DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURKIYE’NIiN
EKONOMIK BUYUMESI UZERINDEKI ETKIiLERI
(2000- 2007) ANALIZI"

Esra KABAKLARLI™

OZET

Ulkeler arast sermaye hareketliliginin biiyiik béliimiinii olusturan dogrudan yabanct
yatirimlarin son yularda ulagtigi boyutlar tarihin en yiiksek seviyelerindedir. Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatinnmlarin 2005 yili ve sonrasinda onemli derecede arttigi
gozlemlenmektedir. Calismada regresyon analizi ve nedensellik ¢calismast ile dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye olan katkistmin olgiilmesi amaglanmgtir.
Kurulan regresyon modeli sonuglarina gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi olmasina ragmen, ilgili degiskenin
katsayusi istatistiksel olarak anlamsizdur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanct yatirumlar, ekonomik biiyiime, granger
nedensellik testi.

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS EFFECTS ON TURKEY
ECONOMIC GROWTH (2000-2007) ANALYSIS

ABSTRACT

Foreign direct investments which composing important part of transnational
investments has reached to peak of the history in recent years. Foreign direct
investment inflows to Turkey have been raising from 2005 and later. In this paper we
aimed to measure the contribution of the foreign direct investments on economic growth
by using the regression analysis and granger causality analysis. According to results of
regression, however foreign direct investments which come to Turkey has positive effect
on economic growth, its coefficient is not statistical meaningful.
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GIRIS

Son yillarda uluslararasi dogrudan yatirimlarin diinya ekonomisinde hizla artan
hacmi ve islendigi belirleyici rol uluslararasi ekonomi cevrelerinin ve
iktisat¢ilarin dogrudan yabanci yatirim verilerini, daha fazla arastirmalarina
neden olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlart (DYY)’leri etkileyen faktorler
ve DYY’lerin makro biiyiikliikler {izerindeki etkileri 6nem kazanmustir.
Diinyadaki dogrudan yabanci yatirim pastasinin biiyiikliigii 2010 yili Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) raporuna gore 1.14
trilyon dolardir. Global ekonomik kriz ile birlikte diinyadaki dogrudan yabanci
yatirrmlar %37 oraninda daralmistir. Tiirkiye’nin 2005 yilindan itibaren
diinyadaki dogrudan yabanci yatirnm pastasindan aldigr payin artmasi ile
birlikte ekonomik biiylime iizerinde bu yatirimlarin ne kadar katkisi1 oldugu
tartismalar1 hiz kazanmistir.

Calismanin ilk boliimiinde dogrudan yabancit yatinm ile ilgili literatiir
calismalarina yer verilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de yillar itibari ile
dogrudan yabanci yatirnmlarda gozlemlenen gelismeler ve ekonomik biiyiime
rakamlar1 ele alinirken son bdoliimde Tiirkiye icin 2000-2007 yillarina ait
verilerle dogrudan yabanci yatirnm ve ekonomik bilylime iligskisi analiz
edilmektedir.

1.EKONOMi LIiTERATURUNDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Ampirik calismalar DYY ve ekonomik biiylime arasindaki korelasyonun
siddetinin iki sekilde olabilecegini gostermektedir. Bir kisim arastirmalar
gerceklesen DDY’lerin ekonomik biiylimeyi Onemli olciide pozitif yonde
etkileyecegini soylerken, bir kisim arasgtirmalar ise DYY’lerin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin oldukg¢a zayif oldugunu gostermektedir. Aitken ve
Harrison(1999) Veneziiella’daki sirketlerden toplanilan veriler 1s18inda
DYY’lerin verimlilige net etkisinin oldukca diisiik oldugunu bulmuslardir.
Yabanci yatirimu c¢eken sirketlerin verimliligi artarken, yatirim almayan yerli
sirketlerin verimliligi diismektedir. Bronstein (1998) bir iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermayenin o iilkedeki beseri sermaye zenginligi kadar ekonomik
biiylimeye katkida bulundugunu belirtmektedir. Regresyon katsayilarina gore
ortaokul ve iistii egitime katilim %50 oraninda ve iistii olan iilkelerde DY Y nin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi pozitiftir. Dogrudan yabanci yatirim / yurt
i¢ci hasila rasyosundaki 0,005°lik bir artis ekonomik bilylime rakamuni yillik
olarak %0,3 yiikseltmektedir. Carkovic ile Levine (2003) tarafindan yapilan
ekonometrik analiz sonucuna gore DY Y nin biiylime {izerindeki etkisinin ev
sahibi iilkedeki egitim diizeyi,finansal ve ekonomik kalkinma diizeyi ile ticari
acikliga bagli oldugunu c¢ikarmistir.Goldberg (2007) Yunanistan, Tayvan,
Meksika ve Endonezya icin yaptigi analizde ekonomik biiyiime ile DYY
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akimlar1 arasinda pozitif anlamhi bir iliski saptamustir. Aitken ve Harrison
(1999) Veneziiella’ya ait veriler 151ginda agirlikl en kiiciik kareler yontemini ile
iki 6nemli sonuca ulasmistir. Bu sonuglara gore; elliden az is¢i ¢alistiran
firmalarda yabanct sermaye girisinin firmalarin verimliligini artirdig1
saptanmugtir. Diger taraftan tamamuyla yerel ortakliga sahip firmalarin
bulunduklar1 endiistrideki yabanci sermaye girisi bu firmalarin verimliligini
olumsuz yonde etkilemektedir. Kisacasi Veneziiella’daki dogrudan yabanci
yatirim girislerinin bulunduklar1 sektordeki yerel firmalarin verimliligine etkisi
negatif olurken, bu firmalar sadece sermaye girisi sagladiklar1 firmanin
verimliligini pozitif yonde etkilemektedirler.

