finansal hizmet, gtiama-haberlgme ve perakende ve toptan
ticarettir.

Gelismekte olan ulkelerin imalat sanayiine gelen DY Yisarstirmekle bir-
likte, hizmetler sektérine gelen DYY artia gore cok daha glilktir. Gelgmis
Ulkelerin imalat sanayiine giren DYY atiise ¢cok daha sinirlidir, hatta son
yillarda azalmaktadir. Yabanci sermaye stgrinin ggirlikh olarak hizmet
sektdrine yonelmesi, Tablo 5'ten belli afdugibi, birlesme ve satinalmalarda
¢cok daha belirgindir.

Tablo 5 Sinirétesi Birlgmeler ve Satinalmalarin Sektorel [gdimi,

Milyar Dolar
1988-1992 1999-2003
Toplam 113.3 634.2
Tarim+Mader] 3.2 13.7
Imalat Sanay 63.6 208.8
Hizmetler 46.5 411.6

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (2004: 420).

DYY’'de hizmet sektorinin giderelgalik kazanmasi Turkiye'de de goz-
lenmektedir. Turkiye'de DYY'nin 6zellikle 2004 veD@5'te daha ¢ok da SBS
yoluyla finansal hizmetler, uyarma-haberlgme ve perakende ve toptan tica-
ret alanlarina gigiyaptgini ve bu gilimin streceini soyleyebiliriz.

Bu konuda genel olarak finansal hizmetler, 6zetakebankacilik 6nemli
bir drnek olgturmaktadir. Tablo 6'da bazi llkelerde yabanci baveerliklari-
nin banka toplam varliklari icindeki % pay! verigtn. Bu tablodan bellidir
ki, Latin Amerika ve Orta ve O Avrupa ulkelerine gére, Turkiye'nin ban-
Tarkiye'de yabanci banka payinin artmasi beklergirel2005 yili balarin-
daki gelsmeler bu beklentiyi dgrulamaktadir.

Burada iki noktay! vurgulamak gerekir. (a) Bankk¢itiger finansal ara-
cihk hizmetleri, ulatirma-haberlgme, perakende ve toptan ticaret veaat
basta olmak Uzere, hizmetler sektoru icinde yer alaaliyetler genellikle,
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imalat sanayiine gore, dticarete daha kapalidir. Bu nedenle, giderek hiz-
metler sekdriine yonelen DYY’'nin daha fazla dovidigi sa&layacagini, da-

ha fazla ihracat yapageli, ds ticaret agtini ve cari agil dinamik anlamda
ve dgrudan kapatagani sdylemek dgru desildir. Boyle bir beklenti yara-
tilmasi yaniltici olabilir.

(b) Hizmetler sektdriine giren yabanci sermayerkmsiclimalat sanayiine
giren sermayeye gore, daha hizl olabilirg&i bir ifade ile, hizmet sektori
DYY’si imalat sanayii DYY’sine gore; (i) daha kisadelidir, (ii) geri do-
ndlmesi, vazgecilmesi (reversibility) gorece dabaldir ve dolayisiyla batik
maliyeti daha dgiiktdr.

Tablo 6 Yabanci Bankalarin Bankacilik Kesimicinde % Payi,
2001 Siralamasi

Cin 2.0 Yunanistan 108 |Sili 46.8

TURKIYE 35 Malezya 19.0 Romanyg  47.3
Italya 5.7 Kore 29.% Polonya 687
Tayland 6.9 Brezilya 29.8 Meksika 82.7
Hindistan 7.3 Arjantin 31.8 Macaristan 8§.8
Ispanya 8.5 Cek Cum[ 90.0

Kaynak:UNCTAD, World Investment Report (2004: 321).
Not: Oranlar, yabanci banka varliklarinin toplam barikakesimi varliklari icinde-
ki payini gostermektedir.

