Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin
Ekonomik Biylimeye
Olan Etkisinin
Tiirkiye Baglaminda
Test Edilmesi

Yrd. Dog. Dr. Yusuf DEMIR

Siileyman Demirel Universitesi, IIBF.

Ozet

Bu calisma; uluslararasi sermaye hareketlerinin (uluslararasi dogrudan yatirimlar ve uluslararasi
portfdy yatinmlari) Tlrkiye’de ekonomik blyiume Uzerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir.
Sermaye hareketlerinin, bazi ulkelerde olduk¢a yluksek ekonomik blylimeye sebep olurken bazi
Ulkelerde ise ekonomik krizlerin gikmasina neden olduguna yonelik ampirik galismalar bulunmaktadir.
Bu calismada, 1996:2 — 2005:9 periyodunda aylik veriler kullanilarak zaman serileri ile analiz
yapilmistir. Calisma sonucunda hem uluslararasi dogrudan yatirimlarla hem de uluslararasi portfdy
yatirimlari ile ekonomik bilyime arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi dogrudan yatirimlar, uluslararasi portféy yatirimlari, ekonomik
blyime.

Abstract (The Possible Effects of International Capital Movement on Turkey’s Economic
Growth)

In this paper we investigate the possible effects of international capital movement (Foreingn direct
investment and international Portfolio investments) on Turkey’s economic growth. Related researches
indicate that capital movements cause high economic growth in some countries while trigger economic
crisis in some others. In this study, we make analysis using 1996: 2005:9 mothly time series data.
Analyses results have shown that both the forening direct investment and international portfolio
investment create positive effect on economic growth.

Key Words: Foreingn direct investment, international Portfolio investments, economic growth.

uygulanan liberal ekonomik politikalar ile
finansal serbestlesme politikalarinin da et-
kisiyle uluslararas1 sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, bu tlkelerin finansal piyasalari-
nin gelismesine ve dis dinya ile entegre
olmasina katkida bulunmaktadir.

1. Girig

Son yillarda uluslararasi piyasalarda
gorilen kiresellesme olgusu, uluslararasi
ticaretin ve sermaye hareketlerinin 6nin-
deki engelleri ortadan kaldirmigtir. Bilin-
digi gibi az gelismig ulkeler ekonomik kal-
kinma siireclerinde sermaye faktori agi-
sindan 6nemli kisitlar yasarken gelismis ul-
keler bu agidan daha zengin bir konumda
bulunmaktadirlar. Bu dengesizlik diinya
ekonomisinde kaynak dagilimimin etkin
olmamasi sonucunu beraberinde getirmek-

1990'larin basinda gelismis tlkelerden
gelismekte olan tiilkelere dogru yogun bir
sermaye hareketi gorilmektedir. Finansal
piyasalardaki bu gelisme ve butlinlesme,
tasarruflarin ve yatirimlarin diinya gene-
linde etkin bir gekilde dagilmasina imkan

tedir. Diga agik ekonomilerde ulusal yati-
rimlarin yabanci sermaye ile de finanse
edilebilmesi ve gelismekte olan tilkelerde

vermistir/vermektedir. Ulkelere giren dog-
rudan ve dolayl (portfdy yatirimlari v.b)
yabanci sermaye hareketlerindeki artiglar
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bu ilkelerdeki yatirimlar1 artirarak biyu-
meyi olumlu bir gekilde etkileyebilmekte
iken, bu hareketlerin finansal istikrarsiz-
liga yol acgabilme olasiligr da séz konusu
olabilmektedir. Bagka bir ifade ile sermaye
hareketleri bir yandan gelismekte olan ul-
kelerde biytimenin ve kalkinmanin hizlan-
dirnlmasina ve stirdirilmesine olumlu
katki yaparken bir yandan da risklerin
uluslararas1 boyutta dagilmasina ve daha
1yl yonetilmesine, kaynaklarin daha verimli
alanlarda kullanilmasina ve rekabetin art-
masina olumlu katk: saglamaktadir. Daha
da 6nemlisi sermaye hareketleri, uluslara-
ras1 kurallarin ve pozitif uygulamalarin
uluslararas1 igbirligine katilan tlkelerin
ortak diizenlemeleri ve uygulamalar: hali-
ne gelmesine katkida bulunmaktadir.

Ekonomik blylime kavrami bir tlke
ekonomisinin reel olarak artmasim ifade
etmekte ve tretim fonksiyonu yardimi ile
incelenmektedir. Ekonomik biiylime birgok
faktor ile karsilikli nedensellik iligkisi bulu-
nan bir olgudur. Ancak ekonomik biiytime-
nin uretim fonksiyonu cergevesinde lUretim
faktorlerinin miktarlarinin artmasi ve tire-
tim faktorlerinin verimliliklerinin artmasi
olmak tuzere iki kaynagi olabilecektir. Dola-
yisiyla tilkeler arasindaki biiyiime farklilik-
larmin sebebini de bu iki kaynaktaki gelis-
melerde aramak gerekir. Geleneksel olarak
sermaye birikiminin gesitli sekilleri, tilkeler
arasindaki ekonomik biiytime farkhilhiginin
en 6nemli nedeni olarak kabul edilmektedir
(Kula 1998:141).

Son yillarda gelismekte olan tilkelere
olan yabanci sermaye yatirimlarinda belir-
gin bir artis goézlemlenmektedir. Ancak,
yabanci sermaye yatirimlarinin biylimeye
bir etkisinin var olup olmadigi halen tarti-
silmaktadir. Sermaye hareketleri bazi l-
kelerde oldukg¢a ylksek ekonomik blyu-
meye sebep olurken baz iilkelerde ise eko-
nomik krizlerin ¢ikmasina neden olduguna
yonelik ampirik ¢alismalar vardir.