Alfaro, Chanda ve Ozcan (2004) calismalarin1 20 OECD iiyesi ve iiye olmayan
51 iilke tizerinde gerceklestirmislerdir. Toplam 71 iilke iizerinde yapilan
ekonometrik analizlere gore; mali piyasalart yeterince gelismemis olan, yani
bankacilik sistemi yetersiz ve menkul kiymet borsalari sig olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar bilyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu
tilkelerin yerel mali piyasalarinin az gelismisligi iilkelerine gelen kisa vadeli
sermaye akimlarini dogru sekilde yonetememelerine yol agmaktadir. Uzun
vadeli istikrar tagiyan sermaye akimlari1 bu iilkelerden ziyade finans piyasalari
gelismis iilkeleri se¢mektedir. Calismaya gore dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif etkisinin gerceklesmesi iilke mali
piyasalarinin gelismisligine baglidir. Chowdhury ve Mavrotas (2006) 6nemli
DYY c¢ekim merkezi olan ii¢ iilke Sili, Malezya ve Tayland’daki 1969-2000
yillar1 aras1 veriler kullanilarak yaptiklar1 calismada Toda- Yamamoto
nedensellik testi ile DYY ve biiyiime arasindaki iligkinin yonii test etmistir.
Testin sonuglarma gore Sili’lde GSYH dogrudan yabanci yatirimlarin
gerceklesmesini saglamaktadir, yani nedenidir. Ancak aradaki nedensellik
karsilikli degildir. Tayland ve Malezya’da ise GSYH ve DYY arasinda iki
yonlii nedensellik saptanmustir. Ilgili bulgular gelismekte olan iilkelerin yabanci
yatirmcilar icin ekonomi politikast olusturmalarinda onemlidir. Geleneksel
goriis, DYY’lerin biiyiimenin kaynagi oldugu yoniindeki hipotez Sili i¢in
reddedilmekte ve tersine bilyiimenin DYY’leri belirledigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu durumda beseri sermaye, altyapi, vergi sistemi gibi etkenler
yaninda ekonomik biiylimenin DYY’lerin iilkeye cekilmesinde ©nemli bir
faktor oldugu sdylenebilir.

Biiyiime modellerinden Yeni biiyiime teorisi DYY’leri know-how ve
teknolojinin gelismekte olan iilkelere transferinde baglica kaynak olarak
gormektedir. Bu durumda iiretim geleneksel Solow modelinin tersine sadece
yerel sermaye ve isgiiciiniin fonksiyonu olmayip bu faktorlerin yaninda beseri
sermaye ve dogrudan yabanci yatinmlart da faktor olarak igermektedir
(Ran,2007;3).

Tiirkiye’de son yillarda yasanan yiiksek biiylime rakamlari, artan DYY
giriglerinin birlesme ve satin alma seklinde gerceklesmesine ragmen GSYIH
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rakamlarina olumlu yansidigin1 gostermektedir. Sen ve Karagoz (2005) Tiirkiye
lizerinde yaptigi caligmada ihracat ve DYY’den GSYIH'ye dogru Granger
nedenselligini arastirmaktadir. 1994-2004 yillar1 arast ¢eyrek zaman dilimi
verileri ile yapilan analizde biiyiime ile ihracat arasinda % 88,6’lik kuvvetli
sayilabilecek bir iligki bulunurken, bilyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda yaklasik % 54’liik orta derecede kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.

Sonug¢ olarak ilgili literatiir incelendiginde ekonomik biiyiime ve dogrudan
yabanct yatirimlar arasinda pozitif bir iliski bulundugu ve bu iligkinin
derecesinin iilkelerin finansal gelismiglik ve beseri sermaye gibi faktorlere
bagli oldugu goriilmektedir.

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Tiirkiye’ye gelen DYY girislerine bakildiginda 6zellikle 2005 yilindan itibaren
yabanci yatinmda biiylik hacimlere ulasildigi goriilmektedir. 2006 yilinda
tilkeye gelen DY'Y, 2000-2005 yillart arasindaki toplam DY'Y miktar1 kadardir.
Ancak sadece rakamlara bakarak DYY ve makro ekonomik biiyiikliiklere olan
etkilerini yorumlamak giictiir. Rakamlardan daha 6nemli bir unsur DYY lerin
Tiirkiye’ye gelis bicimlerinin incelenmesidir. Ozellikle son donemlerde
Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin satin alma ve birlesme seklinde olmasi bu
yatirrmlarin istihdam, verimlilik, biiyiime gibi makro biiyiikliikler {izerindeki
etkisini arastirmayi gerektirmektedir.