4. Dogrudan Yabanci Yatirim Giri sini Etkileyen Unsurlar ve
Tarkiye Bulgular

UNCTAD, ulkelere DYY giriyle ilgili olarak iki endeks hesaplayip l-
kelerin siralamasini yapiyor. Bunlardan birisi DGrrisi Performans Endek-
sidir (Inward FDI Performance Index) ve bir Ulkeitresel DYY girsinden
aldigl pay / kiiresel GSYH’dan algli pay oranidir. Bu endeks gkxi ne kadar
yuksekse, ulke DYY cekmekte o kadarsdmalidir. Turkiye’'nin DYY cek-
mekte baarisiz kaldgini daha 6nce acikladik. UNCTAD'In Performans En-
deksi bu sonucu gouluyor; 2001-2003 dénemini kapsayan en son Perfor-
mans Endeksine gore, Turkiye 140 Ulke arasindaubt® siradadir. UNC-
TAD-WIR (2004: 281-284).

UNCTAD'In hazirladgl diger bir endeks, DYY Gisi Potansiyel Endeksidir
(Inward FDI Potential Index) ve bir Ulkenin kireg2YY icin cekicilik dere-
cesini ifade etmektedir. Bu endeks 12 dgiskenin &irliksiz ortalamasindan
olusturulmaktadir: (i) Ksi basina GSYH, (ii) Beklenen blylimeyi yansitan
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gecmi 10 yilin ortalama biyumesi, (iii) Ea aciklik derecesini yansitan ihra-
cat / GSYH, (iv) 1000 ki bagina sabit telefon ve cep telefonu sayisi, (Wi Ki
basina konut-dyI enerji tiketimi, (vi) ARGE harcamasi/GSYH, (viW)ikse-
kogrenim @rencileri/nifus, (viii) Ulke riski, (ix) D@gal kaynak ihraca-
ti/kuresel dgal kaynak ticareti, (x) Otomobil ve elektronik Uténparcalari
ithalati/bu parcalarin kiresel ticareti, (xi) Hizthee sektort ihracati/kiresel
hizmet sektori ticareti, (xii) DYY gigi stoku/toplam kuresel DYY ggistoku.

Belirtilen endeksin deeri O ile 1 arasindadir. Bu endekse gore Turkiye,
140 Ulke arasinda 1988-90 déneminde 64’Uncu sikedg 1999-2001 done-
minde 89’unculga inmktir ve hesaplama yapilan en son dénem olan 2001-
2002 doneminde 72'inci siradadir. UNCTAD (2004: 28®). UNCTAD’In
bu endeksi ile bakil@inda, Turkiye'nin DYY c¢ekebilme potansiyeli gdir
Ulkelere gore oldukca diiktir ve ¢ok iyimser beklentilere yer yoktur.

Dunya Bankasi yerli veya yabanci tim yatirimlarenbirlikte gelen bi-
yimenin-kalkinmanin iyi bir yatirnm ortami (investnt climate) ile sglandi-
gini vurguluyor. 2005 Dunya Kalkinma Raporunu bu tgm ayiran banka,
yatirrm ortamini olumsuz etkileyen unsurlarisairanak tGzere 2001'den bu
yana 53 gefimekte olan Ulkede binlercgrkete yonelik anketler yaptiriyor.
Bu anketlerden elde edilen bulgulara goére, yatortamini olumsuz etkileyen
baslica unsurlar, en 6nemlidendtayarak,sunlardir:

(i) Politika belirsizlii. Ilan edilen politikalarin uygulama belirsigiiya-
ninda, yasalarin da uygulama belirgizivardir. Bu belirsizlik, yatirimlarin
geri donulmezgini (irreversibility) dikkate alinca yatirimi faieth bile daha
fazla drkiten bir unsur olabilir. Diinya Bankasirigigy politikalarin daha 6n-
gorulebilir olmasi ile yatirim olasgh %30’dan fazla artmaktadir. World Bank
(2004, 48).

