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oz

Tiirkiye, ge¢cmisten gelen mirasin sonucu olarak sermaye ve girigim yetersizligini uzun siire yasamig bir ekonomidir. Bu
durum nedeniyle iilkede yatirimlarin artirilabilmesi noktasinda yabanct sermaye ve dolayisiyla dogrudan yabanci
sermaye yatwimlart biiyiik oneme sahip olmustur. Dolayisiyla da, bu énemlilik nedeniyle yabanci sermayenin ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tegvik edilmesi tiim donemlerde gecerli bir uygulama olmustur. Ancak tiim
donemlerde yabanci sermayeye ve dogrudan yabanci sermaye yatirimina olumlu bakilmakla birlikte, Tiirkiye’ye doniik
yabanct sermaye girislerinin ve de ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin dikkat ¢ekici artisi ancak 1980
sonrasinda olmustur. Bu makalenin konusu, 1980°li yillardan giiniimiize dek gecen siirede dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin Tiirkiye 'de geligimi ve bu siirecte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin ekonomik biiytime tizerine
etkisinin incelenmesidir. Bu baglamda dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime iligkisini test
edebilmek icin egbiitiinlesme ve duraganlik testleri yapilmistir. Ekonometrik arastirmadan elde edilen sonuca gore,
Tiirkiye 'de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin uzun dénemde ekonomik biiyiime tizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.
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ABSTRACT

Turkey has lived the capital and enterprise inadequacy as a result of a legacy of the past, for long time.Due to this
situation, foreign capital and hence foreign (external) investments have been of a great importance in order to increase
investments in the country. The encouragement of foreign capital and foreign investments due to this importance is
became a valid practice in all periods. However, while the foreign capital and foreign investments is viewed favorably
at the all periods, the increase of the foreign investment inflows to Turkey has realized after 1980, not before. The subject
of this article is the development of foreign investments in Turkey and the impact of foreign direct investments (FDI) on
economic growth for the period of 1980 to 2017. In this context, cointegration and stability analysis were performed to
test the relationship between foreign investments and economic growth. According to the results obtained from our
econometric research, foreign direct investments in Turkey in the long term has a positive effect on economic growth.
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GIRIS

Kaynak gereksinimi duyan ekonomiler i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artislarin
siiregenliginin apriorik olarak ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesine de destek olacagi diisiiniilebilir.
Aciktir ki, bir ekonomide tasarruflarin yetersizliginde ya da azliginda yatirim diizeyinin artirilabilmesi ilgili
ekonominin milli gelirinin bir {ist denge diizeyine tasinmasini destekleyecektir. Ozellikle Tiirkiye’nin geng
niifusu ve istthdam sorunlar1 diisiiniildiigiinde, yatirimlarin iiretimi artiracagi ve iiretimin de istihdami
artiracagl varsayiminda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomide iiretim biiylimesini destekleyecegi ve
dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirim artiginin istihdama da olumlu etki yapabilecegi diisiiniilebilir.
Tiirkiye 1980 sonrasinda ekonomisini disa agmistir. Bu disa agilma siirecinde yabanci sermaye girislerini
tesvik etmek {lizere mevzuatini degistirmis ve yeni tesvikler getirmistir. Yasanan bu degisimin de etkisinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yillar itibariyle artiglar s6z konusudur. Makalede ilk bolimde
Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermayenin 1980 sonras1 ve 6zellikle de 2000°1i y1llarda sergiledigi gelismeler
incelenecektir. Dig yatirimlarin sergiledigi gelisim trendlerinin ardindan, uzun dénemli olarak 1985-2017
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile iilkenin ekonomik biiyiimesi arasinda nasil bir iligki
oldugu, kurulan ekonometrik modele gore esbiitiinlesme ve duraganlik analizleri ile incelenecektir.