Tablo 1. Uluslararast Dogrudan Yatirim Girisleri (Fiili Girigler, Milyon $)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

&ngol’lam 982 | 3352 | 1.133 | 1.752 | 2.885 | 10.029 | 19.918 | 21.873
Uluslararasi

Dogrudan 982 | 3352 | 1.133 | 754 | 1.542 | 8.188 | 16.996 | 18.921
Sermaye

Sermaye (Net) 982 | 3.352 | 617 737 | 1.191 | 8.137 | 16.998 | 18.420

Giris 1.707 | 3.374 | 622 745 | 1.291 | 8.538 | 17.645 | 19.190
Cikis -725 -22 -5 -8 -100 | -401 -657 =770
Diger
Sermaye** -- -- 516 17 351 -51 8 501
Gayrimenkul

-- -- - 998 | 1.343 | 1.841 | 2.922 | 2952
(Net)

Kaynak: Hazine, Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni , Subat 2008
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Tablo 1’e gore 2007 yilinda Tiirkiye’ye 21.9 milyar dolarhik DYY girisinin, 19
milyar dolarin1 net dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2.9 milyar dolarlik
kismini ise yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlart olusturmustur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 9.5 milyar dolarlik kismi birlesme ve
satin alma islemlerinden kaynaklanmistir. Birlesme ve satin alma islemleri
toplam DYY girislerinin yiizde 90’11 olustururken, yeni (greenfield) yatirimlar
ile genigleme yatirimlarinin oraninin yiizde 10 civarinda oldugu goriilmektedir.

Grafik 1.Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri
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Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu
2007 ve Hazine Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2008

2.1.Tiirkiye’ye Ozellestirme Yolu ile Gelen Dogrudan Yabanct
Yatinnmlar

Tiirkiye’de gerceklesen DY Y lerin 6nemli bir kismi 6zellestirme yoluyla iilkeye
gelmektedir. Ozellestirmenin temel amaci nihai olarak, devletin ekonomide
isletmecilik alanindan tiimiiyle cekilmesini saglamaktir. Devlete ait isletmelerin
satisinda yerlilerin yaninda yabancilar da 6nemli alict konumundadirlar. Tablo 2
incelendiginde ozellestirme yolu ile Tiirkiye’ye giren uluslararast dogrudan
yatirrm tutart 2005 yilinda 1.5 milyar dolar (toplam 9.8 milyar dolarlik DYY
girisinin %15°1); 2006 yilinda ise 1.8 milyar dolar (toplam 20.1 milyar dolarlik
DYY girisinin %8.8’1) olmustur. Ancak 2001°de %70,7 olan dzellestirmelerin
DYY icindeki payr yildan yila azalarak 2006’da %8.8’e inmistir. 2006
yilindaki 6zellestirme yolu ile gergeklesen DYY tutarim1 Oger Telekom’un Tiirk
Telekom i¢in yaptigr 1.5 milyar dolarlik ve Fransiz Groupama’'nin Basak
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Emeklilik ve Basak Sigorta icin yaptigi 270 milyon dolarlik 6demeler
aciklamaktadir. (YASED,2007;5)

Tablo 2. Ozellestirme ve Dogrudan Yabanci Yatirumlar

: : e . | i :
a £ £ E ~ £~
2000 982 3.302 585 17,7 59,6
2001 3.352 2.579 2.369 91,9 70,7
2002 1.137 537 - - -
2003 1.752 187 - - -
2004 2.883 1.283 49 3.8 1,7
2005 9.801 8.222 1.500 18,2 15,3
2006 20.125 8.095 1.768 21,8 8.8
Toplam 40.032 24.205 6.271 25,9 15,7

Kaynak: YASED, Uluslarast Dogrudan Yatirnmlar Degerlendirme Raporu,
2007

2.2.Birlesme ve Satin Alma Seklinde Gelen Dogrudan Yabanct
Yatirunlar

Tiirkiye gibi issizligin yiiksek oldugu, yiiksek biiylime rakamlar1 ve yiiksek faiz
oranlarina sahip, niifusun kalabalik oldugu iilkeler 6zellikle pazar ve stratejik
kazanc¢ arayan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmektedir. Bu sekilde gelen
yabanci yatirimlar yeni is alanlar1 yaratarak, iiretim kapasitesini artirmaktadir.
Ancak Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlart son yillarda bazi
konularda elestirilmektedir. Bu elestiriler gelen yabancilarin tarim ve sanayiden
cok hizmetler sektoriinii se¢cmeleri, ozellestirilen isletmelere yonelmeleri ve
yeni ig alan yaratan yesil alan yatinmlarindan ziyade satin alma ve birlesmeler
yolunu secmeleri seklindedir. Ancak DYY’lerin Tiirkiye’ye gelis sekillerinin
daha ¢ok satin almalar seklinde olmasinin en 6nemli nedeni iilkenin kurumsal
ve kiiltiirel 6zellikleri ile tasidig risklerdir. (Pirler,2007;6)

Diinya ekonomisine benzer bir trendle Tiirkiye’de 2005-2006 yillar1 arasinda
Birlesme ve Satin alma islemlerinin (B&S) DYY girislerindeki pay1 %75-80
oraninda olmustur. 2005 yilinda diinyada gerceklesen DYY’lerin %78’i sinir
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oOtesi birlesme ve satin almalar seklinde olusmustur. 2006 yilinda Tiirkiye’de
gerceklesen 19.2 milyar dolarlik 154 adet B&S anlagmasinin 17,2 milyar dolari
uluslararas1 yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmis ve yil i¢inde Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve ozellestirmeler dahil 15.4 milyar dolarlik
DYY, birlesme ve satin alma seklinde Tiirkiye sermayesine fiili giriste
bulunmustur. B&S islemlerinde %44 ile finans sektorii ve %41 ile
telekomiinikasyon sektorii baglica alanlar olmustur. (Hazine,2006;13-14)

