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OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, geliekte olan ekonomiler icin kritik bir rol
oynamaktadir. Bu yatirimlar ev sahibi Ulkenin kaklaaini destekleyerek sermaye @l sirecine
Oonemli katkida bulunmaktadirlar. Bu cahanin amaci, Turkiye’de goidan yabanci sermaye
yatirimlari ve ekonomik blyumesKisinin analiz edilmesidir. Bu amag¢ gloultusunda VAR analizi
yontemi kullaniingtir. Calismada 1980-2013 donemi ele aligtmt Calismada bgimli desisken
olarak dgirudan yabanci sermaye yatirimlari,pmsiz dgisken olarak da enflasyon orani, gayri safi
yurt i¢i hasila, dzel sektdre kullandirilan kredite GSYH icindeki payi ve ortgietimde okullama
orani kullaniimgtir. Sonug olarak, dgrudan yabanci sermaye yatirimlari, enflasyon vd éektére
kullandirilan krediler arasinda kisa dénemde ne@diksili skisi oldysu goérulmigtir. Uzun dénemde
ise, dgrudan yabanci sermaye yatirimlari, gayri safi yigithasila, 6zel sektére kullandirilan kredi
ve orta @retimde okullama arasinda nedensellikskisi bulunmaktadir.
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1.GIRIS

Serbestlgme hareketleri ve teknolojik gefeyle birlikte Gretim, tiketim ve finans
alaninda serbestimeye dayali yeni bir kiresel ekonomi ortaya cigtmi Yeni kiresel
ortamda bir yandan Ulkeler arasindaki sinirlar &eken dger yandan ulkelerin diinya ile olan
entegrasyon seviyeleri artmayaslaanistir. Bu entegrasyon beraberinde ¢ok ulustketlerin
faaliyet alanini gesietmistir. Cok uluslu sirketler kiresellgme hareketlerinin en dnemli
aktorlerinden biri olmakla birlikte, genel olarakden fazla tlkede katma gerli faaliyette
bulunan veya katma @ger sahibi olan ve diwudan yabanci sermaye yatirimlarini tGstlenen
sirketlerdir. GUnimuzde diinya ticaret ve sanayiiya#lerinin yarisindan fazlasi birketler
tarafindan gerceki@riimektedir. Kiresellgme sirecinin gejmesiyle birlikte cok uluslu
sirketler yeni pazarlar bulmak amaciyla tercihlerdogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yapma yoniunde kullanmaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlar bir Glkedeki firmay satimak, yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesini sgamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirngakuyla o
ulkede bulunan firmalar tarafindangdr tlkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, sletmecilik bilgisi ve yatirrmcilarin kontrol yetkis de birlikte getiren
yatirmlardir (Adiguzel, 2011: 121).Qmudan yabanci yatirimlarin ulusal ekonomiye c¢ok
sayida katkisi bulunmaktadir. Bu katkilari; milleligi artirmasi, sermaye birikimi ve
O0demeler dengesine katkida bulunarak bor¢ geri @dgirecini kolaylgtirmasi, doviz getirici
Uretim ve ihracati artirmasi olarak siralamak munaKii (Bose, 2012: 165).

Turkiye’de d@rudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik bigyiilgkisinin
incelendgi bu calsmada, ilk olarak dgrudan yabanci sermaye yatirimlarini aciklayan
teorilerden bahsediltir. Ardindan dg@rudan yabanci sermaye glarini belirleyen
faktorlerden bahsedilgtir. Calismanin uygulama kisminda ise Tirkiye'dezdalan yabanci
sermaye yatirimlari ve ekonomik blyume uzerineabaliz yapilmgtir. Calsmada 1980-2013
donemi ele alinmgtir. Bagimh degisken olarak dgrudan yabanci sermaye gléri, bagimsiz
desisken olarak ise gayri safi milli hasila, enflasyomam, 6zel sektore kullandirilan
kredilerin GSYH igindeki % payi ve ortgzietimde okullama orani ele alinngtir. lk olarak
degiskenlere ait ADF ve PP birim kok testi yapiktm. Ardindan dgiskenler arasindase
batinlgme iliskisinin olup olmadil Johansensebitiinleme testi ile analiz edilngiir. Son
olarak da vektor hata duzeltme modeli ilgzigeenler arasindaki nedensellikskisi analiz
edilmis ve sonuclar yorumlanstir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ACIKLAYAN
TEORILER

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini acgiklayan lexden en onemlileri; Grin
yasam evreleri teorisi, icsejérme teorisi, oligopolistik tepki teorisi ve ekligk
paradigmasidir.

