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Keywords ABSTRACT

Foreign capital Visible increases in foreign direct capital inflows started to be observed
direct investments, beginning from the middle of the 1990s, when privatization activities
economic growth, gathered speed in Turkey. These increases have been reported at record
cointegration analysis, levels, particularly starting from the 2000s. In this paper, the objective is to
savings. analyze the relationship between FDI and economic growth in Turkey by

using the data covering the time period between 1998:Q1 and 2014:Q3. For

this purpose unit root test and Johansen cointegration test were applied.
JEL Classification According to the results of the empirical analysis; there is no relationship
040, F2, C5 between foreign direct investment and economic growth in the long run.

TURKIYE EKONOMIiSINDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi: 1998 — 2014 DONEM:I iCiN AMPIRIK BiR
ANALiz

Anahtar Kelimeler OZET

Yabanci sermaye Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye girislerinde 6zellestirme hareketlerinin
dogrudan yatirimlari, hiz kazanmaya basladigi 1990’ yillarin ortalarindan itibaren goézle gorilur
ekonomik buyiime, artislar yasanmaya baslamistir. Ozellikle 2000’li yillardan itibaren bu artislarin
esbutunlesme analizi, rekor seviyelerde gerceklestigi gozlenmistir. Buradan hareketle galismada
tasarruflar. Tirkiye’'ye gelen bu yabanci yatinmlarin ekonomik bliyiime tzerine biraktig

etkiler incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
buytime degiskenleri arasindaki iliski 1998: 1 ile 2014: 3 arasi geyrek
dénemlik veriler kullanilarak test edilmistir. ilk olarak degiskenler birim kék
analizine tabi tutulmus ve birinci dereceden farklari alinarak seriler birim
kokten arindiriimigtir. Daha sonra s6z konusu degiskenler igin VAR modeli
tahmin edilerek egbitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Ampirik analiz

JEL Siniflandirmasi neticesinde ortaya ¢ikan sonuca goére dogrudan yabanci yatirmlar ve

040, F2, C5 ekonomik blyume degiskenleri arasinda esbutinlesme iliskisi olmadigina
isaret etmektedir.

. Bu galisma yazarin, “Vektor Otoregresif Model Yardimiyla Tirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Ekonomik Biyiime Uzerindeki Etkilerinin incelenmesi” isimli Yiiksek Lisans tezinden yararlanilarak
derlenmistir
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1. GiRiS

Ekonomi literatiriinde bir Ulkede tasarruflarin yatirimlari karsilama oraninda yasanan
yetersizliklerin  telafi edilmesinde ve &demeler bilancosunda yasanan aciklarin
kapatiimasinda iilke disi kaynaklardan yararlanma 6énemli rol oynamaktadir. Ulkeler
ekonomilerinde mevcut bulunan boylesi dengesizliklerin giderilmesinde dis borg kullanma,
uluslararasi portfoy yatirimlarini cezbetme ve dogrudan yabanci yatirmlarin Ulkeye
cekilmesi gibi yontemlere basvurmaktadir. Bahsi gecen yontemler igerisinde en fazla arzu
edileni, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tlkeye yonlendirilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Dis bor¢clanma neticesinde yiiksek miktarda faiz yukimlalGgi Gstlenme veya
borg¢larin geri 6deme dénemlerinde yasanabilecek olasi konjonktiirel bozulmalar, tlkeleri
dogrudan yabanci yatirimlari tercih etmeye yonlendirmektedir.

Uluslararasi portféy yatirimlari da sicak para denilen olgunun olasi kriz dénemlerinde
Ulkeyi cabucak terk edecegi dlsincesi ve dis borglarda oldugu gibi faiz 6deme
yukiumluligi altina girilecegi gibi nedenlerle daha az tercih edilen yontemler arasinda yer
almaktadir. Bu sebeple ekonomik sorunu olan veya olmayan herhangi bir lilkeye yapilacak
dogrudan yabanci yatirimlarin, yukarida adi gecen diger alternatiflerle kiyaslandiginda tlke
ekonomisine daha kalici katkilar saglayacagi diisiinilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin
yapildigi bir Ulkede teknolojik gelismeden istihdam artisina, 6demeler dengesinden
bliyimeye pek ¢cok degisken Uzerine pozitif etkide bulunabilecegi 6ne siriilmektedir.

