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OZET

Uluslararast sermaye hareketlerinin biiyiik bir kismini olusturan ve istihdam, teknoloji,
isletme bilgisi, uluslararas1 piyasalara entegrasyon ve rekabet ortaminin olusturulmasi
noktasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY), ekonomik biiyiimeye bircok
fayda saglamaktadir. Bu calismada, Tiirkiye’de DYSY’nin, ekonomik biiytimeyi temsilen
kullanilan Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) tizerindeki etkisi incelenmistir. DYSY’ler ile
GSYH arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik testi uygulanmustir. Calismanin sonucunda DYSY ile GSYH
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu ve DYSY ile GSYH arasinda cift yonli
nedenselligin varlig: tespit edilmistir.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS EFFECTS ON THE ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY

ABSTRACT

When considering the benefits of Foreign Direct Investments (FDI) -consitute a large
portion of international capital movement and provide a great benefit to economic
growth to the country's economy in the point of employment, technology, business
knowledge, integration to the international markets. In this study, a analysis has been
done to see whether it makes the mentioned influence or contribution in Turkey and
whether it supports the theory or not. Johansen-Juselius Cointegration and Granger
causality tests are applied between FDI and Gross Domestic Product (GDP) variables that
represent the economic growth. At the end of the study, it is FDI and GDP are cointration
and that there exists bidirectional causality between FDI and gross domestic product.
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Giris

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY), diinya tizerinde ekonomik
biiytime hedeflerinin gerceklestirilebilmesi icin 6nemli bir ara¢ olarak goriilmekte
ve ev sahibi iilkelere sermaye birikiminin yani sira yeni teknoloji, yeni yonetim
teknikleri, istihdam yaratma ve diinya pazarlarina yeni erisim kanallar1 gibi bircok
imkan1 da yani sira gotiirmektedirler. Bu avantajlar1 yakalayabilmek igin de tilkeler,
DYSY'nin iilkelerine ¢ekmek ve tiilkelerinde kalmalar: icin yogun caba sarf
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan ev sahibi iilkelerin ekonomik beklentilerine
ulasabilmelerinde, DYSY’ler 6nemli faktorler arasinda yer almaktadirlar. Bu
sebeplerden dolayz tilkeler, DYSY cekebilmek i¢in hem hukuki gtivence olusturmak
hem de cesitli tesvikler saglamak yontinde, 6nemli yasal diizenlemeler yapmakta ve
bu yonde ¢aba sarf etmektedirler.

Bu siirecte ¢ok uluslu firmalar tiretimin belli donemlerinde avantajli
bulduklar1 tilkelere yatirim yapmay1 tercih etmekte, buna karsin ekonomik
biiytimesini artirmaya calisan gelismekte olan tilkeler ise disa acik sanayilesme
politikas1 izleyerek DYSY’lerin tilkelerine girisini desteklemektedirler. DYSY,
ozellikle gelismekte olan tilkelerin kaynak kullanimlarini, altyap: yatirimlarinm ve
teknolojik ilerlemelerini olumlu yonde etkileyeceginden, ekonomik biiytimeyi
destekledigi ekonomi literatiiriinde kabul gormektedir. Ekonomi teorisine gore
DYSY ve ekonomik biiytime arasinda pozitif bir iliski oldugu, Neo-klasik teoriye
gore ise DYSY, toplam yatirimlarin miktarini ve etkinligini artiracagindan dolay:
ekonomik biiytimeye olumlu katkida bulunacag: savunulmaktadir. Sermaye
birikimi ve istihdam artisi, bilgili ve tecriibeli yoneticileri getirmesi ve teknolojinin
gelismesi gibi konular, DYSY'nin ev sahibi tilkeye katki sagladigi konulardan
bazilaridir. DYSY'nin artirilmasiyla, ekonomik acidan verimlilik artmakta ve
ekonomik biiytimeye katki saglanmis olmaktadir.

Calismada oncelikli olarak DYSY hakkinda kisa bir teorik bilgi verilecek,
DYSY ve GSYH degiskenleri arasindaki iliskiye yonelik literatiirden bahsedilecek,
son olarak ise DYSY ile GSYH arasindaki etkilesimi gosteren uygulama boliimiine
yer verilecektir.

1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Satin alman firmalarmin hisse senetlerinden %10'undan daha az olmasi
durumu portfoy yatirimu sayilirken, %10’dan daha fazla yapilan yatirimlara DYSY
olarak degerlendirilmektedir. Yatirimlarin tiirtinii belirleyen asil sebep satin alinma
nedenleridir. Eger, hisse senetleri yatirnm yapmak amaciyla aliniyorsa, portfoy
yatirimu olarak kabul edilirken; firmay: kontrol etme amaci ile aliniyorsa, DYSY
olarak kabul edilmektedir (Kaya, 2011: 83-84).