Urlin Ygam Evreleri Teorisi: Vernon 1966 yilinda yayimlagl makalesiyle tretim
surecinin uluslararasgmasini “Uriin Evreleri Teorisi” ile agiklamaya gatistir. Vernon
tarafindan gettirilen bu modele gore, ticaret yapisini belirleyesas unsur yeniliklerin
zamanlamasi ve 06lgek ekonomilerinin etkileridir (Have Assefa, 2006: 4). Bu teori ana
sirket ve ortaklar tarafindan Uretimi yapilan birGdin Uretiminin daha sonra Uretim
maliyetlerinin mimkun oldgunca dguk oldusu ulkeler tarafindan yapilmasi durumundan
bahsetmektedir. Ayrica teori, bir Ulkenin bir Gréaindasil bglangicta ihracatgisi; Grinin
yasam dongusunin sorsamasinda ise ithalatgisi olglinu aciklar. Teori teknolojik yenilik
ve piyasa gegiemelerinden etkilenmgiir. Teknoloji yeni Grunlerin olgturulmasi ve
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gelistiriimesinde ana faktor iken; firmanin uluslaralagnasi ve gegleme turd ise, piyasanin
blyukligl ve yapisina [ghdir (Dima, 2010: 60).

Bu teoriye gore drun belirli bir ygam doéngusuni takip eder. Bgaaalari Vernon
yeni Urin dénemi, olgundenis Urin dénemi ve standarhals Uriin dénemi olarak Uce
ayirmaktadir (Sattarov, 2012: 6). Uretimin ilk démieolan yenilik gamasinda yeni Uriini
gelistiren firma, monopol bir glice sahiptir ve daha gekli piyasadaki yuksek gelir grubuna
yonelik Uretim yapmaktadir. Biangicta dretimin sadece yerli piyasaya yonelik agmin
nedeni dy piyasaya oranla wan maliyetlerinin dgik olusu, firma merkezine yakinlik ve
yeterli i¢ talebin varggidir. Uriinuin i¢ piyasada yeterince olgugigina karar verildiinde
uretim miktari artirilir ve ihracata fanir (Géz, 2009: 26).Uretimin olgusi@a gamasinda
drtine ait teknolojiye ger firmalar tarafindan uggmistir. Benzer Uriin treten firma sayisi ve
rekabet seviyesi de artar. Bu durum yemililk gelistiren firmanin monopolistik karini
azaltmaya bgar. Uriin ve Uretim teknolojisinin standagtiigl son gamada Ureticiler arasi
fiyat rekabeti s6z konusu olmaktadir. Bu nedenldaddiik maliyetli kaynaklar dnem
kazanmaktadir.

Eklektik Teorisi: Bu teori Dunning (1988) tarafindan g#limistir. Bu teoriye gore
cok uluslu birsirketin yabanci sermaye yatirimi yapabilmesi igintémel avantajin bir arada
olmasi gerekmektedir. Bunlar: (i) mulkiyet avantafii) konumsal avantaj ve (i)
icsellestirme avantajidir (Denisia, 2010: 107-108).Mulkiyatantaji, Cok Uluslgirketlerin
(CUS) sahip oldgu firmaya 6zgu fikri sinai mulkiyet haklari, tekiogik Ustinlukler, ticari
markalar, bilgi ve finans kaynaklarina sgmdeki Usttnltkler ev sahibi Ulkedeki firmalara
karsi avantaj splamaktadir. Konumsal avantaj, esasinda yabanciageriyatirimlarinin hangi
ulkede yapilacgani belirleyen avantajlardir. Ev sahibi tlkeninsdk isglct maliyeti, ucuz
enerji, ucuz hammadde ve yatirnmi&leri gibi konumsal avantajlara sahip olmasi ¢ere
icsellgtirme avantaji ise C®un miilkiyet avantaji nedeniyle elinde bulundugdu
varliklarini lisans verme, franchies agiteasi yapma yontemleriyle ev sahibi tlke firmalarina
kullandirmak yerine kendi kuragayavrusirket ile yerel piyasada faaliyet géstermeyi tercih
etme durumudur (G6z, 2009: 29-30). Dunning (1998%anci sermaye yatirimlarini tce
ayirarak incelemektedir. Bunlagagidaki gibidir (Haille ve Assefa, 2006: 5):

» Pazar arayan DYY: Bu yatirimlarin amaci yerel vigégel piyasalara hizmet
sunmaktir. Ev sahibi Ulkenin pazar arayan yabamemaye yatirimlarini
cekebilmesi icin, ki bagina digen gelir ve pazar buytkgiinin yeterli olmasi
gerekir.

* Dogal kaynak arayan DYY: Bu yatirimlarin amaci kentkeginde olmayan
kaynaklari elde etmektir. Bu kaynaklar arasindgati&aynaklar, hammadde
temini, vasifli ve vasifsizgicu yer almaktadir.

« Etkinlik arayan DYY: Ozellikle 6lcek ekonomileri vask caitlendirmenin
varligl durumunda cgrafi olarak d&inik faaliyetlerin ortak yoneimini elde
etmek amacinda olan yatirimlardir.