Tablo 3. 2007 Yilinda Gergeklegen Ilk 5 Satin Alma ve Birlesmeler

. Satin Alinan . Islem Miktar1
Satin Alan Sirket Sirket Hisse Orani (mio $)
1 ING Bank N.V Oyak Bank %100 2.673
o | Socar, Turcas Enerji, Petkim %51 2.040
Injaz
Global-Hutchison- EIB Izmir Alsancak
3 . . _ 1.275
Consortium Limani
4 | Kohlberg Kravis Roberts Un Ro-Ro %97.6 1.252
5 Calik Holding ATV- Sabah %100 1.100

Kaynak: Deloitte, Annual Turkish M&A Review 2007

Deloitte tarafindan hazirlanan Tiirkiye’deki B&S islemleri ile ilgili 2007 yil
degerlendirme raporuna gore; 2007 yilinda yaklastk 20,6 milyar dolarlik
birlesme ve satin alma gerceklesmistir. Bu islemlerin yaklasik %77 si yani 14,8
milyar dolar1 yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklesmistir. Tablo 3’de 2007
yil1 icinde Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin acilimi yer almaktadir. Birinci
sirada finans sektoriinde yer alan Oyak Bank’in yiizde yiiz oraninda Hollanda
bankas1 ING Bank’a satis1 yer almaktadir. Yabancilarin Tiirk bankalarina ilgisi
gecen yillarda oldugu gibi 2007 yilinda da devam etmektedir. Gergeklesen
yatirrmlarin ¢ogunlugu finans sektoriine olan yatirimlardir. Oyak Bank’in ING’
ye satig1 ve cesitli sigorta sirketlerinin satist DY'Y icin en gozde sektoriin finans
sektorii oldugunu gostermektedir. Gayrimenkul sektorii 2007 yilinda ikinci
sirada yer almistir. Diger bir popiiler sektor enerjidir ve kayith birlesme ve
satin almalar elektrik iiretimi ve dogalgaz dagilimi iizerine yogunlagmustir.
(Deloitte,2007;1-5).

Bankacilik sektorii Tiirkiye’de gerceklesen B&S islemleri icinde ilk bes sira
icerisinde yer almaktadir. Bilgiye, sermayeye ve iletisime dayali bir sektor olan
bankacilik operasyonel maliyetlerin 6lcek ekonomileri ile disiiriilmesi igin
kiiresel pazarlara agilmaktadir. Yabanci sermayeli bankalarin sektér paylar
incelendiginde; AB’nin gelismekte olan iilkelerinde yabanci bankalarin sektor
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toplam sermayesi icindeki payinin yiizde 50’lerin iizerine ¢iktigr goriilmektedir.
Cek Cumbhuriyeti’nde sektorde yabanct bankalarin payr yiizde 80’nin,
Macaristan’da yiizde 70’in, Polonya’da yiizde 60’1n iizerindedir. Bu oran Latin
Amerika ilkelerinde de yiiksektir. Arjantin’de ylizde 50’ye, Brezilya’da ise
yiizde 30’a yakindir. (TBB,2005;4)

3. ANALIZ VE BULGULAR
3.1 Verive Metodoloji

Calismada en kiigiik kareler yontemi kullanilarak modellemeye gidilmistir.
Kullanilan modelde DY Y lerin ekonomik biiylimeye olan katkisinin 8l¢iilmesi
amaclanmistir. Calismada kullanilan Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ve Dogrudan
yabanci Yatirim verileri kaynaklardan alinan birincil verilerdir. Sabit fiyatlarla
elde edilen Gayri Safi Milli Hasila dolar kuruna boliinerek dolar cinsinden reel
GSYIH elde edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye verilerinin hesaplanma
bi¢imi GSYIH ile aynidir.

Tablo 4. Veri Tanumi ve Kaynaklari

Degisken | Veri Tanim Kaynak
Gayri Safi Yurti¢i Hasila Milyon
Dolar Cinsinden Uretim yontemi ile TCMB
GSYIiH alic1 fiyatlariyla hesaplanilmig Elektronik Veri
GSYIH, , Cari Fiyatlarlardan ABD sisteminden
dolar satig doviz kuruna boliinerek alinmistir.
doviz cinsinden hesaplanilmistir.
< . TCMB
DYY ggigirglan Yabanci Yatirimlar (Milyon Elektronik Veri
sistemi,

3.2.Zaman Serilerinde Duraganlk

Uygulamamizda kullandigimiz GSYIH verilerinin 2000-2007 yillar1 arasinda
zamana gore aldigi degerler grafik de goriilmektedir. ilgili seri degerlerinin
zaman karsisinda artan bir trend egilimi gosterdigini gormekteyiz. Bu durumda
zaman icerisinde EKKY nin temel varsaymmi olan GSYIH hata degerlerinin
ortalamasinin sifir ve varyansinin da sabit olmasi1 6zelliklerini kaybedecektir.
Yani hata terimlerinin baz1 gozlemlerde biiyiikk bazilarin kiigiik olmasi
beklenilmemektedir. (Newbold,2000; 503-504)
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Grafik 2. GSYIH (2000-2007)
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Trend egilimi gosteren GSYIH serisinin duraganlastirilmasi icin Birim kok testi
yapilmalidir. Serinin duragan olup olmadigini test etmek icin yapilan Dickey —
Fuller test istatistigi degeri | -1.924505 | iken, %5 anlamlilik diizeyinde
MacKinnon kritik degeri | -3.568379 | “den kiiciik oldugu i¢in seride birim kok
vardir yani seri duragan degildir. Seriyi duraganlastirmak icin 1 donem
gecikmesini aliriz.