1.TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIN GELISiMi VE
YONELISI

Genel olarak, yabanci sermayenin konak iilkede olumlu etkiler iiretecegi var sayilir. Bu olumlu etkilerden
bazilar1 yabanct sermaye yatirimlarmin digsalliklar yaratmast ve teknoloji katkistyla iliskilidir
(Olokoyo,2012:5). Ancak elbette yabanci sermayeden beklenenler sadece bunlarla sinirli degildir. Bunun
Otesinde dig yatirnmlarin girdikleri konak ekonomilerde iiretime, piyasalara ve istihdama katki saglayacagi
ongoriiliir. Tiirkiye’de de yabanci sermaye bu ve benzeri beklentilerin desteginde tesvike konu olmustur.
Ancak burada belirtmek gerekir ki, bir ekonomiye yabanci sermayenin girisi, esasen ii¢ bicimde gerceklesir.
Yabanc1 sermaye kendisini birinci olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi (dis yatirim) olarak, ikinci olarak
portfoy yatirimi olarak, fi¢iincii olarak da dis borglanma olarak gdsterebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi A iilkesindeki sermaye sahibinin/sermaye grubunun B iilkesinden
isletme satin almak ya da var olan bir girketin sermayesine katilmak ya da dogrudan dogruya bir isletme
kurmak yoluyla gerceklestirdigi yatirimdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile birlikte, ilgili sermaye
sahibi/grubu ilgili isletmede sahip ve denetleyici konumuna tasinirken, dolayisiyla da, sahipligin bir yansimasi
olarak ilgili isletmeye isletmecilik ve yonetim bilgisi, teknik bilgi ve teknoloji sunabilir (Balkanli,,2017:2).
Portfoy yatirimu ise diger iilkelerden gelerek konak iilkede hisse senedi, tahvil, bono gibi sermaye piyasasi
araglarina yatinnm yapmak etkinligidir. Dis bor¢lanma ise A iilkesindeki fon sahiplerince B iilkesinde borg
talep eden gruplara ve/veya kamu kurumlarina ve diger borg talep edicilere faiz v.b. bedeli karsilig1 borg
verilmesi etkinligidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (diger yabanci sermaye etkinliklerine gore)
dogrudan dogruya diger bir {ilkeden bir baska iilkeye ekonomik etkinlik gergeklestirmek {izere sermaye girisi
yapilmasidir ki, onun bu yonelisi/6zelligi dis yatirnmlar: ilgili (giris yaptig1) iilkede ekonomik faaliyette
bulunmada biiyiik 6l¢iide “lilkenin kendi sermayesi gibi” olmayi getirdigi i¢in 6nemli ve 6zel kilar.

Tirkiye, kapitalist iiretim tarzina ge¢ giriginin etkisinde ve sermayeye doniisecek dogal kaynaklarinin
olmamasinin varliginda, uzun doénem itibariyle tarihten gelen bir sermaye yetersizligi ile hep kars1 karsiya
kalmistir. Ayrica Tirkiye, 1980 oncesinin kosullar1 diisiiniildiigiinde, kapitalist {iretim tarzinin bilinen
“girigsimei olusum siireclerini” yasamamasinin etkisinde, ve toplumsal-siyasal-kiiltiirel yapilarinin etkisinde,
girisimei siifinin yetersizligini yasayan bir ekonomi olmustur. 1980 sonrasi diinya ekonomisi degisirken,
Tiirkiye’de degisim siirecine girmis ve bu siirecte, sermaye ve girisim yetersizligini karsilama ve tilke i¢inde
var olan sermaye ve girigimci sinifini da gelistirebilme yolunda, yabanci sermayeyi tesvik etmeye yonelmistir.
Bu tesviklerin ve yapi degisikliginin ve diinya ekonomisi kosullarinin buna imkan vermesinin desteginde,
1980 sonrasinda iilkeye giren yabanci sermaye artig gosterirken, bu sermayenin 6zel bir bigimi olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlarinda da dikkate deger artislar yasanmistir. Bu artis 2000°1i yillarda da artarak
sturmiistiir.

Tiirkiye’de 1980’ler 6ncesinde ve 2000’lere kadar sanayi kesimine yonelisi belirgin olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, 2000’li yillarla birlikte biiyilik 6l¢lide hizmetler alaninda yogunlagsmaya yoneldigi
gorilir (www.tuik.gov.tr, web erisim:15.01.2019). Tarim ise tiim donemlerde ¢ok fazla ragbet gérmeyen bir
kesim durumundadir. Ornegin, 2000°li y1llarin verilerin incelenmesinden de goriilen odur ki, Tiirkiye’de tarim
sektoriine doniik dis yatirimlar oldukca diisiik diizeylerdedir. Ornegin 2006 yilinda tarim kesimine déniik 6
milyon dolarlik bir yatirirmdan s6z ederken, bu miktarmn 2018 yilinda 29 milyon dolar oldugu goriiliir. 2018
yilinda iilkeye giren dogrudan yabanci yatirim diizeyiyle (5.438 milyon dolar) iliskilendirildiginde, (diger



