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Tiirkiye’nin temel ekonomik sorunlarinin basinda sermaye yetersizligi, issizlik, teknoloji
yetersizligi ve y6netim bilgi eksikligi gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diger
gelismekte olan lilkelerde oldugu gibi Tiirkiye icin de bu eksiklikleri gidermede 6nemli bir aragtir.
Yapilan ¢calismalarda genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu bir etki yarattigi gériilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hedef
tilkede bazen ekonomik krizlere yol actigi da bir diger 6nemli bulgudur. Literatiire bakildiginda
genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan (ilkelerin
ekonomisine olumlu katki sagladigi séylenebilir. Bu ¢alismada 2005Q1-2015Q3 verileri dikkate
alinarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) ile gayri safi yurtici hasila (GSYiH)
(ekonomik biiytime) arasinda Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik iliskileri test
edilmistir. Analiz sonucuna gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biyiime
arasinda uzun dénemde Johansen Esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ayrica s6z konusu
degiskenler arasinda ¢ift yonlii Granger Nedensellik iliskisi de vardir. Son olarak yapilan Etki-Tepki
analizleriyle de nedensellik iliskisi dogrulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi.

Jel Kodu: F17, C22, C01



Y. Keskin Benli - E. Yenisu 50

ECONOMIC GROWTH EFFECTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS: COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS

FOR TURKEY
ABSTRACT

The most important economic problems of Turkey’s are insufficient capital and technology,
unemployment and lacks of management knowledge. Foreign direct investments are important
means to eliminate these problems for Turkey as well as in other developing countries. In some
related studies positive impact of foreign direct investments on economic growth was observed.
On the other hand, another important finding reached in study is that foreign direct investments
caused economic crisises in the target country. However, in the literature review about the topic,
foreign direct investments make positive contribution to economy in developing countries, such
as Turkey. In this study the existence of Johansen cointegration and Granger causality
relationship between foreign direct investments and economic growth are tested by using data
for 2005Q1-2015Q3 period. According to conclusion of analysis it is concluded that there is
Johansen cointegration relationship between foreign direct investment and economic growth in
long term. Also, bidirectional Granger causality relationship between these variables exists.
Finally causality relation is confirmed by conducting impulse-response analysis.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Johansen Cointegration Test,
Granger Causality Analysis, Impulse-Response Analysis.
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1. GiRiS

Dogrudan yatirimlar bir tlkede firma satin almak veya yeni kurulan bir
firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini
arttirmak yoluyla o llkede bulunan firmalar tarafindan diger bir (lkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir (Seyitoglu,
1993, s. 567).

Portfoy yatinmlari ise, yabanci piyasalarda tahvil ve diger menkul
kiymetlerin  alim satimi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimciyr yabanci
piyasalarda bu sekilde yatirrm yapmaya iten temel gidi ise faiz ve kur
farkhliklarindan dogan getiri farkliliklaridir. Bu oOzelliginden dolayr portfoy
yatirimlarinda volatilite ¢ok ylksek olmakta ve getiri seviyesindeki veya gliven
ortamindaki en ufak bir dlisis sermayenin ulusal piyasalari terk etmesine yol
acmaktadir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portféy yatirimlari, mali nitelikli
yatirimlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen
yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarnidir (Karluk, 1984, s. 405).

Ekonomik blylimeye uzun donemde bircok degisken etki etmektedir. Bu
nedenle Ulkeler bazinda blyimeye etki eden unsurlar tek tek analize tabi
tutularak hem bu alandaki teorilerin test edilmesi hem de politika yapicilara
bilimsel bulgular sunulmasi 6énem arz etmektedir. Bu ¢alismada da dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bliyimeye etkisi Turkiye'nin 2005-
2015 yillari verileri dikkate alinarak test edilmistir.

Sermaye birikimi gelismis Ulkelerde bliyimenin azgelismis Ulkelerde ise
kalkinmanin motorudur. Gilnimizde ekonomik darbogaz iginde bulunan
bircok Ulke sermaye yetersizligi cekmektedir. Bu nedenle baska bir Glkede
bulunan herhangi bir firmayl satin alarak ya da yeni kurulan bir firmaya
sermaye saglayarak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirarak yapilan
yatirimlar olarak tanimlanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sermayeye
ihtiyac duyan Ulkeler icin kritik 6neme sahiptir. Bununla bitlikte kiiresellesme,
sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve sireglerini bliyik olglde
degistirmistir. (Karaca, 2010, s. 157).
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Diinyadaki genel egilime bagli olarak liberal ekonomik sistemi benimseyen
Turkiye bilindigi Gzere oOzellikle 1980°li yillardan sonra hizli bir liberallesme
surecine girmistir. Bu yillardan sonra devletgi bir ekonomi yerine serbest piyasa
ekonomisini benimseyen Tirkiye’de 6zellestirme uygulamalarinin da
artmasiyla tlkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi bir artis
olmustur. Bu noktada uzun donemde Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’nin ekonomik bliylimesine ne yonde etki ettigini
tespit etmek dnem kazanmustir. Literatiir incelendiginde genel olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin ekonomik bliyiime Uzerinde pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu c¢alismada vyapilan ekonometrik
analizlerde de literatlirli destekler sonuglar gikmistir.

