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Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeyi
Belirleyici Faktorler Uzerine Etkilerinin Analizi: Tiirkiye
Uzerine Bir inceleme*

Sinan Yildiz 2 & Giiner Kog¢ Aytekin P

Ozet

Kiiresellesme olgusunun hizla gelisme gosterdigi giinlimiizde uluslararasi dogrudan
yatirnmlar hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler agisindan biiyiik 6énem arz
etmektedir. Bu ¢alismada, 1990-2016 yillar arasinda Tirkiye'ye gelen uluslararasi
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime ve piyasa mekanizmalari arasindaki
etkilesimi analizler yoluyla incelenmistir. Calismadaki temel amag, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin hangi ekonomik gostergelere ne derecede, hangi yonde etkileri
oldugunu ortaya koymaktir. Bu kapsamda analizler yapilirken Tiirkiye'nin Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila (GSYiH), Emtia Ticareti, Cari Fiyatlarla Uluslararasi Dogrudan
Yatirimlarin diizeyleri, Enflasyon Oranlari ve Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin
GSYIH Oram kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler ¢oziimlenmistir. Bu itibarla
ADF ve PP Birim Kok Testi, Gecikme Uzunlugu Analizi, Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi yapilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonleri incelenmistir.
Sonug olarak, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ile emtia ticareti, GSYiH, biiytime orani
ile uzun dénemde dogru yonlii iliski varken; enflasyon orani ile arasinda herhangi bir
nedensellik tespit edilmemistir.

Analysis of the Determinants of Economic Growth Effect of Foreign
Direct Investment: A Review on Turkey

Abstract

Today, when the phenomenon of globalization is developing rapidly, international
direct investments are of great importance for both developed and developing
countries. In this study, between the years 1990-2016 and the market mechanisms of
interaction between economic growth, foreign direct investments to Turkey were
analyzed by analysis. The main purpose of the study is to reveal the effects of
international direct investments on which economic indicators and in what direction.
In this context, it analyzes, while Turkey's Gross Domestic Product, Commodity
Trading, Current Prices Direct Foreign Investments levels, Inflation and Foreign Direct
relationships between variables using GDP Ratio of capital investment has been
resolved. In this respect, ADF and PP Unit Root Test, Lag Length Analysis, Cointegration
Test and Granger Causality Test have been performed to examine the aspects of the
relationship between variables. As a result, while there is a correct relationship
between international direct investments and commodity trade, GDP, growth rate in
the long run; no causality has been detected between it and the inflation rate.
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1. Giris

Uluslararasi Dogrudan Yatirim (UDY), genel anlamda, bir tilkede yerlesik kisi veya
kurumlarin bir baska iilkeye ydnelen yatirimlari olarak tanimlanabilir. Ancak burada
yatirimin finansal yatirimlardan daha farkli amaclara hizmet ettigini belirtmek gerekir.
Dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda yabanci yatirimcinin en Onemli
motivasyonlarindan biri ileriki donemlere tasinabilecek olan yani devam edecek bir ¢ikar
iliskisidir. Yatirnmcinin bu yatirimdan kalic1 c¢ikarlar elde etmesi dolayisiyla yaptigi
yatirimlar tizerinde kontrol sahibi olmasi gerekir. Buna goére yatirimc, ilgili sirket
tizerinde en az %10’luk bir temsil hakkina sahip olmalidir.

Yurtdisina yapilan ABD (Amerika Birlesik Devletleri) yatirimlarini kayit altina
almakla sorumlu olan ABD Ticaret Departmani, yabanci girisimin %10 veya daha fazla
hisseye sahip olmasi halinde herhangi bir yere yapilan yatirimin UDY kabul edilecegini
belirtir. Aslinda bu oran biraz keyfidir. Ciinkii baz1 6rneklerde yonetim kontroliine sahip
olmak icin bu oranin daha azinin da yeterli oldugu veya farkli durumlarda bundan ¢ok
daha biiyiikk bir payin gerekli oldugu goriilebilir, %10’luk oranin kaynagi ABD
Hazine’sidir. Hazine, vergi amagh portfoy yatirimlarina karsi dogrudan yatirimlarin
tanimini yaparken yardimci olarak bu orani kullanmistir. OECD'de kendi {iyelerine %10
kuralini kullanma ¢agrisinda bulunmustur. Kuralin uygulamasi agikea istatistiksel olarak
yatirimlarin siiflandirilmasinin standardizasyonu amacina doniiktiir (Coyne, 1995:16).

