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ézet

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilkeye ciddi anlamda
ekonomik ve sosyal fayda saglamaktadir. Yani o iilke i¢in, istidam artisi, dogal
kaynaklarin etkin kullaniimasi, bilgi gelisimi, dis ticaret agigimin azaltilmasi, ekonomik
biiyiime gibi bir¢ok makroekonomik gelismeye katkida bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, yatirimi yapan tilke agisindan ise, yeni pazar elde etme,
hammadde kaynaklarina yakinlik ve ucuz girdi saglama gibi avantajlar sunmaktadir.
Calismada dogrudan yabanct sermaye yatirimlari ile bu yatirimlarin temel
belirleyicileri olan kisi basina diisen gelir, disa a¢iklik oram, isgiicii maliyetleri ve
enflasyon orami arasindaki iliski ekonometrik testler ile analiz edilmektedir. Analizler
sonucu elde edilen bulgulara gore; Engle-Granger egsbiitiinlesme testine gore
degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. FMOLS katsay: tahmincisine
gore enflasyon ve isgiicii maliyeti dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini negatif yonde
etkilerken kigi basina diisen gelir pozitif yonde etkilemektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gore ise digsa aciklik oranindan dogrudan yabanci sermaye
yatirtmlarina dogru tek yonlii Toda ve Yamamoto nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanct sermaye yatirimi, disa agiklik, enflasyon
Abstract

Direct foreign capital investments provide significant economic and social
benefits to the investing country. In other words, for that country, it contributes to many
macroeconomic developments such as the increase in demand, the efficient use of
natural resources, the development of knowledge, the reduction of foreign trade deficit,
and economic growth. Direct foreign capital investment offers advantages such as
obtaining new market, proximity to raw material resources and providing cheap input
for the country making the investment. The relationship between direct foreign capital
investments in labor and the main determinants of these investments, namely per capita
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income, openness ratio, labor costs and inflation rate, is analyzed by econometric tests.
According to the findings obtained after the analyzes; According to the Engle-Granger
cointegration test, there is a long-run relationship between variables. According to the
FMOLS coefficient estimate, inflation and labor cost affect foreign direct investment in
the negative direction while per capita income affects the positive direction. According
to the results of the Toda-Yamamoto causality test, one-way Toda and Yamamoto
causality relationship exists from the openness to the direct foreign capital investments.

Key Words: Foreign direct investment, openness, inflation
1. Giris

Dogrudan sermaye yatirnmlari gittigi bolgede yeni bir firma Kkurulmasi,
halihazirda bulunan yabanci firmaya ekstra yatirnm uygulamasi veya bulundugu
bolgedeki sirketlerin satin alinmasi amaciyla uluslararasinda meydana gelen ve sermaye
akimini tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Dogrudan sermaye yatirimlari yeni bir
sirket kurma, sube agma, yeni bir tesisi kurma, mevcut bir tesisi satin alma, bir firmayla
birlesme, firmay1 tamamen veya kismen satin alma veya ortak girisimlere dahil olmak
seklinde olabilecegi gibi lisans anlagsmalar1 seklinde de olmaktadir (Cinko, 2009: 118).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari baslangigta daha ¢ok gelismis tilkelerde
yogunlagirken, 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren, gelismekte olan {ilkelere artan
miktarlarda kaymaya baglamistir. Gelismekteki iilkeler biiylime ve kalkinma igin yurtigi
tasarruflara gereksinim duymuslardir. Bu tilkelerde yurti¢i tasarruflarin eksik olmasi
nedeniyle bu yetersizlik dis tasarruflarla giderilmeye calisilmistir. Dogrudan yabanci
yatirimi ¢ekme konusunda ki basari {ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bu basari
farklilig1 yatirnmei firmalarin hedefleri ve yatirim yapilacak iilkenin sahip oldugu nitelik
ve c¢abalariyla ifade edilebilir. Bu g¢erceveden bakildiginda, yabanci sermaye yatirim
akiglarin1  belirleyen faktorler hakkinda genel bir tanimlama yapmak miimkiin
olmamaktadir (Karagoz, 2007: 931).

Gilinimiizde gerek gelismis tilkeler, gerekse gelisme asamasinda olan iilkeler
yabanci sermaye yatirimlarint {ilkelerine girisini saglamak i¢in yogun caba
harcamaktadirlar. Ciinkii yabanci sermaye yatirimlar bu iilkelerin biiylimesi ve
kalkinmasinda en belirleyici yatirim tiiriidiir. Dogrudan yabanci sermaye girisi, iilke
ekonomisine sermaye, teknolojik gelisme, yonetim kalitesi, dis ticaret imkani, istihdam,
sektor disiplini, vasifli isgiicli ve risk paylasimi gibi birgok katki sunmaktadir (Anbar ve
Suleymanli, 2016: 102). Dogrudan yabanci sermaye yatirim kararlarinda birgok faktoriin
etkili oldugu sdylenebilir. Ozellikle sermaye birikiminin yetersiz oldugu az gelismis ve
gelisme asamasindaki iilkeler, ekonomik kalkinma ve biiylimelerini saglayacak
yatirimlar1 belirlemek igin disaridan borglanmak yerine dogrudan yabanci Sermaye
yatirimlarini tercih etmektedir.
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Bu kapsamda c¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi etkileyen
faktorler analiz edilmektedir. Literatiirle uyumlu bir sekilde belirlenen degiskenler ile
dogrudan yabanci sermaye arasindaki iliski ekonometrik analizlerle test edilmektedir.
Calismada oOncelikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin teorik ve kavramsal
cergeve olusturulacak, Tiirkiye ve diinyadaki yabanci sermaye yatirimlari incelenecektir.
Literatiir aragtirmasinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler
incelendikten sonra kurulan modellemeler ile bu faktorlerin anlamliligi Tiirkiye
ekonomisi 1970-2016 yillik veriler tizerinden test edilecektir. Calismanin sonunda ise
elde edilen bulgular yorumlanarak Tiirkiye ekonomisi {izerinden politika 6nermeleri
olusturulacaktir.