Bu calismada, Turkiye'ye yonelik ser-
maye hareketlerinin durumu degerlen-
dirilerek, uluslararasi sermaye yatirim-
larinin GSYIH (ekonomik biiyiime) {izerin-
deki etkileri ampirik bir analiz ile test
edilmektedir.

2. Literatiur Taramasi

Yapilan baz calismalar sermaye hare-
ketlerinin (6zellikle dogrudan yabanci yati-
rimlarin) ekonomik biiyiimeyi olumlu yén-
de etkiledigini ileri siirerken bazi ¢alisma-
lar aralarinda bir etkilesimin olmadigini
belirtmekte, baz1 ¢aligmalar ise bu iki de-
gigken arasinda negatif yonli bir iligkinin
varlihigim ileri siirmektedirler. Ornegin;
Fisher (1999) sermaye hareketleri ile eko-
nomik blylme arasinda pozitif bir kore-
lasyonun varhgindan séz ederken, Bhag-
wati (1998) uluslararasi sermaye hareketle-
rinin finansal liberalizasyona bagh olarak
ilgili ulkelerde bankacilik ve para krizle-
rine neden oldugu yéniinde ampirik bulgu-
lara ulasmistir. Durham (2004) ise ulus-
lararas1 sermaye hareketlerinin bir ulkenin
ekonomik biliyiimesi tizerine etkilerinin
olumlu ya da olumsuz olmasinin o tilkenin
yabanci sermayeyi finansal ve kurumsal
olarak icsellestirebilme kapasitesine (ab-
sorptive capacity) bagl oldugunu belirt-
migtir.

Bekaert ve Harvey (1998) 6zel menkul
kiymet yatirnmlarimin gelismekte olan tlke
ekonomilerinin makroekonomik perfor-
manslarini dogrudan olumlu bir sekilde
etkiledigini belirtmigtir. Ancak yine Be-
kaert ve Harvey (2000) yapmis olduklar:
ikinci bir calismada ise yabanci sermaye
alan geleneksel tilkelerde daha ¢ok dogru-
dan yabanci yatirnmlarin tlke ekonomisi
uzerinde iki ac¢idan yararli oldugunu ileri
stirmiglerdir. Bunlardan birincisi, teknolo-
jik olarak ve yonetimsel uygulamalarin ev
sahibi tilkeye bagarili bir sekilde taginma-
sinda dogrudan yatirimlar tasiyici rol oyna-
maktadirlar. Ikincisi ise, diger sermaye
hareketlerine kiyasla dogrudan yatirimla-
rin daha ¢ok ev sahibi tlkelerde kalma egi-
limi géstermeleridir (Lipsey 1999). Acikcasi
dogrudan yatirimlarin geri doéniisii hem
daha maliyetli hem de global soklara daha
az duyarhdir. Singh ve Weisse (1998) port-
foy yatinmlarimin gelismekte olan tlke-
lerde uzun vadeli ekonomik gelisme ve bi-
yime ilizerine etkilerini mikro ve makroe-
konomik agidan incelemisgler ve ekonomik
bliylime uzerine portfoy yatirimlarinin et-
kili olabilmesi i¢in gelismekte olan tlkele-
rin bankacilik sistemini gelistirmeleri,
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sermaye hareketlerinin kompozisyonunu
ve boyutunu belirlemelerinin gerekliligin-
den bahsetmiglerdir.

Hem iilkeleraras: sermaye hareketleri-
nin kargilagtirilmasinda hem de zaman
serisi aragtirmalarindaki veri yetersizligin-
den dolay1 yukarida bahsedilen bu zit so-
nuclar ortaya ¢ikabilmektedir. Yapilan son
c¢alismalarda teknoloji, tiretim ve sosyo-
ekonomik faktorlerde tilkeden tilkeye orta-
ya cikan spesifik farkliliklar panel data
yontemi kullanilarak giderilebilmistir.

Teorik olarak neoklasik yaklasim dog-
rudan sermaye hareketlerinin yatirimlarin
miktarin ve/veya etkisini artirarak ekono-
mik blylumeyi artiracagini ifade etmigtir.
Borensztein ve dig. (1998) icsel biiyiime
modelinde 6zellikle dogrudan sermaye yati-
rimlarimin gelismis tlkelerden ev sahibi
ulkeye teknoloji transferi gerceklestirerek
ekonomik buyumeye katki sagladigini be-
lirtmiglerdir. Bunun yanminda Balasu-
bramanyam ve dig. (1996) dogrudan ser-
maye hareketlerinin know-how, teknoloji,
bilgi birikiminin artirilmasi, iggiicii egitim
diizeyinin ve becerisinin yiikseltilmesi, al-
ternatif yonetim tekniklerinin ve orgitsel
diizenlemelerin transferini de gerceklesti-
rebildigini ifade etmistir.

Feenstra ve Markusen (1994) sermaye
hareketlerinin ekonomik biiyimeye olan
etkisinin farkli boyutlarda gerceklestigini
belirterek, yabanci sermaye ceken tlkede,
sermayenin birikmesi ile birlikte tretim
stirecinde yeni girdiler ve teknolojilerin bir
araya gelecegini belirtmiglerdir. Bu yeni
girdilerle birlikte c¢iktilarda da bir artis
olacak ve buna bagh olarak yabanci serma-
yeye dayali Giretimde ara mallarimin kulla-
mmi da biytyecektir. Yabanc1 yatirimlar,
teknolojiyi tasima etkisi (spillovers) ile
yurti¢i firmalara aktararak bu firmalarda
verimlilik artigina neden olmaktadir.

