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Tiirkiye’de Kiiresellesme Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girislerini Etkiliyor
mu? ARDL Yaklasimi

Siileyman UGURLU *

Oz

Modern c¢agda bir iilkenin kiiresel ekonomiyle biitiinlesebilmesi ve ekonomik gelisimini
stirdiirebilmesi igin en 6nemli araglardan biri dogrudan yabanci yatirimlardir. Kiiresellesmenin
avantajlarini ve faydalarini etkin bir sekilde kavrayabilen iilkeler, uluslararas: yatirrmcilar1 kendi i¢
pazarlarina ¢ekmek igin cesitli stratejiler gelistirmektedirler. Ulke ekonomisini daha liberal bir
yapiya kavusturmanin yaninda kiiresellesme kapsaminda cesitli sosyal ve politik adimlar atmak bu
stratejiler arasinda {ist siralarda yer almaktadir. Tiirkiye de bu konuda caba gosteren {ilkelerden
biridir. Nitekim Tiirkiye'nin 2005 yilinda Avrupa Birligi'ne aday iilke ilan edilmesi ve Tiirkiye'nin
uygulamaya basladigi neoliberal politikalar dogrudan yabanci yatiimlarin Tiirkiye'ye
yonelmesindeki Onemli gelismeler olarak goriilmektedirler. Dolayisiyla bu ¢alismada
kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi 1973-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye
ornekleminde ARDL yaklagimi ile arastirilmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirim girisleri
bagimli degisken olurken, bagimsiz degisken olarak kiiresellesmeyi temsilen son dénemde
akademik yazinda siklikla tercih edilen KOF Kiiresellesme Endeksi secilmistir. Kisi basina gayrisafi
yurtici hasila, dis agiklik ve enflasyon degiskenleri de diger bagimsiz degiskenlerdir. Calismada ilk
olarak birim kok sinamasi yapilmustir. Serilerin farkli seviyelerde duragan olmalari nedeniyle ARDL
yaklasimi tercih edilmistir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisi sinir testi yaklasimiyla tespit edilmistir. Uzun dénemde esbiitiinlesme katsay1 tahmincisi
sonuglaria gore kiiresellesmede meydana gelen %1’lik artis dogrudan yabanci yatirimlar1 %0.14
artirmaktadir. Bununla birlikte kisi basina gayrisafi yurtici hasila ve dis acikliktaki %1’lik artiglar
dogrudan yabanci yatirimlar sirastyla %0.49 ve %1.63 artirmaktadir. Buna karsin enflasyondaki
%1'lik artis ise dogrudan yabana yatirimlar: %0.27 azaltmaktadir. Son olarak hata diizeltme modeli
sonuglarina gore modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kaynaklanan soklarin %63’ bir dénem
igerisinde telafi edilerek uzun donemde tekrar dengeye gelinmektedir.
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Does Globalization Affect Foreign Direct Investments Inflows in Tiirkiye?
ARDL Approach
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Abstract

In the modern era, foreign direct investments (FDI) are one of the most important tools for a
country to integrate with the global economy and sustain economic development. Countries that
have the capability to effectively grasp the advantages and benefits of globalization develop
various strategies to attract international investors to their domestic markets. In addition to
liberalizing the country’s economy, various social and political steps within the scope of
globalization rank highly among these strategies. Tiirkiye is one of the countries whose efforts
are being made in this regard. In fact, the declaration of Tiirkiye as a candidate country for the
European Union in 2005 and the neoliberal policies that Tiirkiye has started to implement are
seen as important developments in the orientation of foreign direct investments towards Tiirkiye.
Therefore, in this study, the impact of globalization on foreign direct investments inflows is
investigated using the ARDL approach in the sample of Tiirkiye between 1973-2020. While FDI
inflows are the dependent variable in the study, the KOF Globalization Index, which is often
preferred in the recent academic literature, is chosen as the independent variable to represent
globalization. Other independent variables are GDP per capita, openness to the outside world
and inflation. In the study, unit root test is performed first. As the series are stationary at different
levels, the ARDL approach is preferred. The bounds test approach was used to determine the
long-run cointegration relationship between the variables in the model. According to the results
of the long-run cointegration coefficient estimator, a 1% increase in globalization increases
foreign direct investment by 0.14%. On the other hand, a 1% increase in GDP per capita and trade
openness increases FDI by 0.49% and 1.63%, respectively. Nonetheless, a 1% increase in inflation
reduces FDI by 0.27%. Finally, according to the results of the error correction model, 63% of the
shocks arising from the independent variables in the model are compensated within one period
and rebalanced in the long run.
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Giris

21. yiizyildaki ekonomik degisimin merkezinde yer alan kiiresellesme, iilkelerin refahi
konusunda bilim insanlar1 ve politika yapicilar arasinda ele alman Snemli tartisma
konularindan biridir. Pek ¢ok bilim insani, aragtirmaci ve siyasetci kiiresellesmeyi kiiresel
ekonomik sikintilarin ¢6ziimii noktasinda temel etkenlerden biri olarak goriirken,
bazilar1 da bu sikintilarin artmasindaki onemli faktorlerden biri oldugunu ileri
stirmektedirler. Kiiresellesme konusunu bu kadar popiiler yapan da bu iki zt
yaklasimdr.

Kiiresellesme terimi uluslararasi ekonominin yalnizca piyasalar, uluslararas: ticaret,
yatirimlar, finans ve teknoloji agisindan degil; ayni zamanda giinliik yasam: diizenleyen
kurallarin uyumlastirilmas: agisindan da biitiinlesme egilimini tanimlamaktadir.
Kiiresellesmenin ardindaki temel fikir, tiim diinyanin bir biitiin halinde birlesmesine
yonelik 6nemli bir egilimin olmasidir. Kiiresellesme ibaresi daha spesifik olarak, 1960'tan
sonra Ozellikle de 1980'i takip eden yillarda uluslararasi ticarette ve finansal akislarda
meydana gelen gelismeleri ifade etmektedir (Bitzenis, 2012, s. 9).

Diinya, ger¢ek anlamda kiiresellesmis bir ekonomiye dogru her zamankinden daha hizli
ilerlemektedir. Uluslararas: mal ve hizmet ticareti {istel oranlarda genislemekte, finansal
piyasalar her zamankinden daha fazla biitiinlesik hale gelmekte ve ¢ok uluslu sirketler
neredeyse her {ilkede bulunmaktadir. Diinyanin sadece ¢ok az bir bolimii bu
egilimlerden etkilenmemistir (Paprzycki ve Fukao, 2008, s. 1). Bu durum diinyadaki
ekonomik, kiiltiirel ve sosyal déniisiimde kiiresellesmenin roliiniin oldukga fazla oldugu
kanisini giiglendirmektedir. Nitekim kiiresellesme iilkeler arasindaki mal ve hizmet
ticaretinin yami sira sermaye piyasalarmin uluslararasi entegrasyonu ile karakterize
edilmistir. Bu siirecte ¢ok uluslu sirketler o6zellikle bir¢ok gelismekte olan iilkede
ekonomik faaliyetlerde bulunarak verimlilik artisin1 da hizlandirmislardir.

