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Abstract

Foreign direct investment (FDI) inflows have rapidly increased the international economic
activities in developing countries since the mid-1980s. Also, FDI inflows have been considered as an
important external source of productivity increase, technology transfer, and capital accumulation in
these countries. Thus, it becomes important to investigate the impact of FDI inflows on domestic
investment. This study analyses the relationship between FDI inflows and domestic investment in
Turkey throughout 1984-2018 by employing a nonlinear ARDL approach. This study reveals an
asymmetric complementary relationship between FDI inflows and domestic investment in the long
run. We find that the long-run impact of a positive change (increase) in FDI inflows on domestic
investment is more significant than that of a negative change (decrease). This study suggests that
policymakers should formulate policies that attract more FDI inflows and improve the investment
climate to increase domestic investment.

Keywords : Foreign Direct Investment Inflows, Domestic Investment,
Asymmetry, Nonlinear ARDL Approach.
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Oz

Dogrudan yabanci yatirim girisleri, 1980°lerin ortalarindan bu yana gelismekte olan iilkelerde
uluslararas1 ekonomik aktiviteleri hizla artirmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnm girigleri bu
ulkelerde teknoloji transferinin ve sermaye birikiminin bir dis kaynagi olarak goriilmektedir.
Dolayistyla dogrudan yabanct yatirim giriglerinin yurti¢i yatirimlar tizerindeki etkilerinin incelenmesi
onem kazanmaktadir. Bu galisma, dogrudan yabanci yatirim girisleri ile yurti¢i yatirimlar arasindaki
iliskiyi Tirkiye i¢in 1984-2018 donemini kapsayan veriler kullanarak dogrusal olmayan ARDL
yaklagimi ile analiz etmektedir. Calismanin sonuglari, dogrudan yabanci yatirim girisleri ile yurtigi
yatirimlar arasinda uzun donemde asimetrik bir tamamlayicilik iliskisi oldugunu géstermektedir.
Caligmada dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki pozitif bir degisimin (artigin) yurtigi yatirimlar
tizerindeki uzun dénem etkisinin, negatif bir degisimin (azalisin) etkisinden daha biiyiik oldugu
bulunmustur. Bu sonuglar, yurtigi yatirimlarin artirilmasi igin politika yapicilarin yatirim ortamini
iyilestiren ve dogrudan yabanci yatirimlari daha c¢ok g¢ekmeyi saglayan politikalar gelistirmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler . Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri, Yurti¢i Yatirimlar, Asimetri,
Dogrusal Olmayan ARDL Yaklagimi.
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1. Giris

Son otuz yildir dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi ekonomik faaliyetler
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. 1980’lerin ortasindan itibaren hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde hiz kazanan finansal serbestlesme hareketi, kiiresel dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina neden olmus ve iilkeleri dogrudan yatirimlara daha duyarl
hale getirmistir. Cok uluslu sirketlerin hizli bir sekilde arttigi bu serbestlesme doneminde
dogrudan yabanci yatinmlarin ilk olarak yoneldigi iilkeler gelismis tilkeler olmustur. Ancak
son yillarda gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmeye yonelik
politikalar1 sonucunda yatirimeilarin gelismekte olan iilkeleri tercih ettigi gériilmektedir.

Kiiresel dogrudan yabanci yatirim akimlarinin 1980 sonrasi hareketi incelendiginde
yatirimlarin biiyiikliigii ve yoniindeki degisimler daha acik hale gelmektedir. Ornegin, 1990-
2008 doneminde istikrarli bir artis sergileyen dogrudan yabanci yatirimlar, ilk biiyiik disiist
2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte yasamistir (World Bank, 2009). 2008-2009
yillarindaki sert azaliglarin ardindan 2014 yilinda baslayan toparlanma egilimi 2016 yilinda
yeniden tersine donmiistiir ve diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim akimlar1 azalmaya
devam etmektedir. UNCTAD (2019: 1)’a gore 2018 yilinda kiiresel dogrudan yabanci
yatirnm akimlar1 %]13’liik bir disiisle $ 1,3 trilyon seviyesine gerceklesmistir. Akimlarin
biiyiikliigiindeki azaliglarin yam sira dogrudan yabanci yatirimlarin yoni de degisim
gostermektedir. Ozellikle 2018 yilinda gelismis iilkelere giden dogrudan yabanci yatirrm
akimlar1 %27°lik bir azalma sergileyerek 2004’ten bu yana goriilen en diisiikk seviyeye
ulagmigtir. Gelismis tilkelerdeki bu durumun aksine gelismekte olan iilkelere giden dogrudan
yabanci yatinm akimlart %2’lik bir artig gostermis ve geligmekte olan iilkelerin kiiresel
dogrudan yabanci yatinm akimlari i¢indeki payi tarihsel olarak ilk kez %54 diizeyine
cikmustir. Bu gelismelerin sebepleri konusundaki arastirmalar ¢ogunlukla ABD’deki vergi
reformlarinin, kiiresel ticaretteki gerginliklerin ve jeopolitik risklerin etkilerini isaret
etmektedir. Diinya genelinde dogrudan yabanci yatirimlarin gerilemesi daha ¢ok kiiresel
olumsuzluklarla agiklanabilirken gelismekte olan iilkelerin toplam yatirimlardan aldig:
payin giderek artmasi ise gelismekte olan iilkelerin bir kismmin ekonomik gériiniimiiniin
olumlu ilerlemesi ve bu iilkelerin yatirim ortamimi gelistirmeye yonelik gayretleri ile
aciklanmaktadir (UNCTAD, 2019: 5). Tim bu gelismeler, dogrudan yabanci yatirimlarm
gittigi iilkede yarattig1 etkilerinin incelenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirrmlari kendilerine ¢ekmek igin
biiyilk ¢aba sarf etmelerinin baglica nedeni ekonomik bityiime ve verimlilik artis1 yoluyla
dogrudan yabanci yatinm girislerinden maksimum fayday: saglamaktir. Bu yatirimlarmn
ekonomik biiyiimeyi etkileme kanallarindan en 6nemlisi fiziksel sermayenin ev sahibi
iilkeye transferini saglamas: ve bu sekilde ev sahibi iilkenin sermaye olusumuna katki
sunmasidir. Buna ek olarak dogrudan yabanci yatirimlar, fiziksel olmayan sermaye ve
varliklarin da transferini saglamaktadir (Wang, 2010: 3711). Fiziksel olmayan varliklarin
transferi baglaminda dogrudan yabanci yatirimlarin en biiyiik faydalarindan biri uluslararasi
teknoloji transferini saglamasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, daha ileri ve yeni teknikleri
ve ayrica daha gelismis yonetim becerilerini gittikleri tilkelere tasimakta ve boylece yerel
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firmalarin  geligmis tretim teknolojisi bilgisinden (know-how) yararlanmalarini
saglamaktadir. Yabanci firmalarin yeni {iriinleri ve siirecleri yerel piyasalarla tanigtirmasi ve
yerel firmalarm bu yeni teknoloji difiizyonundan yararlanmasiyla ekonomik biiyiime de
desteklenmis olmaktadir (Alfaro vd., 2004: 90). Dogrudan yabanc1 yatirim girisleri, 6zellikle
katma degeri yiiksek iretimin sinirli ve zor oldugu gelismekte olan ilkelerde yeni ve
gelismis teknolojilerin edinilmesi ve/veya bu teknolojilere uyum saglanmasi agisindan
tesvik edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ayni zamanda yatirim fonlarinm
genisletilmesi ve akiginin saglanmasi ve isgiicii niteliklerinin iyilestirilmesi gibi konularda
gelismekte olan iilkelerin ekonomik giindeminde yer almaktadir. Ozellikle sermaye
olusumunun kalici olarak yetersiz oldugu bir¢cok gelismekte olan iilkede bu tiir uzun vadeli
yatirimlar, yurti¢i sermaye olusumunun dis kaynagi olma roliinii iistlenmis ve ekonomik
kalkinmanin finansmaninda bir ara¢ haline gelmistir (Amighini vd., 2017: 2). Bu gergevede
dogrudan yabanci yatirim girigleri ve ekonomik biiyiime iligskisine dair ¢alismalar genis bir
literatlir olusturmaktadir!. Ancak dogrudan yabanci yatirnm girislerinin yurtigi yatirimlar
lizerindeki etkilerine odaklanan ¢alisma sayis1 daha az ve bu ¢aligmalarda ortaya konan
teorik iliskiler cok yonlii ve daha karmasiktir.

Teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i Sermaye olusumu {izerinde iki
tir etkisi vardir. Bunlardan ilkinde dogrudan yabanci yatirim girisleri yurti¢i yatirimlari
artirmaktadir. Bu etkiye dogrudan yabanci yatinmlarin yurtigi yatirnmlari ¢ekmesi
(crowding-in) adi verilmektedir. Bu tiir bir etkinin olusumunda dogrudan yabanci
yatirimlarin temel roli, geldikleri ilkede pozitif bir teknolojik digsallik yaratmaktir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, bilginin ve teknik uzmanligin yatirim yapilan ilkeye
transferine ve yurtigindeki firmalar arasinda teknolojinin yayilmasina neden olmakta ve bu
yolla yurti¢i firmalarin toplam faktor verimliligini ve ihracat egilimini artirmaktadir (Sun,
1998: 678). Dogrudan yabanci yatirim girislerinin yurti¢i yatirim tegvik etmesindeki bir
diger neden ise gelen yatirnmlarin pek c¢ok endiistrinin kendi aralarindaki arz ve talep
iliskilerini degistirmesidir. Ornegin ¢ok uluslu bir sirket, yatirim yaptig1 iilkede nihai mal
piyasasinda iiretime bagladiginda yurtiginde iretilen ara mali talebinde bir artig olmasi
beklenmektedir. Artan talebin karsilanmasi igin iilkede ara mali ireten yurtigi firma
sayisinin Ve bu firmalarin {iretimlerinin artmasi gerekir (Lipsey, 2004: 359). Ara mali iireten
firmalar arasinda rekabetin arttig1 bu durumda aslinda bir sektordeki rekabet diger sektordeki
firmalarin iiretiminin artmasma yonelik olarak bir fayda yaratmaktadir. Ozellikle ara
mallarinin fiyatlarinda bir disiis goriiliiyor ve firmalar ileriye doniik baglantilar kuruyorsa
miigteri konumundaki firmalarin {iretimini artirma potansiyeli dogmaktadir. Bunlara ek
olarak, dogrudan yabanci yatirimlar yurtigi ¢iktiya bir talep yarattiklari i¢in geriye doniik
baglantilar yoluyla arz endiistrilerini giiglendirmekte ve sonugta yurtigi firmalarm daha ¢ok
iretim yapmasini tegvik etmektedir (Markusen & Venables, 1999: 336). Dogrudan yabanci

Y Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime iligkisi bu ¢calismanin kapsaminin diginda tutuldugu icin ilgili literatiir

Borensztein vd. (1998), De Mello (1999), Mody ve Murshid (2002), Choi (2004) ve Wang ve Yu (2007) gozden
gegirilerek takip edilebilir.
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yatirimlarin yurtigi yatirimlar tegvik ettigi boyle durumlarda dogrudan yabanci yatirimlar
ve yurtici yatirimlar arasinda tamamlayicilik iligkisi olugsmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yurtigi yatirimlar tizerindeki olasi etkilerinden ikincisi
dislama (crowding-out) etkisidir. Bu etkide dogrudan yabanci yatirim girisleri, yurtici
yatirimlarin azalmasina sebep olmaktadir. Diglama etkisi daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim
yapan firmalarin yurti¢indeki etkinligi ile ilgilidir. Eger goreli olarak daha etkin (bilgi,
deneyim, yenilik kapasitesi, gelismis teknoloji ve nitelikli isgiicii konularinda) yabanci
firmalar, tretimde yurti¢i firmalarin yerini aliyorsa yurtigi yatirimlarda bir azalma
beklenmektedir. Burada yabanci firmalarin piyasaya girdiklerinde daha az etkin olan yurtigi
firmalari piyasa disina ittikleri goriiliir. Bu durumun toplam verimliligi artirmasi s6z konusu
olsa dahi kisa dénemde yatirimlar ve iiretken kapasite tizerinde olumsuz etkiler dogurabilir
(Fry, 1993: 14; Jansen, 1995: 196; Agosin & Mayer, 2000: 151-152). Hatta yabanci firmalar
piyasada baskin hale gelirlerse, piyasa rekabetgilikten uzaklasmakta ve etkinlik azalmaktadir
(Farla vd. 2014: 1). Amsden (2011: 66)’e gore diglama etkisi daha ¢ok kisith yatirim
firsatlarinin oldugu sektorlerde goriilmektedir. Buna gore yatirim yapma yoniinden kisith
firmalar piyasadan ¢ikmak zorunda kalmaktadirlar. Eger diglama etkisi s6z konusu ise
dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtici yatirnmlar arasinda bir ikame iligkisi vardir.
Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve yurti¢i yatirnmlar arasindaki iliskinin hangi yonde
oldugu gelismekte olan iilkelerin belirleyecekleri politikalar ig¢in 6nem tagimaktadir.
Tamamlayicilik iligskisinin oldugu durumlarda bu iilkeler daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirimetlar1 hedefleyen politikalara (yatirim anlagmalar, tercihli vergilendirme yontemleri,
tercihli krediler vb.) yonelirken ikame iliskisinin varliginda yurtigi firmalar igin olusabilecek
uzun donemli maliyetlerden kaginmaktadirlar.

Bu calismada Tirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirim girigleri ve yurtigi yatirimlar
arasinda bir tamamlayicilik ya da ikame iligskisinin olup olmadig: incelenmistir. Caligma,
Chang (2010)’un dogrudan yabanc1 yatirim girislerinin yurti¢i yatirimlar1 dogrusal olmayan
bir uyum mekanizmasi ile etkileyebilecegi varsayimindan hareket ederek Tiirkiye igin
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve yurti¢i yatirnmlar arasindaki olasi uzun dénemli
iliskinin belirlenmesinde Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL
(NARDL) yontemine bagvurmustur. Bu yontem yardimiyla literatiirdeki diger caligmalardan
farkli olarak yurti¢i yatirnmlarin dogrudan yabanci yatirim girislerindeki pozitif ve negatif
degisimlere (artis ve azaliglara) verebilecegi olasi asimetrik tepkiler dikkate alinmig
olmaktadir. Ayrica bu calisma, giincel bir veri seti ile 2002 sonrast dogrudan yabanci
yatirnmlardaki hizli artis doneminin etkilerini incelemis olmaktadir. Bu ¢alismadan elde
sonuglarin dogrudan yabanci yatirimlarin uzun ve kisa donemde yurtigi yatirimlar
tizerindeki etkilerin daha iyi anlagilmasina ve yeni politikalarin belirlenmesine katkida
bulunacag diisiiniilmektedir.

Caligmanin  bundan sonraki ikinci bolimiinde ampirik literatir gozden
gecirilmektedir. Ugiincii boliimde dogrudan yabanci yatim girislerinin ve yurtici
yatirnmlarin  Tirkiye’deki gelisimi hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii boliimde
caligmada kullanilan yontem ve veriler agiklanmakta ve besinci boliimde ampirik bulgular
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sunulmaktadir. Sonug¢ bolimiinde ise edilen sonuglar degerlendirilmekte ve politika
onerilerine yer verilmektedir.

