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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye’ye gelen net dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimlari ile
iktisadi gelisme arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu
amagla belirlenen modelde yer alan degiskenler; kisi basina gayrisafi yurti¢i hasila
(GSYH), net DYS girisleri ve reel déviz kurudur. 1980-2012 dénemi kapsaminda yillik
verilerin kullanildigr ¢alismada uzun dénem iliskisinin belirlenmesine yonelik Johansen
es-biitiinlesme testi yapilmistir. Es-biitiinlesme test sonuglarina gore, net DY'S girisleri
Tiirkiye nin uzun dénem iktisadi gelisimini pozitif olarak etkilemektedir. Buna gore, net
DYS girislerindeki %1°lik bir artis kisi basina GSYH diizeyinde yaklasik olarak %0,985
artisa neden olmaktadir. Kisa dénem iliskisinin test edilmesi i¢in yapilan etki-tepki
analizinden elde edilen sonuglara gore, net DYS girislerinin kisi basina GSYH’y1 kisa
donemde etkilemedigi, buna karsin kisi basina GSYH diizeyinde yasanan bir artisin
DYS girislerini artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug, DYS girislerinin bir
belirleyicisi olarak piyasa biyiikliigiine isaret etmektedir. Dolayisiyla teorik
beklentilerle de tutarli olan ampirik sonuglara gére, DYS girislerinin Tiirkiye nin
iktisadi gelisimi iizerindeki pozitif etkisinin uzun dénemde gergeklestigi ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, iktisadi Gelisme, Zaman
Serisi Analizi, Tirkiye.

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ECONOMIC DEVELOPMENT:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this study, short and long-term relationships between net foreign direct investment
(FDI) inflows and economic development the for Turkey was tried to determine. To this
end, the variables specified in the model are; determined as per capita Gross Domestic
Product, Foreign Direct Investment and Real Exchange Rate. In the study covered the
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period 1972-2014 using annual data, Johansen co-integration test was performed to
determine the long-term relations. According to the co- integration test results, net FDI
inflows affect positively long-term economic development of Turkey. The results of the
study shows that %1 increase in FDI inflows had led to %0.985 economic development.
According to impulse-response analysis results made to test the short-term relationship
was obtained not effect of net FDI inflows on GDP per capita, but an increase in the
level of GDP per capita has the possitive effect on net FDI inflows in the short term.
This result refer to the market size as a determinant of FDI inflows. Therefore,
according to the empirical results consistent with the theoretical expectations, the
possitive effect of net FDI inflows on Turkey 's economic development is expressed that
realized in the long-term.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Development, Time Series
Analyses, Turkey.

1. Giris

Kiiresellesmenin etkisi ile yabanci yatirimlar, tilkelerin biiyiime performanslarina,
igsizlik oranlarina, refah seviyelerine ve kiiresel rekabet giiciinii arttirma hedeflerine etki
eden 6nemli bir unsur haline gelmektedir. Gelismekte olan iilke (GOU)’lerin en 6nemli
sorunlarindan biri sermaye sikintis1 yasamalaridir. Bu nedenden 6tiirii iilkeler yabanci
sermayeye yoOnelerek birbirleriyle rekabet i¢ine girmislerdir. Yabanci sermaye yatirimi
tirleri igerisinde {iilke icin en avantajli olan dogrudan yabanci sermaye (DYS)
yatirimlaridir. DYS yatirimlari, bir firmanin diretimini kurulu oldugu iilkenin sinirlar
Otesine yaymak iizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi ya da iilkede bulunan
liretim tesislerini satin almasi seklinde tanimlanmaktadir. DYS yatirimlarinin yabanci
lilkeye gelmesinin nedenleri arasinda baslica kar elde etmek, ucuz hammadde ve is giicii
saglamak ve yeni pazarlar olusturmak fikri yer almaktadir.

DYS yatirimlari, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve iiretimle
ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla bagl sirketlerin kararlarini
etkileyebilen ¢ok uluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilmaktadir. DYS yatirim
kararinin verilmesinde, yatirim yapilacak iilkenin ekonomik ve siyasal politikalart
etkilidir. DYS yatirnmlarinin iilkeler i¢in O6nemli hale gelmesi bu konuya ilginin
artmasina ve konuyla ilgili ¢ok sayida teorinin ortaya atilmasina neden olmustur. Bu
teoriler, CUS’in disariya yatirim yapmayi tercih etmesinin nedeni, bir lilkenin DYS
yatirrmlarmi yurtigine nasil ¢ektigi, ililkelerin DYS yatirimi g¢ekmede digerlerinden
neden daha basarili ya da basarisiz oldugu sorulari izerinde yogunlagmaktadir.

1970°1i yillardan itibaren DYS yatirimlarinin diinya ekonomisinde oynadigi rol
belirginlesmeye baglamigtir. 1973 yilinda Avrupa Toplulugu’nun {iye sayisinin artmasi
sonucu CUS bu bélgeye yaptiklar1 yatirimlari artirmislardir. Ulkemize yonelik DYS
yatirimlarinda asil gelismeler ise 1980 doniisiimii ile birlikte baslamig ve 1986 yilinda
cikarilan ¢ergeve kararnamesi ile de 6nemli boyutlara ulagmuistir.