Turkiye'nin liberallesme egiliminin artmaya basladigi 1980’li yillarda ve teknolojinin son
hizla ilerlemesini slirdlrdiGgi 1990’ yillarda 6zellestirme hareketlerine de hiz verilmesi
yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki tartismalari kat be kat artirmistir. Bir yandan
yabanci sermaye yatirimlarinin (lkelerin kalkinmasinda en 6nemli lokomotif goérevi
Ustlendigini savunan iyimser kesim, diger yandan yabanci yatirimlarin sagladigi olumlu
etkiden ziyade daha fazla dis bagimlihgi artirdigini ve milli kaynaklar Gzerinde yabanci
tekellesmesine neden oldugunu iddia eden yabanci yatirima karsi mesafeli duran kesim
arasindaki fikir ayriliklari, izlenen veya izlenecek yabanci yatirrm politikalarinin milli
ekonomi Uzerindeki net etkisi icin ciddi anlamda arastirmalar yapilmasi ihtiyacina neden
olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya c¢ikardigi etkiler her ne kadar
tartisma konusu olsa da 2000'li yillarin basindan itibaren Turkiye’ye gelen yabanci sermaye
yatirimlarinin boyutlarinda 6énemli artislar yasanmistir. Meydana gelen yabanci yatirim
girislerindeki bu ciddi artislarin ekonomi Uzerine biraktigi etkilerin ne oldugu sorusuna
yanit bulma ¢abalari, iginde bulundugumuz sirecte popiilerligini daha da artirmistir.
Ekonomik blylme (zerine pozitif katki saglayip saglamadigi gerek yurt ici gerekse yurt
disinda yapilan pek ¢ok ¢alismada tartisma konusu olan dogrudan yabanci yatirim-
ekonomik biylime iliskisi bu g¢alismada Tiirkiye ekonomisi baglaminda ampirik olarak
incelenmistir.

Bu calisma giris kisminin ardindan sirasiyla; literatlir incelenmesi, veri ve metodoloji
aciklamalari, ampirik bulgular ve son olarak sonug¢ bolimi olmak lzere bes bdélimden
olusmaktadir.
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2. LITERATUR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biliyime {zerine uygulamali
calismalarin teorik temelleri hem igsel bliyime hem de neo - klasik biyliime modellerine
dayanmaktadir. Neo-Klasik blylime modeline gore dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimin
yapildigi Ulkelerin ekonomik bliyimesinde 6zellikle uzun déonemde olumlu etkilere yol
acmaktadir. Ekonomik bliyime ve dogrudan yabanci yatirrmlar konusunda neo — klasik
bakis agisinin teorik temellere dayali bu iyimser durusu, 1997 Asya krizi ve onu takip eden
krizler sonrasinda sorgulanmaya baslanmistir. Ekonomik krizler sonrasinda ozellikle
gelismekte olan (lkelerde yerli 6zel veya resmi sirketlerin koruyucu tesvik politikalari ile
gilivence altina alinmasi konusu da tartisma konusu olmustur (Deger ve Emsen, 2006: 124).

Bu baglamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blylime arasindaki
iliskiyi belirlemek ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hakkinda olusan iyimser veya
kotimser gorisleri test etmek amaciyla ekonometrik modeller vasitasiyla birgok arastirma
yaptmistir.

Ekonomik bliyiime (izerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerini inceleyen
calismalar arasinda tam manasiyla bir goris birligi bulunmamaktadir. Ortaya ¢ikan hakim
gordis, iki olgu arasinda yakin ve paralel bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Teorik ve ampirik calismalardan bazilari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik bliyime lzerinde pozitif etkileri oldugunu destekler sonucu ortaya koyarken,
bazilari da, bu pozitif etkinin mutlak olmayacagi, ana ulkeye yonelik teknoloji
yayillmasindan yoksun olacagl ve ekonomik gelismenin bolgesel olacagini savunmaktadir
(Alag6z vd., 2008: 80). Diger taraftan literatiirde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik blylime performansina yonelik herhangi bir katki saglamadigi sonucunu ortaya
koyan g¢alismalarda mevcuttur.

Acikalin, Gl ve Yasar (2006), yaptiklari calismada 1980 — 2002 yillari igin verileri kullanarak
Tirkiye'deki reel lcretler, gayri safi milli hasila ve Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi esbitlinlesme analiziyle test etmislerdir. Analiz sonucunda s6z
konusu (g olgu arasinda uzun dénemli bir esbiitlinlesik iliski tespit etmislerdir.

