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Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine
Ampirik Bir Analiz: ARDL Sinir Testi (1990-2020)
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0z

Bu c¢alisma; 1990-2020 yillart arasinda Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarm (DYY)
makroekonomik belirleyicileri ile iligkisini incelemeyi ama¢ edinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, DYY’lerin
belirleyicilerinden olan kisi basina gelir, enflasyon ve isgiicii agiklayict degiskenler olarak segilmistir. Caligmada
yontem olarak; Toda-Yamamoto nedensellik ve ARDL Sinir testlerinden yararlamilmigtir. ARDL Sinir Testi
sonuglarina gore, uzun dénemde Tiirkiye’ye gelen DYY’ler iizerinde kisi basina gelir pozitif etki olusturur iken,
enflasyon oranin yiiksekligi negatif etki olusturmaktadir. Isgiicii ise, Tiirkiye’ye gelen DYY’leri agiklama noktasinda
istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisa dénemde ise, DY ile agiklayici degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir sonuca rastlanilmamistir. Nedensellik testi sonuglari ise; kisi basina gelir ve enflasyon oranindan DYY’ye dogru
tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermekte iken; is giiciinden DYY’ye dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigini gostermektedir.
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An Empirical Analysis on The Determinants of Foreign Direct Investments in
Turkey: ARDL Boundary Test (1990-2020)

ABSTRACT

This study aims to examine foreign direct investments (FDI) to Turkey in terms of macroeconomic
determinants. In the empirical study conducted in this context, per capita income, inflation and labor force, which are
among the determinants of FDI, were chosen as independent variables. Toda-Yamamoto causality and ARDL tests
were used as a method in this study, which analyzes the amount of FDI coming to Turkey between 1990-2020 with
the mentioned independent variables. As a result of the analysis, it has been seen that while per capita income has a
positive effect on FDIs coming to Turkey, the inflation rate has a negative effect. On the other hand, the labor force is
statistically insignificant in terms of explaining the FDIs coming to Turkey. According to the results of the causality
test; While there is a one-way causality running from inflation rate to FDI, no causality from labor force to FDI has
been found.
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1. GIRIS

Iktisat ilminin var olusundan itibaren ekonomik biiyiime ve kalkinma kavramlari siirekli
giindemde olmustur. Bu kavramlar iilkeler bazinda diisiiniildiigiinde giliniimiizde de politika
yapicilarmin hedefleri arasinda ilk siralarda yer almaktadirlar. Gegmisten bu yana ekonomik
biiylime ve beraberinde gelen kalkinma olgusu hakkinda ¢ok ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bu
teoriler incelendiginde ekonomik biiyliimenin yatirimlardan, yatirnmlarin ise ulusal o&lgekli
tasarruflardan beslendigine isaret edilmektedir.

Ancak, ulusal tasarruflarin genelde geri kalmis ve gelisimi devam eden {ilkelerde
yetersiz kalmasi s6z konusu iilkelerin biiyiimelerine engel teskil etmektedir. Bu nedenle, s6z
konusu iilkeler biitiin dikkatlerini yabanci tasarruflara, 6zellikle de dogrudan yabanci yatirimlara
(DYY) yoneltmislerdir. DYYlerin iilkeye girisinin, basta doviz darbogazinin asilmasi olmak
tizere; i¢ tasarruflarin artmasi, teknolojik aktarim ve Ol¢ek ekonomilerinin de kullanilmasi
yOniinden ulusal ekonomiler i¢in olumlu etkileri olmaktadir. Hiz kazanan globallesme siireciyle
birlikte yabanci yatirimlarin pozitif etkileri; gegmiste bu konuya mesafeli duran birgok
ekonominin de sinirlarin1 dig diinyaya agmalarina (kambiyo denetimine son vermelerine) ve
yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢ekme konusunda birbirleri ile adeta rekabet igerisine girmelerine
sebep olmustur (Batmaz ve Tunca, 2005:1).

Gilinlimiizde kiiresellesme/bolgesellesme akimlarimin hiz kazanmasi, iilke smirlarim
ortadan kaldirmakta ve iilkelerin diinya ile entegrasyon siire¢lerini hizlandirmaktadir. Bu siireg,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan farkli digsalliklar olusturmaktadir. Gelismis
tilkelerin sahip olduklar1 gorece fazla sermaye diizeyi, diinya ekonomisindeki toplam sermayenin
etkin dagilmamasina neden olmaktadir. Bu durum da gelisim siireci devam eden iilkelerin
kalkinabilmek i¢in ihtiyag duyduklari sermaye diizeyine ulagmalarina engel olmaktadir
(Ayaydn, 2010).

Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler sermaye ihtiyacini gelismis {ilkelerden saglamaya
caligmaktadir. Diger taraftan; geligsmis iilkeler de gelismekte olan tlilkelerdeki daha diisiik maliyet
ve yatirim tegviki gibi firsatlardan yararlanmak amaciyla sahip olduklar1 sermayeyi dogrudan
yabanci yatirimlar seklinde degerlendirmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin soz konusu yabanci sermayeyi kendisine dogru yonlendirmek
amaciyla uyguladig1 politikalar ve tesvikler ise gilinden giine artan bir seyir gostermektedir.
Ancak, iilkelerin yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki yetkinlikleri kendilerine 6zgii birtakim
kosullarca belirlenmektedir. Ulkelerin yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekme konusundaki
gerekli kosullar, sermaye girigini etkileyen unsurlar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum alan yazininda ¢okea tartisilan bir konu
olsa da tam bir fikir birligine ulagilamamistir (Karag6z, 2007: 931).

Yabanci sermaye yatirimlarimin (6zellikle DY Y ’lerin) tilkeye girisiyle birlikte oncelikle
i¢ tasarruf agig1 ve doviz geliri kithigindan kaynakli doviz kisitlamalarin kaldirilacagi inanci
hakimdir. DYY’lerin artisinin, ekonominin diger makroekonomik gostergeleri {izerinde
olusturacagi olumlu etkiler yeterince sermaye birikimine sahip olmayan diger gelismekte olan
iilkeler gibi (gelirinden ¢ok harcama yapan iilkeler) Tiirkiye’nin de dikkatini ¢ekmistir. Bunun
akabinde, kiiresellesme ve bolgesellesme olusumlarinin da hizlanmasiyla birlikte yeni politika ve
stratejilerin benimsenip uygulanmasi zorunlu hale gelmistir (Insel ve Sungur, 2000:1).

Bu calismada: DYY’lerin makroekonomik belirleyicileri ve bu belirleyicilerin iilkeye
gelen DYY’leri nasil ve hangi yonde etkiledigi Tiirkiye 6zelinde incelenmigtir. Caligmada,
Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin makroekonomik belirleyicileri olarak kisi basina gelir, enflasyon
orani ve is giicii secilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1990-2020 dénemleri arasinda Tiirkiye’ye
gelen DYY’ler; Toda-Yamamoto nedensellik testi ve ARDL sinir testinden yararlanilarak analiz
edilmistir.
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Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismanin birinci kisminda; 1990-2020 déneminde (30 yillik)
Tiirkiye’ye giris yapan DYY’lerin hacimsel ve kompozisyonel gelisimi incelenerek, bu
yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda ise;
dogrudan yabanci yatirimlara iliskin kavramsal tanimlara, tiirlerine ve Tiirkiye’deki gelisim
seyri, gayri safi yurtici hasila icindeki payi, sektorel dagilimi ile bolge ve {ilkelere gore
dagilimlarina iliskin kavramsal bilgilere yer verilmistir. Ugiincii kisimda; 1989°dan giiniimiize
kadar DYY’ler konusunda yapilmis olan ampirik ¢alismalarda incelenen donemler, iilkeler/iilke
gruplari, kullanilan yontemler ve bu ¢aligmalar sonucunda elde edilmis olan bulgular bir tablo
halinde sunulmustur. Dordiincii kisimda ise; kisi basina milli gelir, enflasyon ve isgiicliniin
Tirkiye’ye giris yapan DYY’lere (1990-2020 donemi) etkisinin analiz edilmis ve ulasilan
bulgulara yer verilmistir. Calismanin sonu¢ bdliimiinde ise, ulasilan ampirik bulgular
degerlendirilerek Tirkiye’ye giris yapan DYY’lerin ekonomi iizerinde olusturdugu etkilere
yonelik tespitler yer almaktadir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE KAVRAMI, TURLERI VE
TURKIYE’DEKi DURUMU

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnminin (DYY) Tanmimi

DYY’ler hem yerel hem de uluslararasi alan yazinda aragtirmacilar tarafindan ¢okca ilgi
goren bir konudur. Bu konu hakkinda ge¢miste Mundell (1957), Vernon (1966), Schmitz (1972),
Kojima (1975), Dunning (1977), Helpman (1984) ve Markusen (1998) gibi iktisat¢ilar
caligmalar yapmis ve g¢aligmalarinda DYY’yi motive eden-destekleyen argiimanlar lizerinde
durmuslardir. Literatiir incelendiginde, bu konuda caligma yapan arastirmacilarin gogunlugu
DYY’nin tiim iilkeler icin (Ozellikle gelismekte olan iilkeler igcin) 6nemli bir biiylime ve
kalkinma araci oldugu konusunda hem fikir olmuslardir (Cetin ve Seker, 2013: 122).

OECD normlarina gore; DYY’ler, sahislar ya da sirketlerden olusan yabanci bir
yatirimeinin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede sirket biinyesinin minimum %10 oraninda
temsil giiciine sahip olunan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (OECD, 1996:7-8). IMF nin
tanimina gore ise; DYY’ler bir iilkede yerlesik kisilerin bagka bir iilkede faaliyet gdsteren
yerlesik firmadan siirekli bir pay elde ettigi wuluslararasi yatirim kategorisi olarak
tanimlanmaktadir (IMF, 2012:86).