Diinya’daki DYS yatirnmlarinin biiyiik bir kismi gelismis iilkelere gitmekle
birlikte, 1990’11 yillarda GOU’ler de DYS yatirimlarim tesvik edici politikalara
yonelerek sermaye sikintilarini gidermeye calismiglardir. 1990’11 yillardan itibaren
GOU’lerin DYS yatirimu giriglerinde artis oldugu goriilmektedir.
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DYS yatirimlarmin iktisadi biiylime iizerindeki etkilerinin incelendigi bu
calismanin geri kalan1 su sekilde organize edilmistir: DYS yatirimlart ve Diinya ile
Tiirkiye’deki durumu hakkinda agiklamalarin yer aldigi ikinci bdlimiin ardindan,
iiciincli boliimde ilgili literatiir 6zeti sunulmustur. Veri seti, metedoloji ve ampirik
bulgularin yer aldig1 dordiincii boliimiin ardindan ¢alismamiz, sonuglar ve bu sonuglara
iligkin degerlendirmelerin yer aldig1 besinci boliim ile tamamlanmaktadir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinya ve Tiirkiye’deki Durumu

Uluslararasi sermaye hareketliligi 6niindeki engellerin kaldirilmastyla birlikte daha
fazla miktarda sermaye iilke disinda dogrudan sabit yatirima yonelmistir. S6z konusu
yatirimlar bulunduklart iilkelerin ekonomisine ¢ok yonlii bir katk: saglamasi nedeniyle,
tilkelerin daha fazla DYS yatinmi ¢ekebilmek igin birbirleriyle siirekli rekabete
girismelerine neden olmustur. Uygulanan politikalardan her donemde istenen sonucun
elde edilmesi ¢esitli kisitlar (kriz vb.) nedeniyle miimkiin olmasa da bu durum DYS
yatirimina olan ilgiyi azaltmamis; aksine son donemde yasanan ekonomik krizle birlikte
kredi piyasalarinda meydana gelen katiliklar DYS yatiriminin 6nemini daha da
artirmustir (Sarisoy ve Kog, 2010, s. 134). DYS yatirnmini etkileyen birgok faktor vardir.
Piyasa biiyiikliigii, piyasa biiyiime hizi, dig ticarette aciklik, doviz kuru, ekonomik
istikrar, alt yapi, isgiicii maliyeti, vergi oranlari ve siyasi istikrar DYS yatirimini
etkileyen faktorler arasinda degerlendirilmektedir.

Tarihsel siire¢ incelendiginde yabanci sermaye yatirimlarinin  baslangici
somiirgecilik donemine kadar uzanmaktadir. 19. yiizyilda sanayilesen bati iilkeleri,
sanayi devrimi sonrasinda biinyelerindeki sermaye birikimlerini diger tilkelerdeki en
karli yatinnm alanlarina yoneltme ihtiyaci iginde olmuslardir. Sanayinin ihtiyact olan
ham maddelerin bulundugu ucuz isgiiciine sahip somiirgeler ve bazi az gelismis iilke
(AGU)Y’ler, bat1 iilkeleri igin cazip yatirrm alanlari olmustur. Bu donemde DYS
yatirmlar1 gelismis iilkelerden AGU’lere dogru hareket etmektedir. Tek yonli bu
sermaye akimlarinin amaci, gelismemis ilkelerin sahip oldugu ham madde
kaynaklarmin gelismis ekonomilerce c¢ikarilarak ticaretinin yapilmasi ve islenerek
degerlendirilmesidir (Uzun, 2010, s.21). 1970 ve 1980°li yillarda DYS yatirimlarinin
GOU’lerdeki payr gelismis iilke (GU)’lere gore daha fazla iken; 1990’1 yillardan 2008
yilia kadar bu pay GOU’lere gore GU’lerde daha fazla olmus, 2009 yilinda ise DYS
yatirim pay1 GU ve GOU’lerde birbirine yaklagmustir. 2010 yilindan itibaren GOU’lerin
DYS yatirimlarindan aldiklari pay, GU’lerin payini gegmistir. 2013 yilinda toplam DY'S
yatirmmlarinin - %57,8’i  GOU’lere  yénelirken, %42,1’i ise GU’lere yOnelmistir
(UNCTAD, 2014). Tablo 1’de DYS yatirimu giris ve ¢ikiglarinin bolgesel dagilimi
gosterilmistir.
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Tablo 1. Uluslararas1 DYS Yatirimlarinin Boélgesel Dagilim

DYSY Girisi (Milyar $) | DYSY Cikisi (Milyar $)
Ulkeler 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Diinya 1700 | 1330 | 1452 | 1712 | 1347 | 1411

Gelismis Ulkeler 880 | 517 | 566 | 1216 | 853 | 857
Avrupa Birligi 490 216 | 246 585 238 250
Kuzey Amerika 263 204 | 250 439 422 381

Gelismekte Olan Ulkeler 725 729 | 778 423 440 454
Afrika 48 55 57 7 12 12
Asya 431 415 | 426 304 302 326
Dogu ve Giineydogu Asya 333 334 | 347 270 274 293
Giiney Asya 44 32 36 13 9 2
Bat1 Asya 53 48 44 22 19 31
Latin Amerika ve Karayipler 244 256 | 292 111 124 115
Okyanus Ulkeleri 2 3 3 1 2 1
Gegcis Ekonomileri 95 84 108 73 54 99
Diinyadaki DYS Yatirim (%)

Gelismis Ulkeler 51,8 38,8 | 39,0 71,0 63,3 60,8
Avrupa Birligi 28,8 16,2 | 170 | 342 | 177 17,8
Kuzey Amerika 15,5 153 | 17,2 | 25,6 | 31,4 27,0