Afsar (2008), Tirkiye’de ekonomik biylime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskinin yoniini 1992:1 — 2006:3 donemini kapsayan Ucer aylk verilerle Granger
nedensellik testiyle incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biyiimeye dogru olmak lizere tek yonli bir iliski tespit etmistir.

Alagoz, Erdogan ve Topalli (2008), Tiirkiye’de dogrudan yatirimlar ve ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi 1992 — 2007 yillarini kapsayan siireg icin analiz etmislerdir. Nedensellik
testi sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigl sonucunu elde
etmislerdir. Ayrica 2002 — 2007 ddénemi icin yapilan regresyon analiziyle; modelin esneklik
katsayilarina goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biyliime tzerindeki
etkisinin orta siddette oldugu sonucuna variimistir.

Altintas, Gilvercin ve Ugurlu (2006), SSCB’nin yikilmasindan sonra dagilan ve liberal
ekonomik diizene gecen bes gecis ekonomisi (Tacikistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Kazakistan ve Azerbaycan) icin 1995 — 2004 dénemini kapsayan yillik verileri kullanarak
nedensellik testi yardimiyla s6z konusu ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlari ve ekonomik biyime iliskisini incelemislerdir. Analiz sonucunda bu bes
ekonomide yapilan serbestlestirme diizenlemelerinin ve bu anlamda tlkeye giren yabanci
sermayenin Ulkenin blyumesi Uzerindeki etkisi ancak tlkenin kendine 6zgl Uretim ve
sanayi yapisini kurmasi ile pozitif olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Bilgili, Duzglin ve Ugurlu (2007), Tirkiye baglaminda biiyime, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve yurt ici yatirnmlar arasindaki etkilesimi test etmek amaciyla 1992:1 — 2004:4
Uger aylik verileri kullanarak VAR analizi, etki — tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi
uygulamislardir. Analiz sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli bir etkilesim
oldugu sonucuna varmislardir. Ancak biyime degiskeninin hem dogrudan yabanci
yatirimlar hem de yurt i¢i yatirnmlar Gzerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu tespit
etmislerdir.

Deger ve Emsen (2006), SSCB’nin dagilmasindan sonra piyasa ekonomisini benimseyen 27
gecis ekonomisi icin dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik blytme iliskisini 1990 —
2002 yillarini kapsayan verilerle panel veri analizleri kullanarak arastirmislardir. Ayrica 27
gecis ekonomisinin tamamini kapsayan analizlerinin yani sira Merkezi Dogu Avrupa (MDA)
ve Merkezi Bati Asya (MBA) (lke ayrimini da dikkate almislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore, dogrudan yabanci yatirimlarin gegis ekonomilerinin ekonomik biiyiimesinde 6nemli
bir faktor oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak MBA (lkeleri icin yabanci yatirm ve
ekonomik biyiime arasinda anlamliiliskiler tespit edememislerdir.

Karacor, Yilmaz ve Topalli (2009), Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biylime (zerindeki etkisini 1980 — 2006 vyillarini kapsayan verileri kullanarak
Granger Nedensellik testi yardimiyla analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda, Tirkiye'de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biylime yonlla bir etki yaratmadigi sonucuna
ulasmislardir.

Mucuk ve Demirsel (2009), Tirkiye ekonomisi igin dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biyime arasindaki nedensel bagintiyi 1992 — 2007 yillarini kapsayan verileri
kullanarak VAR analizi araciligiyla analiz etmislerdir. Elde ettikleri ampirik bulgulara gore
s6z konusu degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

Ornek (2008), Tiirkiye’nin 1996: 4 — 2006: 1 {icer aylik dénemlerine ait, yabanci sermaye
girisleri ve yurt ici tasarruflari ile ilgili zaman serileri kullanarak, iki degisken arasindaki
nedensellik iliskilerini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore kisa vadeli sermaye girisleri
ile dogrudan yatirimlarin ekonomik bilyiime tzerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir.

Sen ve Karago6z (2007), Tiirkiye ekonomisi igin 1994:2 — 2004:4 arasi dénemi kapsayan
verileri kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ihracat ve ekonomik biyliime
arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile arastirmislardir. Ortaya c¢ikan sonuca gére hem
ihracat ile ekonomik bllylime arasinda hem de dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bliyiime arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ancak ihracat ile ekonomik blilyiime arasinda
iliski daha kuvvetli ¢tkmistir.