(i) Makro duzeyde istikrarsizlik. Bu Bemda ekonomik ve politik istikrar-
sizhk yatirim riskini yukseltir. (ii) YUksek vedbrsiz vergi oranlari. (iv) Yol-
suzluk ve rigvet. (v) Finansman olanaklarinin sinirli, maliyatityliksek ol-
masil. (vi) Yasa g@i olaylarin ve su¢ oraninin yuksedili (vii) Kétl yonetilen,
kacaklara meydan veren ve adaletsiz vergi sistenii) Egitimli isgtict ek-
sikligi. (ix) Guvenilir olmayan mahkemeler ve yasal sistéx) Elektrik yok-
lugu, kisintilari ve yetersigi. (xi) Isgiicti piyasasinin kurallarla katfel-
masi. (xii) Ulgim zorluklari. (xiii) Toprak ve yer sinirlamalafxiv) Haber-
lesme zorlgu ve telekominikasyon sektoriinin gegiiliHallward-Driemeier
ve Stewart (2004); World Bank (2004: B6lim 2).

Eger bu listedeki unsurlar derece olarak ve sayiedtihrsa veya ortadan
kaldirllirsa, yerli ve yabanci yatirimlarin artmégklenmelidir. Dinya Ban-
kasinin Tirkiye'’de 2002 yilinda yaptigdive 514 firmayl kapsayan anketin
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sonucuna gore, yatirrmi kisitlayan en onemli undiger Ulkelerde oldgu
gibi, politika belirsizlgidir; firmalarin %53.8'i bunu énemli bir kisit okak
g6rmektedir.ikinci siradaki kisit, tabii vergi verenler icin, &3 ile vergi
oranlarinin yuksekdi ve tcuncu sirada %33.1 ile kotl vergi idaresi Waol-
suzluk doérdinci, finansman zorluklarisimei ve sug ile yasa gl olaylar al-
tinci siradalar.World Bank (2004: 246-248)..

Singh ve Jun (1995), getnekte olan Ulkelere 1970-1993 doneminde giren
DYY verilerini kullanarak yaptiklari ¢calmadasu sonuclara ukayorlar:
(i) Sosyo-politik belirsizliklerin ve istikrarsidlarin DYY Uzerinde 6nemli
olumsuz etkisi vardir. (ii) Ozellikle sanayi mallanracatinin DYY (izerinde
onemli olumlu etkisi vardir. (iii) Sanayi mallarhracati ayrica DYY’nin
Granger nedenidir.

Yatirim tepviklerinin ve yatirim (tgvik) kurullarinin DYY Uzerindeki etki-
sini argtirmayr amaclayan Morisset (2002), 58 ulke icin niah ettigi
ekonometrik denklemde, DYY'yi en ¢ok yatirim ortadasiskenin etkiledgi
sonucuna variyor. Bu cainada, yatirim ortami geskeni, 50 farkh dgisken-
den olyturulan Heritage Foundation Index ile temsil ediliyAyni ¢calsmada
yatinm ortamini temsil etmek Gzereska almaik endeksler de kullaniliyor.

Calderoén, Loayza ve Servén (2004) gahsinda DYY iki bolume ayriliyor;
SBS (sinirdtesi birkene ve satinalmalar) ve “SBSsdiDYY” = “Yesilalan
DYY” = YADYY. Bunlarin 6zelikleri ¢calsmada ayri ayri inceleniyor ve 6zel-
likle gelismis Ulkelerde, zaman serisi olarak, 6nce SBS ardindsDYY ge-
liyor. Ancak gelsmekte olan Ulkelerde 6nce YADYY geliyor, sonra S&
izliyor. Calismanin bir bgka sonucuna gére, YADYY ve SBS bliyimeye ne-
den olmuyor, tersine blyime YADYY ve SBS gerine neden oluyor.

