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OZET

Gelismekte olan ilkelerin karsilastigt 6nemli sorunlardan birisi tasarruf
yetersizligidir. Bu sorun, iilkeleri dis kaynaklardan 6zellikle dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanma yoluna yonlendirmektedir. Dolayisiyla hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlart kendi iilkelerine ¢ekebilmek igin
yogun caba sarf etmektedirler. Bunun sebebi ise dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi

sermaye, yeni teknoloji ve istihdam artiSindan yararlanma istegidir.

Bu c¢alismada oOncelikle dogrudan yabanci yatirrm kavrami ve teorileri
aciklanmistir. Sonrasinda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilke ekonomik
biiylimesi tizerindeki etkileri incelenmis ve Tirkiye’deki durumu degerlendirilmistir. Son
olarak, dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylime tiizerindeki etkileri Tiirkiye
ekonomisi 1980-2013 donemi igin ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir.
Analizlerde, milli gelir ve dogrudan yabanci yatirnmlar olmak tizere iki degisken yer
almigtir. Degiskenlere iliskin zaman serisi verileri ADF ve PP birim kok testi ile sinanmis
ve degiskenlerin 1. fark degerlerinde duragan olduklari gozlenmistir. Bu degiskenlere
uygulanan Eengle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda, s6z konusu degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklart sonucuna varilmigtir. Tahmin sonuglari, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Diger
taraftan, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bulunan nedensellik

iligkisi, ¢ift yonlii bir iligki bi¢iminde olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Zaman

Serisi

VI



ABSTRACT

One of the significant problems developing countries face is inadequacy of savings.
This problem lead countries that to benefit from foreign sources and foreign direct
investments. Therefore, both developed and developing countries make great effort to
attract foreign direct investments into their countries. The reason for this is the desire to
benefit from the capital, new technology and employment increase foreign direct

investments provide.

In this study, the concept of foreign direct investment sand theories relating foreign
direct investments are explained first. Following that, effects of foreign direct investments
upon the economic development of the home country are handled and the situation in
Turkey is analyzed. Finally, effects of foreign direct investments upon the economic
development of Turkey between 1980 and 2013 are analyzed through the use of
econometrical methods. Two variables, national income foreign direct investment, were
included in the analyses. Time-series data related to the variables were tested with ADF
and PP unit root test and it was observed that the variables were stable in their first
difference value. At the end of the Engle-Granger co-integration test applied to these
variables, it was realized that the mentioned variables were co-integrated. The results
indicate that foreign direct investments have had positive effects upon economic
development. On the other hand, there is a two-way causality between foreign direct

investment and economic growth.

Key Words: Economic Development, Foreign Direct Investments, Time Series

Analysis
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GIRIS

Sermaye, sinirli bir tiretim faktorii olup ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomiler basta olmak iizere, biitlin ekonomilerin ihtiya¢ duydugu bir kaynaktir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik kalkinma ve

refaha 6nemli katki yapacak bir kaynak olarak kabul edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar 19. yiizyilin sonlarina dogru ortaya cikmustir.
Ozellikle 1l. Diinya Savas1 sonunda Amerika’dan Bati Avrupa’ya ve Japonya’ya ydnelen
dogrudan yabanci yatirimlar 1970°den sonra tersine donmiistiir. Gelismis ekonomilerde
artan dogrudan yabanci yatirimlar, 1980’lerden sonra gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmistir. 1980’lerden itibaren yasanan bu yeni donem, diinya ekonomisinin hizla
kiiresellesmesine neden olurken bunun sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin
siiriikleyici olarak 6n plana c¢iktigit bir donem olmustur. Bu donem itibariyle

kiiresellesmenin siiriikleyici noktas1 dogrudan yabanci yatirimlar olmustur.

Bu gelismelerle birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiler tizerindeki
olumlu ve olumsuz etkileri, en ¢ok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Artan
dogrudan yabanci yatirimlar, hem yatirimi yapan hem de yatirimi ¢eken iilke ekonomileri
icin somut bir takim avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Yatirimcilar getirileri
maksimize etme imkanina kavusurken, yatirimi c¢eken iilkeler ise yatirimlarmi finanse
ederek tretim ve verimlilik artisiyla beraber refah seviyesinde yiikselis yaratma firsati
yakalamaktadir. Bu 6neminden dolay1r dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime

iliskisi ¢alisma konusu olarak se¢ilmistir.