Simsek ve Behdioglu (2006), Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye vyatirimlarinin
ekonomik biylime Uzerindeki etkisini gorebilmek icin Cobb-Douglas (retim
fonksiyonundan hareketle ekonometrik bir analiz yapmislardir. Analizde elde edilen
bulgulara gore Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gayri safi milli hasila
artisi lizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

256



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA(2015),Vol.2(2) Gerceker, 2015

Blomstorm, Lipsey ve Zejan (1992), nedensellik testi uygulayarak gelismis ve gelismekte
olan 78 ekonomi igin 1960 — 1985 donemini kapsayan verilerle dogrudan yabanci yatirim
ve ekonomi bliyime iliskisini incelemis, analiz sonunda dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biliylimeye etkisinin 6zellikle gelismis Ulkelerde daha fazla oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), kesitsel regresyon analizini kullanarak 1970
— 1985 periyodu verileriyle 46 (lke icin yaptiklari calismada, dis ticarette liberallesme
politikalari uygulandigi takdirde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliyiime tizerinde
pozitif etkisinin olacagi sonucunu elde etmislerdir.

Borensztein, De Gregorio ve Lee Jong (1998), 1970 — 1989 yillari igin 69 gelismekte olan
Ulke ekonomisini kapsayan verilerle SUR analizi yapmis, beseri sermayesi yiksek olan
Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime Uzerinde olumlu katkida
bulunabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Carkovic ve Levine (2002), 72 (ilke ekonomisi icin 1960 — 1995 donemi verileriyle panel veri
analizi uygulamis, hem gelismis Ulkelerde hem de gelismekte olan llkelerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
sonucunu elde etmislerdir.

Karimi ve Yusop (2009), Malezya’da dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik blylime
iliskisini 1970 — 2005 yillarini kapsayan verileri kullanarak Toda - Yamamoto nedensellik
testi ve ARDL sinir testi kullanarak incelemislerdir. Elde ettikler bulgulara gore dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye direkt olarak etki etmedigini ancak dolayh olarak
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kumar ve Pradhan (2002), 1980 — 1999 periyodu igin 107 gelismis lilke ekonomisinde
dogrudan yabanci yatinmlar, ekonomik bilylime ve yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Panel veri analizini kullandiklari ¢alismadan cikardiklari sonuca gore;
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyiime (zerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.

Bashir (1999), 1975 — 1990 yillarini kapsayan dénem igin secilmis tlkelerde (Cezayir, Misir,
Urdiin, Fas, Tunus ve Tiirkiye) dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biyiime iliskisini
incelemis, yabanci yatirimlarin ekonomik bliylimeye katki sagladigi sonucunu elde etmistir.

Lensink ve Morrissey (2001), 1970 — 1997 periyodu i¢in 88 (ilke ekonomisi lizerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biylime iliskisini kesitsel regresyon ve panel veri
ekonometrik yontemleriyle test etmistir. Bir yandan dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biylme uzerinde pozitif etkisi oldugu sonucu elde edilmis, diger yandan;
yabanci yatirimlarda meydana gelen oynaklik ( dalgalanma) sonucunda ekonomik
bliyimenin olumsuz etkilenecegi bulgusu da elde edilerek ters yonli iliski olabilecegi
ortaya konulmustur.

Mencinger (2003), s6z konusu donemde Avrupa Birligine aday olan sekiz ulke (Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Litvanya, Letonya, Estonya, Macaristan ve Polonya)
ekonomisi icin 1994 — 2001 periyodunu kapsayan verilerle nedensellik testi uygulayarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik biyime iliskisini incelemistir. Elde ettigi
bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biylme (zerinde pozitif etkide
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bulunurken, ekonomik bliyiimenin dogrudan yabanci yatirnnmlar Uzerinde herhangi bir
etkide bulunmadigi tespit edilmistir.

Zhang (2006), Cin ekonomisi i¢cin 1992 — 2004 dénemini kapsayan verilerle dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik biylUme iliskisini incelemistir. Analiz sonucuna goére Cin’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ekonomik biylimeyi olumlu etkilemektedir. Ayrica
sahil bolgelerinde meydana gelen gelir seviyesindeki iyilesmeler, Cin’in i¢c bolgelerinden
daha fazla gergeklesmektedir.

