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Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatl(lmlarlnln
Temel Belirleyicileri: 1990-2006 Donemindliskin
Ekonometrik Analiz

Recep TARY
Hanife BIDIRDI™”

Ozet: Bu calsmanin temel amaci, 1990-2006 donemine
iliskin Turkiye'de dg@rudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini tespit etmek ve tahmin sonuclatam
hareketle politika oOnerisinde bulunmaktir. Bu cesgpsy,
Johansen coklu sbutinleme tahmin ydntemi kullanilarak
uzun dénem dégrudan yabanci sermaye girie iliskin model
tahmin edilm§ ve buradan hareketle Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla kisa donem skileri arsstiriimistir. Aciklayici
degisken olarak GSYH, isguicii maliyeti, enflasyon ve g
aclkhk oraninin yer algr modelin tahmin edilmesi ile
Tirkiye’de dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GgY
ve dsa aciklik oranindan pozitif, sgiici maliyeti ve
enflasyon dgiskenlerinden ise negatif olarak etkilepdi
gozlenmitir.

Anahtar  Kelimeler:  Dogrudan Yabanci  Sermaye
Yatirimlari, Coklu Ebittunlegme, Hata Diizeltme Modeli.

The Main Determinants of Foreign Direct Investment
Flows to Turkey: An Econometric Analysis for The
Period 1990-2006

Abstract: The main objective of this study is to establisé th
determinants of foreign direct investment flowsTtakey for
the period 1990-2006 and to make policy proposaistie
future. In this framework, the long-term foreignredit
investment is estimated by the use of Johansenfsvamiate
co-integration method, and by this way, the shemtt
relationships are searched for by Error-Correctiond®.
Estimation results of the model in which GDP, laloost,
inflation and openness are independent variabldgates
that foreign direct investment flows to Turkey issgively
effected by GDP and openness while it is negatieéflgcted
by labour cost and inflation variables.

Key Words: Determinants of Foreign Direct Investment,
Multivariate Co-integration, Error Correction Model.

GIRiS

Dunya ekonomileri arasindaki entegrasyonun artraasatne
olunan 1990'll yillarda, ©ncelikle mallarin serbeilagimi
onundeki engellerin kaldirlmasi amaclamibuna paralel
olarak da sermayenin serbest dota s@&lanmaya cafiimistir.
Boylece, ticaret ve vyatinm, ekonomik entegrasyonun
gerceklgtizgi en Onemli iki kanal olarak ortaya cikstr.
Dinyanin cgitli  bolgelerine akmalarindaki motivasyonlar
birbirinden cok farkli olmakla birlikte yatirimlar, portfoy
yatinmlari ve dgrudan yabanci yatirrm olarak ikekilde
gerceklemektedir. D@rudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYSY), ticaretle bglantili faktdrlerden etkilenirken, portfoy
yatinmlari daha cok finansal faktdrlerden etkilertedir.
Gelismekte olan Ulkelerin tasarruf aciklarini kismen alea
kapatan ve iktisadi kalkinmalar icin gereksinimyduklari
sermayeyi temin edebilmelerinigdayan DYSY’nin, 6zellikle
1990’lar sonrasinda 6nem kazandyorulmektedir.

BProf. Dr., Kocaeli Universitesl,i.B.F., iktisat B6IUmU
TArs.Gor., Kocaeli Universitest,i.B.F., iktisat Boltimii

DYSY, “bir sirketin Gretimini, kurulu bulundgu Glkenin

sinirlarinin 6tesine yaymak Uzere ana merkezingmdaki

Uilkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut Uragsislerini

satin almasi”seklinde tanimlanmaktadir (Seyigla, 2007:

598). Sirketlerin kendi ulusal sinirlari ginda, Uriin ve hizmet
sunumuna yonelik satin afdi veya yeni kurdgu tesisler,

katildig1 ortakliklar ve her turligirket birlesmeleri de dgrudan

yatirrmin konusuna girmektedir.

1950'lere kadar geleneksel uluslararasi sermayekéteri
teorisine gore aciklanan DYSY, 1960’lardan itibargeni
yaklasimlarla aciklanmaya ¢allmistir. Sirketlerin ihracat veya
lisanslandirma yerine neden DYSY'yi tercih ettikber
aciklanmaya yonelik olturulan bu yaklgmlar, Agarwal
(21980)'In siniflandirmasina paralel olarak Mooseaftadan

tam rekabet ve eksik rekabet varsayimi agisindan
siniflandinimgtir.  Bu ba&lamda, tam rekabet varsayimi
cercevesinde getirilen geleneksel uluslararasi sermaye

hareketleri yaklaminda DYSY, Ulkeler arasindaki sermayenin
getiri oranindaki farkhhklara dayandirilarak detkmstir.
Bunun yani sira 1960’h yillara gelirginde getiri oranlari
farklhhgl hipotezi, portfolyo ¢gtlendirmesi hipotezi ile
yeniden gindeme gelgir. Bu yaklgimda yatirimci,
alternatif yatinmlar arasinda, bu yatirimlarirkng getirilerini
karsilastirarak  uluslararasi  ¢lendirilmis  bir  portfoy
olusturacaktir. D@rudan yatirimlar da bu portfdy icinde yer
alacaktir. Dger bir yaklaim olan piyasa blyukfi
hipotezinde ise Ulkedeki cokuluslgirketin satglari veya
tilkenin gayri safi yurtici hasilasi (G$M) ile 6lglilen piyasa
buyikltgtiniin dgrudan yatirimlar Gzerinde belirleyici olaga
ileri stirilmektedir (Moosa, 2002: 24-27).

Yukarida s6zl edilen yalganlardan farkli olarak, 1960’larda
firmalarin eksik rekabet piyasasinda faaliyet gilie ve
yatirrm  kararlarinda rakiplerinin  yatirrm  kararfatan
etkilendiklerini 6ne siiren yeni yaklanlar ortaya ¢iknstir. Bu
teoriler arasinda, endustriyel yapi, Urin hayat relex,
oligopolistik tepki, icsellgirme ve butlnlgtirici (eklektik
paradigma) teori yer almaktadir. Hymer ve Kindlgeer
tarafindan gedtirilen endustriyel yapi teorisinde, Ulkeye 6zgi
faktorlerden ¢ok, firmaya 06zgl faktorler Gzerinde
yogunlasiimis  ve DYSY’nin yalnizca uluslararasi faiz
farkhhklanyla agiklanamayaga ileri strGlmitir. Bu teoriye
gore uluslararasi alanda yapilargdman yatinmlarin nedeni,
piyasalardaki oligopolistik yapidir. Teori, ulusigasi yatirima
girisen kletmelerin  belirsizlik ve risk ile kar kaglya
oldugunu, yatirrmin yapilga Ulke Eletmelerinin ise daha
avantajli olduklar dgiincesine dayanir (Hymer, 1970: 441-48;
Moosa, 2002: 47). Ogudan vyatirimlari, Urinin ar-ge
asamasindan olimine kadar uzanan evreleri inceleyerek
aciklamaya cajan Uriin hayat devreleri teorisi ise yatirrmeinin,
Urinin standart Uretim sirecine giidson gamada, dier
ulkeler kagisinda maliyet avantajini koruyabilmek igin Grinin
Uretimini  faktor maliyetlerinin  dfilk oldusu Ulkelere
kaydirdgini  ifade etmektedir (Vernon, 1966: 191).
Knickerbocker'in  oligopolistik tepki teorisine gdrebir
oligopolistik enddstride sletmelerden birinin  DYSY'ye
yonelmesi durumunda gbr rakip gletmeler de c¢ok hizli bir
sekilde ayni piyasada savunma yatirimi yapacaklaBduteori,
yatirimlara kagilik verilmesinin (yani savunma yatirimlarinin)
nedenlerini argirmakla birlikte lider §letmenin nigin yabanci
sermaye yatirnmi ya@ni aciklayamamaktadir (Root, 1990:

627). Icsellstirme teorisi ise yabanci kaynaklarin
isletimesinde, dgrudan yatirimlarin neden ihracat ve
lisanslamadan daha etkin bir yol ofma aciklama
getirmektedir. Sirket, piyasadaki glemlerin  getirdgi

maliyetlerden kaginmak igin yatay ve dikey butignielere
gitmekte ve buslemleri i¢sellgtirmektedir (Candemir, 2006:



25). Dunning (1988: 21) tarafindan g#gfilen ve OLI
paradigmasi olarak nitelenen eklektik uluslararésetim
teorisi, ¢okuluslusirketlerin dgrudan yatinm karari alirken
mulkiyet (Ownership), konum (Location) ve i¢selieme
(Internalization) avantajlarini bir aradagksg/an opsiyonlari
degerlendirdgini 6ne slUrmgtir. Firmanin  sahip oldiw
mulkiyet avantajlari arasinda marka, patent, Gilednomileri,
teknolojik Ustlinlukler, Uretim ve yonetim modellegier
almaktadir. Pazar buylli, hammadde kaynaklarina
yakinlik, faktdor maliyetleri ve bdlgesel bitlgeclere taraf
olma gibi 6zellikler, yatinmcilarin argdikonumsal avantajlar
arasinda sayilabiliricsellatirme, yatinmei firmanin, sahip
oldugu patent ve marka gibi tstlnlukleri koruyabilmekbue
Ustunliklerin - getirdli Uretici rantindan faydalanabilmek

amaciyla dgrudan yatinm kanaliyla Ulke pazarina girmesidir.