DYSY, gelismis tilkelerde tiretim faaliyetinde bulunan kisi veya kuruluslar
tarafindan yapilan faaliyetlerin baska tilkelere tasinmasina denmektedir. DYSY’ler,
yatirim yapan iilkenin borsasinda islem yapan firmalarin hisselerinin diger tilkelerin
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firmalar: tarafindan satin alinmasi yoluyla yapilan portfoy yatirimlarinin disinda
kalan, yeni bir firma kurulmasi, mevcut firmanin satin alinmasi veya faaliyet
gosteren firmalardan hisse almak yoluyla gergeklestirilen yatirimlara denir (YASED,
ty.:1)

DYSY’ler; karsiligini sonradan 6demek tizere dis kaynaklardan saglayacagt
ekonomik giicti ile sermaye birikimine ekleyebilecegi mali, teknolojik, bilgisel ve
hizmetsel kaynaklara denilmektedir. Baska bir ifadeyle; bir biiytik firmanin
tretimini yaptig1 tilkenin smirlar1 disinda yapmak tizere ana merkezinin disindaki
tilkelerde yeni bir firma kurarak, mevcut firma satin alarak veya mevcut firmanin

sermaye artirma yoluyla kendine bagli bir firma durumuna getirmesine DYSY denir
(Uzun, 2010: 7).

1.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY) Cesitleri

DYSY yapan firmalar; dogal kaynak arayan DYSY, yeni pazar arayan DYSY
ve verimlilik ve stratejik varlik arayan DYSY olmak {izere ti¢ ana bashk altinda
incelenmektedir (Narula ve Dunning, 2000: 150).

1.1.1. Dogal Kaynak Arayan DYSY

Gelismekte olan tilkelerdeki sermaye ve teknoloji eksikligi sahip olunan
dogal kaynaklar1 ¢ikarmakta ve bu dogal kaynaklar: islemekte sorunlara neden
olmaktadir. Bu durumlarda dogal kaynak arayan yabanci sermayecilerle isbirligi
yaparak, dogal kaynaklar1 ¢ikarip, islemek i¢in ihtiya¢ duyulan maliyeti minimuma
indirirler. Dogal kaynagin miktari, yogunlugu ve degeri bu piyasaya girecek olan
DYSY'i etkileyecektir. Dogal kaynak ne kadar fazla ise ve dogal kaynag1 degeri ne
kadar yiiksekse DYSY girisi o tilkeye o kadar fazla olur ve tilke ekonomisine katkis1
da o kadar fazla olur (Narula ve Dunning, 2000: 150).

1.1.2.Yeni Pazar Arayan DYSY

Pazar arayan DYSY’ler genellikle yatirim yapilacak tilke tarafindan konulan
yliksek ihracat kotalarmin bulundugu, komsu pazarlara ulasma imkani saglayan
bolgelere yapilmaktadir (Narula ve Dunning, 2000: 152).

Bagka bir acidan pazar arayan DYSY’ler yeni pazarlar1 kesfetme veya elde
tutulan pazarlarin korunmasi amagl yapilan yatirimlardir. Thracat oniindeki
engellerin oldugu ve yatirim yapilacak olan tilkenin sagladig: firsatlarin oldugu
tilkelere yapilan yatirimlardir. Bu yatirimlar 1980'lerdeki firma evlilikleri ya da
firmalarin devredildigi siralarda etkinligini artirmigtir. Pazar arayan DYSY'nin
yapilabilmesi icin ise pazarin belirli bir biiyiikliige ve talep eden niifusa ihtiyag
vardir (Uzun, 2010: 11).
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1.1.3.Verimlilik ve Stratejik Kaynak Arayan DYSY

Verimlilik arayan yatirimlar, genellikle 6lcek ekonomilerinden yararlanarak
yatirim yapilan bolgedeki tistiinliigtinii artirmak isteyen firmalar tarafindan yapilan
yatirim tirtdiir. Bu yatirnmi yapan firmalar genelde diger yatirim tiirlerini
gerceklestirdikten sonra daha fazla kar elde etmek amaciyla yaparlar. Bu yatirim
turleri genel olarak gelismis tilkeler arasinda gergeklestirilir. Stratejik kaynak arayan
yatirimlar ise genellikle yatirim yapilan tilkedeki kaynagin kullanim hakkinin rakip
firmalarin eline gegmesini 6nlemek amaciyla yapilan yatirimlardir (Uzun, 2010: 11-
12).