Turkiye’de 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Kanunu’'na
bakildiginda; "Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci tarafindan yurt disindan
getirilen; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklindeki nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig), makine ve
techizat, sinaf ve fikri miilkiyet haklar ile yurt i¢cinden saglanan; yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mall degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
dogal kaynaklarin aranmasi ve g¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla; yeni sirket kurmayi veya sube agmayi, menkul kiymet borsalari disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayi ifade eder" hiikmii yer
almaktadir. Yine aymi kanun maddesinde "Uluslararasi anlagsmalar ve 6zel kanun
hiikiimleri tarafindan aksi 6ngoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye'de
dogrudan yabanci yatirim gerceklestirilmesi serbesttir ve yabanci yatirimcilar yerli
yatirimcilarla esit muameleye tabidirler. Uluslararasi dogrudan yatirimlar, ytrirliikteki
mevzuat geregince; kamu yarar1 gerektirmedikce ve Kkarsiliklart 6denmedikge
kamulastirilamaz veya devletlestirilemez." (4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu, 2003) hiikmiine de yer verilmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler kapsaminda énemi vurgulanan Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar, 1980'li yillarla birlikte yiikselme egilimi hizlanmistir. Yabanci
sermayeye karsi olusmus o6n yargl 1980°li yillara gelindiginde azalmis, "yabanci
sermayeyi nasil kontrol ederim" sorunsali yerine "yabanci sermayeyi nasil ¢cekebilirim"
konusu oOnem kazanmistir. 1960’ yillardan sonra gelismekte olan iilkelere
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinda IMF (Uluslararasi Para Fonu),
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GATT (Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmalari), Diinya Bankasi ve AB (Avrupa
Birligi) gibi ekonomik biitiinlesmelerin de tesvik edici etkileri olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlar, daha ¢ok emek giiciine dayali ¢alisan ve tiretim alanlarinin teknolojik
gelismelere kolay uyum saglayabilen sektorlere yonelmistir. II. Diinya Savasi’nin hemen
sonrasinda, gelismis lilkelerinin ihtiya¢ duyduklar1 hammaddelere sahip olmak yeterli
bir kosulken, 1970'li yillarda ucuz isgiicii, yatirnmin yapilmasi i¢in 6énemli bir etken
olmustur. Dogrudan yatirim, yatirim yapilmasi planlanan tilkedeki isletmeleri satin alarak
veya sermaye artirimi yoluna gidilerek sirkete ve dolayisiyla o tlilkeye yapilmis bir sermaye
yatirimi olarak degerlendirilebilir.

Bu kapsamda calisma ii¢ ana béliimden olusmaktadir. Giris béliimiinii takiben
uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iliskin
literatiir calismasi yapilmistir. Literatiir taramasinin ardindan veri seti ve kullanilan
analizler agiklanarak Tiirkiye i¢in hazirlanan veriler testler yardimiyla agiklanarak
yorumlanmistir. Son béliimde ise ekonometrik uygulama sonuglar1 degerlendirildikten
sonra ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Uluslararasi dogrudan yatirimlar genel anlamda, bir iilkede yerlesik kisi veya
kurumlarin bir baska tilkeye yonelen yatirimlari olarak tanimlanmaktir. Bu kapsamda,
Turkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirimlarim etkisinin nicel gorinimiinii
gorebilecegimiz ekonomik biliyiime kavrami ise; bir dénemden digerine kiyasla,
ekonomik mal ve hizmet liretimindeki artis miktari olup; nominal veya gercek terimlerle
Olciilebilmektedir. Bu nedenle bu calismada, Tirkiye’ye gelen UDY'nin ekonomik
biiylime ve piyasa mekanizmalar arasindaki etkilesimi, analizler yoluyla incelenmistir.
Bu analizler yapilirken Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasindaki gayri safi yurtici hasila,
emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlar diizeyleri, enflasyon
oranlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH orami kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskiler ¢6ziimlenmistir. Degiskenler arasindaki bu iliski panel
veri analizi ve bunlara ait alt testler ile ¢dzlimlenmeden Once; literatiir taramasi
yapilarak bu analize iliskin daha 6nce yapilmis benzer ¢calismalar ve sonuclari incelenmis
olup, bu calismalardaki sonuclara deginilmistir.

Ko¢ Aytekin (2006) calismasinda, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin ekonomik
performans tizerinde, canlandirici, refah dilizeyini artirici ve finansman sorunlarini
giderici yondeki etkileri lizerinde degerlendirmelerde bulunmustur. Bu calismada,
kiiresellesme cergevesinde Tiirkiye'nin nasil bir kiiresel strateji icerisinde olmasi
gerektigi de sonug ve onerilerle ortaya konulmustur.

Kholdy ve Sohrabian (2005), 1975-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 25
iilke i¢in yaptiklari calismada Granger nedensellik testi ile ekonomik biiytime ve finansal
gelismislik arasinda cift yonlii, DYY ile finansal gelismislik arasinda da c¢ift yonli
nedensellik iliskisi tespit etmis ancak DYY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Johnson (2006), 1980-2002 doéneminde yillik veriler kullanarak 90 iilkeyi
kapsayan ¢alismasinda, yatay kesit analizi ve Hausman testi ile gelismekte olan iilkelerde
DYY’nin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilirken, gelismis tilkelerde
ise degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamustir.