Blomstrom ve dig. (1996) iilkeler ara-
sindaki sermaye hareketlerinin gelismekte
olan tulkelerde ekonomik biiylimeye pozitif
etkisini ortaya koymuslardir. Balasubra-
manyam ve dig. (1996) tarafindan yapilan
calismada ise dogrudan sermaye yatirimla-
rimin ithal ikameli tulkelere gore daha c¢ok
ihracat yapan tlkeler tizerinde ekonomik
biytime agisindan etkili oldugu gérisuni

destekleyen 6nemli sonuglara ulagmiglardir.
Bu durum yabanci yatirimlarin ekonomik
biytume tuzerindeki etkisini ulkeler arasin-
da ve farkh ticari politikalar yiriiten tlke-
ler acisindan farkliliklar gésterdigini ispat-
lamaktadir. UNCTAD (1999) tarafindan
ya-pilan ¢alismada, uygulama modeline ar-
darda girilen degiskenlere bagl olarak elde
edilen sonuglar dogrudan yatirimlarin hem
pozitif etkiye hem de negatif etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Bu degiskenler; 6n-
celikle kigi bagina gayri safi yurti¢i hasila,
kisi basina egitim harcamasi, yurtici yati-
rim orani, politik istikrar, ticaret hadleri,
kara borsanin pay1 ve finansal gelismiglik
durumudur. Borensztein ve dig. (1998) tek-
nolojiyi icsellestirme yetenegi (technological
absorptive ability)’deki farkhiliklarin ya-
banci yatirimlarin tlkeler arasindaki blyu-
meye olan etkisi acisindan farklihigi agik-
layabilecegini belirtmiglerdir. Ayrica ¢alig-
mada, beseri sermaye diizeyinin yabanci
teknolojinin ig¢sellestirilmesinde belirleyici
oldugu ortaya konmustur. Buradan da,
sermaye hareketlerinin miktar: ile birlikte
beseri sermayenin gelismiglik dizeyi ile de
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir
iligkinin kurulabilecegini ileri sirmuslerdir.
Ayni bulgular Xiaoying ve Xiaming (2005)
tarafindan da ileri surulmustir.
Borensztein ve dig. (1998) dogrudan ya-
banci yatirimlarin biiytimeye yonelik pozitif
etkisinin olabilmesi i¢cin minimum beseri
sermaye stokunun ev sahibi tilke biinye-
sinde yer almasi gerektigine deginmiglerdir.
Olofsdotter (1998), dogrudan yabanci yati-
rimlarin tlkeye ¢ekilebilmesinde o tlkenin
yabanci yatirimi ¢ekme kabiliyeti ile 6zel-
likle burokratik etkinligin yani kurumsal
yetenegin 6n plana giktigina igaret etmistir.
Bengoa and Sanchez-Robles (2003) de eko-
nomik biyltme ile dogrudan yatirimlar ara-
sinda pozitif korelasyonun varhgini goster-
miglerdir fakat bunun uzun doénem etkisi
icin ev sahibi lilkenin begeri sermaye agi-
sindan yeterli olmasi, ekonomik istikrarin
varlig1 ve piyasa liberalizasyonunun saglan-
mis olmasimin sart oldugunu belirtmig-
lerdir. Durham (2004) uluslararas1 dog-
rudan yatirimlar ile ekonomik biyiime ara-
sinda pozitif bir iligki bulamamigtir fakat
dogrudan yatirimlarin bir tlkeye gelme-
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sinde yine o tilkenin teknolojiyi igselleg-
tirme kabiliyetinin (absorptive capability)
o6nemli oldugunu vurgulamistir.

Yukaridaki literatir paralelinde konuya
yaklagtigimizda; gelismis tlkelerin gelig-
mekte olan tlkelere gore daha fazla begeri
sermayeye sahip olmasi, bu ilkelerde ya-
banci yatirimlarin daha faydali olacag: bek-
lentisini dogurmaktadir. Bu diisiince Xu
(2000) tarafindan cok uluslu isletmeler ta-
rafindan saglanan teknoloji transferinin ge-
lismig tilkelerde ekonomik bliylimeye katki
saglarken gelismekte olan tulkelere bir kat-
kisinin olmadigr yoéniundeki bulgular ile
dogrulanmistir. Cliinki daha az gelismig ul-
keler yabanc1 yatirnmlar: ¢ekecek temel ar-
gimanlara sahip olamamaktalar dolayisiyla
dogrudan yatirimlarin tlkelerine gelmesi de
daha zor olabilmektedir. Bu bulgular: des-
tekler nitelikte yine Bende- Nabende ve dig.
(2003) uluslararas1 dogrudan yatirimlarin
biyume tizerine dogrudan uzun dénem
etkisinin Japonya ve Tayvan gibi gelismis
ulkelerde 6nemli ve pozitif iken daha az
gelismis tlkeler olan Filipinler ve Tayland
icin ise negatif bir etkiye sahip oldugunu
belirtmiglerdir. Bagka bir ifade ile yabanci
sermayeyl cekme glici bakimindan Fili-
pinler ve Tayland, Japonya ve Tayvan’a
gore daha zayiftirlar.

