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Ozet: Bu galismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
Tiirkiye nin 1992-2007 doénemi igin incelenmistir. Son donem uygulamali ¢aligmalarin bulgularina gore
karma sonuglara ulasilmistir. Bazi ¢aligmalar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
iizerindeki pozitif etkilerini desteklerken, bazi ¢aligmalarda ise iki faktor arasinda higbir iliski
bulunamamistir. Calismanin sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ayrica ¢aligmada 2002-2007 donemine ait regresyon analizi
incelenmistir. Modelin esneklik katsayilarina gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisinin orta siddette oldugu sonucu bulunmustur.

Anahtar Kkelimeler: Yabanci sermaye yatirimlari, Ekonomik biiyiime, Granger nedensellik testi,
Regresyon analizi

Foreign Direct Investment and Economic Growth:
Evidence from Turkey 1992-2007

Abstract: In this paper we examine the relationship between foreign direct investment and economic
growth for Turkey’s 1992-2007 periods. According to recent empirical studies proposition mixed results
have been concluded. While some empirical studies supported pozitif effects of foreign direct investment
on economic growth, however some of them did not find any relationship between two factors. The
analysis shows that there is not granger causality relationship between foreign direct investment and
economic growth. Also in this paper 2002-2007 period is studied by using regression analysis. According
to models, elasticity coefficient, foreign direct investment effects on economic growth is found medium
intensity.

Key words: Foreign direct investment, Economic growth, Granger-Causality test, Regression analysis

I. GIRIS

ABD ekonomisinde yasanan “konut krizi”’nin ortaya ¢ikardigi finansal sorunlarin etkilerinin
biiyiik olciilerde bu yil kredileri daraltacak olmasi ve ABD’nin se¢im dénemine girmesi; ABD
ekonomisinde gegen yil baslayan resesyonun diinya iilkelerine yansimasi muhtemel kriz
beklentilerini artirmaktadir. Boyle bir durum ise finansal piyasalarda risklerin yeni kosullara
gore yeniden belirlenmesine neden olacaktir. Bu 6zellikle, Tiirkiye gibi son donemde kiiresel
sermayenin ilgisini ¢ekmis lilkeler i¢in ger¢ekten olumsuz bir gelisme olarak goriilmektedir.
Ciinkii onlimiizdeki giinlerde 6zellikle ABD ekonomisinde ortaya ¢ikacak bir ekonomik kriz
veya dalgalanmada en fazla etkilenecek iilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Ciinkii son dort
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yillik donemde 6zellestirme, sirket satis1 ve bor¢glanma yoluyla biiyiik miktarlarda dis kaynagi
cekerek, ne pahasina olursa olsun yiiksek bilyiime performansi yakalayan Tiirkiye’ nin,
Oniimiizdeki donemde ayni oranda dis kaynak ¢ekmeyi basaramayacagi veya maliyetinin daha
yiiksek olacagi gercegi ile karsi karsiya kalmasi gibi bir sonucu ortaya ¢ikarmaktadir. Boyle bir
durumda iilke biiyiimesinin nasil etkilenecegini ortaya koymak igin, 1992 yilindan sonra
iilkemize giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisinin bilinmesi gerekmektedir.

Bu ¢aligmada 1992-2007 yillar1 arasinda iilkemize giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini ortaya koymaya galisacagiz. Calisma
baslica bes boliimden olusmaktadir. ilk olarak konu ile ilgili uygulamali calismalar ele
almmustir. Bunu takiben yabanci sermaye ve Tiirkiye ekonomisi iligkisine kisaca deginilmistir.
Daha sonra c¢aligmada kullanilan veriler ve yontem Ozetlenerek, ekonometrik model ve
bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise konu ile ilgili degerlendirme yapilmis ve
uygulamadan elde edilen bulgular belirtilmistir.