Calismanin ilk béliimiinde dogrudan yabanci yatirim kavrami ve tiirleri, dogrudan
yabanci yatirimlarin nedenleri, dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan teoriler ve iilke
ekonomileri iizerine olan etkileri {izerinde durulmustur. ikinci bdliimde, dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen c¢alismalar kapsaminda ulusal ve

uluslararasi literatiir incelemesi yapilmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde veri seti ve



ekonometrik yontem iizerinde durulmus, son boliimde ise ekonometrik bulgulara yer

verilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bu boliimde dogrudan yabanci yatirnm kavraminin ne anlama geldigi ortaya
konulmustur. Bu amagla, Oncelikle dogrudan yabanct yatirim kavramma iliskin
tanimlamalarda bulunulmus ve dogrudan yabanci tiirleri izah edilmistir. Daha sonra
dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleri hakkinda kisa bilgi verilmis, dogrudan yabanci
yatirnmlarin {lkeler i¢in olumlu ve olumsuz etkileri ilizerinde durulmustur. Calismanin
devaminda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar incelenip sektorlere gore dagilimini

gosteren istatistiki veriler incelenmistir.

1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim

Yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin kendi tilkeleri
disindaki bagka tilkelerde servet edinmeleri olarak tanimlanmaktadir (Karluk, 2003:48).
Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlar olmak iizere iige ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar kaynak iilkeden ev
sahibi iilkedeki sirket hisselerinin en az %10’unu satin alarak, sermaye transferi seklinde
olmaktadir. Bunun yaninda dogrudan yabanci yatirnmlar ekonomilere girisi, sirket
birlesmesi veya devri, Ozellestirme veya ortak girisim seklinde gergeklesebilmektedir

(Acikalin ve Unal, 2009: 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 6zel bir sermaye transferi olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimi bir sermaye transferi olmanin yani sira
girisimcilik yetenegi, teknoloji ve organizasyon aktarimina da katkida bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bu roliiyle, isletmecilik becerisi ve know-how’1 da

beraberinde getirmekte ve rekabet unsurunu ekonomiye tagimaktadir (Karluk, 2001:100).

Dogrudan yabanci yatirimlardaki sermaye transferi, yalnizca flilkeler arasindaki
finansal bir fon transferi olmaktan ibaret degildir. Burada “dogrudan” ifadesi, sermaye ile
birlikte degisen Olgiide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye girisi

3



anlamma gelmektedir. Bu kapsamda uluslararasi ekonomi teorisinde dogrudan yabanci
yatirimlar, bir yabanci iilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye
piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan dolayli veya portféy yatirimlarindan

ayrilmaktadir (A¢ikalin ve Unal, 2009: 9).

Glinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler, dogrudan yabanci
yatirim girislerini artirabilmek amaciyla yogun bir ¢aba ve rekabetin igerisindedirler.
Ciinkii dogrudan yabanci yatirnmlar iilkelerin yetersiz sermaye birikimini telafi etmesi,
yeni teknolojiler yaratmasi, know-how, yonetim becerisini artirmasi, pazarlama ya olan,
ihracat, iiretim ve istihdamda artig imkanlar1 yaratmasi agisindan olduk¢a 6nemli katkilar
sunmaktadir. Bunun yaninda dogrudan yabanci yatirim, bir tilkedeki mevcut bir firmay1
satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak suretiyle, o lilkede bulunan firmalara teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getirmektedir (A¢ikalin ve Unal,
2009: 10).

Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye birikimini hizlandirmasi “kaynak dagilimi
etkinligi”, Uretimi artirmasi “Ulretim etkinligi”, artan {iretime baglh olarak {iretim
faktorlerinin aldiklar1 paydaki degisim ise “dagilim etkisi” olarak ifade edilmektedir.
Yatirimi kontrol etme yetkisinin yabanci da olmasi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimin
“bagimsizlik etkisi “de s6z konusu olmaktadir (Yiikseler, 2005: 3). Ayrica, dogrudan
yabanct yatirimlar uluslararasi firmalar aracilifiyla yerel ekonomiye gerektiginde
saglayabilecegi sermaye girisleriyle ortaya ¢ikabilecek krizleri onlemede ve istikrarin
saglanmasinda olumlu katkilar yapmaktadir. Ancak tiim bu faydalara karsi dogrudan
yabanci yatirimlarin, uluslararasi1 piyasalardaki olumsuzluklar1 yerel ekonomiye tagima
riski gbz ardi edilmemesi gereken bir faktordiir. Bu tiir bulasic1 etkiler 6zellikle finans

sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda daha net gézlenmektedir (Ayaydin, 2010:135).

Hiikiimetlerin dogrudan yabanci yatirimlari bir takim siibvansiyon ve tesviklerle
aktif bigimde destekleyip desteklememesi gerektigi hususu biiyiik bir tartisma konusudur.
Dogrudan yabanci yatirima saglanacak biiylik tesviklerin, beklenen yararlara degip
degmeyecegi konusunda siipheler mevcuttur. Bu siiphelerin temelinde yasanan olumsuz

tecriibelerin biiyilkk payr vardir. Bunun yaninda ¢ok uluslu sirketlerin karlarin1 kendi



¢ikarlar1 dogrultusunda transfer etmeleri de énemli bir etkendir (Ag¢ikalin ve Unal, 2009:
15).