Icsellgtirme Teorisi: Bu teoriye gore, yurt dindaki piyasalarin dizensizlik ve risk
icermesi firmalari bu piyasalara gtodan yabanci yatirrm yapma yolu ile i¢sgileneye
yonlendirmektedir.

Teori, aksak piyasa kallarinin firmalari kendi icsel piyasalarini kurnaaye bu
aksakliklari yok etmeye zorlayapal savunmaktadir. Bu yolla firma, piyasay kerehihe
olacaksekilde kontrol altina alir ve bu durum uluslaranaisiasalarda gerceklese d@rudan
yabanci yatirimlar ortaya c¢ikacaktir. Ticaret elgggl maliyetlerin yiksek olmasi ve bilgi
asimetrisi faktor piyasalarinin uluslararasi 6leektok uluslu sirketler tarafindan
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icsellatirmesine neden olurigsellgtirme sayesinde uluslararagrketler pazar belirsizgi
sorununu en aza indirirken, fiyat farkhtamasi yoluyla piyasadaki tiketici fazlasini kendi
lehine cevirebilirler (Arik vd., 2013: 100)csellatirmenin firmalara sgladigi avantajlar;
gecikme, pazarlik, mteri belirsizliklerinden kacinabilme ve piyasalarasinda fiyat
farkhlastirmasinin uygulanma olaga olarak siralanabilir. Uluslararasi firmalarin y&p
icsellsstirmeler; yatay olarak butindeis cok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya 6zgu
astunliklerini korumak icin yaptiklan yatirimladikey olarak buttinkgnis cok fabrikal
firmalarin bir malin batin dretim samalarini icermek icin yaptiklari yatirimlar, riski
uluslararasi alanda gdendirilmesine ve datimina dayanan yatirimlaeklinde genellikle Gg¢
grupta toplanmaktadir (Akinci, 2010: 60).

Oligopolistik Teori: F. T.Knickerbocker tarafindan ortaya atilan bu itgirellikle
gelismekte olan Ulkelerdeki gooudan yabanci yatirimlarin oligopolistik tepki soconda
ortaya ciktgini ifade etmektedir. Herhangi bir Ulkede pazaripagrtirmak icin rakip firma
tarafindan yapilan yatirirm beraberinde pazar palgamumak isteyen oligopol durumdaki
diger firmalari da bu ulkede yatirrm yapmaya zorlaradkt Esasinda @goudan yabanci
yatinm yapacak firmalar yatirimlarini genelliklekip firmalarin davraglarina gore
belirlemektedir (Akinci, 2010: 63).

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE G IRISLERININ BELIRLEY ICILERIT

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gakekte olan tlkelerde ekonomik gele,
yonetsel beceriler, finansal kaynaklar, piyasa udjave istihdam arf1 sgslamaktadir. Bu
tar yatirnmlar bir firmanin yabanci bir tlkede linetyapmasi veya yabanci ulkede mevcut
olan yatirnmi satin almasi ile ortaya cikmaktadar{uki, 2015: 346). Ev sahibi Ulkeye
girecek olan dgrudan yabanci sermaye gldrini belirleyen ¢ok sayida faktér bulunmaktadir.
Bunlarisu sekilde siralamak mumkunddr:

Ev sahibi lilkede pazar buyugiii ve ekonomik biyimeétkenin ekonomik keullari
dogrudan yabanci sermaye yatirimi icin son derecedembnolan uretim talebini
etkilemektedir. Hizli buytyen i¢ pazar, ¢cok ulusltketler igin tretim ve 6lcek ekonomisi
sagilar. Reel GSYH, reel GSYH agt) kisi basina GSYH gostergeleri piyasa buydglilicin
kullaniimakta ve dgrudan yabanci sermaye glari ile arasinda pozitif bir igki
beklenmektedir. (Sichei ve Kinyondo, 2012: 88-89).

Ekonomik istikrar ve biyiime beklentileristikrarli bir ekonomik ortama ve
surddrdlebilir bllyime oranina sahip Ulkelergmriolan yabanci sermaye gléri daha fazla
olmaktadir.Ekonomik istikrari 6lgmek icin reel GSMbiyime hizi, sanayi Uretim endeksi,
enflasyon orani, déviz kuru ve faiz orani gostezgetullaniimaktadir (Sichei ve Kinyondo,
2012: 88-89).GSYH buyume orani, sanayi uretim esde& faiz oraninin dgudan yabanci
sermaye yatirimlarini pozitif etkilemesi beklenmkenflasyon oraninin pozitif veya negatif
etkilemesi beklenmektedir (Vijayakumar vd., 2010Q: §unki yuksek enflasyon oranlari,
ilgili Glkenin ekonomik belirsizigini artirdigindan dolayr ekonomik istikrari olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle de enflasyon orangigenine ait katsayinin negatifaretli
ctkmasi beklenmektedir.