Kholdy (1995) 10 Dogu Asya ekonomi-
sinin verilerini kullanarak Granger neden-
sellik testini uygulamig ancak uluslararasi
yatirnmlar ile biyume arasinda bir neden-
sellik bulamamigtir. Bunun nedeni olarak
ta uluslararasi yatirnmlarin teknoloji trans-
feri acisindan sadece simirli bir yayilma
(spilovers) etkisi gostermis olabilecegi soy-
lenebilir. Aym1 sekilde Zhang (1999a) 10
dogu asya ekonomisinde yapmis oldugu ca-
lismada dogrudan yatirimlarin, Cin, Hon-
kong, Endonezya, Japonya ve Tayvan'da
uzun donemde, Singapur da ise Kkisa
donemde ekonomik blylmeyi artirdiginm
ortaya koymustur. Zhang (1999b) Cindeki
ekonomik biyime ve dogrudan yatirimlar
arasindaki kisa dénem ve uzun dénem
dinamikleri arastirmak i¢in hata korelas-
yon ve kointegrasyon modelleri uygulaya-
rak Cin’in ekonomik biliylimesi ve dogrudan
yatirnmlar arasindaki hem uzun doénem
denge durumu baglantis1 hem de iki yénla

Granger nedensellik iligkisinin varhigim
desteklemistir.

Chakraborty ve Basu (2002) Hindis-
tan’daki dogrudan yatirimlar ve ekonomik
biiyiime arasindaki baglantiy1 incelemek
i¢in hata korelasyon ve kointegrasyon mo-
dellerini kullanmigtir. Sonuglar, Hindis-
tan’daki GSYIH'min dogrudan yatirimlar
tarafindan neden olunan Granger olmadi-
g1 ve nedenselligin GSYIH'dan daha ¢ok
dogrudan yatirimlara dogru oldugunu or-

taya  koymustur. Nair-Reichert  ve
Weinhold (2001) gelismekte olan
ulkelerdeki biiyime ve uluslararasi

yatirnmlar arasindaki iligkiyi incelemigler
ve sonug olarak uluslararasi yatirimlar ile
biiyiime arasinda bir iligkinin varhgimni
ispatlamiglardir. Hsiao ve Shen (2003)
Cin’de zaman serilerine dayali ana-
lizlerinde, dogrudan yatirimlar ve GSYIH
arasinda bir iligkinin oldugunu goéster-
miglerdir. Choe (2003), dogrudan yatirim-
lar ve bliyyime arasindaki iki yonli neden-
selligi ortaya cikarmigtir. Fakat etkinin,
biytumeden uluslararasi dogrudan yatirim-
lara dogru olmasi yine dikkat ¢ekicidir.

Yukaridaki literatiirii gézden gegirdi-
gimizde uluslararasi yabanci yatirimlarin
ekonomik biliylime tzerine etkisinin ol-
dukea tartismali oldugunu séylemek miim-
kiindir. Bunun nedenleri ise, kismen farkl
arastirmacilar tarafindan farkli érneklem-
lerin kullamilmasindan, kismen de cesitli
metodolojik problemlerden kaynaklanmak-
tadir.

3. Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar: ve Portféy Yatirim-lar

Dogrudan yatirimlar bir tilkede firma
satin almak veya yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesini saglamak veya
mevcut bir firmanin sermayesini arttir-
mak yoluyla o tllkede bulunan firmalar
tarafindan diger bir tilkede bulunan
firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirim-
cinin  kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimlardir (Seyitoglu 1993: 567).
Tanimdan da anlasilacagi gibi, dog-rudan
yabanci yatirnmlar, tulkeler arasinda
sermaye transferlerinin bir piyasa islemi
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olmadan bir tlkeden digerine aktarilmasi
seklinde olmaktadir.

Portfoy yatirimlar: ise, yabanci piyasa-
larda tahvil ve diger menkul kiymetlerin
alim satimi olarak tanimlanmaktadir. Yati-
rimciyl yabanci piyasalarda bu sekilde ya-
tirmm yapmaya iten temel giidi ise faiz ve
kur farkhiliklarindan dogan getiri farklilik-
laridir. Bu 6zelliginden dolay:r portfoy yati-
rimlarinda volatilite ¢ok yiiksek olmakta ve
getiri seviyesindeki veya gliven
ortamindaki en ufak bir diglis sermayenin

ulusal piya-salar1 terk etmesine yol
acmaktadir. Tahvil ve hisse senedi
seklindeki  portféy yati-rimlari, mali

nitelikli yatirimlar iken, bina, fabrika,
arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik
gelen yatirimlar dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlaridir (Karluk, 1984: 405).

Dogrudan yabanci sermaye yatirim-lari
O0zel bir sermaye transferi olarak da
degerlendirilebilir. Baz1 o6zellikleri itibari
ile portféy yatirnmlarindan ayrilmakla
birlikte son yillarda béyle bir ayirimin ge-
reksizligi de dile getirilmektedir (Evans,
2002). Giiniimiizde ¢ok uluslu sirketler
tarafindan gergeklestirilen bu fiziki yati-
rimlar, ayn1 zamanda beraberinde teknik
bilgi, know-how, patent, ticari marka, is-
letmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de
beraberinde getirmektedir. Bu yonleriyle
portfoy yatirimlarindan ayrildiklarim séy-
lemek yanlhis olmaz. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari genel olarak sanayi
sektorine yoneliktir. Ancak son yillarda
ozellikle turizm, bankacilik, tasimacilik,
sigortacilik ve reklam gibi cesitli hizmet
sektorlerine yonelen yabanci yatirimlarda
giderek 6nem kazanmistir (Kar ve Kara,
2003:47).