II. LITERATUR OZETI

Dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin yatirim kararlarinda ana {ilkedeki ekonomik ve
siyasi faktorler 6nemli bir sekilde etkili olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
genel olarak, tiretim faktorlerinin bol ve ucuz oldugu, i¢ piyasa talebinin yiiksek oldugu, altyapi
tesislerinin saglandigi ve yatirim tesviklerinin uygulandigi ve daha ¢ok getiri saglayan {iilkeleri
tercih etmektedir. Ekonomik faktorlerin yani sira son donemlerde dogrudan yabanci sermaye
yatimlarmin ana iilkede siyasi istikrara daha fazla oncelik vermeye basladiklar1 da goz ardi
edilemeyecek bir gercektir. Ayrica psikolojik ve ahlaki faktorler de yatirim kararlarinda
etkileyici unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akdis, 2007:5-7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkeye doviz girisi saglamak, iilkenin
sermaye stokunu artirmak, iilkede {iretim kapasitesini genisletmek, istihdam yaratmak, iilkeye
teknoloji transferi saglamak, isletmecilik bilgisi saglayarak yerli girisimleri egitmek gibi
yararlar dogurabilmektedir (Seyidoglu, 2002:139). Genel itibariyle, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin gelismekte olan iilkeler agisindan en 6nemli etkisi milli gelire olan net katkisidir.
Ev sahibi iilkenin milli gelirine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin katkisi, yabanci
sermayenin iilke i¢inde {iretimde bulunmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Karluk, 2007: 101). Baska
bir ifadeyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte iilkede iiretim faktdrlerinin
miktar1 artar ya da teknolojide gelismeler meydana gelir, bu da ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir.

Ekonomik biiyiime {izerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin etkilerini inceleyen
calismalar arasinda tam anlamiyla bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ancak hakim goris; iki olgu
arasinda yakin ve paralel bir iliskinin oldugu yoniindedir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin biiylime iizerine etkilerini ele alan arastirma sonuglari, genel olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin biiyiime {izerindeki artirici etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi
icin gelismekte olan iilkelerin uygun-destekleyici yatirim ortamini hazirlamasi ve minimum bir
kalkinma diizeyine erismis olmasi gerekliligine isaret etmektedir (Arslan ve Kokocak, 2006).

Teorik ve ampirik ¢aligmalardan bazilar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkileri oldugunu destekler sonuglar ortaya koyarken; diger
bir grup caligmada ise, bu pozitif etkinin mutlak olmayacagi, ana iilkeye yonelik teknoloji
yayillmasindan yoksun olacagi ve ekonomik gelismenin bolgesel olacagi savunulmaktadir.
Literatiirde yapilan ampirik ve teorik ¢aligmalarin bazilar1 incelendigi zaman bu durum daha net
bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.

Ornegin, Carkovic ve Levine (2002), iilkelerin farkli seviyelerde olmalari durumunda
dogrudan yatinmlarmm ekonomik biiyiime {izerinde gii¢li bir etkisinin olmayacagini
belirtmektedir. Akinlo (2004) ise, 6zel sermaye ve gecikmeli (lagged) sermayenin ekonomik
bliyiime {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 bulgusunu elde etmistir. Buna
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karsilik ampirik galigmalarin biiylik bir bolimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
iilke ekonomileri {izerinde pozitif etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir. Borensztein vd. (1998);
Xu (2000) tlkelerin egitim diizeyinin yiiksek olmasi durumunda dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarinin bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Gruben ve Mclead
(1998) ile Zhang (1999, 2001) calismalarinda Borensztein (1998)’i desteklemekte ve dogrudan
yabanci sermaye girislerinin ekonomik biliyiimeyi tesvik ettigini ortaya koymuslardir. Alfaro
vd.(2004), Durham (2004), ve Hermes ve Lensink (2003), dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiime iizerinde olumlu etkilerinin ancak tilkelerin gelismis finansal piyasalara sahip olmalar1
ile miimkiin olacagini vurgulamislardir.

Dogrudan yabanci sermayenin Kore’nin imalat sektorii {izerinde pozitif etkileri oldugu
sonucuna ulagsmislardir (Hong, 1997: 79).

Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), 69 gelismekte olan iilkenin 1970-1989 dénemini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda belirli bir beseri sermaye diizeyine sahip iilkelerde
dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Bashir (1999), Cezayir, Misir, Urdiin, Fas, Tiirkiye gibi iilkeleri dikkate almis ve bu
iilkelerde yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylimeye neden oldugu bulgusuna
ulagmugtir.

Aitken ve Harrison (1999), Venezuela’nin 1979-1989 dénemini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda teknolojide pozitif yayilma etkisinin gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli oldugu,
Venezuela’da yabanci firmalardan yurtigi sahipli firmalara dogru pozitif bir teknoloji
yayilmasiin olmadig: tespit edilmistir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001)’de 24 gelismekte olan {ilkenin 1971-1995 doénemi
incelenmis; yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin {ilkelere
gore heterojenlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada nedenselligin yoniiniin dogrudan
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru oldugu ve dogrudan yatirimlarin faydalarmin agik
ekonomilerde daha yiiksek oldugu bulgulari elde edilmistir.

Zhang (2001), koentegrasyon yontemi kullanarak Dogu Asya ve Latin Amerika
iilkelerindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir.
Bu 11 {iilkeden Hong Kong, Endonezya, Singapur, Tayvan ve Meksika’da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Calismada dikkat ¢eken diger bir bulgu ise, ticaret rejimlerinin serbestlestirilmesi, beseri
sermayenin yiiksek olmasi, ihracata yonelik dogrudan yatirimlara biiyiik 6lgiide sahip olunmasi
ve makro ekonomik istikrarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylimeyi
artirmada etkili olmasidir.

Sadik ve Bolbol (2001), Misir, Urdiin, Fas, Umman, Suudi Arabistan ve Tunus’un 20 y1llik
verilerini dikkate alarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte gelen teknolojinin
yayllma etkisinin toplam faktdr verimliligi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Caligmanin
sonucunda teknoloji ve verimlilik iizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif yayilma
etkisinin olmadig1 bulgusu elde edilmistir. Ayrica bazi iilkelerde dogrudan yatirnmlarin faktor
verimliligi yurti¢i firmalardan daha diisiik oldugu sonucunu ortaya koymuslardir.

Kumar ve Pradhan (2002), 107 gelismekte olan iilkenin 1980—1999 donemi incelenmis ve
panel verileri dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde pozitif etkisinin
oldugu sonucuna ulasiimistir. Onemli sayidaki iilke igin nedenselligin yoniiniin biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Dimowo ve Eoo (2002), yabanci yatirimlarin 1975-1994 donemi igerisinde Nijerya’nin
GSYIH, 6demeler dengesi, ulusal tasarruflar ve dis rezervler iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Incelenen dénemde yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi disinda ekonomi {izerinde yiiksek
derecede pozitif etkileri oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Carkovic ve Levine (2002)’de, 1960—1995 doénemi igin yapilan aragtirmada, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiylime {izerine higbir anlamli etkisi
bulunamamustir; ancak 5 yillik donemlerde diizensiz etkilerin olduguna rastlanmustir.

Mencinger (2003), gecis ekonomileri i¢in 1994-2000 donemi icin yapilan c¢alismada,
dogrudan yabanci sermaye/GSYIH ile Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYIH arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamis ve bu sonu¢ da dogrudan yabanci sermayelerin devralma yatirimlari ile
acele yapilan 6zellestirme uygulamalarina baglanarak, biiylime iizerindeki etkiyi belirsizlestirdigini
ortaya koymustur.

