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OZET

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye girislerinde ozellestirme hareketlerinin hiz
kazanmaya bagsladigi 1990’ yillarin ortalarindan itibaren gozle goriiliir artislar
yasanmaya bagslamistir. Ozellikle 2000’li yillardan itibaren bu artislar rekor
seviyelerde gerceklesmeye baslamigstir.

Calismamizda iilkemize gelen bu yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiime iizerine
biraktig etkiler incelenmigstir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiyiime degiskenleri arasindaki iliski Tiirkiye acisindan 1995: 1 ile 2007: 9 arast aylik
verileri kullanilarak ilk olarak degiskenler birim kok analizine tabi tutulmus ve birinci
dereceden farklari alinarak seriler birim kokten arindirilmigtir. Daha sonra sekiz
gecikmeli VAR modeli tahmin edilerek, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirumlarin birbirlerini pozitif yonde etkiledikleri sonuncuna ulasimistir. Bir sonraki
adimda esbiitiinlesme analizi gerceklestirilerek soz konusu iki degiskenin uzun donemde
birlikte hareket ettikleri saptannustir.

Granger nedensellik testi sonucunda ortaya ¢ikan bulgulara gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru olmak tizere tek tarafli bir
nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmigstir. Etki — tepki analiziyle de soz konusu iki
degiskende meydana gelebilecek artislarin birbirlerini pozitif yonde etkileyecekleri
ortaya konulmus ve son olarak varyans ayrigtirmas: metoduyla biiyiime ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen artislarin birbirlerini agiklama giicii
ortaya konulmustur. Buna gore her iki degisken de birbirini aciklama giiciine sahip
olmakla birlikte ekonomik biiyiimede meydana gelen artis durumunda dogrudan
yabanci sermaye faktoriiniin payi, dogrudan yabanci sermaye yatirumlarinda yasanan
artiglar icerisindeki ekonomik biiyiime faktoriiniin payindan daha belirgin nitelikte
ortaya ¢ikmigtir.

* Bu calisma, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiince kabul edilen “Vektor
Otoregresif Model Yardimiyla Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi” isimli Yiiksek
Lisans tez calismasinin ozetidir.

 Ars. Gér, Selcuk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii.
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INVESTIGATING THE EFFECTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS ON ECONOMIC GROWTH IN THE ECONOMY
OF TURKEY USING VECTOR AUTOREGRESSIVE MODEL

ABSTRACT

Visible increases in foreign direct capital inflows started to be observed beginning from
the middle of the 1990s, when privatization activities gathered speed in Turkey. These
increases have been reported at record levels, particularly starting from the 2000s.

In the present study, the effects of foreign direct investments coming to our country on
economic growth were investigated. The relationship between the variables of foreign
direct capital investment and economic growth in Turkey was studied by using the
monthly data between 1995: 1 and 2007: 9. Firstly, the variables were subjected to unit
root analysis, their first degree differences were taken and the unit root was eliminated
from the series. Afterwards, the eight legged VAR model was estimated and it was found
out that economic growth and foreign direct investment positively affected each other.
As the next step, a co-integration analysis was performed and it was determined that the
two variables acted together in the long term.

According to the findings obtained as the result of the Granger causality test, it was
observed that there was a unidirectional causality relationship from foreign direct
investment to economic growth. The impulse-response analysis also showed that the
increases that might take place in the two aforementioned variables would positively
affect each other, and finally, it was presented through variance analysis that the
increases which occurred in economic growth and foreign direct investment had power
to explain each other. Accordingly, it was found out that although both variables had
the power to explain each other, the share of the foreign direct investment factor in case
of an increase in economic growth was more evident compared to the share of the
economic growth factor in the increases experienced in foreign direct investments.
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GIRIS

Yillardir tartisilagelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {iilkeler
izerinde biraktig1 etkilerin olumlu mu olumsuz mu oldugu tartismalari,
ozellikle kiiresellesme hareketlerinin hiz kazanmaya bagladigi II. Diinya
Savasi’ndan sonraki donemlerde 6nemini yitirmeye baslasa da Tiirkiye gibi

gelismekte olan ilkelerde ve az gelismis iilkelerde giindemdeki yerini
korumaktadir.