Calismanin birinci bélimi giris kismina ayrilmistir. ikinci bélimde konuyla
ilgili yerli ve yabanci literatiire yer verilmistir. Ugiincii béliimde ise Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik blylime arasindaki iliskiye
deginilmistir. DOrdiincli bolimde veri kaynaklarina ve ekonometrik analizlere
yer verilmistir. Calismanin son bélimi olan besinci bolim ise sonuglara ve
Onerilere ayrilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Kiresellesmeyle beraber Ulkeler arasindaki ekonomik sinirlarin ortadan
kalkmasi finansal acidan uluslararasi fon piyasasinin derinlesmesine neden
olmustur. Uluslararasi sermaye hareketlerinin ise hedef Ulkenin reel {retim
kapasitesini arttiran dogrudan yabanci yatirimlari veya spekiilatif sermaye
hareketleri seklinde oldugu bilinmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin temel gerekgesinin ise pazara yakinlk, hammaddeye yakinlik
veya ucuz isglclinden yararlanma seklinde oldugu gorilmektedir. Liberal
ekonomik dizeni benimseyen gelismis Ulkeler devletlerarasi fon alis verisine
olduk¢a sicak bakmaktadirlar. Bununla birlikte gelismekte olan (lkeler de
ozellikle son yillarda uluslararasi piyasalarla bltlinlesme ¢abasi icerisindedirler.
Sermaye birikimini henliz gergeklestirememis az gelismis Ulkeler igin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari kalkinmada 6nemli bir yere sahiptir.

Literatlir incelendiginde dogrudan yabanci sermaye vyatirimlar ile
ekonomik blylime arasinda pozitif yonli anlamh iliski bulunmustur. Ampirik
¢ahismalar da iki degisken arasinda anlamli iliskiyi vurgulamaktadir. Bununla
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birlikte az sayidaki bazi ampirik ¢alismada ise dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik blylime arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. S6z konusu
calismalara asagida yer verilmistir.

Yaprakh (2006), 1970-2006 verilerini kullanarak Turkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlar ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigini analiz etmistir. Bunun icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
GSYiH, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa aciklik orani ve dis ticaret acig
arasindaki iliskiler, coklu es-bitlinlesme analizi ve Hata Dizeltme Modeli
kullanilarak ekonometrik agidan test edilmistir. Analiz sonuglarina gére DYY,
GSYiH ve disa acikliktan pozitif; isgiicii maliyeti, reel déviz kuru ve dis ticaret
acigl degiskenlerinden negatif olarak etkilenmektedir. Ayrica, dogrudan
yabanci yatirim ile GSYiH ve reel déviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi gdzlemlenmistir. Cok fazla degiskeni modele katmasi
bakimindan bu calisma literatlirde 6nemli bir yere sahiptir. Demir (2007),
calismasinda dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile ekonomik biylime
arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla 1996:2 -2005:9 periyodunda aylik veriler
kullanarak zaman serileri ile analiz yapmistir. Galisma sonucunda Yaprakh
(2006)'nin calismasinin sonugclari dogrultusunda hem uluslararasi dogrudan
yatirmlarla hem de uluslararasi portfoy yatirimlari ile ekonomik biyime
arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligini ortaya koymustur.