Cok uluslu sirketleri 6n plana ¢ikaran neoliberaller, ekonomik biiyiime ve kalkinma igin
yabanct yatirimin 6nemli faydalar1 oldugunu savunmaktadirlar. Neoliberallere gore
yabancal yatirim istihdam, iiretkenlik ve teknolojik yenilik {izerinde olumlu sonuglar
dogurarak ekonomik biiylimeyi canlandirmaktadirlar (Calvert ve Pickup, 2016, s. 202).
Klasik teorilere gore ise ekonomik biiyiime, {iretim siirecinde toprak (neoklasik siirecte
¢ikarildi), emek ve sermayenin kullanilmasiyla gerceklesmektedir (Gomez-Baggethun
vd., 2010, s. 1210). Bu biiytime modelleri, emek ne kadar fazlaysa, arazinin de o kadar
fazla oldugunu veya sermaye ne kadar fazlaysa, biiyiimenin de o kadar hizli olacagini
belirtmektedirler. Ustelik neoliberaller, biiyiimenin motoru olarak dogrudan yabanci
yatirimin (DYY) faydalarina 6zel bir vurgu yapmaktadirlar (Soysa, 2003, s. 20-21).

Ekonomik biiyiime konusunda DYY ve kiiresellesme, birbirleriyle baglantili iki kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gercevede kiiresellesme, diinya ¢apinda ekonomilerin
ve toplumlarin birbirlerine olan baghliklarini artirirken (Pdunica vd., 2018, s. 739-740);
DYY ise biiyiik olgiide ¢ok uluslu sirketlerin vasitasiyla yayilmaktadir. Nitekim
kiiresellesmenin gelisiminde ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi entegrasyonunda kilit bir
rol oynamasi yaygin bir kanidir. Bunun nedeni, ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini daha
¢ok kiiresel ekonomiye agik iilkelerde verimli bir sekilde gerceklestirebilmeleridir (Aluko
vd., 2021, s. 204). Bununla birlikte DYY bir ekonominin kiiresellesmesinde 6nemli bir
etken oldugu igin ¢ogu zaman DYY politikalar1 kiiresellesmenin artirilmasini
hedeflemektedir. Ornegin Kornecki ve Rhoades (2007), dogrudan yabanci yatirimin Orta
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ve Dogu Avrupa tilkelerinde kiiresellesme siirecine yardimeci oldugunu bulmuslardir. Bu
bulgu, kiiresellesmenin artan smnir &tesi faaliyetlerin bir sonucu oldugunu savunan
Dunning ve Narula (2004) ile iligkilendirilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji transferi, beserl sermaye olusumunun
desteklenmesi, rekabetci is ortaminin gelistirilmesi, uluslararas: ticaret entegrasyonuna
katki, cari agiklarin finansmani, ekonomik biiyiime ve kalkinma gibi pek ¢ok alanda
yatirim yapilan iilkeye faydasi bulunmaktadir (Kurtishi-Kastrati, 2013, s. 26). Bununla
birlikte ekonomiye katki sagladig1 diisiiniilen dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeler
arasindaki dagilimi esit degildir (Mallampally ve Sauvant, 1999; Yasmin vd., 2003).
Geligsmekte olan iilkeler igerisinde dahi Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri DYY’lerin
biiyiik bir kismmi alirken, Afrika ve Latin Amerika {ilkeleri ¢ok diisiik bir pay
almaktadirlar. Dolayisiyla sermayeden yoksun iilkeler DYY akiglarindan daha fazla pay
alabilmek icin zorlu bir rekabet igerisine girmislerdir (Soysa, 2003). Tiirkiye'ye
baktigimizda ise bu rekabet igerisinde ortalama bir durumda oldugunu ifade edebiliriz.
Nitekim 2000 yilindan 2020 yilina kadar Tiirkiye’deki toplam DYY miktar1 yaklasik 11
kat (18.8 milyar $’dan 211 milyar $’a) artmistir (UNCTAD, 2021, s. 254).

Kiiresellesme, farkli {ilke ekonomilerini birbirine yakinlastirarak ekonomik entegrasyonu
kolaylastirmaktadir. Bu entegrasyonun bir sonucu olarak kiiresel sermaye uluslararasi
alanda daha serbest¢e dolasmaktadir. Zaman iginde kiiresellesmenin getirdigi farkh
uluslar arasindaki artan kiiltiirel benzerlik, isletmelerin uluslararasi pazarlara katilimini
daha kolay hale getirmistir. Bununla birlikte kiiresellesmenin yabanci yatirimlar
tizerinde ekonomik biiylime ve para akisindan daha genis ve derin sonuglar
bulunmaktadir. Bu sonuglar arasinda teknoloji transferi, sirket kiiltiiriinde degisim, insan
kapasitesinin gelistirilmesi ve sosyal etkilesim yer almaktadir. Bu tiir etkenlerden dolay1
kiiresellesmenin DYY’yi artiracagi beklentisi ile birlikte Tiirkiye kapsaminda genis bir
veri seti (1973-2020) ile galisilmasi, bu ¢alismanin 6zgiin degerini ortaya koymaktadir.
Nitekim kiiresellesme ile DYY iligskisini inceleyen ge¢mis literatiirde Tiirkiye
ornekleminde bu genislikte bir veri seti ile ¢alisilan, hem kisa donem hem de uzun dénem
etkilerinin incelendigi bir arastirmaya rastlanilmamaistir.

Bu amagla ¢alisma kiiresellesmenin, iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmalarinda
oldukca etkili oldugu savunulan DYY {izerindeki etkisini hem kisa dénem hem de uzun
donemde Tiirkiye 6zelinde 1973-2020 yillik verileri kullamilarak yapilan analizler ile
agiklamaya ¢alismaktadir. Kiiresellesme ile DYY arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde
kisith sayida incelenmis olmasi, bu ¢alismanin ortaya konmasindaki temel faktorlerden
biridir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

Kiiresellesme, ulusal endiistrileri uluslararasi Olgekte gelistirme siireci olarak da
tanimlanabilmektedir. Bir tilke ekonomisinin uluslararasilasmasi ise uluslararasi
pazardaki is stratejilerinin gelistirilmesiyle ilgilidir. Bu stratejiler ¢cergevesinde baska bir
iilkeye yatirim yapmak isteyen bir sirketin, yatiriminin basarisi igin gerekli tiim faktorleri
dikkate almas1 6nemlidir. Bu sekilde yapilan DYY hem sirkete hem de yatirim yapilan
iilkeye bir¢ok avantaj saglayabilir (Letsou ve Pantelidis, 2020, s. 1).