Bu sayede vyatirnmct firma, dretim fonksiyonlarini
bltunletirmis; Gretim ve tedarik zincirinin maruz kalabilgte
dissal riskleri asgari diizeye indirgrmolacaktir.

Teorik olarak bakildiinda DYSY'yi belirleyen faktorler
konusunda tam bir fikir birii sagslanamamakla birlikte, bu
teorilerin  birbirini  tamamlayici nitelikte  olciw
gorulmektedir. DYSY’ye yonelik politikalarin belehmesi
icin dogrudan yatirmlarin gelecekte nasil bir seyir
izleyeceinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Tarkiye 1980’li yillarda, ithal ikameci sanayslme stratejisi
yerine ihracata doénik sanayifee stratejisini benimseyerek
dinya ekonomisi ile bitinimeye balamistir. Ticaret
engellerini azaltarak Ulkenin g acilimini  gelitirmeyi
hedefleyen siyasi otorite, hayata gegirditizenlemelerle mal
ve sermaye akimlarl Gzerindeki kontrolinu hafifligtin
1989'da yururlige giren Turk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile yabanci sermaye haletein
ondndeki  kisitlamalar  azaltilgtir.  Liberal iktisadi
politikalarin gelgtirdigi yatirrm ortami ile 1990’ yillarda
Turkiye'ye gelen yillik dgrudan yatinm miktari ortalama 1
milyar dolar civarinda seyretgtir (DPT, 2008). Kuresel
dogrudan yatirnm gigleri i¢indeki payr dguk seviyelerde
seyreden Turkiye, 2001 vy sonrasinda hiz \grdi
Ozellstirme uygulamalari ile doudan yatirim giglerini
arttirmstir. Turkiye'ye gelen dgrudan yatirimlarin 2006 yili
itibariyle, 20,1 milyar dolar oldgu goérilmektedir (YASED,
2007: 5).

1990'dan 2006 yilina kadar Turkiye'de godan
yatinmlarin belirleyicileri olarak alinan G3M, disa aciklik,
isgucu maliyeti ve enflasyonun DYSY Uzerindeki etkile
argtiran bu cakmada, Oncelikle DYSY ile ilgili temel
kavramlar aciklanarak, ¢okulushirketlerin bgka Ulkelerde
yatinm-Uretim faaliyetlerini ve farkli yatirirm tiérini
aciklamaya yonelik teorilere gailmistir. DYSY giriglerini
etkileyen faktorlere dgnilerek DYSY’nin belirleyicileri
kuramsal diizeyde ortaya kongtwr. Ayrica, ilgili ampirik
literatlr 6zetlendikten sonra gahada kullanilan model ve
degiskenler tanitilmgtir. Son olarak, Turkiye'ye gelen DYSY
Uizerine yapilan ekonometrik analiz ile DYSY'nin t&m
belirleyicileri tespit edilmeye c¢alimistir. Bu cercevede,
Johansen coklu sbutinleme tahmin ydntemi kullanilarak
uzun donem ikkiler tahmin edilm§ ve buradan hareketle,
Hata Dizeltme Modeli yardimiyla kisa dénemskilieri

argtinlmistir. Calsma, modelin tahmin edilmesi ile elde
edilen sonuglar ve bu sonuclarginda olgturulan politika
Onerileri ile tamamlanmaktadir.

LITERATUR iNCELEMESI

DYSY’nin belirleyicileri Gzerine ¢ok gegive ayni zamanda
tartismall bir literatir bulunmaktadir. DYSY'yi etkileyen
faktorleri gengleten ve dgisik acillardan ele alan
argtirmacilar olmgtur. DYSY'yi etkileyen faktorlere ikkin
literatliri 6zetleyen Chakrabarti (2001: 91-92), bktdrleri
piyasa hacmi, sglicii maliyeti, ticaret engelleri, buylime
orani, dsa aciklk, ticaret ag, doviz kuru ve vergseklinde
siniflandirmgtir. UNCTAD ise, 1998 yili Dunya Yatirim
Raporu’nda, DYSY'yi etkileyen faktorleri ekonomikgpara,
kaynaia veya etkinlge odakli), politik ve yatirnm ortamina ait
faktorler olarak U¢ alt kak altinda siniflandirngtir
(UNCTAD, 1998: 91).

Pazar arayan uluslararasi yatirnmcilar igin enalernatif
bliyuk bir pazara sahip Ulkelerdir. Pazarin buyg#liev
sahibi Ulkenin GSYH veya kii basina GSYH'si ile
Olgtimektedir. Piyasa hacmi hipotezi, 6l¢cek ekorsinden
faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi itiaytk bir
piyasanin gereklifii goristini desteklemektedir (Chakrabarti,
2001: 97). Piyasa buyultiinin, DYSY lzerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 1960’ yillardan ginimiize,sitie
arastirmalar  gercekigirilmistir. Ornesin, Scaperlanda ve
Mauer (1969) yapm olduklar calsmada, piyasa
blyukliginin  6énemli oldguna iliskin  kanitlar elde
etmiglerdir. Daha sonra Root ve Ahmed (1979)'in gekkte
olan Ulkelere ikkin yapmsg olduklari calsmada da ayni
sonuca ulglmistir. Yine, Kravis ve Lipsey (1982) yaptiklari
calsmada, ev sahibi tlkenin piyasa buy(ditn, ¢cokuluslu
sirketlerin yerlaim yeri karar (zerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldgunu godzlemlemgierdir. Bunun dginda Schneider
and Frey (1985) az getnis Ulkelerdeki DYSY'ye iliskin
yapms olduklari ¢algmada piyasa buylkiiinin énemli bir
faktoér oldgu sonucuna ufanglardir. Ayni  sekilde,
Shamsuddin (1994), Billington (1999), Obwona (2001),
Chakrabarti (2001), Bouoiyour (2003) ve Kristjansidot
(2005) tarafindan yapilan cghalarda benzer sonuglara
ulagilmigtir. Piyasa bulyuklgine ilikin genel kani  bu
degiskenin DYSY'yi pozitif yonde etkileyen 6nemli bir
belirleyici oldusu yonundedir.

DYSY’'nin ekonomik belirleyicileri arasinda en tarhali
olani, kgicli maliyetleridir. Ucuz sgiicinin yabanci
yatirimlar igin bir cazibe unsuru olgu genel kabul géren bir
goristir. Ornesin, Saunders (1982), Schneider ve Frey
(1985), Shamsuddin (1994) ve Hatzius (2000) tadaimn
yapilan c¢akmalarda, daha yiksek Ucretlerin DYSY'yi
caydirdgl sonucuna ukalmistir. Bununla birlikte, dgiik
tcretlerin DYSY'yi cezbetmede etkili olamaygoa ya da
ikisi arasinda o6nemli bir gkinin olmadgini savunan
gorisler de bulunmaktadir. Caves (1974), Nankani (1989) v
Swedenborg (1979), reel Ucretlerle DYSY arasindatipee
onemli bir iligki oldugu sonucuna uimakla birlikte Wheeler
ve Mody (1992) bu iki déisken arasinda imalat sanayinde ¢ok
zayif bir pozitif iligki oldugunu ortaya koymglardir
(Chakrabarti, 2001: 97). DYSY ile ucretler arasiagrudan



bir iliskinin olmayacgini ileri siren gor§ler, isglicinin
Uretim surecinde sermayeye oranla giderek dahaagz
almasi ve yabanci yatinmcilarin Ucretlerden c¢edlicu
verimliligini dikkate almasi gibi nedenlere dayandirilarak
aciklanmaktadir (Gévdere, 2003: 30; Larudee veedkbn,
1999).

Bir Ulkenin ds ticaret hacmi/GSMH orani ile dlgilensdl
aclkhk derecesi de d@oudan yatinmlar etkilemektedir.
Yatinmlarin, ticaret edilebilir sektorlere  yoneidi
gorisinden hareketle, ¢h aciklik orani yiksek olan
Ulkelerin daha fazla yabanci yatinm c¢ekgcekabul
edilmektedir. Kravis ve Lipsey (1982) ile Edwards990)
Ulkenin dsa aciklik derecesinin, DYSY Uzerinde, glcli bir
pozitif etkiye sahip oldgu sonucuna ukgnislardir. Schmitz
ve Bieri (1972) ise, da aciklik ve DYSY arasinda zayif bir
pozitif iliski bulgusuna ulgirken Wheeler ve Mody (1992),
elektronik sanayiinde zayif bir negatif shi, imalat
sanayiinde ise glclu bir gki oldugu bulgusuna ukanislardir
(Chakrabarti, 2001: 100).