Craigwell (2006), 1970-2003 doneminde, yillik veriler kullanarak 20 Karayip
iilkesi icin yaptig1 calismada Granger nedensellik testi ile DYY ve istihdam arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Hsiao ve Hsiao (2006), 1986-2004 doneminde yillik veriler kullanarak Cin, G. Kore,
Tayvan, Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan ¢alismalarinda
DYY, ihracat ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ]J] Es-biitiinlesme
ve Granger nedensellik testinin uygulandig1 zaman serisi analizinde edinilen sonuglar
ilkeden tlkeye farkliliklar gostermistir. Panel veri analizinde uygulanan Granger
nedensellik testinde ise DYY'den ekonomik biiytimeye tek yonlii, dogrudan nedensellik
iliskisi, DYY’den ihracata tek yonlii dolayli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kinoshita ve Lu (2006), 1970-2000 doneminde yilik veriler kullanarak 42
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yaptiklari calismada EKK (En Kiiciik Kareler) ve GLS
(Generalized Least Squares - Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi) ile DYY ve
ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY'nin tek basina
ekonomik biiyime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, gerekli altyap:
yatirimlarinin yapilmasit ve DYY'nin beraberinde teknoloji transferini de getirmesi
kosuluyla DYY ekonomik biiyliimeyi olumlu yonde etkiledigi saptanmigtir.

Zhao ve Du (2007), 1985-2003 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi
icin yaptiklari calismada Toda ve Phillips nedensellik testi ve ECM ile DYY ve ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmis, Cin
ekonomisindeki gelismelerin DYY’yi artirdig1 yoniinde sonuclara ulagilmistir.

Nunnenkamp ve Bremont (2007), 1994-2006 déneminde yillik veriler kullanarak
Meksika ekonomisi icin yaptiklari ¢alismada GMM ile Meksika’da DYY'nin istihdam
lizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. istihdam iizerinde olumlu etkinin
yalnizca mavi yakali isgiicii iizerine oldugu DYY'nin beyaz yakali isgiiciinii herhangi bir
sekilde etkilemedigi yine analiz sonuclarindan elde edilmistir.

Jayaraman ve Singh (2007), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak Fiji
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada Granger nedensellik ve ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) analizi uygulayarak DYY ile istihdam arasinda, DYY’den istihdama dogru
uzun donem iliski ve DYY ile ekonomik biiylime arasinda, yonii DYY'den ekonomik
biiylimeye kisa donem nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Karagoz (2007), 1970-2005 doneminde yillik veriler ile Tiirkiye ekonomisi icin
yaptiklari calismada DYY ile istihdam arasindaki iliskiyi incelemistir. J] es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testinin uygulandigi calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢cin DYY ile
istihdam arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), 1970-2006 doneminde yillik veriler kullanarak dokuz
tilke icin yaptiklari bu ¢alismalarinda Yabanci Sermaye Yatimlari ile biiylime arasindaki
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nedenselligi arastirmislardir. TY VAR (Toda Yamamoto Vektdr Otoregresif Model)
nedensellik analizinin uygulandigi calismada alti iilke icin ekonomik biiyiimeden DYY’ye
tek yonli, bir tilke i¢cin DYY’den ekonomik biliyliimeye tek yonlii ve iki iilke i¢in DYY ile
ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tang ve digerleri (2008), 1988-2003 doneminde aylik veriler kullanarak Cin
ekonomisi icin yaptiklari calismada ]] es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulayarak yurtici yatirnmlar ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi bulurken, DYY’den ekonomik biiylimeye ve yurtici yatirimlara dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008), 1997-2001 déneminde yillik veriler kullanarak ABD
ekonomisi icin yaptiklari calismada J] es-biitiinlesme ve TY VAR nedensellik testi ile DYY
ile istihdam arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Herzer ve digerleri (2008), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak, 28
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari calismada DYY’'nin biiylimeye etkisini EG, ECM, ]J] ve
GH es-biitiinlesme analizi ile inceleyerek uygulamanin yapildig iilkelerin cogunda DYY
ile ekonomik biiyiime arasinda uzun ya da kisa dénemli bir iliskiye rastlanmazken, bazi
iilkelerde DYY’den ekonomik biiyliimeye tek yonlii uzun donem iliski oldugunu
bulmuslardir.

Mun ve digerleri (2008), 1970-2005 doneminde yillik veriler kullanarak Malezya
ekonomisi icin yaptiklar1 ¢alismada EKK yontemiyle DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Malezya’da DYY, ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir.

Wang ve Wong (2009), 1970-1989 doneminde yillik veriler kullanarak 69 iilke icin
yaptiklar1 calismada, SUR yontemi ile ekonomik biliyiime ve DYY arasindaki iliskiyi
inceleyerek DYY'nin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Ancak calismaya gore DYY'nin ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyebilmesi icin ev sahibi
iilkenin belli bir finansal gelismislik ve beseri sermaye diizeyine ulasmasi gerekmektedir.