2. Teorik ve Kavramsal Cerceve

Yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi 18. yiizyilda ingiltere’nin somiirgelerinde
gerceklestirdigi hammadde ve kiymetli madenleri isletmesine kadar uzanmaktadir. 18.
yiizyillarda Ingiltere’nin gereksinim duydugu hammadde, petrol ve kiymetli madenleri
cikarmak icin somiirgelerinde meydana gelen yatirimlar, yabanci yatirimlarin baslangi¢
tarihi olarak baz alinmaktadir. 19. yilizyilin ikinci yarisinda, endiistri devriminin sonucu
olarak ve bilhassa batinin sanayilesen iilkelerinde artan sermaye fazlasi, bilyiik
firmalarin bu sermaye payindan maksimum kar1 elde edecek yatirimlari aramaya
itmistir. Bu arayis daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklinde olmustur (Bulut
ve Coskun, 2015: 3).

Uluslararast bir yatirim tiirii olarak ifade edilen dogrudan yabanci sermaye
yatimlarinin {lkeler tarafindan Oneminin anlasilmast 1990°l1 yillara dayanmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin {ilkeler acisindan Onem arz etmesinin
nedenleri su sekilde ifade edilebilir; serbest piyasa mekanizmasi, kiiresellesme, gelir
saglayici varliklardaki artig volatilitesi, bazi yeni sanayilesmekte olan tilkeler ve gelismis
tilkelerin  ekonomik yakinlagmasi, yabanci sermaye yatirimlarmm fayda ve
maliyetlerinin hiikiimetler tarafindan daha etkin bir sekilde degerlendirilmesidir (Ozcan
ve Ari, 2010: 67).

Tirkiye ekonomisi 1980°li yillara kadar devlet miidahaleci politikalarla
desteklenmis ve ithal ikameci sanayilesme politikasina dayanan disa kapali bir
ekonomik yapi benimsemistir. Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 kararlar ile disa
acilmis ve ekonomik liberallesme siirecine girmistir. 1981 yilinda ise, Tiirkiye
ekonomisi faiz oranlarindaki siirlamalarin kaldirilmas: ve 1984 yilinda doviz alim
satiminin serbestlestirilmesi politikalarint izlemistir. Bu gelismelere bagli olarak,
Tirkiye ekonomisinde ki finans piyasalari uluslararasi sermayene ihtiyag duymaya
baglamistir (Kar ve Tatlisoz, 2008:4). 1990’11 yillarda Avrupa Birligi ile Tiirkiye
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iligkilerinin yeniden canlanmasi ve Tiirkiye’nin 1996 yilinda glimriik birligine dahil
olmasiyla iilke ekonomisi uluslararasi ticarete agik hale gelmis ve 2003 yilinin sonunda
AB adayliginin resmilesmesi ile beraber Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirim beklentisi
artmaya baslamistir (Karagdz, 2007:934).

2.1.Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Ikinci diinya savasi1 sonras1 donemde diinya iilkeleri, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile tanmismistir. Avrupa Birligi’nin kurulmasiyla dogrudan sermaye
yatirimlarinda ciddi bir artis goriilmiistiir. Bu yliksek artis, 6zellikle ABD’den Avrupa
Birligi iilkelerine dogru olmustur. Amerika’dan AB’ye olan bu yiiksek sermaye akiginin
nedeni Avrupa Birligi’nin giimriik birligi sistemini kurmasi ve diger iilkelere uyguladigi
ortak giimriik birligi tarife sistemidir. ABD, AB’nin uyguladig ticari engelleri ortadan
kaldirmak i¢cin Avrupa’ya hizli bir sermaye akisina gitmistir. Bu donemde dogrudan
sermaye yatirimlarinin az gelismis iilkelere akisi ise, petrol ve dogal kaynak zengini olan
birkag tilkeye olmustur. Petrol krizinin yaganmastyla yabanci sermaye akiminda azalma
olmus, ancak bu donemde de ABD kaynakli yatirim akislar1 devam etmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart 1980 sonrasi tekrardan artmaya baslamistir. Sovyetlerin
yikilmasiyla, 6zellikle bu iilkeye ve Dogu Avrupa’ya dogru yabanci sermaye artisi
devam etmistir. Diinyada meydana gelen politik ve ekonomik degisimlere bagli olarak
yatirimlarin yoniinde de degisiklik olmaktadir. Cin ve Dogu blogu basta olmak iizere
politik ve iktisadi rejimleri farkli olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken
alanlar olmustur. Cin ucuz is giiciinden kaynakli olarak son zamanlarda ciddi bir yabanci
yatirim ¢eken tlilke olmustur (Kogtiirk ve Eker, 2012:37).