Karluk (1984)’un taniminda ise DYY” ler, bir tilkedeki bir firmay1 satin almak veya yeni
kurulmakta olan bir firmanin kurulus sermayesinin belli bir kismin1 saglayarak iilke icerisindeki
firmalarca diger iilke firmalarina yapilan yatinmlardir (Karluk, 1984:405).

Bu tanimlar, DY Y lerin iilkelerarasi sermaye akimlarinin piyasada bir islem olmaksizin
iilkeler arasinda aktarilmasi yoluyla gergeklestigini gdstermektedir. Boylece yurt disi kaynakli
iretke iki farkli sekilde meydana gelmektedir. Birincisi; sermaye plasmam seklinde yurt
disindan iilkeye kaynak transferidir. Digeri de miisterek bir bicimde firma idaresinde yetkili
olunmasidir. Sermaye piyasasinin potansiyeline gore sanayilesmis olan ekonomilerde ilk durum
one ¢ikmaktadir. Disartya fon transferleri kuvvetli kuramsal temellere dayanmayan, kirillgan ve
cesitliligi kit olan sermaye piyasalar1 olan iilke ekonomilerinde de (geri kamis ve gelismekte
olan iilkelerde) ikinci durum goreceli olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005:5-6).

DYY’lerin taniminda oldugu gibi, tiirleri ve giris yaptigi iilke ekonomileri {izerinde
olusturacagi etkiler tizerine de hem yerel hem de uluslararasi alan yazininda bir¢ok arastirmanin
yapildigini gérmek miimkiindiir'. DYY ler iizerine yapilan ¢alismalarda (6zellikle gelismekte

! Dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin Ingilizce *de karsiligi “Foreign Direct Investment/FDI). Tiirkiye’de ise
genis icerige sahip olan portfdy yatirimlarini da kapsayan “yabanci sermaye” kavrami yaygin olarak dogrudan yabanci
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olan iilkeler icin) bu tiir sermayenin 6énemli bir biiylime ve kalkinma araci olacagi konusunda
hem fikir kalmdig1 gériilmektedir? Konuyla ilgili ¢aligmalara ise, Ikinci Diinya Savasi’ni takiben
olusmaya baslayan yeni diinya diizeninin gereksinimine uygun olarak gelismekte olan iilkelerin
artan hizli sanayilesme/biiylime istekleri bu tilkelerde yabanci sermayenin giindeme gelmesinde
etken rol oynamigtir®,

1980 sonrasinda 1990’11 yillarm ikinci yarisindan itibaren Dogu Bloku Ulkeleri de dahil
hemen hemen tiim {ilkeler sermaye piyasalarini liberalize ederek iilkelerine yurt disindan daha
fazla yabanci sermaye ¢ekmenin arayisi igerisine girmislerdir. Bir iilkeye yurt disindan yabanci
sermaye transferi dort farkli sekilde olabilir:

e Tahvil finansmani: Sermaye ithalinde bulunan tlkedeki hiikiimetin dig yatirimcilara
yonelik kiymeti vadesine gore degisen, sabit faiz haddinden tahvil ihracat1 yapmasidir.

e Banka bor¢lanmasi: Ulke bankalarinin sabit/degisken faiz hadleriyle yurt disindaki
bankalardan borg¢ para almalaridir.

e Yurt disinda faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin iilkede faaliyet gosteren herhangi
isletmenin tamamini veya bir bolimiinii alarak o {iilkede yeni sirketler kurmak suretiyle
sirketlerin kontroliinii ele gegirmeleridir.

e Resmi finansman: Ulkenin diger iilkelerden veya uluslararasi finans kuruluslarindan
(Diinya Bankasi, IMF) bor¢lanmasidir. Bu son alternatif sermaye girisi tiiriinde; genelde borcun
vadesi uzun iken, uygulanan faiz oram ise diisiik seviyede olmaktadir (Unsal, 2005:523-524).

2.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tiirler

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) ¢esitleri; yatirrmin hedefi ve diger parametreler
acisindan kendileri arasinda su sekilde farklilasmaktadir.

e Yatirnmlarin miilkiyetine gére DYY: Ortaklik ve tam miilkiyete dayali firma, firmalar
arasi biitinlesmeler-satin alimlar ve stratejik biitiinlesmeler seklinde gergeklestirilen
yatirimlardir.

e Yatirimlardan yeni bir firma ortaya ¢ikmasina gére DYY: Yesil ve kahverengi alan
yatirimlari ve satin alimlar seklinde gergeklestirilmekte olan yatirimlardir.

e Yatirimlarin prodiision agindaki konumuna goére DYY: Bunlar yatay ve dikey yatirimlar
adiyla iki farkli bigimde hayata gegirilmektedirler.

e Yatirimlarin hedefine gore DYY: Bu tiir yatinmlar, piyasaya, verimlilige, kaynaga ve
varliga yonelerek dort farkli sekilde gerceklestirilen yatirimlardir (Loewendahl and Loewendahl,
2001:17).

sermaye yatirimlart yerine kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizin bazi kisimlarinda ifade ettigimiz “yabanci
sermaye kavrami” ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYY) ifade edilmektedir.

2 DYY ’lerin tanimi, ekonomik etkileri icin bknz: Mundell (1957), Vernon (1966), Schmitz (1972), Kojima (1975),
Dunning (1977), Helpman (1984), Markusen (1998).

3 Genis bilgi igin bknz: Keyder (1982).

Ornegin Nurks’e gore; az gelismis bir {ilkenin fakir oldugu igin kalkinmasini saglamaya caligacagini, ¢iinkii s6z
konusu tilkedeki diigiik gelir diizeyi diisiik tasarruflara neden olacagindan dolay1; yatirimlara ayrilan paymda yeterli
diizeyde gergeklesmemesi nedeniyle yine diigiik gelir diizeyi yaratacaginin 6nemine dikkat ¢ekilmektedir. Fakirligin
kisir dongiisii olarak adlandirilan bu modelde iilkenin kendi dinamiklerini kullanarak kalkinmasini saglamasi miimkiin
olmadigindan dolay1 yabanci sermayeyi kurumsal bir etken olarak fakirlik kisir dongiisii zincirini kiracak vasita olarak
gormektedir (Nurks, 1954:4).

Roden ise; “Biiyiik Itis Kuranm” adim verdigi modelinde gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi karsisinda
yabanci firmalarin 6nemli rol oynadigina dikkat cekmektedir. Bu konuda gelismis olan iilkelerin bir fon olusturarak bu
fonlar1 gelismek olan tilkelerin sanayilesmelerinde kullanimini 6nermektedir (Dumludag, 2003:244-246).
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Geriye kalan DYY tiirleri de tekrardan yaratilan kazanglar ve transfer fiyatlandirmasi
olarak cesitlenmektedirler. DYY’ler genel olarak sanayi sektoriine yonelik yapilan yatirimlar
olsa da son yillarda 6zellikle turizm, bankacilik, tasimacilik, sigortacilik ve reklam gibi gesitli
hizmet sektorlerine yonelik yapilan yabanci yatirnmlarin da giderek 6nem kazandigi
goriilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 8). Ayrica portfdy yatirimlarinin son otuz yildir hizla
artis gdstermesi (6zellikle gelismekte olan iilkelerde /GOU) dikkatlerin bu tiir yatirimlari {izerine
¢ekilmesine neden olmustur.

2.3. Tiirkiye’ye Giris Yapan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin (DYY) Seyri (1990-2020)

Tiirkiye’ye giris yapan DYY ’lerin seyri incelendiginde; Cumbhuriyet’in ilanindan 1950°1i
yillara kadar bazi dénemlerde yabanci sermaye girisi aleyhine politikalarin izlenmis olmasindan
dolayr DYY girisi olmadigi belirtilmis olsa da bu tiir sdylemlerin gercegi yansitmadigi
goriilmektedir.

Bu konuyla ilgili uygulamalar incelendiginde; Istiklal Harbi zamanlarinda bile dis
kaynakli kapital ile is birligi yapilmasina sicak bakildigr goriilmiistiir. Bunun en belirgin
ornegini 1920°de TBMM’nin agilisindan kisa bir siire i¢cinde Meclis’in ikinci bagkani1 Celalettin
Arife ait kémiir ocaginin isletme imtiyazini Italyalilara satmasi olusturmaktadir (Tezel, 1970:5).
Mudanya Ateskes Anlasmasindan sonra TBMM {iyelerinden bazilarinin onderlik ettigi bir
girisimle Milli Tiirk Ithalat Sirketi’nin kurulmas1 da diger bir érnek olarak gosterilebilir (ilkin,
1971:2).

Ayrica Izmir iktisat Kongresi’nde alian kararlarda yabanci sermaye girisimi olmadan
yogun teknoloji gerektiren yatirimlarin yapilmasinin giic olacagi belirtilmektedir. Tiirk
Devleti’nin politik niifuzunun hasar almamasi sartiyla dis kaynakli 6zel yatirim girigini tegvik
edici uygulamalarin yiiriirlige konmasi gerektigine vurgu yapilmistir (Bazar, 1966: 52-60).

1950-1980 doneminde ise, Tiirkiye’de ¢ok partili siyasi hayatin baglamasiyla birlikte
gerek politik gerekse ekonomik alanlarda c¢ok biiyiik degisimler yasanmistir. Tirkiye bu
dénemde disariya kars1 izole olan bir biiyiime politikasiyla idare edilmistir. Hem iilke i¢inde hem
de iilke disinda yasanan ekonomik krizlerle birlikte artan siyasal istikrarsizlik Tiirkiye’yi
diinyadan izole etmis kati bir ithal ikameci sanayilesme politikasint uygulamaya itmistir. S6z
konusu zaman zarfinda yiiriirlige konulan kanunlar ile dis kaynakli kapitale aktarim giivencesi
verilmistir. Bununla birlikte de Tiirk 6zel kesimine disariya karsi olan borglarinin faizini aktarim
firsati getirilmistir *.