Tablo 5. Dickey — Fuller Testi

Bos Hipotez: MGSA birim koke sahip

t-Istatistigi|Olas.*
Dickey-Fuller test istatistigi [-1,924505

0,6170

*MacKinnon
(1996) tek yanl {1% level |-4,296729
p degerleri

5% level |-3,568379
10% level |-3,218382

GSYIH serisinin 1 donem gecikmeli degerlerini denkleme ekleyerek tablo
6’daki sonuglar1 elde ettik. Dickey —Fuller test istatistigi degeri -5,29661 liken,
mutlak deger olarak %35 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degeri |-
2,967767 | "den biiyiik oldugu i¢in seride birim kok yoktur yani seri duragandir.
Dogrudan yabanci yatirim verileri yukaridaki yontemlerle duraganlik igin test e
dildiginde serinin duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. Bir Donem Gecikme Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Bos Hipotez: D(MGSA) birim koke sahip
‘ t-Istatistigi |Olas.*
Dickey-Fuller test istatistigi  |-5,296611 | 0,0009
Test esik degerleri: |-4.309824|-3,679322
-3.5742441-2,967767
-3.2217281-2,622989
*MacKinnon (1996) tek yanli p-degeri.

3.3.Modele Dummy Kukla Degiskeni Eklenmesi

Modelde kullanilan bagimli degiskeni sadece nitel degiskenlerle aciklamak
bazen miimkiin olmayabilir. Incelenen konuya bagl olarak siyasi donem,
mevsim, bolge, cinsiyet, meslek, yas ve gelir gruplar1 gibi sayisal olarak
kolayca olciilemeyen niceliksel faktorlerde bagimli degiskeni etkileyebilir.
Siyasi donem, mevsim, cinsiyet gibi nitel degiskenlerin etkisi O ile 1 degerini
alan golge degiskenlerce temsil edilmektedir. O degerini alan golge degisken o
ozelligin yoklugunu, 1 degerini alan golge degisken ise oOzelligin varligim
gosterir. (Ozer,2004;14)

Grafik 3. Dogrudan Yabanct Yatirimlar
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Yillar itibari ile dogrudan yabanci yatirim verilerini inceledigimizde 2005
yilindan itibaren keskin bir artis gézlemlemekteyiz (Grafik 3). 2005 yilindan
once Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatinm girisleri ii¢ aylik ortalama 1-2
milyar dolar arasindayken ilgili rakamlar 2005 yilinda 6 milyar dolara
yiikselmis ve 2006 yilinda en yiiksek degerine ulagsmustir. 2005 yiliyla birlikte
dogrudan yabanci yatirim girislerinde gozlemlenen Onemli artisla, modele
dummy degiskeninin konulmasini gerekli kilmistir. Ilk etapta modele dummy
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degiskeni katilmayarak sadece bagimli degiskeni aciklayici olarak dogrudan
yabanci yatirimlar alinmistir. Ardindan modele dummy kukla degiskeni
eklenerek 2005 yilindaki 6nemli artis analiz edilmistir. 2005 yil1 6ncesi ve
sonrasi Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktart arasindaki farklar iki
farkl1 modelle incelenmistir.

Tablo 7.Dummy Degiskeni Konulmadan Onceki Regresyon

Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasihk
DYY 7,125605 | 1,297725 5,490843 0.0000

C 54221,58 | 4075,437 13,30448 0.0000
R-squared 0,518481 | F-statistic 30,14935
Adjusted R-squared | 0,501284 | Prob(F-statistic) 0,000007
Durbin-Watson stat | 0,999759

Yukarida regresyona dummy kukla degiskeni konulmadan, yalin sekilde
dogrudan yabanci yatinmlar ve yurt i¢i hésila arasindaki iligskiyi gérmekteyiz.
Bagimsiz degiskenlerin, bagiml degiskeni agiklama giiciinii gosteren R> degeri
0,51°dir. Yani regresyona katilan DYY’nin yurt i¢i hasilayr aciklama giicii
oldukc¢a diisiiktiir. Bu durumda diyebiliriz ki modele eklenmemis olan ve yurt
ici hasilayr agiklayacak yeni degiskenlere ihtiya¢ vardir. Bu degisken dummy
olarak modele katilmistir.