Gelismekte Olan Ulkeler 42,6 54,8 | 53,6 | 24,7 | 32,7 32,2
Afrika 2,8 4,1 3,9 0,4 0,9 0,9

Asya 25,3 31,2 | 294 | 17,8 | 22,4 23,1

Dogu ve Giineydogu Asya 19,6 25,1 | 23,9 15,8 20,3 20,7
Giiney Asya 2,6 2,4 2,4 0,8 0,7 0,2

Bat1 Asya 3,1 3,6 3,0 1,3 1,4 2,2

Latin Amerika ve Karayipler 14,3 19,2 | 20,1 6,5 9,2 8,1
Okyanus Ulkeleri 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Gegcis Ekonomileri 5,6 6,3 7,4 4,3 4,0 7,0

Kaynak: UNCTAD, 2014

2011 yilinda toplam 1.700 trilyon dolar olan DYS yatirimu girisleri, 2013 yilinda
diiserek 1.452 trilyon dolar olmustur. GOU’lerde DYS yatirimi girisi 2013 yilinda bir
onceki yila gore 49 milyar dolar artarak 778 milyar dolar seviyesine ylikselmistir.
Geligsmekte olan Asya iilkelerinde ise 2013 yili DYS yatirimi girisi 426 milyar dolar
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olmustur. Avrupa Birligi’nde DYS yatirim1 girisleri 2012 yilinda bir 6nceki yila gore
azalarak 216 milyar dolar olurken, 2013 yilinda 246 milyar dolara yiikselmistir.

Diinyada DYS yatirimlarinin sektdrel dagilimi zaman igerisinde biiyiik bir degisim
gdstermistir. Imalat sanayi ve madencilik sektorlerinden hizmet sektoriine dogru biiyiik
bir degisim s6z konusudur. 1970’lerin baginda diinya toplam DYS yatiriminin %25’
hizmetler sektoriine giderken, 1980’lerin ortalarinda bu oran %40’lara ulagmigtir.
2000’li yillarda da hizmetler sektdriine yonelme s6z konusu olmaktadir. GU’lerin DYS
yatirimlarinin sektorel dagilimina bakildiginda temel iiretim %6, imalat sanayi %42 ve
hizmetler sektdriiniin ise %52 oraninda pay aldigi goriilmektedir. GOU’lerde DYS
yatirimlarmin  %46°’s1 imalat sanayi, %43’ hizmet ve %I11°1 de temel {iretim
sektorlerine gitmektedir. AGU’lerde ise DYS yatirimlarimin %36’s1 temel iiretim,
%36’s1 imalat ve %28’i de imalat sanayi sektoriine gitmektedir (UNCTAD, 2014). Bu
istatistiklere gore, ilkelerin gelismiglik diizeyi arttikga temel iretim sektoriinden
uzaklastiklar1 ve hizmetler sektoriine yoneldikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki gelisim trendine bakildiginda ise su
sekildedir: 2000-2013 doneminde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarindaki artis, 2006,
2007 ve 2008 yillarinda daha da belirgin olmustur. Bunun 6nemli nedenlerinden biri,
2003 yilinda DYS yatinminin iilkeye girisi hakkindaki mevzuati diizenleyen kanun
degisikligidir. Diger bir neden ise, 2001 yilinda karsilasilan bankacilik krizinin ardindan
bankacilik sektoriinde yogun olarak o6zellestirmelerin yapilmasidir. 2004 yilinda
Tirkiye’ye giren DYS yatirimi miktar1 2 milyar 833 milyon dolardir. 2005 yilinda bu
tutar yaklasik 5 kat artmis ve 10 milyar 31 milyon dolar olmustur. 2006 yilinda da artig
devam etmis ve Tirkiye’ye 19 milyar 528 milyon dolar DYS yatirim girisi olmustur.
2007 yilinda DY'S girisi en yiiksek tutara ulasarak 21 milyar 304 milyon dolar olmustur.
Tiirkiye ilk kez 2006 yilinda diinyada en ¢ok DYS yatirimu ¢eken ilk 20 iilke arasinda
17. sirada yer almig, 2007 yilinda ise 23. siraya gerilemistir. Ayni zamanda 2006 yilinda
Tiirkiye bu bakimdan GOU’ler arasinda 5. sirada yer alirken 2007 yilinda 9. siraya
gerilemistir. 2008 yilindan sonra ise yaridan fazla oranda diisiis yasanarak 2009 yili
DYS miktar1 8 milyar 618 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’ye 2010 yilinda
8 milyar 965 milyon dolar, 2011 yilinda 14 milyar 9 milyon dolar, 2012 yilinda 11
milyar 967 milyon dolar ve 2013 yilinda ise 9 milyar 621 milyon dolar net DYS girisi
olmustur (YASED, 2013). Tablo 2’de 2009-2013 doneminde Tiirkiye’de DYS yatirimi
girislerinin sektorel dagilimi gosterilmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de DYS Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Sektorler 2009 2010 2011 2012 2013
Sermaye Girisi 6.266 6.256 16.136 | 10.759 10.189
1.Tarim 48 81 32 43 37
2.Sanayi 3.887 2.887 8.037 5.479 4.810
Elektrik-Gaz 2.153 1.824 4.293 924 2.516
Imalat 1.640 924 3.596 4.342 2.008
Madencilik 89 136 146 213 250
3.Hizmetler 2.331 3.288 8.067 5.237 5.342
Finans ve Sigorta 817 1.621 5.883 2.084 3.734
Toptan Parakende Ticaret 389 435 709 221 356
Ulastirma ve Depolama 230 183 222 130 292
Insaat 209 310 301 1.428 222
Diger Hizmetler 686 739 952 1.374 738
Sermaye Cikisi -82 -35 -1.991 -633 -568
Diger Sermaye (Net) 663 343 13 462 16
Gayrimenkul (Net) 1.782 2.494 2.013 2.636 3.049
Toplam 8.629 9.058 16.171 | 13.224 12.686

Kaynak: UNCTAD, 2014.