1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkileri

Diinyada kiiresellesme stiireci baslamadan 6nce yeterince énem verilmeyen
DYSY’ler, bugiin ekonomik kalkinmaya olan etkilerinin ortaya ¢ikmasiyla, gelismis
ve gelismekte olan tiim tilkelerin dikkatini cekmistir. Kiiresellesme ile beraber, tim
diinyada sermayenin serbest dolasimu ile birlikte, ekonomi ve ticaretteki gelisim hiz
kazanmus ttiketici egilimlerinde benzerlikler goriilmeye baslanmistir. Tim bunlarin
yani sira, pazarlarin belirli bolgelerde yogunlasmasi azalmis, yeni sektorler ve yeni
pazarlar ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucunda ise farkli pazarlardaki isletmeler
arasinda isbirligi ve yabanci sermaye yatirimlari baglamustir. Tiim bu sebeplerden
dolay1 tek bir diinya pazari olusmus ve bu pazarlara girmek isteyen firmalar,
pazarda pay sahibi olmak igin daha kaliteli trtinleri daha ucuza tiretebilmenin
yollarini aramislardir (Oksay, 1998: 13).

1.2.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Kalkinma Uzerindeki Etkisi

DYSY’lerin birden fazla etkisi vardir. Ik olarak yatirim yapilan tilkenin
ekonomik piyasalara daha rahat ulasmasin saglar. Bunun yam sira bir alanda
yabanci yatirim alan tilke aym sektérde veya farkli sektorlerde diger yabanci
yatirimcilarin dikkatini ¢eker ve o yatirimcilarin da yatirim yapmasini saglar.
Durum bu sekilde olunca yatirim alan tilke rekabet ettigi tilkelere nazaran daha fazla
kalkinma yardimi almis olacaktir. Yabanci yatirimcilarin bu tilkeye yonelmesinin
yanu sira yerli yatirimcilar: da tesvik ederek sermaye birikimini artirmus olur. Ttm
bu sayilan nedenlerin sonucunda DYSY’ler diger finansal fonlara oranla daha uzun
streli olmast yatirnm alan {ilkenin ekonomik kalkinma performansi agisindan
avantajlar saglayabilir. Genel olarak, DYSY’lerin gelismekte olan iilkelere olumlu
etkisi, sermaye birikiminin artmasi, teknoloji transferi, yabanci piyasalara giris ve
vergi gelirlerinin artmas1 konularini 6n plana ¢ikarmaktadir (Bagarir, 2013: 44-45).

1.2.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Is Giicii Uzerindeki Etkisi

DYSY’nin is giiciine etkisi, ev sahibi tilkeler agisindan biiyiik énem arz
etmektedir. DYSY'nin is gilicti tizerindeki etkisi, yatirnmlarin miktarina, girdigi
sektore ve gelis amacina gore degisiklikler gostermektedir (Karagoz (2007).
Issizligin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde DYSY’nin is giiciine ciddi bir
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katkisinin olmasi beklenmektedir. Bu tilkelerdeki siirdiiriilebilir biiytime, biiyiik
Olctide tarim sektoriinde bulunan is giiciiniin imalat sanayi ve hizmet sektoriine
yonlendirilmesi ile olmaktadir. Ciddi miktarda DYSY c¢eken iilkelerde yabanci
firmalarin istihdam ettikleri is giicti sayisi, toplam istihdam i¢inde 6nemli oranlara
ulasabilmektedir. Karagoz'iin érnegine gore, Cin'de yabanci firmalarda calisanlar
toplam isttihdamin %10'unu olusturmaktadir. Bu oran Endonezya'da %4041
gecmektedir (K. Karagoz, 2007b: 101).

1.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Odemeler Dengesi Uzerindeki
Etkisi

Yatinm yapilan {iilke acisindan yabanci yatirimlar hem ithalati hem de
ihracati olumlu yonden etkilemesi sonucunda yatirrm alan {iilkenin 6demeler
dengesi tizerinde olumlu bir etki olusturdugu goriilmektedir. Yabanci yatirim almis
olan firmalar, yerli sermayeli firmalardan daha fazla ihracat yaptiklarindan dolayi,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde, ihracatin biiytik bir kismini yabanci sermayeli
firmalarin yaptig1 gozlemlenmektedir. Yabanci yatirim yapilan tilkelerde ihracat
artist bazi durumlarda hemen gerceklesmeyebilir. Bunun nedeni ise, yapilan
yabanct sermaye yatirimlar1 ilk etapta makine ve techizat gibi ithalatlar
yapacagindan, ilk zamanlarda ithalatin artmasi ve bunun sonucunda dis ticarette bir
agik olusmasi beklenir. Ancak, bu durum gecicidir ve 6demeler dengesinin sermaye
kalemindeki artisla dengelenecektir (Broadman, 2005: 361-362).