Sekil 1°e gore, 2017 yilinda geligmis {ilkelere dogrudan yabanci yatirim akislari
%37 sert bir digiisle 712 milyar $’a gerilemistir. 2016 yilinda Uluslararasi yatirim
trendlerini etkileyen biiyiik anlagmalar ve kurumsal yapilanmalardaki biiyiik disis
ABD’ye yapilan dogrudan girislerinin %40 azalmasina neden olmustur. 2016 yilinda
gerceklesmis mega satinalma anlagsmalarinin azalmasidan kaynakli olarak Ingiltere’ye
yapilan dyy akislarindaki azalis, 2017 yilinda iilkeye dyy girisinin 15 milyar $ olarak
kaydedilmesine neden olmustur.
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Sekil 1: Gelismis Ekonomilere Dogrudan Yabanci Sermaye Akislar:
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Kaynak: YASED, 2018: 5 (milyar $)

Tablo1’de gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin ilk 10’u
paylagilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim akislarinin %60’ ilk 10°daki iilkeler,
%78’1ni ise, ilk 20°deki iilkeler olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ise 2017 yilinda
kiiresel Olgekte 3 basamak gerileme ile diinyadaki 26. en ¢ok yatirnm ceken iilke
olmustur. Gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla yatirnm ceken 13. iilke, Asya
Bolgesi’nde de en ¢ok 8. yatirim ¢eken iilke konumundadir.



Tablo 1: Uluslararasi Dogrudan Yabanci Girisi Siralamasi
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Kaynak: YASED, 2018: 10.

Ulke 2016 (Milyar $) 2017(Milyar $) 2016 Siralamast 2017 Siralamasi
ABD 457 275 1 1
Cin 134 136 8 2
Hong Kong (Cin) 117 104 4 3
Brezilya 58 63 7 4
Singapur 77 62 6 5
Hollanda 86 58 5 6
Fransa 35 50 14 7
Avustralya 48 46 9 8
Isvigre 48 41 8 9
Hindistan 44 40 11 10
Almanya 17 35 19 11
Meksika 30 30 16 12
Irlanda 15 29 20 13
Rusya Federasyonu 37 25 13 14
Kanada 37 24 12 15
Endonezya 4 23 47 16
Ispanya 20 19 18 17
Israil 11.9 19 27 18
Italya 22 17 17 19
G.Kore Cumhuriyeti 121 17 26 20
Isveg 12.1 15.3 25 21
Ingiltere 196 15 2 21
Kolombiya 14 14.5 22 23
Vietnam 12.6 14.1 24 24
Avrjantin 3 12 54 25
Turkiye 13 11 23 26

2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Cumhuriyet donemin ilk yillarina kadar gecen siirede siirekli savas ve kitlik ile

geemistir. Dolayisiyla, savaslar imalati olumsuz yonde etkilemis ve birgok is giiciiniin de
Oliimiine sebep olmustur. Savasin akabinde ciddi anlamda sermaye sahibi olan

miisliman olmayan iilke vatandaglarinin iilkeden ayrilmasi

ekonomiyi negatif

etkilemistir. Tiirkiye Cumhuriyeti siyasal bagimsizligin1 kazanmasinin ardindan iktisadi
bagimsizligimi kazanmak ig¢in, deniz ulasimi ve demiryollar1 ulasimi gibi alanlarda faal
olan dis sermayeli firmalarin degerleri karsiliginda millilestirme politikasina gitmistir.
Mustafa Kemal Atatiirk, Tiirkiye’nin Izmir Iktisat Kongresi ile yabanci sermaye girisine
acik oldugunu ifade etmistir. Tiirkiye’de ikinci diinya savasindan sonra, diinyada gelisen




SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 7, SAYI 3, 2018, SS. 1-21
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 7, NUMBER 3, 2018, PP. 1-21

liberal politikalara bagl olarak yabanci sermaye yatirimlarina daha ilimli yaklasmis ve
iilkeye gelmesi konusunda tesvik politikalar1 uygulanmistir. 24 Ocak 1980 kararlar
sonrasinda uygulanan hiikiimet politikalarma istinaden (faiz hadlerinin serbest
birakilmasi, esnek kur politikalari, ihracat tesvik politikalari vs.) 1981 yili itibariyle
yabanct sermaye yatinmlarinda kayda deger artiglar olmustur. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart 2000’li yillardan sonra da 6nemli derecede artis gostermistir. Bu
sermaye girislerinin 6zellikle sermaye bilesenleri ve yurtdist tiizel ve gergek kisilerin
satin aldig1 gayrimenkuller olarak belirtilmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012:39-41).

3. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci sermayeyi etkileyen faktorlere iliskin literatiir incelendiginde
hem ulusal hem de uluslararasi c¢aligmalarda farkli goriisler oldugu anlasilmaktadir.
Gerek aragtirmanin yapildigi iilke Orneklemi gerekse yapilan analizlerden dolay:
kullanilan degiskenlerin farklilik arz ettigi goriilmektedir. Yapilan calismalarin 6zeti
Tablo 3’teki gibidir;

Tablo 3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimi inceleyen Arastirmalar

Y . .
Sﬂin Yazar(lar) Veri Seti Yontem Sonu¢
Geligen tilkelerde meydana
gelen sermaye akimlarinin
. 1979-1995 .
Bosworth, Collins R . . .. biiyiik kismi cari agiklarin
1999 . doénemi igin, Panel veri analizi .
ve Reinhort. . . finansmanda kullanilmustir.
gelisen 58 iilke
1960-1995 Yap'llan analiz sonuﬂcunda veri
setinde kullanilan iilkelerde,
. yillar1 arasinda . .
Carkovic ve . Dinamik panel yabanc1 sermaye
2002 . Geligmis ve . .. e
Levine ) veri analizi yatirimlarinin iktisadi biiylime
gelismekte olan . . ..
1y e o tizerinde anlamli bir etkisi
72 iilke 6rnegi
bulunmamustir.
Dogrudan yabanct sermaye
yatirimlart ile iktisadi biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmistir. Sonuca gore,
1971-1995 Granger yabanci sermaye yatirimindan
2003 Choe doénemine Nedensellik iktisadi bityiimeye nedensellik
ait 80 iilke Testi iliskisinin zay1f, biiylimeden
dogrudan yabanci yatirimlara
dogru nedensellik iligkisinin
ise, gili¢lii oldugu sonucuna
varilmistir.
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2003

Basu vd.

Geligmekte olan
23 iilke

Esbiitiinlesme ve
Panel Veri
Analizi

Acik ekonomilerde yabanci
sermaye yatirimlart ve iktisadi
biiylime arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi
bulunurken; kapali
ekonomilerde ise, yabanci
sermaye yatirimindan iktisadi
biliylimeye
nedensellik iliskisi sonucuna
vartlmustir.

2007

Karagdz

Tiirkiye Ornegi

Granger
Nedensellik
Testi

Calismada zaman serileri
yardimiyla, yabanci sermaye
akimu ile istihdam arasindaki

iligki incelenmistir.
Caligmada, dogrudan sermaye
yatirimlart ile istihdam
arasinda nedensellik
bulunmamustir.

2009

Karimi ve Yusop,

Malezya Ornegi

ARDL sinir testi
ve Toda-
Yamamoto
nedensellik testi

Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile iktisadi bitytime
iliskisi incelenmistir.
Degiskenler arasinda uzun
donemde giiclii bir iliski
bulunmadigi, ama dogrudan
yabanci yatirimlarin dolayli
olarak iktisadi bityiimeyi
etkiledigi sonucuna
varilmigtir.

2010

Yilmazer

Tirkiye
Ornegi

Granger
Nedensellik
Testi

1991-2007 déneminde tiger
aylik serilerle GSYIH,
dogrudan yabanci yatirimlar,
ihracat ve ithalat degerleri
arasindaki nedensellik iligkisi
analiz edilmistir. Yabanci
yatirimlarin dis ticareti zayif
takip ettigi, ancak dogrudan
yabanc1 yatirimlarla iktisadi
bliylime arasinda gii¢lii bir
nedensellik bulunmamustir.
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Dogrudan sermaye yatirimlari
ile iktisadi biiyiime ile
isttihdam arasinda uzun dénem
iliski olup olmadig1 analiz
edilmistir. Yapilan analiz

1980-2010 Granger sonucunda DYY ile iktisadi
2011 Ekinci Donemi Tiirkiye g . bliylime aarsinda uzun
. Nedenellik Testi ) o
Ornegi donemde iliski bulunmus ve
nedensellik iligkisi ¢ift
yonlidiir. DYY ile isttihdam
arasinda herhangi bir iligki
bulunamamustir..
BRIC iilkelerinde dogrudan
yabanci yatirimlar ile toplam
1975-2009 isgiicli ve brut §ermaye stovku
déneminde arasinda bir iliski olmadigy,
2011 Ranjan ve Agraval BRIC Panel \./?“ . GSYIH e.nﬂa.lsyon orant,
.. . Analizi isgiicli maliyeti, disa agiklik
Ulkelerine It yaps endeksleri iizerind
Gelen DY'Y ve a y.ap f: sleri lizerinde
etkili oldugu sonucuna
varilmustir.
2004-2010
déneminde
lismekte ol
gelisme 'te (,) an Geligsmekte olan iilkelerde ise
ve gelismis baslayabilmek i¢in gereken
iilkeler iginde en s.. Y . <;" g
ok vabanci korelasyon stire ile prosediir sayisi
2013 Bayraktar gox ¥ e azaldik¢a ve yasal haklar
yatirim alan 30 analizi sclendikee daha fazla
iilkeye ait EODB Stiglondig e
N dogrudan yatirim girisi
ve dogrudan
olmaktadir
yabancit
yatirimlar
iliskisi
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Is Yapabilme siralamasinin,
dogrudan yabanci yatirimlar
bakimindan yiiksek diizeyde
anlamlilik gosterdigine igaret
etmislerdir. Bu iki degisken

2004-2009
doénemi igin,
sinirlar Otesi

ticaretin

. Regresyon ve arasindaki iligki orta gelir
Corcoran ve kolayligina . .
2015 . I Korelasyon diizeyine sahip tilkelerde
Gillanders iliskin I . R .
. analizi anlamlilik gostermektedir.
Yapabilme .
Kolayhi Diinya’nin en yoksul
(EO[})/B) bolgeleri, Sahra Alt1 Afrika
bilesenleri veya OECD bolgelerinde ise

anlamli bir iliskiden s6z
edilememektedir

4. Ekonometrik Analiz

Calismanin analiz kisminda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYY) ile bu
degiskeni etkileyen kisi basina diisen gelir (KBDG), disa agiklik oran1t (DAO), isgiicii
maliyetleri (IM) ve enflasyon (ENF) arasindaki iliski test edilmektedir. Bu kapsamda,
ekonometrik analiz baslig1 altinda 6ncelikle analize dahil edilen degiskenler ile veri seti
tanitilacak devaminda kullanilacak metodoloji aktarilarak analizler sonunda elde edilen
bulgular yorumlanacaktir.