Insel ve Sungur (2003), Tiirkiye’nin 1989111-19991V dénemini incelemistir. Calismanin
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem reel hem de finansal degiskenler
iizerinde olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmstir. incelenen dénemde dogrudan sermaye
yatirnmlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik tespit edilmistir Bununla birlikte,
diger degiskenlerle biiyiime oran1 arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Hansen ve Rand (2004) tarafindan 31 gelismekte olan iilkenin 1970-2000 doneminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik incelenmis
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru giiclii bir nedensellik
iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir

Chowdhury ve Mavratos (2005) tarafindan Toda-Yamamota nedensellik analizi
kullanilarak, 1969-2000 déneminde Sili, Malezya ve Tayland’in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi i¢in incelenmistir. Caligmanin
sonucunda Sili’de nedensellik yoniiniin tek yonlii oldugu ve ekonomik biiyiimeden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru oldugu tespit edilmistir. Malezya ve Tayland’da ise,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii giiclii bir
nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Mody ve Murshid (2004), 1979-1999 dénemi icin 60 gelismekte olan iilkede uzun donemli
sermaye (FDI, dis bor¢lar ve portfoy) akimlariin yurtici yatirimlar {izerindeki etkileri incelenmis;
elde edilen bulgulardan uzun doénemli sermaye akimlarinin yurtigi yatimmlart uyardigi
belirlenmistir. Bunun da toplam yatirmm diizeyindeki gelismeye paralel olarak biiylime {izerinde
olumlu sonu¢ dogurdugu vurgulanmustir.

Ghatak ve Halicioglu (2006), 140 iilkenin 1991-2001 doénemi igerisindeki makro ekonomik
degiskenleri kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik biiylime iliskisi
incelenmistir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Deger ve Emsen (2006), Merkezi Dogu Avrupa ve Merkezi Asya iilkelerinin 1990-2002
donemi i¢in panel veri regresyon yontemi kullanilarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. Merkezi Dogu Asya {ilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimenin énemli bir dinamigi oldugu tespit edilirken, Merkezi Bati
Asya lilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime arasinda anlamli
bir iliski bulunamamustir.

Zhang (2006), Cin’in 1992-2004 dénemini incelemistir. Caligmanin sonucunda dogrudan
yabanci sermayenin Cin’in gelir biiyiimesi {izerinde pozitif etkisinin oldugu bulgusu elde
edilmistir. Ayrica bu pozitif biiylime etkisinin zamanla yiikseldigi ve iilkenin kiy1 kesimlerinde
i¢ bolgelere gore daha giiclii oldugu sonucuna ulasilmstir.

Roy ve Von den Berg (2006) tarafindan ABD i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. Zaman serisi verileri eszamanlh esitlik modeli (SEM:
simultaneous-equation model) kullanilarak incelenen ¢alismanin sonucunda, ABD’de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Sen ve Karagoz (2007), Tiirkiye’nin 19941 - 20041V dénem verilerini kullanarak dogrudan
yabanc1 yatirimlarin ihracat ve biiylime {izerine etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda
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biiyiime ile ihracat arasinda %86,6’lik kuvvetli bir iliskiye rastlanirken, biiyiime ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda %354 gibi orta derecede kuvvetli iliskiye rastlanmigtir.
Calismada yapilan nedensellik testi sonuclarina gore ise, ihracat GSYIH igin bir neden olurken,
diger kombinasyonlarda nedensellige rastlanmamustir.

I11. YABANCI SERMAYE VE TURKIYE EKONOMISi

Tiirkiye’nin en O6nemli ekonomik sorunlarmin baginda sermaye ve teknoloji yetersizligi
gelmektedir. Ayrica reel gelir diisiik ve dolayisiyla tasarruflarda yetersiz bulunmaktadir. Bu
durum sermaye ihtiyacinin i¢ kaynaklardan saglanamayacaginin temel gostergesidir. Ekonomik
biiylime ve kalkinmay1 saglayabilmek i¢in, yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Yabanci
sermayenin bir iilkeye gelis sekilleri acisindan bakildiginda ii¢ temel sekli bulunmaktadir.
Dogrudan Yatirim, Portfoy Yatirimi ve Borglanma.