Tiirkiye 25 Ocak 1980 yilinda yiiriirliige koymus oldugu istikrar paketi ile birlikte ithal
ikameci sanayilesme politikalarin1 terk ederek; ihracata dayali sanayilesme politikasim
benimsemis ve bu politikayla birlikte ekonomisi biiyiik bir doniisliim i¢ine girmistir. Bu program,
cok genis ve etrafli uygulanan liberal politikalar icermektedir. S6z konusu politikalar, dis ticaret
rejiminin para ve doviz piyasalarini Ozellestirme ile kambiyo denetimine son vermesi ve
DYY’lerin iilkeye ¢ekmeye varincaya kadar daha pek ¢ok alanda biiyiik bir degisimin
baglatilmasina onciiliik etmistir (Togan ve Balasubramanyam 1998:583).

Bu donemde liberallesme siirecinin en ¢ok etkili oldugu alanlardan birisi de kuskusuz
ilkeye giris yapan yabanci sermaye yatirimlarindaki degisimdir. Tirkiye’ ye giris yapan
DDY ’lerin seyri incelendiginde; 6zellikle 1980 sonras1 donemde gerek dis piyasalarda gerekse i¢
piyasada siyasi, sosyal ve ekonomik alanlarda hizli degisim siireci yasanmigtir. Bu durum

4 Bu dénemde DY lere iliskin uygulamalar ve girisler hakkinda daha genis bilgi i¢in bknz: Tuncer (1968), Kazgan
(1988), Sahin (2000).
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genelde Tirkiye’yi oOzelde ise iilkeye giris yapan DYY miktarlarini da etkileyerek yillar
itibariyle biiylik dalgalanmalarin yasanmasina neden olmustur. Bu anlamda, iilkeye giris yapan
DYY miktarindaki diisiisleri 6nlemek; yabanci sermaye girisini cazip hale getirmek amaciyla
yeni birtakim kararlarin alinmasi ve hayata gecirilmesi Kaginilmaz hale gelmistir. Sonraki
stirecte alinan kararlar ve bunlarin hayata gegirilmesi planlanan liberal ekonomi politikalartyla
birlikte iki temel ekonomik ara¢ vasitasiyla uygulamaya konulmustur. Bunlardan ilki dis ticaret
ve doviz liberalizasyonu; digeri ise yabanci sermayeyi ve yeni teknolojileri iilkeye cekecek
diizenlemelerdir. Bu kapsamda, yabanci sermaye akiginin hizlanmasi ve sermaye giriginin
ontindeki engellerin kaldirilmasi1 amaciyla yapilan diizenlemelerin ilki 25 Ocak 1980 tarihinde
hayata gegirilmistir (Onis, 1994: 94-98).

Uygulanan istikrar politikalar1 gercevesinde disa acilma politikasinin benimsenmesi,
yabanci yatirimcinin istedigi giiven ortaminin saglanmasi ve yabanci yatirimlarin Oniindeki
biirokratik engellerin ortadan kalkmasi iilkeye yabanci sermaye girisini hizlandirmistir. Bu
siiregte, 1980-1989 yillar1 arasinda 4.561 milyon dolar tutarinda yabanci yatirimin 6nii agilmis
ve gergeklesmesine izin verilmistir. Bu donemde yapilan yatirmmin 1.835 milyon dolarlik
(%40,2) kismu fiili yatinrma doniigebilirken, 1990-2001 yillan1 arasinda iilkeye giren 26.789
milyon dolarlik yatirimin ise 13.101 milyon dolar1 (%48,9) fiili yatirima doniismiistiir (Yavan ve
Kara, 2003: 22). Tiirkiye’ye giris yapan DYY’lerin son otuz yildaki (1990-2020) miktarlar1 ve
GSYH igindeki paylar1 Grafik 1’de gortldigi gibidir.

Tiurkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarin GDP Icindeki Pay1(%0)
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Grafik 1: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GDP Igindeki Pay1 (%)
Kaynak: https://data.worldbank.org/

Grafik 1’de gorildigi gibi Turkiye’ye giris yapan DY Y ler esas itibariyle 2001 yilindan
itibaren artis gostermeye baslamustir. Onceki yillarda Tiirkiye’ye giris yapan DYY bir milyar
ABD dolarinin altinda seyrederken; GSYH ig¢indeki payi ise %0,30 — 0,52 arasinda seyretmistir.
2001 yilinda ise bu rakam 3.352 milyon ABD dolarina yiikselmistir. GSYH igindeki pay1 ise
%1,66 seviyesine yiikselmistir. 2007 yilinda ise, Tiirkiye’ye giris yapan DYY miktar1 bugiine
kadar goriilmemis bir yiikselisle (2001 yilina gore) yaklasik yedi kat artis gostererek 22.047
milyon ABD dolarina yiikselmis olup, GSYH i¢indeki pay1 ise %3,23 seviyesine kadar artmistir.
Ancak, 2008 yilindan itibaren Birlesik Devletler kaynakli Mortgage Krizi’nin de tesiriyle
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Tiirkiye de durumdan olumsuz ydnde etkilenmis olup; iilkeye giren DYY miktarinda da diisiis
goriilmeye baglanmistir. Ancak, DYY diizeyi 2010 yilindan itibaren diinya piyasalarinda
uygulanan genigletici para ve maliye politikalarmin etkisiyle tekrar yiikselise gecmeye
baglamistir. Bu uygulamalar, 2015 yilinda Tiirkiye’ye giris yapan DYY miktarimin 19.263
milyon ABD dolarina; DYY’lerin GSYH i¢indeki paymin da tekrar %2,22 seviyelerine
yiikselmesine neden olmustur. Ancak, 2015 yili sonrasinda gerek iilkeye giris yapan DYY
miktarinda gerekse GSYH icindeki payinda daha onceki yillarda oldugu gibi artig goriilmemistir.

2016-2020 doneminde Tiirkiye’ye giris yapan DDY ’lerin gerek miktarlarinda gerekse
GSYH igindeki paylarinda ciddi diisisler yasanmaya baslamistir. Giris yapan DDY’ler miktar
olarak incelendiginde; 2016 yilinda giris yapan DY'Y miktar1 13.84 milyon iken, 2017 yilinda bu
rakam 11.19 milyon dolara gerilemis ve 2018 yilinda kiiciik bir artisla 12.51 milyon dolara
yiikselmigtir. 2019 yilinda ise, yaklasik %30’luk bir diislisle 9.57 milyon dolara gerilerken, 2020
yilinda 7.83 milyon dolar seviyesine kadar diismiistiir. DDY’lerin GSYH i¢indeki paylar
incelendiginde ise; 2016 yilinda %1,6’ya tekabiil eden tutarin, 2017 yilinda %1,3’e, 2018 yilinda
% 1.6’ya, 2019 ve 2020 yillarinda ise kiicik disiislerle sirasiyla % 1.3 ve % 1.1’¢ kadar
gerilemistir.

Son bes yil iginde (2016-2020 doneminde) Tiirkiye’ye giris yapan DDY ’lerin bu kadar
diismesinin nedenleri arasinda kiiresel c¢aptaki daralmayla birlikte {ilke ekonomilerinin
toparlanmasinin dengesiz bir sekilde gerceklesmesi biiyiik rol oynamistir. Ayrica delta
varyantinin etkisiyle iilkelerin dis diinyaya kapanmalari, arz ve talepte goriilen dengesizlikler,
tiiketim kaliplarmin degismesi ve Cip Krizi diger onemli etkenlerden bazilaridir. Ozellikle
Tiirkiye agisindan 6nem arz eden diger bir husus ise, enerji bakimindan diga bagimli olmasi
nedeniyle bu iriinlerin fiyatlarinda meydana gelen en kiigiik bir artisin dogrudan maliyetlere
yansimas1 ve buna bagl olarak fiyatlarin beklentilerin ¢ok {izerinde artmasidir. Ayrica, diinya
toplam dis ticaret hacminde yasanan daralmalar ve her {ilkenin saglamis oldugu mali destekle
birlikte izlemis olduklar1 farkli para ve maliye politikalarinin farklilik arz etmesi, ekonominin
icinde bulundugu durumla birlikte; finansal kosullarda beklenmeyen sikisma riski DDY ’lerin
tilkeye girisinde etken rol oynayan diger faktorlerden bazilaridir.

2.4. Tiirkiye’ye Giris Yapan Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Sektorel -Bolge ve
Ulkelere Gére Dagilim Seyri (2000-2020)

Ulkeler bilyiime ve kalkinma siireglerinde elde ettikleri ¢iktiyr ve buna bagl olarak
kazandiklar1 geliri temel olarak {i¢ ana sektor altinda incelemektedirler. Bunlardan ilki tarim
sektorii, ikincisi sinai sektorler iken {igiincii ve son olan1 ise hizmet sektoriidiir. Ulkemizde de bu
durum diger iilkelerden farkli bir sekilde ilerlememektedir. Biiyiime ve kalkinma siirecinde
Tiirkiye bu ii¢ ana sektor lizerinden optimum {iretimi saglamay1 ve bu sektorlere gelecek
dogrudan yabanci yatirimlarla da bu siireci hizlandirmay1 hedeflemektedir. Tiirkiye’ye gelen
DYY miktarlarinin bu ii¢ ana sektor arasindaki dagilimlari ise Tablo 1’de goriildiigl gibidir.