Tiirkiye’nin liberallesme egiliminin artmaya basladigi 1980°1i yillarda ve
teknolojinin son hizla ilerlemesini siirdiirdiigii 1990’11 yillarda ©6zellestirme
hareketlerine de hiz verilmesi yabanci sermaye yatirimlart {izerindeki
tartigmalart kat be kat artirmistir. Bir yandan yabanci sermaye yatirimlarinin
ilkelerin kalkinmasinda en onemli lokomotif gorevi iistlendigini savunan
iyimser kesim, diger yandan yabanci yatirnmlarin sagladigi olumlu etkiden
ziyade daha fazla dis bagimlilig1 artirdigini ve milli kaynaklar iizerinde yabanci
tekellesmesine neden oldugunu iddia eden yabanci yatirima karst mesafeli
duran kesim arasindaki fikir ayriliklar izlenen veya izlenecek yabanci yatirim
politikalarinin  milli ekonomi iizerindeki net etkisi icin ciddi anlamda
arastirmalar yapilmasi ihtiyacina neden olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya ¢ikardigi etkiler her ne kadar
tartisma konusu olsa da 2000’li yillarin basindan itibaren Tiirkiye’ye gelen
yabanct sermaye yatirimlarinin boyutlarinda Onemli artiglar yasannustir.
Meydana gelen yabanci yatirim girislerindeki bu ciddi artiglarin ekonomi
izerine biraktig1 etkilerin ne oldugu sorusuna yanit bulma cabalari, icinde
bulundugumuz siirecte popiilerligini daha da artirmistir. Aranan yanitlar
dogrudan yabanci yatinmlarin direkt veya dolayli olarak etkileyebilecegi
istihdam, iicretler, verimlilik, 6demeler bilangosu v.b. gibi gostergeler iizerinde
de calismalar yapilmasina neden olmustur. Ulkelerin makro ekonomik
gostergeleri igerisinde yer alan en 6nemli kalemlerden (hatta en Onemlisi de
denilebilir) birisi de hi¢ kuskusuz ekonomik biiyiime olgusudur. Ulkelerin
tiretim kapasitelerinde meydana gelen artis veya azalislarin séz konusu
ilkelerdeki insanlarin refah seviyelerini dogru orantili olarak etkileyecegi
gerceginden hareketle bu calismada Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisinin sonuglari
ampirik metodlarla incelenmeye caligilmistir.

1. TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TARIHSEL GELISiM SURECI

Tiirk ekonomisi, 1980’ li yillara kadar olan siiregte, ekonomik yapinin
kendiliginden dengeye gelemeyecegi, hiikiimetin gelir ve harcamalar1 ile en
uygun biiyiimeyi saglayabilecegini savunan Keynesyen teori ve uygulamalarina
dayal1 olarak yonetilmistir denilebilir (Bulus, 2003; 66).
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1970’ 1i yillarda uluslararas1 piyasalarda yasanan doniisiim, yabanci sermaye
yatirrmlarinin seyrini de degistirmis, ozellikle 1974 yilinda patlak veren petrol
krizi ve teknolojik alandaki gelismeler, uluslarin ekonomik yapilarinin yeniden
yapilandirilmasina neden olmustur. Ortaya c¢ikan bu gelismeler, uluslararasi
yatirimlardaki degisim siirecini baslatarak, Tiirkiye ekonomisinde de etkisini
hissettirmistir. 1970’ li yillardan itibaren ekonomide olusan yapisal bozukluklar
hem fiyat istikrarinin bozulmasina, hem de yillik biiyiime oraninin diismesine
sebep olmus, 1979 yilindaki yillik biiyiime oram1 % 1’e kadar diigmiistiir
(Cetinkaya, 2007; 533).

Ekonomik bunalimin yogunlasmasi ve 1977 — 1978 yillarinda alinan kararlilik
onlemlerinin yetersiz seviyede kalmasi lizerine hiikiimet, yeni bir ekonomi
politikas1 arayisina yonelmistir (Kepenek vd., 1997; 182). Ozellikle 6demeler
bilangosu acigin1 kapatmak ve enflasyonla miicadele etmek amaciyla,
gecmisteki ice doniik sanayilesme stratejisinden farkli bir sekilde, piyasa
ekonomisi modelini gelistirecek ve devlet miidahalesini minimum diizeye
indirgeyecek bir liberallesme politikasinin temeli olarak 24 Ocak 1980 Istikrar
Kararlar1 uygulamaya konulmustur (Cetinkaya, 2007; 533).

24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar kararlartyla Tiirkiye’nin disa
acik bir politika izlemeye yonelmesi, iilkede ekonomik ve politik istikrarin
yeniden kurulmasi ve yabanci sermayeye uygulanan politikalarin giiven vermesi
neticesinde 1980°li yillardan sonra yabanci sermaye girislerinde artiglar
yasanmistir. 1980 yilindan itibaren yabanci sermayeli tesebbiisleri olumsuz
yonde etkileyen vergi, sigorta, kambiyo ve diger mevzuatlarda yapilan 6nemli
degisiklikler iilkemizin yabanci sermaye acisindan daha cazip hale gelmesine
yardimci olmustur (Aktaran: Batmaz vd., 2009; 126).