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin
yapildig1 ev sahibi lilke ekonomisi tizerinde
cesitli ekonomik etkiler yaratmaktadir.
Bunlar, tretim, istihdam, gelir, fiyat, 6de-
meler dengesi, ekonomik gelisme ve genel
refah gibi etkilerdir. Bu etkilerden bazilar
ilke ekonomisine katki saglarken, bazilar
da ekonomiye kiilfet yiklemektedir. Aym
sekilde baz1 etkiler, yatirnmin yapildig:
anda ortaya cikarken, diger bazilarindan
nesiller sonra sonug alinabilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir ul-
ke ekonomisi i¢in en 6nemli katkis1 o ilke
ekonomisine yaptig1 sermaye aktarimidir.
Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde eko-
nomik sorunlarin baginda “kaynak yeter-
sizligi” gelmektedir. Cunki ekonomik kal-
kinma i¢in yatirim yapilmasi bir zorun-
luluktur. Yatirim olmadan kalkinma sagla-
namaz, iretim artmaz. Bu sebeple yatirim-
lar ekonominin kalkinma siirecinde biiyiik
bir 6neme sahiptir. Eger tilkenin yliksek
bir gelisme hiz1 elde edebilmek i¢in yeterli
kaynag1 yoksa ortada iki ¢éziim yolu var-
dir. Ulke ya eski tasarruflar1 (rezervleri)
kalkinma i¢in kullanacak ya da yabanci
tasarruflar1 yurda ¢ekmek isteyecektir. Bu
ise, llkenin dis bor¢lanmasi veya ulkeye
yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir.
Ozetle belirtmek gerekirse, gelisme yolun-
da olan tlkeler ekonomik kalkinma caba-
larinda basariya ulasabilmeleri i¢in “ta-
sarruf agigin1” ortadan kaldirmak duru-
mundadirlar. Cinka tasarruf, kalkinma
icin gerekli olan yatirimlar: finanse ettigi
icin, bu ulkelerin gelismesinde en 6nemli
darbogazdir. Gelismekte olan tulkeler, geri
kalmighik kisir dénglistni kirabilmek igin
yatirmlarimi  arttirmak  zorundadirlar.
Ancak yukarida da belirtildigi gibi yati-
rimlarimi  arttirmak i¢in gerekli olan
tasarruf birikiminden yoksundurlar. Bu
ulkelerin kalkinma streclerinde kargs1 kar-
siya bulunduklar1 bu tasarruf-yatirim dar-
bogaz veya sermaye yetersizligi bir élglide
yabanci tlkelerde yapilan tasarruflarin al-
keye yatirim olarak c¢ekilmesi ile ortadan
kaldirilabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin temel
etkisi de ev sahibi iilkenin 6demeler den-
gesi lUzerinde yaratmig oldugu etkidir. Fab-
rika kurmak icin ev sahibi tllkeye gelen
dogrudan yatirim sermayesi bir defaya
mahsus olmak tizere ev sahibi tilkenin 6de-
meler dengesine olumlu bir etkide bulunur.
Yatirim, uretime bagladigi zaman gerek
ihracat yoluyla ve gerekse ithal ikamesi
seklinde 6demeler dengesine katkida bu-
lunmaya devam eder. Bunlarin yam sira
yabanci sermayeli sirketler, kendileri ih-
racat yapmasalar bile uretim kapasite-
lerini arttirarak yerli miitesebbisi ihra-
cata zorlamaktadirlar ki bu daha ¢ok
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tercih edilen bir durumdur. Diger taraftan
dogrudan yatirimi gergeklestiren sirket,
hammadde ve diger girdileri Giretimini de-
vam ettirebilmek icin ithal etmek zorun-
dadir. Bu ithalat siiphesiz ev sahibi tlke-
nin 6demeler dengesinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir YASED (1998:74).

4. Turkiye'ye Yonelik Yabanc

Sermaye Hareketleri

Turkiye 24 Ocak Istikrar Kararlar ile
baslayan disa acilma ve ekonomik serbest-
lesme streciyle beraber, gerek dis ticaret
gerekse sermaye hareketleri uzerindeki si-
nirlamalarn  kaldirmaya yonelik 6nemli
adimlar atmistir. Bu adimlar sonucu dis ti-
caret hacmindeki 6nemli artiglar, kendi-
sini sermaye hareketlerinde de goster-
migtir. 1989 yilinda yururlige konulan
Tirk Parasimmin Kiymetini Koruma hak-
kinda 32 Sayili Kararla beraber bu artis
daha ¢ok portfoy yatirnmlar: ve kisa vadeli
yatirnmlarda goérilmiis ve bu yatirimlar
dogrudan yatirimlara gore ¢cok daha yiuksek
seviyelere ¢ikmistir.

Turkiye'de kambiyo rejiminin serbest-
lesmesiyle beraber, Turkiye'ye yonelik ser-
maye hareketlerinin tirleri, boyutlar1 ve
sonuclar1 da degigmistir. Oncelikle sermaye
hareketlerinin boyutlar1 geniglemistir. Ser-
maye hareketlerinin niteligi ve buna bagh
olarak vade yapisi da degisirken ekonomiye
akan yabanci sermayenin dis dengesiz-
liklerle olan baglantis1 zayiflamis ve rezerv
birikimleri artmigtir (Berksoy ve Saltoglu,
1998: 47).