1.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Teknoloji Uzerindeki Etkisi

DYSY’ler, teknoloji transferi yapmanin bagka bir yoludur. Cok uluslu
firmalar ve yatirim alan tilkelerin teknoloji transferleri yapilmasimdan bekledikleri
fayda degisiklik gosterir. Teknoloji talep edenler, bu teknolojileri en diisiik fiyatla
almak isterler. Cok uluslu firmalar ise elinde bulundurduklar: tasinmayan degerleri
ve bu degerlerin getirdigi avantajlar1 kaybetmek isterler. Transfer edilecek teknoloji
ozellikle de cagdas ve karmasik olunca, ¢ok uluslu firmalar sizintilar1 6nlemek firma
evliliklerinden ziyade kendi firmalarinda kayip vermeme cabasina girerler
(Blomstrom, 1991: 3).

Yatirim alan tilke teknolojik giicii fazla ise, 6rnegin kalifiye isgiictinii fazla
bulunduruyor ise, yapilacak teknoloji transferi de fazla olacaktir. Yapilan
analizlerde yatinm alan tilkenin teknolojik giicii fazlalastikca, yapilacak olan
teknoloji transferinin de maliyetlerinde bir azalma olacag1 goriilmiistiir. Teknoloji
transferindeki maliyetlerin azalmas1 da yatirim alan tilkedeki yerli firmalarin AR-
GE calismalariin artmasina ve kendi teknolojilerini tiretmelerine olanak verdigi
gorilmistiir (Branstetter, 2000: 9).

1.2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yabanci sermayenin getirdigi dovizler, ithalati ikame edici ve ihracati
arttiric1 etkiler yaratarak ev sahibi tilkenin 6demeler dengesinin diizelmesine
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katkida bulunur. Fakat daha sonra yurtdisina yapilan kar transferleri 6demeler
dengesini olumsuz etkileyebilir. Bu yiizden ev sahibi iilkeler DYSY yapan firmalarin
kar transferlerini smirlandirici diizenlemelerde bulunabilir ve kérlarmi yeniden
yatirima yonlendirmelerini isteyebilir. Bu diizenlemeler firmalar tarafindan
genellikle hos karsilanmaz (Gtir, 2014: 39).

1.2.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ticaret Uzerindeki Etkisi

Cok uluslu yatirimcilarin diinya piyasalarinda etkin rol almalari ile birlikte,
yerel olarak yapilan ticarete ek olarak ¢ok uluslu firmalarin de kendi aralarinda
yaptig1 farkh alanlardaki ara mallar ve hammadde ticareti de uluslararas: ticarete
girmektedir. Diinyada tim {iiretim alanlarina bakildiginda hem tiretim mallarinda
hem de ara mallarda ve hammadde ticaretinde son zamanlarda énemli oranda artig
oldugu goriilmektedir. Uluslararasi ticaretin bir kismi ¢ok uluslu firmalarin kendi
aralarinda ayni alanlarda yaptig1 firma igi ticaretten olusmaktadir. Bu durum
sonucunda, yabanci sermaye ile uluslararasi yatirimlar arasindaki iliskinin
tamamlayici mi, yoksa ikame mi oldugundan c¢ok; bu firmalarm katma deger
yaratan hareketlerini hangi alanda kullandiklar1 sorusunu ortaya koymaktadir. Ttim
bunlarin yamni sira ticareti bircok etken etkilemektedir. Bunlarin arasinda ticarete
onemli bir etki yapan alan teknolojik gelismelerdir. Teknolojik gelismeler sayesinde
firmalar tiretim siirecini artirarak daha kolay tiretim yapmay1 saglamaktadir. Uretim
siirecinin artmasi ile farkli iilkelerdeki tedarikgilerle ¢alisilmistir. Bunun sonucunda
ise, gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosterilmis, tilke disina ulasmas1 zor olan
yerel firmalar bu sayede dolayll olarak iilke disinda faaliyet gosterme firsati
bulmuslardir. Tum bu gelismeler 1s1ginda, ticaret yapmaya odaklanmis yerel
firmalar rekabet giicti kazanmis olacaklardir (Broadman, 2005: 339-340).

2.Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlarinin Biiyiimeye Olan Etkisi Ile Ilgili
Calismalar

Blomstrom (1992) yapmis oldugu ¢alismasinda, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler 1960 yilindan 1985 yilna kadar her bes yillik donemlerde GSYIH min ve
DYSY ile oranlarinin bir sonraki bes yillik biiytime oram tizerinde pozitif bir etki
olusturdugu sonucuna ulasmiglardir. Fakat DYSY’lerin sadece gelismis tilkelerde
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyen bir unsur oldugu, yani DYSY’lerin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisinin daha ¢ok kalkinmus tilkelerde olumlu sonug verdigi
gortilmiistiir.

Bosworth ve Collins (1999), yabanci sermayenin ev sahibi tilke tizerindeki
etkilerini 55 gelismekte olan tilke ve 1978-1995 donemleri arasindaki verileri
kullanarak analiz ettikleri galismalarinda, bu tiir kaynaklarin yatirima mi, yoksa
tiiketime mi yoneldigi sorularini arastirmislardir. Calismanin sonucunda DYSY ve
biiytime arasinda pozitif etkiler tespit etmislerdir.