Isgict maliyetleri:Yuksek sgucti maliyetleri Uretim maliyetlerini yikseltagecin
dogrudan yabanci sermaye glérini kisitlayacaktir.isgicii maliyetlerini temsilen Ucret

oranlari kullaniimaktadirisgiicti maliyetleri ile dgrudan yabanci sermaye gléri arasinda
ters yonlu bir ilski beklenmektedir (Sichei ve Kinyondo, 2012: 88-89

Altyapi tesisleridyi kurulmus ve kaliteli altyapi dgrudan yabanci sermaye glérinin
belirlenmesinde 6nemlidir. Bu nedenle altyap! vgrddan yabanci sermaye gléri arasinda
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pozitif bir iliski beklenmektedir. Altyapr goOstergesi olarak eldktr su, ulgim,
telekomunikasyon gostergeleri kullaniimaktadir f®icve Kinyondo, 2012: 88-89).

Ticari aciklik: Ev sahibi tlkede ihracat olanaklar ve uluslaragigasalara egim
ticari aciklgl ifade etmektedir. Yatinrm ortami ve 6zellikle alsat pazari arayan yabanci
sermaye yatirimlari igin ticari aciklik son deresedhemlidir (Sattarov, 2012: 11). Ticari
aciklik gostergesi olarak ihracat ve ithalat orsaplaminin GSYH orani kullaniimakta ve
dogrudan yabanci sermaye gléri ile ticari aciklik arasinda pozitif bir ki beklenmektedir.
(Sichei ve Kinyondo, 2012: 88-89). & aciklik oraninin ytksek olmasi, bir yandan
yatirrmcilarin drunleri icin tlke dipiyasalarin da potansiyel piyasa kapsaminda yeasl
anlamina gelirken; g@er yandan yabanci yatirimcilar icin artan rekabgtistergesini ifade
etmektedir (Arik vd., 2013: 104).

Beseri sermaye:Yabanci yatirirm ev sahibi tGlkedgyiici maliyetleri kadarsgicinin
kalitesi ile de ilgilenmektedir. Etilmis isgict yeni teknolojiye daha hizli adapte olarak daha
cabuk @renmekte ve bu sayede Uretim ve verimlilik artmdkta

4. LITERATUR TARAMASI

Literatirde dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik big/iarasindaki
iliskinin ele alindgl ¢cok sayida ¢ajma bulunmaktadir. Bu ¢amalardan bazilarinisagidaki
gibi 6zetlemek mamkunddr:

Haile ve Assefa (2006), Etiyopya’da 1974-2001 ddeenarasinda dgrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileri analiz ediktir. Calismada en kiguk kareler yontemi
ile calsilmis ve sonug olarak, reel GSYH biyume hizi, ihragatinel ve serbestlgme
egilimlerinin yabanci sermaye yatirimlari tzerindezpid etkisi oldusu gorialmigtir. Diger
taraftan makro ekonomik istikrarsizlik ve zayifyalpinin ise dgrudan yabanci sermaye
girislerini negatif yonde etkiledi goralmustar.

Shahrudin vd., (2010), 1970-2008 donemleri arasidéezya’da dgrudan yabanci
sermaye giglerinin belirleyicileri analiz edilmitir. Calismada ARDL sinir testi yontemi
kullaniimistir. Calsmada sonu¢ olarak, finansal galislik ve ekonomik buyimenin
dogrudan yabanci sermaye gidrini pozitif yonde etkiledii gortlmustir.

Vijayakumar vd., (2010), BRICS tlkelerinde gtadan yabanci sermaye gi@rinin
belirleyicileri 1975-2007 donemleri arasi analiziledstir. Calismada panel veri analiz
yontemi kullaniimgtir. Sonu¢ olarak piyasa buyukii, isgtici maliyeti, altyapi, doviz kuru
ve sermaye bikgminin dogrudan yabanci sermaye ginide etkili oldigu; ekonomik istikrar,
biyime beklentisi ve ticari acigln BRICS ulkelerinde dgrudan yabanci sermaye
girislerinde dnemli olmagi goralmistar.

Anyanwu (2011), Afrika’da dgrudan yabanci sermaye gidrinin belirleyicileri
1980-2007 dénemi ele alinarak analiz editmi Sonuc olarak, piyasa buyulgii, ticaret
acikligl, yiksek hikimet harcamalari, g kaynak donanimi ve goudan yabanci sermaye
girisleri arasinda pozitif ilki bulunmutur. Finansal gejimislik ve dasrudan yabanci sermaye
girisleri arasinda negatif bir gki bulunmutur.