1.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

Sermaye hareketliliginin liberallesmesiyle birlikte, yatirimcilarin yabanci tilkelere
sermaye aktarimlari ¢esitlenmis ve kolaylamistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
seklindeki sermaye aktarimi, &zellestirme, montaj sanayi, ortak girisim, yap-islet-devret
modeli, sube acma veya yeni tesis kurma ve satin alma yoluyla birlesme seklinde

gerceklesmektedir.
1.1.1.1. Ozellestirme

Ozellestirme, kamu miilkiinde, yonetiminde, tasarrufunda ya da hukukunda olan
mal veya hizmetin ekonomik, mali ve toplumsal amaglar giidiilerek, 6zel kisi ya da
kuruluslara devredilmesidir (Goérmezdz, 2007:20).Ozellestirmenin amaglar1 ekonomik,

mali, toplumsal ve siyasal amaglar olmak iizere 4 baslik altinda incelenebilir.

Ozellestirmenin ekonomik amaglari, mikro diizeyde sirket verimliligini saglamak,
karlilig1 artirmak, makro diizeyde ise serbest piyasa ekonomisini tiim kurum ve kurallariyla
isler hale getirmek, sermayeyi tabana yaymak, kit kaynaklarin optimal dagilimini saglamak
seklinde smiflandirilabilir. Ozellestirme ile devlet fiyatlandirmas1 yerine piyasa
fiyatlandirmas1 maliyetleri asagiya cekerek genel fiyat diizeyinin diigmesine ve anti
enflasyonist etki neticesinde ekonominin dengeli biiyiimesine katki saglayabilir (Oztiirk,
9).

Ozellestirme ile gerceklestirilmek istenen mali amaclar ise asagidaki gibi

Ozetlenebilir; (Yilmabasar, 2009).

* Devlete ek gelir saglama: Ozellestirme, i¢ ve dis borclarin kapatilmasinda ve
kamu aciklarinin diisiiriilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ozellestirmenin bu
amacla kullanilmasi, 6zellestirme kuramcilar1 ve taraftarlarinca da elestirilmektedir. Bu
yaklagima gore, kamu kesimi ag¢igi, cari gider ve gelir (agirlikli olarak vergi geliri)

farkindan olusan dinamik bir olgudur. Bu denkligi saglayacak yapisal Onlemler
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alinmadikea, satis geliri ile en fazla 1-2 yillik agik kapatilabilir. Diger taraftan, kamu
acigint gidermek i¢in temel mal ve hizmetlerin Ozellestirilmesi, gelir dagiliminin
bozulmasina yol agtig1 gibi firsat esitliginin de yok olmasia sebep olabilir. Ozellestirme
gelirinin, yeni yatirim alanlarinda ve toplam iiretim kapasitesini arttirmak i¢in kullanilmasi

halinde, rasyonel olacagi savunulmaktadir.

* Kamu iktisadi tesebbiislerinin borg yiikiinden kurtarilmasi: Bu da elestirilen bir
amac olup, kamu kesimini rasyonalize etmek ve israftan kaginmak yerine, bu kuruluslari

satarak kolay yolu segmenin, saglam bir gerek¢e olusturmadigi ileri siiriilmektedir.

* Vergileme yapisin1 degistirmesi: Hiikiimetler kamu iktisadi tesebbiislerinin
fiyatlarin1 vergilendirme araci olarak kullanmaktadir. Dolayli vergiler, her gelir grubuna
ayni tutarda yansidigl icin, adaletsiz bir vergilendirme bicimi olarak goriilmektedir.
Ozellestirme ile kamu iktisadi tesebbiisleri fiyatlandirma mekanizmasi kullanilarak dolayli
vergi alma politikas1 yerini, 6zellesen kuruluslardan alinacak gelir ve kurumlar vergisi gibi

dolaysiz vergilere birakacaktir.

Ozellestirmenin toplumsal ve siyasal amaci ise, serbest rekabet diizeni icinde kit
kaynaklarin optimal dagilimi gergeklestirip, toplumsal refahin optimizasyonunu
saglamaktir. Ozellestirmenin gelir dagilimini diizeltici etkisi iizerinde durulurken,
isletmenin hisse senetlerine sahip ¢alisanlarin ticret dis1 gelirlerden istifade etme
imkanindan s6z edilmekte, ekonomik isletmelerin kazang ve paylarinin bir kesimle sinirli
kalmayarak tabana yayilmasindan bahsedilmektedir. Boylece dengeli bir toplum yaratma
hedefine ulasilacagi beklenilmektedir (Yilmabasar, 2009).

1.1.1.2. Montaj Sanayi

Ozel bir dogrudan yabanci yatirim tiirii olan montaj sanayinde, temel parcalar
yatirim yapilan tilkede birlestirilerek tiretim yapilmaktadir. Daha ¢ok otomotiv sektoriinde
goriilen bu yatirimlar da, ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgiicinden
yararlanma ve pazara girme avantajlari elde etmeyi amaglamaktadirlar. Yani, disaridaki
ana firmadan saglanan temel nitelikli ara mallari, ev sahibi ililkede yapilan bazi basit

pargalarla birlestirilerek, tiretimin son asamasi gergeklestirilmektedir.