4.1. Ekonometrik Model ve Metodoloji

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler literatiir iizerinden
incelendiginde bir¢ok degiskenin analizlere dahil edildigi goriilmektedir. Fakat
calismada Tiirkiye Orneklemi ilizerinden analizler gergeklestirilecegi i¢in ortak zaman
dilimine uygun degiskenlerin modele dahil edilmesine dikkat edilmistir. Bu kapsamda
1970-2016 donemlerini kapsayan yillik veriler iizerinden degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin tespiti i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme testi, nedensellik iligkilerinin
tespiti i¢in ise Toda-Yamamoto Nedensellik analizi kullanilmigtir. Degiskenlerin birim
kokli olup olmadigmmin tespitinde ise ADF ve PP duraganlik testlerinden
faydalanilmistir.

Calismanin analiz kisminda uygulanan temel model asagidaki gibidir;

DYY, = By + B1KBDG, + B,DAO, + [3IM, + B,ENF, + &

Dogrudan yabanci sermaye (DYY), modelde bagimli degisken olarak kullanilmig
olup kisi basina diisen gelir (KGBD), disa agiklik oram1 (DAO), isgiicii maliyetleri (IM)
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ve enflasyon (ENF) degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kurgulanmistir.
Analizlerde kullanilan tiim degiskenlerin deger olarak biiyiik rakamlardan olusmasi ve
yorumlamalarda kolaylik olmasi agisindan logaritmalar1 alinarak ve mevsimsellikten
arindirilmig bir sekilde modeller kurulmustur. Modelde kullanilan degiskenlerden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYY) Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans1 veri tabanindan (UNCTADSTAT), diger degiskenler ise TUIK veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada tim analizler Eviews 10 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmistir.

4.2 .Birim Kok Test Sonuglar:

Ekonometrik  ¢alismalarda ilgili testler (esbiitiinlesme-nedensellik  vb.)
yapilmadan 6nce modele dahil edilen degiskenlerin birim koklii olup olmadig: analiz
edilmesi gerekir. Birim kok testleri yapilmadan gergeklestirilen analizlerde duragan
olmayan serilerle ¢aligilma riski oldukca yiiksektir. Birim kok testleri ile serilerin
duraganligi incelenmektedir. Serilerin birim kok igerdigi fark edildiginde sahte
regresyon sorunundan kag¢inmak i¢in birinci dereceden farki alinarak tekrar analize tabi
tutulur.

Ekonometrik analizlerde birim kok igeren seriler duragan degildir seklinde
yorumlanmaktadir. Duragan olmayan seriler ile yapilan calismalarda anlamli bir
iligkinin varligindan bahsedilemez (Harris ve Sollis, 2003: 41). Ayrica modele dahil
edilen degiskenler birim kok icerdiginde, R2 ve t degerleri istatistiki olarak anlamli dahi
ciksa politika Onermeleri anlamsiz olacaktir (Seviiktekin ve Cmar, 2014:324). Bu
nedenlerden dolayi, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinden 6nce modele dahil edilen
dogrudan yabanci sermaye (DYY), kisi basina diisen gelir (KBDG), disa agiklik orani
(DAO), isgiicii maliyeti (IM) ve enflasyon (ENF) degiskenlerinin 1970-2016
donemlerini kapsayan yillik veriler ile serilerin duraganligt Augmented Dickey-Fuller
(1979) (ADF) ve Phillips-Perron (1988) (PP) tarafindan gelistirilen yontemlerle test
edilmistir.
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Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Ibrahim CUTCU/Enez KAN

Seviye Model | Degiskenler ADF PP Seviye | Degiskenler ADF PP
-0.53 (1 -0,56 (1 -9.76 (0)* | -10,62 (7) *
LDYY ) ) DYY () Q)
[0.8750] [0.8680] [0.0000] [0.0000]
-1.07 (0) -1.07 (1) -6.78 (0)* | -6.78 (2) *
LKBDG LKBDG
[0.7164] [0.7166] [0.0000] [0.0000]
. -2.43(0) -2.43 (7) -5.76 (0)* | -5.76 (1)*
Sabit LDAO LDAO
[0.1393] [0.1393] [0.0000] [0.0000]
. -0.77 (1 -0.72 . -9. * | -8.90 (4)*
LiM (1) 3 LiM 9.30(0) 8.90 (4)
[0.8177] [0.8308] [0.0000] [0.0000]
-1.57 (0 -1.53 (1 -7.67 (0)* | -7.72 (2)*
LENF © W LENF © @)
Dil [0.4881] [0.5092] Birinci [0.0000] [0.0000]
ey 3.91(0)* | -3.81 (1)~ | Farklar 29.65 (0)* | -10.73 (8)*
LDYY LDYY
[0.0194] [0.0247] [0.0000] [0.0000]
-2.43 (0) -2.61 (2) -6.81 (0)* | -6.80 (2)*
LKBDG LKBDG
) [0.3586] [0.2744] [0.0000] [0.0000]
Sabit 264(0) | -2.71(1) -6.19 (0)* | -6.19 (0)*
+ LDAO LDAO
Trend [0.2638] [0.2369] [0.0000] [0.0000]
. -0.71 (1 -1.47 (4 . -9.2 *| -8.87 (4)*
" @ @ Ty | BOr| ssT@
[0.9656] [0.8230] [0.0000] [0.0000]
-2.30 (0 -2.24 (2 -7.81(0)* | -8.02 (5)*
LENF © @) LENF © ©)
[0.4222] [0.4542] [0.0000] [0.0000]
Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini

gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler, ADF i¢in Schwarz istatistik bilgi kriterine; PP i¢in ¢ekirdek
(kernel) yontemi “Barlettkernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir.

Birim kok test sonuglart Tablo 4°deki verilere gore incelendiginde; ADF ve PP
test sonuglarina gore tim degiskenlerin sabitli ve sabitli-trendli modelde birim koklii
oldugu fakat degiskenleri birinci dereceden farklari alindiginda ise %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlastigi sonucuna ulagilmistir. Degiskenlerden sadece LDY Y nin hem
ADF hem de PP testlerinde sabitli-trendli modelde diizey degerinde duragan oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak modele dahil edilen tiim degiskenlerin duraganlik testleri
sonuglart 6zetlendiginde degiskenlerin tiimiiniin birinci dereceden farklar1 alindiginda
I(1) diizeyinde duragan hale geldigi soylenebilir.
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4.3. Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi

Zaman serisi analizlerinde modele dahil edilen degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket edip etmedikleri egbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki serilerin farklar1 alindiktan sonra ayni
seviyede duragan hale getirilmesinin ardindan Johansen-Juselius (1992) ve Engle-
Granger (1987) teknikleri kullanilarak test edilmektedir (Barisik ve Demircioglu,
2006: 76). Calismada, literatiirde en sik kullanilan esbiitiinlesme testlerinden
Engle-Granger esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Bu test kalintilara dayanan bir
testtir. Bilindigi gibi, Engle- Granger testinin ilk asamasinda birinci mertebeden
duragan olan iki degisken arasinda asagidaki gibi bir regresyon kurulmaktadir
(Yilanci, 2009: 208):

Y= oo + at1X1 + Ut

EKK yontemiyle hata terimi tahmini analizin ikinci kisminda yapilir.
Devaminda regresyondan elde edilen kalintilar tizerinden otoregresif model
kurulur ve bu modelin duraganligina bakilir.

Aut=Ap ue1+ et

Burada p = 0 olmas1 halinde, kalintilarin birim kok icerdigi, dolayisiyla iki
degisken arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadig1 sdylenebilir. Calismada 1970-
2016 donemlerini kapsayan yillik veriler ile dogrudan yabanci sermaye (DYY), kisi
basina diisen gelir (KBDG), disa agiklik orani (DAO), isgiicii maliyeti (IM) ve enflasyon
(ENF) arasindaki iliski analiz edilmektedir. Duraganlik testlerinde serilerin I(1)
diizeyinde duragan olmasi Engle-Granger testinin yapilabilmesi i¢in temel sart olup
caligmadaki tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu
birim kok test sonuglarinda goriilmiistiir. Engle-Granger Es Biitiinlesme test sonuglari
Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 5: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi (LX — LGE)

ADF Test  Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Kritik

Istatistigi Degerleri
1% 5% 10%
-9.51
541 4.76 4.42

Dogrudan yabanci sermaye (DYY), kisi basina diisen gelir (KBDGQG), disa agiklik
oran1 (DAO), isgiicii maliyeti (IM) ve enflasyon (ENF) arasindaki es biitiinlesme analizi
sonunda elde edilen test istatistigi ile Engle-Granger’in simiilasyonlar sonucu
olusturdugu kritik degerler ile karsilastirildiginda -9.51 degerinin mutlak degeri %1 - %5
- %10 kritik degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modele dahil edilen
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degiskenler arasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan uzun donemli bir iligkinin
varligindan soz edilebilir.

Analizde kurulan modellerin uzun dénemli birlikte hareket etmeleri bu serilerin
diizey degerleriyle gergeklestirilecek esbiitiinlesme analizlerinde sahte regresyon
sorunuyla karsilagilmayacagint gostermektedir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun
donem egbiitiinlesme katsayilarinin tahmini gergeklestirilmelidir.