Dogrudan yabanc yatirimlar ve ¢ok uluslu sirketler 1960’lardan itibaren uluslararasi
ekonomilerde yasanmaya baslayan degisimle birlikte 6n plana ¢ikmaya baslamislardir
(Hosseini, 2005, s. 529). Bununla birlikte UNCTAD’a gore, DYY’lerde {i¢ ayr1 yiikselis
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donemi yasanmuistir: Bunlar, 1979-1981, 1986-1990 ve 1995 sonrasi donemleridir. Bu
ylikselis donemlerinden ilki petrol krizlerinin ardindan gelismis {ilkelerden, bilhassa
Ortadogu’daki petrol ihrag eden iilkelere yapilan yatirimlara; ikinci dénemdeki yiikselis,
korumaciliga bir tepki sonucu artan yatirimlara ve bilgi teknolojisi alanindaki gelismelere
baglanmaktadir. 1995'ten sonraki siirecte yasanan DYY girislerindeki yiikseliste ise Cin,
ABD ve Ingiltere 6n plana cikan iilkelerdir. Ayrica 1990’l1 yillarda yatirimlarin yoniinde
bir kayma meydana gelmistir. Bu kapsamda yatirimlarm GOU’lere yoneldigi
goriilmektedir. Bu gelismenin temel faktorlerine bakildiginda GOU’lerin ilgi cekici
yerlesim avantajlar1 sunmast ve 1990'l1 yillarda yasadiklari resesyon 6n plandadir
(Aytemiz, 2009, s. 196).

2000 yilinda yaklagsik 1.4 trilyon dolara ulasan kiiresel DYY miktari, 2001 yilinda ise
yaklasik %40 azalarak 825 milyar dolar civarinda gerceklesmistir. Bu gerilemede gelismis
ekonomilerdeki durgunluk, bilgi teknolojileri sektorlerindeki sorunlar ile sinir 6tesi satin
alma ve birlesmelerdeki azalmalar etkili olmustur. Ayrica 11 Eyliil olaylarmnin da bu
gerilemede etkisi oldugu yaygin bir kanidir (Aydemir vd., 2012, s. 74).

Diinya Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
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Sekil 1. Kiiresel Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri 2007-2020, milyon $
Kaynak: (UNCTAD, Diinya Yatirim Raporu, 2021).

Diinya ekonomisi gergevesinde DYY girislerinin 2000'li yillarla birlikte hizl1 bir yiikselis
yagadig1 bilinmektedir. 1990’11 yillarin basinda yaklasik 200 milyar dolar olan kiiresel
DYY girisleri, 2000°1li yillarda 1.4 trilyon dolara ulagmistir. 2015 yilinda ise yaklasik 2
trilyon dolar1 asan kiiresel DYY, sonraki siirecte bir azalma egilimine girerek 2020 yilinda
1 trilyon dolar seviyelerine gerilemistir (UNCTAD, 2021, s. 22).

Genel bir degerlendirmede bulunmak gerekirse DYY’lerin dagilimimin olabildigince
dengeli olmas: arzu edilirken, gerceklesen yatirimlara bakildiginda bu dagilimin pek
arzu edilen seviyede olmadigi goriilmektedir. Nitekim genellikle gelismis {ilkelere
yapilan DYY’ler, gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’lerden oldukga fazla olmaktadir.
Buna ragmen zaman zaman bu farkliligin ortadan kalktig1 goriilse de genel tablonun ¢ok
degismedigi aciktir. Gelismekte olan {ilkelerden biri olan Tiirkiye igin de durum pek
farkli degildir. Tiirkiye’ye yapilan DYY, gelismis iilkelere nispeten oldukga smurlidir.

Tiirkiye'ye ilk DYY girisi Osmanli Devleti zamaninda Ingiliz bir sirketin 1856 yilinda
[zmir ile Aydin arasindaki demiryolu insaati ile baslamistir (Karkar, 1964, s. 1). Osmanl
Devleti'nde DYY dagiliminda agirlik demiryolu yatirimlarinda olmakla birlikte ticaret,
madenler ve bankacilik gibi sektorler de bulunmaktadir. 1890’1 yillarda yabanci
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yatirimlarin yaklagik %41’i demiryollari, %23.5'i bankacilik ve %10"u sanayi sektorlerine
yapilmistir (Kog, 2020, s. 41). Bununla birlikte Tiirkiye’de cumhuriyet donemine kadar
yabanci sermaye girisleri oldukca diisiik seyretmistir. 1923 yilindaki Izmir Iktisat
Kongresi sonrasinda yabanci sermaye hususunda onemli adimlar atilmis olsa da
arzulanan diizeylere ulagilamamistir. 1980 6ncesinde liberallesme yolunda adimlar
atilmasina ragmen muhafazakar yaklasimlar sergilenmesi, DYY’lerin tilkeye gekilmesi
konusundaki basarisizlikta 6nemli etkenlerden biri olarak gosterilmistir. 24 Ocak 1980’de
uluslararas1 sermaye konusunda onemli diizenlemeler yapilmis olmasina karsin, 1980-
2003 doneminde Tiirkiye'ye DYY girisi her ne kadar yiiksek miktarlara ulasmis olsa da,
rekabet ettigi {ilkelere nispeten diisiik kalmigtir. Nitekim 2003 yilinda Tiirkiye'ye yaklagik
1.7 milyar $ DYY girisi gerceklesirken, GOU’lere yaklasik 197.5 milyar $'lik DYY girisi
gerceklesmistir. Bu hususta Tiirkiyenin GOU'ler igindeki pay: yaklasik %0.86"dir (Bulut
ve Coskun, 2015, s. 5).

I Tirkiye'ye DYY girisleri, milyar $ (Sol eksen) e Tiirkiye'nin kiiresel DYY girislerindeki pay (Sag eksen)
Tiirkiye'nin %1,5 hedefi (Sag eksen)
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Sekil 2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanca Yatirim Girisleri, 1990-2021

Kaynak: YASED, Rakamlarla Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2021 Kiiresel ve Yerel
Trendler.

Tiirkiye’'ye 2005 yilindan itibaren yiiksek miktarlarda DYY girisi gerceklesmeye
baglamustir. Tiirkiye'nin 2005 yilinda Avrupa Birligi'ne aday tiilke ilan edilmesi bu
yilikseliste 6nemli bir paya sahiptir (Giillii ve Kilig, 2017, s. 78). Buna ragmen hicbir yilda
Tiirkiye, kiiresel DYY hacminden almay1 hedefledigi pay olan %1.5’i yakalayamamustir.
Bu hedefe en yakin pay %1.4 ile 2006 yilindadir. Bununla birlikte 2007 yili yaklagik 22
milyar ile en ¢ok DYY girisi olan yil olmasina karsin, yine hedef yakalanamamustir. 2009
ve 2010 yillarinda DYY girislerindeki ciddi diistisiin temel nedeni, 2008 yili kiiresel
ekonomik krizinin etkileri olarak belirtilmektedir. 2011 yili itibariyle 16.2 milyar $ ile
toparlanma isareti veren DYY girisleri, 2012 yilinda yaklagik %15 azalarak 13.7 milyar $
seviyesine diismiis, sonrasindaki iki y1l durgun bir seyir izlemistir. 2015 yilinda oldukga
hizli bir yiikselis gosteren DYY girisleri 19 milyar $'1 asarken, 2016 yilindaki Brunson krizi
ve uluslararasi yaptirimlar neticesinde hizla azalarak 2018 yilinda 12.5 miyar $’a inmistir.
2019 ve 2020 yillarinda pandemi kosullar1 nedeniyle tiim diinyada DYY’ler azaldig: gibi
Tiirkiye’de de azalmis, buna ragmen birgok {iilke 6zellikle 2020 yilinda kapanirken
Tiirkiye bu tiir kisitlamalar1 gevsettigi icin kiiresel DYY girislerindeki pay: yiikselmistir.
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Kiiresellesme ve Dogrudan Yabanci Yatirim iligkisi