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye, alinan istikrar tedbirleriyle birlikte onceki
donemlere nazaran ¢ok daha genis Ol¢iide tesvik edilmesine ragmen, iilkenin
icinde bulundugu siyasi durum nedeniyle kayda deger bir artis saglanamanustir.
1983 yilindan sonraki siirecte gerekli mevzuat ve diizenlemelerde
gerceklestirilen yeniliklerle 6zel yabanci sermaye akiminda ivmeli artiglar
kaydedilebilmistir (Batmaz vd., 2009; 126).

1980 yilindan itibaren, yabanci sermaye cerceve kararlart 1986 ve 1992 yilinda
iki kez degistirilmis olup, takip eden donemde de liberallesme siireciyle devam
edilmesi neticesinde 6nemli degisiklikler getiren son diizenleme 07. 06. 1995
tarihinde yiiriirliige konulan 95 / 6990 sayil1 “Yabanci Sermaye Cerceve Karar1”
ile yapilmigtir. Bu diizenlemeler sonucunda varilan noktada, yabanci
yatinmcilar tekel veya Ozel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla, Tiirk 6zel
sektoriine acgik her alanda her tiirli mal ve hizmet iiretimine yonelik
faaliyetlerde bulunabilmektedirler (DPT, 2000; 8).

Esas itibariyle Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinda 2003 yilindan sonra
onemli denilebilecek Olciide artislar yasanmustir. Bu artiglara sebep olarak iki
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onemli unsur olup, bunlardan ilki; dogrudan yabanci yatirimlarin hukuksal
altyapisini olusturan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun, i¢inde
bulunulan dénemin ihtiyaglarina cevap vermekte yetersiz kalmasi ve yabanci
yatirrmcilarin haklarinin uluslararas: standartlarda korunamamas: sonucu 05.
06. 2003 tarih ve 4875 sayili kanunla yiiriirliige sokulan “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu”dur. 2003 yilindan sonraki artiglara sebep olan ikinci etken
ise Avrupa Birligi ile olan iligkilerde ilerlemeler kaydedilmesi olmustur. AB ile
miizakerelere baslanmig olmasi Tiirkiye piyasa yapisinin daha giiclii ve istikrarl
hale gelmesine neden olmus ve bu da yabanci sermaye yatirimlarinin artisindaki
ikinci 6nemli neden olmustur (Sener, 2008; 132 - 133). Ayrica 2003 yilindan
sonra gerceklesen yiiksek oranli artiglarda 6zellestirme hareketlerinin de rolil
biiyiik olmustur. 2003 yili ve sonrasinda Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan
yabanci yatirim miktarlar1 asagida Tablo 1°de gosterilmistir. Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirim girislerinde yasanan artan oranl iyilesmeler 2008 ve 2009
yillart icerisinde diislis egilimine girmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim miktarlarinda 2008 ve 2009 yillarinda
goriilen diistisler 2 temel sebebe dayandirilmaktadir. Birincisi, sirketlerin
karlarinda olusan azalmalar ve finansman kaynaklarina ulagmakta cektikleri
zorluklar sebebiyle sirketlerin yatirim kapasitelerinde diisiisler yasannustir.
Meydana gelen diisiislerdeki diger sebep ise kiiresel mali krizin ortaya ¢ikardig
durgunluk olmustur. Uluslararas1 dogrudan yatirnmlarda yasanan diisiis,
ozellikle sinir oOtesi birlesme ve satin alma islemlerini olumsuz etkilemistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlar1 agisindan finansal hizmetler,
otomotiv sektOrii, bina malzemeleri, ara mallar1 ve tiiketim mallar1 imalati
sektorleri kiiresel krizden en ¢ok etkilenen sektorler olmustur. Kiiresel krizin
sonuglart hizla diger sektorleri de etkilemis ve etkilenen sektdrler hammadde
iretiminden finans dis1 hizmetlere kadar genislemistir (Hazine, 2009; 9 — 10).