177 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarimin Gelisimi ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Ekonometrik Analizi (1985-2017)

yillarda da benzer durum vardir. Bkz. Ek-Cizelge 2) oldukga diisiik bir diizeyi ifade eder. Yabanci yatirimlarin
yatirimi cazip buldugu hizmetler kesiminde 6zellikle yoneldigi alanlar ise Finans ve sigorta faaliyetleri basta
olmak tizere, Parasal araci kuruluslar kesimi, Ulastirma depolama hizmetleri kesimleri ile Toptan ve perakende
ticaret kesimi olmustur. Dig yatirimlarin sanayi kesimini 2000°1i y1llarda da hala cazip gordiigii goriillmektedir.
Oyle ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin hizmetler kesimi sonrasinda, ikinci sirada yoneldigi diger
alan sanayi kesimidir. Sanayi kesiminde yogunlagilan alan ise imalat sanayiidir ve burada da gida icecek ve
tiitlin imalat1 kesimi ve ana metal sanayi en fazla yonelinen alanlardir.

Diger taraftan, 2000’1i yillarda Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agirlikli olarak
Avrupa iilkeleri kaynaklidir. Oyle ki, toplam dogrudan yatirimlar igerisinde Avrupa iilkelerinin pay1 2005
yilinda yiizde 77.9 iken, 20118°de yiizde 65.3’tlir. Bu durum 1980 6ncesinde de aynidir (www.tuik.gov.tr, web
Erisim:10.01.2019). Avrupa iilkeleri arasinda ise Almanya, Avusturya, Hollanda, Ingiltere, Ispanya ve
Liiksemburg ilk siralarda yer almaktadir. Incelenen dénem igerisinde A.B.D.’nin pay1 yiiksek olmayan bir
diizeydir. Bu pay 2005 yilinda yiizde 1 iken, 2018 yilinda yiizde 6.7’dir. Avrupa bolgesinin pesi sira gelen
dogrudan yatirnm kaynak bolgesi Asya olmustur. Asya bdlgesinin toplam dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari igerisindeki pay1 2005°de yiizde 20.6 iken, 2018’de yiizde 26.6’dir. Yatirime1 yonelisinde dnde olan
diger bir bolge ise Ortadogu’dur. Ortadogu kaynakli dogrudan yatirimlarin 2005°de pay1 yilizde 19.7 iken,
2018’de yiizde 15.8’dir. Bu yillarda Tiirkiye’ye yonelen dis yatirimlar igerisinde dikkat gekici bir bigimde
Azerbaycan’m payini arttig1 goriilmektedir. Oyle ki, 2005 yilinda Azerbaycan’dan Tiirkiye’ye 2 milyon dolar
diizeyinde giris var iken (Toplam dogrudan yabanci sermaye yatirim girisi 6.652 milyon dolardir) , 2018
yilinda Azerbaycan kaynakli dis yatirim pay1 503 milyon dolar ile (2017°de bu deger 1.005 milyon dolardir)
yiizde 9.3’tiir (Bkz.Ek-Cizelge 3). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda dikkati ¢eken digere bir durum
da, 2016 yil1 ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktarinda yasanan azalmadir. 2015 yilinda
12.077 milyon dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirim diizeyi, 2016 ve 2017°de diisiis gostermis ve
2018 yilinda da 5.438 milyar dolara diismiistiir (Bkz. Ek-Cizelge 1).

2.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI-EKONOMIK BUYUME iLiSKiSINE
DAIR LITERATUR TARAMASI

Literatiirde dis yatirimlar ile ekonomik biiyiime tizerinde farkli ekonometrik modellere gore farkli sonuglar
alindig1 goriilmektedir. Ayrica iilke kosullarinin farkli olmasi da sonuglardaki bu farklilagmay1 getirmistir.
Ornegin, Usha Nair-Reichert and Diana Weinhold, 2001 y1linda gergeklestirdikleri “Causality Tests For Cross-
Country Panels: A New Look at FDI and Economic Growth in Developing Countries” adli galigmada,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmek i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik biiyiime {izerine teorik ve ampirik literatiiriin de desteginde,
1971'den 1995'e kadar 24 gelismekte olan iilkeyi incelemisler ve bu degiskenler (dis yatirim-ekonomik
bliylime) arasindaki nedensel iliskinin iilkeler arasinda oldukca heterojen olabilecegini giiglii kanitlarla
gostermislerdir (U. Nair-Reichert and D.Weinhold,2001).

Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime iligskisinin saptanmasi noktasinda
F.T. Koyuncu 2017 yilinda yayinladig1 aragtirmasinda (Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiylime ve
Istihdam Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uygulamasi (1990-2015)), 1990-2015 déneminde Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlar, ekonomik bilylime ve istihdam arasindaki iligkinin varlig1 ve yoniinii Granger nedensellik
analizi ile test ederek incelemistir. Koyuncu, arastirmasinin sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiyiimeye dogru uzun dénemli bir iliski saptamistir (Koyuncu,2017). M. Acar ise 2016 yilinda
yaymladigi “Dogrudan Yabanci Sermayenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye Ornegi” adli
arastirmasinda, Tirkiye’ye iligkin olarak 2001-2015 yillar1 i¢in nedensellik analizi ile bir aragtirma
gergeklestirmistir. Acar tarafindan yapilan bu c¢alismaya gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir (Acar,2016).

Alagdz, Erdogan ve Topall1 2008’de yaymladiklar “Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirimlari ve Ekonomik
Biiyiime: Tiirkiye Deneyimi 1992-2007” adli makalede gerceklestirdikleri regresyon analizinde, 1992-2007
donemi igin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi
bulamamislardir. Ayrica calismada 6zgiil olarak 2002-2007 donemini de ayirarak incelenmislerdir. Burada
kurduklar1 modelin esneklik katsayilarina gore ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin orta siddette oldugunu saptamiglardir (Alagéz, Erdogan ve Topalli 2008).

A. Ekinci ise 2011°de gergeklestirdigi bir ¢calismada (Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiylime
ve Istihdama Etkisi: Tiirkiye Uygulamasi (1980-2010)) dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve
istihdam arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigini belirlemek i¢in 1980-2010 doénemine iligkin verileri
kullanarak, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Sonug
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olarak, Ekinci dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki saptarken,
dogrudan yatirimlar ile istihdam arasinda ise bir iliski bulamamistir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik
bliylime arasinda bulunan nedensellik iliskisinin ise ¢ift yonlii bir iliski biciminde oldugunu saptamigtir
(Ekinci,2011).

Agayev ise 2010’da yayinlanan bir ¢alismasinda 1994-2008 déneminde, dogrudan yatirimlar ekonomik
bliytime iliskisini 25 gecis ekonomisine ait panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizlerini kullanarak
incelemistir. Agayev’in gerceklestirdigi calismada, 25 gecis ekonomisi i¢in uygulanan panel esbiitiinlesme ve
nedensellik analizlerinin sonuglart dig yatirnm-biiytime iliskisini desteklemektedir. S6yle ki: Pedroni panel
esbiitiinlesme analizi sonuclarina gore dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime degiskenleri uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler. Panel EKK, sabit etkiler ve rastsal etkiler modellerine dayanan geleneksel
Granger nedensellik, Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan onerilen ve iki asamali EKK yontemine
dayanan panel nedensellik sinamasi sonuglar1 ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik
biliylimeye dogru giiglii, tersi yonde ise daha zayif bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir
(Agayev,2010).

Ayaydin “Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Incelenmesi: Tiirkiye
Ornegi” (2010) adli calismasinda, 1970-2007 dénemi Tiirkiye’yi, E-views 5.0, Rats ve SPSS paket
programlar1 (ve birim kok analizi, Johansen-Juselius Ko-entegration testi ile VAR nedensellik analizi ve
varyans ayristirmasindan olusan VAR analizi yontemleri) kullanarak incelemis ve buna gére VAR nedensellik
analizi, varyans ayrigtirmastyla dis yatinmlardan GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif giiglii
bir iligki tespit edilmistir (Ayaydin, 2010).

Ugurlu ise 2010 yilinda “Growth and Openness Relationship in The EU-15: Panel Data Analysis” adli
calismasinda 15’li Avrupa Birligi grubu iilkeleri i¢in disa agiklik ekonomik biiytime iligkisine dair 19962003
donemi i¢in panel data ve zaman serileri analizi ile test gerceklestirmis ve burada disa agikligin ekonomik
bliyimeyi zayif ve negatif etkiledigini saptarken, genel olarak yatirimlarin ekonomik biiyimeyi olumlu
etkiledigini saptamistir (Ugurlu, 2010).