1980 sonrasi sermaye akimlarinin ra-
kamsal olarak arttigi goriilmektedir. Bu
artis 1990'hh yillara gelindiginde 1991, 1994
ve 1998 yillar1 hari¢ tutulursa hizlanmagstir.
Turkiye'ye giren yabanci sermaye miktari
yaklagik olarak 1980'de 672 milyon dolar
iken, 1985'de 1 milyar dolara 1990'da 4 mil-
yar dolara 1996'da 5.5 milyar dolara yuk-
selmigtir. 1991 korfez krizi, 1994 Turki-
ye'de yasanilan ekonomik kriz ve 1998'de
Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle tlke-
mizden oOnemli miktarda sermaye c¢ikigi
yasanmigtir. 1991 yilinda Turkiye'den
¢ikan net sermaye miktari yaklagik olarak
2.5 Milyar Dolar, 1994 yilinda 4,3 Milyar
Dolar, 1998 yilinda ise 840 milyon dolardir.

1999 ve 2000 yillarinda ise sermaye girigle-
rinde artiglar yaganmig ve 1999 yilinda ul-
keye girig yapan net yabanci sermaye yak-
lagik 4.9 Milyar Dolar iken, 2000 yilinda
9.6 Milyar Dolara yiikselmigtir. 2001 yilin-
da ise Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle
ulkemizden 13,9 Milyar Dolar civarinda
sermaye ¢ikig1 yagsanmigtir.

Turkiye'ye yoénelen yabanci sermaye
ozellikle 1990’11 yillarda dalgalanmalar gos-
termis, 6nemli ve glvenilir fon miktarlar
saglayamamigtir. Portfoy yatirimlar ve kisa
vadeli bor¢ alimlarinin hacmi arttik-ca
Turkiye, aniden tersyiiz edebilen ser-maye
cesitleriyle yiiz ylze gelmis ve bu iki tir
sermaye giris ve ckiglarn da benzer
ozellikler géstermislerdir (Arim, 2005).

1980 sonrasi dénemde dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinda yillar itiba-
riyle artiglar olsa da bu artiglar sinirh da-
zeyde kalmigtir. Tirkiye'ye yonelik dogru-
dan yabanci sermaye giriglerinin o6zellikle
1980'l1 yillarin ikinci yarisindan 1990 yil-
larin bagina kadar bu yatirnmlarin arttig,
daha sonra artigin durdugu goriillmektedir.
1996'da 844 milyon dolar olan dogrudan
yabanci sermaye girigleri 1998'de 953
2002°de 1,01, 2004’de 2,867, 2005’in ilk do-
kuz ayinda ise 4,220 Milyar Dolar olmusg-
tur. Bu artisin sebebi ekonomide istikrarin
yaninda oOzellestirme gelirlerindeki artis-
lardar.

1994 kriziyle, ozelliklede devletin tah-
vil yoluyla bor¢lanabilirliginin azalmasiyla
beraber portféy yatirimlar: yaklagik %70
oraninda azalmis ve 1,2 milyar dolar ol-
mustur. Ulkemizden en yiiksek miktarh
portfoy yatirimlarindaki ¢ikis ise; Asya ve
Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda
yasanmis ve bu cikis net, 6.7 Milyar Dolar
civarinda gergeklesmistir. Bu miktarin bu-
yuk kismi ise 4,5 Milyar Dolarla yabanci-
larin  menkul kiymetlerdeki c¢ikigindan
kaynaklanmigtir. Ulkemize giren net
portfoy yatirimlar: 1999 yilinda 3.4 Mil-yar
Dolar, 2000 yilinda ise 1 Milyar Dolar
civarinda olmustur. 2001 yilinda ise Tir-
kiye'de yasanmilan finansal krizin etkisiyle
yaklagik 4,5 Milyar Dolar civarinda portfoy
yatirnmlarinda c¢ikis yasanmis ve bunun
buyuk bir kismi da yine yabanci yatirim-
cilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan
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kaynaklanmigtir. Portfoy yatirimlar: yillar
itibariyle Turkiye'de istikrarsiz bir seyir
izlemig ve bu yatirnmlarin dalgalanmasi,
dogrudan yatirimlara gére daha yuksek
olmustur (Kar ve Kara, 2003:54). Bununla
birlikte portfoy yatirimlarindaki artis son
yillarda daha da hizlanmigtir. 2003 yilinda
ulkemize giren portféy yatirimlari 2,5
Milyar Dolardan 2004'te 8 Milyar Dolara
2005’in ilk dokuz ayinda ise 9 Milyar
Dolara diizeyinde gergeklesmistir.

5. Yontem ve Uygulama

Aragtirmada Tirkiye'ye yonelik ser-
maye hareketlerinin bliylimeye olan etkisi
test edilmigtir. Burada ekonomik biiytime-
nin temel aciklayici degiskeni olarak
GSYIH ele alimmigtir. Calismada uluslar
arasi dogrudan yatirimlar ve portfoy yati-
rimlarn ile birlikte GSYIH degiskenleri
zaman serileri olusturularak modele dahil
edilmiglerdir. Modelde yabanci sermaye
yatirnmlarimin GSYIH’yi nasil etkiledigine
bakilacaktir. Yani tahmin edilmek istenen
modeli su sekilde gosterebiliriz.

GSYIS , =a+bDY, +b,PY, +u, (1)
Burada, GSYIS , Tiirkiye'nin

Safi  Milli
DY, yillik Turkiye’'ye gelen Uluslararas:

yillik

Gayri Yurtigi  Hasilasini,

Dogrudan Yatirim miktarim, PY, Ulus-

lararas1 Portféy Yatirimi miktarim géster-
mektedir.