Tablo 1: Tiirkiye’de DYY’lerin Sektdrel Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

Yillar Tarim Sektorii Sinai Sektorler Hizmetler Sektorii
2000 45 11,732 7,035
2001 46 11,439 7,201
2002 27 10,703 5,540
2003 43 19,637 10,915
2004 236 20,539 16,400
2005 81 26,795 43,031
2006 181 28,871 64,396
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2007 310 47,260 104,359
2008 92 18,748 56,567
2009 299 47,541 90,170
2010 524 66,112 114,535
2011 523 55,268 75,121
2012 769 80,990 102,008
2013 807 63,054 79,614
2014 1,067 78,582 95,153
2015 777 66,427 80,383
2016 730 56,228 79,477
2017 1,354 80,296 101,071
2018 377 39,123 92,703
2019 798 46,515 101,621
2020 1,396 92,237 124,110
Yilhik 499, 142 46.099,85 69.114,76
Ortalama

TARIM SEKTORU

Yillik Ortalama: 499, 142

Tarim, Avcilik ve Ormancihik: 499,142
SINAI SEKTORLER

Yillik Ortalama: 46.099,85
Imalat Sanayi: 34.444,952

HIZMETLER SEKTORU

Yillik Ortalama: 69.114,76
Finans ve Sigorta Faaliyetleri: 28.454,52
Parasal Araci Kuruluslarin Faaliyetleri (Bankalar): 21.696,80
Toptan ve Perakende Ticaret: 17.894,80

Kaynak: TCMB, Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Miidiirliigii.

Tiirkiye’ye giris yapan DYY miktarlarinin sektorlere gore dagilimlarinin gosterildigi
Tablo 1 incelendiginde; tarim sektoriiniin Tiirkiye’de en az DYY c¢eken sektor oldugu acikca
goriilmektedir. Tiirkiye’de tarim sektoriine gelen DYY miktart 2009 yilina kadar 300 milyon
dolarin agmamig iken bu tutar 2010 yilindan sonra artiy gostermeye baglamistir. Tarim
sektoriinde en yiiksek oranda DYY giriginin oldugu yillar 2020, 2017 ve 2014 yillar1 olup, s6z
konusu yillarda iilkeye giris yapan DYY miktarlar1 ise sirasiyla 1.396, 1.354 ve 1.067 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Tarim sektoriine gelen DYY miktarinin alt kollarina inildiginde ise,
Merkez Bankasi verilerine gore tek alt kolu olan tarim, avcilik ve ormancilik kolunun bu sektore
giris yapan DY'Y miktarinin tamamini olusturdugu goriilmektedir.

Tiirkiye, gelisen teknoloji, AR-GE ve verimlilik ¢alismalariyla her gecen giin {iretim
yapisini gelistirmekte ve smai sektorlerdeki tiretim miktarlarini artirmaktadir. Gelisen tretim
yapisi, artan verimlilik ve ¢ikt1 diizeyi Tiirkiye nin yakin gelecekte bu sektor arasinda one ¢ikan
ve tercih edilen iilke olacaginin habercisi niteligindedir. Sinai sektorler, Tiirkiye’ye gelen DYY
miktarindan hizmetler sektériinden sonra en ¢ok pay alan sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu sektoriin alt kollar incelendiginde; imalat sanayi toplamda 34.444 milyon dolarlik sermaye
girigiyle sektdre gelen DY'Y miktarinin biiyiik bir gogunlugunu olusturmaktadir.

Tiirkiye’ye sektorel bazda giris yapan DDY ’ler arasinda en biiyiik pay1 yillik ortalama
69.114 milyon dolar ile hizmet sektorii olusturmaktadir. Bu sektoriin alt kolu olan finans ve
sigorta faaliyetlerinin getirisi birinci siray1 olustururken, ikinci siray1 parasal arz kuruluslarinin
faaliyetleri, {iglincii siray1 ise toptan ve perakende ticareti olusturmaktadir. Tirkiye’ye giris
yapan DDY’lerin 2000-2020 doneminde bolge ve iilkelere gore dagilimlari ise Tablo 2’de
goriilmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’ye Giris Yapan DYY lerin (Yillik Ortalama) Bolge ve Ulkelere Gore Seyri
2000-2020 (Milyon ABD Dolari)

Yillar Avrupa Afrika Amerika Asya Okyanusya ve
Kutup Bolgesi
2000 15,582 40 2,210 980 0
2001 15,625 52 2,291 718 0
2002 13,256 26 1,995 993 0
2003 24,104 53 4,050 2,388 0
2004 29,764 49 5,331 2,031 0
2005 56,946 71 6,691 6,199 0
2006 75,811 79 9,018 8,468 72
2007 121,459 151 17,395 12,765 159
2008 60,960 113 6,271 8,032 31
2009 111,447 199 12,806 13,538 20
2010 141,546 359 19,893 19,164 209
2011 104,828 176 10,231 15,531 146
2012 149,501 277 12,187 21,505 297
2013 115,929 162 8,132 19,075 177
2014 138,626 249 11,177 24,688 62
2015 118,287 193 6,433 22,630 44
2016 106,129 116 5,676 24,448 66
2017 139,783 194 9,070 33,516 158
2018 103,831 125 5,677 22,448 122
2019 101,071 199 4,985 42,542 137
2020 146,963 343 7,865 62,489 83
Yilhik 90.068,952 153,619 8.065,904 17.340,381 84,904
Ortalama

AVRUPA KITASI

Yillik Ortalama Giris Yapan DYY: 90.068,952
Hollanda: 24.377,285
Almanya: 10.926,381
Ingiltere: 166,263

AFRIKA KITASI
Yillik Ortalama Giris Yapan DYY: 153,619
Kuzey Afrika: 116,571
Libya: 109,714
Diger Afrika Ulkeleri: 37,047
AMERIKA KITASI

Yillik Ortalama Giris Yapan DYY: 8.065,904
Kuzey Amerika: 6.260,238
Orta Amerika: 1.780,190
Panama: 1.324,904

ASYA KITASI

Yillik Ortalama Giris Yapan DYY: 17.340,381
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri: 13.505,000
Korfez Ulkeleri: 10.026,333
Katar: 3.581,095

OKYANUSYA ve KUTUP BOLGESI
Yilhik Ortalama Giris Yapan DYY: 84,904

Avustralya: 83,809

Kaynak: TCMB, Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Miidiirliigii.

Tiirkiye’ye giris yapan DDY ’lerin bolge ve iilkelere gore dagiliminin gosterildigi Tablo
2 incelendiginde; kitalar bazinda yillik ortalama en ¢ok yatirimin Avrupa Kitasi’ndan geldigi,
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ikinci siray1 Asya Kitast alirken, iigiincii siray1 ise Amerika Kitasi’nin aldigi1 goriilmektedir. Bu
kitalar1 yaklagik 154 milyon dolarlik sermaye girisiyle Afrika kitas1 takip ederken, besinci siray1
ise, yaklasik 85 milyon dolarlik sermaye girisi ile Okyanusya ve Kutup Bolgesi olusturmaktadir.
Ancak kitalar bazinda Tirkiye’ye giris yapan DYY miktarlart karsilastirildiginda; Afrika ve
Okyanusya-Kutup Bolgesi’nden gelen yatirim digerlerine gore oldukga diigiik diizeyde seyrettigi
goriilmektedir. Avrupa Kitasi’'ndan gelen yatinmlar degerlendirildiginde; Hollanda 24.377
milyon dolar ile ilk siradayken, Almanya 10.926 milyon dolarla ikinci, Ingiltere ise yaklasik 167
milyon dolarlik sermaye girisi ile iigiincl sirada gelmektedir. Kitalar arasinda Tiirkiye’ye en ¢ok
DYY yapan, Asya Kitas1 yillik ortalama 17.340 milyon dolarlik bir yatinmda bulunmustur. Bu
kitadaki iilkelerden Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 13.505 milyon dolarlik yatirimla birinci sirada
gelirken, ikinci sirayr 10.026 milyon dolarlik yatirimla Kérfez Ulkeleri, iigiincii sirayn ise
yaklasik 3.600 milyon dolarlik DYY tutar1 ile Katar olusturmaktadir. Tiirkiye’ye DYY akisi
siralamasinda tiglincli sirada yer alan Amerika Kitasi’ndan ise yillik ortalama 8.065 milyon
dolarlik bir sermaye girisi olmaktadir. Bu tutarin 6.260 milyon dolarlik kismi1 Kuzey Amerika
Ulkeleri’nden gergeklesirken, 1.780 milyon dolarlik kismi1 Orta Amerika Ulkeleri’nden, geri
kalan 1.325 milyon dolarlik kismi ise Panama’dan gergeklestirilmektedir. Tirkiye’ye DYY
girisinde dordiincii siray1 olusturan Afrika Kitasi’ndan ise, yillik ortalama 154 milyon dolarlik
sermaye girisinin oldugu goriilmektedir. Bu yatirimin, yaklasik 117 milyon dolarlik kismini
Kuzey Afrika Ulkeleri, geri kalan kismmni Libya ve Diger Afrika Ulkeleri gerceklestirmektedir.
DYY girisinde en son siray1 olusturan Okyanusya ve Kutup Bdélgesi’nden ise, Tiirkiye’ye yillik
ortalama 84 milyon dolara yakin bir sermaye girisi olup, bu yatirimin tamaminin Avusturalya
tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir.