Tablo 6: FMOLS Tahmincisi Sonuglar1 (Bagimh Degisken LGBTC)

Degiskenler | Katsayillar | T-istatistigi Ar]l)l:::;lk JB
Sabit -1254.70 -1.03 0.3052
ENF -38.73 -2.64* 0.0117
DAO 1.64 0.87 0.3841 16.63
M -0.004 -1.03* 0.0017
KBDG 1.74 2.54* 0.0148

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmistir. JB; Jarque-Bera
testine ait olasilik deger 0.05’ten biiyiik oldugunda ilgili modelin hata teriminin
normal dagilima sahip oldugu ve test istatistiklerinin giivenilir oldugunu ifade
eder.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra bagimsiz
degiskenler olan kisi basma diisen gelir (KBDG), disa agiklik oran1 (DAO), isgiicii
maliyeti (IM) ve enflasyon (ENF) degiskenlerinin bagimli degisken olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimini (DYY) ne yonde ve ne kadar etkiledigini belirlemek
amactyla uzun donem katsay1 tahmincisi olan FMOLS yontemi kullanilmigstir. Analizden
elde edilen sonuclara gore disa acgiklik oran1 (DAO) istatiksel olarak anlamsiz ¢ikarken
diger degiskenler %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirimlart etkileyen faktorlerden enflasyon ve isgiici maliyeti dogrudan yabanci
sermaye yatirinmlarini negatif yonde etkilerken kisi basina diisen gelir pozitif yonde
etkilemektedir.

4.4. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin tespitinde
agirlikli olarak Granger Nedensellik testleri kullanilmaktadir. Fakat ¢alismada yeni nesil
testlerden gosterilen Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Bu testin
farki, Granger nedensellik testinde modele dahil edilen degiskenlerin esbiitiinlesik olma
sartidir. Bu sart testi bagimli hale getirmektedir. Toda-Yamamoto testinde ise gecikmesi
arttirllmis VAR icin serilerin esbiitiinlesik olma sart1

analizine dayandigi
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aranmamaktadir. Bu teste 6nemli olan modelin dogru kurulmasi ve maksimum
biitiinlesme derecesinin bilinmesidir (Kizilgél ve Erbaykal, 2008: 356).

Bu yontemde Granger nedensellik testi igin, [k+(dmax)] dereceden VAR model
tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin ilk k tanesine Wald testi uygulanmaktadir.
Toda ve Yamamoto (1995), ilgili serinin duragan, trend etrafinda duragan veya
esbiitiinlesik olup olmadig1 dikkate alinmaksizin, bu testin k serbestlik derecesi ile
asimptotik 2 ¥ dagilimina sahip oldugunu gostermislerdir. Burada; k tahmin edilen VAR
modelinin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Boylece yontemin ilk agamasi sistemde yer alan
degiskenlerin biitiinlesme derecesinin tespiti, ikinci asamasi ise sistemin tahminidir
(Yavuz, 2006: 169).

Analize dahil edilen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin Toda-
Yamamoto analizi ile incelenmesinden Once biitiinlesme derecelerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Dogrudan yabanci sermaye (DY'Y), kisi basina diisen gelir (KBDG), disa
aciklik oran1 (DAO), isgiicii maliyeti (IM) ve enflasyon (ENF) degiskenleri i¢in yapilan
ADF ve PP birim kok testlerinde tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu
goriilmiistlir. Bu nedenle dmax=1 alinir.

Tablo 7: VAR Modeli Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu
Hesaplanmasi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -58.03333 NA 1.29e-05* 2.931783* 3.136574* 3.007303*
1 -36.78400 36.56863 1.55e-05 3.106232 4.334977 3.559355
2 -22.12621 21.81623 2.64e-05 3.587266 5.839964 4.417991
3 14.93294 46.53941* 1.71e-05 3.026375 6.303026 4.234703

Serbestlik derecesi (k) i¢in ise AIC-SC-HQ bilgi kriterlerine gére Tablo 6’da
goriildiigii tizere gecikme sayisinin 0 oldugu goriilmektedir. Bu nedenle k + dmax = (0 +
1) = 1. dereceden VAR modeli ¢ergevesinde nedensellik yapilmuistir.
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Tablo 8: Toda - Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Temel Hipotezler

Gecikme

Uzunlugu
k=0,dmax= 1

F- listatistigi

P-Degeri

Sonuc¢

DYY#DAO

0.06

0.8024

Dogrudan yabanci yatirimlarindan disa
aciklik oranina dogru tek yonlii Toda ve
Yamamoto nedensellik iligkisi
goriillmemektedir.

DAO=# DYY

3.67

0.0554*

Disa agiklik oranindan dogrudan yabanci
yatirimlaria dogru %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii Toda ve Yamamoto
nedensellik iligkisi vardir.

DYY #ENF

0.66

0.4144

Dogrudan yabanci yatirimlarindan
enflasyona dogru tek yonlii Toda ve
Yamamoto nedensellik iligkisi
goriilmemektedir.

ENF# DYY

8.33

0.9977

Enflasyondan dogrudan yabanci yatirimlara
dogru dogru tek yonlii Toda ve Yamamoto
nedensellik iligkisi goriilmemektedir.

DYY »IM

0.20

0.6508

Dogrudan yabanci yatirimlarindan iggiicii
maliyetlerine dogru tek yonlii Toda ve
Yamamoto nedensellik iligkisi
goriilmemektedir.

iM# DYY

0.14

0.7046

Isgiicii maliyetlerinden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru dogru tek yonlii Toda ve
Yamamoto nedensellik iligkisi
goriilmemektedir.

DYY »KBDG

0.03

0.8475

Dogrudan yabanci yatirimlarindan kisi
bagina diisen gelire dogru tek yonlii Toda
ve Yamamoto nedensellik iliskisi
goriilmemektedir.

KBDG# DYY

0.61

0.4318

Kisi bagina diisen gelirden dogrudan
yabanci yatirimlara dogru tek yonlii Toda
ve Yamamoto nedensellik iliskisi
goriilmemektedir.