Tablo 1: 2003 — 2009 Yillar: Arasinda Tiirkiye’de DYSY (milyon dolar)

YILLAR 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009
Uluslararas1 Dogrudan
Yatrmlar Toplam (Net) 1,751 | 2,785 | 10,031 | 20,185 | 22,047 | 18,269 | 7,660
Ulustararasi Dogrudan | 75, | 4 445 | 8190 | 17,263 | 19,121 | 15,332 | 5.840
Sermaye
Sermaye (Net) 737 1,092 | 8,134 | 16,982 | 18,394 | 14,698 | 5,693
Giris 745 1,190 | 8,535 | 17,639 | 19,137 | 14,733 | 5,775
Cikis -8 -98 -401 -657 -743 -35 -82
Diger Sermaye* 17 350 56 281 727 634 147
Gayrimenkul (Net) 997 1,343 | 1,841 | 2,922 | 2,926 | 2,937 | 1,820

*Uluslararas1 sermayeli sirketlerin yabanci ortaklarindan aldiklar kredi

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarlig1
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2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSiNi ARASTIRAN CALISMALAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime iizerine
uygulamali ¢alismalarin teorik temelleri hem ig¢sel biiyiime hem de neo - klasik
biiyime modellerine dayanmaktadir. Neo-Klasik biiylime modeline gore
dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimin yapildigr {lkelerin ekonomik
biiylimesinde 0zellikle uzun donemde olumlu etkilere yol a¢maktadir.
Ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirnmlar konusunda neo — klasik
bakis agisinin teorik temellere dayali bu iyimser durusu, 1997 Asya krizi ve onu
takip eden krizler sonrasinda sorgulanmaya baglanmistir. Ekonomik krizler
sonrasinda ozellikle gelismekte olan iilkelerde yerli 6zel veya resmi sirketlerin
koruyucu tesvik politikalar1 ile gilivence altina alinmasi konusu da tartisma
konusu olmustur (Deger vd., 2006; 124).

Bu baglamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi belirlemek ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hakkinda
olusan iyimser veya kotlimser goriisleri test etmek amaciyla ekonometrik
modeller vasitasiyla bir ¢ok aragtirma yapilmistir.

Ekonomik biiyiime iizerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerini
inceleyen ¢alismalar arasinda tam manasiyla bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Ortaya cikan hakim goriis, iki olgu arasinda yakin ve paralel bir iligkinin oldugu
yoniindedir. Teorik ve ampirik calismalardan bazilari dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkileri oldugunu
destekler sonucu ortaya koyarken, bazilar1 da, bu pozitif etkinin mutlak
olmayacagi, ana lilkeye yonelik teknoloji yayilmasindan yoksun olacagi ve
ekonomik gelismenin bolgesel olacagini savunmaktadir (Alagéz vd., 2008; 80).
Diger taraftan literatiirde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biliylime performansina yonelik herhangi bir katki saglamadigi sonucunu ortaya
koyan calismalarda mevcuttur.

Acikalin, Giil ve Yasar (2006), yaptiklar1 ¢alismada 1980 — 2002 yillar i¢in
verileri kullanarak Tiirkiye’deki reel iicretler, gayri safi milli hasila ve
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi egbiitiinlesme
analiziyle test etmislerdir. Analiz sonucunda s6z konusu {ii¢ olgu arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesik iliski tespit etmislerdir.

Afsar (2008), Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasindaki iliskinin yoniinii 1992:1 — 2006:3 donemini kapsayan iicer
aylik verilerle Granger nedensellik testiyle incelemistir. Calisma sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru olmak iizere tek
yonlil bir iligki tespit etmistir.

Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008), Tirkiye’de dogrudan yatirimlar ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1992 — 2007 yillarim1 kapsayan siire¢ igin
analiz etmislerdir. Nedensellik testi sonucunda nedensel bir baglanti olmadig
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sonucunu elde etmislerdir. Ayrica 2002 — 2007 donemi i¢in yapilan regresyon
analiziyle; modelin esneklik katsayilarina gore dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisinin orta siddette oldugu
sonucuna vartlmistir.

Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu (2007), Tiirkiye baglaminda biiyiime, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve yurt i¢i yatirnmlar arasindaki etkilesimi test
etmek amaciyla 1992:1 — 2004:4 iicer aylik verileri kullanarak VAR analizi, etki
— tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi uygulamiglardir. Analiz sonucunda
soz konusu degiskenler arasinda karsilikli bir etkilesim oldugu sonucuna
varmiglardir. Ancak biiylime degiskeninin hem dogrudan yabanci yatirimlar
hem de yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Karagor, Yilmaz ve Topalli (2009), Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini 1980 — 2006 yillarim
kapsayan verileri kullanarak Granger Nedensellik testi yardimiyla analiz
etmislerdir. Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin biiylime yonlii bir etki yaratmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Mucuk ve Demirsel (2009), Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirrmlar ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel bagintiyr 1992 — 2007
yillarin1  kapsayan verileri kullanarak VAR analizi aracilifiyla analiz
etmislerdir. Elde ettikleri ampirik bulgulara gore s6z konusu degiskenler uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler.