Simionescu, 2016’da gergeklestirdigi calismada, 2008-2014 doneminde AB-28 grup ililkelerinde reel
GSYH orani ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iligkisini incelemistir. Burada panel verileriyle yapilan
Granger nedensellik testinden goriilmiistiir ki, GSYH ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda % 5
anlamlilik diizeyinde iki yonlii bir nedensel iliski vardir (Simionescu, 2016). Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan
ve Sayek ise 2000°de 1981-1992 donemi 39 iilke i¢in, 1977-1992 donemi 41 iilke i¢in yaptiklar ortak
calismada saptamalar1 odur ki, dis yatirim ile biiyiime arasindaki baglanti nedenseldir ve dig yatirimlar finansal
piyasalar iizerinden biiyiimeyi destekler (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek,2000).

Viral Pandya ve Sommala Sisombat, 2017°de yayinladiklar bir ¢alismada, dis yatirim girislerini ve bunun
Avustralya'daki ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Pandya ve Sisombat, makalede
regresyon analizi ile dig yatirim ile Avustralya'nin ekonomik biiyiimesi arasindaki iligskiyi incelemisler ve
sonugta, dogrudan yabanci yatirrm girislerinin, GSYIH'da biiyiime, ihracat performansi ve istihdam dahil
olmak {izere Avustralya ekonomisine katkida bulundugunu saptamislardir (Viral Pandya ve Sommala
Sisombat, 2017) .

Mohammad Amin, Almfrajiab Mahmoud ve Khalid Almsafir, 2013 yilinda yayinladiklar1 bir makalede,
1994°den 2012’ye kadar gecen siirede dis yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test eden
aragtirmalar1 incelemislerdir. Bu inceleme sonucunda, dis yatirim-ekonomik biiyiime iliskisinin anlamli
derecede olumlu oldugunu, ancak bazi durumlarda negatif oldugunu saptamuslardir. Bu iki degisken
arasindaki iligkinin farkli bulunmasinda faktorler ise insan sermayesinin yeterli diizeylerde olup olmamasi,
finansal piyasalarin gelismisligi, yerli ve yabanci yatirimlar arasindaki tamamlayicilik ve ticaret rejimlerinin
aciklik diizeyleri olarak goriilmistiir (Mohammad Amin, Almfrajiab Mahmoud ve Khalid Almsafir, 2013).

Unsal ise 2017 yilinda yayinladigi galismada, dogrudan yatirrmlarin Tiirkiye ve diger OECD iilkelerinde
ekonomik bitylime iizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in bir zaman serisi analizi yaparak ve OECD
iilkeleri i¢in bir panel veri analizi yaparak karsilagtirmali olarak incelemis ve ¢aligma sonuglarina gore, Tiirkiye
ekonomisindeki dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli veya kisa vadeli bir
iliski bulamamustir. Driscoll-Kraay Standart Hatalarryla Sabit Etkiler Regresyonu sonuglarina gore ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin OECD iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi
goriilmiistiir (Unsal,2017).

Zandile and Phiri ise 2018’de 1970-2017 dénemi verilerini kullanarak egbiitiinlesme analizini kullanarak
Burkino-Faso’yu incelemislerdir. Calisma sonucunda, saptanan odur ki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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ihracata olumlu etki yaparken, kisa vadede ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan veya dolayli bir etki
yapmamaktadir (Zandile and Phiri,2018).

lamsiraroja ve Ulubasoglu tarafindan 2015 yilinda yapilan bir ¢alismada ise inceleme 6begi olarak, 1970-
2009 yillan aras1 140 iilke kullanilmistir. Bu arastirma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi ve bu durumun gelismekte olan ekonomilerde daha belirgin
oldugu goriilmiistiir. Yine ayni ¢calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimi-ekonomik biiytime iliskisinde,
pozitif bilylime icin uygun emme kapasitesi gostergelerinin ticarete acgiklik ve finansal gelisme oldugu
belirtilmistir (lamsiraroja ve Ulubasoglu, 2015). Carbonell ve Werner ise 2018’de yayinladiklar
aragtirmalarinda, 1984-2010 déneminde Ispanya’y1 incelemisler ve Ispanya’da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigine dair olumlu bir kanit bulamamislardir (Carbonell ve
Werner,2018).