Kiiresellesmeyle birlikte artan dogrudan yabanci yatirimlarin baslangicinin somiirgecilik
donemine (6zellikle 1ngiltere’nin 180011 yillarin basindaki somiirgecilik faaliyetlerine)
kadar gittigi belirtilmektedir. Bununla birlikte 19. yiizyil boyunca sanayilesmis batili
iilkeler sermaye birikimlerini diger iilkelerde en fazla kar saglayacak alanlara
yonlendirmislerdir. 20. yiizyilda ise DYY agisindan déniim noktasi olarak fkinci Diinya
Savasi gosterilmektedir. Nitekim uluslararasi yatirimlar kinci Diinya Savasi’'na kadar
daha ¢ok portfdy yatirimlari seklinde gerceklesirken, savas sonrasinda yogunlukla
DYY’ler yapilmaya baslanmistir. 1950°1i yillardan sonra ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel
ekonomi iizerinde etkileri giderek artmaya baslamis, 1970’lerden sonra ise DYY’ler
ekonomik entegrasyonda daha belirgin bir rol oynamiglardir. 1980°1i yillara gelindiginde
ise yabanci sermaye stoku onemli Olgiide artmuis, kiiresel sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 sonucunda yiiksek teknolojili tiretim hacmi yiikselmis ve gelisen bilgi
teknolojilerinin uluslararas: kuruluslar iizerindeki etkisi, yabanci sermaye yatirimlarina
yon veren temel etkenlerden biri olmustur (Demir ve Altintas, 2018, s. 85-86).

Kiiresellesme iilke smirlarinin 6neminin azalmasmna ve para birimi kisitlamalarmnin
kaldirilmasina, ticaretin serbestlestirilmesine ve teknolojik ilerlemelerin yayilmasina
olanak saglayarak DYY Kkararlarini kolaylastirmakta, bununla birlikte verimli, daha az
riskli ve maliyetli projeler icin firsatlar meydana getirmektedir. Ote yandan DYY, ev
sahibi {ilkenin kiiresel ekonomik entegrasyonunun gelisiminde kilit bir rol
oynamaktadir. Ayrica kiiresellesme sadece diinya ¢apinda DYY hacmini artirmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda GOU’lerin bu yatirimlardan yiiksek oranlarda faydalanmasi
i¢in de bir firsat sunmaktadir (Bitzenis, 2012, s. 18). DYY hem yatirim yapan firmalara
hem de ev sahibi iilkelere kiiresellesmenin de yayilmasiyla birlikte bir¢ok katkida
bulunmaktadir. Kiiresellesmenin meydana getirdigi rekabetgi ortam firmalari iilke disina
iten temel etkenlerden biridir. Rekabet¢i ortam igindeki firmalar yatirimlarmi diger
iilkelere daha diisiik maliyet ve daha yiiksek kar amaciyla yonlendirmektedirler (Giizel
vd., 2017, s. 183). Kiiresellesmenin sunmus oldugu bu tiir firsatlardan oldukga iyi bir
bigimde faydalanan ozellikle ¢ok uluslu sirketler satin alma ve birlesmeler yoluyla
kiiresel pazarlara girmeye calismaktadirlar (Kumar, 2000, s. 2856).

Satin alma ve birlesmeler yoluyla yapilan DYY’ler bir taraftan kiiresellesmenin
derinlesmesini tetiklerken ayni zamanda kiiresellesmenin ekonomideki bir yansimasi
olarak goriilmektedir. Ote yandan DYY’lerin az gelismis {ilkelerin gelismis {ilkelere
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan yakinlasmasinda ve dolayisiyla yeni bir diinya
ekonomik diizeninin gekillenmesinde 6nemli bir rol oynadigi kabul edilmektedir
(Chirila-Donciu, 2013, s. 178-179).

Literatiir incelemesi

Kiiresellesme ve dogrudan yabanci yatirimlara iliskin literatiir olduk¢a simirlidir. Bu
degiskenlerin yer aldigr c¢alismalarin ¢ogu kiiresellesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerine veya DYY’lerin temel belirleyicilerine odaklanmaktadirlar. Bu
boliimde, kiiresellesme ile DYY arasindaki iliskiyi arastiran calismalara yer verilerek
konuya iligkin bir literatiir taramasi sunulacaktir. Kiiresellesmenin DYY’ler {izerindeki
etkisini arastiran calismalarin ge¢misi nispeten yeni olup, 20001 yillar itibariyle
yogunlagmaya baglamistir. Oncii calismalarda kiiresellesme degiskenini temsil etmek
tizere agirlikli olarak dis agik degiskeninin kullanildigy; dis ticaret hacmi, ithalat, ihracat
ve dis borg gibi degiskenlerin ise daha az kullanildig1 goriilmiistiir.
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Kiiresellesme degiskenini temsilen dis agik degiskenin kullanildigi calismalara
bakildiginda dis acik ile DYY’ler arasinda ¢ogunlukla pozitif yonlii bir iliski ve/veya
nedensellik iligkisi bulan c¢alismalarin (Sun vd., 2002; Chakrabarti, 2001; Janicki ve
Wunnava, 2004; Botric ve Skuflic, 2006; Mina, 2007; Demirhan ve Masca, 2008; Constant
ve Yaoxing, 2010; Leitao, 2010; Vijayakumar vd., 2010; Seyoum vd., 2014; Arik vd., 2014;
Kariuki, 2015; Hoang ve Bui, 2015; Majavu ve Kapingura, 2016; Lucke ve Eichler, 2016;
Abdella vd., 2018; Asongu vd., 2018; $it, 2019; Canh vd., 2020; Eissa ve Elgammal, 2020;
Ayla, 2020; Belke ve Ozturgut, 2020; Azam ve Haseeb, 2021; Aromasodun, 2022) oldugu
belirlenmistir. D1s acik ile DYY’ler arasinda negatif yonlii olan ve/veya istatistiki olarak
anlamli bir iliski tespit edemeyen ¢alismalar (Nunnenkamp, 2002; Naudé ve Krugell,
2007; Tvar ve Kolstad, 2008; Ozcan ve Ar1, 2010; Wafure ve Nurudeen, 2010; Alam ve Shah,
2013; Blonigen ve Piger, 2014; Rodriguez-Pose ve Cols, 2017; Sasana ve Fathoni, 2019;
Hoang vd., 2022) ise oldukca azdir.

Kiiresellesme konusunda Dreher (2006) tarafindan tanitilan KOF Kiiresellesme Endeksi
sonrasi ¢alismalar, kiiresellesmeyi temsilen bu endeksin kullanimma yogunlasmistir.
Dreher vd. (2008) calismasinda bu endeks yenilenerek kiiresellesmenin farkli boyutlar:
(de facto ve de jure Olglimler) arasinda ayrima gidilmistir (Gygli vd., 2019, s. 544).
Sonrasinda birka¢ kez daha revize edilen endeks, bugiin itibariyle 1970-2020 verilerini
203 iilke ve bir¢ok ayr1 siniflandirma kapsaminda sunmaktadir.