Yukarida kisaca ele agimiz calsmalarda DYY girgini aciklamaya aday
bircok desisken var. Bu gamada amacimiz bu glgkenlerden dgerleri bulu-
nabilen bazilarini kullanarak Turkiye'ye giren DYy¥ aciklamaya cagmaktir.
Hemen belirtelim ki, bazi camalarda yapildi gibi, Turkiye'ye giren
DYY'yi aciklamak icin yatirrm ortami endeksleri kahilabilirdi. Ancak
bunlar yillik endekslerdir ve gonlukla 1990’larin ortalarindan deyorlar ve
dolayisiyla veri sayilari ekonometrik uygulamalginiyeterli deildir.

Burada; SDYY = Yillik Cari DYY Girgi/Yillk Cari GSYH oranini etkile-
digi distintlen, bu oranin gesmesine neden olabilecek g@gkenleri, yukari-
da ele aldiimiz calsmalardan da hareketlgyle belirledik;

3 Anketlerde bir firma genellikle birden fazla kiselirttigi icin, farkli cevaplar igin firma

oranlarinin toplami %2100’den fazladir
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1. Yerli Yatinm Orani = SINV = Yilhk Cari Yerli Yarim/Yillik Cari
GSYH. Burada her ¢ ay icin yillik olarak veriktii. Bircok calsma-
da vurgulandii gibi, eger yatirirm ortami olumluysa veya giderek iyile-
siyorsa, bu durum yerli olsun yabanci olsun timryalari arttiracak-
tir. Ayrica, yerli yatirrmin art§ bir ekonomide beklenen biyime de
yuksektir. D@al olarak, yerli yatirrmin DYY Uzerinde olumlur latki-
sinin olmasi beklenir.

2. ihracat Orani = SEXP = Yillik Cathracat/Yillik Cari GSYH. Burada
SEXP de yilliktir. Giderek artan ihracat, hem dédmda dsa aciklgin
ve hem de uluslararasi dizeyde rekabet gucinirelti&si demektir.
Bu desiskenin de DYY'ye olumlu katki yapmasi beklenir.

3. Reel Faiz = RINT = [(1+r)/(1+p)]-1. Burada r hig ayin yillik bileik
hazine faizi ortalamasi, pagida tanimlanan her ¢ ayin yillik tiketici
enflasyonudur, dolayisiyla RINT de yilliktir. Rdalzin yiksek oldgu
ekonomide risk primi de yiksek demektir ve bircadnida Snemli
makroekonomik belirsizlik var demektir. Ayrica yigksreel faiz borc-
lanabilme konusunda da kisitlarin ve sorunlariugldu goésterir. Do-
layisiyla yiksek reel faiz DYY'yi olumsuz ydnde idlyecektir.

4. Enflasyon = CPINF = InCP{ InCPL4. CPINF ¢ ay icin yillik tiketici
enflasyonunu ifade ediyor. Makroekonomik dengeddextin ve belir-
sizliklerin bir diger yansimasi da yiksek enflasyondur. Enflasyonun
yuksek oldgu ekonomide politika belirsigli vardir, vergi sistemi et-
kin degildir ve kayitdsi islemler yaygindir. Yiksek enflasyon DYY'yi
olumsuz yonde etkiler.

5. Buyume = GGDP = InGOQPInGDR.,. Bu deisken her ¢ ay icin yil-
ik reel GSYH blUyumesini vermektedir. Hizli blyuyeh bir ekono-
minin DYY girislerini cekmesi beklenir, dolayisiyla GGDP, DYY lize-
rinde olumlu etki etmelidir.

6. BlUtce Acgl Orani = SBDEF = Yillik Cari Konsolide Biutce Denrge
si/Yilhk Cari GSYH. Burada buitce dengesi her tgawy yilliktir. YUk-
sek diizeyde bitce &g kot yonetilen ve etkin olmayan bir kamu ke-
simi yapisi yansitmaktadir. Bu da yatirim ortankdtilestiren bir de-
giskendir.