Ev sahibi lkenin para birimindeki bir gerlenme ve dger
kaybini gosteren ddviz kurlari da bu Ulkedeki tiddetrin
satin alma gucini dstirerek  yerel piyasaya donik
dogrudan yabanci sermaye girii etkiyecektir. Orngin
ddviz kurundaki reel der kaybi, daha ucuz hale gelen yerli
isguctne yonelik avantaj gama istgiyle llkeye sermaye
akisini artirabilir. CUnku kaulastirmali Gretim maliyetleri
gibi belirleyiciler reel doéviz kuruyla yakindan skilidir
(Glingor, 2002: 76). DYSY daha cok cokulusitketlerce
yapilmakta ve busirketlerde c¢ok sayida Ulkede faaliyet
gosterdikleri i¢in, ¢ok sayida para birimi ile gatak
durumundadirlar. Bundan dolayr, ddviz kurlarindaki
hareketlilik ve belirsizliklerin, s6z konusu firnaaln hem
karliigini, hem de dretim yeri tercihlerini etkilemesi
beklenecektir (Govdere, 2003: 7). Teorik olarak/lbdbir
beklentinin varlgina r&men DYSY ile doviz kurlari
arasindaki ikkilerin argtirildigi ampirik calsmalarda tam
bir fikir birli gine varilamamgtir. Edwards (1990), yag
calsmada doviz kurundaki @gemelerin DYSY'yi pozitif
etkiledigi sonucuna ukarken Froot ve Stein (1991) ise
negatif yonde etkilegi sonucuna ulkamglardir. Diger
yandan Sader (1993) ile Tuman ve Emmert (1999jitatan
yapilan cakmalarda ise bu iki dgsken arasinda dnemli bir
ili ski bulunamammytir.

Ticaret engellerinin de DYSY’nin belirleyicileri asinda yer
aldig1 genel kabul gérmekle birlikte, bu konu da taralidir.
Tarife farklihig! hipotezine gore, ticarete konulan engeller s6z
konusu Ulkeye Urilin ihracatini zafiadigl icin, firmalar o
Ulke icinde yatirima ydnelmektedirler. Korumaci ipkélar,
hem (retim maliyetlerini, hem de fiyatlan ylksedte,
monopol karlarini  yiikseltici bir etki yapabilmekbed
(Goévdere, 2003: 8).

DYSY'yi etkileyen faktorler arasinda énemli olarr iigeri
ise, ticaret a@ olarak gosterilmektedir. Torissi (1985) ticaret
fazlasinin, dinamik ve ghkli bir ekonominin gdstergesi
oldugunu, bu nedenle de, DYSY'yi gek ettigini
belirtmektedir. Bu alanda yapilangdr calsmalar da, ayni
yonde bulgular ortaya koyrgr. Ornein, Schneider ve

Frey (1985) ile Hein (1992) ticaret fazlasi ve DY&Msinda
gucli bir pozitif iligkinin bulund@guna karet etmglerdir
(Chakrabarti, 2001: 100).

DYSY uzerindeki etkisi olan bir g@er ekonomik faktor de
blyumedir. Daha hizhh blyiyen ekonomiler, firmalaiapi
olarak daha iyi firsatlar sunmaktadir. Birska ifade ile, daha
iyi kar olanaklari sglamaktadirlar. Bu iki d&sken
arasindaki ifkileri arastiran Bandera ve White (1968), Lunn
(1980), Schneider ve Frey (1985) ve Culem (1988)
blylmenin, DYSY (zerinde énemli bir pozitif etkigahip
oldugunu gozlemlemsierdir (Chakrabarti, 2001: 101).
Bununla birlikte, farkli sonuclara yan yazarlar da vardir.
Ornesin, Nigh (1985) biiyiimenin DYSY Uizerindeki etkisini
gelismis ve gelsmekte olan ulkeler agisindan kdastirmali
olarak incelemi ve gelsmis Ulkeler icin zayif, az gelimis
Ulkeler i¢in gucli bir ilgki bulund@u sonucuna ukanistir.

Ekonomik faktorler dunda yatinm kararini etkileyen bir
diger etken grubu da politik faktorlerdir. Ekonomikyasi ve
sosyal istikrar, yabaci yatirmlar igin 6nemlidEkonomik
istikrar, yatirrm yapilacak Ulkenin mevcut ve geleteki
ekonomik gdstergelerinin ekonomik riskleri uyguntigian
ortamini s@layacak sekilde en dgilk seviyede tutma
kabiliyetine sahip olmasi anlamina gelmektedir. ritkaik
gelismelerin  6ngorilebilir  sinirlar icinde gercekieesi
durumunda yatirimci kendisini giivende hissedecekiini
durum siyasi istikrar i¢in de gegerlidir (Kaymalk)ds: 88).
Para arzi uzerindeki ekonomik baskiyr hesaba katigiak
enflasyon orani ¢ggu zaman  ekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak kullaniimaktadir. Obwona (200apanci
yatirimcilarr Uganda'da yatirnm yapmaya iten tefa&torleri
incelenmi ve analiz sonucunda ekonomik ve politik
istikrarin tim dger 6zendirici faktérlerden daha etkili olglu
sonucuna ukanistir. Ayni sekilde Bajo-Rubia ve Sosvilla-
Rivero (1994)ispanya ve Yih Yun Yang vd. (2000) de
Avusturya icin yaptiklari analizlerde, yliksek esftanun ev
sahibi Ulkenin  makroekonomi politikasindaki befilisi
yansittgini ve bu nedenle goudan yatirimlari caydirg
sonucuna ukaniglardir.

Yatirim karari alinirken gozetilen @ir bir politik faktor de
vergi politikalandir. Yatirimlar ve karlar Gzerieki asiri
vergi yukl, cokuluslusirketlerin ev sahibi Ulkeye yatirim
yapmasini engelleyecektir. Vergi yuku karlar yamawndna
sirket ile bal sirket arasindaki her tirli para transferini
icermektedir.

Ozellgtirme politikalart  da hikimetin, hem devletin
ekonomideki airligl ile ilgili hem de serbest piyasanin
isleyisi ile ilgili tavrini gosterdginden dolayr yabaci
yatinmlar icin  6nem arz etmektedir. Ozetleme
uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi, milkigetel
degistirmesi yoluyla rekabetin gianmasidir. Ozellgirme
programlari, DYSY'nin giderek Latin Amerika, Ortaev
Dogu Avrupa ulkelerine kaymasinda ¢nemli bir faktdrdir
(Sabir, 2002: 5).

Yabanci yatirimcilarin belirli bir stire gelir vesgiden muaf
tutulmasi, ithal etfii ara mallarin giimrik vergisi indirimleri
ve siibvansiyonlar gibi mali geiklerin yabanci yatirim igin



Ulkenin gekicilgini artirdigl disiinulmektedir. Ancak, yapilan
argtirmalar, ekonomik karlihktan ¢ok mali karfilidisiinen
yatinmcilar istisna olarak gerlendirilirse, tlkenin politik ve
ekonomik kgullar bakimindan cazip olmamasi durumunda
mali teyiklerin bunu telafi edemeyege yonindedir (Efe,
2002: 17). Tevikler yabanci sermayeyi cekmekte teksiba
etkili degildir. Yatirim tegviklerinin etkinligini azaltan dnemli
bir faktor, her gefimekte olan tlkenin farkh élctlerde de olsa
tesvik tedbirleri uygulamakta olmasidir (Duran, 2002:72).

Bircok Ulke Uzerine yapilrgigok sayida ¢aima olmasina
ragmen, DYSY'yi belirleyen dgskenlerin karet ve
biyukluliklerinin Glke ve sektorlere gore farklildez ettgi
gorulmektedir. DYSY'nin farkh baki acilari ile ele alinga
bu calsmalarda elde edilen sonuglarin farigihin, tlkelerin
sahip oldgu farkli ekonomik, politik ve sosyajartlardan
kaynaklandgl gorulmektedir. Farkli Ulkeler Gizerine yapilan
ampirik literatlirii busekilde 6zetledikten sonra DYSY'nin
belirleyicilerine iliskin Tirkiye Uzerine yapilan camalara
bakildginda, Ozg (1994) tarafindan yapilan gaha goze
carpmaktadir. Bu ¢gimada 1980-1992 dénemineskiin yillik
veriler kullanilarak DYSY'yi etkileyen fakttrler agtiriimistir.
GSMH, Isgiici maliyeti, reel doviz kuru ve yatinm
tesviklerinin bazgimsiz dgisken olarak alings bu calgmada,
GSMH ve tagviklerin DYSY'yi pozitif, reel doviz kuru ve
isglici  maliyetlerinin ise negatif etkilgili sonucuna
ulagiimistir.

Tatgglu ve Glaister (1998)'in yaptl bir calsmada ise
Turkiye'ye yatirim yapan 98 yabanci firma yonefinésanket
uygulanmg ve Turkiye'yi tercihlerinde etkili olan en énemli
faktorler sorgulanmgtir. Bunun igin piyasa buyuksil,
ekonominin buyume hizi, politik ve ekonomik istkr
altyapr yatirimlarinin dizeyi, kalifiyesgticii olanaklari,
yabanci yatirimlara kar hikimet tarafindan yuritilen
politika, tesvikler, ulasim ve haberlgme maliyetleri, karlarin
transfer edilebilirlgi gibi faktorler kullaniimgtir. Calsmada,
Turkiye’'nin sahip oldgu yerleim yeri faktorlerinin nispi
Oonemi, yatirrm yapan firmanin hangi Ulkeye ait @adwe
yapilan yatirnmin piyasaya giribicimine gore d@stigi
sonucuna ukalmistir.