Montaj sanayinde yabanci sermayedarn amaci, diisiik lcretlerden yararlanmak,
piyasaya yakin olmak ve tasima giderlerinden tasarruf saglamaktir. Montaj tipi imalat
cogunlukla otomotiv, makine imalati ve kimya sanayi gibi piyasaya yonelimli
endiistrilerde goriilmektedir. Uretimin son asamasinin yurtdisinda, piyasaya yakin yerlerde
gerceklestirilmesi, tasima giderlerinden tasarruf saglayarak tiretim maliyetini diigsiirmeye

yardimci olur (Seyidoglu, 2007:610).

1.1.1.3. Ortak Girisim

Ortak girisim, bir ¢okuluslu sirket ile yerel sirketin amaglarini gergeklestirmek
tizere kaynaklarini bir araya getirerek olusturduklart miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari,
finansal riskleri ana sirketlerden ayr1 olan ii¢lincli bir sirkettir. Ortak girisim olusturan
taraflardan en azindan birinin kumanda merkezi, ortak girisimin faaliyet gdsterdigi iilkenin
disindadir. Bu yeni girisim faaliyetleri, temel yatirim, {iretim, pazarlama ve yOnetim
politikalarinin belirlenmesi ekonomik ve yasal olarak birbirlerinden bagimsiz olan ana

sirketlerin ortak kontroliindedir (Ulas, 2003:57).

Ortak girisim ile gergeklesen yatirimlar, firmalarin bir ise baslamanin yiiksek
risklerini azaltmasi, kiigiik 6lcekli sirketlerin biiyiik 6lcekli sirketlere rekabet edebilme ve
aralarinda varliklarimi stirdiirebilme sansi tanimast ve yeni teknolojileri kolayca elde

edebilme sans1 vermesi dolayisiyla sirketlere cazip gelmektedir (Kurtaran, 2007:368).
1.1.1.4. Yap-islet-Devret Modeli

Yap-islet-devret modeli, bir iilkede temel alt yap1 yatirimlarinin yapilmasinda, 6zel
kesimin dogrudan yabanci yatirima katkisini saglamayr amaglayan, diinyada ve
Tirkiye’de20. yy. sonlarindan itibaren uygulanmaya baglanilan bir yatirim tiirtidiir. Yap-
Islet-Devret modeli ile daha ¢ok biiyiik elektrik santralleri, barajlar, hava alanlar1, metrolar
ve bazi karayollarmin yapimi gerceklestirilmektedir. Devletlerin bdyle projeleri biitce
kaynaklarindan karsilamasi biiyiik mali ylik doguracagindan dolayr bu yatirimlar

hiikiimetler i¢in bir destek mekanizmasi olarak diistiniilmektedir.

Yap-islet-devret modeli ile gergeklestirilecek projelerin toplam bedeli 6nceden sabit

bir miktar olarak belirlenerek ve 10-15 yil gibi belirli bir siire sonunda yatirimin bedelsiz
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olarak ev sahibi iilke hiikiimetine devredilmesi kararlastirilmaktadir. Boylece disariya
yapilan kar transferleri ev sahibi iilkenin toplam dis borcu ile yerli ortagin koydugu
sermayeyi, gerekli faiz ve karlari, tesisin isletme ve bakim giderlerini karsiladiktan sonra
tesis ev sahibi lilke hiikiimetine devredilir. Tiirkiye’de 1980’11 yillardan sonra, yap-islet-

devret modeli ile ilgili birgok proje gergeklestirilmistir (Seyidoglu, 2007:612).

1.1.1.5. Sube A¢ma veya Yeni Tesis Kurma

Dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye giriginin farkli bir seklini olusturan sube
agma veya yeni tesis kurma yatirimlarinda, ana sirket, isletmenin miilkiyetinin tamamina
sahiptir. Sahipligin tek isletmede bulunmasi, yonetsel sorunlarin olugmasini da
engellemektedir. Yeni sube agma veya tesis kurma dogrudan yabanci yatirimlar igin zor bir
konudur. Bunun nedeni, ev sahibi tilkedeki diizenlemelere karsi dogrudan yabanci
yatirimlarin duyarli olmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeler i¢in duyarli oldugu
baslica konular arasinda, yatirrmin maliyeti, kar transferi, vergi diizenlemeleri ve ev sahibi

tilkenin sosyo-ekonomik yapist yer almaktadir (Dikmen, 2010:13).