Kiiresellesme ve DYY iliskisinde KOF endeksinin kullanildig1 éncii calismalardan biri
Amal vd. (2009)dur. Bu calismada ekonomik ve kurumsal faktorlerin ¢ok uluslu
sirketlerin benimsedigi yatirim stratejileri {izerindeki etkilerini Brezilya, Sili ve Meksika
ornekleminde panel veri analiziyle degerlendirmeye calismiglardir. 1995-2007 yillar:
arasindaki yillik verilerin kullanildig1 bu ¢alismada kiiresellesmeyi temsilen kullanilan
KOF endeksinin DYY’i artiran giiglii bir faktor oldugu belirlenmistir. Leitao (2012) ise bu
¢alismanin modelinin olusumunda temel alinan 6ncii ¢alismalardandir. Segili 33 {ilke
ornekleminde 1990-2008 yillik verileri ile statik ve dinamik panel yodntemlerinin
kullanildig1 ¢alismanin bulgularina gore kiiresellesme arttik¢a DYY akis1 artmaktadir.
Bahram ve Pahlavan (2015), 1990-2009 yillar1 arasinda MENA iiyesi secilmis tilkelerde
kiiresellesmenin DYY {izerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada kurulan model panel
birim kok, panel esbiitiinlesme ve GMM teknikleri kullanilarak tahmin edilmistir.
Arastirma sonuglari kiiresellesme ile DYY arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ayrica piyasa biiyiikliigii endeksi, beseri sermaye endeksi pozitif ve
anlamh bir etkiye sahipken, niifus parametrelerinin DYY ¢ekme {izerinde anlamli ve
negatif bir etkisi vardir. Dima (2016), 1990-2014 déneminde Romanya’daki kiiresellesme,
DYY ve ticari agiklik egilimini analiz etmektedir. Analiz bulgularina gore kiiresellesme
ile DYY arasinda, ticari agiklik ile DYY arasinda ve kiiresellegsme ile ticari agiklik arasinda
giiclli, pozitif ve istatistiksel olarak dogrulanmis bir baglanti bulunmaktadir. Benzer
sekilde Aluko vd. (2023), 1996-2016 donemini kapsayan calismada artirilmis ortalama
grup tahmincisini kullanarak 47 Afrika tilkesinde genel, de jure ve de facto kiiresellesmenin
DYY girisleri {izerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
kiiresellesmenin boyutlar: kapsaminda ise ekonomik ve politik kiiresellesme DYY'yi
anlamli ve pozitif etkilerken, sosyal kiiresellesme DYY’yi negatif etkilemesine ragmen
istatistiki olarak anlaml degildir.

Goriis vd. (2023), 1985-2018 yillar: arasinda 7 Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN)
iilkesi (Endonezya, Laos, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam) igin DYY
girisleri ile ekonomik kiiresellesme (de facto ve de jure) arasindaki nedensel baglantiy1
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arastirmaktadirlar. Calismada Kénya panel bootstrap nedensellik testi ve Westerlund-
Edgerton (2007) panel bootstrap esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismanin bulgular
ozellikle uzun vadede DYY girisleri ile ekonomik kiiresellesme arasinda cift yonlii
Granger nedenselligi oldugu yoniindedir. Bununla birlikte orta vadeli sonuglar da
¢ogunlukla bu sonuclar1 desteklemistir; ancak kisa vadeli bulgular iilkelerin ¢ogu icin bu
degiskenler arasindaki cift yonlii baglantiy1 dogrulayamamustir. Latif vd. (2018), 2000-
2014 yillar1 arasinda BRICS {ilkelerinde bilgi ve iletisim teknolojileri, DYY, kiiresellesme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, heterojenlik ve yatay kesit bagimliligina kars:
dayanikli olan sabit etkili OLS, FMOLS, DOLS ve grup-ortalama tahminci tekniklerini
kullanarak incelemislerdir. Calismanin bulgularindan biri kiiresellesmeden DYY’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugudur. Benzer sekilde Akadiri ve Ajmi
(2020), 1970-2014 y1llar1 arasinda 23 Sahra Alt1 Afrika tilkesinde DYY, kiiresellesme, enerji
kullanimi1 ve ekonomik kalkinma arasindaki nedensel iliskiyi incelemislerdir. Sembolik
Transfer Entropisi (STE) nedensellik testinin kullanildigi calismanin bulgulars,
nedenselligin kiiresellesmeden DYY’ye dogru oldugunu gostermektedir. Aluko vd.
(2021), Dumitresu-Hurlin panel Granger nedensellik testi yardimiyla Afrika'da DYY ile
kiiresellesme arasindaki nedensel iliskiyi arastirmiglardir. 1996-2016 donemi i¢in 50 tilke
orneklemindeki ¢alismanin bulgularinda kiiresellesmeden DYY’ye dogru tek yonlii
nedensellik kanit1 saptanmistir. Ayrica genel, sosyal ve politik kiiresellesmeden DYY'ye
dogru tek yonlii nedensellik kanitlar1 bulunurken, DYY’den ekonomik kiiresellesmeye
dogru da tek yonlii nedensellik kamiti bulunmustur. Calismanin sonucunda iilke
diizeyinde nedensel iliskiler agisindan 6nemli farkliiklarin varligi da belirtilmistir.
Ayrica Rashid vd. (2021), BRICS iilkeleri icin net DYY girisleri ile kiiresellesme endeksi
arasindaki iligskiyi 2000-2015 donemindeki verileri kullanarak Dumitresu-Hurlin panel
Granger nedensellik testi, sabit etkiler modeli ve ARDL ydntemiyle incelemislerdir.
Analiz bulgularma gore uzun doénemde kiiresellesmedeki artis DYY’yi artirmaktadir.
Bununla birlikte kiiresellesmeden net DYY girislerine dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir.

Bojnec ve Fert6 (2018), 22 OECD iilkesinde 2004-2008 yillar: arasinda panel veri analiziyle
kiiresellesmenin disa dogru DYY fiizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismanin
bulgularina gore genel, ekonomik ve sosyal kiiresellesmenin artmas1 DYY ¢ikislarini
istatistiki olarak anlamli bir sekilde artirmaktadir. Buna karsin politik kiiresellesme ise
pozitif olmasma ragmen anlamli degildir. Ayrica yolsuzluk, kara para aklama ve bir
iilkenin vergi cenneti statiisiiniin yaninda {ilkeler aras1 benzerlikler de DYY ¢ikislarinda
onemli belirleyicilerdir. Mishra ve Jena (2019), 2001-2012 yillar1 arasinda 4 biiyiik Asya
iilkesinin (Cin, Hindistan, Singapur ve Kore Cumhuriyeti) bu iilkelere en fazla DYY akis1
saglayan Fransa, Almanya, Hollanda, Ingiltere, ABD ve Japonya ile ikili DYY akislarin
temel ¢ekim modeli yardimiyla incelemislerdir. Calismanin bulgularma gore genel,
ekonomik ve sosyal kiiresellesme ile 6zgiirliigiin artmast DYY akiglarmi artirirken,
politik kiiresellesme ile DYY arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ayrica
Modugu ve Dempere (2021), 1971-2017 déneminde DYY ile ekonomik, politik ve sosyal
kiiresellesme arasindaki uzun donemli iliskiyi Korfez Isbirligi Konseyi iiyesi alt1 iilke
(Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Umman)
ornekleminde incelemislerdir. Panel FMOLS tahmincisini kullandiklar: ¢alismada de jure
ekonomik ve sosyal kiiresellesme degiskeni DYY girislerini pozitif etkilerken, de jure
politik kiiresellesme degiskeni ise DYY girislerini negatif etkilemistir.