E(Y,/D, =0) = a.+8X,

E(Y, /D, =1) = (a+ )+ X,

Di=0 olmasi halinde o olan sabit say1, Di=1 olmasi halinde (0+ ) olmaktadir.
Kisaca golge degiskenin aldigi degere bagh olarak regresyon dogrusunun Y
eksenini kestigi nokta yani sabit parametre degismektedir. (Ozer,2006;26)

Tablo 8. Dummy Kukla Degiskeni Katildiktan Sonra Regresyon

Bagimli Degisken: DMGSA
Methot: En Kiiciik Kareler Yontemi
Tarih: 04/22/08 Time: 16:47
Orneklem Aralig1: 2000:2 2007:3
Gozlem Sayisi: 30

Degisken Katsay1 Std. Hata  |t-ista. Olas.
DUMMY 38160,90 |6681,723  |5,711237 0,0000
DYY 1,863120  [1,280613 1,454866 0,1572
C 50131,32  |2883,314  |17,38670 0,0000
F-ist. |48,40645 [R* 0.78

Durbin-Watson stat 0,604525 Prob(F-statistic) 0,000000
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Yeni model dummy degiskeni 2005 yili sonrasi i¢in konulduktan sonraki
degisimleri gostermektedir. DYY girisindeki 2005 sonrasi artisin dummy
degiskeni ile oOlciilmesi, bu donemde siyasi, konjonktiirel ya da kiiresel bazi
nitel gelismeleri modele katilmasini saglamstir.

Dummy degiskeni modele eklendikten sonra modelin aciklama giicii
yiikselmistir. Dummy’den once %51 olan R> degeri, dummy degiskeni
eklenildikten sonra %78’e cikmustir (Tablo 8). Yeni degiskenin bagimli
degiskendeki degismelerin 6nemli bir kismim agikladigi yeni R*> degerinden
yorumlanabilir. Kullanilan dummy degiskeni ile 2000-2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarinda 2005 yilinda gozlemlenen
yiikselisin nedeni ol¢iilmek istenmistir. 2000-2005 arasindaki verilere dummy
degiskeni icin 0 degeri verilirken 2005 sonrasi verilere 1 degeri verilerek
biiylimeyi DYY girisi disinda etkileyen, diger faktorler ol¢iilmiistiir. Dummy
degiskenin % 5 anlamlilik seviyesinde kabul edilirdir. Ancak modele dummy
(kukla) degiskenin eklenilmesi ile DYY bagimsiz degiskeninin regresyonda yer
alan parametresinin t istatistik degeri kiiciilmiis ve istatistiki acidan anlamsiz
hale gelmistir.  Regresyon parametrelerinin biitiin olarak test edilmesi igin
kullanilan F istatistiginin degeri 46.94 tiir. F istatistigi tablo degerinden biiyiik
olmas1 ve boylece birinci tip hata yapma olasiliginin 0  olmasi, regresyonun
biitiin olarak kabuliinii gerekli kilmaktadir.

3.4.Granger Nedensellik Testi

Regresyon denklemlerinde agiklayici degisken, dogrudan yabanci yatirimlarin
bagimh degisken, GSYIH’yi etkiledigini soyleyerek dolayli olarak bagimsiz
degiskenin ,bagimli degiskenin  nedeni oldugunu; Xt’de meydana gelen
degisikliklerin, Yt’de degisiklikler meydana getirdigini kabul ederiz.
“Nedensellik” kavrami olarak ifade edilen bu durum Granger Nedensellik Testi
ile olciilebilir. Asagida yer alan nedensellik testi sonuclarina gore; dogrudan
yabanci yatirimlar, GSYIH nin nedeni degildir seklindeki H, bos hipotezi %35
anlamlhilik diizeyinde kabul edilir. Bunun alternatif hipotezi olan dogrudan
yabanc1 yatirrmlar GSYIH nin nedenidir seklindeki hipotez ret edilir. Yine ayni
sekilde GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir seklindeki hipotez %35
anlamhilik diizeyinde kabul edilerek alternatif hipotezi olan GSYIH’dan
dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik bulunmadigi kabul edilir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/10/08 Time: 16:49

Sample: 2000Q1 2007Q3

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs |F-Statistic |Probability
DYY does not Granger Cause DMGSA |29 | 0,36007 |0,70133
DMGSA does not Granger Cause DYY 2,75860 | 0,08349

Ho hipotezi modelde yer alan [, parametresi katsayisinin temsil ettigi
Dogrudan Yabanci Yatirimlarmn, Tiirkiye Gayri Safi Yurt ici Hasila degerini
aciklamada istatistiksel olarak yetersiz oldugunu belirtir. t= 0,613341 degeri
%5 anlamlilik diizeyinde tablo degeri 2,052 ‘den kiiciik oldugu i¢in Ho
reddedilir, yani aciklayici degiskenlerden Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
Tiirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila degerini aciklamada %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.

Gayri safi yurt i¢i hasilada yillar itibari ile gerceklesen biiylime rakamlarini elde
etmek icin, elimizdeki verilerin dogal logaritma degerlerini alarak ulasabiliriz.
Bu sekilde ulastigimiz Tiirkiye ekonomisi biiylime rakamlari ile iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda kurulan regresyon modelinde dogrudan
yabanci yatinm giriglerinin Tiirkiye ekonomik biiyiimesini agiklamada yetersiz
kaldigim1  goriiriiz. Olusturulan modeldeki bagimli  degiskenin bagimsiz
degiskene hangi oranda bagimli oldugunu gésteren. determinasyon katsayist R’
degeri 0.45 olup, bagimli degiskeni agiklamada daha baska aciklayici
degiskenlere ihtiyac oldugunu gostermektedir. Ayrica hata terimleri arasinda
ardisik bagimliligi gosteren Durbin Watson istatistigi ~ 0.81 olup, esik
degerlerinin ¢ok altinda oldugu i¢in otokorelasyon problemini gostermektedir.
Otokorelasyonun en Onemli nedenleri arasinda dislanmis bir agiklayicl
degiskenin bulunmasi, modelin matematiksel kalibinin yanlis kullanilmas1 gibi
nedenler bulunmaktadir. Regresyonda yer alan problemleri ve eksiklikleri
kaldirmak igin modele GSYIH’da 6nemli bir agiklayici degisken olan yurt ici
yatirimlar eklenilmektedir.