4.1 Desiskenlerin Zaman Serisi Verileri ve Ozellikleri

Turkiye'de bu dgiskenlerden SDYY orani igin 1991'den, SINV, SEXP ve
SBDEF oranlarl ve GGDP icin 1987'den, RINT i¢in $38n ve CPINF i¢in
1978'den bglayan Ug-aylik (ceyrek yillik) veriler bulunabiliyoDegiskenler
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her Gc¢ ay icin yillik olarak alingindan, veri dénemi reel faiz ve enflasyon
icin 1992:1-2005:1, ger degiskenler icin 1992:1-2004:4 olngtur.

DYY oranini a¢iklamaya gigimeden 6nce, yukarida tanimlanan zaman se-

risi degiskenlerinigekil olarak ve birim kdk yoninden kisaca inceleraeja-

rar var.Sekil 1'de SDYY, SINV ve SEXP dgskenlerinin zaman icindeki
seyirleri, Tablo 7’de ise ADF sinamasi ile tingidkenlerin birim kok icerip
icermedikleri gorulebilmektedir. Belirtelim, birinkdk sinamalari SDYY,
SINV ve SEXP dgiskenlerinin logaritmalari i¢in yapilrstir, bunlarin loga-
ritmalari alinabilmektedir. @er deiskenlerin, eksi dgerleri nedeniyle,
logartimalari alinamagindan onlar logaritmasiz olarak incelegtini

Sekil 1 DYY Orani SDYY (SgEksen), Yerli Yatirim Orani SINV

velhracat Orani SEXP (Sol Eksen)

0,4 0,025
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02 -
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Kaynak:DIE ve TCMB

Sekilden goruldgu gibi, 2001 yilindaki sicrama ginda DYY oraninda
(SDYY’'de) hafif bir trend vardir. Ancak yatirnrm oraSINV’de azalma yo-
ndnde, ihracat orani SEXP'te ise yukselme ydnunaleadoelirgin trendler
vardir. Sekilde izlenen bu hareketler, birim kok sinama stenuna da yansi-
maktadir. Tablo 7'nin Ust boluminde gorikdigibi, aciklamaya caligimiz
DYY orani InSDYY’'de ve reel faiz RINT'de birim kooktur, bunlar dura-
gandir. Dger desiskenler ise durgan deildir. Duragan olmayan bedesis-
keninA ile gosterilen birinci farklari alindinda ise, Tablo 7’nin alt bolimin-
de gorildigu gibi, bunlar durgan hale gelmektedirler. Oyleyse bus luesis-

ken 1(1)'di

rler.
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Degisken ADF igin Sinama Sabit, icsel Ba-
Veri Sayisi; Veri t-degeri Sonucu(*) Trend ginti Ge-
Dénemi cikmesi

1) 2 3) 4)

LSDYY -3.838 B. Kbk Yok | Sabit ve 3

49; 1992:4-2004:4 p = 0.022 Trend

LSINV -1.729 B. Kok Var Sabit ve 3

52;1992:1-2004:4 p = 0.724 Trend

LSEXP -3.350 B. Kok Var Sabit ve 1

52;1992:1-2004:4 p = 0.069 Trend

GGDP -2.544 B. Kok Var Sabit 4

52; 1992:1-2004:4 p = 0.111

CPINF -0.946 B. Kok Var Sabit ve 4

53; 1992:1-2005:1 p = 0.942 Trend

RINT -4.208 B. Kok Yok Sabit 0

53; 1992:1-2005:1 p = 0.0015

SBDEF -1.725 B. Kok Var Sabit 0

52;1992:1-2004:4 p = 0.413

ALSINV -4.635 B. Kbk Yok | Yok 2

52; 1992:1-2004:4 p = 0.000

ALSEXP -4.116 B. Kbk Yok | Yok 1

52; 1992:1-2004:4 p = 0.0001

AGGDP -7.404 B. Kbk Yok | Yok 3

52; 1992:1-2004:4 p = 0.000

ACPINF -5.704 B. Kbk Yok | Yok 3

52; 1992:1-2004:4 p = 0.000

ASBDEF -6.462 B. Kbk Yok | Yok 0

52; 1992:1-2004:4 p = 0.000

(*) ADF sinamasi sonucunda pgiei 0.05'ten yuksek bulunngsa birim kék var,
aksi durumda birim koék yok karari verilgiir. Sonuclar MacKinnon tablosundan
Eviews4 programi ile elde edilgtir.