Arazmuradov (2011), 5 Orta Asya iilkesi (Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
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Tiirkmenistan, Ozbekistan) 6rnekleminde SUR modelini kullanarak grup ve iilke bazli
analizler yapmistir. Calisma bulgularinda grup bazinda kiiresellesme ile DYY arasinda
pozitif ve anlamsiz; iilke bazinda ise tiim {ilkelerde istatistiki olarak anlamsiz ve
Tacikistan harig diger {ilkelerde negatif bir etki tespit edilmistir. Benzer sekilde Dogan ve
Arslan (2016) ise Tiirkiye 6zelinde 1970-2012 yillik verilerini kullanarak Tiirkiye’deki
politik kiiresellesmenin DYY {izerindeki etkisini Simursiz Hata Diizeltme Modeli
(Unrestricted Error Correction Model) yardimiyla analiz etmislerdir. Analiz bulgularinda
politik kiiresellesme ile DYY arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir iligki
bulunamamistir. Gortiis ve Karagol (2022), 1995-2012 donemi igin 26 OECD iilkesinde
gevre politikalarinin DYY girisleri {izerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma
bulgularina gore DYY ile ekonomik kiiresellesme, cevre politikas: sikilik endeksi (EPS),
briit sermaye olusumu ve reel déviz kuru uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.
Ayrica ARDL/PMG tahmincisine gore uzun dénemde sermaye olusumu ve ekonomik
kiiresellesme DYY girislerini artirirken; reel efektif doviz kuru, EPS ve piyasa dis1 EPS bu
girisleri azaltmaktadir. Bununla birlikte kisa donemde ise ekonomik kiiresellesme ve
EPS, DYY girislerini etkilememektedir. Emirmahmutoglu-Kose panel Granger
nedensellik testi bulgularina gore ise kiiresellesme ile DYY arasinda nedensel bir iliski
tespit edilememistir.

Bojnec ve Fertd (2017), 2004 ile 2008 yillar1 arasinda igerisinde Tiirkiye'nin de yer aldig:
22 OECD iilkesinde kiiresellesmenin disa doniik DYY {tizerindeki etkisini incelemek igin
panel diizeltmeli standart hata (PCSE) modelini kullanmislardir. Bulgular yatirim yapan
ve yatirim alan iilkeler arasindaki ekonomik kiiresellesmenin arttigini, yatirim yapan ve
yatirim alan {ilkeler arasindaki sosyal kiiresellesmenin ise 22 OECD iilkesi arasindaki
disa doniik DYY akislarini zayiflattigin1 gostermistir. Literatiirden oldukga farklilasan
Hintosova vd. (2016), Visegrad {ilkeleri (Macaristan, Slovakya, Polonya, Cekya)
Ornekleminde 2005-2015 doneminde havuzlanmis EKK (pooled OLS) teknigini
kullanarak kiiresellesmenin ve is ortami kalitesinin DYY ¢ekmedeki etkisini
arastirmiglardir. Calismanin bulgularina gore kiiresellesmenin artmasi DYY akismi
azaltmaktadir. Yazarlar bu durumu, yatirim yapilan {ilkenin kiiresellesmesindeki
artistnin burayr daha zorlayici bir pazar haline getirmesi yaninda; daha vasifli isgiicii,
daha yiiksek ticret talebi, daha fazla rekabet vb. faktorlerin yabanci yatirimcilarin pazara
girmekten kaginmasina yol acabildigini belirterek agiklamislardir.

Veri, Yontem ve Bulgular
Veri

Bu ¢alisma Tiirkiye’de kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki
etkisini 6lgmeyi amaclamaktadir. Calismanin kapsam ve donemi veri kisit1 dolayisiyla
1973-2020 olarak incelenebilmistir. Calismada yillik veriler kullanilmis olup tiim
degiskenler logaritmik formdadir. Modelde kullanilan kiiresellesme degiskeni KOF
Enstitiisii'nden temin edilirken, diger tiim makroekonomik degiskenler Diinya Bankast
veri setinden temin edilmistir. Calismada kurulan regresyon modeli Leitao (2012)'den
hareketle asagidaki esitlik (1) de gosterilmektedir:

LFDIt = B0 + B1LKOFt + B2LGDPt + B3LTOPt + BALINFt + ut 1)

Asagidaki Tablo 1’ de calismada yer alan degiskenlerin kisaltmalari, a¢iklamalar1 ve
kaynaklar1 sunulmaktadir:
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Tablo 1. Degisken ve Kaynaklar:

LKOF KOF Kkiiresellesme endeksi, genel KOF Enstitiisii

LFDI Dogrudan yabanci yatirim, net akis (GSYH %) Diinya Bankast

LGDP | Kisi basina GSYH (2015 $, sabit fiyatlarla) Diinya Bankast

LTOP | Daisa agiklik (gayrisafi yurtici hasila yiizdesi) Diinya Bankast

LINF Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi (y1llik %) Diinya Bankast
Yontem

Ampirik bir calismada giivenilir sonuglara ulasabilmek amaciyla degiskenler arasindaki
iliskinin analiz siirecinde Oncelikle birim kok smmamasi yapilmalidir. Dolayisiyla bu
calismada literatiirde en ¢ok tercih edilen birim kok sinamalarindan olan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Philips-Perron (PP) (1988) testleri tercih edilmistir. Ik
olarak ADF testinin regresyon modelinin sabit terimli ve trendli hali asagidaki gibidir:

AYi= a0+ Be+pYea+ T, BiAYei+ ue ()

Buradaki olasilik degeri %5’ten kiiclikse Ho hipotezi %5 reddedilir ve karar serilerin
duragan oldugu yoniindedir. ADF testinin genisletilerek olusturulmus versiyonu ise
Philips-Perron (1988) testidir. PP testinin heteroskedastik ve zayif otokorelasyon benzeri
sorunlara kars1 daha giivenilir sonuglar verdigi ileri siirilmektedir. PP testi icin ise
gelistirilen regresyon denklemi su sekildedir:

AYe=Bo+ P1+Yea+ Bo+ (T — NJ2) +ue ®)

Bu denklemdeki T, modeldeki goézlem sayisini belirtirken, u: ise hata terimlerinin
dagilimini ifade etmektedir. Buradaki u: hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir
(Tary, 2010, s. 400).