Erdal ve Tat@lu (2002) tarafindan yapilan bir ga
calsmada da 1980-1998 donemineskin yillik veriler
kullanilarak  DYSY, GSMH, biyime orani, ihracatin
ithalata orani, doviz kuru dakenligi ve faiz orani
degiskenleri arasindaki uzun dénemlighiler aragtirilmistir.
Calisma sonunda ele alinan glgkenlerden GSMH, biiyime
orani, altyap! yatinmlari ve gh aciklik orani ile DYSY
arasinda pozitif yonlu, faiz orani ve doviz kure DYSY
arasinda negatif yonli uzun dénengkilsi tespit edilmgtir.

Alici ve Ucal (2003) tarafindan yapilan bir gaiada
Tarkiye'ye gelen DYSY, ihracat ve biyime arasindaki
nedensellik ilgkisi incelenmgtir. 1981:01-2002:04 dénemine

iliskin yapilan analiz sonucunda ihracattaki buyumenin
ciktidaki biiyimenin Granger nedeni oldufakat ihracattaki
bliyime ve ¢iktidaki buyime ile gimdan yatirimlar arasinda
herhangi bir nedenselin olmadpi ortaya konmgtur.

Deichmann vd. (2003) tarafindan 1995 yilinda Tielde
faaliyet gosteren 293 yabanci firma Uzerine yapgiigsmada
Ulkenin kalkinmghk duzeyi, altyapl imkanlari, ujam
imkanlari, kalifiye $gucu olanaklari, banka kredilerinin
iktisadi faaliyet icindeki payi, tarimsal Uretimiekonomi
icindeki payl ve kamu yatirimlarinin G#Y icindeki pay!
aciklayici dgisken olarak kullaniimgtir. Calsma sonucunda
DYSY ile gelir seviyesi, altyapi olanaklari ve Kale isgici
degiskenleri arasinda pozitif yonli bir gki tespit edilirken,
kalifiye isglcundeki yetersizlikler, tarimin ekonomideki payi
ve kamu yatirnmlarinin GS¥ igindeki payl ile DYSY
arasinda  negatif yonli bir gkinin oldusu sonucuna
ulagiimistir.

Yukarida 6zetlenen ¢amalarin dginda Dursun (2004: 167-
182) tarafindan yapilan doktora tezinde Turkiyeygnelik
dogrudan yatirimlari belirleyen faktorler 1981-2003ndhi
icin analiz edilmjtir. Kisi basina GSMH ve reel (cret
degiskenlerine ilave olarak enflasyon belirsgitiin de
aciklayici dgisken olarak kullanildii ¢alsma sonucunda
kisi basina GSMH ile reel Ucret @ekenlerinin d@rudan
yatinmlar Gzerindeki etkisi pozitif olarak bulungur.
Calismada diguk Ucretlerin Tarkiye icin dgrudan yatirimlari
ceken bir unsur olmagh ifade edilmgtir. Ayrica ¢alsmada
enflasyonun, enflasyon belirsigini arttirdigli; enflasyon
belirsizliginin ise d@rudan yatirimlar tGzerinde olumsuz bir
etki yarattgl sonucuna ukalmistir.

Turkiye'ye iliskin ¢algsmalara bakildiinda DYSY'yi
etkileyen faktorleri gemleten ve bu faktorleri dgsik
acllardan ele alan c¢ok sayida gaanin oldgu
gorilmektedir. Bu c¢ajmada Turkiye icin farkli bir veri seti
ve ¢ok dgiskenli koentegrasyon ve hata diizeltme modeli
kullanilarak DYSY’nin belirleyicileri argtirilmistir.
EKONOMETR iK ANAL iz

Model ve Dgiskenler

DYSY'nin Turkiye'deki belirleyicilerinin argtirildigi bu
calsmada DYSY, piyasa bulyukii, Ulkenin dg ticarete
acikhk orani, ggict maliyeti ve enflasyon ile aciklanmaya
calsiimistir. DYSY’nin temel belirleyicilerini tahmin etmeye
yonelik olwturulan fonksiyon igin ¢ift logaritmik kalipta bir
model kurulmgtur. Cift logaritmik kalp, argtirmaciya
tahmin edilen katsayilarin esneklik olarak yoruralaiimesi
acisindan biyik bir avantaj @amasi nedeniyle tercih
edilmektedir. Bu bglamda kurulan modelde DYSY'nin ele
alinan dgiskenlere kag1 esneklik katsayilari hesaplanacaktir.
Ampirik analizin modeli ve bu modele gkin desiskenler
asagidaki gibidir:

LNFD| =Bo + B1LNGDPSA+BLNINF+ BLNOPENSA+ B.LAWAGE+ 1, (3.1)



i=m i=m i=m i=m i=m
ALNFDI=as+a o+ ) 8, ALNGDPSA,+ 85 ALNINF+ Y 8, ALNOPENSA, + Y 8 ALNWAGE,; + » 8 ALNFDI, s,
i=0 i=0 i=0 i=0 i=1
(3.2)

1990:01-2006:4 donemifikapsayan (icer aylik verilerin kullaniggicalsmada Tiirkiye'ye giren dgudan yabanci sermaye verileri
(FDI), piyasa buyuklginun etkisini 6lgmek tzere G$N (GDP), kgiicii maliyetinin etkisini yansitmak tzere reel tienedeksi
(WAGE), dsa agiklik oraninin etkisini dlgmek Uzere ithala@$YiH'ye orani (OPEN) ve ekonomik istikrarin bir &lgtislarak
toptan gya fiyatlari endeksi (ENF) verileri ele alinghr. Calsmada kullanilan serilerin 1990-2006 donemindekirisB-1'de
verilmigtir. (3.1) uzun dénem ve (3.2) ise kisa dénem DY@Nsine iliskin denklemleri gostermek (izere, GDP ve OPEN
degiskenlerinin katsayilarinin beklenegareti pozitif iken WAGE ve ENF dgskenlerinin beklenersareti negatiftir.

Bu calsmada kullanilan veriler, TCMB elektronik veri glam sistemi ve IFS (International Financial Stéts) Kurumu'nun web
sitesinden gdanmstir. TCMB elektronik veri daitim sistemden orijinal hali 1997=100 olan reeldicendeksi ve orijinal hali
1968=100 olan toptarsya fiyatlari endeksi verilerle uyumlu olmasi acdan, tarafimizdan 1990=100 bazl hale dindillmdstir.
Analizde kullanilan modelin sembolleri Tablo 1'dmttiimaktadir.

Tablo 1: Modeldeki Semboller ve Anlamlari

Sembol | Anlami ve Olgiim Birimi

FDI Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (milyon $)
GDP Gayri Safi Yurtici Hasila (milyon $)
INF Toptan Eya Fiyatlari Endeksi (1990=100)

WAGE Reel Ucreindeksi (1990=100)

OPEN ithalatin GSYH’ye Orani ({thalat/GSYH)*100)

SA Mevsimsel Diizeltme (SA-Seasonal Adjustment)
Ln Logaritma Fonksiyonu, LnX=LOG(X)
A Birinci FarkIslemcisi,ALnX=D(LnX)

M Uzun Donem DYSY'ye ilkin Regresyondan Elde Edilen Artik Terimlerin
1 Bir Donem Gecikmesi (ECT-Hata Diizeltme Terimi)

! Ele alinan dgiskenlere ilikin verilere 1990:01-2006:4 itibariyle yiabildizi icin argtirma dénemi bgekilde belirlenmtir.



Analiz icin kullanilan serilerin cer aylik olmasedeniyle
mevsimsel etki icerip icermeiine kukla dgisken
yontemiyle bakilmy ve GDP ve OPEN serilerinde
mevsimsellik gdzlenngtir. Bu nedenle, s6z konusu seriler
TRAMO-SEATS? yontemiyle mevsimsellikten arindirilarak
analize dahil edilmstir. Analizler, Econometric Views 5.1
paket programi yardimiyla yapilgtir.

Modeldeki dgiskenler arasi ikkileri aragtirmada kullanilan
3.1 nolu denklemin tahmin edilebilmesi icin, onkkdi
degiskenlerin  durgan olmasi gerekmektedir. Zaman
serilerinin durgan olmasi, ortalamasi ile varyansi zaman
icinde dgismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
ortak varyansin hesaplagididéneme dgl de, yalnizca iki
donem arasindaki uzagh bal olan olasilikli bir sureci ifade
etmektedir (Gujarati, 2001: 713).