Abdulkadir Kaya, Yusuf Kahreman ETUSBED |31

De Mello (1999) 1970-1999 yillar1 arasinda OECD tilkeleri ve diger tilkelerin
sermaye birikimi, tiretim faktorlerindeki verimliligin artisinda teknolojideki agik
seviyesine gore DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda baglanti oldugunu tespit
etmistir. Sonug olarak teknolojideki aciklik seviyesi arttikca DYSY’lerin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisinin azaldigini tespit etmistir.

Barthelemy ve Demurger’in (2000) yapmus olduklari ¢alismanin sonuglarina
gore; 1985-1996 donemlerinde Cin'de 24 kentin verileri analiz edilmis ve DYSY’lerin
ekonomik biiytime tizerinde etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Bunun sonucunda
ekonomik biiytime {izerinde ve yabanci teknolojilerin uyum saglayabilmesi igin is
giicti maliyetine bagh oldugunu gortilmiisttir.

Zhang (2001) yapmus oldugu calismasinda, 1960-1997 yillar1 arasinda Dogu
Asya ve Latin Amerika {ilkelerini ele almistir. Bu calismanin sonucunda DYSY ile
ekonomik biiytime arasindaki iliskinin pozitif oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu pozitif
iliskiyi is gticti maliyetinin, liberalize edilmis ticaret sisteminin, iyilestirilmis egitim
olanaklarinin, ihracat yonli DYSY’lerin ve makro ekonomik istikrarin ortaya
cikardig goriilmustiir.

Lensink ve Morrissey (2001), DYSY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarinda, ekonomik biiytime tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
ongoriilen DYSY’lerin belirsizlik degiskenini ele almistir. Uygulama calismasimin
sonucunda da DYSY’lerin, ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisi ile birlikte,
DYSY’lerin belirsizlik degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda da bir iliski oldugu
ortaya konulmustur.

Campos ve Kinoshita (2002) 25 Merkezi ve Dogu Avrupa {ilkesi ile eski
Sovyet gecis ekonomileri icin bir ¢alisma yapmistir. DYSY’lerin ekonomik biiytime
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmustir. Bu piyasalarin
sanayilesme ve daha kalifiye is giiclinii elinde tutmalar1 sonucunda teknoloji
transferini talep etmekte daha etkin oldugu sonucuna varmuslardir.

Nunnenkamp ve Spatz’'in (2003) yapmis olduklar1 arastirmada, DYSY’lerin
ekonomik biiytime {izerinde etkisinin olabilmesi i¢in tilke ve yatirimin yapildig:
sektor ozelliklerinin 6n plana ¢ikarilmasi gerektigini ortaya koymuslardir. Bu agidan
bakildig1 zaman teknolojinin yogun olmasi, yerel ve yabanci pazarlarla baglantilar
ile yabanci kokenli firmalarin dikey entegrasyon derecesi gibi sanayi etkilerinin
DYSY’lerin biiytime tizerinde etki olusturacagini belirtmistir.

Basu ve digerlerinin (2003) calismasinda, 1978-1996 yillar1 arasinda 23
gelismekte olan tilke tizerine yapmis olduklar1 es-biitiinlesme testleri ile DYSY ile
ekonomik biiytime arasinda anlamli sekilde nedensellik iliskileri yakalamistir. Acik
ekonomilerde DYSY ile ekonomik biiytime arasinda hem kisa hem de uzun vadede
iki yonlii nedensellik iliskileri ortaya ¢ikmisken, kismen kapali ekonomilerde uzun
donemli nedensellik iliskisi sadece DYSY’lerden ekonomik biiytimeye dogru
gerceklestigi gozlenmistir.
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Hermes ve Lensink (2003), arastirmalarinda, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiytimeyi desteklemesi icin gelismis bir finansal sistem olmasi
gerektigini one siirmiis, bu durumda teknolojik gelismenin yayilmasinin daha
olumlu etkileri olacagini vurgulamislardir. 67 iilkeyi kapsayan calismada, 37 iilkede
gelismis bir finansal sistem mevcuttur. Bu tilke grubu, Latin Amerika ve Asya
tilkeleridir. Diger tilke grubu ise, zayif bir finansal sisteme sahip olan, Sahra alt1
Afrika tilkelerini icermektedir ve bu tlke grubunda dogrudan yatirimlar ile
ekonomik biiytime arasinda bir iligki tespit edilememistir. Calismada, tilkelerin
dogrudan yatirimlar: desteklemeleri i¢in oncelikle kendi finansal sistemlerini
gelistirmeleri gerektigi ve az gelismis {ilkelerin finansal serbestlige gegcmeden tnce,
i¢ finansal sistemlerini giiclendirmeleri gerektigi sonuglarina ulasmislardir.