1.1.1.6. Satin Alma Yoluyla Birlesme

Bu tiir dogrudan yabanci yatirimda, isletme diger bir igletmeyi veya igletmeleri tim
aktif ve pasifleriyle devralir ve devralinan isletmenin tiizel kisiligine son verilir. Devralma
yoluyla birlesmede, birlesme bedeli nakit olarak 6denebilecegi gibi, ortaklik hakki tanimak
yoluyla da 6deme yapilabilmektedir (Candemir, 2006: 21).

Satin alma yoluyla birlesme 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren artis gostermekle
birlikte 1990’11 yillardan itibaren 6nemli bir ivme kazanmistir. 2001 yilinda gerceklesen
sirket evlilikleri 1990 yilina gore ii¢ kat artis gostermistir. Uluslararasi rekabetin artmasiyla
hiz kazanan sgirket evlilikleri en ¢ok gelismis ckonomilerde 6zellikle ABD’de
goriilmektedir (Sisman, 2005:204). Son 10-15 yillik donemde ise gelisen piyasalarin daha
cok 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Kiiresel ekonominin 6nem kazanmasi ve ¢ok uluslu
firmalarin sayilarinin artmasi, ulusal sinirlari asan birlesme ve satin almalarda gozle

gortliir bir artis yasanmaktadir (Akdogu, 2011: 138).



1.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Nedenleri

Dogrudan yabancit yatinmlarin diinyada yayginlagmasi 1950’lerin sonrasina
rastlamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleriyle ilgili ¢ok sayida ekonomik,
davranigsal ve stratejik etken tizerinde durulmustur. Asagida dogrudan yabanci yatirimlarin
nedeni olarak ileri siiriilen en 6nemli etkenlerden s6z edilmektedir (Seyidoglu, 2007:602-
605):

1. Hammadde kaynaklarina yakin olmak: Biiyiik sirketler {iretimlerini artirabilmek
ve bliyiiyebilmek i¢in ham maddeye ihtiya¢c duymaktadirlar. Yeryiiziindeki ham madde ve
kaynaklar dengeli bir bigimde dagilmadigindan dolay1, biiyiikk sermayeli sirketler,
tiretimlerine devam edebilmek, iiretimlerini artirabilmek veya ihtiyag duyduklari ham
maddeye ulasabilmek i¢in ana merkezlerin ¢ok uzaginda yatirnm yapmak zorunda
kalmaktadirlar. Son yiiz yildir uluslararasi sirketler ihtiyaglar1 olan ham maddeyi
karsilayabilmek amaciyla yatirimlarini, ham madde kaynaklarinin bulundugu az gelismis

tilkelere yapmisglardir.

2. Firmalarin deneyim, birikim teknik bilgi, patent ve lisans so6zlesmelerini
paylagmak istememeleri: Firmalarin deneyim, birikim, teknik bilgiler, patent veya lisans
anlagsmalarim1 bir bagka firmaya aktarmalar1 uygun olmadigindan, bu donanimlarin

uretimde kullanilmasi1 gereken tilkelere dogru yatirimi kaginilmaz olur.

3. Firmalarin isim ve markalarin1 paylagmak istememesi: Bazi firmalar alaninda
onemli bir markaya sahiptir. Firma isim ya da markalarina zarar gelmemesi i¢in mallarini
yurt disinda bagka bir firma tarafindan tiretimine sicak bakmazken kendileri yurt disinda
liretim yapmayi tercih eder. Bundan dolayi, ana merkezin bulundugu iilke disinda yatirima

giderler.

4.1¢ piyasanin doyum noktasina gelmesi: Uriinlerin yasam hipotezine gore, yeni bir
tirtiniin gelisme asamalarinin sonuna varip, i¢ piyasada doyum noktasina ulastiktan sonra,
mevcut piyasada daha fazla kar olanagi kalmaz. Firmanin kar artisina devam etmesi i¢in,

daha az rekabetin oldugu yabanci piyasalarda iiretim yapmasi gerekli olabilir.



5. Firma kararlarinin etkilesimi: Birka¢ firmanin egemen oldugu bir piyasada,
birinin alacag: kararlar digerlerini de etkiler. Dolayisiyla herhangi bir firmanin dis yatirim
yaptig1 durumda diger firmalarda dis piyasay1 (pazarlarini) rakibine kaptirmamak i¢in ayni

yolu izler ve firmalar dis yatirim yapar.

6. Tarife ve kotalar: Ihracatci firma, ithalatg1 iilkenin uygulamaya koydugu tarife ve
kotalar karsisinda o piyasayr kaybetme tehlikesiyle karsilagirlar. Bu durumda, ihracatci
firma, tarife ve kotalardan etkilenmemek ve o piyasayr eskisi gibi elde tutmak ister. Bu
durumda, ihracatgt firma s6z konusu iilkeye yatirnm yapip o piyasada iiretime
baslamaktadir. 1960’11 yillarda Amerikan yatirimlarinin Bat1 Avrupa’ya akisi altindaki ana

etkenler arasinda tarife ve kotalar yer almaktadir.