S. Yao ise 2006’da yapt1g1 calismada 1978-2000 déneminde 28 Cin kentini kapsayan genis bir panel veri
seti kullanarak, ihracatin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik performans tizerindeki etkisini
incelemistir. Pedroni'nin panel birim kok testini ve Arellano ve Bond'un dinamik panel veri tahmin teknigini
benimseyen bu arastirma, hem ihracatin hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytime
tizerinde gii¢lii ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermistir (Yao,2006).

3. AMPRIK CALISMA: YONTEM VE VERI SETI

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (FDI/D.Y.S.Y.) ile Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GDP/GSYIH)
arasinda nedensellik iligkisi E-views 10+ programi kullanilarak arastirilmigtir. Tiim veriler A.B.D. dolar1
bazindadir ve FDI ve GSYIH degiskenlerini icerir. Zaman serisi 1985-2017 yillarin1 kapsamaktadir. Veriler
Diinya bankasi veri tabanindan derlenmistir. Aragtirmada esbiitiinlesme (Koentegrasyon) ve duraganlik analizi
kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizi zaman serisinin yapisinda bozulmalarin olabildigi durumlarda daha fazla
aciklayicidir (Siimer,2013a:268). Serilerin duraganligini anlayabilmede birim kok sinamasi oldukga yararli bir
test olup, bu noktada Dickey-Fuller (ADF) testi ile biitiin degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmistir. ki
degiskene ait zaman serilerine iliskin bir regresyon denklemi tahmin edildiginde bu regresyon denkleminin
gercekligini saptayabilmede, en iyi analiz 6gesi esbiitiinlesme testidir (Stimer, 2013b:278). Bu nedenle de
burada esbiitiinlesme analizi kullanilmustir.

Model GDP=B0+ B1.FDI
GDP=GSYI. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
FDI: DYSY Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Dig
Yatirim
Veriler: Diinya Bankasi Veri tabani

Bos Hipotez: GDP birim kok igerir

(Null Hypothesis: GDP has a unit root), Exogenous: None,

Gecikme Uzunlugu: 0 (SIC), (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Istatistigi Prob.*

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi 1.872542 0.9834
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyinde -2.632688
5% diizeyinde -1.950687
10% diizeyinde -1.611059

ADF testi, Level (Seviyede) Duragan Degil


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999315002138#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999315002138#!
https://www.tandfonline.com/author/Bermejo+Carbonell%2C+Jorge
https://www.tandfonline.com/author/Werner%2C+Richard+A
https://www.tandfonline.com/author/Bermejo+Carbonell%2C+Jorge
https://www.tandfonline.com/author/Werner%2C+Richard+A
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*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri

Bos Hipotez: D(GDP) birim kok igerir.

Gecikme Uzunlugu: 0 (SIC), (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Istatistigi Prob.*
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi -4,788378 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyinde -2.634731
5% diizeyinde -1.951000
10% diizeyinde -1.610907
1. Mertebeden Duragan.
*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri
Bos Hipotez: FDI birim kok igerir.
Gecikme Uzunlugu: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Istatistigi Prob.*
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi -0.765713 0.3768
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyinde -2.636901
5% diizeyinde -1.951332
10% diizeyinde -1.610747
ADF testi, Level (Seviyede) Duragan Degil
*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri
Bos Hipotez: D(FDI) birim kok igerir.
Gecikme Uzunlugu: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)
t-Istatistigi Prob.*
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test lstatistigi -4.493266 0.0001
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyinde -2.639210
5% diizeyinde -1.951687
10% diizeyinde -1.610579

1. Mertebeden Duragan.

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri.
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Bos Hipotez: (R1 birim kok igerir. Ho, (Null Hypothesis)
Burada R1 gecikmeli hata terimleridir. Ayni mertebeden duragan olan serilerle kurulan modelde
hata terimleri, kisa donem uzun dénem arasinda, bir gecikmeli olarak hata diizeltme mekanizmasi gegis
parametresi olarak kullanilir. Bu parametrenin anlamli olmasi ve ayni zamanda bir gecikmelisinin hata
diizeltme olarak kullanilmasi modelin selahiyetini daha da artirmaktadir.