Leitao (2011), Portekiz’de goudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyiciler
1995-2008 donemleri icin panel veri analizi yontel@ianaliz edilmgtir. Sonug olarak piyasa
etkiledigi; rusvetin ise yatinm kararlarl Uzerinde negatif yoneekisinin bulundgu
goralmistir. Ucretler, enflasyon ve vergilerin ayrica iisttksel olarak anlaml oldiu
sonucuna ukalmistir.
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Sattarov (2012), Kazakistan ve Ozbekistan’da 19®B32dénemleri icin dgrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri amagdilmistir. Calismada en kicuk kareler
yontemi ile ¢aliimis ve sonug olarak piyasa buyuglij ekonomik istikrar ve guveniligin
Kazakistan ve Ozbekistan’da gtadan yabanci sermaye gléri Gizerinde 6nemli faktorler
oldugu gorulmigtur. Bu faktorlere ilaveten ga acikigin Ozbekistan’da yabanci sermaye
girislerinde dnemli bir faktor oldgu goralmigtar.

Sichei ve Kinyondo (2012), 1980-2009 donemi igin Afsika Ulkesinde d@rudan
yabanci sermaye ggterinin belirleyicileri panel veri yontemi ile anal edilmistir. Sonuc
olarak Afrika’da dgal kaynaklar, reel GSYH asti ve uluslararasi yatirrm aglaalarinin
dogrudan yabanci sermaye gidrini etkiledigi géralmdstar.

Alavinasab (2013), 1991-2009 donemleri arasiitda’da dgrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin belirleyicileri analiz edilmgiir. Calismada en kicgiuk kareler yontemi
kullaniimistir. Calsma sonuglari neticesinde reel GSYH, GSYH icindalahn payi, yatirim
getirisi ve altyapinin dgrudan yabanci sermaye yatirimlari Gizerinde poetlfsinin oldgu
gorulmistir. Kamu harcamalarinin gaudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde etkisini
olumsuz oldgu gorulmitar.

Arik vd., (2013), 1990-2011 dbnemleri arasinda plés ekonomilerden Brezilya,
Cin, Hindistan, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tigkig gelen dgrudan yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen faktorler panel veri analie incelenmstir. Calismada sonug olarak ev
sahibi Ulkelerin piyasa buyukiunin, dgsa aciklginin ve ekonomik istikrarinin goudan
yabanci yatirimlari etkilegdi tespit edilmstir.

Ibrahim ve Hassan (2013), Sudan’da 1970-2010 domeanksinda dgrudan yabanci
sermaye giglerinin belirleyicileri analiz edilmgtir. Calismada piyasa buyukgi, enflasyon
orani, déviz kuru, dolaysiz vergiler, ticari ackklie yatirim tgvik uygulamalari dgiskenleri
kullaniimistir. Calsmada Johansenrs éouttinleme testi kullanilmgtir. Es blatinlgme testi
sonucunda, dgudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun dénemdasyon orani, déviz
kuru ve yatinm tgvik uygulamalarindan etkilendikleri goérulntiir. Granger nedensellik
analizi ise doviz kuru, yatinm g¢eik uygulamalari, piyasa buyilkitinden d@rudan yabanci
sermaye yatirimlarina gou tek yonli nedensellik olgunu gosternstir.

Karimi ve Gohari (2013), 1996-2005 donemleri aeii5 orta gelirli tlkede,
dogrudan yabanci sermaye vyatirimlarinin belirleyicilpanel veri analizi yontemi ile
belirlenmeye cafiimistir. Calsmada sonug¢ olarak iyi yongitn gostergeleri, ki basina
disen GSYH ve altyapinin pozitif ve 6nemli etkisinitdasu; enflasyonun ise goudan
yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde negatif vendnetkisinin oldgu gortlmigtir. Son
olarak iyi yonetsim endeksi; dilince 6zgurlgu, politik istikrar, etkinlik, dizenleme kalitesi,
hukuki kurallar ve yolsuzluk kontrolU gibi bidenlere ayrilmgtir. Calsmada kullanilan model
bu bilesenlerin d@rudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiggd gostermgtir. Bu
degsiskenler arasinda yolsuzlun yabanci yatirimlar icin énemli bir caydirici unldusu
gorulmugtar.

Sakali (2013), 1998-2008 donemleri arasi Bulgamigia dgirudan yabanci sermaye
girislerinin belirleyicileri Gzerine bir analiz yapilgtir. Sonug¢ olarak piyasa, verimlilik ve
isglcunun niteli gibi faktérlerin dgrudan yabanci sermaye gini pozitif yonde etkiledii
gorulmistar. Ayrica reformlarin ve AB ile butliinyme slrecinin de doudan yabanci
sermaye giglerini pozitif yonde etkiledii gérulmastir.