Ho hipotezi modele sonradan eklenen [, parametresinin temsil ettigi Gayrisafi
Sabit Sermaye Yatirimlarmin, Tiirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila degerini
aciklamada istatistiksel olarak yetersiz oldugunu belirtir. t = 24,32005 degeri
%5 anlamlilik diizeyinde tablo degeri 2,052 ‘den biiyiikk oldugu i¢in Ho
reddedilir, yani acgiklayict degiskenlerden Gayri Safi Sabit Sermaye Yatirimlari,
Tiirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila deerini aciklamada %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
degerini gosteren [, parametresinin %5 anlamlilik diizeyinde reddolmasi
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nedeniyle, Tiirkiye Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila degerini agiklamada etkili
olmadigin soyleyebiliriz.

Tablo 10. Tahmin Edilmis Gayri Safi Yurt Ici Hasila ve t Degerleri

GSYIH = 16030,55 + 0,24251*DYY + 2715,52*GSSSY+ Uy,
(0,613341%) (24,32005%)
(0,395405) (111,6581)

O icindeki rakamlar standart hata -degerleridir.

® Parametrelere ait t istatistik degerlerini vermektedir.

Coklu regresyonda bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenin iizerinde etkili
olup olmadiklarim1 anlayabilmek icin F testi uygulanabilir. Bu sekilde
regresyonda yer alan sabit parametre disindaki tiim parametrelerin anlamliliklart
F testi aracilig ile test edilir. (Tar1,2008;86) Sifir hipotezi ve alternatif hipotez
su sekilde kurulur.

Hli 31’62, ............ Bk;éO

Elde edilen ekonometrik bulgulardan F istatistiginin olasiligi(probability) 0.000
olarak bulunmustur. Bunun sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde hata yapma
olasiligi 0 oldugu i¢in Hy hipotezini reddediliriz. Yani B;, B, parametreleri
sifirdan farkli degerlere sahiptir. Tiirkiye’ye gelen “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar”  ve Tiirkiye’de gergeklesen “ Gayri Safi Sabit Sermaye
Yatirimlart”, Gayri Safi Milli Hasilay1 etkileyen 6nemli degiskenlerdir. Baska
bir deyisle regresyon biitiiniiyle anlamlidir.

Yurt i¢i yatirimlari temsil etmesi amaciyla modele eklenen gayri safi sabit
sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlardan sonra diger bir agiklayict
degisken olarak belirlenmistir. Bu sekilde tahmin edilen modelin determinasyon
katsayisi R degeri 0,95°e yiikselmistir. Ancak asil incelemek istedigimiz
dogrudan yabanci yatirnmlar ve biiylime iliskisini belirleyecek olan dogrudan
yabanct yatirimlar degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
cikmaktadir. Dogrudan yabanci yatinm degiskenini biiyiime denklemine
ekleyerek birinci tip hata yapma olasiligimiz 0,47’ye ¢ikarmis olmaktayiz. Bu
durum istatistiki kabul diizeyi olan %5 anlamlilik diizeyinin ¢ok iistiindedir.
Sonu¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasindaki iligki
istatistiksel olarak anlamsizdir.
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SONUC

Yiikselen uluslararasi rekabet, bircok sektdrde sadece i¢ pazara yonelik iiretim
yapan isletmeleri zorlayarak, son yillarda yogun olarak dogrudan yabanci
yatirimlar geklini almalarim1 gerektirmistir. Kar oranlarimin diismesi, artan
niifus, diisen enflasyon gibi etkenler firmalarin sinirlarin1 zorlayarak diinyada
cok uluslu sirket haline gelmelerine yol a¢maktadir. Tiirkiye’de saglanan
makroekonomik ve politik istikrar yaninda AB’ne tam iiyelik sinyalleri,
Tiirkiye’yi son yillarda uluslararast dogrudan yatirimlar icin tercih edilen iilke
konumuna getirmistir.. DY'Y girisleri rekor seviyelere ulasarak 2005 yilinda 10,
2006’da “19,9, 2007 yilinda 21,8 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Tlgili
rakamlar iilkenin doviz rezervleri i¢cin 6nemli miktarlardir.

Tiirkiye ekonomisi 2000 ve 2001 krizleri sonucunda yasadiglr %9,6 oranindaki
diisiis ardindan 2002 yilinda %7,9 ve 2003 yilinda %35,9 oraninda biiylimiis,
2004-2007 yillar: arasinda da yiiksek biiylime siirecini devam ettirmistir. Ancak
yiiksek biiyltime rakamlarinin ekonomide yer alan iiretim faktorlerine tam olarak
yansimamas1t ve Ozellikle istihdami artirmamasi son donemde biiylimenin
elestirilmesine yol agmaktadir.