Magnus ve Fosu (2008), Gana ekonomisi icin 1970 — 2002 donemi verilerini kullanarak
zaman serileri analizi yardimiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
blylme iliskisini test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore ele alinan donem iki periyoda
ayrilarak iki degisken arasindaki iliski yorumlanmaktadir. 1970 — 1983 déneminde yabanci
yatirrmlarin ekonomik biylme (zerinde herhangi bir etkisi bulunmazken, 1984 — 2002
doneminde ise siyasi istikrar ve ekonomik odaklanma faktorlerinin de etkisiyle yabanci
yatirimlarin ekonomik bliyimeyi pozitif etkiledigi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Khalig ve Noy (2007), Endonezya ekonomisinde 1997 — 2006 periyodu icerisinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik blylime iliskisini sektorel veriler kullanarak
arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore toplam diizeyde yabanci yatirimlarin ekonomik
blylme Uzerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Ancak sektorler arasindaki blylime
performansinin da ayni diizeyde olmadigi ortaya ¢ikan sonuglar arasindadir.

Akinlo (2004), Nijerya ekonomisinde 1970 — 2001 yillarini kapsayan dénem icin dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biylme iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore
hem 6zel sermayenin hem de gecikmeli yabanci sermayenin ekonomik blylime (izerinde
kiiclk ve istatistiksel anlamli bir etkisinin olmadigi ortaya konulmustur.

Feridun (2004), Kibris ekonomisi agisindan 1976 — 2002 doénemi verilerini kullanarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasila
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve VAR (Vektor otoregresif model) modeli
yardimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

incelenen calismalar baglaminda istisnalar da bulunmakla beraber, ¢cogu calisma dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik bliyiime degiskenlerinin uzun déonemde birlikte
hareket ettiklerine isaret etmektedir. Bunun yani sira dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan ekonomik biyime degiskenine yonelik tek yonli nedensellik oldugu
sonucu da ¢cogunlukla elde edilen bulgular arasindadir.

3. VERi VE METODOLO!i

Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylme Uzerine etkilerinin
arastirildigl bu calismada sirasiyla; “Duraganlik Testi (Birim Kok Analizi), VAR Modeli,
Koentegrasyon (Esbitinlesme) Analizi” metodlari uygulanarak dogrudan yabanci
yatirrmlar ve ekonomik blytume iliskisi, 1998:1 — 2014:3 dénemini kapsayan logaritmasi
alinmis Uger ayhk verilerle ampirik olarak incelenmistir. Arastirma igin gerekli olan
dogrudan yabanci sermaye yatirnm rakamlari ile GSYiH rakamlari TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve TUIK veri tabanindan temin edilmek suretiyle milyon dolar
cinsinden esitlenerek analize tabi tutulmustur.
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3.1. Duraganlik Testi (Birim Kok Analizi)

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik analizlerde ele alinan serilerin duragan
olmamasindan kaynaklanan nedenlerle “sahte regresyon” sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu durumda t, F ve ki-kare gibi sinamalar yetersiz kaldigi icin serilerin tasidigi trendin
mutlaka ortadan kaldirilarak duragan hale getirilmesi biyik énem tasimaktadir. Serilerin
duraganliginin belirlenmesi ve saglanmasi acgisindan ise Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi kullanilmaktadir (Uzgoren vd., 2007: 250).

ADF testi icin asagidaki modeller dnerilmektedir:

Bu testin sonucunda elde edilen t degeri, Dickey - Fuller tarafindan hesaplanan
(MacKinnon tarafindan yeniden diizenlenen) tablo degerleri karsilastirilarak y=0 hipotezi
test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu (

HO V= O) alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu yani birim kok icermedigini
gostermektedir (Goktas Yilmaz, 2005: 69).

3.2. VAR Modeli

VAR modeli birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini
gosteren bir denklem sistemidir. Modelin temel varsayimi ise igsel ve dissal degisken
ayrimi yapilmasina gerek olmamasidir. Bu denklem sisteminde tiim degiskenler ayni anda
kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Modelde
yer alacak degiskenler ve degiskenlerin nedensellik yoniliniin belirlenmesinde ise
esbitiinlesme ve hata diizeltme modeli gibi istatistiki yontemlere basvurulmaktadir.