Ornek (2008), Tiirkiye’nin 1996: 4 — 2006: 1 iicer aylik donemlerine ait,
yabanci sermaye girisleri ve yurt ici tasarruflart ile ilgili zaman serileri
kullanarak, iki degisken arasindaki nedensellik iligkilerini incelemistir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Sen ve Karagodz (2007), Tiirkiye ekonomisi icin 1994:2 — 2004:4 aras1 donemi
kapsayan verileri kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirumlari, ihracat ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi nedensellik testi ile arastirmislardir.
Ortaya cikan sonuca gore hem ihracat ile ekonomik biiylime arasinda hem de
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki
bulunmustur. Ancak ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda iliski daha kuvvetli
cikmustir.

Simsek ve Behdioglu (2006), Tirkiye’de dogrudan yabanct sermaye
yatirrmlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini gorebilmek ig¢in Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonundan hareketle ekonometrik bir analiz yapmislardir.
Analizde elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  gayri safi milli hasila artis1 lizerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna varilmistir.
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Blomstorm, Lipsey ve Zejan (1992), nedensellik testi uygulayarak gelismis ve
gelismekte olan 78 ekonomi i¢in 1960 — 1985 donemini kapsayan verilerle
dogrudan yabanci yatinm ve ekonomi biiyiime iligkisini incelemis, analiz
sonunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin 6zellikle
gelismis iilkelerde daha fazla oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), kesitsel regresyon analizini
kullanarak 1970 — 1985 periyodu verileriyle 46 iilke i¢in yaptiklart calismada,
dis ticarette liberallesme politikalar1 uygulandigi takdirde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisinin olacagi sonucunu elde
etmislerdir.

Borensztein, De Gregorio ve Lee Jong (1998), 1970 — 1989 yillant icin 69
gelismekte olan iilke ekonomisini kapsayan verilerle SUR analizi yapmus, beseri
sermayesi yiiksek olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerinde olumlu katkida bulunabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Carkovic ve Levine (2002), 72 iilke ekonomisi i¢in 1960 — 1995 donemi
verileriyle panel veri analizi uygulamis, hem gelismis iilkelerde hem de
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiyiime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Karimi ve Yusop (2009), Malezya’da dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiytime iligkisini 1970 — 2005 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak Toda -
Yamamoto nedensellik testi ve  ARDL simir testi kullanarak incelemislerdir.
Elde ettikler bulgulara gore dogrudan yabanci yatinmlarin ekonomik biiytimeye
direkt olarak etki etmedigini ancak dolayli olarak etkiledigi sonucuna
ulagmuslardir.

Bashir (1999), 1975 — 1990 yillarin1 kapsayan donem igin sec¢ilmis iilkelerde
(Cezayir, Misr, Urdiin, Fas, Tunus ve Tiirkiye) dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiylime iliskisini incelemis, yabanci yatirnmlarin ekonomik
bilylimeye katki sagladigi sonucunu elde etmistir.

Zhang (2006), Cin ekonomisi i¢cin 1992 — 2004 donemini kapsayan verilerle
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Analiz
sonucuna gore Cin’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Ayrica sahil bolgelerinde meydana gelen gelir
seviyesindeki iyilesmeler, Cin’in i¢ bolgelerinden daha fazla gerceklesmektedir.

Magnus ve Fosu (2008), Gana ekonomisi i¢in 1970 — 2002 dénemi verilerini
kullanarak zaman serileri analizi yardimiyla dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime iliskisini test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara
gore ele alinan donem iki periyoda ayrilarak iki degisken arasindaki iliski
yorumlanmaktadir. 1970 — 1983 doneminde yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime iizerinde herhangi bir etkisi bulunmazken, 1984 — 2002 déneminde ise
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siyasi istikrar ve ekonomik odaklanma faktorlerinin de etkisiyle yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Khalig ve Noy (2007), Endonezya ekonomisinde 1997 — 2006 periyodu
icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime iliskisini
sektorel veriler kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore toplam
diizeyde yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir. Ancak sektorler arasindaki biiylime performansinin da ayni
diizeyde olmadig1 ortaya cikan sonuglar arasindadir.

Akinlo (2004), Nijerya ekonomisinde 1970 — 2001 yillarin1 kapsayan donem
icin dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime iliskisini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore hem 6zel sermayenin hem de gecikmeli yabanci
sermayenin ekonomik billylime iizerinde kiiciik ve istatistiksel anlamli bir
etkisinin olmadig1 ortaya konulmustur.