Dogrudan yatirum, bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma igin
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o tilkede
bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir
(TCMB, 2007). Dogrudan yatirimlar tiretim faktorlerinin bol ve ucuz oldugu, i¢ piyasa talebinin
yiiksek oldugu, altyapi tesislerinin saglandig1 ve yatirim tesviklerinin uygulandig: iilkeleri tercih
etmektedir. Ekonomik faktorlerin yani sira son donemlerde yabanci yatirimlarin ana iilkede
siyasi istikrar aradigi dikkatleri ¢ekmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev
sahibi iilkeye; doviz girisi saglamak, sermaye stokunu artirmak, iiretim kapasitesini
genisletmek, istihdam yaratmak, teknoloji transferi saglamak, isletmecilik bilgisi saglayarak
yerli girigimleri egitmek gibi yararlar dogurabilmesi miimkiindiir (Akdis, 2007:5-7; Seyidoglu,
2002:139).

Portfoy yatirimlar, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda bir takim riskleri
iistlenerek kazang elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina
yaptiklar1 yatirimlardir (Saglamer, 2003). Ancak bu yatirimlar iilkede herhangi bir ekonomik,
politik istikrarsizlik ve risk gordiikleri anda kolaylikla tilkeyi terk edebilmektedir.

Borglanma ise, yabanci yatirimcilarin ellerindeki fon fazlalarmi risk ve getiri iliskisi
ercevesinde en yiiksek reel getiriyi elde edecekleri ilkelere kredi olarak kullandirmasidir.
Ornegin, Hazinenin ¢ikardi1 i¢ ve dis tahvilleri alarak veya bankalara ya da 6zel kesime verilen
krediler.

Tirkiye'de 1992-1999 yillarinda 4.141 olan uluslararasi sermayeli sirket sayis1 yaklasik
olarak 2007 sonunda 18.028’¢ ulasmustir. Bu sirketler, basta mali araci1 kuruluslar ve ulastirma,
haberlesme ve depolama hizmetleri olmak {izere, toptan ve perakende ticaret, imalat sanayi,
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorlerinde faaliyette bulunmaktadirlar. Imalat
sanayinde faaliyette bulunan uluslararasi sermayeli sirketlerde kimyasal madde ve iriinleri
imalat1 ile gida iirlinleri ve igecek imalati Gnemli bir paya sahiptir.

Tiirkiye’nin 1992 yilindan 2001 krizine kadar olan zamanda ¢ok diisiik oranlarda yabanci
sermaye yatirimi girisi bulunmaktadir. Ancak ozellikle kriz sonrasi donemde ge¢mis yillara
nazaran miktar 6nemli derecede artis gdstermistir. Ozellikle 2004-2007 déneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart daha ¢ok 6zellestirme, birlesme ve satin alma seklinde iilkemizde
gerceklesmistir. Ornegin 2005 yilinda iilkemize gelen yabanci sermayenin 2 milyar dolarlik
kismi gayrimenkul alimi ve 7.8 milyar dolarlik kismi da Turkcell, Tiirk Telekom, Garanti
Bankasi1 ve Fortisbank gibi 6zellestirilen sirket gelirlerinden olugmaktadir. 2006 yilinda da
durum pek farkli degildir. Gelen yabanci sermayenin 13.4 milyar dolarlik bolimiini
Ozellestirmeler ve sirket evlilikleri kapsaminda ve 2.9 milyar dolarn da gayrimenkul
satiglarindan elde edilmistir. Dikkat edilecek olursa sayilari neredeyse yirmi bine ulagan yabanci
sermayenin, yeni yatirimlar yani “greenfield” yatirnmlari yapmaktansa satin alim veya ortak
seklinde veya gayrimenkul yatirimi seklinde iilkeye girme egilimlerinin yiiksek oldugu
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goriilmektedir. Bu sekilde iilkeye giren yabanci sermayenin satin alimlar sirket acisindan
yatirm olurken, {ilkemiz agisindan yatirim &zelligi bulunmamaktadir. Ciinkii iilke GSYIH’sinda
kayitli olan bir varlik sadece el degistirmekte dolayisiyla iilke yatirnmi artmamaktadir. Yani
“plasman” ger¢eklesmektedir. Burada diger bir sorunda; gerek kamu gerekse 6zel sektoriin satig
sonrasi elde ettigi gelirin nasil kullanildigidir. Elde edilen gelir; bor¢ 6demede veya cari agig1
kapamada kullanildiysa veya popiilist politikalar ¢er¢evesinde verimsiz kaynaklara aktarilmis
ise durum daha da vahimlesmektedir. Ozellikle 2004 sonras: elde edilen gelirlerin dzellikle cari
ac1g1 kapamada kullanilmasi, {lilkede yerli yatinmin istenilen Olglide neden artirilamadigi
gergegini aciklamaktadir.