Haskel, Pereira ve Slaughter (2007), dogrudan vyabanci sermaye
yatirmlarinin  yurtici  firmalarin  verimliligini  etkileyip etkilemediklerini
arastirmiglardir. Bunun icin calismada ingiltere’nin 1973-1992 imalat sanayi
degerleri panel veri analizine tabi tutulmustur. Sonuc olarak dogrudan yabanci
yatirimlardaki % 10’luk artisin yurtigi firmalarin verimliliginde yaklasik % 0,5
artisa yol actigi belirlenmistir. Yani buna goére dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin Glke ekonomileri icin faydal oldugu bir kez daha desteklenmistir.
Ornek (2008), Tirkiye’nin 1996:4-2006:| {icer aylik dénemlerine ait, yabanci
sermaye girisleri ve yurtici tasarruflari ile ilgili zaman serileri kullanilarak, iki
degisken arasindaki nedensellik iliskilerini incelemistir. Yapilan ekonometrik
analizler sonucu, dogrudan yatirmlarin kisa ve uzun dénemde vyurtigi
tasarruflar Gzerinde pozitif etki yarattigi; kisa vadeli sermaye akimlarinin ise,
kisa ve uzun vadede, yurtici tasarruflar izerinde negatif bir etki olusturdugu
bulgularina ulasilmistir. Ayni zamanda, kisa vadeli sermaye girisleri ile
dogrudan yatirimlarin ekonomik bilylme (izerinde pozitif etki yarattigi tespit
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edilmistir. Kisacasi bu ¢alismayla da dogrudan yabanci yatirimlarin genel olarak
ekonomiye katki yaptigl sonucuna varilmistir.

Koyuncu (2011), 1990-2010 yillarini kapsayan Uger aylk veriler kullanmak
suretiyle yabanci vyatirnmlar ile ekonomik biyime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismaya gore yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizinin
uygulandigi degiskenler arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Daha sonra yapilan etki-tepki analiziyle de nedensellik iliskisi desteklenmistir.
Hic sliphesiz Koyuncu (2011)’in bulgulari ayni bu ¢alismada oldugu gibi
literatlir destekler niteliktedir. Gedikli (2011), gelismekte olan (Ulkelerde
yasanan i¢ tasarruf yetersizligi ve sermaye birikiminin finansmani i¢in kullanilan
cok uluslu sirket kaynakli dogrudan yabanci yatirimlarin kalkinma sirecine
katkisini irdelemistir. Calismaya gore, dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte
olan Ulkeler icin kalkinmada 6nemli bir aractir, s6z konusu yatirimlar her zaman
yatirm yapilan Ulke agisindan olumlu olamayabilir. Bu ¢alisma kuskusuz
dogrudan yabanci yatirmlarin gelismekte olan (lkeler boyutuyla el almasi
bakimindan son derece 6nemlidir. Simionescu (2014), G-7 llkeleri kapsaminda
2002-2013 periyodu verilerini kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ticaret arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Calismaya gore soz
konusu dénemde yabanci yatirimlar ile ihracat ve ithalat arasinda kisa
donemde bir nedensellik iliskisi gorilmistiir. Fakat panel veri analizi
sonucunda uzun doénemde degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik
iliskisine rastlanilmamustir. Bu ¢alisma gelismis (lkeleri ele almasi ve literatiriin
tersine sonuglar elde edilmesi bakimindan dikkate degerdir.

Popescu (2014), calismasinda Orta Avrupa ve Dogu Avrupa ulkelerini
yabanci yatirimlarin ekonomik blylmeyle iliskisi acisindan analiz etmistir.
Arastirmaya gore dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biylime igin itici glice
sahiptir. Bu c¢alismanin sonuglari olduk¢a nettir ve Koyuncu (2011)'in
¢alismasinin bulgularini destekler niteliktedir. Albulescu (2014), calismasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirnmlarinin uzun dénemde
ekonomik blylimeye olan etkisini arastirmistir. Bunun igin 13 Orta ve Dogu
Avrupa (lkesinin 2005-2012 verileri panel analize tabi tutulmustur. Sonug
olarak hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de portféy yatirimlarinin uzun
dénemde ekonomik bliyimeyi artirdigi belirlenmistir. Bu ¢calisma metodolojik
acidan konuyla ilgili diger calismalardan olduk¢a farkli oldugundan ve
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sonuglarinin literatlri desteklemesi bakimindan oldukg¢a dikkate degerdir.
Sahin (2015), calismasinda Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik bliyime arasindaki iligkiyi test etmistir. 1980-2013 verilerinin
kullanildigi calismada ARDL sinir testi yontemi uygulanmistir. Analizlerin
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik blylimeye
dogru uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Metodolojik acidan ilgili literatiire bir katki olmasi ve literatlrlii destekler
nitelikte olmasi stiphesiz ki bu calismay1 6nemli kilmaktadir.