Herhangi bir zaman serisinin dgem olup olmadil, yapilan
calsmalarin  buyik cpunlugunda birim kok testiyle
sinanmaktadir. Birim kdk tzerine yapilan galalarda, birim
kok iceren dgiskenlerin EKK yontemi ile tahmin edilmesi
halinde glvenilir olmayan sonuclara yol agachelirtiimis

ve bu durum “sahte regresyon” olarak ifade edilimi
Dolayisiyla dgiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iliskiler elde edilebilmesi igin, analizi yapilan serih
durgsan seriler olmasi gerekmektedir. Dgmaligi sglamak
amaciyla uygulanan fark almalémi ise, serilerde bilgi
kaybina yol agmaktadir. Bunu 6nlemek amaciyla
esbutinlgme ydntemi kullaniimaktadir. Dugan olmayan
serilerin  “dgrusal” kombinasyonlarinin uzun dénemde
durggan olmasini ifade eden skitinlgme iligkisinin
argtirllabilmesi icin, bitin déskenlerin ayni mertebeden
durgzan olmasi gerekir (Enders, 1995: 358-359). Zaman
serilerinin durganligi, litaratirde bulunan gili yontemler
kullanilarak test edilmektedir. Bu cghada dgiskenlerin
durgsanhklari Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen DF-ADF birim kok testleri  kullanilarak
argtindmistir. Ancak bu birim kok testleri serilerde yapisal
kirlma olmasi durumunda birim kokin valikonusunda
sapmall sonuglar verebilir. Bu sakincay! gidermédk igivot

ve Andrews (1992) birim kok testi kullanilgtr. Bu testler
sonucunda ayni mertebeden gaaraolduklari anlglan FDI,
GDP, OPEN, INF ve WAGE serileri arasinda uzun ddnem
iliski olup olmadg, Engle-Granger yodntemiyle test
edilebilmektedir (Engle ve Granger, 1987: 251-27&)cak
argtirilan gbutinleme iliskisinde n tane dgsken varsa en
¢ok (n-1) adet goutlnlgik vektdr olabilecginden dolayi
Johansen  coklu sbutinlgme yontemi kullanilnyg ve
esbutinlgik vektdr sayisi agdiriimistir (Johansen ve
Juselius, 1988: 231-254; 1990: 169-210). Johansen
yonteminde  gbitinleik  vektdr sayisi, Ozderler
(eigenvalues) kullanilarak log olabilirlik test asistigine

2 Mevsimlik etkilerin belirlenmesinde ve serilerin wsimsel
etkilerden arindinimasinda kullanilan site yontemler
bulunmaktadir. Bunlar; hareketli ortalamalar yontemi
mevsimsel kukla desken ydntemi, Ustel dizgrme
yontemi, CENSUS II, X11 ydntemi ve TRAMO-SEATS gibi
yontemlerden  olgmaktadir.  Cakmamizda  serilerin
mevsimsel etkilerden arindiriimasi icin TRAMO-SEATS
yontemi kullaniimgtir. Bu yéntemde mevsimsel dugiieme
icin ARIMA temelli bir model olgturularak serideki ilk
baksta gozlenemeyen, gizli bienleri ayrstirilmakta ve
minimum ortalama hata karesi elde edilmektedir. €@pme
Maravall (1996) tarafindan ortaya konan ve Maray20l02,
2005) tarafindan gstlirilen TRAMO ve SEATS programlari
ile seri 6nce dizeltimekte ve ardindan duzeltiERIMA
modeli bilgenlerine ayrilarak duzdgriimektedir. Yoéntemle
ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Bozkurt ( 2007: 224).

dayanan iz istatigti (trace statistics) ve r sayidgbétiinleik
vektdrin r+1 sayidaki alternatifi kasinda test edilmesine
dayali maksimum Ozger istatistsi (maximum eigenvalues
statistics) ile  bulunmaktadir. Johansen yontemiyle
esbutinlgik vektdr sayisi ve uzun donem sitd gi
belirlendikten sonra ilk samada (3.1 nolu denklem) elde
edilen hata terimlerinin bir dénem gecikmeligde hata
dizeltme modelinde (3.2 nolu denklem) kullanilataka
doénem ilgkileri aragtiriimaya calgiimistir.

Analiz Sonuglar
Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamikilerin
tespit edilmesi icin, daha dnce de ifade edildibi, serilerin
durgzan olmasi gerekmektedir. Trend ve mevsimsellikager
seriler durgan deillerdir. Bu nedenle, dncelikle serilerin
mevsimsellik, sabit ve trend gibi deterministik Hikéerine
bakilms ve mevsimsellik g6zlemlenen seriler
mevsimsellikten arindiriimiolarak modele katilrgtir. Tablo
2'de modelde yer alan dkenlerin deterministik
bilesenlerine ilskin sonugclar yer almaktadir.



Tablo 2: Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenler Sabit Trend S S S
s 4,804 0,036 20,451 20,340 20,260
(0.000) (0.000) ©0071) | (0171) | (0,293)
LnGDP 10,43 0,014 20,209 0,519 10,338
(0,000) (0,000) 0,008 | (0,000 | (0,000)
LnOPEN 2,707 0,013 0,100 0,074 0,253
(0,000) (0,000) ©008) | (0.047) | (0,000)
4,498 10,003 0,026 0,002 0,016
LnWAGE (0,000) (0,000) (0,206) 0910) | (0.434)
LINE 4,793 0,110 0,033 0,042 0,012
(0,000) (0,000) ©0815) | (0.784) | (0.934)

Not: Katsayilarin altinda parantez iginde yer alan maka t istatistginin olasilik dgerlerini gdstermektedir.

Tablo 2 incelengiinde, tim dgiskenlerin trend ve sabit
degiskeni icerdgi godzlenmektedir. Ayrica, LnGDP ve
LnOPEN dsindaki deiskenlerin mevsimsellik icermegii
stylenebilir. Bu nedenle s6z konususgkenler, mevsimsel
diizeltmeye tabi tutularak, modele dahil edgtimi Modelde
yer alan dgiskenlere ilskin deterministik bilgen gereklilgi
argtirildiktan sonra, stokastik bien icerip icermed,
oncelikle DF birim kok testi kullanilarak test ediktir. Fakat
tahmin edilen modelin hata terimlerinde otokoretasy
rastlanmasi durumunda, minimum SC (Schwarz Kiriteri)
degerlerine  ulallincaya kadar baml  desiskenin
gecikmeleri de teker teker modele ilave edilerekFAIIrim

kok testine bgvurulmustur. Bu ¢ergevede yapilan birim kok
testlerine ilgkin sonuglar Tablo 3'te verilmektedir.

Tablo 3'te yer alan ADF birim kok testi sonuglari
incelendginde, LnFDI, LnGDPSA, LnOPENSA, LnWAGE
ve LnINF deiskenleri icin mutlak dger itibariyle ADF
istatistii, kritik degerden kiiclik oldgundan, serilerin bir
birim kok icerdikleri, yani durgan olmadiklarini ifade eden
sifir hipotezinin reddedilemegli gérulmektedir. Cakmada
kullanilan tim dgiskenler dizeyleri itibariyle dugan
degildir. Bu nedenle dgskenlerin birinci farklari alinarak
tekrar birim kok testlerine tabi tutulnguir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Test istatistigi %5 Kritik De ger
LnFDI -0,87 (2)** -3.480
LnGDPSA -2,03 (0)* -3.480
LNnOPENSA -2,55 (0)** -3.480
LnWAGE -3,42 (8)** -3.480
LnINF -2,62 (0)** -3.480
ALNnFDI -9,88 (1)* -1.945
ALNGDPSA -7,90 (0)* -1.945
ALNOPENSA -7,95 (0)* -1.945
ALNWAGE -2,40 (7)* -1.945
ALNnINF -5,53 (0)* -3.480

Not:
gostermektedir. *,
kabullini gosterir.

Parantez icindeki derler, Schwarz kriterine gbre otokorelasyonun boladgl minimum gecikme uzunluklarini
% 5 anlamlilik dizeyinde skiipotezinin reddini gosterir. **, % 5 anlamlilik gdéyinde sifir hipotezinin

Duraganlastirma glemi sirasinda fark alinirken genellikle trend \abis kaybolmaktadir (Tari, 2005: 400). Bu nededleNINF
serisi haricindeki dier serilerin grafikleri de sabit ve trend etkisimiimadgini gosterdiinden, bu dgiskenlere ilskin ADF testinde
sabit ve trend konulmastir. Degiskenlerin birinci farklar itibariyle ADF birim kdkesti sonuglari Tablo 3'te yer almaktadir. Bu
sonugclar incelendinde, ADF testi icin hesaplanan test istafisthutlak deer olarak kritik dgerleri atigindan, serilerin bir birim
kok icerdikleri, yani durgan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezinin reditbrek alternatif hipotezin kabul edifgdi gorilmektedir.
Baska bir ifadeyle, cagmada kullanilan tim géskeler birinci mertebeden dutandir.

Yapisal dgismelerin varlgl durumunda, ADF gibi geleneksel birim kok testiémiyanls sonuglar verecg ve gergekte duggan olan
bir serinin durgan dgilmis gibi goriinebilecg literatiirde olduk¢a sik tagtimaktadir. Yapisal kirilmanin serilerin dgemlig
Uzerinde etkili olup olmagini argtirmak amaciyla, Zivot ve Andrews (1992)in gélidigi yapisal birim kok testine



bagvurulmustur. Zivot ve Andrews’in onerdi birim kok testine ilgkin birinci ve tclncti model (Model A ve Model &)
uygulanarak, yapisal kirllmanin birim kok testlerigtkisi aratiriimistir. Tablo 4, bu teste gkin sonugclari icermektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler | Tegtistatistigi* |%5 Kritik De ger | Testistatistigi* |%5 Kritik De ger
LnFDI -1,99 (2003:04) -4,80 -3.91 (2002:01) -5,08
LnGDPSA | -4.05 (2003:02 4.80 -5.00 (2001:02) 5.08
LnOPENSA| -3.79 (1994:04 ~4.80 ~4.61 (1998:0) 8.0
LnWAGE | _0.82 (1994:01) -4,80 -2.32 (2001:02) -5,08
LnINF -3.56 (1999:03) -4,80 -3.60 (1999:01) -5,08