Gecikme Uzunlugu: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Istatistigi Prob.*
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test statistigi -2.345297 0.0205
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyinde -2.636901
5% diizeyinde -1.951332
10% diizeyinde -1.610747
Hata terimleri Level (Seviyede) Duragan.
*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri.
Esbiitiinlesme (Koentegre) uzun donem iligkisi nihai modelde net olarak goriilmektedir.
Bagimli Degisken: GDP
Method: Least Squares
Date: 02/07/19 Time: 13:52
Sample (adjusted): 1985 2017
Included observations: 33 after adjustments
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
C 1.97E+11 2.79E+10 7.062149 0.0000
FDI 35879085 2924840. 12.26702 0.0000
R1(-1) 0.686006 0.144054 4.762153 0.0000
R-squared 0.862603 Mean dependent var 4.17E+11
Adjusted R-squared 0.853444 S.D. dependent var 3.13E+11
S.E. of regression 1.20E+11 Akaike info criterion 53.94174
Sum squared resid 4.30E+23 Schwarz criterion 54.07779
Log likelihood -887.0388 Hannan-Quinn criter. 53.98752
F-statistic 94.17295 Durbin-Watson stat 1.519105
Prob(F-statistic) 0.000000

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri

Tahmin Edilen Denklem:

GDP = C(1) + C(2)*FDI + C(3)*R1(-1)

Ikame Katsayisi:

GDP = 197138737588 + 35879084.5397*FDI + 0.686006370648*R1(-1)
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GSYIH- 1.mertebeden duragan ; FDI-> 1.mertebeden duragan.

Dis yatirmmlar ile GSIYH arasinda esbiitiinlesik iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Hata terimlerinin
duraganligia bakildiginda, Level (seviye) duragan olup, GSYIH-FDI arasinda 0,68 oraninda bir esbiitiinlesik
uzun donem iliskisi s6z konusudur.

Grafik 1: GSYIH Biiyiime Artisi ve D.Y.S.Yatirnmlar1 Zaman-Yatirim Trendi (1985-2017)

GSYIH Biiyiime Orani D.Y.S.Yatirimlari: Zaman-Yatirim Trendi
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SONUC

Tiirkiye 1980’li yillar sonrasinda, 6zellikle 2000°1i yillarda daha biiyiik tandansta olmak iizere, artan dl¢iide
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmeye baslamistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dikkate
deger artis gosterdigi 2000’11 yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha fazla yoneldigi alanlar
ise oncelikle hizmetler kesimi ve bunun ardindan da imalat sanayi kesimi olmustur. Hizmetler kesimine yonelis
digerlerine gore oldukca yiiksek diizeylerdedir ve burada da finans-sigorta kesimleri 6n plandadir.

1985 yilindan 2017 yilina dek gegen siirede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artig siirerken, artan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylimeyi net bir bigimde olumlu etkiledigini belirtmek gerekir.
Esbiitiinlesme ve duraganlik analizlerinin gdsterdigi odur ki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylime arasinda uzun doénemde (1985-2017 déneminde) 0.68 oraninda olumlu bir iliski
saptanmistir. Buradan c¢ikarsama, yapilarak denilebilir ki, Tiirkiye’nin tesvikleri kullanarak, istikrarli
politikalar izleyerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendine ¢ekmeyi siirdiirebilmesi, iilkenin
ekonomik biiyiimesi tizerinde de olumlu etki yapacaktir.
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EKLER

Ek-Cizelge 1: Tiirkiye’de 1985-2017 Déneminde GSYIH ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarinin Gelisimi (Milyon ABD Dolar1 ve % Olarak).

Yillar GSYIH GSYIH Biiyiime Orani Dis Yatirim
1983 6,17E+10 4,971081 -

1984 6E+10 6,712016 113,00
1985 6,72E+10 4,241336 99,00
1986 7,57E+10 7,012031 125,00
1987 8,72E+10 9,485539 115,00
1988 9,09E+10 2,320737 354,00
1989 1,07E+11 0,290244 663,00
1990 151E+11 9,266147 684,00
1991 1,5E+11 0,720279 810,00
1992 1,58E+11 5,035635 844,00
1993 1,8E+11 7,651265 636,00
1994 1,31E+11 -4,66815 608,00
1995 1,69E+11 7,878267 885,00
1996 1,81E+11 7,379664 722,00
1997 1,9E+11 7,577664 805,00
1998 2,76E+11 2,308146 940,00
1999 2,56E+11 -3,38928 783,00
2000 2,73E+11 6,640147 982,00
2001 2E+11 -5,96233 3.352,00
2002 2,38E+11 6,430189 1.082,00
2003 3,12E+11 5,608342 1.702,00
2004 4,05E+11 9,644246 2.785,00
2005 5,01E+11 9,009901 10.031,00
2006 5,52E+11 7,109756 20.185,00
2007 6,76E+11 5,030441 22.047,00
2008 7,64E+11 0,845219 19.851,00
2009 6,45E+11 -4,70445 8.585,00
2010 7,72E+11 8,487358 9.099,00
2011 8,33E+11 11,1135 16.182,00
2012 8,74E+11 4,78992 13.744,00
2013 9,51E+11 8,491316 13.563,00
2014 9,34E+11 5,166672 13.119,00
2015 8,6E+11 6,085899 18.002,00
2016 8,64E+11 3,183819 13.343,00
2017 8,52E+11 7,441233 10.922,00