Feridun (2004), Kibris ekonomisi agisindan 1976 — 2002 donemi verilerini
kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile kisi basina diisen gayri safi
yurt i¢i hasila arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve VAR (Vektor
otoregresif model) modeli yardimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik bilylimeye dogru tek
yonlil bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

3. VERI, METODOLOJi VE ANALIZ SONUCLARI

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerine
etkilerinin arastirildigi bu calismada sirasiyla; “Duraganlik Testi (Birim Kok
Analizi), VAR Modeli, Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Analizi, Granger
Nedensellik Testi, Etki — Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi”
metodlar1 uygulanarak s6z konusu iki olgu, 1995:1 — 2007:9 donemini kapsayan
logaritmasi alinmis aylik verilerle ampirik olarak incelenmistir. Aragtirma i¢in
gerekli olan dogrudan yabanci sermaye yatirim rakamlari ile GSYIH rakamlar
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmek suretiyle milyon dolar cinsinden esitlenerek analize tabi
tutulmustur.

3.1 Duraganlik Testi (Birim Kok Analizi) Sonuclart
Tablo 2: Biiyiime Serisi I¢in ADF Test Sonuglar

Biiyiime Serisi T Degerleri

ADF Test Degeri 0.590045
% 1 -3.478547

Kritik Test Degerleri % 5 -2.882590
% 10 -2.578074
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Biiylime serisi i¢in yapilan duraganlik testinde; ADF test degeri, Mc Kinnon
kritik degerlerinden % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger
olarak kiiclik ciktifi icin birim kok icermektedir. Birim kokii ortadan
kaldirabilmek amaciyla serinin birinci dereceden farki alinip yeniden duraganlik
testi yapilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: Biiyiime Serisi Icin Birinci Farki Alimmis ADF Test Sonuglar

Biiyiime Serisi T Degerleri

ADF Test Degeri -2.926740
% 1 -3.478189

Kritik Test Degerleri % 5 -2.882433
% 10 -2.577990

Birinci farki alinan biiytime serisinde ADF test degeri mutlak deger olarak % 5
ve % 10 anlamhlik diizeyindeki Mc Kinnon kritik degerinden biiyiik
oldugundan birim kok icermemektedir.

Tablo 4: DYY Serisi Icin ADF Test Sonuglart

Dogrudan Yabanci Yatirim Serisi T Degerleri
ADF Test Degeri -1.878184
% 1 -3.477487
Kritik Test Degerleri % 5 -2.882127
% 10 -2.577827

Dogrudan Yabanci Yatirim serisi i¢in yapilan duraganlik testinde; ADF test
degeri, Mc Kinnon kritik degerlerinden % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde mutlak deger olarak kiiciik c¢iktigi icin birim kok icermektedir.
Birim kokii ortadan kaldirabilmek amaciyla serinin birinci dereceden farki
almip yeniden duraganlik testi yapilmis ve ortaya c¢ikan sonuclar asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: DYY Serisi Icin Birinci Farki Alinmig ADF Test Sonuglar

Dogrudan Yabanci Yatirim Serisi T Degerleri

ADF Test Degeri -10.67964
% 1 -3.479656

Kritik Test Degerleri % 5 -2.883073
% 10 -2.578331
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Ortaya cikan sonuca gore birinci dereceden farki alinan dogrudan yabanci
yatirrm serisi; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde birim kok
icermemektedir.

3.2 VAR Modeli Sonuclar

Secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alan ve bir sistem biitiinliigii i¢inde
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 sekiz gecikme diizeyi alinarak asagida Tablo 22’de
gosterilen VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 6: Biiyiime ve DYY Serileri Icin Bes Gecikmeli VAR Modeli Sonuglari

Seriler Biiyiime (BY) Dogrudan Yabanci
BY (-1) -0.468757 -0.351828
BY (-2) -0.389643 -0.212165
BY (-3) 0.047168 1.019175
BY (-4) 0.005913 0.159192
BY (-5) -0.181314 1.308984
BY (-6) -0.725662 -0.280794
BY (-7) -0.529148 -0.021766
BY (-8) -0.277918 -0.290110

DYY (-1) 0.007843 -0.842624
DYY (-2) 0.003955 -0.778230
DYY (-3) 0.019038 -0.589215
DYY (-4) 0.033110 -0.672323
DYY (-5) 0.054489 -0.445388
DYY (-6) 0.034519 -0.348936
DYY (-7) 0.030294 -0.213456
DYY (-8) -0.005373 -0.136489
C 0.027925 0.087872

VAR Modeli Diger Standart Testler
R2 0.616361 0.521437
Diizeltilmis R2 0.558994 0.449877
F Istatistik Degeri 10.74425 7.286636

VAR modelinden elde edilen sonuglar; ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin  birbirlerini  pozitif yonde etkilediklerini ortaya
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koymaktadir. Tahmin edilen VAR modelinin birim kok icerip igermedigine
iliskin olarak AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim cember
icerisindeki konumuna bakilmistir. Ters koklerin tamaminin birim c¢ember
icerisinde yer almasi, tahminlenen modelin duragan bir yap1 sergiledigini ortaya
koymustur.