Diinya’nin farkl kitalar1 ve bu kitalarda yer alan iilkelerin Tiirkiye’ye yapmis olduklari
DDY’lerden de anlasilacagi gibi, baz1 kitalardan {ilkemize giris yapan DYY miktar1 oldukga
yiiksek diizeylerde seyrederken bazi kitalardan ise oldukca diisiik diizeylerde yatirim geldigi
goriilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda siyasi, sosyal, ekonomik, askeri vb. bir¢ok etken
siralanabilir. Gelismis olan bir tilkenin diinyanin farkl bir kitasinda bulunan gelismis/gelismekte
olan bir iilkeye yabanci sermaye yatirimi yapmadan 6nce dikkate aldigi en 6nemli hususlardan
bazilari; DYY yapilacak potansiyel iilkedeki politik istikrar, enflasyon, isgiicli maliyetleri, doviz
kuru ve hedef iilkenin uluslararasi1 diizeydeki yatirim boyutu gibi faktorlerdir. Yatirim yapacak
iilkeler i¢in yukarida agiklanan faktorleri ve degiskenleri sentezleyerek; diger iilkeler hakkinda
fikir veren endeksler de biiyliik 6nem arz etmektedirler. Bu endeksler, yatinm karar1 alan
tilkelerin yatinim igin segecekleri potansiyel iilkeler hakkinda fikir vermektedir. Konuyla ilgili
Tirkiye’nin Uluslararasi Endekslerdeki siralamasi Tablo 3’te goriildigii gibidir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Uluslararast Endekslerdeki Siralamasi

Yillar World Bank s UNCTAD Diinya WEF Kiiresel IMD Kiiresel
Yapma Kolayligi Yatirim Raporu Rekabetcilik Endeksi  Rekabetgilik Endeksi
Endeksi UDY Girisleri
Siralamasi
2010 60 29 61 48
2011 68 26 59 39
2012 72 24 43 38
2013 69 22 44 37
2014 51 22 45 40
2015 63 20 51 40
2016 69 24 55 38
2017 60 26 53 47
2018 43 21 61 46
2019 33 32 61 51
DEGIiSiM 1 ¥ - fed

Kaynak: Yased, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2019 Y1l Sonu Degerlendirme Raporu, s.11.
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Tiirkiye, hem jeopolitik konumu hem de {retim imkanlar1 agisindan
degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkeler arasindaki endeks siralamalarinda iyi bir konuma
sahiptir. Tiirkiye’nin yillar itibariyle bu endekslerdeki siramalamalar1 incelendiginde; dort farkl
endeks siralamasi igerisinde (2010-2019 doneminde) UNCTAD Diinya Yatirim Raporu UDY
Girisleri siralamasi ve IMD Rekabetcilik Endekslerinde degisim asagi yonlii iken; World Bank
Is Yapma Kolayligi Endeksi degisimin yukar1 yonlii oldugunu gostermektedir. WEF Kiiresel
Rekabet¢ilik Endeksi’ne gore ise, Tiirkiye’nin durumu 2018’den bu yana sabit niteliktedir.

3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI (DYY) KONUSUNDAKIi AMPIiRiK
LITERATUR

DYY’ler, hem ulusal ve uluslararasi literatiirde arastirmacilarin dikkatini ¢eken ve ¢okca
arastirmaya konu olmus bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin de etkisiyle hiz
kazanan DYY akimlar1 bu alanda arastirmacilari ¢alisma yapmaya itmis ve bunun sonucunda
bir¢ok ampirik ¢aligma ortaya ¢ikmistir. Asagida 1989 yilindan giiniimiize kadar gecen siirede
yapilan ampirik ¢aligmalar, ele aldiklar1 donem, kullanilan yontem, iizerinde caligilan iilke
gruplar ve ¢aligmalarin sonuglari bir tablo halinde gosterilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: DYY’ler Konusunda Yapilmig Olan Calismalar — Ulasilan Sonuglar

2022 Kostekei OECD 1995-2019 Panel Esbiitiinlesme
Ekonomik 6zgiirliikkten DYY’ye dogru nedensellik iligkisinin oldugu ve ekonomik &zgiirligin, DYY
tizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

2022 Kizilkaya ve Tiirkiye 1998: Q1- Fourier ADF Esbiitiinlesme testi
Kizilkaya 2019: Q4

Tiirkiye’de politik istikrar ile DY'Y arasindaki iligkinin pozitif oldugu belirtilmektedir.

2021 Basar MSCI 2010-2020 Panel GMM

Ekonomik ozgiirliigiin DYY {iizerindeki etkisi negatif iken enflasyonun pozitif, ihracatin ise Fark
GMM’de negatif, Sistem GMM’de ise pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
2021 Cestepe ve Capci Tiirkiye 1989: Q1- Johansen Esbiitiinlesme ve Hatemi-
2019: Q3 J
GSYIH’deki pozitif soklardan DYY’lerdeki pozitif soklara, GSYTH deki negatif soklardan DYY lerdeki
negatif soklara ve DYY’lerdeki pozitif soklardan GSYIH’deki pozitif soklara nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir.
2021 Demir vd. Tiirkiye 1980-2020 Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik
Enflasyon ile DY arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu; diger yandan ekonomik
biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulagilmgtir.
2021 Dogan Orta Asya 2000-2019 Dinamik Panel Veri Analizi ve
GMM
Reel efektif doviz kurunun DY'Y {izerindeki etkisi negatif iken, 6nceki donem DYY ve kisi basina diisen
GSYIH nin ise pozitif etkili oldugu sonucuna ulasilmustir.
2019 Erdal Tiirkiye 2005: Q1- Esbiitiinlesme Analizi ve Hata
2016: Q3 Diizeltme Modeli
Ekonominin disa agiklik orani, reel GSYTH ve reel faiz oraninin DY iizerinde olumlu etkisi gozlenirken
reel doviz kurunun ise etkisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
2018 Ciitgii ve Kan Tiirkiye 1970-2016 Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi, FMOLS
Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu, FMOLS
katsay1 tahmincisine gore de enflasyon ve isgiicli maliyetinin DY'Y’yi negatif yonde etkilerken kisi bagina
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diisen gelirin ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore de disa agiklik oranindan DYY’ye dogru tek yonlii Toda ve Yamamoto nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

2017 Colak ve Alakbarov CIS 1995-2013 Panel Veri Analizi

Uzun vadede istihdam ile DY'Y arasindaki iliski pozitif yonliidiir.

2017 Erdogan Latin Amerika- =~ 1980-2012 EKK ve ARDL
Tiirkiye

DYY ile dis ticaret hacmi, kriz beklentisi, piyasa hacmi, ekonomik istikrar ve kirilma dénemleri arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
2015 Aydemir ve Geng Tiirkiye 1991: Q4- Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok
2014: Q3 ve Esbiitiinlesme, DEKK
DYY iizerinde GSYIH, ticari agiklik ve birim isci maliyetinin pozitif, enflasyonun ise negatif etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir.
2015 Ciftci ve Yildiz Tiirkiye 1974-2012 ARDL ve Toda-Yamomoto
Uzun dénemde GSYIH, reel déviz kuru ve finansal gelisme ile DYY arasinda pozitif; dis borg ile DYY
arasinda negatif iligki vardir. Ticarete agiklik degiskeni ile DYY arasinda ise pozitif ancak anlamsiz bir
iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.
2014  Asghar ve Hussain ~ Gelismekte olan =~ 1978-2012 Panel Veri Analizi
iilkeler (15 adet)
Gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.
2013 Emir vd. Tiirkiye 1992: Q1-  Johansen Es Biitiinlesme Analizi,
2010: Q4 Hata Diizeltme Modeli
GSYIH ve iilke riski DYY iizerinde pozitif etkili iken, politik risk ve dis ticaret agi1g1 negatif etkilidir.
Disa aciklik oraninin ve reel doviz kuru degiskenlerinin ise DYY iizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisi yoktur. DY ile sadece politik risk ve iilke derecesi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.

2013 Grubaugh 74 Ulke 1980-2008 Panel Veri Analizi
DYY ile pazar biiyiikliigii ve gelir 6l¢iileri arasindaki iligkinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
2013 Shahzad ve Al- Pakistan 1991-2011 ADF

Swidi

GSYIH biiyiime orani, ihracat, ithalat ve ddemeler dengesinin, DYY girisleri {izerinde pozitif etkisi
vardir.

2012 Okafor Nijerya 1970-2009 OLS

Elde edilen bulgular reel gayri safi yurti¢i hasilanin, faiz oranimin ve reel déviz kurunun DY Y nin temel
belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

2011  Acaravc ve Bostan Tiirkiye 1992: Q1- ARDL ve Granger Nedensellik
2007: Q1 Testi

DYY ile secili degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir nedensellik iligkisi vardir. GSYH ve

yatirim artislarmin uzun dénemde DY {izerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

2011 Lebe ve Ersungur Tiirkiye 1980-2007 Esbiitiinlesme ve Granger

Nedensellik

Disa agiklik ve piyasa hacmi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda pozitif; faiz orani, hizmet

sektorii etkinligi, ekonomik istikrar arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

2011 Ranjan ve Agrawal BRICS 1975-2009 Panel Veri Analizi

DYY iizerinde makroekonomik istikrar ve biiyime beklentilerinin ¢ok az etkisi olmasina ragmen briit

sermaye olusumu ve iggiicii 6nemsizdir.

2010 Koyuncu Tiirkiye 1990-2009 Yapisal VAR

DY Y nin dnceki dénem dogrudan yabanci yatirim miktari, gayri safi yurtigi hasila, ticari disa agiklik ve

net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden anlamli derecede etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

2010 Ozcan ve An OECD 1994-2006 Panel GMM

DYY’yi biiylime orani, altyap1 diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Agiklik ve

cari denge degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DY ile negatif iligkili oldugu saptanmistir.

2010 Vijayakumar vd. BRICS 1975-2007 Panel Veri Analizi

DYY iizerinde GSYIH ve enflasyon pozitif; is¢i licretleri, reel efektif doviz kuru ve briit sermayenin

negatif etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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2010 Tar1 ve Bidird: Tiirkiye 1990-2006 = Johansen Coklu Esbiitiinlesme ve
Hata Diizeltme Modeli

DYY’nin GSYIH ve disa aciklik oranindan pozitif, isgiicii maliyeti ve enflasyon degiskenlerinden ise

negatif olarak etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

2008 Montero Latin Amerika = 1985-2003 Zaman Serisi

Rejim, iyi yonetisim ve reform degiskenlerinin, DYY’nin tutarsiz tahmin edicileri oldugu sonucuna

ulagilmigtir.