7.Bankacilik sektoriindeki yeni diizenlemeler: Bankacilik ve bazi imalat sanayi alt
sektorlerinde faaliyette bulunan sirketlerin uluslararasi alana yayilmalari, daha rahat
faaliyette bulunmalar1 hususunda 6nemli bir etkendir. Ornegin, ABD’de ve diger
sanayilesmis Tllkelerde bankacilik yasalarmin getirmis oldugu ¢esitli diizenlemeler
hakimdir. Bankalar bu diizenlemelerden kurtulmak i¢in yurt disinda yatirim yaparak yeni

subeler agmislardir.

8. Nakit akiminda istikrar saglayabilme: Firmalar {iretimi tek bir piyasa ile sinirh
bulundurmazlar. Ciinkii firmalar nakit akimlari konusunda goéreceli bir istikrarsizlik ile
karst karsitya kalmak istemezler. Firma, iiretim yapacagi {riin c¢esitlendirmesiyle bu
durumu bir 6l¢iide dengelemeye calisir. Fakat ayni {ilkede tiim iirlinlerin satis kosullarinin
benzer yonde etkilenmesi olasi bir durumdur. Yani {iriin c¢esitlendirilerek bu risk
giderilemez. Oysa firma iiretimini uluslararasi diizeyde cesitlendirerek bu riski bir dlgiide
azaltabilir. Ciinkii iilkelerin ekonomilerinde ger¢eklesen dalgalanmalar, tiim tlkelerde ayni
yonde olmaz. Bundan otiiri firmalar yeryiiziinde farkli iilkelerde ayni yatirima gitmeyi

tercih edebilir.

9. Ucuz dogal kaynaklar ve emek saglayabilme: Dogal kaynak ve emek maliyetleri
iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Emek ve dogal kaynak yogun mallarin bu

faktorlerin bol ve ucuz oldugu yerlerde kurulmasi iiretim maliyetlerinin azalmasina yol
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acar. Cok uluslu sirketlerin Malezya, Meksika, Kore, Hindistan, Hong Kong, Cin ve

Tayvan vb. gibi iilkelere yaptiklar1 yatirimlarda bu faktoriin 6nemli bir etkisi vardir.

1.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlari A¢iklayan Teoriler

Dogrudan yabanci yatirimlar konusunda gelistirilen ve test edilen birgok teori
mevcuttur. Fakat bunlarin hepsi belirli bir faktor iizerinden dogrudan yabanci yatirimlari
aciklamaya ¢alismaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlart agiklamaya galisan bu teoriler
dort baslik altinda incelenebilir (Seyidoglu, 2007:605). Bunlar; tekel stiinligii teorisi,

oligopolcii tekel teorisi, igsellestirme teorisi ve OLI modelidir.
1.1.3.1.Tekel Ustiinliigii Teorisi

1960’larda Stephan Hymer tarafindan ortaya atilan bu teoriye gore, ¢ok uluslu
sirketin yerel bir sirketler karsisinda tekel giicii saglamasi, bu sirketlerin iistinligiiniin bir
sebebi olarak goriilmektedir. Tekel gilicii saglayan etkenler yabanci firmaya O6zgiidiir.
Piyasadaki diger firmalar bu etkenlerden faydalanamazlar. Bundan dolayi, tekel {istlinliigii
teorimi, ¢ok uluslu firmalarin yatirnmlarini, bu firmalarin faaliyet gosterdikleri yabanci
piyasalarda rekabet¢i kosullarin bulunmamasi ile aciklar. Dikey biitiinlesme, yatay
biitlinlesme, aktarilamayan bilgiler ve sirket unvanindan yararlanma vb. tekel istilinliigi

yaratan etkenler arasinda sayilabilir (Seyidoglu, 2007:606).
1.1.3.2. Oligopolcii Tepki Teorisi

Oligopol, nispi olarak az sayida saticinin bulundugu bir piyasadir. Bir piyasanin
oligopol olarak degerlendirilebilmesi i¢in, o piyasadaki firmalarin birbirlerinin
hareketlerini dikkate almalar1 gerekir. Bu durum endiistrideki firma sayisinin sinirlt olmasi
veya her firmanin piyasa iginde 6nemli bir yer tutmasi ile miimkiin olusmaktadir (Yaylal,

2004:347).

Oligopolcii tepki teorisine gore, birkag biiylik firmanin egemen oldugu bir piyasada
firmalardan birinin kar, satig, yatirnm vb. gibi 6nemli bir konuda aldiklar1 bir karara,
digerleri de benzer bir kararla tepki verir. Benzer mali ihra¢ eden firmalardan birinin

yabanci piyasada dogrudan yabanci yatirim yaparak farkli bir piyasada ayni1 mali {iretmesi,
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o piyasada bir istiinliik saglamasina yol acar. Bu durum ayni piyasada ihracatta bulunan
diger rakip firmalarin ihracatini olumsuz etkiler(Seyidoglu, 2007:606). Bu yonden, yatirim
yapan firma gibi, pazar payini kaybetmek istemeyen diger firmalarda yabanci piyasaya
dogrudan yabanci yatirirm yapma karari verirler. Coca Cola’nin ihracatgist oldugu bir
piyasaya Pepsi’nin yatirim yapmasi sonucunda, Coca Cola’da o piyasaya yatirim yapma

karar1 almas1 bu durama 6rnek olarak gosterilebilir.