2. Ampirik Literatiir

Ampirik literatiirde dogrudan yabanci yatirmlar ile yurti¢i yatirimlar arasinda
iligkinin tamamlayict m1 yoksa ikame mi olduguna iliskin bir¢ok ¢aligma vardir ancak bu
caligmalarin bulgular1 kesin bir sonuca isaret etmemektedir. Ampirik literatiirde yer alan
baslica ¢aligmalar Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1 incelendiginde Borensztein vd. (1998),
Bosworth vd. (1999), De Mello (1999), Kim ve Seo (2003), Ndikumana ve Verick (2008),
Tang vd. (2008), Ramirez (2010), Chang (2010), Al-Sadig (2013), Farla vd. (2014)
¢alismalarinin dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirimlar arasinda tamamlayicilik
iliskisinin oldugu sonucuna ulastigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle, bu ¢alismalarda
dogrudan yabanci yatirimlar, yurti¢i yatirnmlar1 dislamamaktadir. Tablo 1°de tamamlayicilik
iliskisinin aksine ikame iligkinin varhigina dair kanitlara ulasan ¢aligmalar da yer almaktadir.
Fry (1993), Agosin ve Mayer (2000), Misun ve Tomsik (2002), Titarenko (2005), Wang
(2010) ve Morrissey ve Udomkerdmongkol (2012) dogrudan yabanci yatirimlarin yurtigi
yatirimlar {izerinde negatif etkileri oldugunu bularak iki degisken arasindaki iligskinin ikame
oldugunu ve dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlar disladigini gostermislerdir.
Saglam ve Yalta (2011) ise dogrudan yabanci yatirimlar ile kamu ve 6zel yurtigi yatirimlar
arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Tablo 1’den goriilecegi iizere, sonuglar kullanilan yontem ve iilke grubuna gore
degiskenlik gostermektedir. Calismalarmn biiyiik ¢ogunlugu dogrudan yabanci yatirim
girislerinin hem teknoloji transferinin hem de dis finansmanin bir kaynagi olarak goriildiiga
gelismekte olan ilkeler igin yapilmistir. Ancak iilkeler arasindaki farkliliklar dikkat
¢ekmektedir (Fry, 1993; Agosin & Mayer, 2000; Apergis vd., 2006; Adams, 2009). Apergis
vd. (2006) ve Adams (2009)’ e gore dogrudan yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlar
tizerindeki etkisi, yatirim ¢eken {ilkenin gelismislik diizeyine ya da bolgesel yerine gore
degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin, Asya ve Afrika’daki gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatinnmlarin yurtigi yatirimlar tegvik ettigine dair elde edilen bulgular
oldugu gibi o6zellikle Avrupa’nin gelismis iilkelerinde diglama etkisinin daha belirgin
olduguna dair kanitlar da bulunmaktadir (Apergis vd., 2006). Ayrica ampirik bulgularin bir
kismi, dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye olusumu tizerindeki etkilerinin egitim diizeyi
ve nitelikli isgiiciine (Borenzstein vd., 1998), yabanc1 firmalar ile yurtici firmalar arasindaki
teknoloji a¢igina (De Mello, 1999), yonetisim Kkalitesine (Morrissey & Udomkerdmongkol,
2012) ve yabanci firmalarin tretim yaptiklari sektore (Amighini vd., 2017) gore
degisebilecegine isaret etmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar incelendiginde bu konu ile ilgili olan ¢alismalarin
sayisinin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin birgogu (Eroglu & Hudson,
1997; Giiven, 2001; Insel & Sungur, 2003; Kara & Kar, 2005; Bayar, 2014) dogrudan
yabanci yatirimlarin birgok makroekonomik gosterge tizerindeki etkisini bir arada inceleyen
caligmalardir. Bu ¢aligmalardan elde edilen ampirik bulgular, dogrudan yabanci yatirimlar
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Ve yurtigi Sermaye olusumu iligkisinin yonii ve isareti konusunda bir fikir birligi olmadigini
gostermektedir. Eroglu ve Hudson (1997), Insel ve Sungur (2003), Kara ve Kar (2005) ve
Bayar (2014) dogrudan yabanci yatinmlar Ve yurtigi yatinnmlar arasinda pozitif yonli bir
iliskinin var oldugunu 6ne siirerken Giiven (2001) negatif yonlii bir iligkinin gegerli oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. Tiirkiye 6zelindeki ¢alismalar arasinda yalnizca dogrudan yabanci
yatirimlarin yurti¢i yatirimlar (kamu ve ozel yatirimlar) iizerindeki dinamik etkilesime
odaklanan tek ¢aligma Saglam ve Yalta (2011)’dir. Saglam ve Yalta (2011), VAR analizi
sonuglarma dayanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile 6zel ve kamu yatirimlar arasinda
anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ampirik literatiirde dikkat ¢eken bir diger nokta, ¢alismalarin biiyiikk ¢ogunlugunun
dogrudan yabanci yatirimlar ile yurtigi yatinmlar arasinda 6rtiik bir dogrusal iligki oldugu
varsayimina dayanmasidir. Bu varsayim altinda yurti¢i yatirimlar, dogrudan yabanci
yatirnmlardaki pozitif ve negatif sapmalara ayni tepkiyi vermektedir. Chang (2010) ise
Kottaridi ve Stengos (2010) ve Jyun-Yi ve Chig-Chiang (2008)’in dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiytiimeyi dogrusal olmayan bir uyum mekanizmasi ile etkiledigini
One siiren ¢alismalarindan yola ¢ikarak bu ortiik varsayimin gegerli olmadigimi gostermeye
caligmistir. Chang (2010)’un elde ettigi bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlardaki
pozitif ve negatif sapmalar, yurti¢i yatirimlari ve ekonomik biiyiimeyi farkli diizeylerde
etkilemektedir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirimlar arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin var olabilecegine yonelik bir yaklasimin gelismis olmasi,
Tiirkiye i¢in tamamlayicilik ya da ikame iliskisinin dogrudan yabanci yatirim girislerinin
pozitif ve negatif degisimlerine gore degisebileceginin ortaya konmasi ve uygulanacak
dogrudan yabanc1 yatirim politikalarina yol gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir?.

Bu ¢alismada, ampirik literatiirdeki son gelismeler dikkate alinarak Tiirkiye igin
dogrudan yabanci yatirim girislerindeki pozitif ve negatif degisimlerin yurtigi yatirimlarin
diizeyini farkli biiytikliiklerde etkileyebilecegi dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla bu galisma,
dogrudan yabanci yatirimlarin tamamlayicilik ya da ikame o6zelliklerinin asimetrik bir
iligskiyle belirlenebilecegi yontemlere bagvurmaktadir.

Tablo: 1
Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Yurtici Yatirnmlar Uzerindeki Etkilerine Yonelik
Literatiir
Cahsma Orneklem Yontem Temel Bulgular
Tiim érneklem dikkate alindiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile yurtici
Fry 16 gelismekte olan Panel veri analizi- yatirimlar arasindaki iliski negatiftir. Asya-Pasifik bolgesindeki bes tilke igin
(1993) tilke, 1966-1988 panel OLS analiz tekrarlandiginda ise dogrudan yabanci yatirimlar yurtigi yatirimlart

pozitif yonde etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirim girisleri ile yurtigi yatirnmlar arasinda pozitif yonlii
bir iliski vardir. Net dogrudan yabanci yatirim girislerindeki %1°lik bir artig
yurtici yatirimlari %1’den daha fazla artirmaktadir.

Borensztein vd. 69 gelismekte olan Panel veri analizi-
(1998) iilke, 1970-1989 SUR model

2 Literatiirde Tiirkiye 'de uygulanabilecek dogrudan yabanci yatirim politikalarna yonelik olarak énemli ampirik

sonuglara ulagsan ¢aligmalar i¢in bkz. Erdal ve Tatoglu (2002), Sayek (2007), Karagéz (2007). Ayrica,
Tiirkiye 'de dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢esitli makroekonomik ve sosyal/politik olaylar arasindaki iliskileri
ozellikle dogrusal olmayan modellerle inceleyen ¢calismalar igin bkz. Bilgili vd. (2012) ve Omay vd. (2013).
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59 oclismis ve Dogrudan yabanci yatirim girisleri ile yurtici yatirimlar arasinda pozitif yonlii
Bosworth vd. geligmis Panel veri analizi - bir iliski vardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yurtigi yatirimlar tizerindeki
clismekte olan s 5 4 i yurtiet y
(1999) %lk: 1979-1995 OLS-1IV etkisi diger sermaye akimlarina gére (portfdy yatirimlari ve borg akimlari)
’ daha biiyiiktiir.
De Mello 17 gelismis iilke ve (Zeal‘rr}léilir:ﬁsnt-:'l:iir;a\llgl Dogrudan yabanci yatirimlar ile yurtigi yatirimlar arasindaki tamamlayicilik
20 gelismekte olan § Legme) VB iligkisi daha ¢ok gelismekte olan iilkeler arasinda goriilmektedir. Ikame iligkisi
(1999) - panel veri sabit etkiler | . P . o
iilke, 1970-1990 modeli ise gelismis iilkeler i¢in tespit edilmistir.
Misun Cek Cumhuriyeti,
& Tomsik Polonya ve Zaman serisi analizi Cek Cumhuriyeti ve Macaristan igin dogrudan yabanci yatirimlar, yurtici
Macaristan, 1990- atirimlar pozitif yonde etkilerken Polonya igin iliski negatif yonliidiir.
(2002) ¥ ¥ ¥
2000
. - .- | Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime ve yurtici yatirimlar arasindaki
Kim & Seo Kore, 1985-1999 Zaman serist analizi dinamik iligskide dogrudan yabanci yabanct yatirimlar yurtigi yatirimlari pozitif
(2003) VAR modeli . . -
yonde etkilemektedir.
Asya gelismekte olan iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi
Agosin . Panel veri analizi, atirimlar arasinda pozitif yonde bir iliski vardir. Latin Amerika gelismekte
¢ 32 geligmekte olan y pozilir'y i gells
& Machado ﬁlkielgH;l;QG Pooled OLS ve SUR | olan iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, yurtigi yatirmlari negatif yonde
(2005) ’ modeli etkilemektedir. Afrika gelismekte olan iilkeleri igin iki degisken arasindaki
iligki pozitif ve birebirdir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirimlar arasinda anlamli bir iki
Aperais vd Panel veri analizi- yonlii iligki vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar yurtigi yatirimlari pozitif
(2%0(?) ) 30 iilke, 1992-2002 | panel es biitiinlesme yonde etkilemektedir. Bu pozitif iliski 6zellikle Asya ve Afrika iilkeleri igin
modeli daha giigliidiir. Amerika ve Avrupa bolgesindeki tilkeler igin ise ¢ok degigkenli
modellerde dislama etkisine dair kanitlar elde edilmistir.