Keho (2015), 12 Afrika Ulkesinin 1970-2013 verilerini kullanarak dogrudan
yabanci yatinmlar, ihracat ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi ampirik
olarak test etmistir. Analiz sonuglarina gore on lilkede esbitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Buna ek olarak doért ilkede yabanci yatirmlar ile ekonomik
bliyiime arasinda ve bes Ulkede ise ihracat ile ekonomik biylime arasinda
pozitif yonll bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Calismada ayrica dogrudan
yabanci yatinmlar ile yurtici hasila arasinda kisa donemli bir iliski
gozlemlenmistir. Kisa donem iliskilerine dair bilgi vermesi ve literatirin ¢ok
farkh bir Glke grubunda test edilmesi agisindan c¢alisma dikkate degerdir.
Kuskusuz ihracat degiskeninin de kontrol edilmesi acisindan calisma literatiire
onemli bir katkidir. Abbes ve Dig. (2015), dogrudan yabanci yatirmlar ve
ekonomik biylime arasindaki iliskiyi dinamik panel esbitlinlesme yontemiyle
ve 65 Ulke verileriyle incelemislerdir. Sonuglar dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik blylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisini gbstermistir. Bu
¢alismanin kapsami oldukga genistir ve literatlrii destekleyici sonuglar elde
edilmistir. Topalli (2016), BRICS (lkelerinde ve Tirkiye’de 1982-2013
doneminde dogrudan sermaye yatirimlari, ticari disa aciklik ve ekonomik
blyliime arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuclar ekonomik blyimeden
dogrudan vyabanci yatirmlara dogru tek yonli nedensellik oldugunu
gostermistir. Ayrica ekonomik blylime ve ticari disa agiklik arasinda ¢ift yonlu
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve
ticari disa acikhk arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. Hig
siphesiz bu calisma ticari disa acikhk faktoriini de analize dahil etmesi
bakimindan literatiire bir katkidir. Tek yonli nedensellik iliskisi ise sasirtici bir
sonugtur.
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3. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLiSKi

Tirkiye 24 Ocak 1980 kararlariyla disa aglk ekonomi modelini
benimsemistir, seksenli yillardan sonra Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda ciddi bir sicrama olmustur. Daha sonra ise 0zellestirme
politikalari sonucunda Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye akisi daha da
artmistir. Turkiye diger gelismekte olan dlkeler gibi sermaye yetersizligi
cekmektedir. Geng¢ nifusuyla emek piyasasi glgcli olan Tirkiye, cektigi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile hem sermaye yetersizligine care
bulmak hem de teknoloji transferini gergeklestirmek icin imkan bulmustur.

Tablo 1’de son on yilda Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari (DYSY) gorulmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de DYSY Girisleri (Milyon $)

DYSY DYSY

2005 1065 2010 1823

2006 1677 2011 2542

2007 2275 2012 4334

2008 2604 2013 3226

2009 2040 2014 5234
2015* 3690

*2015 yih verisi yilin ilk Gg geyregini kapsamaktadir.
Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB, EVDS)

Tablo 1’ e gére 2005 yilinda 1 Milyar ABD Dolari civarinda olan DYSY’nin
2014 yihinda 5 Milyar ABD Dolar’ina kadar ciktigl gbzlenmektedir. Hi¢ stiphesiz
izlenen liberal politikalar Tiirkiye’yi bu sonuca tasimistir.

Sekil 1'de Tirkiye'ye gelen DYSY girislerinin seyri gérilmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de DYSY Girisleri (Milyon $)

*2015 yih verisi yihn ilk Gi¢ ceyregin kapsamaktadir.
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB, EVDS)
http://evds.tcmb.gov.tr/ Erisim: 24 Haziran 2016

Sekil 1’ e gore 2005-2015 yillari arasinda DYSY dalgali bir seyir izlemistir.
Fakat halen artis yoninde bir trendin oldugu da goézden kagmamaktadir.
Grafikte gorilen dalgalanmanin ise Tirkiye'nin s6z konusu dénemdeki
ekonomik istikrarsizhginin ve diinya ekonomisinde yasanan daralmalar ile
krizlerin bir neticesi oldugu sdylenebilir. Sekil 2’de Tirkiye’de GSYiH Biiyiime
Oranlari (Harcamalar Yontemiyle) gorilmektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de GSYiH Biiyiime Oranlari (Harcamalar Yéntemiyle)

Kaynak: Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
http://www.tuik.gov.tr/ Erisim Tarihi: 24 Haziran 2016

Sekil 2'ye bakildiginda da Tiirkiye ekonomisinin 2005-2015 déneminde
ekonomik agidan istikrarsiz oldugu acikca goérilmektedir.