Kariuki (2015), 35 Afrika Ulkesinde @oudan yabanci sermaye gldrini belirleyen
faktorler analiz edilmitir. Calismada dinamik panel veri yontemi kullanilarak 1984-@
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donemi analiz edilngtir. Yiksek ekonomik riskin Afrika Ulkelerinde @oudan yabanci
sermaye gigleri Uzerinde negatif ve 6nemli etkisi varken; pklirisk ve finansal riskin
dogrudan yabanci sermaye glari Uzerinde negatif ve 6nemsiz etkisinin gidugoralmigtar.
Emitia fiyatlari endeksi ile dipudan yabanci sermaye gidri arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski oldugu gorulmigtir. Altyapi yatinmlarindaki ag) ticari agikliktaki ary ve d@rudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif vamhliliski oldugu goralmigtar.

5. VERI SETi VE YONTEM

Turkiye’de d@rudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik bigyiiligkisinin
analiz edildgi bu calsmada sirasiyla; Duganlik testi (ADF ve PP), Johansenlgitinlgme
testi, Vektdor Hata Duzeltme Modeli (VEC) ve gigkenler arasindaki nedenselliksKisi
1980-2013 donemini kapsayan yillik verilerle an&dilmistir. Calismada kullanilan verilere
UNCTAD ve World Bank veri tabanindan wienistir. Calsmada kullanilan veriler tablo
1'de gosterilmgtir. Calismada kullanilan model 1 nolu denklemde gostestimi

INnDYY =3, + B, ENF+ 3, OO+ B, GSYH 3, KRHED*¢, (2)
Tablo 1. Calsmada Kullanilan Veriler
Degiskenler Tanimlanmasi Kaynak
DYY Dogrudan yabanci sermaye UNCTAD
yatirimlarinin GSYH % pay!I
KREDI Ozel sektore kullandirilan yurt igi
kredilerin GSYH % payi! World Bank

ENF Enflasyon Orani (%)

GSYH Gayri safi yurt ici hasila
00 Orta @retimde okullama orani (%)

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik anatddeele alinan serilerin dyan
olmamasindan kaynaklanan nedenlerle sahte regrespamnu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durumda serilerin dugan hale getirilmesi gerekmektedir. Serilerin @araiginin
belirlenmesinde Gesletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullaniimaktad

ADF testi i¢in U¢ model bulunmaktadir. Bunlar:

A, =AY+ BAY. .t e @
BY, =+ A+ 3 B s ©
AY, =0, +AY,+ BY BAY. ., (4)

Bu testin sonucunda elde edilen gde Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan
(Mackinnon tarafindan yeniden diizenlenen) tablgederi kagilastirilarak O hipotezi test
edilmektedir. Sifir hipotezi serinin d@an olmadgni ve birim koéke sahip oldiwnu(
H,:A1=0) alternatif hipotez ise serinin d@an oldgunu yani birim kok icermedini
gOstermektedir.
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Phillips-Perron Birim Kok Testi Dickey-Fuller testle otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak icin kamli desiskenin gecikme uzunluklari modele eklenirken, bu
serbestlik derecesinin gliatesine neden olmaktadir. Phillips-Perron birim kéktinde ise
ilave gecikme ekleme yerine t testine parametrikaglan bir dizeltme yapilmaktadir. Bu
sayede serbestlik derecesi kaybi olmamaktadiregtfeti icin denklemlegu sekildedir:

Yo=ayta Yt (5)

Yo=ao+ Y ta(t-TI2)+ 4 (6)

Bu regresyonda T gbzlem sayisini, ut hata terimiedazilimini gbstermektedir. Hata
teriminin beklenen ortalamasi 0’aiteolmaktadir. Ancak burada hata terimleri arasigde|
baglanti olmadg veya homojenlik varsayimi gerekli bulunmamaktaddu nedenle PP
testinde DF testinin amsizlik ve heterojenlik varsayimi terk ediitii. Aksine hata
terimlerinin zayif b&mliligl ve heterojen dalimi kabul edilmektedir. Boylelikle Phillips
Perron, DF t istatistikleri gefiriimesinde hata terimlerinin varsayimlari hakkakd
sinirlamalar dikkate almagtir. Tablo 2'de mevcut duganlik testi bulgulari (ADF, PP), ele
alinan serilerin sabitsiz-trendsiz ve sabitli-tierad/rimina gére birinci farklari alinginda
ayni diuzeyde dupan hale geldiklerini gostermektedir. Dolayisiylaigaada kullanilan
DYY, ENF, OO, GSYH ve KREDdeziskenlerinin tamami (1) dir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonucu (ADF ve PP)

ADF Testi PP Testi
Duzey Deerleri Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

DYY -2.843 -3.294 -2.884 -3.325
(-2.954) (-3.552) (-2.954) (-3.552)

ENF -0.877 -1.402 -0.877 -1.402
(-2.954) (-3.552) (-2.954) (-3.552)

o]e)] -0.4041 -2.076 -0.4041 -2.230
(-2.954) (-3.552) (-2.954) (-3.552)