. " - Dogrudan yabanc yatirim girisleri ile yurtigi yatirimlar arasinda iki yonlii bir
gd\l/l;t:t;gﬁna 38 Sahra-alt1 Afrika ggg:: ::';:ta;fillz;r iligki vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar 6zel yurtii yatirmlari pozitif yonde
(2008) {ilkesi, 1970-2005 modeli etkiledigi gibi yurti¢i yatinmlar da dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde

etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik bityiime Ve yurtigi yatirimlar
Tang vd. Cin, 1988-2003 Zaman Serisi Analizi- | arasindaki dinamik iliskide dogrudan yabanci yatirimlar yurtigi yatirimlar
(2008) ’ VAR ve ECM tahmini | iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Yurtigi yatirimlarin ve ekonomik
bitytimenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde anlaml bir etkisi yoktur.
Panel veri analizi- Dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtici yatirimlar arasinda negatif iliski vardir.
Adams 30 Sahra-alt1 Afrika anel OLS ve sabit Bu negatif iliski, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bityiime arasinda
(2009) tilkesi, 1990-2003 pan . tespit edilen pozitif iliskinin daha toplam faktor verimliliginin artisindan
etkiler modeli M P L
kaynaklandiginin bir gdstergesidir.
Panel veri analizi- Dogrudan yabanc yatirim girisleri yurtigi yatirimlari kisa donemde negatif
Wang . . . yonde etkilemektedir ancak dogrudan yabanci yatirimlarin kiimiilatif etkisi
50 iilke, 1970-2004 | sabit, rassal etkiler ve e Lo o .
(2010) GMM yéntemi pozitiftir. Az gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin kisa dénem
Y etkisi negatif; kiimiilatif etkisi notrdiir.
Chan Zaman serisi analizi- | Dogrudan yabanci yatirimlar, yurti¢i yatirimlari artirmaktadir. Dogrudan
(201(;3) Tayvan, 1981-2008 | TAR ve MTAR yabanci yatinmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli iligki
modeli asimetriktir.
. . " Panel veri analizi, Dogrudan yabanci yatirimlar ile yurtigi yatirimlar arasinda uzun dénemli ve
(RZ%TS;Z ?nlzat:n]ggnoe_rznégz panel es biitinlesme pozitif yonlii bir iliski vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, sabit sermaye
wkest, ve FMOLS modeli olusumunun finansmaninda énem biiyiik Gnem tasimaktadir.
Saglam - . - . .
2 Yalta Tiirkiye, 1970-2009 Zaman serlsl,! analizi- Dogrudan_ yfibar}cn yatirimlar ile hem 6zel hem de kamu yatirimlari arasinda
(2011) VAR modeli anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Morrissey & . . . - - -
Udomkerdmongkol 46 gelismekte olan | Panel veri analizi- Dogrudan yabanci yatirimlar yurti¢i yatirimlar diglamaktadir. Dislama etkisi
9 tilke, 1996-2009 fark-GMM modeli yonetisim Kalitesi daha iyi olan iilkelerde daha yiiksektir.
(2012)
Al-Sadi Panel veri analizi- Dogrudan yabanct yatirim girisleri ve yurtigi yatirimlar arasinda pozitif yonlii
9 121 ulke, 1990-2010 | Panel OLS ve sistem- | bir iliski vardir. Dogrudan yabanci yatirim girislerinin pozitif etkisi gelismekte
(2013)
GMM olan iilke grubu igin daha yiiksektir.
. " e Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve yurti¢i yatirimlar arasinda pozitif yonlii
(an(;ﬁ;/d. g?kgehsmekte olan ;i?:llnvér’:/li;a“n' bir iliski vardir. Kurumsal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirimlarin
etkilesimi ise yurtici yatirimlar iizerinde negatif yonde etkilidir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yurtigi yatirimlar iizerinde pozitif etkileri
Amighini vd. 53 gelismekte olan | Panel veri analizi- vardir. Ancak bg etkiler, dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerine gore
(2017) iilke, 2003-2011 sistem GMM modeli | degismektedir. Ozellikle iiretken faaliyetlerle ugrasan firmalarin oldugu
sektorlerde dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif etkisi daha giigliidiir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir:
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3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri ve Yurti¢i Yatirinm
Gelismeleri

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim giriglerinin seyri Tiirkiye ekonomisinin yapisal
doniisiimiiyle ve diinya ekonomisindeki konjonktiirel gelismelerle ile birlikte agiklanabilir.
Oncelikle Tiirkiye ekonomisi 1980 tarihinde yiiriirliige konan yeni ekonomik programla
birlikte dis ticaret ve uluslararasi sermaye akimlari agisindan yeni bir doneme girmistir. 1980
yilinda uygulanmaya baglayan istikrar programi, 1970’lerde uygulanan ice doniik ve
korumaci politikalarin geride birakilmasimi ve hem igte hem digta piyasa serbestisini
icermektedir. Bu serbestlesme hedefi dogrultusunda ilk olarak 1984 yilinda ticaret kisitlart
ve 1989 yilinda sermaye hareketleri tizerindeki kisitlar kaldirilmigtir. 1980 sonrasi donem,
Tiirkiye ekonomisi agisindan yapisal doniisiimiin yasandig: yillar1 temsil etmekle birlikte
uygulanan model pek ¢ok gelismekte olan iilkenin ayni1 donemde izledigi politikalar
icermektedir. Aynm1 zamanda bu donem diinya ekonomisindeki c¢evrimlere uyum
saglamaktadir. Diinya ekonomisindeki 1978-79 sonrasi canlanma ve durgunluk donemleri,
diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisinin de gelisme temposunu etkilemistir.
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girislerindeki gelismeler incelenirken hem Tiirkiye
ekonomisindeki yapisal doniisiimiin hem de kiiresel dogrudan yabanci yatirim girislerindeki
egilimlerin dikkate alinmasi 6nem tagimaktadir.