Tablo 2 incelendiginde, DYS yatirimu girisi bakimindan en fazla payi sanayi
sektoriiniin olusturdugu, bunu sirayla hizmet ve tarim sektorlerinin takip ettigi ve
hizmet sektoriin paymin sanayi sektoriinin payma giderek yaklastigi goriilmektedir.
2009 yilinda DYS yatirim miktarlarmin diigiik olmasinin, 2008 kiiresel krizinin bir
yansimas1 oldugu sdylenilebilir. 2013 yili imalat sanayinde en biiyiik pay1 % 30,18 ile
elektrikli ve optik donanimli malzemeler olusturmaktadir. Bunu % 17,03 ile gida,
igecek ve tiitlin malzemeleri, %13,15 ile kimyasallar ve suni elyaf takip etmektedir.
Tiirkiye’deki DYS yatirimlarinin tekstil sektoriindeki paymin %2,94, petrol payinin ise
%2,24 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim yapan iilkelere
bakildiginda, en ¢ok yatinm daima Avrupa Birligi’ne iiye olan ilkeler tarafindan
yapilmaktadir. Elbette ki bu durumun olusmasinda cografi yakinlik, dis ticaretimizde bu
iilkelerin pay1 ve bu iilkelerdeki vatandaslarimizin niifusunun yogunlugu da onemli
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2013 yilinda Tiirkiye’ye en fazla DYS yatirimi
yapan llkeler siralamasinda Almanya ve Hollanda 1 milyar dolarin {izerinde yatirimla
ilk iki sirada yer almislardir (Ergakar ve Karagdol, 2011, s.21).

3. Literatiir Ozeti

DYS yatinmlar1 gittikleri iilkelerin ekonomileri iizerinde ¢esitli agilardan etkide
bulunur. Bu etkiler biiyiime, verimlilik, tasarruf ve yatirim, istihdam, teknoloji ve
yonetim bilgisi basliklar1 altinda toplanabilir. Ozellikle GOU’ler, DYS yatirimlarini
ekonomik kalkinmalarina 6nemli katki saglayacak kaynaklardan biri olarak kabul
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etmektedirler. Zira, GOU’lerin temel problemlerinden birisi sermaye birikiminin
yetersizligidir. DYS yatirimlart ev sahibi iilkelerin sermaye birikimine ve {iretim
kapasitesine ©onemli katki saglamaktadir. DYS yatirimi, sadece gittikleri {iilkeye
baslangicta getirmis olduklar1 sermaye bakimindan degil, ayn1 zamanda elde ettigi
karlarin belli bir bolimiinii yeniden yatirimlara yonlendirmesiyle de bulunduklari
tilkenin tiretim kapasitesinin gelismesine yardimci olmaktadirlar (Seyidoglu, 2013).

Ekonomik biiyiime iizerine DYS yatirimlariin etkilerini inceleyen caligmalar
arasinda tam anlamiyla bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ancak hakim goriis; iki olgu
arasinda yakin ve paralel bir iligkinin oldugu yoniindedir. Bununla birlikte, DYS
yatirimlarinin biiyiime iizerine etkilerini ele alan arastirma sonuglari, genel olarak DY'S
yatirimlarinin biiyiime iizerindeki artiric1 etkilerinin ortaya cikabilmesi i¢in GOUlerin
uygun-destekleyici yatirrm ortamini hazirlamasi ve minimum bir kalkinma diizeyine
erigsmis olmas1 gerekliligine isaret etmektedir (Gholami vd., 2005).