Kaynak:www.world.bank.org (Erisim: 10.01.2019)
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Ek-Cizelge 2: Tiirkiye’de Sec¢ilmis Yillar itibariyle 2006-2018 Déneminde Dogrudan Yabanci
Sermayenin Yoneldigi Alanlar

(Milyon US$, %)

Uretim Kesimleri (Gozlem Degeri:Birikimli) 2006 2006/Pay % 2010 2015 2018 2018 Pay %
TARIM SEKTORU 6,00 0.03 81,00 31 43 0.79
SINAT SEKTORLER 2.988 16.93 2.887 5.774 2.391 43.97
Madencilik ve Tasocakeiligi 123 0.70 136 207 165 3.03
Imalat Sanayi 1.701 9.64 924 4.227 1.554 28.58
Gida, Igecek ve Tiitiin Uriinleri Imalat1 277 1.57 124 983 486 8.94
Ana Metal Sanayi 194 1.10 213 100 46 0.85
Elektrik, Gaz,lklimlendirme 1.164 6.60 1.824 1.338 668 12.29
HIZMETLER KESIMI 14.645 83.02 3.288 6.272 3.004 55.24
Toptan ve Perakende Ticaret 456 2.59 435 599 753 13.85
Ulastirma ve Depolama 453 2.57 183,00 1.524 385 7.08
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 6.954 39.42 1.621 3.516 951 17.49
Parasal Araci Kuruluglar 6.294 35.68 835 2.776 743 13.66
TOPLAM(Milyon ABD Dolar1) 17.639 100,00 6.256 12.077 5.438 100.00
Kaynak:www.tcmb.gov.tr, (Web erisim: 01.02.2019)
Ek-Cizelge 3: Dogrudan yatirnmlarin Kaynak Bolge-Ulke Dagilimi (2005-2018)
(Milyon US Dolar)
Tarih | Avrupa | Almanya | Avusturya | Hollanda | Ingiltere | Ispanya | A.B.D. | Asya | Ortadogu | Korfez | Azerbaycan | Toplam
2005 | 6.652 | 391 9 383 166 66 88 1.756 | 1.678 1675 |2 8.535
2006 | 14.574 | 357 1.108 5.069 628 53 848 1.927 [ 1.910 1783 |1 17.639
2007 | 12.974 | 954 370 5.442 703 583 4.212 1.405 | 608 311 10 19.137
2008 | 11.368 |1.237 586 1.343 1.335 838 868 2.345 | 2.184 1.963 |18 14.748
2009 |5.248 |497 1.019 717 350 145 260 673 | 361 209 69 6.266
2010 | 4.939 | 597 1.584 486 245 205 323 928 473 388 12 6.256
2011 | 12.587 | 664 2.419 1.424 906 2251 [1.401 |]2.056 | 1559 196 1.266 16.136
2012 | 7.927 491 1.519 1.381 2.044 193 439 2.337 | 1.593 940 338 10.761
2013 [ 7.057 | 1.970 667 918 300 581 326 2.899 | 2.286 880 803 10.523
2014 |6.370 | 606 31 2.022 1.051 74 334 1.886 | 1.336 364 884 8.632
2015 | 7.983 355 80 1.184 585 2.305 1619 |[2.464 |1.317 460 839 12.077
2016 | 4.850 | 440 345 1.024 974 318 338 2.246 | 1.358 540 661 7.534
2017 | 4.927 312 320 1.727 328 1.460 180 1.701 | 1.260 252 1.005 7.401
2018 |3.549 |320 449 607 394 178 366 1.445 | 858 341 503 5.438

Kaynak:www.tcmb.gov.tr, (Web erisim: 01.02.2019)