Yabanci sermaye daha ¢ok varolan varliklari(sirketleri) satin alarak yatirim yapmay1 tercih
ettiginden dolayi, istenilen Olgiide yeni istihdam yaratma o6zelligi bulunmamaktadir. Diger
taraftan Ozellestirme veya diger sekillerde iilkemizde yatirim yapan yabanci sermaye, kendisi
icin gerekli olan finansmani tamamen 0z kaynaklarindan saglamak yerine bir kismini
uluslararasi piyasalardan bir kismini da yerel kaynaklardan borglanarak karsilamasi bizim igin
onem arz eden diger boyutudur. Ozellikle yabanci sermaye sirketlerinin toplam varliklarmin
yaklasik ylizde 55’1 (Arikan, 2006:95) kadar borg¢landiklar1 diisiiniildiigiinde, borcun nerden ve
nasil karsilandigi da onemli hale gelmektedir. Siyasi agidan kararsiz ilkelerde veya siyasi
istikrarsizligin ¢ikmasit muhtemel {ilkelerde yabanci sermaye gerekli finansmani daha ¢ok yerel
kaynaklardan saglamaktadir. Yerel kaynaklar kullanilirken gorece kiiclik firmalar bankalari,
biiylik firmalar ise sermaye piyasalarini tercih etmektedir. Bu durum zaten sermaye agisindan
yetersiz olan bu iilkelerde yaratilan kaynaklarin oOncelikle yabanci sermaye tarafindan
kullanilmasina neden oldugu i¢in yerli yatirimcilarin finansman sikintisina  ¢6ziim
saglamamaktadir.

IV. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYS) ile Gayri Safi Yurti¢ci Hasila
(GSYIH) arasinda nedensellik iliskisi E- views 4.1 paket programi kullanilarak arastirilmistir.
Bu amagla DYS ve reel GSYIH degiskenlerine iliskin ¢eyrek yillik zaman serileri (1992Q1-
2007Q3) kullanilmistir. Veriler Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden derlenmis
ve GSYIH verileri ortalama dolar kurundan dolara cevrilmistir. Her bir seri mevsimsel
dalgalanmalardan arindirilmistir. Ancak DYS serisindeki dalgalanmalarin mevsimsellikten
kaynaklanmadig1 goriilmektedir.

Asagidaki tabloda serilerin duraganliginin ADF birim kok testi ile sinanmasi sonrasinda,
DYS verilerinin yalin halde, GSYIH verilerinin ise birinci farklarinda duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu serilere ait grafikler Sekiller 1 ve 2’de verilmistir.
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V. EKONOMETRIK MODEL VE BULGULAR

Bu calismada Tiirkiye’nin 1992 — 2007 doéneminde dogrudan yabanci sermaye (DYS)
hareketlerinin ekonomik biiyiime (GSYIH) iizerine etkisi incelenmeye ¢alisilmistir. Buna gore,
ekonomik biiyiime ile DYS arasinda kurulan model,

GSYIH =, + B,DYS (1)

seklinde ifade edilmistir. Yukaridaki 1 nolu denklemi tahmin etmek igin Oncelikle modeli
olusturan degiskenlerin zaman i¢inde birim kok icerip icermedigi Genigletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi ile aragtirilmigtir. Birim kok ile duragan hale gelmis serilerde, degiskenler arasinda
bir nedenselligin olup olmadigi Granger nedensellik testi yardimi ile smanmistir. 1 nolu
denklemi olusturmadan 6nce bu denklemdeki degiskenlerin duraganligi test edilmistir. Buna
gdre, DYS verileri yalin halde duragan olmasina ragmen GSYIH verileri ise birinci dereceden
duragan ¢ikmistir (Tablo 1).