Choe (2003), calismasinda, 1971-1995 yillar1 arasinda 80 tilkenin verilerini
kullanarak dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi panel VAR
modeli ile arastirmistir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiytime arasinda
iliskinin yontintin ne oldugu, ekonomik biiytimenin mi daha ¢ok dogrudan yatirrm
cektigi, yoksa dogrudan yatirimlarin mi ekonomik biiytimeyi destekledigi
sorularma yanit aranmistir. Yapilan ekonometrik analizin sonucunda, bu iliskinin
daha ¢ok biiytime degiskeninden DYSY degiskenine dogru oldugu, ekonomik
btiytime ile yurtici yatirimlar arasinda ise ekonomik biiytime degiskeninden dis
yatirim degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Merlevede ve Schoors (2004) 25 gecis ekonomisindeki tilkelerde ekonomik
bliytime {izerine iktisadi reformlarin hizin1 ve DYSY’lerin etkisini incelemislerdir.
Ekonomik biiytime, ekonomik reformlar ve DYSY’lerin esanl sistem ile yapilan
statiksel tahminlerinde, iktisadi diizenlemelerin eskiye dayandig: iilkelerde daha
yiiksek oranda ekonomik biiytime oldugu gozlemlenirken, yeni diizenleme yapma
stirecine baslamis ekonomilerde ekonomik biiytimenin olumsuz etkilendigini
gozlemlemistir. Ancak, DYSY’ler bir biitiin olarak ele alindig1 zaman ekonomik
bliytime tizerinde olumlu etki olusturdugu gozlemlemislerdir.

Cetinkaya (2004), DYSY’lerin ekonomik biiytime i¢in 6nemli hatta tek faktor
oldugunu soylemistir. DYSY’ler sermaye artisinda bir donemden diger déneme
ortaya ¢ikan net artis olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda ekonomik biiytime
aslinda, sermaye stokundaki artis anlamina gelmektedir. Bu ytizden ekonomik
biiytime modelleri sermaye faaliyetlerine gore anlatilmaktadir. Modern ekonomik
biiytime modellerinin temelinde sermaye olmasina ragmen burada sermaye soyut
bir kavram olarak kabul edilmis ve sabit sermaye olarak ele alinmistir. Ancak, sabit
sermayeyi yerli veya yabanci sermaye olarak ele alinmamustir. Gergekte, kit olan
sermaye ekonomik biiylimenin ana unsuru olmakla birlikte bu unsurun gelismekte
olan tilkeler ekonomik biiytimeleri i¢in daha fazla 6nemli oldugu diistintildiigiinde
ekonomik biiytime icin yabanci sermaye yatirimlarmin ne kadar énemli oldugu
goriilmektedir.
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3.Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Ekonomik biiytimeyi temsilen kullamilan GSYH degiskeni ile DYSY
arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla, oncelikli olarak degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin varligini tespit etmek amaciyla Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme testi, uzun donemli iliskinin varliginin tespit edilmesi durumunda,
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii ise Granger Nedensellik Testi ile
belirlenecektir. Degiskenlere ait veriler, 2005:1 ve 2015:3d6nemlerini kapsayan {ig
aylik zaman serilerinin biiytime oranlari hesaplanarak olusturulmus ve veriler
TCMB elektronik veri dagitim sistemden temin edilmistir. Analizlerde Eviews 9.0
ekonometrik paket programi kullanilmistir.

Arastirmada zaman serisi analizleri kullanilacagi icin degiskenlerin
duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilacak
analizlerde sahte regresyon sorunu olusacak ve analiz sonuglar1 yamiltic1 olacaktir.
Bu nedenle oncelikli olarak, calismada kullanilacak olan degiskenlerin kullamilacak
olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik diizeyleri Dickey-Fuller
(1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
ile tespit edilmistir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 369). Degiskenlere ait ADF birim kok
testi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1 incelendiginde, analizlerde kullanilacak tim degiskenlerin
istatistiksel olarak % 1 onem diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Yapilacak
zaman serisi analizlerinde, tim degiskenler seviye degerleri ile analize dahil
edilecektir.