GSYH -0.086 -2.499 -0.0823 -2.621
(-2.954) (-3.552) (-2.954) (-3.552)

KREDI 0.860 -0.177 0.598 -0.408
(-2.954) (-3.552) (-2.954) (-3.552)

Birinci Farklari Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

DYY -7.901* -7.763* -15.757* -19.369*
(-2.957) (-3.557) (-2.957) (-3.557)

ENF -6.262* -6.377* -6.289* -6.606*
(-2.9579 (-3.557) (-2.957) (-3.557)

o]e] -5.098* -4.998* -5.098* -4.991*
(-2.957) (-3.557) (2.957) (-3.557)

GSYH -5.738* -5.682* -5.739* -5.682*
(-2.957) (-3.557) (-2.957) (-3.557)

KREDI -4.211* -4.630* -4.234* -4.596*
(-2.957) (-3.557) (-2.957) (-3.557)

Not.* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bu calsmada dgiskenlerin ayni seviyede dutan olduklari tespit edildikten sonra
degsiskenler arasinda uzun dénemliskinin varligl Johansen se bitlinleme analizi ile
arggtinimistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli birskinin olup olmadgini test etmek
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icin Maximum Eigen Dger ve Trace istatistikleri kullaniimaktadir. Johamsg-butinlgme
testiyle dgiskenler arasindaki uzun donemliski arsstirilirken kurulan VAR’da énemli bir
rolii olan gecikme sayisi tespit edilmeye ghhistir. VAR modelinin gecikme uzungunun
tespiti icin LogL, LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerygulanmstir.

Tablo 3. VAR Gecikme Uzunlg@gunun Belirlenmesi

Log Log L LR FPE AIC SC HQ
0 -53.81777 Na 3.47e-05  3.921185  4.154718  3.995894
1 83.32275| 219.4248* 2.02e-08 | -3.554850| -2.153653* -3.106595
2 108.3796| 31.73868 2.34e-08  -3.558640  -0.989778 .736839
3 143.9514| 33.2003]1 1.79e-08  -4.263425  -0.526898 .068B78
4 201.3531| 34.44104 5.95e-09* -6.423541* -1.5193504.854648

Not. Gecikme uzunlgunun belirlenmesinde SC bilgi kriteri kullanigrie gecikme uzuniu 1 olarak
belirlenmitir.

Johansen testi icin secilecek VAR modeli en uygegilgne uzunlgu bir olarak
belirlenmitir. Degiskenler arasindaséutiinlgmenin varlgl Johansengebitiinlgame yontemi
kullanilarak tahmin edilmgtir. Es batinlemenin varlgl ve vektorlerinin sayisini belirlemek
amaciyla gerekli iz Atrace) ve maksimum 0zufaks) dgerleri test sonuclari tablo 4
sunulmuytur. A trace istatisfiine gore, dgiskenler arasinda hicbirsebtitiinleme iliskisinin
olmadgl bos hipotez (r=0), dgiskenler arasi g butinleme iligkisinin olduzuna iligkin
alternatif hipoteze (r>0) kar reddedilmektedir. Clnk@ trace dgeri % 5 kritik degerden
daha buyuktir. Aynisekilde A maks istatisiine gore de d&skenler arasinda higbirse
batinlgme iliskisinin olmadgl bos hipotez (r=0), ¢ butinlgme iliskisinin oldyuna dair
alternatif hipoteze (r=1) karrreddedilmektedir. Bu durumda buttnleme iliskisinin varlg
kabul edilmektedir.

Tablo 4. Trace ve Max-Eigenvaludstatistik Degerleri Sonuglari

Hipotez Trace (iz istatistik) %5 Kritik De ger Olasilik
r=0* 101.8397 88.80380 0.0042
r<i 54.15607 63.87610 0.2496

Hipotez Max-Eigenvalue %5 Kritik De ger Olasihk

(Maksimum Ozdeger)
r=0* 48.68362 38.33101 0.0032
r<i 24.43510 32.11832 0.30206

Not. r=Koentegrasyon vektor sayisi

Engle ve Granger (1987) tarafindan geaiien Vektdér Hata Duizeltme Modeli

(VECM) ile dizeyinde duggan olmayan ancak farki aligginda ayni derecede dgen olan

batinlgik zaman serilerinin nedensgilisinanabilmektedir. VEC ile nedensgihi kaynagi
hem uzun hem de kisa donem acgisindan ayri ayrit tesidebilmektedir. Ele alinan
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degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik davgkam saptamak igin kullanilan vektor hata
dizeltme modellerisagidaki gibidir:

k k K k K . .
O =2 BP0 2 B B D B B RLph R
k k K k K . .