Tablo 1. ADF birim kok testi sonuglari

ADF —
Degiskenler Derece Istatistik Mec-Kinnon Kritik degeri
degeri
%1 %S5 %10
DYS Yalin -2,6340 -2,6047 -1,9464 -1,6132
GSYIH Yalin 1,640 -2,6047 -1,9464 -1,6132
GSYIH Birinci -1,9735 -2,6047 -1,9464 -1,6132

DYS verileri ADF test istatisti§inde, sonu¢ mutlak deger olarak Mc-Kinnon kritik degerleri
olan %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden biiyiik oldugu igin birim kokiin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Fakat GSYIH verileri yalin halde Mc-Kinnon kritik degerlerinden mutlak
degerce kiiciik oldugundan yalin halde birim kok ihtiva ettigi anlasilmis ve verilerin birinci
dereceden farklari alinarak yeniden ADF testine tabi tutulmustur. Buna gore, GSYIH verisi
birinci dereceden %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Degiskenlerin duraganliginin test edilmesinden sonra, DYS ile ekonomik biiyiime (GSYIH)
arasinda bir nedenselligin olup olmadigi ¢ift yonlii analizle edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Granger nedensellik testi sonuclari

Ana Hipotez Gozlem F- istatistik degeri Olasihik
DYS, ekonomik biiylimenin
(GSYiH) nedeni degildir. 60 0,9761 0,383
Ekonomik biiyiime (GSYIH)
DYS’nin nedeni degildir. 60 1,7039 0,191

Buna gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iki tarafli olarak nedensellik iligkisi
mevcut degildir ( 0,383 ve 0,191 > 0,01, 0,05 ve 0,10).

Nedensellik testinden sonra 1 nolu denkleme ait regresyon modeli tahmin edilmistir. Ama
burada, DYS grafiginden de goriilecegi iizere, 2002 yil1 Giiglii Ekonomiye Gegis siirecine kadar
yabanci sermaye hareketlerinde fazla bir gelisme gézlemlenmezken, 6zellikle 2002 yili sonrasi
yabanci sermaye hareketlerinde olagan bir gelismenin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
olusturulacak regresyon analizinde de bu donemin ayri olarak ele alinmasimi gerekli kilmigtir.
Buna gore, donemler itibariyle olusturulan modellere ait sonuglar Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Donemler itibariyle regresyon analizi sonuglari
1992 — 2007 Dénemi