Fry (1993), galismasinda 16 GOU ve 11 gelismis iilke (kontrol grubu) verilerini
kullanarak GOU’lere giren DYS yatirimlarmin sermaye birikimini artirip artirmadig,
O6demeler dengesini finanse edip etmedigi gibi sorulara yanit aramistir. Caligmanin
neticesinde GU’lerde DYS yatirimlarinin biiyiime iizerinde olumsuz etkisi oldugu,
GOU’lerde ise birtakim olumlu etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilke ayrimi yapilmadan bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise, DYS
yatirimlariin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi gbzlenmis olmakla birlikte, bu
olumlu etkinin DYS yatirnmlarinin finansal baski ve ticaretteki yapisal bozulmaya
neden oldugu durumlarda ortadan kalktigi vurgulanmustir. Balasubramanyam vd.
(1996), 1970-1985 donemlerine ait 46 iilke igin DYS yatirmlarinin ekonomik
biiyiimeyle iliskisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Yaptiklari ¢alismadan DY'S
yatirimlarinin  ekonomik bilylimeyi genisletici etkisinin ithal ikamesinden ziyade,
ihracat1 tesvik eden politikalar izleyen ve yiiksek egitimli isgiicline sahip iilkelerde
daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir. Borensztein vd. (1998), gelismekte olan 69
tilkenin 1970-1989 donemi verilerini inceledikleri ¢alismada, belirli bir beseri sermaye
diizeyine erigmis lilkelerde DYS yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bosworth ve Collins (1999), yabanci sermayenin ev
sahibi iilke iizerindeki etkilerini 55 GOU igin 1978—1995 dénemleri arasindaki verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda DYS yatirimlar1 ve biiylime arasinda
pozitif yonde etkiler tespit etmislerdir. Zhang (2001), es-biitiinlesme tekniklerini
kullanarak Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki 11 iilke i¢gin DYS yatirimlari ile
ekonomik biiylime iliskisini incelemistir. Bu 11 iilkeden Hong Kong, Endonezya,
Singapur, Tayvan ve Meksika’da DYS yatirimlarin ekonomik bilyiimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Carkovic ve Levine (2002), DYS yatirimi ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla 1960-1995 dénemine ait verileri gelismis ve gelismekte olan 72
iilke iizerinde uyguladiklar1 ¢alismanin sonucunda, DYS yatirimu ile ekonomik biiyiime
arasinda hicbir anlamli iligskiye ulasmamislardir. Menciger (2003), 1994-2000 dénemi
kapsaminda Gegis ekonomilerinde DYS yatirimlar: ile ekonomik biiyiime iliskisini
panel veri analizi ile incelemis ve iki degisken arasinda negatif bir iliski bulmustur.
Chowdhury ve Mavrotas (2005), dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi farkli bir nedensellik testi ile ekonometrik simmamadan gegirerek daha net
sonuclara ulagmaya calismislardir. 1969- 2000 yillar1 arasinda, en fazla dogrudan
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yatirim alan iilkelerden ii¢ii olan S$ili, Malezya ve Tayland igin nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Farkli makroekonomik donemleri, siyasi rejimleri ve biiylime trendleri
olan bu tg tilke i¢in su sonuglar elde edilmistir: Sili, Malezya ve Tayland i¢in GSYH ile
dogrudan yatirimlar arasinda GSYH’dan DYS yatirimlarma dogru bir nedensellik
iligkisi vardir. Bunun tersi yonde bir nedensellik iligkisine ise rastlanmamistir. Bu
calismada, DYS yatirnmlarinin ekonomik biiyimeyi destekledigi hipotezine karsi
sonuglar elde edilmistir. Ercakar ve Yilgér (2011), 1985-2005 dénemine ait 19 GOU
icin DYS yatirimlar1 ve GSYH verilerinin uzun dénemli iligkisini panel es-biitiinlesme
testleri ile inceledikleri c¢alisma sonucunda, azgelismis iilkelerde DYS ile GSYH
serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettigini saptamislardir.

Tirkiye’de DYS yatirnmi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi belirlemeye
yonelik yapilan ¢aligmalarin sayisinda son yillarda artis goériilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkisini Cobb-Douglas
tiretim fonksiyonundan hareketle korelasyon analizi yaparak inceleyen Simsek ve
Behdioglu (2006), yaptiklari analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyimeyi olumlu etkiledigi bulgularina rastlamislardir. 1980-2002 dénemi kapsaminda
Tirkiye’deki reel iicretler ve GSMH biiyilimesi ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi es biitiinlesme teknigini kullanarak analiz eden Agikalin
vd. (2006), GSMH ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasinda uzun dénemli bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulasmiglardir. 1994:2-2004:4 donemi kapsaminda iicer
aylik veriler kullanarak ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini nedensellik analiziyle inceleyen Sen ve Karagoz (2008), degiskenler
arasinda nedensellik iliskisine rastlamamislardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini Tiirkiye’nin 1992:1-2007:9 dénemi
aylik verilerini kullanilarak analiz eden Mucuk ve Demirsel (2009), degiskenler
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu; ancak dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin daha Dbelirgin oldugunu
belirtmiglerdir. Yilmazer (2010), Tirkiye {izerine yaptig1 caligmada 1991:1-2007:3
doneminde tger aylik verilerle GSYH, DYS yatirimi, ihracat ve ithalat degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir.
Analiz sonucunda, DYS yatirnmlariin zayif da olsa ihracat ve ithalattaki gelismeyi
takip ettigi bulgusuna ulasilmistir. Calismada ihracat ve ithalat ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ve ayrica ithalattan ihracata dogru tek
tarafli bir nedensellik iligkisi bulundugu sonuglarina da ulagilmistir. Ekinci (2011),
Tirkiye ekonomisi i¢in 1980-2010 donemine ait yillik verileri kullanarak, DYS
yatirimlart ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki iligkileri incelemistir. Yapilan
analizde, ilk olarak DYS yatirimlari ile GSYH, sonra da DYS yatirimlar ile istihdam
arasindaki iligki test edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, DYS yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki bulunurken, dogrudan yatirimlar
ile istihdam arasinda bir iligki tespit edilememistir. Ayrica DYS yatirimlarinda meydana
gelen degismeler, GSYH’da meydana gelen degismelerin onemli bir kismint
olustururken, DYS yatinmlaridaki degismelerin GSYH’daki  degismelerden
kaynaklandigin1 ifade etmenin miimkiin olmadigi sonucuna varilmistir. Bu durum,
biiylimenin DYS yatirimlarmi agiklama gilicliniin daha zayif oldugunu ortaya
koymaktadir. Koyuncu (2011), Tiirkiye’de DYS yatirimlar1 ile ekonomik biiylime
arasindaki iligskiyi, 1990-2010 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verileri kullanilarak analiz
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etmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina goére, incelenen dénem igerisinde
degiskenler arasinda ¢ift yonli bir iliskinin oldugu anlagilmaktadir. DYS
yatirimlarindaki artigin biiylimeyi artirict yonde etki yapacagi sonucuna ulasilmigtir.
Basarir (2013), 1998-2012 yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisinde DYS yatirimlari ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin nedensellik agisindan incelenmesine yonelik bir
uygulama calismasi yapmistir. VAR modeli kurulmasi neticesinde elde edilen sonuglara
gore yapilan calismada, DYS yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Baska bir deyisle, Tiirkiye’ye giren DYS yatirimlarinin
ekonomik biiyiimeye neden oldugu sdylenememektedir.