Lee ve Chang (2009), 1970-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 37 iilkeyi
kapsayan calismalarinda, finansal gelismislik, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada uygulanan Pedroni Es biitiinlesme ve ECM sonuglarina
gore uzun donemde finansal gelismisligin ekonomik biiytimeyi 6nemli 6l¢iide etkiledigi
ve finansal gelismislik diizeyindeki artis ile birlikte DYY'nin ekonomik biiytime iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Falki (2009), 1980-2006 doneminde yillik veriler kullanarak Pakistan ekonomisi
icin yaptig1 calismada EG es-biitiinlesme ve EKK ile regresyon analizi uygulamistir. Elde
edilen sonuclar, DYY'nin ¢alismanin yapildigi dénemde ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Calismada DYY’nin ekonomik biiytimeyi
olumlu etkileyebilmesi icin altyap1 yatirimlarinda ve isgiicii niteliginde iyilesmenin
olmast ve makroekonomik gostergelerin istikrarli bir seyir izlemesi gerektigi
belirtilmistir.
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Choy ve digerleri (2009), 2004-2007 doneminde yillik veriler kullanarak Cin'in 25
farkli bolgesi icin yaptiklar ¢alismada Hausman testi ile DYY ve yurtici sermaye stoku
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY girislerinin yurtici sermaye stokunu
artirdigi tespit edilmistir.

Elia ve digerleri (2009), 1996-2002 déneminde yillik veriler kullanarak italya
ekonomisi i¢in yaptiklar1 calismada DYY'nin isgiicii talebine etkisini ve DYY’'nin
isgiiclinlin niteligine gore nasil bir etki yarattigini arastirmislardir. SUR yontemi ile
yapilan analizler sonucunda DYY’nin niteliksiz isgiicii talebinde azalmaya, nitelikli isgticii
talebinde ise artisa neden oldugu saptanmistir.

Ruxanda ve Muraru (2010), 2000-2008 doneminde iicer aylik veriler kullanarak
Romanya ekonomisi i¢in yaptiklari calismada 2SLS ve 3SLS yontemi ile DYY ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 doéneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye
ekonomisi icin yaptifi calismada ]] es-biitiinlesme ve VAR nedensellik analizini
uygulayarak Tiirkiye’de DYY’den ekonomik biiyiimeye, tek yonlii, pozitif nedensellik
iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Gergeker (2010), 1995:1-2007:9 doéneminde aylik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi icin yaptig1 calismada VAR, Granger nedensellik ve ]J es-biitiinlesme ile
DYY'nin ekonomik biiylime tlizerine etkisini analiz etmistir. Calismada kisa dénemde
DYY'den ekonomik biiyiimeye dogru pozitif nedensellik iliskisi ve uzun dénemde
ekonomik biiytime ile DYY arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur.

Mpanju (2012), 1990-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Tanzanya
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada DYY'nin istihdam iizerinde herhangi bir etki yaratip
yaratmadigini incelemistir. EKK ile regresyon analizinin uygulandig1 calismaya gore
Tanzanya’da DYY istihdami olumlu etkilemektedir.

Liu (2012), 1985-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi i¢in
yaptigl calismada DYY'nin istihdama olan etkisini arastirmistir. Calismada uygulanan EG
es-bltiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuclarina gore Cin ekonomisinde DYY
artisi istihdami olumlu etkilemektedir.

Tekin (2012), 1970-2009 doneminde yillik veriler kullanarak 18 az gelismis tilkeyi
kapsayan calismasinda SUR yontemi ile Granger nedensellik testi uygulayarak DYY,
ihracat ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore iilkeler icin farklh sonuglar elde edilmistir. [hracat ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiye bakildiginda yalmzca 3 iilkede ekonomik biliyiimeden ihracata tek
yonlii ve yine yalnizca 3 iilkede ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi saptanmistir. Ekonomik biiyiime ve DYY iliskisinde ise 2 iilkede
DYY’den ekonomik biiyiimeye, tek yonlii ve 5 tilkede ekonomik biiytimeden DYY’ye dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. DYY ile ihracatiliskisinde 7 tilkede DYY’den
ihracata dogru, yine 7 lilkede ihracattan ekonomik biliyiimeye dogru nedensellik iliskisi
oldugu saptanmistir.

Gocer ve digerleri (2013), 2000:1-2011:1 doneminde tiger aylik veriler kullanarak
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Tiirkiye ekonomisi icin yaptig1 calismada ihracat ve DYY'nin issizlik ilizerine etkilerini
incelemislerdir. Sinir testi yaklasiminin uygulandigi calismaya gore Tiirkiye'de ihracat ve
DYY, issizligi azaltmaktadir. Ihracatin igsizlik iizerindeki azaltic etkisi az olmakla birlikte
DYY’ye gore daha giicliidiir.