Toda-Yamamoto testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 7 incelendiginde degiskenler
arasinda sadece disa agiklik oranindan dogrudan yabanci yatirimlarina dogru %5
anlamlilik diizeyinde tek yonlii Toda ve Yamamoto nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Diger degiskenler arasindan herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
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5. Sonug¢ ve Oneriler

Ulkeler, ekonomik kalkinmasimi hizlandirmak, refah diizeyini yiikseltmek,
yatirim diizeylerini artirmak ve sermaye yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirmalarini tesvik etmekte ve bunlardan faydalanma yolunu tercih
etmektedirler. Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde son yillarda biiyiik 6nem arz etmektedir. Kiiresel dalgalanmalara kars1 direngli
bir ekonomik yapiya kavugmak i¢in tlkeler sadece kendi kaynaklar1 degil disaridan da
yatirimc1 ¢ekmeleri gerekmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler yabanci
sermayeye ulasabilmek ic¢in bircok tesvik sunmaktadir. Fakat tesviklerden ziyade
dogrudan yabanci sermaye, lilkedeki birgok makroekonomik degiskenlere bakmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi nezdinde incelendiginde gerek vergisel iyilestirmeler gerekse
yatirim tesvik politikalari, yabanci sermaye i¢in olumlu bir etki yaratmaktadir. Fakat
gerek tlkede ki politik dalgalanmalar gerekse Ortadogu cografyasinda yasanilan
istikrarsizliklar, yabanci sermayenin bolgeye gelmesinde sorunlar yaratmaktadir.
Dolayisiyla oncelikli olarak bolge cografyasinda ve iilkede istikrarli bir yapinin
olusturulmasi gerekmektedir.

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii etkileyen faktérler Tiirkiye
ekonomisi lizerinden 1970-2016 donemi yillik verileriyle analiz edilmektedir. Literatiir
incelemesi yapildiginda iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen
bircok ekonomik, politik ve sosyal unsurlarin oldugu gorilmistiir. Fakat ¢alismanin
analiz kisminda da belirtildigi tizere gerek Tiirkiye nin ekonomik yapisina ait belirleyici
unsurlar gerekse veri kisitt nedeniyle, modele kisi basima diisen gelir (KBDG), disa
aciklik oram1 (DAO), isgiicii maliyeti (IM) ve enflasyon (ENF) degiskenleri dahil
edilerek analizler gergeklestirilmistir.  Analizlere baslamadan Once serilerin
duraganliklar1 ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve serilerin I(1) diizeyinde
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Serilerin ayn1 seviyede duragan oldugu sonucuna
ulagilmasinin ardindan Engle-Granger esbiitiinlesme testi gerceklestirilmis olup
esbiitlinlesme analizi sonunda degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Uzun donemli iligkinin yakalanmasi sonucunda degiskenlerin
katsayr yorumlar1 i¢in FMOLS testinden faydalanilmistir. FMOLS testi sonuglar1 da
literatiirle uyumlu bir sekilde ¢ikmis olup enflasyon ve isgiicii maliyetleri yabanci
yatirimlar1 negatif yonde etkilerken kisi basina diisen gelir pozitif yonde etkilemektedir.
Disa agiklik orani katsayisi ise istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Son olarak
gerceklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise sadece disa
aciklik oranindan dogrudan yabanci yatirimlarina dogru %S5 anlamlilik diizeyinde tek
yonlii nedensellik iliskisi goriilmektedir. Diger degiskenler arasindan herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamaistir.
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Analiz bulgular literatiirle karsilastirildiginda genel olarak birbirini destekleyen
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarin ¢elismesinin nedeni olarak ise
kullanilan analiz yontemi ve secilen iilke 6rneklemi oldugu diisiiniilmektedir.

Analiz sonuglar irdelendiginde oncelikle tiim degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin olmasi modelde belirlenen makroekonomik gostergeler {izerinde yeni ve
gercekei politikalar  gelistirilmesi  gerektigini  gostermektedir. Yillardir Tirkiye
ekonomisi i¢in temel gosterge olarak gosterilen enflasyon ve issizlik degiskenleri
dogrudan yabanci sermayeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu nedenle enflasyon ve
igsizlikle ilgili miicadele yontemlerinin gelistirilmesi ve yurtdisi piyasalarda kabul
edilebilir seviyelere g¢ekilmesi yabanci sermayenin iilkeye kazandirilmasi igin temel
sarttir. Kisi basina diisen gelir ile dogrudan yabanci sermaye arasindaki pozitif iliskinin
goriilmesi de iilkede ki refah seviyesinin dogrudan yabanci sermayeyi etkiledigi
sonucunu vermektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarini saglamak igin, gereksinim
duyduklar1 sermaye birikimini saglamada, dis bor¢ ya da kisa vadeli yatirimlar yerine
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmeleri ¢ok daha rasyonel bir tutumdur.
Sermayenin kit olmasinin ¢ok sayida iilke tarafindan paylasilmak istenilmesi ve yabanci
sermayenin llkelerin kalkinmasina yaptigi katkilarin giin gegtikge daha fazla
anlagilmaya baslanilmasi yabanci sermayenin iilkeye kazandirilmasi noktasinda kiiresel
rekabeti arttirmaktadir.
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