Not: Degiskenlerin buyutk bolimu igin veriler daha 6nceki direre gitse de,
tim deiskenler icin balangic donemi olarak DYY oraninin glangi¢ dénemi olan
1992:1 alinmytir.
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4.2 Granger Nedensedii Sinamalari ve DYY'yi Etkileyen Unsurlar

Tablo 7'den LSDYY'nin 1(0), RINT duinda dger desiskenlerin 1(1) oldu-
gunu gordikten sonragyle bir yol izledik. 1(0) ve I(1) d&skenler arasinda
es-butinlgme olamadiina gore, LSDYY ve I(1) dgskenlerin birinci farkla-
ri arasinda iki d@skenli (bivariate) Granger nedensellik sinamalaptya
Yapilan nedensellik sinamalari Tablo 8'de gérilredkt Bu sinamalarda
optimum gecikme sayisini Granger nedengalliarsstirmak icin yapilan si-
nirlanmamy (unrestricted) VAR denklemi tahminlerinde Akaike $chwarz
kriterlerine gore belirledik. Ormgn, LSDYY ve ALSINV igin kullanilan si-
nirlanmang VAR denklemi aagidakilerden ilkidir.

LSDYY = p +Za; LSDYY,; + ZB ALSINV +u, 1=1,2,...p.

ALSINV =+ 2y, LSDYY + Z6, ALSINV (j + v¢, 1=1,2,...p.

Ayni VAR denklemi tahminindemALSINV degiskeninin gecikme katsayilari
toplami =B3; degerini de aldik. Bunun nedesudur. Orngin, Tablo 8'deki
dorduncu sinamada tHAGGDP, LSDYY Nedeni Dgldir” hipotezi igin p-
degeri (hipotezi kabul etme olagil) %14.4 ile ilk tGclne gore oldukca di-
suktar. Halbuki katsayilarin toplami hem beklenirsiee eksidir, hem de sifi-
ra yaklgmaktadir. Burada hipotezi reddegnoisaydik bile gecikme katsayila-
ri toplami anlamli daldir.

Tablo 8 Granger Nedensellik Sinamasi Sonuclari

Hipotez F-deseri Katsayi Sinama

(Veri Sayisi ve Gecikme Sayis)) p-degeri Toplami Sonucu
) (2) 3

Ho: ALSINV, LSDYY Nedeni 0.625 0.234 Kabul
Degildir. (50 ve 3) p = 0.603
Ho: ALSEXP, LSDYY Nedenif 1.136 0.190 Kabul
Degildir. (49 ve 4) p =0.353
Ho: ACPINF, LSDYY Nedeni 1.157 -1.132 Kabul
Degildir. (49 ve 4) p =0.344
Ho: AGGDP, LSDYY Neden 1.820 -0.021 Kabul
Degildir. (49 ve 4) p=0.144
Ho: ASBDEF, LSDYY Neden 3.118 7.171 Ret
Degildir. (49 ve 4) p =0.025
Ho: RINT, LSDYY Nedeni De{ 4.384 -0.752 Ret
gildir. (49 ve 4) p = 0.005
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Tablo 8'deki en alt iki satirdan aglécag gibi, iki degiskenli sinamalarda
DYY oranina neden olan iki @esken bitce agn ve reel faizdir. Bltce agi
orani ve reel faiz azaldikca DYY orani artmaktaGerci veri sayisi ¢ok yuk-
sek dgildir ama, bu sonug¢ anlamli ve dnemlidir.

Yatirim orani, ihracat orani ve enflasyorgigkenlerinin katsayi toplamlari
beklenengarette olsalar da, iki geskenli sinamalarda DYY oraninin Granger

anlaminda nedeni dedirler.