Dogan (2013), 1979-2011 doneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye ekonomisi
icin yaptig1 calismada DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. J]
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulandigi calismada DYY ile ekonomik
biiylime arasinda uzun doénem es-biitiinlesme iliskisi ve kisa dénemde iki yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992-2013 déneminde iicer aylik veriler kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 calismada finansal gelisme ve DYY'nin ekonomik
biiylime iizerine etkilerini arastirmislardir. J]J es-biitiinlesme analizi ve kisitsiz VAR
modelinin uygulandigi ¢calismada DYY'nin, yeterli diizeyde olmamakla birlikte ekonomik
bliyiimeyi olumlu etkiledigi, finansal gelismisligin ise o0zellikle vadeli-vadesiz
mevduatlarin etkisiyle ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Ampirik Sonug¢lar
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasinda yillik periyotlarda gayri safi
yurtici hasila, emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
diizeyleri, enflasyon oranlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH orani
kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla test ve analizler
yapilmistir. Oncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu
Analizi, Johansen Egbiitlinlesme Testi, son olarak da Granger Nedensellik Testi yapilarak
degiskenler arasindaki iliskinin yonleri incelenmistir.

3.2. Ampirik Sonuclar
3.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde temel varsayim, hata terimlerinin homojen bir
dagilima sahip oldugu ve bagimsiz dagildig1 varsayimidir. Bu varsayim, DF testinin
uygulanmasini oldukca kisitlamaktadir. Phillips-Perron (1998), DF testini biraz daha
genellestirerek hata terimlerinin dagiliminin homojen olmasi varsayimini
yumusatmistir. PP testi birim kok testi bu nedenle bir ¢esit degistirilmis ADF testi ve DF
testidir. ADF birim kok testi, DF birim kok testini otokorelasyon sorununa karsi modele
gecikmeli degerleri ekleyerek diizeltirken, buna karsin Phillips-Perron testinde test
istatistigi diizeltilerek sorun teskil eden oto korelasyon problemi ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Bu test de ADF testinde oldugu gibi hata terimlerinin birbiri arasinda
icsel baglanti sorununun olmadigl ve homojenlik varsayimi zorunlu degildir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi Dickey Fuller (DF) testinin
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gelistirilmis seklidir. ADF birim kok testi seride otokorelasyon oldugu zaman ve bagiml
degiskenin gecikmeli degiskenleri denklemde yer aldiginda birim koékiin varhigini test
etmek icin kullanilmaktadir.

Bu kapsamda duraganligin sinanmasi amaciyla yapilan bu teste 1. fark diizeyinde
trendli ve sabitli terimlerin bulunmasi kosuluyla birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF PP

Sabitli Sabit ve Hicbiri Sabitli Sabit ve Hicbiri

abith Trendli 1ebin abith Trendli oot
DYYo CARI -8,342196 -5,142714  -8,342015 -18,67887 -25,41863 -9,400553
(1.Fark) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
DYY/GSYH -4,503530 -4,403029  -4,589635  -4,479504 -4,357691 -4,572955
(1.Fark) (0,000) (0,009) (0,000) (0,001) (0,001) (0,000)
EMTIA -4,831221 -4,872868  -4,805643 -5,262670 -5,985672 -4,904584
(1.Fark) (0,000) (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ENFLASYON -6,989595 -9,018049 -7,163233 -14,54900 -16,12409 -14,87671
(1.Fark) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
GSYH -4,794225 -4,706932  -4,101974  -4,794225 -4,706932 -4,089399
(1.Fark) (0,000) (0,00) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Yukaridaki tablodan goriilecegi tizere yapilan ADF test istatistik sonug¢larina gore
cari fiyatlarla, dogrudan yabanci yatirim gayri safi yurtici hasila, emtia fiyatlari, enflasyon
diizeyleri ve gayri safi yurtici hasila diizeyleri verileri normal diizeylerinde duragan
olmadiklari, tiim verilerin birinci sira farkinda duragan olduklar: goriilmiistiir. Serilerin
birinci sira farkta duragan c¢ikmalar1 biitiin seriler arasinda es biitiinlesme olup
olmadigini arastirmak icin gerekli 6nkosulu saglamaktadir. Birim kok testi yapildiktan
sonra, esbiitiinlesme testi i¢cin en uygun gecikme diizeyini belirlenmesi gerekmektedir.
Bu amagla asagidaki tabloda da gecikme uzunlugu analizi yapilmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunluk Analizi

Gecikme  LogL Pozitif  Son Tahmin ékaike Schwarz Hanna Quinin
Olabilirlik Hatas1 Olciitii  Bilgi kriteri  Bilgi Kriteri
0 -467.5378 NA* 4.82e+11* 41.09024* 41.33709* 41.15232*
1 -454.1369 19.81002 1.41e+12  42.09886 43.57994 42.47135
2 -437.6768 17.17577  4.24e+12 42.84146 45.55677 43.52435
3 -402.6062 21.34732 591e+12  41.96575 45.91530 42.95905

Analiz sonucu en uygun gecikme uzunlugunun 0 olduguna karar verilmistir. Bu
asamada uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra esbiitiinlesme testi ve model
analizi ile en uygun modelin hangisi oldugu Johansen Esbiitiinlesme Testi ile
incelenecektir.
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3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan iki asamali
Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel olarak, dlizeyde
birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk farki alinmasindan sonra
duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde uzun dénemdeki bilgi
kaybindan kaginilabilir. Bu teknikte 6ncelik olarak esbiitiinlesik olma ihtimali yiiksek
olan serilerin OLS teknigiyle tahmini gergeklestirilmektedir. Ortaya ¢cikan hata teriminin
duragan olup olmadig1 gelistirilen cesitli birim kok testleriyle sinanir. HO: Ilgili
degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test etmekte olup elde edilen hata terimleri duragan
ise yani 1(0) ise bu durumda HO hipotezi reddedilemez.