B =+ L O L a0 A R B O L D, Mk
) K k K k K . :
(R =+ SRy L O B S B ORIy MR

k k
M =2 B OO B TS 4P BE'E @ R Ipe KERHONAN(10)

k k k k k
. =b + Y b i 5 .
RGED} =05 + 2 g MREDY 2 gDVt 3 BgAEN ot 2 ) COP+ Y Oty EQ (L)

Denklemlerde; A degiskenin birinci dereceden fark operatorini, ECM fditaeltme
terimini, ve pgecikme sayisini gostermektedirg,, @, @, @, @ Sirasiyla ADYY,

AENF, AOO, AGSYH, AKREDY ’'nin uzun dénem ifkisini gosteren hata diizeltme
terimlerinin katsayilaridir. ADYY,_/, AENF,_ , AOO AGSYH_,, AKRED/,_, kisa
donem dinamiklerini gostermekte, onlerinde yer akatsayilar da kisa doénemskilerini
yansitmaktadir. Son olarak t zamani, u, otokorelasyonu olmayan hata terimini

gostermektedir.

it-p?

Tablo 5'te nedensellik gkisi hata dizeltme modeline dayali (VECM) Granger
nedensellik testi yardimi ile incelergtii. Tablo 5 dgiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi gostermektedir. Dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile enflasyorkregli
kullandirma orani arasinda kisa donemdskiilioldugu gortulmektedir. Uzun ddneme
gelindiginde ise d@rudan yabanci sermaye yatirimlarl, gayri safi mhiasila, kredi
kullandirma orani ve ortagéetimde okullama arasinda gki oldugu goriimektedir.
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Tablo 5. Hata Duzeltme Modeli (ECM) Sonuglari
Bagimsiz De&siskenler ECM (Uzun
Bagimli Degisken (Kisa donemli Nedensellik) donemli
Nedensellik)
DYY ENF GSYH | KREDI 00
DYY | Ki-Kare - 13.8896 | 2.5784 | 5.6720 0.8059 -0.8826
Degeri Katsayi| (-5.3051)
Olasilgl - (0.0002)** | (0.1083)| (0.0172)** | (0.3693)
ENF | Ki-Kare | 1.1928 - 0.8452 0.7351 0.0078 0.1675
Degeri Katsayl| (1.2865)
Olasilgl | 0.2748 - 0.3579 0.3912 0.9292
GSYH | Ki-Kare | 0.0043| 0.3102 - 0.7705 | 0.0044* 0.0499**
Degeri Katsayi| (0.7199)
Olasilgl | 0.9476/ 0.5776 - 0.3800 0.9468
KREDI | Ki-Kare | 0.0063| 0.8703 0.0157 - 0.7338 0.0149**
Degeri Katsayi| (0.0617)
Olasiligl | 0.9364| 0.3508 0.9002 - 0.3917
00 Ki-Kare | 0.0685| 1.3714 1.1609 2.1107 - 0.0194**
Degeri Katsayl| (0.9393)
Olasilgl | 0.7935| 0.2416 0.2813 0.1463 -

Not. (***), (**), (*) sirasiyla %1 seviyesinde anlamlfe5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde
anlamli oldgunu gostermektedir.

6. SONUC

Artan kiresellgme sureci ile birlikte, ekonomi ve ticarette libésme eilimleri hiz
kazanmg, yabanci sermayeye olan ilgi de aghm Yabanci sermaye yatirimlar 6zellikle de
sermaye ihtiyaci duyan gginekte olan ulkelerin ilgi oda haline gelmjtir. Bu calsmada
Turkiye'de 1980-2013 donemleri arasindagdmlan yabanci sermaye yatirimlari, gayri safi
yurt ici hasila, enflasyon orani, 6zel sektore &oudlirilan kredilerin GSYH % pay! ve orta
ogretimde okullama orani arasindaki ki analiz edilmgtir. Ik olarak modeldeki
degsiskenlere ait serilerin duganhgi sinanmgtir. Birim kok testi sonuclarina gére serilerin
seviye duzeyinde birim kok icerdikleri, birinci tdari alindginda ise durgan olduklar
gozlemlenmgtir. Degiskenler arasinda uzun dénemliski Johansen bitinleme testi ile
incelenms ve deiskenler arasinda uzun dénemli birskiinin varligi tespit edilmgtir. Son
olarak dgiskenler arasindaki nedensellikskisi hata dizeltme modeline dayali nedensellik
testi ile incelenmtir. Nedensellik analizi sonuglarina goére gdadan yabanci sermaye
yatirimlari ile enflasyon ve kredi kullandirma oraarasinda kisa dénemdeskii oldugu
gorulmistir. Uzun donemde ise gimdan yabanci sermaye yatirimlari, gayri safi rhiigila,
kredi kullandirma orani ve ortagietimde okullama arasinda nedenselliksKisi oldugu
gorulmugtar.
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