1.1.3.3. Icsellestirme Teoremi

Bir firmanin sahip oldugu 6zel bilgilerden tam olarak yararlanabilmesinin ve bu
Ozel bilgilerin bagkalarinin eline gegerek kullanilmasini 6nlemenin en etkin yolu onu
icsellestirmek yani lisans anlagmalar1 yerine bu bilgileri sirketin kendi {iretiminde
kullanilmasin1 saglamaktir (Seyidoglu, 2007:607). Diger bir ifadeyle, i¢sellestirme, gesitli
girdi, parca, faktor, bazi {irlin ve hizmetlerin {iretim, tiiketim ve dagitiminin tamamen bir

sirket igerisindeki degisik birimlerce liretilmesi demektir (Grosse ve Behrman, 1992:115).

Teori, bilgiyi bir ara mali olarak iiretim siirecine dahil eder ve bilgi konusunda
piyasalarin aksak oldugu varsayimma dayanir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlar
uluslararasi bilgi transferiyle yakindan ilgilidir. Eksik bilgiye sahip olan firmalar bir ikilem
icinde kalmaktadirlar. Firmalar, elde edebildikleri bilimsel bilgiyi ticarete konu etmek
isteyebilirler. Fakat malin fiyat1 hakkinda bir belirsizlik s6z konusu oldugundan yabanci
tilkedeki tiretim siirecini kendi iiretim siireglerine dahil ederler. Dolayisiyla firmalar,
yabanci lilkedeki iiretim siirecini igsellestirme seklinde bir davranisa girerler. Boyle bir
davranig bi¢imi de firmalar1 yerel piyasadaki rakiplerin firsat¢i davraniglarindan ve bu
durumun sebep olabilecegi zararlardan korur. Ciinkii igsellestirme, giiveni arttirmakta ve
islem maliyetlerinin azalmasina yol agarak piyasa Ttyeleri arasindaki firsatcilig

azaltmaktadir (Seyidoglu, 2007:606).

Igsellestirmenin firmalara sagladigi faydalar; pazarlik, miisteri belirsizliklerinden
kaginabilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilme olanagi olarak
siralanmaktadir. Uluslararasi firmalarin yaptigi igsellestirmeler asagida belirtildigi lizere ti¢

grupta toplanir.
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1. Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya 0zgii

tistlinliiklerini korumak i¢in yaptiklar1 yatirimlar,

2. Dikey olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin bir malin (6rnegin petrol)

biitiin liretim agamalarini i¢ermek i¢in yaptiklar yatirimlar,
3. Riskin uluslararasi alanda ¢esitlendirilmesine ve dagitimina dayanan yatirimlar,

Sonu¢ olarak, teori ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi piyasalarda bir¢ok
diizensizlikler ve risklerle karsilasabilecekleri goriisiinden hareketle kendi {iretim

faaliyetleri ile ilgili piyasalari i¢sellestirmeleri biciminde 6zetlenebilir.
1.1.3.4. OLI Modeli

OLI modeli, igerdigi kavramlarin Ingilizcede bas harflerinin bir araya getirilmesiyle
adlandirilmaktadir. Buna gore, O (ownership) sahiplik iistiinliiklerini, isletmenin sadece
kendisinde bulunan iiretim ayricaliklarini, L (location) isletmenin yatirimin yapilacag
piyasanin konumuyla ilgili tstiinliikleri, | (internalization) ise i¢sellestirme stiinliikleri,
sirketin piyasaya neden baska yollarla degil de dogrudan yabanci yatirim bigiminde

girecegini agiklamaktadir (Seyidoglu, 2007:608-609).
1.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesen diinya ekonomisinde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlart ¢ekebilmek i¢in kiyasiya yarig halindedir. Bu yarisin en 6nemli sebebi
dogrudan yabanci yatirimlarin avantajlarindan yararlanabilmektir (Karluk ve Ridvan,
2001: 97). Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisi

tizerinde dogurabilecegi olumsuz etkiler de s6z konusudur.
1.1.4.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Olumlu Etkileri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
avantajlari, dogrudan yabanci yatirimlarin tiiriine gore iilke ekonomisinde farkli etkiler

olusturur. Ulkelerin sahip olduklar1 politik, iktisadi, sosyal ve fiziki alt yap1 farkliliklar:
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dogrudan yabanc1 yatirimlarin etkilerinin tilkeden iilkeye farkliliklar gostermesine yol agar

(Aktiirk ve digerleri, 2006: 86).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi {ilkenin sermaye birikimine ve iretim
kapasitesine dogrudan katki saglar. Dogrudan yabanci yatirimlar hem baslangi¢ sermayesi
ile hem de sagladigi karlar1 yeniden yatirima doniistiirerek, ev sahibi {ilkenin iiretim
kapasitesini artirict  bir etkiye sahiptir (De Mello, 1999:134). Dogrudan yabanci
yatirimlarin sagladigi yeni tiretim kapasitesi, ev sahibi iilkenin reel ekonomisinin artmasina
ve istihdamin genislemesine yol agar. Boylece dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi

tilkenin igsizlik sorununun ¢oziimiine katkida bulunur.