Calismamizda Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar 2000-2007
donemi icin iglem bazinda incelenmistir. Gergeklesen fiili DYY girislerinin
tarim ve sanayiden ¢ok hizmetler sektoriinii sectikleri, 6zellestirilen isletmelere
yonelmeleri ve yeni i§ alan yaratan yesil alan yatirimlarindan ziyade satin alma
ve birlesmeler (B&S) yolunu sectikleri goriilmektedir. Bu gelismeler yabanci
yatirrmlarin ~ makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkilerini  sinirh
birakmaktadir. Ancak gelen yabanci yatirimlarin ¢cogunlukla birlesme ve satin
almalar seklinde geliyor olmast bu yatirimlarin ekonomiye olan katkilarinin
sifir oldugunu gostermez. Tiirkiye’de son donemde yasanan yiiksek bilylime
rakamlarina iilke sermaye stogunu artiran DYY girislerinin olumlu katkisi
bulundugunu kuskusuz soyleyebiliriz. Gerceklesen yatirimlar onemli Olciide
doviz rezervini artirarak TL’nin degerlenmesini saglamaktadir. Kisa donemde
o0demeler bilangosu icin doviz kaynagi yaratmakla birlikte uzun vadede kur
rekabetini azaltabilmektedir.

Tiirkiye’nin, son yillarda diinya capinda gerceklesen yesil alan yatirimlarinin
onemli pay sahibi olan Cin ve Hindistan’la rekabet edebilmesi i¢in emek yogun
tiretimden teknoloji yogun iretim tipine gecmesi gerekmektedir. Ancak
teknoloji yogun iretim bicimi Tiirkiye gibi geng¢ niifus acisindan zengin
tilkelerde yetisen istihdamin absorbe edilmesini engellemektedir.

Tiirkiye ekonomisine ait 2000-2007 donemi iicer aylik verilerle yapilan
ekonometrik analiz sonucuna goére; ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliski ekonomik teorinin ve beklentinin paralelinde katsay1
olarak pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Modele eklenen
kukla (dummy) degiskeni 2005 yil1 sonrast icin konulduktan sonraki degisimleri
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gostermektedir. DYY girisindeki 2005 sonrasi artisin dummy degiskeni ile
oOlclilmesi, bu donemde siyasi, konjonktiirel ya da kiiresel bazi nitel gelismeleri
modele katilmasimi saglamistir. Yurt i¢i yatirnmlari temsil etmesi amaciyla
modele eklenen gayri safi sabit sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlardan sonra diger bir aciklayici degisken olarak belirlenmistir. Bu
sekilde tahmin edilen modelin determinasyon katsayist R*> degeri 0,95’¢
yiikselmistir. Ancak asil incelemek istedigimiz dogrudan yabanci yatirimlar ve
biiylime iliskisini belirleyecek olan dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin
katsayis1 istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
degiskenini biiyiime denklemine ekleyerek birinci tip hata yapma olasiligimiz
0,47’ye c¢ikarmis olmaktayiz. Bu durum istatistiki kabul diizeyi olan %5
anlamlilik diizeyinin cok iistiindedir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar
ve biiyiime arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonucun
nedenlerinden biri olarak, gerceklesen fiili DYY giriglerinin tarim ve sanayiden
cok hizmetler sektoriinii se¢meleri, Ozellestirilen isletmelere yonelmeleri ve
yeni ig alan yaratan yesil alan yatirimlarindan ziyade satin alma ve birlesmeler
(M&A) yolunu segmeleri goriilmektedir. Bu gelismeler yabanci yatirimlarin
makroekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkilerini sinirli birakmaktadir. Diger
taraftan dogrundan yabanci yatirnm fiili girislerine ait istatistikler
incelendiginde, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 2005 yili ve
sonrasinda onemli derecede arttifi gozlemlenmektedir. 2005 ve 2006 yilinda
yabanci yatinmda biiylik hacimlere ulasildigi goriilmektedir. 2006 yilinda
ilkeye gelen DYY, 2000-2005 yillar1 arasindaki toplam DYY miktar1 kadardir
Bu durumda Tiirkiye’de 2002 sonrasinda ortaya ¢ikan yliksek biiyiime
rakamlar1 karsiliginda ciddi derecede o yillara ait dogrudan yabanci yatirim
girisinin olmamas1 biiylime ve DYY arasindaki korelasyonu zayiflatmaktadir.
Literatiirde Tiirkiye i¢in incelenen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeyi artirip artirmadigi sorunsali farkli sonuglar tagimaktadir. Degisen bu
sonuglarin en dnemli nedeni; bagimli degiskeni agiklamada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin se¢cimdeki ve uygulamadaki farkliliklardr.

Sonug olarak ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi ne kadar iyi, hukuksal alt
yapist ve kurumlarin isleyisi diizenli, politik ve ekonomik istikrar saglanmis ve
finansal gelisme ile serbestlik siireci tamamlanmis ise bu olgiide daha fazla
dogrudan yabanci yatirim g¢ekecektir. DYY lerin iilke sermaye hacmini, isci
bagina diisen sermayeyi, beseri sermayeyi, teknolojik gelismeyi pozitif yonde
etkileyerek ekonomik biiyiimeye dolayl1 olarak katkida bulundugunu aragtirilan
literatiir sonucunda soyleyebiliriz.
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