Model matematiksel olarak basitce, X t farki (AX, ) duragan iken;
AXI = AD + aiAXt,i +ﬁ0AT + gt ....... (4)

seklinde gosterilebilir. Bu denklem VAR modelinin standart bigcimini yansitmaktadir.

* * o
Burada X, (n*1) ve X, (") igsel degiskenler vektoru iken A :(n*1)
degiskenler vektorudir (Pekkaya ve Tosuner, 2004: 59).

dissal
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3.3. Esbiitiinlesme Testi

Ekonomik degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisinin varhigr bu degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini ifade etmektedir.Calismamizda uzun dénem iliskisini
belirlemek amaciyla Johansen - Juselius ¢oklu (esbitlinlesme) teknigi kullanilmistir.
Johansen - Juselius siirecinde esbiitiinlesik vektdr sayilarinin tahmini, iz (Trace) istatistigi
ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) istatistigi yardimiyla yapilmaktadir. Bu testlerin
hipotezleri ise su sekildedir (Batmaz ve Tunca, 2007: 220):

Arace (1) = —nznlln(l—ii) ....... (5)

Avax (M, F+1D) =-nIn(l- 4, ,).......(6)

Denklem (6)’'da verilen iz istatistigi, esbiitiinlesik vektdr yoktur bos hipotezine karsilik
esbiitlnlesik vektor vardir hipotezini test etmektedir. Eger bos hipotez reddedilirse bu kez
bir tane esbutinlesik vektér vardir bos hipotezini test eder. Denklem (6)'da verilen
maksimum o6zdeger istatistigi ise esbltlinlesik vektdr yoktur hipotezine karsilik bir tane
esbitinlesik vektorin bulundugu hipotezini test etmektedir.

4. AMPIRIK BULGULAR
4.1. Duraganhk Testi (Birim K6k Analizi) Sonuglari

Sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak adina ele alinan degiskenler icin yapilan ADF
birim kok testi sonuglari asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 1: Biiyiime ve DYY Serileri igin Farki Ainmamis ADF Test Sonuglari

Biyilime Serisi T Degerleri
ADF Test Degeri -0.433348
Kritik Test Degerleri % 1 -3.536587
%5 -2.907660
% 10 -2.591396
DYY Serisi T Degerleri
ADF Test Degeri -1.446295
Kritik Test Degerleri % 1 -3.536587
% 5 -2.907660
% 10 -2.591396

Bliylime ve DYY serileri icin yapilan duraganlik testinde; ADF test degeri, Mc Kinnon kritik
degerlerinden % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger olarak kiiglik ¢iktig
icin birim kok icermektedir. Birim kokii ortadan kaldirabilmek amaciyla serilerin birinci
dereceden farki alinip yeniden duraganlik testi yapilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki
tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2: Biiyiime ve DYY Serileri igin Birinci Farki Alinmis ADF Test Sonuglari

Biyilime Serisi T Degerleri
ADF Test Degeri -8.942894
Kritik Test Degerleri % 1 -3.536587
% 5 -2.907660
% 10 -2.591396
DYY Serisi T Degerleri
ADF Test Degeri -9.223905
Kritik Test Degerleri % 1 -3.536587
% 5 -2.907660
% 10 -2.591396

Ortaya cikan sonuca gore birinci dereceden farki alinan bliyiime ve dogrudan yabanci
yatirim serileri; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde birim kdk icermemektedir.

4.2. VAR Modeli ve Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Secilen bitun degiskenleri birlikte ele alan ve bir sistem butlnlGgi icinde inceleyen VAR
modeli, tahminlerin dogru bicimde yapilabilmesi agisindan oncelikle optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesini gerektirmektedir. Buradan hareketle Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Hannan — Quinn gibi kritik degerleri minimum yapan gecikme dizeyi alinarak
asagida Tablo 5’'de gosterilen VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ

0 26.44422 NA 0.001538 -0.801450 -0.732241 -0.774326
1 128.5586 194.1847 6.17e-05 -4.018315 -3.810688*  -3.936944*
2 133.4066 8.901290 6.00e-05 -4.046119 -3.700074 -3.910501
3 139.3932 10.59925 5.63e-05 -4.111254 -3.626791 -3.921388
4 142.0995 4.613951 5.89e-05 -4.068836 -3.445955 -3.824723
5 148.6524 10.74238* 5.43e-05 -4.152536 -3.391238 -3.854176
6 152.9495 6.762774 5.41e-05*  -4.162280*  -3.262563 -3.809672

Schwarz (SC) ve Hannan — Quinn gecikme kriterlerine gore belirlenen bir gecikme dizeyi
dikkate alinarak analize devam edilmistir. Daha sonra tahmin edilen VAR modelinin birim
kok icerip icermedigine iliskin olarak AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim
cember icerisindeki konumuna bakilmistir.
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Ters koklerin birim ¢ember icerisinde yer almasi, tahmin edilen modelin duragan bir yapi
sergiledigini ortaya koymustur.