Sunulan literatiir 6zetinden de anlagilabilecegi tizere, DYS yatirimlar1 ve iktisadi
gelisme arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismalarda, farkli analiz
teknikleri kullanilarak farkli yonde sonuglar elde edilmistir. Ayrica konu ile ilgili
yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda genellikle DYS yatirimlarinin iktisadi gelisme
lizerindeki uzun donem etkileri arastirilmistir. Bu ¢alisma ise, DYS yatirimlari ve
iktisadi gelisme arasindaki uzun donem iligkilerinin yam sira, kisa donem dinamiklerini
de inceleyerek ampirik literatiire bir katki saglamayi amaglamaktadir.

4. Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinin 1980-2012 donemi yillik verileri
1s181inda, DY'S yatirimu ile kisi basina gayri safi yurtici hasila (GSYH) arasindaki uzun
donem ilisgkileri ekonometrik olarak belirlenmeye calisilmistir. Dolayisiyla, bir biiyiime
modelinin analiz edilmesinden ziyade, iktisadi gelismenin bir belirleyicisi olarak DY'S
yatirrmlarmin iktisadi gelisme iizerindeki etkisi aragtirtlmigtir. Temel olarak, DYS
yatirimlarinin Tiirkiye’nin uzun donem iktisadi gelisimine olan katkisinin incelendigi bu
¢alismanin teorik modelinde yer alan degiskenler; kisi basina GSYH, DYS girisleri ve
reel doviz kuru olarak belirlenmistir. Bagimli degisken olan kisi basina GSYH iktisadi
gelismeyi temsilen modelde yer alirken, bagimsiz degiskenlerden reel doviz kuru ise
diger iilkelere karsi rekabet edebilirlik giiciinii temsilen ¢alismanin teorik modeline
dahil edilmistir (Balaguer ve Cantavella-Jorda, 2002). Ayrica reel d6viz kurunun
modelde yer almasi, makroekonomik istikrarin dnemini ortaya koymak ve modelin
tahmin giiclinii artirmak acisindan da 6nemlidir. Serileri olasi degisen varyans ve
kismen de otokorelasyona karst koruyabilmek i¢in tiim degiskenlerin dogal logaritmik
dontisiimii yapilmis ve seriler bu sekilde analize dahil edilmistir. Bu sayede, regresyon
modelinin tahmin edilmesi sonucu elde edilen katsayilar esneklik olarak
yorumlanabilecektir. Ayrica, serileri olasi fiyat degisimi etkisinden arindirmak i¢in tiim
degiskenler reellestirilmistir. Calismanin teorik modeli su sekildedir:

PCGDP = f (FDI, RER) @

Modelde yer alan PCGDP kisi basina reel GSYH’y1, FDI dogrudan yabanci
sermaye girisini ve RER ise reel doviz kurunu ifade etmektedir. Kisi basina GSYH ve
reel doviz kuru (RER) verileri merkez bankasindan, DYS yatirim verisi ise UNCTAD
veri tabanindan alinmistir. Calismada, biitiinciil bir yaklasimla, agiklayict (bagimsiz)
degiskenlerin kisi basina reel GSYH’y1 (bagimli degisken) hangi yonde ve ne derece
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etkilediklerinin incelenmesi amaciyla olusturulan uzun dénem dogrusal regresyon
modeli su sekildedir:

InPCGDP = 3, + 3, INFDI, + 3, INRER, +U,
(t =1980,1981,...,2012) ()

Burada tiim degiskenler logaritmik formda yukarida tabloda agiklandig: gibi iken,
[o bir sabiti ve u; ise modelin deterministik kismina dahil edilmeyen faktorleri temsilen
hata terimini gostermektedir. Teorik aciklamalar ve daha Onceki g¢alismalarda elde
edilen bulgular dogrultusunda DYS yatirimi giriglerinin kisi bagina GSYH’y1 artirmast
(#1>0) beklenmektedir. Diger bir durum doviz kurlarinin bitylime {izerine olan etkisidir.
Teorik olarak, ihracat doviz gelirleri arttikca ulusal para degerli hale gelecek ve
Ozellikle sanayi mallar1 ithalati artacaktir. Bu da biiylimeyi olumsuz etkileyecektir.
Ihracat gelirlerinin azalmas1 durumunda ise tersi etkiler gelisecektir. Bu genel
beklentilere karsin doviz kurlarinin biiyiime {izerine etkisi, Tiirkiye gibi GOU’ler igin
belirsizdir. Ciinkii nispi fiyatlarn GOU’lerin lehine olmasi durumunda, bunun net
ihracat dolayisiyla iktisadi biiylimeyi artirmasi igin bazi kosullarin gerceklesmesi
gerekmektedir. Bunlar arasinda, ihra¢ edilen iiriinlerin arz ve talep esnekliklerinin
yiiksek olmasi, nispi fiyatlardaki degismenin toplam harcamalarda artisa ve enflasyona
neden olmamasi ve ithal-ikame giicliniin yiiksek olmasi gibi kriterler bulunmaktadir Bu
kriterlerin ise GOU’ler tarafindan tam olarak saglanamadig bilinmektedir (Doganlar,
1999). Dolayisiyla S, katsayisinin isareti belirsizdir.