3.3 Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi Sonuclar

Aym diizeyde duragan olduklar belirlenen ekonomik degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisinin varligi Johansen — Juseliues koentegrasyon teknigi
kullanilarak analiz edilmistir. Bu analiz, Trace (Iz) Istatistigi ve Max-
Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) istatistikleri araciligiyla stnanmustir.

Tablo 7: Koentegrasyon Test Sonuglart

_ 0.05 Max- 0.05

. Trace (Iz) (%5) Eigenvalue (%5)
Hipotez | jooisik | kritk | O | (Maksimum | Krik | ORsk

Deger Ozdeger) Deger

r=0 84.32324 | 25.87211 0.0000 55.42148 19.38704 | 0.0000

r<1 28.90176 | 12.51798 | 0.0000 28.90176 | 12.51798 | 0.0000

r: koentegrasyon vektor sayisi

Trace ve Max-Figenvalue istatistikleri % 5 anlamlilik diizeyi kritik
degerlerinden daha biiyiikk oldugundan dolayr ortaya cikan sonuca gore;
koentegre vektoriin olmadigina iliskin hipotez reddedilmis, degiskenler arasinda
1 adet koentegre (esbiitiinlesik) vektor oldugu belirlenmistir. Buna gore ele
alman biiylime ve dogrudan yabanci yatirnm degiskenlerinin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmistir.

3.4 Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Koentegrasyon testi sonucunda biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki uzun doénemli iliski belirlenmis fakat iki degisken arasindaki
bagmtiin yonii belirlenememistir. Tki degisken arasindaki bagintinin yoniinii
belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi yapilmustir.

Tablo 8: Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotezler F ISEatIStlk Gecikme Olasiliklar
Degerleri
DYY, BY nin nedeni degildir 2.20869 8 0.03223
BY, DYY nin nedeni degildir. 1.24874 8 0.27829
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Granger Nedensellik testi bulgulari ile ortaya ¢ikan sonuca gore; olasilik
degerinin % 5’ten kiiciik olmasina bagli olarak, dogrudan yabanci yatirnmlardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmustir.

3.5 Etki - Tepki Fonksiyon Grafik Sonugclart

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylime degiskenlerine verilen bir
standart hatalik soka karsin soz konusu degiskenlerin verdikleri tepkiyi
belirlemek iizere etki — tepki fonksiyonlar: kullanilmustir. iki degiskenli VAR
modelindeki etki — tepki fonksiyonlar1 10 donem esas alinarak asagidaki Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Bir Standart Hatalik Soka Etki — Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of BYY to BYY Response of BYY to DYYY
12 12
.08 4 .08+
.04 .04
.00 .00
-.04 \/ -.04 ]
-08 T T T T T T T T --08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Grafiklerde ortaya cikan etki — tepki fonksiyonlar: sonuglarina gore dogrudan
yabanci yatirnmlara verilen soklarin ekonomik biiytimeyi, ekonomik biiyiimeye
verilen soklarin da dogrudan yabanci yatirimlart pozitif yonde etkiledikleri
gozlemlenmistir. Bu sonuclara goére biiylimede meydana gelen iyilesme ve
istikrarin dogrudan yabanci yatirim c¢ekmede etkili olacagi, diger taraftan
dogrudan yabanci yatinmlarda meydana gelen artislarin da s6z konusu
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SONUC

Yabanci kaynakli yatinm cesitleri icerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarint énemli kilan unsurlar; istihdama yonelik sagladigi katkilar, dis
ticaret dengesinde meydana getirdigi olumlu etkiler vasitasiyla O6demeler
dengesinde gerceklestirdigi iyilesmeler ve verimlilik artiglarinda 6nemli
derecede pay sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna karsin portfolyo
denilen sicak para akimlar1 istihdam ve verimlilik iizerinde belirgin etkiler
birakmamakla birlikte ddemeler dengesine de biraktigi iyilestirmelere gecici
goziiyle bakilip, bu tip yatirimlarin akigskanlik 6zelliginin yiiksek olmasindan
dolay1 tam manasiyla giivenilememektedir.