Zaman serisi verileri ile analiz yapma-
dan 6nce bu serilerin duragan olup olma-
diginin da arastirilmasi gerekmektedir. Du-
ragan olmayan zaman serileri kullanilarak
olugturulan modellerde bir takim prob-
lemler ortaya cikmakta degiskenler ara-
sinda mevcut olmayan bir iligki yanlis yo-
rumlanarak sanki varmig gibi degerlen-
dirilmektedir. Sahte regresyon denilen boy-
le bir durumda geleneksel model istatis-
tikleri (t, F, R2) gecerliligini kaybetmek-
tedir. Zaman serisi duragan ise bu serinin
ortalamas1 varyansi ve kovaryansi zaman-
dan bagimsizdir. Duragan olmayan zaman
serilerinde ise serinin ortalamasi ve var-

yansi patlama gosterir ve belli bir noktaya
yakinsama gostermez (Sing 1995: 15-16) .

Bir serinin duragan olup olmadiginmin
yani birim kok ihtiva edip etmediginin
arastirilmasinda ¢esitli parametrik ve
para-metrik olmayan testler
geligtirilmigtir. Pa-rametrik olan testler
igersinde en yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips-Perron  testidir. Bu modelde
kullanilan zaman serilerinin birim kok
tagiyip tasimadiklari ADF testi kulla-
nmilarak arastirilmistir.

Calismada daha sonra nedensellik testi
yapilmistir. Nedensellik testi iki degisken
arasinda bir éncelik ardillik iligkisi varken
nedenselligin (neden-sonuc iligkisinin) yo-
ni istatistiki bakimdan bulunabilir mi so-
rusu ile ilgilenmektedir. Iki degisken ara-
sinda nedensellik iligkisinin arastirilmasi
temel degiskenler arasindaki iliskinin kar-
siliklh m1 oldugunu yoksa iligkinin tek yon-
14 mu oldugunu arastirmaya dayanmakta-
dir. Modelde Granger nedensellik testi
yapilmigtir.

Daha sonra egbutiinlesme analizi yapil-
migtir. Eg bltiinlesme teorisi, degiskenler
arasinda uzun dénemli denge iligkilerinin
aragtirilmasinda yeni bir yontem olarak
Granger tarafindan gelistirilmistir. Daha
sonra Engle-Grangerin yapmis oldugu
ortak caligma ile bu teori daha da gelis-
tirilerek uzun dénem denge iligkisi ile kisa
donemli dinamik iligkiler aym cergevede
analiz edilir olmustur. Ayrica modelde Jo-
hansen es butiinlesme analizi yapilmigtir.
Calismadaki analizler Eviews bilgisayar
paket programi kullanilarak yapilmigtir.

Calismada 1996:2-2005:9 aylar1 arasina
ait ayhk gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH),
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portféy yatirimlari verileri kullanmilmistar.
Veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasinin internet sitesinden elde edilmisgtir.

6. Ampirik Sonuglar
Birim kok testi

ADF testinde kullandigimiz yontemi
asagidaki sekilde ifade edebiliriz;

k
AY, = fi+ Bot + Y, + DoAY, +e, (2

i=1
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Burada AY, duragan olup olmadig:
analiz edilen degiskenin birinci farki, t ge-
nel egilim degiskeni, AY, , gecikmeli fark
terimleridir.

Asagidaki tablolarda gosterilen birim
kok testi sonuglarina gore calismada ele
alinan butin degiskenler duragan degildir.

Kritik degerlerle karsilastirildigindan bi-
tin degiskenler birinci farklar1 alindiktan
sonra duragan hale gelmektedir. Bunun
sonucunda degigkenlerin duragan olmadik-
lar1 ve hepsinin birinci dereceden entegre
olduklar1 yani birinci farklari alindiktan
sonra duragan hale geldikleri sdylenebilir.

Tablo 1: ADF birim kok testi sonuglar

Degiskenler

Diizey, Kritik deger

Birinci Fark

GSYIH

-3.4487608 (-4.0407)

-8.498895* (-4.0414)

Dog. Yab. Ser. Yat.

-2.272295 (-4.0444)

-6.530990%* (-4.0452)

Portfoy Yat.

-3.441051 (-4.0444)

-5.979577* (-4.0452)

Not: Mc Kinnon kritik degerleri tabloda parantez icersinde gosterilmistir.

* igareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Nedensellik Testi
Bu analiz asagidaki
tahminine yoneliktir.

parametrelerin

k1 k2
Y, =q, +Zath—i +ZﬂiXt—i +é,
i=1 i=1
(3)
3 k4
X, =2 +z7(iXt—i +Z5z-Y,_i TV,

i=1 i=1

4)

(3) numarali denklemdeki « katsayi-
larinin hepsi bir biitiin olarak anlamsiz ise
buna karsilik (4) numarali denklemdeki 0
katsayilar1 bir biitiin olarak anlamli ise

Y'den Xe dogru tek yonli nedensellik
vardir. Y Xin Granger nedenselligidir.
Eger nedensellik iligkisi yukaridaki gibi tek
yonli ise bu durum modeldeki degisken-
lerden Y'nin digsal X'in ig¢sel bir degisken
oldugu anlami da verebilmektedir (Grene,
1997:714).

Asagidaki verilen tablodaki test sonug-
larina gore %5 anlamhilik dizeyinde Tiir-
kiye’de dogrudan yatirimlar GSYIH’nin
nedenidir.