2008 Kar ve Tathsoz Tiirkiye 1980-2003 EKK

Uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi iiretim endeksi ve

yatirim tegvikleriyle DYY arasinda pozitif bir iligki bulunurken, reel doviz kuru ve iggiicii maliyetleri ile

DYY arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmaistir.

2007 Ang Malezya 1960-2005 Zaman Serisi

Reel GSYIH, biiyiime orani, finansal gelismislik, altyap1 gelistirmeleri, ticari agiklik ve makroekonomik

belirsizlik DYY girislerini olumlu etkilerken; yiiksek yasal kurumlar vergisi, reel doviz kurunun deger

kazanmasi ise DYY girislerini olumsuz etkilemektedir.

2007 Kurtaran Tiirkiye 1980-2006 Coklu Regresyon Modeli

Dis ticaret ag181, segimler (politik istikrar) katsayis1t DY'Y artis oranini negatif etkiler iken;

Ekonomik aciklik, kisi bagina diisen GSYIH, gifte vergilendirmeyi 6nleme ve yatirimlarin karsilikli
tesviki ve is¢ilik maliyetleri (beklenenin aksine), DY'Y girislerini pozitif etkilemektedir.

2006 Agikalin vd. Tiirkiye 1980-2002 Esbiitiinlesme

Ucretler, GSMH ve DY arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik iliskinin varlig tespit edilmistir.

2002 Asiedu Afrika 1984-2000 Panel Veri Analizi
Altyapinin gelisimi ve ticari agiklik DY'Y girislerinin iizerinde pozitif etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
2002 Erdal ve Tatoglu Tiirkiye 1980-1998 Johansen Esbiitiinlesme
Pazar biiyiikligi, ticarete agiklik, altyapi lilke pazarmin g¢ekiciligi DY'Y lizerinde olumlu etkili iken;

yerli paranin déviz kuru istikrarsizligt ise DY'Y iizerinde olumsuz etkilidir.

1999 Cheng ve Kwan Cin 1985-1995 Panel Veri Analizi

Biiyiik bolgesel pazar, altyap1 ve tesvik politikalart DYY iizerinde olumlu etkili iken; ig¢i maliyetleri
DYY dtizerinde negatif etkilidir.

1999 Stone ve Jeon Asya-Pasifik 1987-1993 Cekim Modeli

Bolgedeki DYY akislari ev sahibi iilkedeki faktdrlerden ¢ok ana iilkedeki pazar biiyiikliigii ve gelir
tarafindan yonlendirilir. Cografi konum faktorii DYY akislart i¢in énemli bir direng ve yardim faktorii
degildir.

1989 Ray ABD 1979-1985 Zaman Serisi

Doéviz kurunun ve biiyiimenin DYY girislerini olumlu etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

4. VERI SETIi, YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri Seti

1990-2020 donemi igin kisi bagina GSYH, enflasyon ve isgiiciiniin Tiirkiye’ ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlara etkisinin analiz edildigi bu calisma kapsaminda, s6z konusu
degiskenlere ait yillik zaman serisi verileri ve degiskenlere ait tanimlamalar Tablo 5°te
goriildiigi gibidir.
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Tablo 5: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKEN KISALTMA BiRIM
Tiirkiye’ ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlari dyy Milyon ($)
Kisi Bagma Milli Gelir kbgsyh Milyon ($)
Enflasyon enf Yiizde
Isgiicii isgiicii Kisi Sayist

Kaynak: World Bank, 2022. https://data.worldbank.org/

Logaritmalar1 alinan degiskenlerden, Indyy, Inisgiicii ve Inkbgsyh sirasiyla Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlari, Tiirkiye’nin isgilicii diizeyini ve Tirkiye’nin kisi basina
GSYH’smi temsil etmektedir. Buna gore, calismanin genel ekonometrik ifadesi (1) numaral
denklemde gosterildigi gibidir.

Indyy, =, + B, Inkbgsyh + f, Inisgiicii + f, enflasyon, + ¢ (1)

2 G

Modelde yer alan “Bo” simgesi modele ait sabit katsayiy1, “B1”, “B2” ve “Ps” simgeleri
ise, degiskenlere ait parametreleri temsil etmektedir.

4.2. ARDL Simir Testi Yaklasimi ve Bulgular

Literatiirde es-biitiinlesme iligkisi ilk kez Engle-Granger (1987: 253) tarafindan ele
alinmistir. Engle-Granger (1987: 255) tarafindan bir i¢sel ve digsal degiskenle olusturulan tek
yonlii es-biitiinlesme iligkisi, Johansen (1988: 232), Johansen ve Juselius (1990: 171), Johansen
(1995: 12) tarafindan yapilan c¢aligmalarda; ¢oklu denklem yaklagimi ile vektorel sekilde
gelistirilmistir. Boylece, seriler arasinda birden fazla es-biitiinlesme iliskisinin incelenmesine
imkan saglanmigtir. Ancak, sz konusu es-biitiinlesme analizlerinde serilerin ayni diizeyde
duragan olma sart1 6nemli bir kisit olusturmaktadir.

ARDL Sinir Testi Yaklagimi Pesaran ve Shin (1999: 3-5) ile Pesaran vd. (2001: 290)
tarafindan gelistirilmistir. ARDL Sinir Testi Yaklasimi’nin daha 6nce gelistirilen Engle Granger
ve Johansen Esbiitiinlesme testlerine gore birgok avantaji bulunmaktadir. Oncelikle, zaman
serilerinin ayn1 diizeyde duragan olmasa dahi diger bir deyisle I (0) veya I (1) olan serilerde de
analize imkan tanimaktadir. Gézlem sayisinin az oldugu durumlarda Engle Granger ve Johansen
Esbiitiinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermektedir (Narayan ve Smyth,
2005:103). Ayrica, ARDL Smir Testi Yaklasimi’nda, kisa ve uzun donem parametreleri es-
zamanli olarak tahmin edilmektedir. S6z konusu yaklasimin tahmini birka¢ asamadan olussa da
En Kiigiik Kareler (EKK) ile tahmin edilmesi karmasikligi ortadan kaldirmaktadir. Tiim bu
avantajlar dogrultusunda ¢aligmada, uzun ve kisa dénem analizin gergeklestirilebilmesine imkan
tantyan ARDL Smur Testi Yaklagimi tercih edilmektedir. S6z konusu ARDL Sinir Testi
Yaklasimi; (2) numarali denklemde ifade edilmektedir.

m [} m

MY =agt Y, a MY+ 0 A 4ok Y, a AT, 44 AVHL AR 4. 4KAX, e @

i=n i=n i=n

(2) numarali denklemde, EKK ile tahmin edilen yaklasimda uzun dénem iligkinin
tahmini i¢in F test istatistigine ihtiya¢ duyulmaktadir. Hesaplanan F test istatistigi (Fw), tablo alt
sinir (Fpa) ve tablo {ist sinir (Fpu) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Buna gore, es-
biitiinlesme iliskisinin varligina karar verme siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir:
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Fw > Fpu ise; Ho Reddedilmektedir.

Fpu > Fw > Fpa ise; Kararsizlik Bolgesi

Fpa > Fw ise; Ho Kabul edilmektedir.

Buna gore, uzun dénem iliski i¢in hipotezler asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Ho: A1 = A2 = 0 (Es-Biitiinlesme iliskisi yoktur.)

Hi: A1 # A2 # 0 (Es-Biitiinlesme iliskisi vardir.)

Es-biitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade eden Hi hipotezi kabul edilir diger bir
ifadeyle Ho hipotezi reddedilirse, kisa ve uzun donem parametreleri tahmin edilmektedir. Ayrica,
kisa donem iliskide hata diizeltme modeli de tahmin edilmektedir. (3) numarali denklem ile ifade
edilen hata diizeltme modelindeki uyum katsayisi, uzun dénemde yasanan sapmalarin kisa
donemde ne kadar siirede tekrar dengeye gelecegini gostermektedir. S6z konusu katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi i¢in, (-1) ve (0) arasinda bir deger almasi ve olasilik degerinin
0,05’ten kii¢iik olmasi1 gerekmektedir.

m m m

AY, =ag+ ), a,AY,_, +ZO ayAY, 4.+ ZO @AY, +OECM,_ +u, (3)
1= 1=

i=1

Kisa ve uzun dénem parametre tahminlerinden sonra modelin tutarliligini test etmek i¢in
ise, CUSUM ve CUSUMQ testlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. CUSUM testi, hata terimlerinin
CUSUMQ testi ise kiimiilatif hata terimleri karelerinin % 95 giiven araliginda sinirlar i¢inde
olup olmadigin test etmektedir. Eger hata terimleri ve kiimiilatif hata terimleri kareleri % 95
giiven aralig1 igindeyse model parametrelerinin tutarli oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Modelde 6ncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok
testi sonuglar1 yardimiyla degiskenlere ait biitiinlesme dereceleri belirlenmistir (Tablo 6).