Gelismekte olan dlkelerin tasarruf acigini kapatmanin yaninda, dogrudan
yabanci yatirim, geldigi (lkeye rekabet faktoriini de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla, dogrudan yatirimlar, hisse senedi ve tahvil ihrag
ederek uluslararasi piyasalarda satmak ve c¢esitli kredi araglarindan
yararlanmak bicimlerinde goérilen diger uluslararasi sermaye hareketlerinden
ayrilmis olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ilgili Glkeyi hemen
terk edemeyecekleri icin llke riskini de Gstlenmis olmaktadirlar. Bu nedenle, bu
yatirmlar gidecegi Ulkenin makroekonomik verilerini ve gelecege iliskin
beklentilerini ¢cok iyi tahlil ederek en az oranda risk almaya calismaktadirlar.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genelde ¢ok uluslu sirketler tarafindan,
gelismekte olan ve az gelismis Ulkelere dogru kaymaktadir. Genellikle emek
yogun Uretim yapan firmalarin, isgliciiniin ucuz bulundugu gelismekte olan ve
az gelismis Ulkelere yatinm yapma arzusu, dogrudan yabanci sermayeyi bu
Ulkelere kaydirmaktadir (Tuglu, 2003, s. 105).

Tlrkiye’nin en dnemli ekonomik sorunlarinin basinda sermaye ve teknoloji
yetersizligi gelmektedir. Ayrica reel gelirin diisik olmasi tasarruflari yetersiz
kilacagindan buna bagh olarak istenilen diizeyde yatirnm yapilamayacaktir.
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Dislik yatirimlar Glkenin sermaye birikimine katki saglamadigindan ekonomik
blylime ve kalkinma gerceklesmeyecektir. Sermaye ihtiyaci i¢ kaynaklardan
saglanamadigindan gelismekte olan llkeler sermaye eksikligini karsilayabilmek
icin dogrudan yabanci yatirimlara ihtiya¢c duymaktadir (Alagéz ve Dig. 2008, s.
83).

Dinyadaki kiiresellesme akimlari Ulkeler arasindaki sinirlari kaldirmis,
Ulkelerin diinya ile entegre olmasini zorunlu hale getirmistir. Gelismekte olan
Ulkeler ekonomik kalkinma sireclerinde sermaye kisiti problemi yasarken,
gelismis Ulkelerin bu agidan daha zengin konumda bulunmasi diinya
ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sorununu beraberinde
getirmistir. Artan kiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki
serbestlesme ve diinya ekonomileri arasindaki butiinlesme (lkelerin arasinda
sermayenin serbest dolasimini giindeme getirmis, Ozellikle sermaye sikintisi
ceken gelismekte olan dlkeler icin dogrudan yabanci yatirimlar sermaye
birikimi eksikligini gidermenin en etkin yolu haline gelmistir (Ayaydin, 2010, s.
2).

1980 yilindan sonra dogrudan yabanci yatirimlar konusunda bu trend
dnemli dlgiide degismistir. i¢c politikada istikrarin saglanmasi, 24 Ocak Kararlari
ile birlikte ekonomik krizin atlatilmasinda gosterilen ¢aba ve ekonomik
reformlarin devam ettirilmesindeki kararli tutum, yabanci yatirimcilarin Turkiye
ekonomisine olan givenini artirmistir. Bu gelismede ©nemli rol oynayan
faktorlerden birisi de yetkililerin yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemelerle
idari islemlerin daha basit ve acik hale getiriimesinde gosterdikleri gayrettir
(Ercakar ve Karagol, 2011, s. 11). Gelismekte olan bircok Glke pazarlarini
uluslararasi sermayeye ac¢mis ve kiiresellesen diinyaya ayak uyduracak
reformlari hayata gecirerek yabanci sermaye hareketleri 6niindeki engelleri
kaldirmislardir (Koyuncu, 2011, s. 2).

4. EKONOMETRIK ANALIz

4.1. Veri Seti ve Kaynaklar

2005 sonrasl donemde Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik bulylme arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek (zere ele
alinan degiskenler Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) ve Dogrudan Yabanci
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Sermaye Yatirimlari (DYSY)'dir. Degiskenlere ait 2005Q1-2015Q3 c¢eyrek
yillarini kapsayan Ucer aylik veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)'den temin edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
o6demeler bilancosunun bir alt bileseni olan “Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin
Turkiye'deki Dogrudan Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi” toplam serisinden
olusmaktadir. Boylece her bir degiskene ait kullanilabilir gézlem sayisi 43’tir. E-
views paket programi kullanilarak hazirlanan ¢alismada, ekonomik biylimenin
gostergesi olarak GSYIH alinmistir. Degiskenlerin logaritmasi alinarak analiz
yapilmistir. Daha sonra serilerde mevsimsellik olup olmadigi arastiriimistir.
Buna gore GSYiH serisinde Sekil 3’den de goriilecegi lizere giiclii bir
mevsimsellik oldugu gorulmustir. Sekil 4’e gore DYSY serisinde mevsimsellik
gdzlenmemistir. Yapilan analizlerin giivenilir olmasi amaciyla GSYiH serisi
Hareketli Otalamalar Metodu (Moving Average Methods) kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica GSYiH serisinin artan bir trend izledigi
gorulmektedir.