Grafik 1°de goriildigi gibi dogrudan yabanci yatirim girisleri, bityiik 6l¢iide 1980°1li
yillarin ortalarindan itibaren artmaya baslamistir 1974-1988 dénemindeki toplam dogrudan
yabanci yatirim girisi $324 milyon gibi oldukg¢a diisiik bir diizeyde iken 1980-1989
doneminde ise toplam dogrudan yabanci yatirrm miktari, $1,02 milyar ulagmigtir. 1992
yilinda ise $844 milyon seviyesinde gergekleserek 1980 sonrasi donemin yil bazinda en
yiksek diizeyine ulagmistir. 1989 sonrasi dig kaynak girisinin canlandigi ve diinya
ekonomisinin genisledigi bir dénemin izlerinin yansidigi bu artis egiliminde dogrudan
yabanci yatirim ¢ekmeye ¢aligan politikalarin da etkisi vardir. Diinya ekonomisinin 1993-
1997 yillarindaki genisleme periyoduna ragmen 1993 yilinda iilke i¢indeki ekonomik ve
politik belirsizlikler ve doviz krizinin etkisiyle 1994 yilinda %27°lik bir azalma
gerceklesmistir. Bu tarihten sonra ise ¢ok biiyiik artiglarin yasanmadigi ve 2001 yilindaki
finansal krizin genisleme egiliminin 6niinde bir engel olusturdugu goriilmektedir. 2001
krizinin hemen sonrasinda dogrudan yabanci yatirim girigleri yaklasik olarak %50°lik bir
dustsle $1,70 milyar seviyesinde gerceklesmistir. Avrupa Birligi’nin 2004 yilinda
Tiirkiye’nin liyeligine dair goriismelerinin olumlu etkisi ve Kriz sonrasi hizla uygulanmaya
konan yabanc1 yatirimeiy1 ¢gekmeye yonelik tegvik politikalart ile birlikte dogrudan yabanci
yatirim girisleri hizh bir yiikselise gegmis ve 2007 yilinda $22,04 milyar diizeyine ¢ikmustir.
Hizli yiikselis egilimi, dogrudan yabanci yatinm giriglerinin GSYH igindeki pay1
incelendiginde de goriilebilmektedir. 2002-2007 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYH igindeki payi, 2002 6ncesindeki %1’in altindaki seviyeden yaklasik %4 seviyesine
ulagsmaktadir. Bu siiregte Ozellestirme politikalarin, sirket birlesme ve satin almalarin
agirlik kazanmasinin ve yabanci yatirimciyr tesvik edecek yasal zemini olusturma
cabalarmi O6zendirici oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde tarihsel zirvenin
goriildiigi 2007 yilindan itibaren diinya ekonomisindeki durgunluk dogrudan yabanci
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yatirim giriglerinin azalmasma neden olmustur. 2009 yilindan itibaren toparlanan akimlar,
2018 yilina kadar kisa siireli artis ve azalislar gostermistir. Ornegin, 2015 yilindaki hizli
artigtan sonra yaklagik %27’lik bir azalma goriilirken 2018 yilinda yatirimlar yeniden artig
egilimine girmistir. Sonug olarak son yillarda dogrudan yabanci yatirim giriglerinin GSYH
icindeki pay1r %1,5-2 araliginda dalgalanmakta ve bir 6nceki on yilin performansina
yetisememektedir.
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Kaynak: World Bank World Development Indicators Veri Tabani, 2020.

Grafik 2, Tiirkiye’de 1984-2018 dénemindeki yurtigi yatirimlar: temsilen segilen briit
sabit sermaye olusumunun seyrini gostermektedir. 1980°1i yillarin bagina kadar pek ¢ok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi sabit sermaye olusumu diisiik ve duragan bir seyir
izlemistir. 1980 yilinda uygulamaya konan yeni ekonomik programin etkileri ise 1980’lerin
sonunda hissedilmeye baglanmistir. 1986 yilindan itibaren artisa gecen ve 1998 yilinda
yaklasik $65 milyar seviyesine ¢ikan yurtigi yatirimlar, Tirkiye’nin ayn1 donemde finansal
serbestlesmeyi gerceklestirerek dis kaynak saglamasimin bir sonucu olabilir. Ayn1 zamanda
yeni ekonomik program gergevesinde yurtici tasarruflar artirmaya yonelik olarak faiz orani
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmig ve piyasada belirlenen faiz oranlar1 yoluyla fonlarin yeni
gelismekte olan bankacilik sektoriine aktarilmasi saglanmugtir (Saglam & Yalta, 2011: 74).
Bankacilik sisteminin ve sermaye piyasalarinin iyilestirilmesine yonelik adimlar da 6zel
sektoriin krediye ulagsmasi kolaylagtirmig ve yurti¢i yatirimlar izerinde pozitif yonde etkili
olmugtur. Ancak 1997 Asya krizinin yayildigi ve dogrudan Tiirkiye’nin 2001 ekonomik
krizinin etkisinin hissedildigi 1998-2002 doneminde sermaye olusumu goreli olarak
azalmigtir. 2001 Krizi sonrasinda yeni makroekonomi politikalari devreye girmis ve finansal
piyasalar giiglendirilmeye ¢alisiimistir. Ozellikle bankacilik sisteminin daha giivenilir ve
islevsel hale gelmesi i¢in yasal adimlarin atildigi bu dénemde yurti¢i yatirimlarin yeniden
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artisa gectigi goriilmektedir. Ayn1 donemde iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlardaki
artis da sabit sermaye olusumuna katki saglayabilecek etkenlerden biridir. 2008-2009
déneminde Kiiresel Finansal Kriz etkisiyle yavaslayan sabit sermaye olusumu, hizla
toparlanarak 2013 yilinda tarihi zirvesi olan $271 milyar seviyesine ulagsmistir. Bu artista
hem kriz sonrasi toparlanmanin hem de iyi seyreden makroekonomik gostergelerin etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. 2014-2018 doneminde ise sabit sermaye olusumu artis
egilimini geride birakmig ve %15 diizeyinde bir azalis gOstermistir. Genel hatlariyla
Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimlart 2002 yilindan sonra ciddi bir artis yasamakla birlikte
ekonominin konjonktiirel gelismelerine bagli olarak inis ve ¢ikislar sergilemektedir. Sabit
sermaye olusumunun GSYH igindeki pay1 incelendiginde de 1984-2018 dénemi boyunca
%15-30 arahiginda dalgalandig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir
degismeyen dusiik tasarruf orami, sinirh verimlilik artisi, ekonominin borg¢lanmaya dayali
finansman ve tiikketime dayanan harcama yapisi gibi nedenlerle sabit sermaye yatirimlar
goreceli olarak diisiik kalmaktadir.
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Kaynak: World Bank World Development Indicators Veri Tabani, 2020.

4, Yontem ve Veri

Daha onceki ampirik ¢aligmalarin 6rtiik varsayimi dogrudan yabanci yatirimlarin
yurti¢i yatirimlar lizerindeki etkisinin simetrik oldugudur. Bir baska deyisle, pozitif ve
negatif dogrudan yabanci yatirim soklarinin yurtici yatirimlar tizerindeki etkileri arasinda
biiyiiklik olarak bir fark yoktur. Bu ¢aligma, bu tiir bir 6rtiikk varsayimdan kaginarak olasi
asimetrik etkiyi dikkate almaktadir. Bu ¢alismada asimetrik etkileri tespit etmek amaciyla
Shin vd. (2014)’in gelistirdigi dogrusal olmayan ARDL yo6ntemine bagvurulmaktadir.
Dogrusal olmayan ARDL yaklagimi, Pesaran vd. (2001)’in dogrusal ARDL yaklagimini
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temel almaktadir. Buradan hareketle genel bir ARDL (n, m) gosterimi asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Ay = a+8yiq +0x_q + X1 @i Ay + X0  pi Axe—; + & 1)

(1) numarali denklemde A birinci fark operatoridiir. @, 8,6, ¢;, p; tahmin
parametreleri, n ve m optimal gecikme uzunluklaridir. Bu denklemde eger § = 6 = 0 ise
teorik olarak y ve x arasinda bir es biitiinlesme iligkisi yoktur. Dolayisiyla uzun dénem
iliskisinin olup olmadigina karar vermek igin bir test istatistigine ihtiyag vardir. Pesaran vd.
(2001), (1) numaral: denklemden bir Fpss istatistigi elde etmis ve asimptotik kritik degerleri
sunmustur. Pesaran vd. (2001), diistik kritik sinir degeri ve yiiksek kritik sinir degeri olmak
tizere iki farkl asimptotik kritik deger kiimesi olusturmustur. Es biitiinlesme iligkisinin olup
olmadigina kara vermek ici bu kritik degerlere gore bir karsilastirma yapilmaktadir. Eger F-
istatistigi yiiksek Kritik sinir degerinden biiyiik ise es biitiinlesmenin olmadigini ifade eden
bos hipotez reddedilmektedir?.

Dogrusal ARDL modelinin pek c¢ok acidan diger geleneksel es biitiinlesme
yaklagimlarina gore avantajlar1 oldugu kabul edilmektedir. Modelin en 6nemli avantaji,
degiskenler ikinci dereceden biitiinlesik olmamak kaydiyla her biri farkli biitiinlesme
derecelerinde olsalar bile (1(0), 1(1) ya da kesirli biitiinlesik dereceli olmak gibi) es
biitiinlesme testinin yapilabilmesidir. Dogrusal ARDL modelinin avantajlarin1 kullanarak
olas1 asimetrik etkileri gostermek amaciyla Shin vd. (2014) dogrusal olmayan ARDL
modelini gelistirmistir. Dogrusal olmayan ARDL modeli, es biitiinlesmenin ve asimetrik
dogrusal olmama ozelliklerinin bir arada modellenebilmesine olanak saglamakta ve ayrica
diger geleneksel es biitiinlesme teknikleri ile karsilagtirildiginda kiigiik 6rneklemlerde hata
diizeltme mekanizmasini genisleterek daha iyi bir performans gostermektedir (Shahzad vd.,
2017: 215; Jareno vd., 2020: 4).