Tablo 6: Birim Kok Testi Sonuglart

DEGISKENLER ADF PP Sonuc
Ldve 71305133 ~1.293003
nayy (0.6140) (0.6196) (1
Indve 5.378028* -5.386182* @)
Alndyy (0.0001) (0.0001)
71.209721 71207927
Inkbgsyh (0.6569) (0.6577) "
5.615079* -5.614159* @
Alnkbgsyh (0.0001) (0.0001)
— 0.039953 0.031528
) (0.9551) (0.9544)
Almicatic 4.472591* -4.518922* 1)
4 (0.0014) (0.0012)
. 4.763130* 20.927527 10)
enflasyon (0.0008) (0.7653)
-1.716461 -5.301279* I(1)
Aenflasyon (0.4112) (0.0002)

Not: * ** *** girasiyla %01, %5, %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.
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Birim kok testi sonuclarina ait bulgulardan hareketle hem ADF hem de PP testlerinde
Inddy, Inkbgsyh ve Inisgiicii degiskenlerinin I (I) diizeyinde biitiinlesik oldugu goériilmektedir.
Enflasyon degiskeninin ise, ADF birim kok testinde 1 (0) ve PP testinde I (I) diizeyinde
biitiinlesme derecesine sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica, ¢calismada yapisal kirilmali birim
kok testi sonuglarina da yer verilmektedir. Tablo 7°de ifade edilen yapisal kirilmali birim kok
testi sonuglarina gore ise, Indyy ve enflasyon I(0) diizeyinde biitiinlesik iken Inkbgsyh ve
Inisgiici I(1) diizeyinde biitiinlesiktir. Yapisal kirilmanin goriildiigii tarihlerde Tiirkiye’ de
ekonomik kriz ve pandemi sartlar1 piyasalar {izerinde negatif digsalliga neden olmakta ve bu
durum iilkeye gelen DYY ’yi olumsuz etkilemektedir.

Tablo 7: Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Katsayi Olasiik Tarih
Indyy -4.748415 0.0207 2004
Inkbgsyh -6.154887 <0.01 2013
Iniggiicti -5.058224 <0.01 2019
enflasyon -4.827263 0.0164 2000

Modelin Ikinci asamasinda gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Modele
ait gecikme uzunlugu sonuglar1 ise Tablo 8’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore
gecikme uzunlugu “1” olarak belirlenmistir.

Tablo 8: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -126.3482 NA 0.008171 9.382017 9.619911 9.454743
1 -18.06473 170.1598* 2.20e-05* 3433195%  4.860557*  3.869554*
2 -0.508492 21.31829 4.53¢-05 3.964892 6.581723 4.764883
3 20.07438 17.64246 0.000109 4.280402 8.086700 5.444025

Calismada, ARDL Smir testi yontemine iliskin olusturulan model (4) numarali
denklemde ifade edilmektedir.

m n n mn

Alndyy, =a + E @, Alndyy, .+ Z a,Alnkbgsh . +...+ Z oy Alniggiicii,), . + Z a, Aenflasyon . +

i=1 i=0 i=0 i=0

A Alndyy, —+2,AInkbgsh, .+2 Alniggicii, .+, Aenflasyon, .+p,

(4)

Calismaya iliskin ARDL Smir Testi Yaklagimi’ndan elde edilen tahmin sonuglari ise
Tablo 9°da goriildigii gibidir. Tablo 9°da yer alan ARDL Sinir Testi Yaklagimi F istatistik
degerleri incelendiginde; sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde, tablo alt kritik degerleri
(3.65), (2.79), (2.37) ve tablo iist kritik degerleri (4.66), (3.67), (3.2) elde edilmistir. Ayrica
4.716977 olarak hesaplanan F test istatistik degerinin, %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde tablo
ist kritik degerinin dstiinde yer aldigi goriillmektedir. Buna goére, tiim anlam diizeyinde es-
biitiinlesme yoktur seklinde kurulan HO hipotezi reddedilmektedir.
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Fw > Fpu ise; HO Reddedilmektedir.

Fpu > Fw > Fpa ise; Kararsizlik Bolgesi

Fpa > Fw ise; HO Kabul edilmektedir.

HO : A1= A2 =23 = M = 0 (Es-Biitiinlesme iliskisi yoktur.)
H1: A1 #\2 # A3 # 24 # 0 (Es-biitiinlesme iliskisi vardir.)

Tablo 9: ARDL Sinir Testi Yaklagim1 Tahmin Sonuglart

ARDL Modeli Tahmin Sonuclar1
ARDL (1,0,0,1)

Bagimh Degisken(Indyy)/ Bagimsiz Degiskenler Katsay1
Sabit Terim 17.44819
(0.1208)
Indyy(-1) 0.293959
(0.0906)
Inkbgsyh 0.925600**
(0.0599)
Inisgiicii -0.550398
(0.4568)
enflasyon 0.002669
(0.7390)
enflasyon(-1) -0.016898**
(0.0460)
R-squared 0.930752 F-statistic 64.51596
Adjusted R-squared  0.916325 Prob(F-statistic) 0.000000
Alt Kritik Deger Ust Kritik
S Deger
F et aristik 3.65 4.66 %1
' 2.79 3.67 %5
2.37 3.2 %10

Not: * ** *** giragiyla %1, %05, %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Bir sonraki asama da ise; sinir testi yaklasimina gore modellere iliskin kisa ve uzun
donem parametrelerin tahmini agamasina gegilmektedir.

Tablo 10’ da yer alan ARDL Sinir Testi Yaklasgimi uzun donem tahmin sonuglari
incelendiginde; uzun donemde Indyy iizerinde Inkbgsyh ve enflasyon degiskenlerinin %35 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, Inkbgsyh’ da meydana
gelen %1 °‘lik artis Indyy ‘yi %1,31 arttirmakta iken enflasyonda meydana gelen %1 ‘lik artis
Indyy ‘yi % 0.02 azaltmaktadir. Inisgiici degiskeninin ise Inddy {izerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisine rastlanmamaktadir.
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Tablo 10: ARDL Modeli Uzun ve Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Uzun Donem Tahmin Sonuclari
ARDL (1,0,0,1)

Bagimh Degisken(Indyy)/ Bagimsiz

Degiskenler Katsay:
Sabit Terim Z(gzégg)l
Inkbgsyh 1.310972**
(0.0261)
Inisgiicii -0.779555
(0.4762)
Enflasyon --0.020154 **
(0.0306)
Kisa Donem Tahmin Sonuclari
ARDL (1,0,0,1)
Bagimh Degisken(Indyy)/ Bagimsiz Degiskenler Katsay:
D(Enflasyon) 0.002669
(0.6775)
Uyum Katsayist -0.706041*
(0.0000)

Not: * ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Kisa donem tahmin sonuglari incelendiginde ise, uzun doénem sonuglarimin aksine
modelde yer alan degiskenlerin Indyy tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadigi
goriilmektedir. Kisa donemde, -0.706041 olarak karsimiza ¢ikan uyum katsayisi, %1 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayi, bir 6nceki dénemde meydana gelen sokun
Indyy’ de yarattigi dengesizligin %70,6’lik kisminin uzun doénemde diizeltilecegi anlamina
gelmektedir.

Model sonuglarmin tutarligina iliskin elde edilen CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglari
ise Sekil 1’de goriildiigii gibidir. Sekil 1 incelendiginde; Model’in CUSUM ve CUSUMQ
testleri ¢ergevesinde istikrarl oldugu goriilmektedir.

12 16

12

8 T 0.0

T T T T T T T T T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0.4 T T T T T T T T T T T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—— CUSUM  ————- 5% Significance ‘

‘ —— CUSUM of Squares -—-—- 5% Significance

Sekil 1: CUSUM VE CUSUMQ Test Sonuglari

4.3. Toda -Yamamoto Nedensellik Analizi ve Bulgulari

Sims (1980)’in gelistirdigi VAR yoOnteminin genisletilmis bir versiyonu olan Toda-
Yamamoto nedensellik analizi {lk kez Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontemde, Granger Nedenselik testinde yer alan aym diizeyde duragan olma sarti

116



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 10, Say: 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Batmaz ve Yiiriik — Tiirkive’ de Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Ampirik Bir Analiz: ARDL Sinir
Testi (1990-2020)

bulunmamaktadir. Bdylece serilerde duraganlastirma islemi ile ortaya cikan veri kaybi
onlenmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde, oncelikle standart vektdr otoregresif
model (VAR) olusturulmaktadir. AIC ve SIC gibi bilgi kriterleriyle optimal gecikme uzunlugu
(p) olarak tespit edilmektedir. Sonraki asamada birim kok testleri yardimiyla serilerin maksimum
duraganlasma dereceleri (dmax) belirlenmektedir. Son olarak, Optimal gecikme uzunluguna
eklenen maksimum biitiinlesme dereceleri (p+dmax) ile olusturulan VAR modelinin kisitlanan

parametrelerine x> dagilimi gosteren gelistirilmis Wald testi (MWALD) uygulanmaktadir. Buna
gore, nedensellik analizine ait model (5) ve (6) numarali denklemlerdeki gibi gosterilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995:225-250).

P+ dmax P+ dmax
Y, =a+ Zl PuY,_i+ Zl Poi X it Hy, )
1= 1=
P+ dmax P+ dmax
X, =a+ Z PruX, it E P ity 6)

i=1 i=1

(5) numarali denkleme ait hipotezler asagidaki gibidir:
Ho= X, Y’ nin Granger nedeni degildir.

H:i= X, Y’ nin Granger nedenidir.

(6) numarali denkleme ait hipotezler asagidaki gibidir:
Ho= Y, X’ in Granger nedeni degildir.
H:= Y, X’ in Granger nedenidir.

Bu ¢aligmada, kisi bagina gelirden, is giiciinden ve enflasyondan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru nedensellik iligkisi olup olmadig1 arastirilmaktadir. Buna gore, s6z konusu
degiskenlerden dogrudan yabanci yatirnmlara dogru ve dogrudan yabanci yatirimlardan
degiskenlere dogru nedensellik iliskileri sirasiyla (7), (8), (9), (10), (11) ve (12) numaral
denklemlerde gosterilmektedir.