Sekil 3’'te GSYiH'nin, Sekil 4’te ise DYSY'nin zamana karsi grafigi
gorilmektedir.
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Sekil 3. GSYiH'nin Zamana Karsi Grafigi
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Sekil 4’te DYSY dalgali bir seyir izlemis olsa da serinin duragan oldugu
anlagilmaktadir.  Ayrica  DYSY’deki  dalgalanmalarin ~ mevsimsellikten
kaynaklanmadigi belirlendiginden, DYSY degiskenini mevsimsel etkilerden
arindirmaya gerek kalmamistir.

Tablo 2’de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

LnDYSY LnGSYiH
Ortalama 13.27507 17.11170
Medyan 13.25689 17.11994
Maksimum 14.64319 17.36896
Minimum 11.77529 16.80860
Std. Sapma 0.635984 0.137343
Jarque-Bera 0.000378 1.197980
Olasilik 0.999811 0.549366
Gozlem Sayisi 43 43
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Tablo 2’ye gore Jarque-Bera test istatistigine ait olasilik degeri (a=0,05)
anlam dizeyinden biiyik oldugu icin her iki degiskenin de hata terimi normal
dagilim gostermektedir. Standart sapma DYSY’de (0,63) GSYiH’da (0,13) tdir.
Oynaklik DYSY’de daha fazladir.

4.2. Birim Kok Testi

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskilerin tespit edilebilmesi
icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan serilerde meydana gelen
soklarin etkisi gecici oldugundan uzun dénemde seriler ortalama seviyelerine
geri donmektedir. Diger taraftan trend icerdigi icin duragan olmayan serilerin
kullanilmasi, tahmin edilecek modelde kullanilacak degiskenler arasinda
gercekte var olmayan bir iliskinin elde edilmesine neden olacaktir. Sahte
regresyon durumunda yiiksek R? ve anlamli t istatistik degerleri s6z konusu
olmasina ragmen parametre tahminleri seriler arasindaki gergek iliskiyi
yansitmayacaktir (Hendry ve Dig., 1993). Ayrica duragan olmayan serilerde
gecici soklarin etkileri stirekli hale gelecektir (Enders, 2004, s. 171). Bu nedenle
oncelikle serilerin duragan olup olmadiklari arastirilmalidir. Zaman serilerinde
birim kokiin varlig serilerin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Modelde
kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari, eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklari Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Philips-Perron birim kok testi ile
belirlenmistir.

Asagidaki tabloda degiskenlerin diizeylerinde ve birinci derecede farklarina
uygulanan birim kok testi sonuglar verilmistir. Sekil 3 ve 4’teki grafik
incelendiginde, DYSY serisinde trend gdzlenmezken, GSYiH serisinde belirgin
bir trend s6z konusudur. Bu nedenle uygulanacak birim kok testlerinde DYSY
serisi icin sadece sabit terim, GSYiH seriler icin ise sabit terim ve trend dikkate
alinmistir. Serilerin birim koke sahip olup olmadiklarini belirlemeye yonelik
uygulanan ADF ve Philips-Perron birim kok testi sonuclari Tablo 3’te yer
almaktadir. ADF ve Philips-Perron yuritilirken uygun gecikme siiresi otomatik
olarak SIC kriterine gbre belirlenmistir. ADF ve Philips-Perron birim kok testi
icin kullanilan hipotez su sekildedir.

Ho: Birim kok vardir (Seri duragan degildir).

Ha: Birim kok yoktur (Seri duragandir).
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Tablo 3. ADF ve Philips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

ADF PP
.. Model
Degiskenler Ozelligi . -

Diizey llk Fark Diizey Ik Fark

(Trendlive | 30473 | 538548
LnGSYiH Sabit 2,6035 4,9748
Terimli) [0,1337] | [0,0001] | [0,2808] | [0,0012]

LnDYSY (Trendsiz -6,6802
v Sabit 1,1807 : 3,1152 -13,0612
Terimsiz) | 10/9362] [0,0000] [0,9993] [0,0000]

Uygulanan ADF ve Philips-Perron testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon (1996) kritik degerlerinin mutlak
degerlerinden kiiclik oldugu icin serilerin diizeylerinde duragan olmadiklari,
birinci farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

VAR modellerindeki en 6nemli sorun uygun gecikme uzunlugunun
secimidir. VAR analizine baslamadan oOnce, model i¢in uygun gecikmenin
belirlenmesi gerekmektedir (Simps, 1980, s. 1-48).