Bu modelde 6ncelikle agiklayict degisken x; asagidaki sekilde ayristirilmaktadir.
xe =Xo + X +x7 )

Burada x;}ve x;, x degiskenindeki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplam
stirecleridir ve su sekilde elde edilmektedirler:

xt = Yi, Ax = T, max (Ax;,0) ®
x =X, Ax; = Xt min(Ax;, 0) @)
Dolayisiyla dogrusal olmayan uzun dénem iligki,

Ve =B xf + B X +uy (5)

8 Sonuglarin giivenilirligi agisindan Banerjee vd. (1998)’in ortaya koydugu tspy istatistigi de kontrol edilebilir.

Bu testte bog hipotez § = 0, alternatif hipotez § < 0 seklinde tanimlanmigstir.
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denklemiyle ifade edilmektedir. (5) numarali denklemde S*ve B, x, teki pozitif ve negatif
degisimlere ait uzun donem asimetrik parametrelerdir. Son agamada (1) ve (5) numaralt
denklemeler birlestirilerek agagidaki dogrusal olmayan ARDL (n, m) denklemi elde
edilmektedir:

Ay, = a+ 8yeq + 07 x{ + 07 x4 + X1 @i Ay + DG (0 Ax + pi Axp) + & (6)

(6) numarali denklemde 8*ve 8-, asimetrik ve gecikmesi dagitilmis parametrelerdir.
Asagida verilen (7) numarali denklem ise iligskili uzun doénem parametrelerini
gostermektedir.

pre-Fveh =-5 )

Yukaridaki modellemeye dayanarak ampirik analiz ii¢ asamadan olusmaktadir. flk
olarak zaman serilerinin duraganlik testleri yapilmakta ve degiskenlerin biitiinlesme
dereceleri tespit edilmektedir. ikinci asamada denklem (6) tahmin edilmekte ve
degiskenlerin dogrusal olmayan bir bigimde eg biitiinlesik olup olmadigina bakilmaktadir.
Son olarak, eger es biitiinlesme iligkisi varsa bagimli degiskenin asimetrik tepkileri tahmin
edilmektedir. Uzun ve kisa donem asimetrinin olup olmadigina Wald testi ile karar
verilmektedir.

Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirimlar arasindaki iliski
1984-2018 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada
kullanilan tiim veriler World Bank (2020), World Development Indicators veri tabanindan
elde edilmistir. Yurtigi yatirimlar1 temsil etmek tizere sabit sermaye olusumu verisi
kullanilmigtir. Sabit sermaye olusumu (SSO) ve dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
(DYY) her ikisi de GSYH’nin oran1 olarak alinmig ve kontrol degiskenleri olarak ekonomik
biiytime (BUY) ve ticarete agiklik (TA) degiskenleri kullanilmigtir. Kontrol degiskenlerinin
seciminde edilmesinde ampirik literatiirdeki ¢ok degiskenli ¢alismalardan yararlanilmis ve
sabit sermaye olusumu iizerinde etkili olduklar1 diigiiniilen smirli sayida degisken ele
alinmigtir*. Kontrol degiskenlerinden ekonomik biiytime, GSYH’deki yillik yiizde degigim
orani ile 6lgiiliirken ticarete agiklik toplam ithalat ve ihracatin GSYH igindeki payi ile temsil
edilmistir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de gosterilmektedir. SSO, DY,
BUY ve TA degiskenleri GSYH’ nin yiizde oran1 olarak sirasiyla 24,998, 1,057, 4,765 ve
43,706 ortalama degere sahiptirler. Degiskenler arasinda standart sapmasi en yiiksek olan
TA,; en diisitk olan DYY dir. Degiskenlerden yalnizca SSO ve TA normal dagilim 6zellikleri
gostermektedir.

Cok degiskenli ¢alismalarda yurti¢i yatirimlar: etkileyen faktorler arasinda g¢ogunlukla biiyiime, kamu
harcamalar, biit¢e dengesi, ticarete agiklik, enflasyon, doviz kuru, finansal gelismiglik (Ndikumana, 2005;
Apergis vd., 2006; Ndikumana ve Verick, 2008; Adams, 2009) degiskenlerine yer verilmektedir. Morrissey ve
Udomkerdmongkol (2012) ve Farla vd. (2014) ise kurumsal faktérleri iceren modellere basvurmaktadir.
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Tablo: 2

Tammlayic istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum Egiklik Basikhik Jarque-Bera
SSO 24,998 3,930 16,180 31,268 -0,495 2,628 1,92
DYY 1,057 0,906 0,131 3,653 1,178 3,743 8,42**
BUY 4,765 4,363 -5,962 11,113 -1,012 3,246 6,38**

TA 43,706 8,159 29,414 60,402 -0,213 2,034 331

Not: Jarque-Bera testi igin bos hipotez: Hy: Seri normal dagilmaktadir.

5. Ampirik Bulgular

Ampirik analizin ilk agsamasinda tiim degiskenler i¢in birim kok testleri yapilmastir.
Bu calismada {i¢ tip dogrusal birim kok testine bagvurulmustur: Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi, Phillips-Peron birim kok testi ve Elliott, Rothenberg ve Stock (ERS)
testi. Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo: 3
Dogrusal Birim Kok Test Sonuglar:
ADF PP ERS
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1.Fark

SsO -2,617 -4,857*** -2,794* -7,943*** -2,719 -4,013***
DYY -2,050 -5,317*** -1,990 -5,347*** -3,084* -4,977***
BUY -6,213*** -9,986*** -6,247*** -12,154*** -3,428*** -4,257***
TA -1,191 -5,300*** -0,936 -5,313*** -3,093*** -3,882***

Notlar: ADF testi i¢in bos hipotez: Hy: Seriler duragan degildir. PP testi i¢in bog hipotez: Hy: Serilerde birim kok
vardwr: ERS testi i¢in bog hipotez: Hy: Seriler duragan degildir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik
diizeylerini gostermektedir. Optimal gecikmeler Akaike gecikme uzunlugu segim kriterine gore segilmistir. Tiim
testler igin sabit terimli modelin sonuglar verilmigtir.

Dogrusal birim kok test sonuglarina gére hem sabit sermaye olusumu (SSO) hem de
dogrudan yabanci yatirim girisleri (DY'Y) diizeylerinde duragan olmayip, birinci farklarinda
duragandir. Ekonomik biiyiime degiskeni (BUY) tiim duraganlik testlerine gére diizeyinde
duragandir. Ticarete agiklik degiskeni (TA) ise ADF ve PP testlerine gore birinci fark
alindiginda duragan hale gelirken ERS testine gore diizeyinde duragandir. Farkli duraganlik
testleri degiskenlerin higbirinin 1(2) ya da daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmadigin
gostermektedir. Dolayisiyla ARDL yaklagimimin gerektirdigi diger tiim testler uygulanabilir
hale gelmektedir.

Dogrusal olmayan ARDL tahminine gegmeden 6nce serilere gelen soklarin dogrusal
olmayan dizilimdeki etkilerinin goriilebilmesi amaciyla MTAR modele dayanan Enders ve
Granger (1998), ESTAR modele dayanan Kapetanious vd. (2003) ve Hu ve Chen (2016)
testleri yapilmistir. Dogrusal olmayan birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmaktadir.

EG (1998) test sonuglarina gore sabit terimli modelde yalnizca biiyiime degiskeni,
dogrusal olmayan asimetrik bir duragan siirece sahip olmakla birlikte sabit terim ve trend
iceren modelde tiim seriler dogrusal olmayan asimetrik bir duragan siirece sahiptir. KSS
(2003) testi ise hem sabit terim hem de sabit terim ve trend igeren model igin yalnizca
biiyiime degiskenin dogrusal olmayan ESTAR siirecine sahip oldugunu géstermektedir. Son
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olarak Hu ve Chen (2016) testine gére sabit terim iceren modelde yalnizca biiylime serisi
dogrusal olmayan duragan ESTAR siirece sahipken, sabit terim ve trend i¢ceren modelde tiim
seriler dogrusal olmayan ESTAR siirece sahiptir.