Not: Parantez icindeki gerler olasi kirllma zamanini géstermektedir. * fstatistgi a katsayisina ikin minimum t dgerlerini
gostermektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testinde Model A icinénin sabitinde (ortalamasinda) yapisal kiriimanoirend durgan bir sureg¢”
seklindeki alternatif hipotezine kalk “serinin birim kok icerdgi” bos hipotezi test edilmektedir. Tablo 4'ten de gori@digibi tim
degiskenler icin & katsayisina ifkin t istatistgi, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik derden kuguktir. Dolayisiyla birim kdkin
varligini ifade eden sifir hipotezi reddedilememekteBuna goére tim seriler birinci dereceden entegreadlini y(1)'dir. En geryg
model olan Model C'de ise “serinin sabitinde (onaésinda) ve @minde yapisal kirllma olan trend dgem bir sire¢” alternatif
hipotezine kanlik “serinin birim kok icerd§i” bos hipotezi test edilmektedir. Tablo 4’deki test sglamna bakildiinda tim
degiskenler icin & katsayisina ifkin t istatistgi, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik derden kuguktir. Dolayisiyla birim kdkin
varligini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedani C modeline gore de bitiin seriler birinci dedereentegredir.Yapilan
birim kok testinin hem A hem de C modeli igin vegidjenel sonug yapisal kiriimalarin seriler Gzerikebci etkiler birakmagh ve
biittin serilerin 1(1) oldgu ydnundedir. Tum dgskenlerin ayni mertebeden I(1) entegre olmasi, Jdraigoklu gbiitiinleme testini
uygulayabilmenin temel kolunu sglamaktadir. Bu durumda, her biri tek sb@a durgan olmayan serilerin gousal
kombinasyonlarinin dugan olup olmadii incelenebilir.

Johansen fbutlinlgme Analizi Sonuglar

Bu ¢alsmada kullanilan serilerin birim kok 6zellikleri ielendikten sonra, @geskenler arasinda uzun dénengkisi olup olmadgini

test etmek amaciyla Johansen cokibigélinleme testine bgvurulmutur. Daha 6nce ADF ve Zivot-Andrews birim kok testl
uygulanarak birinci dereceden I(1) entegre gltha karar verilen bitin gigkenler gbutlinleme analizine dahil edilrgtir. Bitiin
degiskenlerin ayni mertebeden 1(1) dgea olmasi, bu dgéskenlerle kurulacak olan bir modelin, gergek bigkiyi yansitabilecgi,

yani sahte regresyon olma ihtimaliningdid olduzunu goéstermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemliskinin varligi Johansen sbiitinleme yontemiyle ardirilmistir. Oncelikle ele alinan
degiskenler arasinda uygun gecikme uz@unun belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin edfimé bu modelden elde edilen
minimum gecikme uzunluklarinagkin tahmin sonuglari Tablo 5'de 6zetlertiri

Tablo 5: Johansen Ebitinlesme Testi Minimum Gecikme Uzunlyu

Lag | LogL LR FPE AIC sc HQ
0 | -33.8716 NA 2.41e-06 1.25392 1.42544 1.32197
1 | 363974 | 718.690| 1.45e-11 -10.773pB -9.74412* 0.3@92*
2 | 383552 | 32.2078| 1.75e-1] -10.598%1 -8.71148 -8857
3 | 417.1038| 49.7863| 1.38e-1]1  -10.874B -8.12963  6BI9
4 | 446.1932| 38.47301 1.3le-11* -11.006P* -78P3| -9.59183
5 | 469.0113| 26.4984| 1.6le-1]  -10.9358B -6.47573 4848

% Zivot-Andrews testinde, yapisal kinlmanin biririikktestlerini nasil etkilegini arastirmak icin tic model gefirilmi stir. Ancak,

son model, B modelinde var olagimdeki kirllmanin etkisini de igergi icin uygulamada yaygin olarak A ve C modellericthr
edilmektedir. Bizim cajmamizda da sadece Model A ve Model C test sonoelger verilmektedir. Kullanilan bu modellerle ligi
ayrintil bilgi icin bkz EK-2.



| 6 | 495.4004| 26.3980]

1.92e-1]

-10.9800  -5.66311  3BBY|

* kritere iliskin segilen gecikme uzuntu; LR: Olabilirlik orani test istatigti (% 5 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri;
AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteridQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.

Tablo 5 incelengjinde, AIC, LR, FPE dgerlerinin 4
gecikme icin minimum dger verdgi ve SC ve HQ icin ise 1
gecikmenin minimum deer verdgi gozlenmektedir. Ug
kriterin ayni gecikmede minimum ger vermesi Uzerine,
Johansen gbutlinlgme analizi igin optimal gecikme
uzunlyzu 4 olarak alinngtir.

Tablo 6'da yer alan Johansegbé@tiinlgme test sonuclari
incelendginde, hem maksimum 6z gler testi, hem de iz testi
istatistiklerine gore, % 5 anlamlilik diizeyinde, BY girisi
(LnFDI), GSYIH (LnGDPSA), dsa aciklik (LnOPENSA),
reel Ucret (LnWAGE) ve enflasyon (LnINF) arasindaum

donem ilikisini ifade eden bir gbitinleik vektdrin var
oldugu gorilmektedir. Herhangi birsleitinlgik vektorin
bulunmadgini (r = 0) 6ne siren sifir hipotezi i¢in maksimum
Ozdeser istatistgi 34,06; iz istatisfii ise 75,16 olarak
hesaplanmgtir. Bu deerler, % 5 anlamlilik dizeyinde
maksimum 6zdger testi i¢in 33,87 ve iz testi icin 69,81 olan
kritik degerlerden yiksektir. Bu nedenlgbéitiinlgik vektor
bulunmadgini 6ne siiren sifir hipotezi her iki test tarafimda
da reddedilmgtir. Bunun anlami, bir gbitinleik vektorin
var oldwudur. Ayrica birden fazlagbltunlaik vektériin var
oldugunu gosteren hipotezler de reddediidden
esbutinleik vektor sayisinin 1 oldiu anlgilmistir.

Tablo 6: Johansen Ebiitiinlesme Testistatistikleri

Maksimum Oz Deger Testi . .
(Maximum Eigenvalue Test) 1z Testi (Trace Test)
I 0, 0,

Bos (Hp) Alternati TESt. . /0 5 Bos (Ho) | Alternatif | Test % 5

Hipotez || Istatistig | Kritik Hipotez | Hipotez | istatistigi | K"K
P Hipotez |i Degeri P P g Deger
r=0 r=1 34.064 33.87 r=0 r>0 75.161 69.81
r=1 r=2 16.010 2758 r<1 r>1 41.097 47.85
r=2 r=3 13.187 21.13| r<2 r>2 25.086 29.79
r=3 r=4 9.9343 14.26| r<2 r>2 11.898 15.49
r=4 r=>5 1.9641 3.841 <2 r>2 1.9642 3.841

Bu sonuglara goére, ele alinan dénem itibariylegrddan yatirimlar, GSIH, disa aciklik, iicretler ve enflasyon arasinda uzun
dénemde bir tanesbutiunlgme iliskisi vardir. Ebutinlgme vektorl, dgrudan yatirnm dgiskeninin katsayisina gére normalize

edildiginde, dgiskenler arasindasagida verilen ilski elde edilmitir.

LnFDI= 5,11 LnGDPSA - 9,48 LnWAGE + 5,84 LnOPENSMA;67 LnINF
(0.27757)

(1.01649) (2.25418) (2.13334)
Johansen testi sonucunda elde edilgiiginlgme vektoriine
iliskin katsayilarin garetleri beklentilere uygun ¢iktir.
Parametreler istatistiki agidan anlamhdir ve mdalelbutin
olarak anlamhdir. Bu cergevede, Gis¥deki % 1' lik arts,
dogrudan yatirimlarda % 5,11’lik bir aga neden olmaktadir.
Reel Ucret endeksinde meydana gelen % 1'liks aige
dogrudan yatirimlart % 9,48 azaltmaktadir. s@1agiklik
degiskenindeki % 1'lik arty ise dgrudan yatinmlarda %
5,84'luk bir artsa sebep olmaktadir. Ekonomik istikrarin bir
gostergesi olarak alinan toptagya fiyatlari endeksindeki
%12’lik artig ise dgrudan yatinmlari % 0,67 azaltmaktadir.
Yani bu endeksteki azalmalar ekonomik istikrari iemakta
ve dgrudan yatinmlari ters yonde etkilemektedir. Ayrica
Ucretler ve enflasyondaki afar Uretim maliyetlerinde
yiukselmeye neden olgu icin Ulkenin rekabet gucuni
azaltmaktadir. Bu durumun, glmdan yabanci yatirimlari
olumsuz etkiledii gorilmektedir. Ayni sekilde piyasa
biyiikligiinii gosteren GSM'deki arts ve dsa aciklg
gosteren ithalatn GSW'ye oranindaki arglarin da
dogrudan yatirimlari 6zendirgii gérulmektedir. Turkiye'de

(33)

piyasa buyuklgu, isgict maliyeti ve da aciklik dgrudan
yatirim  girgini  belirleyen c¢ok ©6nemli d#skenlerdir.
Ekonomik istikrarin ise dgrudan yatinmlar Gzerindeki
belirleyiciligi daha azdir.