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

o
% LoglL LR FPE AIC SC HQ
S

0 49.44 NA 0.000 -2.564 -2.477* -2.533

1 53.85 8.105 0.000 -2.586 -2.325 -2.494

2 62.38 14.76* 0.000* | -2.831 -2.396 -2.678*

3 66.14 6.094 0.000 -2.818 -2.209 -2.603

4 70.56 6.697 0.000 -2.841* -2.057 -2.565

5 70.65 0.125 0.000 -2.630 -1.672 -2.292

Tablo 4’te uygun gecikme uzunlugu sec¢imi icin elde edilen sonug yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde LR, FPE, SC ve HQ kriterlerinin tamami 2
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gecikmenin uygun oldugunu gostermektedir. Bundan sonraki analizlerde en
uygun gecikme siresi 2 olarak alinacaktir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin varhgini belirlemek
amaciyla yapilan Johansen Esbitiinlesme testi sonuclari asagida verilmistir.
Tablo 5’e gére % 5 anlam diizeyinde r=0 icin iz ve Maksimum &zdeger istatistik
degerleri tablo kritik degerlerinden biiyik oldugu icin degiskenler arasinda bir
adet esbutinlesik vektdr bulunmaktadir denilebilir. Bu teste ait diger sifir
hipotez (r < 1) ise reddedilememektedir. Sonug olarak Johansen esbitiinlesme
testine gbre dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biylime
arasinda uzun dénemde anlamh bir iliski vardir denilebilir. Johansen (1988)
esbitiinlesme testi icin kullanilan hipotez su sekildedir.

Ho: Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi yoktur.

H,: Degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz istatistigi % 5 Kritik Maksimum % 5 Kritik
Ho (Trace) } Ozdeger 3
Deger istatistigi Deger
r=0 16.48911 12.32090 | 13.35033 11.22480
r<i 3.138778 4.129906 | 3.138778 4.129906
Esbltinlesme, degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varligini

belirlemekle birlikte bu iliskinin yoni hakkinda herhangi bir bilgi
vermemektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonini belirlemek amaciyla
Granger nedensellik testi yapilmistir.
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4.4. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik testi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki
nedenselliginin yoniiniin belirlenmesi amaciyla kullaniimaktadir. Granger
nedensellik testi icin kullanilan iki hipotez ise su sekildedir.

Ho: DYSY, GSYiH’nin Granger nedeni degildir.
H.: DYSY, GSYiH’nin Granger nedenidir.
Diger hipotez ise soyle kurulmustur.

Ho: GSYiH, DYSY’nin Granger nedeni degildir.
H,: GSYiH, DYSY’nin Granger nedenidir.

Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 6’da gosterilmistir

Tablo 6. Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler . Serbestlik
Ki-K lasihk
(HO) i-Kare Derecesi Olasih Sonug

Dogrudan
Yabanci
Sermaye

DYSY, Yatirimlari,
GSYIFnin 13.60410 2 0.0011 Ekonomik
Nedeni Blyumenin
Degildir Granger
Nedenidir (% 5
Anlamhlik
Dizeyinde)

Ekonomik
Blylme,
Dogrudan
GSYiH, Yabanci
DYSY’nin Sermaye
Nedeni 27.03007 2 0.0000 Yatirimlarinin
Degildir Granger
Nedenidir.

(% 5 Anlamhlik
Dizeyinde)
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Olasilik degerleri her iki durumda da 0,05ten kigik oldugu icin HO
hipotezleri reddedilir. Yani nedensellik testi sonuglarina goére DYSY'den
GSYiH’ye ve GSYiH’ dan DYSY’ye dogru bir etkilesim bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisi sdyle gosterilebilir.

DYSY - GSYiH
(Dogrudan Yabanci P - (Gayri Safi
Sermaye Yatirimlari) o~ Yurtigi Hasila/Biiyiime)

4.5. Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi yapmak igin degiskenler arasinda Granger nedenselligin
olmasi 6nemlidir. Bir x degiskeni herhangi bir y degiskeninin nedeni degilse, x
Uzerine verilecek bir birimlik sok y Uzerinde bir etki yaratmayacaktir (Bozkurt,
2007, s. 95). Asagidaki etki- tepki grafiklerine bakildiginda dogrudan yabanci
sermaye vyatirimlarina bir birimlik sok uygulandigi zaman gayri safi yurtigi
hasilanin bu soka tepki verdigi yani sifira yakinsadigi gérilmektedir. Yine gayri
safi yurtici hasilaya bir birimlik sok uygulandiginda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin bu soka tepki verdigi yani zamanla sifira yaklastigi gérilmektedir.
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ETKI TEPKi FONKSIYONLARI
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Etki-tepki fonksiyonlarinin zamanla sifira yakinlasmasi tahmin edilen
modelin istikrarinin bir géstergesidir. Etki-tepki fonksiyonlari dogrudan yabanci
sermaye vyatirimlarinin ekonomik biylimeye ve ekonomik biyimenin de
dogrudan vyabanci sermaye vyatirimlarina olumlu katkida bulundugunu
gostermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Dogrudan vyabanci sermaye vyatirimlari Tirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerin onemli bir yere sahiptir. Yapilan
arastirmalarda sermaye yetersizligi ¢eken ve istihdam olanaklarini artirmaya
calisan Tirkiye agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
blylimeye katki sagladigi tespit edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ise var olan tesisin milkiyetini ele gecirme ya da portfoy