Calismada yontem olarak kullanilan ARDL yaklasimimin (Pesaran ve Shin, 1999);
(Pesaran vd., 2001) tercih edilme sebepleri, hem farkli duraganlik seviyelerinde bulunan
degiskenlerin kullanimina izin vermesi hem de kiigiik ve sonlu &rneklem biiytkligi
halinde nispeten daha etkili sonuglar vermesidir. Ayrica bu yaklasimla dogrusal
dontisimler kullanilarak dinamik hata diizeltme modelleri de tiiretilebilmektedir
(Glinaydin ve Cetin, 2015, s. 26). ARDL yaklagiminin kisitsiz hata diizeltme modelinin bu
¢alismaya uyarlanmis versiyonu asagidaki gibidir:

ALFDI:= a0 +X¥; 01i ALFDI+i+ $¥ o Boi ALKOF+i + ¥.¥_; &t ALGDPri + ¥ mt4i ALTOP:i +
Zi‘(:o bi ALINFri + 61i LEDIt1 + 02i LKOFt1 + 03i LGDPt-1 + 64i LTOPt1 + 6s5i LINFt.1 + u 4)

Burada esitlik 4’te A birinci fark operatoriinii; a0 sabit terimi; 01, 2, 03, ™4 ve @5 terimleri
kisa donem katsayilarini belirtirken; 81, 82, 83, 64, 55 uzun dénem katsayilarini ve u¢ hata
terimini belirtmektedir.

Bu asamadan sonra uzun donemli bir iliskinin varligini sinamak amaciyla F testi
uygulanur. F testi stnamasi sonucu ortaya ¢ikan sonuglar Pesaran vd. (2001)' de gosterilen
kritik degerlerden biiyiikse, kisa donemli iliskiyi smnamak amaciyla esitlik 4’teki
denkleme hata diizeltme terimi eklenir. Bu siirecte yeni denklem asagidaki 5 numarali
esitlikteki gibidir:
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ALFDI:= a0 +X¥, 01i ALFDI+i+ $¥ o Boi ALKOF+i + ¥.¥_; &t ALGDPsi + ¥ mt4si ALTOP:i +
Yk o @i ALINF:i+ 61 LFDIr1 + 821 LKOF+1 + 83 LGDPr1 + 64i LTOP1 + 65 LINFr1 + 86ECTr1 +
ut (5)

Esitlik 5'te gosterilen ECTr1 terimi hata diizeltme terimi, 56 ise bu terimin katsayisidir.
Eger 66 katsayisi istatistiki olarak anlamli ve negatif bir degere sahip ise degiskenlerin
kisa donemde maruz kaldiklar1 bir sokun uzun dénemde ne kadar siirede tekrar dengeye
gelecegini gosterir.

Bulgular

Tirkiye’de kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin
incelendigi bu ¢alismada ilk olarak serilerin duraganligina iligskin birim kok sinamalar1
yapilmistir. ADF ve PP birim kok sinama sonuglari asagidaki Tablo 2'de gosterilmektedir:

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglar:

Degiskenler ADF PP Karar

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve Trend | Io | I1

Seviye Degeri
LFDI -1.2445 -3.1538 -1.5664 -1.4737
LKOF -1.6800 -0.2826 -1.7125 -0.1894
LGDP 0.2814 -2.1011 0.3095 -2.1011
LTOP -5.8204* -4.9582* -1.5049 -3.5738** v
LINF -1.2741 -2.3437 -1.3408 -2.3712
Birinci Farklar

ALFDI -5.7636* -5.6954* -9.7785* -9.6621* v
ALKOF -6.4119* -6.7370* -6.4264* -6.7394* v
ALGDP -6.5341* -6.5365* -6.5329* -6.5823* v
ALTOP -2.4031 -2.7580 -7.0074* -5.9141*
ALINF -6.2237* -6.2021* -6.2124* -6.1900* v

Not: (* ve **) isaretleri, degiskenlerin sirasiyla %1 ve %5 onem diizeylerinde
duragan olduklarini ifade etmektedir.

Yukaridaki Tablo 2 incelendiginde, LTOP degiskeninin kendi diizeyinde (Io), diger tiim
degiskenlerin birinci fark (I1) diizeyinde duragan olduklari gériilmektedir. Serilerin farkl
seviyelerde duraganlik gostermesi degiskenler arasinda olasi esbiitiinlesme iliskisinin
tespitinde ARDL yaklasiminin kullanimina imkan vermektedir. Dolayisiyla bu calismada
esbiitiinlesme iligkisinin tespitinde uygulanan ARDL sinir testi bulgular1 asagidaki Tablo
3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. ARDL Sirur Testi Bulgulari

ARDL
Fonksiyonel Model Modeli k F- istatistigi
LFDI: = (LKOF:, LGDP:, LTOPy, LINF:) (3,1,044) 4 4.109
Kritik Degerler
%1 %2,5 %5 %10
Io 3.29 2.88 2.56 2.2
I 4.37 3.87 3.49 3.09
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Tablo 3'te gosterilen smur testi sonucundaki F-istatistiginin (4.109) degerinin, %5
anlamhilik diizeyinde kritik degerlerin tiist simirlarindan daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum modeldeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu kanitlamaktadir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 3. Akaike bilgi kriterine gore en iyi 20 model

Yukaridaki Sekil 3'te Akaike bilgi kriterine gore en iyi 20 model gosterilmektedir. Bu
sonuca gore en iyi (3,1,0,4,4) modelidir. Asagidaki Tablo 4'te ise (3,1,0,4,4) ARDL modeli
tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. ARDL Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Stand. Hata  t-istatistik Olasilik*
LFDI1(-1) 0.296382 0.122429 2.420849 0.0225
LFDI1(-2) 0.216309 0.119370 1.812082 0.0811
LFDI1(-3) -0.139952 0.103592 -1.350994 0.1879
LKOF 7.151566 3.656293 1.955961 0.0609
LKOF(-1) -7.065357 3.361114 -2.102087 0.0450
LGDP3 0.306554 0.752209 0.407538 0.6868
LOP 0.042452 0.470107 0.090304 0.9287
LOP(-1) 0.899386 0.647310 1.389419 0.1761
LOP(-2) -0.475800 0.673531 -0.706427 0.4860
LOP(-3) -1.519656 0.669301 -2.270512 0.0314
LOP(-4) 2.073809 0.482554 4.297570 0.0002
LINF -0.258239 0.184500 -1.399674 0.1730
LINF(-1) 0.269529 0.268108 1.005299 0.3237
LINF(-2) -0.718088 0.262138 -2.739347 0.0108
LINF(-3) 0.251766 0.268343 0.938223 0.3564
LINF(-4) 0.287608 0.205637 1.398620 0.1733
C -2.859889 2.264129 -1.263130 0.2173
R? 0.951

Adj-R? 0922

Not: Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.
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Tablo 4’te yer alan (3,1,0,4,4) modelinin sonuglar: incelendiginde, modelin agiklama
giiclinii ifade eden R? katsayisinin 0.951 oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni yaklasik %95 oraninda agikladigin ifade
etmektedir. ARDL modeli tahmin bulgular1 kullanilarak elde edilen esbiitiinlesik
degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilar: ise asagidaki Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. ARDL Testi Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Olasilik
Bagimli Degisken: LFDI
LKOF 0.137438 0.0118
LGDP 0.488719 0.0000
LTOP 1.626422 0.0000
LINF -0.266914 0.0000
C -4.559331 0.0000

Yukaridaki Tablo 5’e gore tiim degiskenler istatistiki olarak anlamhidir. Kiiresellesme
(LKOF), ekonomik biiyiime (LGDP) ve dis agik (LTOP) degiskenlerinin artmasi dogrudan
yabanci yatirim girislerini (LFDI) artirirken, enflasyonun (LINF) artmasi ise dogrudan
yabanci yatirim girislerini azaltmaktadir.