Engel ve Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma a¢isindan pratik bir
yontem olmakla beraber birtakim eksikliklere ya da dezavantajlara sahiptir. Bozkurt ve
Dursun (2006) bu durum igin, sistemde var olan her bir degiskene dair farkl
denklemlerin tahmin edilmesinde, 6rnek olarak iki degiskenin bulundugu bir sistemde,
degiskenlerden birine ait esitlikte esbitiinlesme iliskisine rastlanirken, bir diger
degiskene ait esitlikte boyle bir iliskinin gozlenemeyebilecegini belirtmistir. Bu durumun
ise degiskenler arasinda var olan iliskide bir belirsizlik yaratabilecegini ifade
etmektedirler.

Johansen esbiitiinlesme tekniginde, Engel ve Granger (1987) oldugu gibi diizeyde
duragan olmamakla beraber ayni diizeyde biitiinlesik olan zaman serilerinin
esbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak,
cari fiyatlarla dogrudan yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimin gayri safi yurtici
hasilaya orani, emtia fiyatlari, enflasyon diizeyleri ve gayri safi yurtici hasila degiskenleri
kullanilarak yapilan test sonuglar1 Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

"1/';?21 di: Yok Yok Dogrusal Dogrusal g(el::ée den
Derece Kesisme Yok  Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh
Egilim Yok Egilim Yok Egilim Yok  Akim Akim
Dereceye ve Modele Gore Log Olasilig
0 -477.8179 -477.8179 -477.7980 -477.7980 -477.5632
1 -466.4878 -465.1480 -465.1287 -462.8199 -462.5894
2 -459.7103 -457.6950 -457.6788 -455.3680 -455.1487
3 -454.0641 -452.0389 -452.0358 -449.7149 -449.4995
4 -450.8608 -447.1404 -447.1404 -444.7356 -444.7356
Dereceye Gore Bilgi Kriterleri ve Model
0 41.15149 41.15149 41.48317 41.48317 41.79694
1 40.87398 40.84567* 41.09406 40.98499 41.21578
2 40.97586 40.97459 41.13990 41.11400 41.26239
3 41.17201 41.25324 41.33631 41.39291 41.45829
4 41.57174 41.59503 41.59503 41.72797 41.72797
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Tablo 3. Devami

Siralamaya Gore Schwarz Kriterleri ve Modeli

0 41.93686* 41.93686* 42.46488 42.46488 42.97499
1 42.05203 42.07281 42.46846 42.40847 42.78652
2 42.54660 42.64349 42.90698 42.97925 43.22581
3 43.13543 43.36392 43.49608 43.69993 43.81440
4 43.92784 44.14748 44.14748 44.47676 44.47676

Yapilan test sonucuna gore esbiitiinlesme analizinde uygulanmasi gereken
modelin sabitsiz ve trendsiz model olduguna karar verilmistir. Analizinin
uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme uzunlugu ise yukaridaki Tablo 2’de
incelendigi tizere; Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan Quinn
bilgi kriterlerine (HQ) gore 0 olarak tespit edilmis ve modele dahil edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen 6zdeger istatistikleri Johansen Esbiitiinlesme
Testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sinirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (izleme)

0.05
Varsayilmis CE Sayis1 .
Ozdeger Istatistik  Kritik Deger Olasilik
Yok * 0.652094 61.35502 54.07904 0.0098
En¢ok 1* 0.462639 36.01526 35.19275 0.0407
En ¢ok 2 * 0.375836 21.10921 20.26184 0.0382
En¢ok 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Iz Testi 0,05 diizeyinde 4 adet esbiitiinlesen denklemini gsterir.
* 0,05 duzeyinde hipotezin reddedildigini gdsterir.

Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Varsayllmis CE Sayist1 . . l\{lax-}?lig_e n . 0 05 o