Tablo: 4
Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri
EG (1998) KSS (2003) Hu ve Chen (2016)
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
SSO 3,707 6,352* -2,102 -2,314 9,317 15,592**
DYY 3,310 5,828* -1,596 -1,542 4,388 13,074*
BUY 9,397*** 9,206*** -5,393*** -5,381*** 39,871*** 40,257***
TA 1,402 8,172** -1,591 -3.914 4,353 22,638***
Kritik Degerler
%10 3,84 541 -2,66 -3,13 10,12 12,42
%5 4,73 6,52 -2,93 -3,40 11,86 14,39
%1 6,85 9,14 -3.48 -3.13 15,62 18,62

Not: EG (1998), KSS (2003) ve Hu ve Chen (2016) testleri i¢in bos hipotez: Hy: Birim kok vardwr. *, ** ye ***
swrasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini gostermektedir. Optimal gecikmeler, Akaike gecikme uzunlugu
se¢im kriterine gore segilmigtir.

Ayrica, serilerin durum bagimli (state dependent) dogrusal olmama ve yapisal kirilma
Ozelliklerinin test edilmesinde Omay ve Yildirim (2014) tarafindan gelistirilen OY (2014)
testine bagvurulmustur. OY (2014) testi, KSS (Kapetanious vd., 2003) ve LNV (Leybourne
vd., 1998) testlerinin bir birlesimi olarak hem ESTAR fonksiyonuna dayali olarak dogrusal
olmayan uyarlanmaya hem de asamali bir yapisal kirilmaya izin vermektedir. OY (2014)
testinin sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir. Test sonucuna goére birim kok bos hipotezi
(dogrusal duragan olmama) sabit sermaye olusumu serisinin ham veri modeli haricinde
reddedilememektedir. Sabit sermaye olusumu digindaki seriler dogrusal olmayan trend ve
sabit terim etrafinda dogrusal olmayan ve duragan bir siirece sahip degildir.

Tablo: 5
0OY(2014) Testi Sonuglar:
OY (2014
Degiskenler Ham Veri Sabit Sabit ve Trend
Sso -3,941* -2,587 -1,369
DYY -1,559 -1,313 -1,260
BUY -3,086 -3,538 -3,552
TA -3,652 -2,380 2,402

Not: OY (2014) testi igin bos hipotez: Hy: Birim kok vardir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini géstermektedir.

Birim kok testleri yapildiktan sonra dogrusal olmayan ARDL modeline daha giiglii
bir dayanak olusturmak igin serilerin dogrusal olmama ozellikleri Broock vd. (1996)
tarafindan gelistirilen BDS istatistigi ile tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Tablo 6’daki sonuglara
gore ekonomik biiytime (BUY) degiskeni haricinde seriler 6zdes ve bagimsiz bir dagilima
sahip degildirler. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtici yatirimlar arasindaki
dogrusal olmayan iliskiyi belirleyebilmek i¢in dogrusal olmayan bir model ile devam
edilebilmektedir.
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Tablo: 6
BDS Testi Sonuglari

BDS Istatistigi

Degiskenler m=2 m=3 m=4 m=5 m=6
SSO 0,067*** 0,090*** 0,121*** 0,130*** 0,126***
DYY 0,051** 0,081** 0,096** 0,106** 0,143***
BUY -0,014 -0,019 -0,025 -0,019 -0,017

TA 0,103*** 0,179%** 0,245%** 0,284%** 0,299%**
Not: BDS testi i¢in bos hipotez: Hy: seri 6zdes ve bagimsiz dagilmaktadir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Bu asamadan sonra dogrusal olmayan ARDL modeli tahmin edilmekte ve
degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin var olup olmadigi belirlenmektedir. Bu kisimda
ampirik analiz iki kisma ayrilmaktadir. Oncelikle ana model olan gok degiskenli model
cercevesinde tahminler yapilmakta ve daha sonra saglamlik kontrolii i¢in iki degiskenli bir
model kurularak yalnizca dogrudan yabanci yatinnm girisleri ve sabit sermaye olusumu
arasindaki uzun donem iliskisi incelenmektedir.

5.1 Cok Degiskenli Modelde Dogrusal Olmayan ARDL Tahminleri

Bu kisimda dogrudan yabanci yatirim girigleri ve sabit sermaye olusumu arasindaki
iliski, dogrudan yurtigi yatirimlar ile etkilesimi olan iki kontrol degiskeni ile birlikte tahmin
edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve sabit sermaye olusumu arasindaki iliskinin
simetrik oldugu varsayimindan uzaklagsmak i¢in dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki
toplam degisim, pozitif ve negatif degisim olarak iki ayr1 kismi toplama ayrilmistir. Yalnizca
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigini incelendigi
icin kontrol degiskenleri modele deterministik degiskenler olarak eklenmistir. Bu
varsayimlar altinda asagidaki dogrusal olmayan ARDL (h,m) modeli tahmin edilmistir.

ASSO, = a + 55SO,_, + 6*DDY;*, + 6~DDYZ, + wX, + X' @; ASSO,_; +
SN (pFADYY + py ADYYZ) + & ®

Cok degiskenli dogrusal olmayan ARDL modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da
sunulmaktadir. Tahmin sonuglarina gére es biitiinlesme test istatistikleri (Fpss ve tspm)
dogrudan yabanci yatirim girisgleri ile sabit sermaye olusumu arasinda uzun dénemli bir
iliskiye isaret etmektedir. Asimetrik bir iliskinin varligi altinda Wald testi sadece uzun
donemde bir asimetri oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglara goére dogrudan
yabanct yatirim girigleri ile sabit sermaye olusumu arasindaki uzun dénem asimetrik
katsayilar (DYYP=2.881) ve (DYY"=-2.246) sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlidir.
Dogrudan yabanci yatirim giriglerinde %1°lik bir pozitif degisim (artig), sabit sermaye
olusumunda %2.881°lik bir artisa neden olurken %1°1ik bir negatif degisim (azalig), %-
2.246’lik bir azalisa yol agmaktadir. Bir bagka ifadeyle, sabit sermaye olusumundaki
biiylime, dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki pozitif degisimden (artistan) daha biiyiik
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bir oranda etkilenmektedir®. Kisa donem tahmin sonuglari incelendiginde ise Wald testi, kisa
doénem asimetrinin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo: 6

Cok Degiskenli Modelde Dogrusal Olmayan ARDL Tahmin Sonuglari
Bagimh degisken: ASSO Katsayr t-istatistigi p-degeri
Sabit 19,508*** 3,99 0,001
DYYi1 -0,837*** -4,10 0,001
DYYw1? 2,404** 2,37 0,029
DYYes" 1,880* 177 0,094
ASSO1 0,150 123 0,236
ASSOr2 0,107 1,21 0,241
ADY Y1 -1,805* -1,96 0,066
ADYYu1" -0,591 -0,58 0,569
ADYYi2? 0,667 0,68 0,504
ADYY¢2" 0,743 0,78 0,444
BUY 0,428*** 6,61 0,000
TA -0,045 -1,08 0,292
Es biitiinlesme test istatistikleri Fpss=6,201*** tspm=-4,098***
Uzun dénem asimetrik katsayilar UDpyyP=2,871*** UDpyy"=-2,246**
Uzun ve kisa dénem asimetri testleri Woup, pyy= 5,095** Wkp, pyy=2,945

Notlar: p ve n iist simgeleri pozitif ve negatif kismi toplamlar: ifade etmektedir. UD” ve UD" uzun dénem kismi
toplamlarla iliskili olan uzun dénem katsayilart gostermektediv. Wyp ve Wp uzun ve kisa donem asimetriyi test
eden Wald istatistikleridir. * ** ve *** swrasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Optimal
gecikme uzunlugu Akaike segim kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 6’da kontrol degiskenlerinin etkileri gozden gegirildiginde ekonomik
biiylimenin sabit sermaye olusumu iizerinde anlaml bir pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
Bu sonug literatiirdeki baz1 ¢alismalarin (Borensztein vd., 1998; Agrawal, 2000; Wang,
2010) bulgular1 ile uyumlu olup daha hizli biiyiiyen ekonominin daha ¢ok yatirirm yapma
egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Ticarete aciklik degiskeni ise istatistiksel olarak
anlaml degildir. Bu sonug giiglii bir sekilde ticaret agikligin yurti¢i yatirimlar iizerinde
pozitif etkili olduguna dair kanit elde eden ¢alismalardan (Balasubramanyam vd., 1996,
Bleaney, 1996; Harrison, 1995; Salahuddin & Islam, 2008; Wacziarg, 2001)
farklilagmaktadir. Ancak iilkelerin ticarete agikliktan fayda saglamasi i¢in teknolojik
kisitlarin asilmasi ya da belirli kurumsal reformlar ve uygun makroekonomi yonetimi gibi
bazi kosullarin yerine getirilmesi gerektigine dair ¢alismalarin (Bhattacharyya vd., 2009;
Chang vd., 2009; Kim & Lin, 2009) sonuglarimi da dikkate almak gerekmektedir.