Ayni diizeyde duragan olduklari belirlenen ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisinin varhgl Johansen — Juseliues esbitiinlesme teknigi kullanilarak analiz edilmistir.
Bu analiz, Trace (iz) Istatistigi ve Max-Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) istatistikleri
araciligiyla sinanmistir.

Tablo 6: iz istatistik Degeri Sonuglar

Hipotez Trace (iz) istatistik 0.05 (%5) Kritik | Olasilik
Deger
r=0 12.16421 15.49471 0.1492
r<i 1.049245 3.841466 0.3057
r: koentegrasyon vektor sayisi
Tablo 7: Maksimum Ozdeger Sonuglari

Hipotez Max-Eigenvalue 0.05 (%5) Kritik | Olasilik

(Maksimum Deger

Ozdeger)
r=0 11.11497 14.26460 0.1485
r<i 1.049245 3.841466 0.3057

r: koentegrasyon vektor sayisi

Trace ve Max-Eigenvalue istatistikleri % 5 anlamhlik dlizeyi kritik degerlerinden daha biiyik
olmamasindan dolayi ortaya ¢ikan sonuca gore; esbitiinlesik vektorin olmadigina iliskin
hipotez reddedilememis, buna gore degiskenler arasinda esbuitiinlesik vektor olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Buradan hareketle ele alinan biiylime ve dogrudan yabanci yatirm
degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket etmedikleri yorumu cikarilmaktadir.
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5. SONUC

Literatiirde her ne kadar bazi olumsuz etkilerinin oldugu One siiriilse de tasarruf
yetersizliklerinin neden oldugu agiklarin kapatiimasinda yabanci sermaye akimlarindan
yararlanmak pek cok gelismekte olan ekonomi igin &nem arz etmektedir. Ozellikle
kiiresellesme hareketlerinin hiz kazandig 1990 sonrasi donemde gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlari hiz kazanmistir. Yabanci sermaye akimlari igerisinde ise getiri ve
risk unsurlari géz 6nine alindiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari digerlerine
nispeten gelismekte olan Ulkeler tarafindan daha fazla tercih edilen sermaye cesidi
olmustur. 1990’h yillarin sonuna dogru yasanan Asya ve Rusya krizleri sonrasinda soz
konusu dlkelere yonelik dogrudan yatirrm miktarinda kayda deger artislar yasanmis,
Tiirkiye'de gegirdigi 2001 ekonomik krizi sonrasi bu artistan payina diiseni belli 6lgtide elde
etmistir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren hiz kazanan dzellestirme politikalari da Tiirkiye’ye
yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tesvik etmistir. Tiirkiye yine ayni donemlerde (2008
krizinin etkili oldugu dénemler haricinde) ekonomik biyime performansinda da basarili
denilebilecek 6nemli gelismeler yasamistir. 1998 — 2014 ddneminin ele alindigi bu
¢alismada dogrudan yabanci yatirim artislari ve ekonomik biyiime gelismeleri arasinda bir
iliski bulunup bulunmadigi ampirik olarak ortaya konulmaya galisiimistir.

Johansen esbitinlesme tekniginin yéntem olarak tercih edildigi bu ¢alismadan elde edilen
sonuglar, s6z konusu donemde dogrudan yabanci yatirm ve ekonomik biiyime
degiskenleri arasinda uzun dénemde bir etkilesim bulunmadigina isaret etmektedir.
Uluslararasi arenada yon bulmak igin bekleyen atil yatirnmlari tlkeye ¢ekebilmek adina
daha etkili yabanci yatirim stratejileri izlenmesi ve mevcut yatirimlarin ekonomik biyiime
performansina daha fazla katki saglayabilmesi igin gerekli politik diizenlemelere 6nem
verilmesi, Turkiye'nin gelismis llke olma hedefine yonelik pozitif katki saglayabilir.
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