ekonomik kalkinmasinda
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yatirnmlari seklinde olanlari degil yeni tesis kurma seklinde olanlari tercih
edilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari {lkemiz agisindan
oncelikle sermaye vyetersizligine ve issizlik sorununa bir ¢6zim olarak
disinidlmekteyken teknoloji transferi ve yonetim bilgisi de bu hususta Turkiye
acgisindan 6nemlidir. Geng nlfusu nedeniyle isglicli piyasasi zengin olan Turkiye
acisindan lretim faktorleri icinde en ihtiya¢ duydugumuz unsur olan
sermayenin transferi daha da bir 6nem kazanmustir.

Hizla artan kiresellesmeyle beraber (lkelerarasi ticari sinirlar kalkmis ve
uluslararasi sermaye hangi tlkede kendine uygun ve maliyet avantaji getirecek
bir yer bulduysa oraya yonelmistir. Ginimizde 6zellikle isgliclinlin nispeten
ucuz oldugu ve dogal kaynak zengini tlkelere yatirimlar akmis ve bu llkelerde
Gretim Usleri kurulmustur. Kisacasi bugiin kiiresel sermaye
uluslararasilagsmistir. Sermaye kithigi c¢eken gelismekte olan (lkeler hatta
konjonktiirel dalgalanmalar icerisinde ekonomik istikrari yakalamayi amaclayan
gelismis Ulkeler kiresel sermayeyi kendilerine ¢ekmek amaciyla tesvik
tedbirleri basta olmak (izere her tirli yontemi kullanmaktadirlar. Son elli yilda
ekonomik agidan atilim yapmis olan Ulkelere bakildiginda, gerek ekonomik
gerekse siyasal acidan disa acik bir politika izledikleri ve 6zellikle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine cekmekte oldukga basarili olduklari
gorilmektedir.

Bu ¢alismada Uger aylik veriler kullanilarak Tikiye’nin son on yilda Glkeye
cektigi dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari ile ekononomik biliyiime
arasindaki iliski ampirik olarak test edilmistir. Buna gore ilk olarak son on yilda
Turkiye’nin ¢ektigi yabanci yatirimlarin kismen de olsa istikrarli bir artis icinde
oldugu soylenebilir. S6z konusu istikrari bozan unsur ise kiiresel piyasalardaki
ve ulusal ekonomideki dalgalanmalardir. Bununla birlikte yapilan analizlere
gore Tirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
blylmenin gostergesi olan gayri safi yurtici hasilaya gore daha degisken yani
daha oynak oldugu belirlenmistir. Calismada yapilan Johansen Esbitiinlesme
analizine gore ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biylime
arasinda uzun doénemli bir iliski goriilmlstir. Granger nedensellik analizine
gore ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyimenin nedeni
oldugu ve vyine ekonomik blylmenin de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Yani Granger nedensellik analizine
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gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik bliyiime arasindan
kisa dénemde cift yonli bir sebep sonug iliskisi mevcuttur.

Turkiye disa acik ekonomi modelini sirdirerek uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nind daha da agmahdir. Calismada da etki tepki analizine gére
dogrudan yabanci sermaye vyatirmlarindaki bir birimlik artisin ekonomik
blylime Uzerinde pozitif yonlu bir etkiye sahip oldugu gérilmustir. Buna gore
Tiurkiye daha fazla dogrudan yabanci sermaye c¢ekebilmek igin tesvik
tedbirlerini daha islevsel hale getirmeli ve istikrari saglayarak ekonomideki
kirilganliklari gidermelidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik bliyime arasindaki
iliskiyi inceleyecek olan arastirmacilara, dis ticaret hadlerindeki oynaklik, sabit
sermaye olusumu ve ticari ve/veya finansal disa agiklik gibi diger faktorlerin
etkilerinin kontrol edildigi modeller kurmalari 6nerilir. Bu ¢alismada s6z konusu
faktorler sabit kabul edilmistir.
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