Vadeli islem s6zlesme piyasalari ile piyasa ve alt sektorler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadig: . Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ile analiz
edilmistir. Bu yontemde bir degiskenin baska bir degisken ile es buittinlesik olup
olmadiginin sinanmasi i¢in parametrenin 6z degerinden yararlanilmistir. Bu amagla
birinci dereceden bir vektor otoregresif zaman serisi asagidaki gibi ise;

Y e
Y=A"t +-t (t=1,2,3,...n) (1)

Tablo 1. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli-Trendli
GSYH -3.670 (2) * -4.666 (4) *
DYSY -7.098 (0) * -7.401 (0) *
Kritik Degerler

a=% 1 -3,596 -4,219

b=% 5 -2.933 -3,533

c=%10 -2,604 -3,198

Not: * % 1 6nem diizeyini, parantez icindeki degerler ise SIC Kriterine gore belirlenmis uygun
gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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€
(1) nolu esitlikte A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak iizere ~! ‘ler

varyans kovaryans matrisi V olan beyaz giiriilti stirecini gostermektedir. IT= A-I
olmak tizere, IT matrisinin ranki sifir ise seri es-biitiinlesik degildir. Buradaki
Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak da adlandirilan olabilirlik oranina
(Likelihood Ratio) dayandirilmaktadir (Glingdr ve Yilmaz, 2008; 179).

DYSY ve GSYH arasindaki ikili Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi

sonuglar1 Tablo 2'te yer almaktadar.

Tablo 2. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

5% 1% 5% 1%
Degisken iz Maksimum
Kritik Kritik Oz . Kritik
cps PTUPTI . Kritik
Cifti Istatistigi Istatistigi Des
Deger Deger eser Deger
* * * *
DYSY - 79,096 18,397 *| 23,152 60,448 | 17,147 6,634
GSYH 18,647 3,841 %| 21,744* 18,647 | 3,841*| 6.634*

Not: * % 1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, DYSY ve GSYH degiskenlerinin istatistiksel olarak
% 1 onem diizeyinde esbiitiinlesik olduklar: yani degiskenlerin uzun dénemde

birlikte hareket ettikleri soylenebilir.

Gujarati (1999)'ye gore, iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki var ise
bu degiskenler arasinda en az tek yonlti bir nedenselligin olma ihtimali
bulunmaktadir. Degiskenler arasinda ki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla

Granger Nedensellik Testi kullanilacaktir.

[k kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger
Nedensellik Smamasit daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir.
Granger nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir.
Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, ge¢mis degerleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger
nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza ve Deadman 1993:190). Granger
Nedensellik Testi” asagidaki iki denklem yardimiyla yapilmaktadr.

K1 k2
Y, =a,+ Zath—i +Zﬂi Xeité&
i1 i1 @)

k3 k4
Xt =Xo +ZZiXt—i +Z§th—i +Vy
i=1 i=1
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Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce
yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde
sifira esit olup olmadig: test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki Bi katsayilari
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y'nin nedeni oldugu
sonucuna varilir. Ayni sekilde (3) nolu denklemde &i katsayilarimin belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmast da Y'nin X'in nedeni oldugunun
gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var
demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki Bi katsayilar: sifirdan farkli ise X'den Y’ye
dogru tek yonlii, sadece (3) nolu denklemdeki &i katsayilari sifirdan farkli ise Y'den
X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem Bi hem de 6i katsayilarimin sifirdan
farkli olmamasi durumunda ise iki degisken arasmmda herhangi bir nedensellik
iliskisi yoktur.

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in oncelikli olarak testin
yapilacagi uygun gecikme degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme
degerinin bulunabilmesi icin, degiskenler ile bir regresyon modeli olusturulur.
Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra,
modele girecek ikinci degiskenin olasi tim gecikmeleri ile birlikte olusan tim
regresyon modellerinin bilgi kriteri degerleri elde edilmekte ve en kiictik bilgi
kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci
sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar,
2000: 54).

Granger Nedensellik Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in 6ncelikli
olarak degiskenler analiz i¢in uygulanacak uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerle olusturulan modele ait on gecikmeye kadar
gecikme uzunluklar1 ve gecikme uzunluklarina ait Flippe Pearson (FP), Akaike
(AIC) ve Hannan Quinn(HQ) bilgi kriterleri Tablo 3’de sunulmustur. Granger
Nedensellik Testi icin uygulanacak olan uygun gecikme uzunlugu, en diistik bilgi
kriteri degerinin oldugu gecikme uzunlugudur. Tablo 3 incelendiginde en diistik
gecikme uzunlugunun 10 gecikme uzunlugunda oldugu tespit edilmis ve analizde
10 gecikmeli deger kullanilmustir.