Ozdeger Istatistik  Kritik Deger Olasilik
Yok 0.652094 25.33976 28.58808 0.1231
Encok 1 0.462639 14.90604 22.29962 0.3828
En ¢cok 2 0.375836 11.31223 15.89210 0.2295
Encok 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Yapilan test sonucunda iz testi acisindan bakildiginda her bir degisken icin
hesaplanan iz istatistikleri; dogrudan yabanci yatirim i¢in (A1)=61,35502, emtia fiyatlari
icin (A2)=36,01, enflasyon i¢in (A3)=21,11 ve gayri safi yurtici hasila i¢in (A4)=9,7968
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde incelenen
degiskenler arasinda 3 tane Esbiitiinlesme vektoriniin (Esbiitiinlesme iliskisi) varligini
gostermektedir. Dolayisiyla test kapsamindaki degiskenler arasinda Esbiitliinlesme
iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi (H,) reddedilir ve incelenen degiskenler
arasinda ortaya konulan yontem ile incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir
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esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Var olan bu iliskinin nedenseli ise
Granger Nedensellik testi ile aciklanacaktir.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Oncelikle Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan
iki asamali Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel
olarak, diizeyde birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk farki
alinmasindan sonra duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde
uzun donemdeki bilgi kaybindan kacinilabilir. Bu teknikte 6ncelik olarak esbiitiinlesik
olma ihtimali yiiksek olan serilerin OLS teknigiyle tahmini gerceklestirilmektedir. Ortaya
cikan hata teriminin duragan olup olmadig1 gelistirilen gesitli birim kok testleriyle
smamnir. Ho: Ilgili degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test etmekte olup elde edilen hata
terimleri duragan ise yani I(0) ise bu durumda Ho hipotezi reddedilemez. Engel ve
Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma agisindan pratik bir yontem olmakla
beraber birtakim eksikliklere ya da dezavantajlara sahiptir.

Bu kapsamda Granger nedensellik testini yapabilmemiz icin serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Eger serilerimiz duragan degise farkta duraganlasan serilere bu
testi uygulayabilmemiz icin serilerin farkini almamiz gerekmektedir. Bu calismada
degiskenlerimizin duraganliginin tespiti icin yapilmis test Tablo 1'de sunulmus olup;
verilerimizin normal diizeylerinde duragan olmadiklari, tiim verilerin birinci sira
farkinda duragan olduklar1 goériilmiistiir. Ancak serilerin birinci sira farkta duragan
cikmalar biitlin seriler arasinda es biitiinlesme olup olmadigini arastirmak icin gerekli
o6nkosulu saglamaktadir.

Sonuc olarak esbiitiinlesme analizi ile ortaya konulan iliskinin yoniini tespit etmek
amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve sonugclari Tablo 5'de sunulmustur.
Tabloda her bir degisken icin hesaplanan ki kare, serbestlik derecesi (df) ve olasilik
degerleri verilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi
Bagimh Degisken: FARKDYYCARI

Hari¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKEMTIA 4.795761 1 0.0285
FARKENFLASYON 1.809410 1 0.1786
FARKGSYH 2.320606 1 0.1277
Hepsi 11.95364 3 0.0075
Bagimh Degisken: FARKEMTIA
Hari¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKDYYCARI 0.139593 1 0.7087
FARKENFLASYON 0.591060 1 0.4420
FARKGSYH 0.011459 1 0.9148
Hepsi 0.925440 3 0.8193
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Tablo 5. Devam
Bagimh Degisken: FARKENFLASYON

Harig¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
DYYCARI 0.148077 1 0.7004
FARKEMTIA 0.229255 1 0.6321
FARKGSYH 0.006303 1 0.9367
Hepsi 0.421313 3 0.9358
Bagimh Degisken: FARKGSYH
Harig¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKDYYCARI 0.000662 1 0.9795
FARKEMTIA 0.000518 1 0.9818
FARKENFLASYON 0.032766 1 0.8564
Hepsi 0.036288 3 0.9982

Tablo 5’deki analiz sonuglari neticesinde, 1 serbestlik derecesinde her degiskenin
farkli kombinasyonlarda bagimh degisken olarak tutulup incelenmesi sonucunda analiz
kapsaminda yer alan degiskenlerle ilgili olarak wuluslararasi dogrudan yabanci
yatirimlarin; emtia ticareti, GSYH, biliyiime orani ile uzun déonemde dogru yonli iliski
icerisinde oldugu yani egbiitiinlesik olduklar1 anlasilirken enflasyon orani ile arasinda
herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Kiiresellesme olgusunun hizla gelisme gosterdigi glinlimiizde, gelismekte olan
iilkeler basta olmak iizere uluslararasi dogrudan yatirimlarin énemi tiim tlkeler icin
daha da artmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, finansman ve tasarruf yetersizliginden
dolay1 istenilen diizeyde yatirim yapamamakta, dolayisiyla yiiksek issizlik oranlari,
diisiik biiylime oranlari, yiiksek enflasyon, cari islemler agig1 ve yiiksek dis borg gibi
sorunlar ile karsi karsiya kalabilmektedirler.

Dolayisiyla, uluslararasi dogrudan yatirimlar gerekli finansman ihtiyacinin
karsilanmasi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
Yine uluslararasi dogrudan yatirimlarin portfdy yatirimlarindan farkli olarak uzun
donemli ve kalic1 yatirima yonelik olarak yapiliyor olmasi iilkede iiretim miktarin,
istihdam diizeyini, ihracat diizeyini ve doviz gelirlerini ylikseltecek, vasifli isglicii profili
olusmasini saglayacak, yenilik ve rekabete acik yapilar olusacaktir. Bu durum, ayni
zamanda teknolojik yenilikleri de beraberinde getirerek ekonomik etkinligi artiracak,
ekonomik biiytime ve kalkinmay1 da olumlu yonde etkileyecektir.