Hata Dizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Johansengbitiinleme testinin ilk g@amasinda, uzun dénemli
esbitiinlgme iliskisinin bulunmasinin ardindan, ikincgaana
olarak bu dgiskenlerin kisa ddnemli davragari, hata
dizeltme modeli ¢cercevesinde ele aligtmi Hata diizeltme
modelinde, bgimli desiskendeki dgisme, aciklayici
degiskenlerin durgan halleri ile gecikmeli dgerlerinin ve
esbiitinleme denkleminden elde edilen hata terimleri
serisinin gecikmeli dgerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Burada hata dizeltme teriminin katsayi
bagimll  desiskende kisa donemdeki dengedili ne
kadarinin bir sonraki dénemde dizeltiidi gosterir. Hata
diuzeltme modelinde, dgkenler durgan olduklari



seviyeleriyle kullanilir. Bu bamda tahmin edilecek hata dizeltme modeli ve talsanuclari gagida verilmektedir.

1=m 1=m 1=m I=m i=m
ALNFDI=ap+at 1+ ) 8, ALNGDPSA,+ D 8, ALNINF+ Y 8, ALNOPENSA, + ) 8 ALNWAGE, + ) 8 ALNFDI, i+,
i=0 i=0 i=0 i=0 i=1

(3.4)

Hata dizeltme modelindeki maksimum gecikme uzgunldort olarak secilrgiir. Bu ¢ercevede hesaplanan hata diizeltme modeline
iliskin sonuclar Tablo 7'de 6zetlengtir.
Tablo 7: Hata Dlizeltme Modeli Tahmin Sonuglar

Degiskenler KatsayI Standart Hata T istatistigi

c -0.735878 0.54260 -1.35620
Het -0.363553 0.15122 -2.40416
ALNFDI(-1) -0.552950 0.17425 -3.17333
ALNFDI(-2) -0.330659 0.19040 -1.73670
ALNFDI(-3) -0.159140 0.19263 -0.82614
ALNFDI(-4) -0.092784 0.18195 -0.50993
ALNGDPSA(-1) -1.327389 1.47535 -0.89971
ALNGDPSA(-2) 0.485059 1.38567 0.35005
ALNGDPSA(-3) 1.590226 1.36191 1.16765
ALNGDPSA(-4) 0.890335 1.27455 0.69855
ALNWAGE(-1) -2.938168 3.88283 -0.75671
ALNWAGE(-2) -3.152457 4.13147 -0.76304
ALNWAGE(-3) -6.950786 4.16193 -1.67009
ALNWAGE(-4) -7.223690 4.20090 -1.71956
ALNOPENSA(-1) -0.837889 1.72444 -0.48589
ALNOPENSA(-2) -2.714376 1.60966 -1.68630
ALNOPENSA(-3) 1.476192 1.65604 0.89140
ALNOPENSA(-4) -0.710590 1.59197 -0.44636
ALNINF(-1) 0.743375 3.29542 0.22558
ALNINF(-2) 4.197160 3.41171 1.23022
ALNINF(-3) 1.082916 3.53912 0.30598
ALNINF(-4) 1.361482 3.27219 0.41608
R?=0.58 = 2,75

Breusch-Godfrey LM Testi (5)= 17,71 (0,85)*

*parantez i¢indeki dger Breusch-Godfrey LM testinegkin olasilik dgerini gdstermektedir.

Tablo 7'de yer alan hata dizeltme modeli sonugdailigkin cikmistir. S6z konusu katsayinin ghri, cari donemdeki
yapilan testler, modelde herhangi bir sorun buluhmaa dengesiziiin % 0,36’ik boliminun bir sonraki dénemde
isaret etmektedir. Modelde panli desiskenin de gecikmeli giderildigini gostermektedir. Bu durum modelin uzun dénem
degeri yer aldgindan otokorelasyon icin DW testi yerine, dengesine ayarlanma hizinin 2,7 ¢ceyrek dénem @/6,3
Breusch ve Godfrey'in gelirdigi otokorelasyon testi yaklagik 2,7 ceyrek donem) olgunu gdstermektedir. Kisa
kullanilmis ve otokorelasyon olmagii sonucuna ukalmistir. dénemde d@rudan yatimlarla sadece gtadan yatirimlarin
Ayrica modelde, hata dlzeltme teriminin katsayisl, bir dénem gecikmeli deeri arasinda anlamh bir gki oldugu

beklendgi gibi negatif saretli ve istatistiksel olarak anlamli gorulmektedir.



SONUC VE ONERILER

Dogrudan yatinmlara yonelik politikalarin belirlenmesin
dogrudan yatinmlarin gelecekte nasil bir seyir izteg@nin
tahmin edilmesi geggnden hareketle hazirlangniolan bu
calsmada, ilgili literatir g6z ©Onine alinarak godan
yatirimlarin temel belirleyicileri ekonometrik mddardimiyla
tahmin edilmjtir. Uzun doénem analiz sonuglarina gore
Turkiye'de d@rudan yatinmlarin piyasa buyUii, tcretler
ve dsa aciklga kagi esneklginin ekonomik istikrara gore
fazla old@gu sonucuna ufdmistir. Dogrudan yatirim gisleri
beklendgi gibi piyasa blyuklgi ve dsa aciklik
desiskenlerinden pozitif yonde etkilenirkeggiicii maliyeti ve
ekonomik istikrar  dgiskenlerinden  negatif  ybnde
etkilenmektedir. Bu sonuglar beklentilerimizle veoakmik
teori ile de oldukga tutarhdir. Turkiye'deki géfirartmasi ve
tlkenin ds ticarete daha acik bir hale gelmesi yabanci
firmalar tarafindan llke ekonomisi i¢in olumlu getieler
olarak dgerlendirilmekte, yurtici piyasanin getemesi ve
daha rahat diticaret imkanlari yabanci yatirimlari cazip hale
getirmektedir. Bunun ¢inda Ucretler, Uretim sirecindeki
maliyetleri yikseltmekte ve Turkiye'nin rakip ekanier
karsisindaki rekabet glicini azaltaralgrddan yatirimlar
olumsuz  etkilemektedir.  Benzer sekilde enflasyon
oranlarindaki ar§i da ekonomik istikrarsiZin bir olcuti
olarak yorumlanmakta ve @adan yabanci yatirimlar
olumsuz etkilemektedir.

Bircok gelsmekte olan ekonomi gibi tasarruf yetergiziie
karsi karlya bulunan Turkiye’nin surdirtlebilir bir ekonomik
blyume icin dgrudan yabanci yatinmlara ihtiyact vardir.
Basarisiz politikalar, istikrarsizliklar ve ticaretimiindeki bir
takim engeller nedeniyle sahip ofguavantajlarin birggunu
yeteri kadar kullanamayan Tirkiye'nin, daha cok amab
sermaye yatirimi ¢ekebilmek igin ekonomik istikisgilayarak
guvenilir bir yatinm ortami okiurmasi, di@a aciklgin
onundeki goérinmez engelleri kaldirmasi ve veriggildayal
iicret sistemine gecmesi gereklilik arz etmekte@izellikle
ekonomik istikrar konusunda hem yabanci hem de igirt
yatirimcilara uygun bir yatirim ortaminingknmasi igin
2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon hedeflem
stratejisi biiyik bir kararlilikla strdrtalmelidir.

KAYNAKCA

ALICI, A. A. ve UCAL, M. S. (2003). “Foreign Direct
Investment, Exports And Output Growth Of Turkey:
Causality Analysis, European Trade Study Group (ETSG)
Fifth Annual Conference, (11-13 September 2003 irdiitea
University): 1-17

BAJO-RUBIA, O. and SOSVILLA-RIVERO, S. (1994)An
Economic Analysis of Foreign Direct Investment pai8,’,
Southern Economic Journal,61(1): 104-117.

BILLINGTON, N. (1999).“The Location of Foreign Direct
Investment: An Empirical Analysis’Applied Economics
31(1): 65-76.

BOUOIYOUR, J. (2003). The Determining Factors of
Foreign Direct Investment in Morocco,”
http://www.mafthoum.com/press6/172E12.pdf, (15.@08).

BOZKURT, H. ( 2007).Zaman Serileri Analizi, Bursa:
Ekin Kitabevi.

CANDEMIR, A. (2006). Turkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatinmlarini  Etkileyen  Faktorler:  Bir
Uygulama, Cilt I, Yased Yayinlari.

CHAKRABARTI, A. (2001).“The Determinants of Foreign
Direct Investment: Sensivity Analyses of Cross-Cquntr
RegressionsKyklos, 54: 89-114.

DEICHMANN, J., KARIDIS, S. and SAYEK, S. (2093
“Foreign Direct Investment In Turkey: Regional
Determinants’, Applied Economics 35: 1767-1778.

DICKEY, D. A. and FULLER, W. A. (197Q “Distribution
of the Estimators for Autoregressive Time Serieb witJnit
Root”, Journal of American Statistical Association
74(366): 427-431.

DICKEY, D. A. and FULLER, W. A. (1981). Likelihood
Ratio Statistics for Autoregressive Time Series witbnit
Root”, Econometrica,49(4): 1057-1072.

DPT (2008). Temel Gostergeler,
http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2008/ 01/tv. 22.x14(@6.2008)

DUNNING, J. H. (1988). The Theory of International
Productiori, The International Trade Journal, 3(1): 21-
66.