5 Tahmin katsayilari, Denklem (8) da verilen modele gire yorumlanmustir: Denklem (8) da degiskenlerin birinci

farklarimin alinmasiyla elde edilen A terimleri yer almaktadir. Bu terimler logaritmik farklar: ifade etmemekle
birlikte degiskenlerin diizeylerine gore yapilacak bir degerlendirmenin yanls olacagi dikkate alinarak uzun
donem asimetrik etkiler, degiskenlerdeki biiyiime iizerinden yorumlanmuistir.
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5.2 iki degiskenli Modelde Dogrusal Olmayan ARDL Tahminleri

iki degiskenli modelde yalnizca dogrudan yabanci yatirim girisleri ve sabit sermaye
olusumu arasindaki es biitiinlesme iliskisi dikkate alinmaktadir. Buna gére (8) numarali
denklemde verilen dogrusal olmayan ARDL (n,m) modeli tahmin edilmistir®.

ASSO; = a + 6550, + 8T DDY;" | + 6~ DDYZ; + Y"1 0; ASSO,_; +

STl (pF ADYY;E; + py ADYYS ) + & ©)
Tablo: 7
Tek Degiskenli Modelde Dogrusal Olmayan ARDL Modelinin Tahmin Senuglar:
Bagimh degisken: ASSO Katsayi t-istatistigi p-degeri
Sabit 22,753*** 4,76 0,000
SSOt1 -0,983*** -4,63 0,000
DYYtiP 2,145* 2,02 0,055
DYYes" 1,238 1,06 0,298
ASSOr1 -0,008 -0,05 0,962
ADY Y1 -0,201 -0,14 0,887
ADYYu1" 1,705 1,12 0,273
Es biitiinlesme test istatistikleri Fpss=7,396** tspm=-4,628**
Uzun dénem asimetrik katsayilar UDpyyP=2,183** UDpyy"=-1,259
Uzun ve kisa dénem asimetri testleri Wup, DYY=9,837*** Wkp, DYY =4,575**

Notlar: p ve n iist simgeleri pozitif ve negatif kismi toplamlari ifade etmektedir. UD’ ve UD" uzun donem kismi
toplamlarla iliskili olan uzun dénem katsayilari gostermektedir. Wyp ve Wp uzun ve kisa donem asimetriyi test
eden Wald istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Optimal
gecikme uzunlugu Akaike segim kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 7°de gosterilen es biitiinlesme test istatistiklerine (Fpss Ve tgpm) gore dogrudan
yabanci yatirim girisleri ile sabit sermaye olusumu arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir es
biitiinlesme iliskisi vardir. Kisa ve uzun donem asimetrinin varliginin tespiti i¢in ise Wald
testi uygulanmigtir. Simetrik bir etkinin oldugunu ifade eden bos hipotez hem uzun hem de
kisa dénem i¢in reddedilmektedir. Dolayistyla hem uzun hem de kisa dénemde dogrudan
yabanci yatirim girislerinin sabit sermaye olusumu iizerindeki etkisi asimetriktir. Bir bagska
deyisle, sabit sermaye olusumu, dogrudan yabanci yatirim girislerindeki pozitif ve negatif
degisimlere farkli biiyiikliikte tepkiler vermektedir. Ancak tahmin sonuglari, uzun dénem
asimetrik katsayilardan yalnizca (DYYP=2.183)’nin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Buna gore sabit sermaye olusundaki biiylime yalmzca dogrudan yabanci
yatirim giriglerindeki pozitif degisimden (artistan) etkilenmektedir. Dogrudan yabanci
yatinim girislerindeki %1°lik bir pozitif degisim (artis), sabit sermaye olusumunda %2.183
oraninda bir artiga neden olmaktadir. Son olarak, Wald testi kisa donemde dogrudan yabanci
yatirim girislerinin sabit sermaye olusumu {izerindeki etkisinin asimetrik olduguna isaret
etmekle birlikte tahmin edilen kisa donem asimetrik katsayilar istatistiksel olarak anlaml
degildir.

6 Dogrusal olmayan ARDL tahminlerinin tamami Statal4 paketi iizerinden Stata icin Marco Sunder tarafindan

yazilan nardl komutu ile tahmin edilmistir. Nardl komutu ile detayli bilgi icin bkz. <http://www.marco-
sunder.de/stata/> ve <http://www.greenwoodeconomics.com/>.
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6. Sonug¢

Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin 6zellikle gelismekte olan tlkeler i¢in biiyiik
O6nem tagimasinin nedenlerinden biri yurti¢i sermaye olusumu iizerindeki etkisidir. Bu
yonityle dogrudan yabanci yatirimlar, yurti¢i sermaye olusumunun dis kaynagi olma islevini
iistlenebilmekte ve kalkinmanin finansmaninda belirleyici hale gelmektedir. Bu ¢alisma son
yirmi yildir 6nemli 6l¢lide dogrudan yabanci yatirim ¢eken bir gelismekte olan {ilke olan
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girigleri ile yurtigi yatirimlar arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmay1 amaglamaktadir. Bu amaca yonelik olarak 1984-2018 dénemini kapsayan
verilerle dogrusal olmayan ARDL modeli kullanilarak bir analiz yapilmistir. Calismanin
sonuglari, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi yatirnmlar arasinda asimetrik
bir uzun dénem tamamlayicilik iligkisi oldugunu gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirim
girisler, uzun dénemde yurti¢i yatirimlar tizerinde etkilidir ancak bu etki, dogrudan yabanci
yatirimlardaki pozitif ve negatif degisimlerde farklilasmaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
cok degiskenli modelde sabit sermaye olusumunun dogrudan yabanci yatirimlardaki pozitif
degisime (artisa) verdigi tepki, negatif degisime (azalisa) verdigi tepkiden daha biiyiiktiir.
iki degiskenli modelde ise sabit sermaye olusumu, yalnizca dogrudan yabanci yatirrm
girislerindeki pozitif degisime (artisa) cevap vermektedir.

Bu calisma, elde ettigi sonuglarla Tiirkiye’de yurti¢i yatirimlarla dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda asimetrik bir tamamlayicilik iliskisi bulundugunu 6ne siirmektedir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim girislerindeki biiyiime, sermaye birikiminin artmasi
icin 6nemli bir dis finansman olanagi sunmaktadir. Calismanin sonuglari, politika yapicilarin
dogrudan yabanci yatinmecilart iilkeye ¢ekecek politikalara yonelmesi ve mevcut tesvik edici
uygulamalari siirdiirmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bir iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlari ¢ekebilmesinin ¢esitli yollari bulunmaktadir. Bu yollardan bazilari yatirimcilara
giivenli bir yatirim ortaminin saglanmasina yéneliktir. Ozellikle makroekonomik temellerin
giiglendirilmesi ve istikrara kavusturulmasi yabanci yatirimcilar agisindan belirsizlikleri
ortadan kaldirabilir ve uzun donemli yatirim planlarinin oniinii agabilir. Bunun yani sira
finansal gelismisligi artirmaya yonelik adimlar yatirimcilara gerekli fonlarin saglanmasina
yardime1 olup yatirimcilarin tiretken sektorlerde yatirim yapmalarina olanak taniyabilir. Bir
diger taraftan dogrudan yabanci yatirim giriglerini artmasi tilkedeki is yapma kolayligi ile
ilgilidir. Bu nedenle politika yapicilarin izleyebilecegi yollardan biri yatirimeilara is yapma
kolaylig1 saglayacak yasal ve kurumsal cergevenin sunulmasidir. Is siireglerinin iyi
tanimlanmasi ve kurallara dayali hale getirilmesi, biirokratik islem yiikiiniin azaltilmast, asiri
diizenlemelerden kaginilmasi ve 6zellikle miilkiyet haklarinin korunmast hem yurtigi hem
de yabanci yatirnmeilar igin tercih edilebilir yatirim ortami sunulmasina katki saglayabilecek
uygulamalardir.
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