Aciklamak istediimiz DYY orani 1(0) oldgundan, bu déskenin dier
degsiskenlerle g-butlinleme iliskisini aragtirmadik. Bunun yerine bir VAR
sistemi tahmin etmek yoluna gittik. VAR tahminintbeklenmedik katsayi
isaretleri olan ve/veya katsayilari istatistiki olagnlamsiz olan yatirim orani
LSINV ve buyime orani GGDP gigkenlerine yer vermedik. gbitinleme
olmadgina gore aciklayici I(1) geskenlerinin birinci farklarini alip bunlan
durggan hale getirdik ve VAR sisteminde LSDYY ile bitiék ALSEXP,
ACPINF,ASBDEF ve zaten dugan olan RINT dgiskenleri yer aldi. Tahmin
ettigimiz LSDYY denklemi, s taraftaki dgiskenlerin katsayi tahminlerinin
toplami ile birlikte Tablo 9'da verilrgtir.

Tablo 9 VAR Sisteminde LSDYY Denkleminin Tahmini

Degisken ve Katsay!
Gecikme Sayisi i =1, 2, 3,4 Toplami Istatistik
Sabit -1.564 R%2= 0.812
2LSDYYy, 0.642 AIC=-0.054
2ALSEXP,; 3.002
2ACPINR; -1.924
2ASBDER; -1.239
2RINT; -1.003

VAR sistemi tahmin sonuclarini kullanarak bir etigpki (impulse-
response) incelemesi yapilabilihracat oraninda, tiiketici enflasyonunda ve
reel faizde bir standart hata grtblitce agiinda bir standart hata gi§ oldu-
gunda DYY orani nasil bir tepki veriyor? Bu soruntgvabiSekil 2'de yer
aliyor. Burada sol Usttekiekil, ihracat oranindaki gesmeye DYY oraninin
sinirh bir olumlu tepki verdiini, dért donem (bir yil) sonra bu tepkinin sona
erdigini goOsteriyor. Sg Ustteki sekil'den izlenebildgi gibi, DYY oraninin,
enflasyon’daki arta dalgali bir tepkisi var; dnce sinirh bir olurikpki, son-
ra olumsuz bir tepki ve sonunda yine olumlu bikiep
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Sekil 2 VAR Sisteminde Etki-Tepkifhracatta (DLSEXP), Enflasyonda
(DCPINF), ve Reel Faizde (RINT) Argi Butce Acginda (DSBDEF)
Azalma Old@gu Durumda DYY'nin (LSDYY) Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LSDYY to DLSEXP Response of LSDYY to DCPINF

N O - I
T |
A w N R o RN
T |

N O - N
T |
M w N B O RN
T |

Sol attakisekilden anlaildigi gibi, DYY oraninin konsolide bitcedeki di-
zelmeye verdii tepki hem dalgali hem de oldukca gecikmeli. Yiatiorani-
nin reel faize gostergii tepki ise ¢cok net ve belirgin; gaalttaki sekilden bu
tepkinin 6nemli oldgu ve gérece uzun surgii anlgiliyor.

5. Sonu¢ ve Bazi Dgerlendirmeler

Bu calsmada once DYY kavramini irdeledik. Daha sonra Tigkiin
DYY cekebilmek icin gosterdi cabayi, yapilan yasal ve kurumsal dizenle-
meler ¢ercevesinde ele aldik. Vananiz sonugsuydu; 1950'den bu yana or-
taya konan onca cabaya fak Turkiye umdigu ve bekledii DYY girisini
sgzlayamamgtir. Dogu Asya ulkelerinin DYY konusunda getigilikosullar
ve yonlendirmeleri dikkate alincai soru akla geliyor. Acaba Turkiye DYY
cekmek icin gerginden fazla grasmis ve kendi i¢ dinamikleriyle biyime
konusunu bir 6lgtide de olsa ihmal mi egin®