Tablo 6. Diagnostik Test Sonuglar1

Diagnostik Testler F-istatistigi Olasilik
Serial - LM 1.258131 0.3016
Degisen Varyans 1.357239 0.2373
Ramsey Reset 1.208437 0.2817
Jarque — Bera 0.093496 0.9543

Tablo 6’da gosterilen diagnostik test sonuglarina gore, olasilik degerlerinin 0.10’dan
biiyiik olmalar1 kurulan modelde otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon hatasi
olmadigini ve kalintilarin normal dagildigini ifade etmektedir. Ayrica asagidaki Sekil 4'e
gore ise CUSUM testlerinin de istikrarli olmalari sebebiyle serilerin parametre tahmininin
istikrar kogulunu sagladig: goriilmektedir.
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Sekil 4. CUSUM ve CUSUMQ test sonuglar1
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Asagidaki Tablo 7’de ise kisa donem ARDL modeli ve hata diizeltme modeli tahmin
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Kisa Donem ARDL ve Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Stand. Hata t-istatistik Olasilik
C -2.859889 0.542543 -5.271264 0.0000
D(LFDI1(-1)) -0.076357 0.112009 -0.681708 0.5012
D(LFDI1(-2)) 0.139952 0.090796 1.541391 0.1349
D(LKOF) 7.151566 2.794359 2.559287 0.0164*
D(LOP) 0.042452 0.384126 0.110517 0.9128
D(LOP(-1)) -0.078353 0.411817 -0.190261 0.8505
D(LOP(-2)) -0.554153 0.410389 -1.350309 0.1881
D(LOP(-3)) -2.073809 0.397914 -5.211707 0.0000*
D(LINF) -0.258239 0.159995 -1.614043 0.1181
D(LINF(-1)) 0.178714 0.157511 1.134616 0.2665
D(LINF(-2)) -0.539374 0.159295 -3.386003 0.0022*
D(LINF(-3)) -0.287608 0.167817 -1.713818 0.0980
ECT(-1)* -0.627261 0.118338 -5.300580 0.0000*
R? 0.783

Adj-R? 0.709

Yukaridaki Tablo 7’ye gore hata diizeltme katsayisini temsil eden ECT(-1) terimi negatif
ve istatistiki olarak anlamhidir. Bu sonu¢ hata diizeltme modelinin c¢alistigini
gostermektedir. Bununla birlikte kisa donemde kiiresellesme, ekonomik biiyiime, dis
agik ve enflasyondan kaynaklanan soklarin yaklasik %63’iiniin bir donem igerisinde telafi
edildigini ve uzun dénemde tekrar dengeye gelinecegini ifade etmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Ekonomik, sosyal ve siyasi reformlarin genislemesinin yaninda teknolojide ve ulasimda
yasanan gelismelerin etkisiyle diinyada hizla yayilan kiiresellesme, ayni zamanda
dogrudan yabanci yatirim kararlarini kolaylastirarak yatirimlarin daha etkin olmasina,
belirsizlik ve riskleri azaltarak daha az maliyetli olmasina olanak saglamaktadir.
Dolayisiyla kiiresellesme yatirim yapan firmalara bircok avantaj sagladig: gibi yatirimu
alacak tilkelere de ¢ok sayida firsat sunmaktadir. Bu tiir firsatlardan yararlanmak isteyen
iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari kendilerine ¢ekmenin yollarini aramaktadirlar.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim yoluyla basta sermaye
miktar1 olmak iizere istthdam seviyesi, ¢ikti miktari, {irin gesitliligi, bilgi akis1 ve
teknoloji seviyesi gibi bir¢ok alanda artislar goriilmektedir. Bu gergevede Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerin tasarruf, sermaye ve ¢ikti agiklarinin yiiksek boyutlarda olmasi
bu tiir yatirimlara olan ihtiyaglarini artirmaktadir.

Tiirkiye’de kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerindeki etkisini
Ol¢meyi amaglayan bu calismada 1973-2020 donemi yillik verileri kullamilmistir.
Kiiresellesmeyi temsilen kullanilan KOF endeksinin bolgeler kapsaminda yayimnlanmiyor
olusu bu ¢aligsmanin temel kisitidir. Bu ¢alismada Leitao (2012)'den hareketle kurulan
modelde dogrudan yabanc yatirim girisleri (LFDI) bagimli degisken iken kiiresellesme
endeksi (LKOF), kisi bagina diisen gayrisafi yurtici hasila (LGDP), dis agtk (LTOP) ve
enflasyon (LINF) bagimsiz degiskenlerdir. Birim kok testleri sonucunda serilerin farkl

Journal of the Human and Social Science Researches | ISSN: 2147-1185 |www.itobiad.com



167 eitobiad -Aragtirma Makalesi

seviyelerde duraganliklarimin tespitinin ardindan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisini
sinamak amaciyla ARDL yaklasimi uygulanmistir. ARDL smuir testi bulgularina gore
seriler arasinda egbiitiinlesme iligskisi tespit edilmistir. Egbiitiinlesme tahminci
katsayilarina yonelik yapilan uzun dénemli analiz sonucunda tiim degiskenler istatistiki
olarak anlamli olmakla birlikte LKOF'taki %1lik artis LFDI'y1 %0.14 artirirken,
LGDP’deki %11lik artis %0.49, LTOP’taki artis ise %1.63 artirmaktadir. Son olarak
LINF'teki %1'lik artis ise diger degiskenlerden farklilagarak LFDI'y1 %0.27 azaltmaktadir.
Kisa donemli analiz gergevesinde uygulanan hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise
kiiresellesme, ekonomik biiyiime, dis acik ve enflasyondan kaynaklanan soklarin
yaklasik %63’tiniin bir donem igerisinde telafi edildigi ve uzun dénemde tekrar dengeye
gelinecegi tespit edilmistir. Calismanin bulgulari kiiresellesme ile DYY arasindaki iliskiyi
arastiran Amal (2009), Leitao (2012), Dima (2016), Rashid vd. (2021) gibi onceki
literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ile uyumludur.

Ulkelerin ekonomik ve kalkinmalarinda 6énemli bir faktér olan dogrudan yabanci
yatirimlari daha fazla ¢ekebilmek adina hiikiimetlerin ulusal sirket ve yatirimcilarini géz
ardi etmeden, yabanci yatirimcilar icin giivenli bir ortamin yaninda ekonomik, sosyal ve
siyasi alanlarda daha fazla reform ve firsatlar sunmalar1 gerekmektedir. Bu tiir avantajlar
yatirimer agisindan 6nemle takip edilmekte ve yatirim yapilacak bolgenin seciminde kilit
bir rol oynamaktadir. Bununla birlikte gelismekte olan {ilkeler kalkinma siireglerini
tamamlayamadiklar1 igin {ilke igerisinde bolgesel kalkinma farkliliklar1 da oldukca
yiiksektir. Tlerleyen siirecte iilkelere iliskin kiiresellesmenin bolgesel verilerin
sunulmasiyla birlikte gelecek arastirmacilar kiiresellesme ve dogrudan yabanci yatirim
iliskisinde bolgesel etkileri de ortaya koyabilirler. Boylelikle bdlgesel kalkinma
farkliliklarin giderilmesine yardimar olabilirler.
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