Ancak GSYIH dogrudan yatirimlarin
nedeni degildir. Ayrica GSYIH ile portfoy
yatirimlar1 arasinda ¢ift yonli bir neden-
sellik vardir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedensellik Yonii F Test Istatistigi | P Degeri
Dog. Yat — GSYiH 2.15564 0.05387
Gsyih —) Dog. Yat. 1.74610 0.11846
Gsyih —) Port. Yat. 3.13659 0.00747
Port. Yat. —) Gsyih 3.07201 0.00852
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Johansen Es Biitiinlesme
(Cointegration) Analizi

Duragan olmayan zaman serilerinin
diizey degerleriyle ¢calisip calisamayacagin
anlamak i¢in es butiinlesme analizinin
yapilmasi gerekmektedir.

Analizin ¢iktis1 agagidaki gibidir. %1 ve
%5 anlamlilik diizeylerinde es biitiinlegsen
vektorin varhigini isaret etmektedir. Mo-

dele dahil edilen degiskenler arasinda es
butinlesen vektorlerin  bulunmasi1 soz
konusu degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulunduguna isaret etmek-
tedir. Likelihood test istatistiklerine gore
hem GSYIH ve dogrudan yatirim hem de
GSYIH ve portféy yatirimlari arasinda
uzun donemli denge iligkisi vardir.

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degigkenler Likelihood Ratio | %1 Kritik Deger | %5 Kritik | Sonug
Deger
Gsyih ve Dog.Yat. 46.98685 18.17 23.46 |Egbutiinlesik
Gsyih ve port.yat 58.11064 18.17 23.46 |Egbutiinlesik

Tablo 4, (1) numarali denklem kulani-
larak yapilan regresyon analizinin sonugla-
rim1 vermektedir. GSYIH ile dogrudan
yatirnmlar ve portfoy yatirimlar: arasinda
pozitif yonli bir iligki vardir. Degiskenlere
ait t istatistiklerinden de goriilebilecegi gibi
degiskenlere ait her bir parametre ista-

tistiksel olarak her diizeyde anlamhdir.

R? %50 bulunmustur bir baska ifade ile
GSMH’daki degisimin %50lik kismi mo-
dele dahil ettigimiz dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirimlar: tarafindan agiklanmak-
tadir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglar

Degiskenler Parametreler T istatistikleri Olasilik (p)
Sabit 11200491 7,823328 0.0000
Dog. Yat. 29616,53 5,490285 0.0000
Port. Yat. 4044,433 3,568496 0.0004
R2 0,50
Sonug ye ortaya cikan spesifik farkliliklar yine

Yukarida da bahsettigimiz gibi yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilkenin
ekonomik blylmesine yaptig1 etki nokta-
sinda literatiirde farkh yaklagimlar vardir.
Baz1 arastirmacilar yabanci sermaye hare-
ketlerinin ekonomik biyimeyi artirdigini
soylerken baz1 arastirmacilar yabanci yati-
rimlarin ulkelerde istikrarsizliga ve eko-
nomik krizlere neden oldugunu séylemisler
baz1 arastirmacilar ise hicgbir etkisinin
olmadigini ileri sirmiuslerdir. Hem tlkeler
arasi sermaye hareketlerinin karsilagtiril-
masinda hem de zaman serisi arastirma-
larindaki veri yetersizliginden dolay1 bu zit
sonuclar ortaya cikabilmektedir. Yapilan
son c¢aligmalarda, teknoloji, iretim ve
sosyo-ekonomik faktorlerde tilkeden {ilke-

farkli yontemler kullanilarak giderilmeye
calisgilmaktadir.

Bu ¢alismada, Turkiye'ye yonelik 1996:2
— 20059 periyodunda ayhk veriler
kullanilarak hem dogrudan yabanci yati-
rimlarin hem de uluslararasi portfoy yati-
rimlarimin ekonomik bliylimeye olan etkisi
aragtirnlmigtir. Calismada, GSYIH ekono-
mik biliylimenin temel agiklayici degiskeni
olarak alinmigtir. Uluslararas1 dogrudan
yatinmlar ve uluslararas1 portféy yatirim-
lar1 ile birlikte GSYIH degigkenleri ile
zaman serileri olusturularak modele dahil
edilmiglerdir.

Calismada, birim kok testi sonuglarina
baktigimizda degiskenlerin duragan olma-
diklar1 gorilmigtir. Bununla birlikte,
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degiskenlerin birinci farklari alindiginda
duragan hale gelmiglerdir.

Yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore GSYIH ile uluslararasi dogrudan yati-
rimlar ve portfoy yatirimlari arasinda po-
zitif yonli bir iligkinin varhigi ortaya kon-
mustur. %5 anlamhilik diizeyinde, dogru-
dan yatirimlar GSYIH'nin nedeni olarak
goriliirken; GSYIH dogrudan yatirimlarin
bir nedeni degildir. Ayrica GSYIH ile
portféy yatirimlar: arasinda cift yonli bir
nedensellik bulunmustur. Modele dahil
edilen degigkenler arasinda es biitlinlesen
vektérlerin bulunmasi, s6z konusu degis-
kenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin
bulunduguna isaret etmektedir.

Analizde R%nin %50 cikmasi,
GSYIHdaki degisimin %5011k kismi mo-
dele dahil ettigimiz dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirimlar: tarafindan agiklandigini
ifade etmektedir.

Sonu¢ olarak, yapilan zaman serisi
analizi hem dogrudan yatirimlarla hem de
portfoy yatirimlar: ile biiylimenin bir gos-
tergesi olan GSYIH arasinda pozitif yonli
bir iligkinin varliginmi ortaya koymustur.
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