Calsmada DYY’'nin Turkiye'deki ve dinyadaki bazi 6zelékini ortaya
koymaya caktik. DYY'nin dnemli dalgalanmalar gostegiini belirttik.
DYY’nin iki 6zelligine daha dikkat ¢ektik. Birincisi, DYY giderek dabé-
yuk dl¢cude hizmet sektdrlerine yonelmektedir vendisi bu yoneli daha ¢cok
birlesmeler ve satinalmalar yoluyla olmaktadir. TUrkiye2004 sonlari, 2005
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baslarinda 6zellikle finansal hizmetler ve ticaret ®elerinde birlgmeler ve
satinalmalarin argfl gézlenmektedir. Bu slre¢ devam eder mi vginaen
sermaye stokunu arttirici “yigalan” yatirimlari da getirir mi?

Bu soruya olumlu cevap verenler ggmluktadir. Olumlu cevap, Turki-
ye'nin 2005 sonbaharinda AB ile lyelik génielerine bgayaca& ve peain-
den DYY girsinin daha da hizlanagabeklentisine dayanmaktadiiginde
bulund@gumuz 2005 ilkbaharinda Turkiye'nin (Oyelik g@nielerinin
akibetinin ne olaga belli desildir. Ancak, Uyelik gérigmelerinden baimsiz
olarak DYY girisinde bir sure icin argiolabilecei bellidir.

Bu artg, bir dlcide Ozellgirme ile sglanabilir. Hikimet politikalarl 6-
zellestirmenin hizlanacga varsayimini yapmaktadir. Ayrica, Opme Latin
Amerika’nin, D@u Avrupa’nin ve Asya’nin gelimekte olan tlkeleri ile kar-
stlastirildiginda, Turkiye'nin bazi sektorlerinde yabanci serenpgtyinin di-
sUk kaldgi gortulmektedir ve bu sektorlere de DYY giolmasi dgaldir.

Ister 6zellgtirme yoluyla, ister bazi sektorleri hedef secenédun, DYY
girisi icin yine de somut ekonomik nedenler olmaldiirkiye’nin AB lyeli-
gi icin 2005 sonbaharinda g@riieye bglamasi bu konuda yeterli bir acikla-
ma deildir. DYY'yi cekecek olan ekonomik unsurlarin neleldugunu belir-
lemek gerekir.

Bu calsmada, DYY girgini etkileyen unsurlar ger calsmalarin bulgulari
cercevesinde ele alinghr ve bu bglamda yatirim ortami endeksleri ve bu
endeksleri etkileyen ggeskenler 6nemli yer tutmaktadir. Cahada bu bg
lamda yerli sabit sermaye yatirimi, ihracat, enfbas reel faiz, konsolide bdit-
¢e dengesi, biytime ele aligtm. Nedensellik sinamalari sonucunda DYY'yi
etkileyen en dnemli iki dgsken reel hazine faizi ve konsolide bitce dengesi
oldugu sonucuna varilngtir.

Tahmin edilen bir VAR sistemi yoluyla, DYY’nin erok ve en belirgin
olarak reel hazine faizine tepki vegdive reel faizin dimesiyle DYY'nin
onemli dlclde artg gortlmistir. Daha az ve daha gecikmeli olsa da, bitce
dengesinde iyilgmenin DYY’ui olumlu etkiledgi anlasiimistir.

Eger Tarkiye'nin makroekomoik sorunlarini ve belitdierini yansitan
reel faiz ve kamu kesimi dengesi gibisdgenlerinde bir bozulma ganmaz-
sa, Turkiye'ye, AB uyelik gorgimelerinden baimsiz olarak, daha bir sure
DYY girisi olaca bellidir. Ancak bu gigin bir siire sonra yaglyacal da
bellidir, ¢ciinkii 6rngin Latin Amerika ve Dgu Avrupa Ulkelerinde gozlengli
gibi, 6zellatirme vesirket satinalmalari-birlameleri bir sinira gelip dayana-
caktir.
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