DYS yatirimu girisleri ile iktisadi gelisme arasindaki uzun doénem iliskisinin test
edilmesi i¢in belirlenen regresyon modelinin tahmini agamasinda, degiskenler arasinda
ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi icin, analizi yapilan serilerin
duragan (stationary) seriler olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin duraganliklarinin
test edilmesi, ekonometrik modelin tahmininde kullanilacak uygun yo6ntemin
belirlenmesini saglayacaktir. Bu amagla modelde yer alan tim degiskenler i¢in yapilan
ADF (Augment Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok test sonuglar1 sirasiyla
Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
Degiskenler Degerleri (%05) Degerleri (%05)
INPCGDP 0.8599 -3.5577 -3.6430** -3.5628
InFDI -0.8762 -2.9571 -5.8701** -2.9604
INRER 0.0862 -2.9571 -5.2874** -2.9604

Not: ** istatistiklerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Optimal gecikme

uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir.
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Tablo 4. PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
Degiskenler Degerleri (%5) Degerleri (%5)
INPCGDP -1.7976 -2.9571 -3.0978** -2.9604
InFDI -0.8851 -2.9571 -5.8376** -2.9604
INRER 0.0272 -2.9571 -5.2856** -2.9604

Not: ** istatistiklerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bant genisligi
olarak Newey-West bant genisligi kullanilmistir.

Kisi bagina GSYH, DYS yatirimlari, reel doviz kuru degiskenlerinin hem ADF
hem de PP birim kok testi sonuglarina gére seviyede duragan olmadiklart ve birinci
farklarinin alinmast durumunda tim serilerin duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
Serilerin birim kok igerip icermedikleri test edildikten sonra optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Yapilan VAR analizi sonucu optimal gecikme uzunlugu (1) olarak
bulunmustur. Incelenen model ile ilgili olarak otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
olmadig1 ve modelin istikrar kosulunu sagladig: (ters kokler birim gember igerisinde)
gorilmiistiir. Ayni diizeyde duragan oldugu sonucuna varilan degiskenlerin arasindaki
uzun donem iligki Johansen es-biitiinlesme teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Es-
biitiinlesme testinde deterministik bilesenleri segerken Johansen ve Juselius (1992)
tarafindan Onerilen Pantula prensibi kullanilmigtir. Es-biitiinlesik vektorlerin sayisi, iz
(trace) testi ve maksimum 6z deger (maximum eigenvalue) test istatistiklerine gore
belirlenmektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Johansen Es-biitiinlesme Test Sonuclar:

iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
Es- Test Kritik p** Test Kritik p**
gﬁtﬁnlesme istatistigi | Deger (%5) istatistigi | Deger (%5)
ayisi
r=0 37.385** 35.193 0.028 | 24.378** | 22.299 0.025
r<i 13.001 20.262 0.363 | 6.855 15.892 0.687
r<2 6.152 9.165 0.179 | 6.152 9.165 0.179

Not: ** %5 diizeyinde bos hipotezin reddedildigini, yani es —biitiinlesme iligkisinin
varligint gostermektedir.

Hem iz testi hem de maksimum 6z deger testi sonuglarina gore, bir es-biitiinlesme
iligkisinin oldugu goriilmektedir. Normallestirilmis es-biitiinlesme denklemi ise su

sekildedir:

InPCGDR, =0,985In FDI, +2,615In RER,
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Denklem 3’e gore DYS yatiimui girisleri Tiirkiye’nin uzun doénem iktisadi
gelisimini pozitif olarak etkilemektedir. Degiskenler modele logaritmik formda dahil
edildikleri igin esneklik olarak yorumlanabilen ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilen parametre tahmin sonuglarina bakildiginda, DYS yatirimlarindaki %1°lik bir
artis kisi basina reel GSYH diizeyinde yaklagik olarak %0,985 artisa neden olmaktadir.
Johansen es-biitiinlesme yontemiyle uzun donem iliski belirlendikten sonra, uzun
donem dengeden uzaklagsmalarin varligi ve ortalamadan sapmalarin her donem
ortalamaya ne kadar yaklastiginin belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modeli (HDM)
uygulanmaktadir. Ayarlanma veya uyarlanma hizi olarak da ifade edilen hata diizeltme
katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi, uzun dénem ortalamadan sapmalarin s6z
konusu oldugunu ve belirli bir siire sonunda bu sapmalarin ortadan kalkacagina isaret
etmektedir (Tar1, 2012, s. 435). Kisa donem dengesizliklerinin bir dénem sonunda ne
oranda diizeltilebilece@ini tespit etmek amaciyla yapilan HDM modeli sonucu elde
edilen uyarlanma hiz1 katsayisi -0,203 olarak bulunmustur. % 5 diizeyinde istatistiki
olarak anlaml oldugu goriilen uyarlanma hiz1 katsayisina gore, kisa donemde meydana
gelen uzun donem denge degerinden sapmalarin her dénem yaklagik %49 unun ortadan
kalktig1 anlagilmaktadir. Kisa donemli iligkinin tespiti i¢in kullanilan yontemlerden
birisi etki-tepki (impulse-response) analizidir. Etki-tepki analizi, degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelen soklardaki 1 birimlik degisim karsisinda, diger degiskenlerin
verdigi tepkiyi gostermektedir. Generalized Impulses yonteminin kullanildig: etki-tepki
analizi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Etki-Tepki Analizi Sonuglar:
LNFDI’in LNPCGDP’ye Tepkisi LNRER’in LNPCGDP’ye tepkisi