KATSAYILAR Py Ay

34775 0,27

STANDART HATAM 2145.4 0,098

T- DEGERI 1,6209 2,755
R’ =0,632 | D-w=1,1087 F=8,418

2002 — 2007 Donemi

KATSAYILAR By Ay

5601,8 0,48

STANDART HATA 3286,2 0,154

T- DEGERI 1,704 3,116
R?=0,678 | D-w=12014 F =9,843

Tablo 3’de goriildiigii iizere, biitiin olarak ele alinan regresyon denkleminde, DYS’lerde
meydana gelen 1 birimlik bir artisin GSYIH’y1 yaklasik olarak 0,27 birim arttirdigi, buna
karsilik yiizdesel artis olarak ifade edilen esneklik™ katsayisina bakildiginda ise, DYS’lerde
meydana gelen yiizde birlik bir artisin GSYIH’y1 yaklasik olarak yiizde 0,36 arttirdig
hesaplanmigtir. Bu donemde DYS’lerin ekonomik biiylimeyi agiklama orami yaklasik olarak
yiizde 63 civarindadir ve modeldeki parametreler 6zellikle (DY'S katsayist) anlamli ¢gikmaktadir.
Bununla birlikte, modeldeki parametreler beraberce ele alindiginda anlamli goériinmektedir (F
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde). Yabanci sermaye yatirimlarinin artis gosterdigi 2002
sonrasina ait denklemde ise, DYS’lerde meydana gelen 1 birimlik bir artis GSYIHy1 0,48 birim
arttirmakta iken, yiizde birlik bir artis GSYIH’y1 yaklasik olarak yiizde 0,61 oraninda
arttirmaktadir. Bu sonug; giiclii ekonomi sonrasinda DYS gelirlerinin ekonomik biiylime {izerine
1992 — 2007 donemi arasinda yaklagik olarak tam iki kat kadar etkisinin oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Yabanci sermaye yatirimlari ile biiylime iliskisi lizerine yapilan ¢alismalarin pek ¢ogunda
farkli sonuclara ulasilmistir. Teorik ve ampirik c¢aligmalardan bazilar1 dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylime {izerinde pozitif etkileri oldugunu destekler sonuglar
ortaya koyarken; diger bir grup ¢alismada ise bu pozitif etkinin mutlak olmayacag1 ve hatta
anlamsiz bir iliskinin bulundugu ortaya konulmustur.

Tiirkiye’nin 1992-2007 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci sermaye ve GSYIH verileri
kullanilarak, dogrudan yabanci sermaye ile biiylime arasinda iligki Granger nedensellik testine
tabi tutulmustur. Incelenen dénem igerisinde ne dogrudan yabanci sermayeden biiyiimeye, ne de
biliyiimeden dogrudan yabanci sermayeye dogru iki tarafli anlamli bir iliski bulunamamustir. Bu
sonug, Carkovic ve Levine (2002) ve Mencinger (2003)’in yapmis oldugu calismalar da destekler
niteliktedir. Ayrica, Sen ve Karagdz (2007)’iin Tiirkiye iizerinde yaptiklar1 calismalarinda GSYIH
ile DYS arasinda anlamli bir nedensellige rastlanmama sonucuyla da ortiismektedir.

Tiirkiye i¢in incelenen dénemde DYS ile GSYIH arasinda anlamli bir nedenselligin ortaya

*Esneklik katsayisi, degiskenlere ait ortalama degerler ve regresyon denklemindeki ﬂl katsayisi

O0GSYISY o(GSYIH) DYS

) ele alinarak hesaplanmistir. ( € =

oDYS aDm)kmnH)
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cikmamasini; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, ozellikle giicli ekonomiye gecis
donemi Oncesinde yetersiz biiyiiklilkte olmasina ancak giicli ekonomiye gecis donemi
sonrasinda da yabanci sermayenin devralma yatirnmlari ile acele yapilan Ozellestirme
uygulamalarina bagl olarak miktarsal biiylikliigliniin artmasina ragmen, biiylime tizerindeki
etkisinin belirsizlestirmesine baglamak yanlis bir genelleme olmayacagi kanisindayiz.

Diger taraftan nedensellik testinden sonra 1 nolu denkleme ait regresyon modeli tahmin
sonuglart ortalama esneklik katsayisi dikkate alinarak incelendigi zaman; 1992-2007 arasinda
DYS gelirlerinin siirekli olarak %10 artmasinin ekonomik biiyiimeyi %3.6 arttirdig1 ortaya
konulmugtur. Bu sonug incelenen dénemin tamaminda DY ile biiylime arasinda zayif siddetli
bir iligkiyi ortaya koyarken, 2002-2007 doneminde ise DYS gelirlerindeki siirekli olarak
%10’luk artis ekonomik biiylimeyi yaklasik %6,1 oraninda arttirarak orta siddetli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ancak 2002 yilindan sonra miktarsal anlamda DYS girislerinin
artmasmin biiyiimeyi de artirdigi sonucundan hareketle, yabanci sermaye girislerindeki
miktarsal biiyiikliiklerin daha da artmasi durumunda ekonomik biiylime iizerindeki net olumlu
etkisinin hissedilebilecegini sdylemek dogru olacaktir.
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