Ekonomik biiytime olgusu da bir iilkenin gelismislik ve kalkinmiglik diizeyini
belirleyen en 6nemli unsur kabul edilmesinden dolayi, sabit sermaye yatirimlari
seklinde iilkelere giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu katkilarda bulunacagim kavrayan az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler, kiiresellesme egilimlerinin hiz kazanmaya
bagladig1r zamanlardan itibaren bu tip yatirimlar1 kendi iilkelerine cekebilmek
amaciyla birbirleriyle yarismaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik yapilarindaki kirilganliklar nedeniyle zaman zaman karsilagtiklar
ekonomik krizler sonrasinda iilkedeki yabanci yatirimlara kars: tiirii ne olursa
olsun siipheli gozle bakilmasina neden olmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarin, iilkelerin makroekonomik dengeleri lizerine biraktig: etkilerin uzun
donemde avantaj m1 yoksa dezavantaj nmu saglayacagi yoniindeki tartismalar da
iktisadi giindemden hi¢ eksik olmamustir.

Tirkiye’de de ekonomik ve sosyal acidan gelismis iilkeler seviyesine
ulasabilmek icin dogrudan yabanci yatinmlar bir ara¢ olarak olarak kabul
edilmis ve tarihsel siire¢ icerisinde yabanci sermaye yatirimlarina yonelik bir
cok diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ozellikle ekonomik liberalizasyonun
hizlandig1 ve teknolojik gelismelerin hizlandigi 1980°1i ve 1990’11 yillardan
itibaren yabanci yatirimlar1 tesvik edici bir takim c¢alismalar yapilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yani sira portfolyo yatirimlarinin da
iilkemize girisi ekonomik mekanizmalar sayesinde Ozendirilmekten geri
durulmamis ve 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerde sicak
para hareketlerinin payr biiyilk olmustur. Bu bakimdan yabanci yatirim
savunuculart sicak para hareketlerinden ziyade dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilkeye c¢ekilmesi yoluyla ekonomik bilylime saglanacagimi ve
buna bagli olarak da iilkemizin gelismislik diizeyinin iist seviyelere
ulasabilecegini diisiinmektedirler.

Calismamizda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki iliski Tiirkiye agisindan 1995: 1 ile 2007: 9 aras1 aylik
verileri kullanilarak ilk olarak degiskenler birim kok analizine tabi tutulmus ve
birinci dereceden farklar1 alinarak seriler birim kokten arindirilmistir. Daha
sonra sekiz gecikmeli VAR modeli tahmin edilerek, ekonomik biiyiime ve
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dogrudan yabanci yatirimlarin birbirlerini pozitif yonde etkiledikleri sonuncuna
ulagilmistir. Bir sonraki adimda esbiitiinlesme analizi gerceklestirilerek soz
konusu iki degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri saptanmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda ortaya cikan bulgulara gore dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru olmak iizere tek
tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Etki — tepki analiziyle de
s6z konusu iki degiskende meydana gelebilecek artislarin birbirlerini pozitif
yonde etkileyecekleri ortaya konulmus ve son olarak varyans ayristirmasi
metoduyla biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen
artislarin birbirlerini agiklama giicii ortaya konulmustur. Buna gore her iki
degisken de birbirini aciklama giicline sahip olmakla birlikte ekonomik
bliyimede meydana gelen artis durumunda dogrudan yabanci sermaye
faktoriiniin payi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yasanan artiglar
icerisindeki ekonomik biiyiime faktoriiniin payindan daha belirgin nitelikte
ortaya ¢ikmustir.

Elde edilen sonuglar birlestirildigi takdirde, dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin ekonomik biiylimenin saglanmasinda katkist oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan ililkeler ekonomik biiyiime
performanslarini artirma gayesiyle birlikte diger makro ekonomik sorunlarinin
¢cOziimiine katki saglamasi amaciyla da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
iilkelerine cekebilmek icin caba gostermekteyken, gelismis iilkeler ise
ekonomik istikrarliliklarimi  devam ettirebilmek icin genellikle kendi
tilkelerinden ¢ikan bu yabanci yatirimlar iilkelerinde tutabilmeye ¢alismaktadir.
Tiirkiye acisindan; ekonomik gelismislik siirecinde siirdiiriilebilir kalkinma ve
bliylime gibi hedefleri gerceklestirmek amaciyla dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlar1 tesvik edilerek ekonomik biiylime saglayabilmenin yani sira;
dogrudan yabanci yatirnmlar yoluyla issizlik, dis ticaret acig1 ve teknolojik
sorunlar vb. ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak etkileyebilen makroekonomik
degiskenler lizerinden de ¢6ziim iiretilebilmesi muhtemeldir.
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