[
i

LNPCGDP’nin LNFDI’a Tepkisi LNPCGDP’nin LNRER’e Tepkisi

12



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 25, Say 1, 2016, Sayfa 1-16

LNFDI'imn LNRER’e Tepkisi LNRER’in LNFDI’a Tepkisi

Etki-tepki fonksiyonlarinin zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen modelin
istikrarinin bir gostergesidir. Etki-tepki analizi sonuglara gore, DYS yatirimlarina
verilen bir standart sapmalik sok karsisinda kisi basina GSYH neredeyse tepkisiz
kalirken, kisi basina GSYH’ya verilen bir standart sapmalik sok karsisinda DYS
yatirimlart yaklagik 2 donem istatistiki olarak anlamlh ve pozitif tepkiler vermektedir.
Etki-tepki analizinden elde edilen sonuglar, kisa donemde DYS girislerinin Tiirkiye’nin
iktisadi gelisimi tizerinde bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Kisi bagina GSYH
diizeyinde yasanan bir artigin kisa donemde DYS girislerini etkilemesi ise, DYS
girislerinin bir belirleyicisi olarak piyasa biiyiikliigiine isaret etmektedir. Dolayisiyla
teorik beklentilerle de tutarli olan ampirik sonuglara gore, DYS girislerinin Tiirkiye nin
iktisadi gelisimi iizerindeki etkisinin uzun dénemde gergeklestigi ve kisa donemde Kisi
bagina GSYH diizeyindeki artisin DY'S giriglerini hizlandirdig1 ifade edilebilir.

5. Sonug¢

Uluslararas1 sermaye hareketliligi oniindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte
yabanct yatirimlar, iilkelerin biiylime performanslarina, issizlik oranlarina, refah
seviyelerine ve kiiresel rekabet giiclinii arttirma hedeflerine etki eden 6nemli bir unsur
haline gelmektedir. Bu calismada, Tiirkiye’ye gelen net DYS yatirimlan ile iktisadi
gelisme arasindaki uzun dénem iligkisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla belirlenen
regresyon modelinde yer alan degiskenler; kisi basina GSYH (bagimli degisken), net
DYS girisleri ve reel doviz kurudur. 1980-2012 donemi kapsaminda yillik verilerin
kullanildig1 ¢alismada uzun dénem iliskisinin belirlenmesine yonelik Johansen es-
biitiinlesme testi yapilmistir. Es-biitiinlesme test sonuglarina gére, net DYS girisleri
Tiirkiye’nin uzun doénem iktisadi gelisimini pozitif olarak etkilemektedir. Net DYS
girislerinin iktisadi gelismeye olan katkisimi esneklik olarak yorumlayacak olursak; net
DYS girislerindeki %1°lik bir artig kisi basina GSYH diizeyinde yaklasik olarak %0,985
artisa neden olmaktadir. Kisa dénem dinamiklerini belirlemek amaciyla yapilan hata
diizeltme modeli sonucu bulunan hata diizeltme katsayisi (-0.203), kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin her dénem yaklasik %49’unun ortadan kalkarak uzun
dénem dengesine erisilecegini ifade etmektedir. Kisa donem iliskisinin test edilmesi i¢in
yapilan etki-tepki analizinden elde edilen sonuglara goére, net DYS giriglerinin kisi
basma GSYIH’y1 kisa dénemde etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Kisi basina GSYH
diizeyinde yasanan bir artisin kisa donemde DYS girislerini etkilemesi ise, DYS
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girislerinin bir belirleyicisi olarak piyasa biiyiikliigiine isaret etmektedir. Dolayisiyla
teorik beklentilerle de tutarli olan ampirik sonuglara gére, DYS girislerinin Tiirkiye’nin
iktisadi gelisimi {izerindeki pozitif etkisinin uzun dénemde gergeklestigi ve kisa
donemde kisi basina GSYH diizeyindeki artisin DYS girislerini hizlandirdig1 ifade
edilebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi gelisme tizerindeki olumlu etkisinin
kisa donemde gerceklesmemesi beklenilir bir durumdur. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ev sahibi tilkeye teknoloji transferi saglamasinin gecikmeli olarak meydana gelmesi bu
acidan oldukca dnemlidir. Dolayistyla dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin
istihdam, tretim, ihracat ve verimlilik diizeylerini artirmasi1 dolaysiyla iktisadi
gelisimini artirmasi zaman almaktadir. Dogrudan yabanct yatirimlarin uzun dénemde
Tiirkiye’nin iktisadi gelisimini pozitif etkilemesi, Tiirkiye’nin daha fazla dogrudan
yabanct yatirimi yurt igine ¢ekmesi amaciyla bu yatirimlari tesvik edici bazi politika
uygulamalarina isaret etmektedir. Ticarette serbestlesmenin artirilmasi, nitelikli isgiicii
yetistirilmesi, piyasa hacminin artirtlmasi, uygun altyapit kosullarinin olusturulmasi ve
gerekli hukuki altyapinin saglanmasi daha fazla dogrudan yabanci yatirimin yurt i¢ine
girmesini tesvik edebilir.
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