DURAN, M. (2002). Turkiye'de Yatirimlara Saglanan
Tegvikler ve Etkinli gi, Ankara: Hazine Misgarhigi Yayini.

DURSUN, G. (2004).Yabanci Dgrudan Yatirimlar ve
Belirleyicileri; Tlrkiye Analizi (1981-2003), (Basiimamg

Doktora Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusu.

EDWARDS, S. (1990). Capital Flows, Foreign Direct
Investment, and Debt- Equity Swaps in Developing

Countrie$, National Bureau of Economic Research
Working Paper No: 3497.

EFE, B.(2002). Kureseljene Surecinde Dpudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Analiziizmir Ornesi, Izmir: 1zmir
Ticaret Odasl Yayini.

ENDERS, W. (1995)Applied Econometric Time Series
New York: John Wiley and Sons Inc.

ENGLE, R. F. and GRANGER, C. W. J. (1987ro-
Integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing'Econometrica 55(2): 251-276.

ERDAL, F. and TATGSLU, E. (2002). “Locational
Determinants Of Foreign Direct Investment In An Eyireg
Market Economy: Evidence From TurkeyMultinational
Business Review10(1): 1-7.

FAETH, I. (2005).Foreign Direct Investment in Australia:
Determinants and Consequences Ph.D. Thesis, The
University of Melbourne.



FROOT, K. A. and STEIN, J. C. (1991Exchange Rates
and Foreign Direct Investment: An Imperfect Capital
Markets Approach”Quarterly Journal of Economics, 106:
1191-1217.

GOVDERE, B. (2003). “Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatinmlarinin Belirleyicilerinin Ginumuzdeki Gelgi”,
Dis Ticaret Dergisi, 28: 1-11.

GUJARATI, D. N. (2001).Temel Ekonometri (Cev. Umit
Senesen ve Giilay Genesen)istanbul: Literatiir Yayincilik.

GUNGOR, B. (2002). “Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulanan Yabanci Direkt Sermaye Politikalar”Iktisat
isletme ve Finans DergisiKasim: 73-84.

HATZIUS, J. (2000) Foreign Direct Investment and Factor
Elasticities”, Europen Economic Review44 (1): 117-143.

HYMER, S. H. (1970). The efficiency of Multinational
Corparations”, The American Economic Review 60 (2):
441-448.

JOHANSEN, S. and JUSELIUS, K. (1988)Statistical
Analysis of Cointegration VectdrsJournal of Economic
Dynamics and Control 12: 231-254.

JOHANSEN, S. and JUSELIUS, K. (1990)Maximum
Likelihood Estimation and Inference on Cointegrationith
Application to The Demand for MoneyOxford Bulletin of
Economics and Statistics52(2): 169-210.

KAYMAK, H. (2005). “Yabanci Dgrudan Yatirimlari
Artirmak Icin Tevikler Gerekli ve/veya Yeterli mi?Maliye
Dergisi, 149: 74-104.

KRAVIS, I. B. and LIPSEY, R. E. (1982)The Location of
Overseas Production and Production for Export bySU.
Multinational Firms”, Journal of International Economics,
12: 201- 223.

KRISTJANSDOTTIR, H. (2005). Determinants of Foreign
Direct Investment in Iceland”Research Paper No: 15,
Denmark: University of Copenhagen.

KUTLAR, A. (1998).Bilgisayar Uygulamali Ekonometriye
Giri s, Istanbul: Beta Yayinlari.

LARUDEE, M. and KOECHLIN, J. (1999).“Wages,
Productivity and Foreign Direct Investment Flowsgburnal
of Economic Issues33 (2): 419-426.

MOOSA, I. A. (2002).Foreign Direct Investment: Theory,
Evidence and Practice New York: Palgrave Macmillan.

NIGH, D. (1985). The Effect of Political Events on United
States Direct Foreign Investment: A Pooled TimerieSe
Cross-Sectional Analysis”, Journal of International
Business Studies16(1): 1-17.

OBWONA, M. B. (2001).“Determinants of Foreign Direct

Investment and Their Impact on Economic Growth in

Uganda”, African Development Review,13: 46-81.

OZAG, F. E. (1994).“Ev Sahibi Ulke Acisindan Yabanci
Sermaye Yatirimlarini  Etkileyen Faktorler ve Tuekiy
Uzerine Bir Uygulam3 Ekonomik Yaklasim, 5 (12): 63-
77.

ROOT, F. and AHMED, A. (1979) Empirical Determinants
of Manufacturing Direct Foreign Investment in Demhg

Countries”, Economic Development and Cultural Changge
27:751-767.

ROOT, F. R. (1990)international Trade and Investment,
6. ed., South-Western Publishing Co.

SABIR, H. (2002)'Dogrudan Yabanci  Sermaye
Yatinmlarini  Geljmekte Olan Ulkelere Yoénlendirici
Politikalar”, DTM Dergisi, Ekim: 1-8. http://

www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinas
onDb/sabir.doc (04.05.2008)

SADER, F. (1993)‘Privatization and Foreign Investment in
the Developing World, 1988-92"World Bank Working
Paper, No:1202.

SAUNDERS, R. S. (1982). The Determinants of
Interindustry Variation of Foreign Ownership in Catian
Manufacturing, Canadian Journal of Economics 15: 77-
84.

SCAPERLANDA, A.E. and MAUER, L.S. (1969).The
Determinants of U.S. Foreign Direct Investment e t
E.E.C.”, American Economic Review 59: 558-568.

SCHNEIDER, F. and FREY, B. S. (1985Economic And
Political Determinants Of Foreign Direct Investmgnt
World Development, 13(2): 161-175.

SEYIDOGLU, H. (2007). Uluslararasi iktisat: Teori
Politka ve Uygulama 16. Baski,istanbul: Giizem Can
Yayinlari.

SHAMSUDDIN, A.F. (1994)."Economic Determinants of
Foreign Direct Investment in Less Developed Coestri
Pakistan Development Review33(1): 41-51.

TARI, R. (2005). Ekonometri, Go6zden Gegirilmyi ve
Geniletilmis 3.Baskiistanbul: Avci Ofset.

TATOGLU, E., and GLAISTER, K. W. (1998).
“Determinants of Foreign Direct Investment in Tuyke

Thunderbird International Business Review Vol. 40(3):

279- 314.

TCMB (2008). Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
http://tcmbf40.tcmb. gov.tr/cbt.html (10.05.2008)

TUMAN, J. P. and EMMERT, C. F. (1999), EXplaining
Japanese Foreign Direct Investment in Latin Ameria79-
1992",Social Science Quarterly80(3): 539-555.

UNCTAD (1998).World Investment Report 1998: Trends
and Determinants UN: New York and Cenova.

VERNON, R. (1966), [hternational Investment and
International Trade in the Product CycleThe Quarterly
Journal of Economics 80: 190-207.

YASED (2008). Uluslararasi Dggrudan Yatirimlar
Degerlendirme Raporu: Temmuz 2007
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/ istaitiser/

tudyi/Documents /UDY Raporu-temmuz07.pdf (04.05.2008



YIH YUN YANG, J., GROENEWOLD, N. and TCHA, M.
(2000).“The Determinants of Foreign Direct Investment in
Australia”, The Economic Record 76: 45-54.

ZIVOT, E. and ANDREWS, D.W.K. (1992)‘Further
Evidence on the Great Crash, The Qil Price ShocH, Eime

Unit Root Hypothesis”Journal of Business and Economic
Statistics, 10(3): 251-270.



EKLER

EK-1: Calismada Kullanilan Serilerin 1990-2006 DénendilEnleri
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EK-2: Zivot ve Andrews (1992:254)'in yapisal kirllmayikkate alan birim kok testleri i¢in ojturduklari ¢ model g@gidaki
gibidir:
Model A:
k
Y, = u* +6°DU (N) + Bt +a’Y, + D ClAY, | +g
j=1
Model B:
k
Y, = 1® + BPt+yPDT, () +a®Y,, + D cPAY, | +q
j=1
Model C:
k
Y, = 4 +6°DU, (A) + Bt + DT, (A) +a°Y,, + Y cFAY, | +6
j=1
Eger t > T(A) ise, DU, (A) =1, diger durumlarda 0;ger t >T(A) ise, DT, (A1) =t —TA, diger durumlarda 0 olur.

Buradat=1,2,3....... Tolmak Uzere trend @eskenini, A=Tg/T goreli kirllma zamanini, gikiriima yilini géstermektedir. DUt ve

DTt*, sabitteki ve trenddeki kirimayr gosteren kukksigkenlerdir. ilk model sabit terimde gorilen olasi bir kirilmaikinci

model trendde bulunan olasi bir kirnlmayi, t¢tnaidel ise hem sabitteki hem de trenddeki yapisdhiay incelemektedir. EKK
yontemiyle tahmin edilen bu denklemelerde, yaplsian kok testi icin, @ katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup athg



test edilir. Bu test icin gerekli olan kritik gerler, Zivot ve Andrews tarafindan eturulan tablolarda yer almaktadir. Test
sonucunda elde edilen t istatistmutlak deger olarak kritik dgerlerden kiiguikse serinin birim kok iceiti belirten sifir hipotezi
kabul edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri ttak deser olarak kritik dgerlerden biyiikse sifir hipotezi reddedilmekte vénge
yapisal kinlmayla birlikte trend dugan old@gunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.