Tarihsel slirecte yabanci sermayeye ve disa agilma politikalarina olumlu
bakilmamasi, yerli iiretime zarar verecek kaygilarinin var olmasi ve uygulamadaki
birtakim eksiklik ve yetersizlikler nedeniyle Tiirkiye’de 1980 oncesine kadar
uluslararasi dogrudan yatirim ile ilgili pek fazla olumlu bir ilerleme kaydedilmemistir.
1980’1i yillardan sonra ise ekonomik serbestlesme hareketleri, mevzuat degisiklikleri
gibi birtakim gelismeler saglanmis ve uluslararasi dogrudan yatirnmlarin 6nii agilmaya
baslanmistir. 1980°li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme olgusu; mal, hizmet ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin bir sonucu olarak ulusal ekonomilerin kiiresel
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ekonomik yapiya entegre olmasini saglamis, disa acilma politikalar: ile uluslararasi
dogrudan yatirimlarin oniindeki engeller kaldirilarak dogrudan yatirim girislerinde
artiglar yasanmaya baslamistir.

Kiiresellesme siireci, basta finans sektorii olmak iizere bazi yonlerden devlet
stratejilerini  siirlandirirken {iretimin kiiresellesmesi ve teknolojik degisim gibi
yonlerden de devlet miidahalesinin yeni sekillerini miimkiin kilmistir. Bu degisim ile
birlikte tilkeler rekabetci devlet modellerine doniisiim siireci igerisine girmislerdir.
Istihdam, sermaye, teknoloji, yeni iiriin gelistirme, ihracat kapasitesi, yonetim tecriibesi
gibi bir¢ok fayday1 beraberinde getiren uluslararasi dogrudan yatirimlar, tilkelerin odak
noktalar1 haline gelmis ve uluslararasi dogrudan yatirimlari ¢ekebilme noktasinda
iilkeler arasinda yogun rekabetler yasanmaya baslamistir. Bu dogrultuda iilke
ekonomilerindeki birgok sektoriin biiylimesi; bununla birlikte istihdamin artmasi ve
ekonomik refahin saglanmasi i¢in uluslararasi dogrudan yatirimlar artik bir zorunluluk
haline gelmistir. Bliylimenin ve kalkinmanin dinamigi haline gelen uluslararasi1 dogrudan
yatirimlar, bu stirecte hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢cin de énemli bir
unsur haline gelmistir.

Tarihsel siirecte bu yonde yasanan yapisal degisimler, gelismekte olan iilkeleri ve
cokuluslu sirketleri birbirine bagimli hale getirmistir. Cokuluslu sirketler, teknoloji,
sermaye, pazara erisim gibi iilkelerin ihtiyaci olan unsurlara sahip iken iilkeler de tiretim
faktorlerinin en oOnemlilerinden olan toprak ve hammadde gibi unsurlara sahip
bulunmaktadirlar. Bu nedenle uluslararasi dogrudan yatirimlarn gerceklestiren
cokuluslu sirketler, giiniimiiziin kiiresel politik ekonomik yapisi icerisinde baskin ve
otonom bir gii¢ haline gelmeye baslamislardir.

Bu baglamda, calismada Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasindaki GSYIH miktars,
Enflasyon orani, Emtia Ticareti, Cari Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirim Miktar1 ve
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH Orani ile ilgili veri tablolar yillik dénemler halinde
hazirlanmistir. Hazirlanmis olan bu verilerle Panel Veri Analizi Kapsaminda; ADF ve PP
Birim Kok Testi, Gecikme Uzunlugu Analizi, Es biitiinlesme Testi Model Analizi, Johansen
Es biitiinlesme Testi Analizi ve Granger Nedensenlik Testleri yapilarak Dogrudan
Yatirimlarin ilgili degiskenlerle iliskileri tespit edilmis ve biiylime oranina olan etkileri
tizerinden test sonuclarina gore degerlendirmeler yapilmistir.

Bu testlerde dncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yardimiyla verilerin duraganlik
testleri yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu testi yapilmis; Tiirkiye’ye iliskin veriler
icin en uygun gecikme uzunlugunun 0 oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunluklar tespit edildikten sonra Es biitiinlesme Testi Model Analizi ve Johansen
Esbitiinlesme Testi ile de degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigina bakilmistir.
Incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu asamadan sonra egsbiitiinlesme analizi ile ortaya konulan iliskinin yoniinii
tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Test sonuglarina bakildiginda uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlarin; emtia
ticareti, GSYIH, biiyiime oram ile uzun dénemde dogru yénlii iliski icerisinde oldugu ve
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uluslararasi dogrudan yatirimlarin iilke ekonomisindeki olumlu ydndeki faydalar

ispatlanmis olurken; enflasyon orani ile arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilmemistir.
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