P+ dmax P+ dmax

indyy, =a+ Y, By ndyy,_+ D, By Inkbesyh,_ i+, ™
i=1 i=1 -
P+ dmax P+ dmax
Indyy =a+ Z B Indyy, .+ Z B, Iniggiicii _ +p |, (8)
i=1 i=1
P+ dmax P+ dmax
Indyy, =a+ Zl 2y lnd_\‘_‘.‘{_r. + Zl 2y enflasyon, _ .+ p I (€)]
= i=
P+ dmax P+ dmax

Inkbgsyh =a+ Z P,;Inkbgsyh, _ . + Z Py Indyy,_.+u

i=1 i=1

(10)

1t
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P+ dmax P+ dmax

Inisgiicii, =a+ ZI B, Inisgiicii, _, + El By Indyy, . +u,, (11)
= =
p+ dmax p+ dmax
enf lasyon =a+ Z B, enf lasyon _ . + Z B, Indyy, . +p, (12)

i=l i=1

Toda-Yamamoto nedensellik analizine iliskin bulgular Tablo 11° de goriildigii gibidir.

Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Ho Hipotezi MWALD istatistigi Olasihk P+0max
Indyy — Inkbgsyh 0.567782 0.7528 1+1
Indyy — Inisgiicii 0.239630 0.8871 1+1
Indyy — enflasyon 0.163294 0.9216 1+1
Inkbgsyh  — Indyy 9.703136* 0.0078 1+1
Iniggici . Indyy 0.718004 0.6984 1+1
enflasyon —p Indyy 17.29047* 0.0002 1+1

Buna gore, Tiirkiye’ ye gelen DYY den kisi bagina GSYH’ ye, enflasyona ve isgiiciine
dogru herhangi bir nedensellik iligskisine rastlanmamaktadir. Ancak, kisi basina GSYH ve
enflasyondan Tiirkiye’ ye gelen DYY’ ye dogru nedensellik iligkisi s6z konusudur.

5. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar, ulusal gelir ve tasarruf oranlarinin diisiik oldugu 6zellikle
gelismekte olan {iilkeler i¢in ekonomik bilylimenin saglanmasi, tasarruf agiginin kapatilmasi ve
yatirimlarin uygun sartlarda disa agilmasini saglayacaktir. Bu sayede, DY Y ler ekonomik yapiy1
giiclendirici destekler ile yurt icindeki yatinm ve tliketim harcamalarindaki oynakliklar
nedeniyle dogacak riski ve belirsizlikleri dnleyecektir. Ayrica, tilkelerin diisiik gelire nedeniyle
diisiik tasarruf ve diigik yatirim dongiisiinii dis tasarruflara yonlendirerek ekonominin fon
dagilim1 ve {iretim etkinligi tizerinde biiyiik rol oynayarak biiyiimeye olumlu katki saglayacaktir.
Bu nedenlerden dolayr DYY’ler yeterli sermaye birikimine ve belirli bir teknolojik seviyeye
sahip olmayan azgelismis/gelismekte olan iilke ekonomilerinin biiyiimeleri i¢in adeta bir can
simidi vazifesi goriirler.

Ancak DYY karar1 alan {ilkeler yatirnmin yapilacagi potansiyel iilkelerin bazi sosyo-
ekonomik yapilarini g6z 6niinde bulundurmak zorundalardir. Bu sosyo-ekonomik yapilar; politik
ve ekonomik agidan istikrar, vergi muafiyeti ve tesvik, kalifiye isgiicli, lojistik olanaklar,
personel maliyetleri, potansiyel iilkelerin uluslararasi endeks siralamasi, ulasim, iletisim ve
altyap1 seklinde siralanabilir. Kiiresellesmenin sagladigi avantajlardan daha fazla yararlanma
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cabasi icine giren Tiirkiye dis diinyadaki degisimlere paralel bir politika izleyerek 25 Ocak 1980
tarihinde almis oldugu istikrar tedbirleriyle ekonomide bundan boyle ihracata dayali sanayilesme
politikasint benimseyerek uygulamaya baglamistir. Bu politika geregi kambiyo denetimine son
verilmis ve ilkeye daha fazla miktarda DYY ¢ekme amaciyla yeni bir yatirim iklimi
olusturulmaya ¢alisilmistir. izlenen politikalar sayesinde diger bir¢ok alanda oldugu gibi DYY
¢ekme konusunda da ilerleme kaydedilmis ve gelen yatirimlar artis trendi igerisine girmistir.

Bu calisma esas itibariyle; DYY’lerin Olgiitlerinden sadece bir kismini olusturan kisi
basina gelir, isgiicii ve enflasyonun (1990-2020 déneminde) Tiirkiye’ye giris yapan yatirimlari
nasil ve hangi yonde etkiledigini analiz etmeyi ama¢ edinmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
calismada yontem olarak; degiskenlerin kisa ve uzun donem etkilerini es-anli olarak incelemeye
olanak taniyan ARDL Sinif Test Yaklagimi tercih edilmistir.

Calismanin sonucunda ulasilan ampirik bulgulara gore; uzun dénemde, kisi bagina gelir
Tiirkiye’ ye gelen DYY {izerinde pozitif bir etki yaratmakta iken, enflasyon Tiirkiye’ ye gelen
DDY’yi negatif etkilemektedir. Kisi basina diisen GYSH artisinin ise, lilkenin DDY’ye olan
pozitif etkisi literatiirdeki piyasa biiyiikligii hipotezini dogrular niteliktedir. Piyasa biiytkligi
hipotezine gore; piyasa potansiyeli ev sahibi iilkelerin fert bagina GSYH’si tarafindan
hesaplanmaktadir. Nitekim GSYH’ de meydana gelen artiglar kisi basma diisen geliri ve
ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkilemektedir. Ekonomik biiyiime ise dogrudan yabanci
yatirimlar1 artirmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye’ ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
arttirlmasinda  kisi basina diisen GSYH’deki artislarin itici bir giic olusturacagi
ongoriilmektedir. Tiirkiye’ ye gelen DYY {izerinde enflasyonun yarattig1 negatif etkinin nedeni
ise; nominal faiz oraninin ve sermaye maliyetlerinin yliksek olmasiyla iligkilendirilmektedir.
Nitekim, enflasyonun diisiik seviyede olmasi durumunda ise (% 1-6) dogrudan yabanci
yatirimlari iilkeye tesvik edici bir unsur olarak bilinmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar

Yazar 1’in %50, Yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyan

Yazarlar agisindan ya da iiciincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

An Empirical Analysis on the Determinants of Foreign Direct Investments in Turkey:
ARDL Boundary Test (1990-2020)

Since the existence of the science of economics, the concepts of economic growth and
development have been on the agenda. When these concepts are considered on the basis of
countries, they are among the first targets of policy makers today. Since the past, a wide variety
of theories have been developed about economic growth and the accompanying development
phenomenon. When these theories are examined, it is pointed out that economic growth is fed by
investments and investments are fed by national-scale savings.

With the acceleration of industrialization and technological revolutions in today's world,
the globalization process has also accelerated. In this direction, country borders have
disappeared and the interaction of countries with other countries has increased. This situation has
different effects for industrialized and industrialized countries. Capitals of industrialized
countries prevent the fair distribution of global capital. Countries in the industrialization process
compete with each other in finding the necessary capital for their development.

Foreign direct investments are a hotly debated topic both in the past and today. Studies
in the past are of common view that foreign direct investments will be beneficial for all countries
of the world. Foreign direct investments, which gained momentum with globalization, are still
among the subjects that are examined and wondered by researchers.

It is possible to find many explanations in the literature on the definition of foreign
direct investments. Based on these definitions, it is possible to say that foreign direct investments
occur between countries without a transaction in the market. Foreign-sourced capital can be
transferred from one country to another in two different ways. The first of these is the transfer of
resources between countries and the other is the companies established jointly.

Turkey started to implement a new stabilization package on January 25, 1980. With this
program, it has adopted the industrialization policy based on exports. With the new policies
adopted, the Turkish economy has entered into a major transformation. The new policies
adopted include broad liberal policies. Attracting foreign direct investments to the country is
among these policies. The purpose of the program, which includes the necessary incentives and
concessions for foreign direct investments to come to the country; to accelerate the growth and
development process of the country by supporting it.

In this study, the macroeconomic determinants of FDIs and how and in which direction
these determinants affect foreign direct investments in the country are examined in Turkey. In
the study, per capita income, inflation rate and labor force were chosen as the macroeconomic
determinants of foreign direct investments to Turkey. In line with this purpose, foreign direct
investments coming to Turkey between 1990-2020; It was analyzed using the Toda-Yamamoto
causality test and the ARDL limit test.

For this purpose, in the first part of the study; By examining the volumetric and
compositional development of foreign direct investments entering Turkey in the period of 1990-
2020 (30 years), the macroeconomic determinants of these investments are examined. In the
second part of the study; conceptual definitions of foreign direct investments, their types and the
course of their development in Turkey, their share in the gross domestic product, their sectoral
distribution and their distribution by region and country are given. In the third part; The periods
examined in the empirical studies on FDI from 1989 to the present, the countries/country groups,
the methods used and the findings obtained as a result of these studies are presented in a table. In
the fourth part; In this study, the effects of per capita income, inflation and labor force on foreign
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direct investments entering Turkey (1990-2020 period) were analyzed and the findings were
included. In the conclusion part of the study, there are determinations about the effects of FDIs
entering Turkey on the economy by evaluating the empirical findings.

According to the empirical findings reached at the end of the study; In the long run,
while per capita income has a positive effect on foreign direct investment in Turkey, inflation
negatively affects foreign direct investment in Turkey. The positive effect of the GDP per capita
increase on the country's foreign direct investments confirms the market size hypothesis in the
literature. According to the market size hypothesis; market potential is calculated by the GDP
per capita of the host countries. As a matter of fact, increases in GDP directly affect per capita
income and economic growth. Economic growth, on the other hand, increases foreign direct
investment. For this reason, it is predicted that increases in GDP per capita will be a driving
force in increasing foreign direct investments to Turkey. The reason for the negative effect of
inflation on foreign direct investments coming to Turkey is; It is associated with higher nominal
interest rates and higher capital costs. As a matter of fact, in case of low inflation (1-6%), foreign
direct investments are known as an incentive factor to the country.
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