Tablo 3: DYSY-GSYH Degiskenlerine Ait Bilgi Kriterleri

Gecikme
Uzanlugu FPE AIC HQ
0 0.005109 0.398951 0.429468
1 0.005135 0.402987 0.494538

0.003035 -0.126543 0.026042

2
3 0.002739 -0.237561 -0.023943
4 0.00284 -0.216412 0.05824
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5 0.002953 -0.202286 0.1334

6 0.003577 -0.047527 0.349193

7 0.002598 -0.420547 0.037207

8 0.00253 -0.522148 -0.00336

9 0.002571 -0.608862 -0.02904
10 0.001377* -1.374601* -0.733746*

Tablo 4: DYSY-GYIH Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Nedenselligin Yonii | F Istatisitigi Olasilik
GSYH - DYSY . 12,3239 0,084
DYSY - GSYH > 14,2480 0,010

GSYIH ile DYSY ve DYSY ile GSYIH degiskenleri aralarindaki nedenselligin
varlig1 ve nedenselligin yontini gosteren Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo
4’de gosterilmistir. Tablo e gore, GSYH dan DYSY’ye dogru istatistiksel olarak %10
onem diizeyinde, DYSY degiskeninden GSYH degiskenine dogru ise istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde nedensellik tespit edilmis ve GSYIH ile DYSY
degiskenleri arasinda, hem GSYIH degiskeninden DYSY degiskenine dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu hem de DYSY degiskeninden GSYIH degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore DYSY’lerin
ekonomik biiytime tizerinde bir etkisinin oldugu ve aymi zamanda ekonomik
biiytimenin de DYSY tizerinde bir etkisinin oldugu sdylenebilir.

Sonug

Kiresellesme ile birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egiliminin hiz
kazanmas1 sonucunda, tilkeler arasindaki sermayenin serbest dolasimi ve dolasan
sermaye miktar1 artmus, ticaret serbestlesmis ve ticaret hacminin arttig1 gortillmuistiir.
Tum bunlara ek olarak, sanayilesme durumunun belirli bir alanda yogunlasma
olusumu azalmus, firmalar ve is alanlar1 arasinda hizli gelismeler meydana gelmis,
ozellikle firmalar arasindaki ortaklasma ve bunlarin sonucu olarak DYSY artmaya
baslamistir. Bu gelismelerin 1s18inda, tilkeler arasindaki pazar sinrlari tamamen
belirsiz hale gelerek, ortak bir diinya pazari olusmus ve firmalar da bu ortak
pazardan pay elde etmek amaciyla, aralarinda rekabet etmeye ve daha kaliteli
trtinleri daha diisitk maliyetle {iretebilmenin gesitli yollarim1 aramaya
baglamiglardir. Ulkeler kendi rekabet giiclerini artirmak igin gereken daha ucuz
isgiicti ve hammadde, daha uygun yasal diizenlemeler ve vergilendirme sistemini
elde etme amacryla sermaye ve teknoloji transferi yoluna bagvurmaktadirlar.
Diinyada kiiresellesmenin artmasi sonucunda DYSY’ler artmaya baslamis ve
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glinimiizde kalkinmaya olan katkisinin anlasiimasiyla birlikte gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin tamaminda DYSY’ler yeni ilgi alanlar1 haline gelmistir.

Calismanin amaci, DYSY ile ekonomik biiytime arasindaki etkiyi tespit
etmektir. Bu amagla, DYSY ile GSYH arasindaki esbiitiinlesmenin tespiti igin
Johansen-Juselius Egbiitiinlesme testi ve degiskenler arasindaki nedenselligi
belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi yapilmustir. Kullanulan degiskenlere
ait veriler zaman serisi verileri oldugundan, yapilacak analizlerin dogru sonuglar
verebilmesi icin serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu amagla oncelikli
olarak serilerin duraganliklar1 ADF Birim Kok testi ile incelenmis ve degiskenlerin
seviye degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 yani
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedenselligin belirlenmesi icin yapilacak olan Granger Nedensellik
Testinin dogru bir sekilde yapilabilmesi igin 6ncelikli olarak degiskenler analiz igin
uygulanacak uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Degiskenlerle olusturulan
modellere ait 10 gecikmeye kadar gecikme uzunluklar: bilgi kriterleri belirlenmistir.
Granger Nedensellik Testi sonucunda, GSYH ile DYSY degiskenleri arasinda, hem
GSYH degiskeninden DYSY degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu
hem de DYSY degiskeninden GSYIH degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin
varlig1 tespit edilmistir. Bu sonuca gore DYSY’lerin ekonomik biiytime tizerinde bir
etkisinin oldugu ve ayni zamanda ekonomik biiytimenin de DYSY tizerinde bir
etkisinin oldugu belirlenmistir.

Calismanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, DYSY’'nin
ekonomik biiytimenin bir faktorii oldugu ve ekonomik biiytimedeki gelismelerin de
DYSY’yi etkiledigi, bu nedenle tasarruflar yetersiz, dolayisiyla da sermaye acig:
bulunan Tiirkiyenin DYSYyi tilkesine ¢ekebilmek icin 6zellikle istikrarl ve yiiksek
bliytime saglayacak ekonomik kararlarin alinmasi ve ekonomik karar mercilerinin
kararlarin1 destekleyecek sekilde politika yapicilarinin uygun mevzuatlar
olusturmalar1 gerekmektedir.
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