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye sermaye ile birlikte teknoloji ve
isletmecilik bilgisi de getirir. Bu 6zelligi ile dogrudan yabanci yatirimlar, iilkelerarasi

teknoloji transfer yollarindan birini olusturur (Kaymak, 2005:80).

Dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi doviz girdisi, uzun donemde ithalata
ikame edici etki yaratirken, ihracati artirici etkisi ile de ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesinin diizelmesine katkida bulunur. Ancak yurt disina yapilan kar transferleri
o6demeler dengesini olumsuz etkiler. Bundan dolay: ev sahibi iilkeler, ¢ogunlukla yabanci
sermaye sirketlerinin kar transferlerini smirlandiric1 diizenlemeler yaparlar ve yabanci

firmalardan karlarin1 yeniden yatirima doniistirmeleri isterler (Obwona, 2001:47).

Dogrudan yabanci yatirimlar yerli ekonomiye dinamizm kazandirir ve i¢ rekabeti
artirtr. Yerli sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmasi durumunda, dogrudan yabanci
yatirim yoluyla piyasaya giren yabanci firmalar, piyasadaki tekelciligi kirarak kaynak

verimliliginin artmasina ve i¢ fiyatlarin diismesine neden olurlar.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yapildigi iilkelerde etkin bir vergi sisteminin varligi,
ev sahibi iilke i¢in onemli bir vergi kaynagi olusturabilir. Ancak bu gelir kaynaginin elde
edilebilmesi i¢in vergi oranlarmin makul seviyelerde belirlenmesi gerekir. Bu oranlar
yiiksek oldugunda yatirimcilar iizerinde caydirict bir etki yaratabilir (Seyidoglu,
2007:617).

14



1.1.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci yatirnmlarin temel 6zelligi, isletme yonetimi {izerinde dolaysiz
bir denetim saglamasidir. Bu bakimdan, bir plana bagli olmadan kabul edilen dogrudan
yabanci yatirim, ana sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetim altina almaktadir. Bu
durumda belirli amaclara yonelik para, maliye ve dis ticaret politikas1 uygulama serbestligi
engellenir ve bagimsiz bir sanayilesme politikasi izlenemez. ileri zamanda iilkedeki siyasal

kurum ve kuruluslarin yabanci niifuz altina girmesine neden olmaktadir(Seyidoglu,

2007:618).

Dogrudan yabanci yatirimi yapan isletmelerin arkasindaki biiyiik sermaye giicii,
ileri teknoloji ve isletmecilik bilgisi kiiglik 6lgekli yerli sirketlerin lehlerine olur ve yabanci
yatirimcilar yerli yatirimcilar karsisinda haksiz rekabet {istiinliigii saglayabilirler. Rekabet
imkan1 bulamayan iilkedeki yerli girisimciler endiistriyi terk etmeye zorlanir ve bdylece ev

sahibi iilkenin ekonomisinde tam bir tekelci konumuna gegebilir (Kaymak, 2005: 83).

Dogrudan yabanci yatirimlarin diger bir olumsuz etkisi, montaj sanayi seklinde ki
yatirimlarda goériilmektedir. Montaj sanayi liretimin son asamada olup, hammadde ve yari
islenmis triinler ithalat yoluyla yabanci sirketin ana merkezinden karsilanmaktadir. Bu
durum yatirim yapilan ev sahibi tilkenin yerli tiretimini disa bagimli hale gelmesine ve
tilkenin doviz rezervleri lizerine bilyiik bir baski olusturmasina sebep olabilir (Saatcioglu,

2002:123).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilke piyasalarina girerken ve ¢ikarken doviz
piyasalarinda dalgalanmalara neden olabilir. Piyasalara giriste, doviz arzimi bollastirarak
ulusal paranin asir1 deger kazanmasina neden olabilir. Bu durum, ithalati artirip ihracati

caydirir ve dis ticaret rakamlarini olumsuz bigimde etkileyebilir (Kaymak, 2005: 83).

Dogrudan yabanci yatirnmlar gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik yapiy1
bozabilir. Dogrudan yabanci yatirimlarda ileri iiretim teknikleri uygulanirken, yerli
firmalarin geleneksel iiretim yapisi siirdiirmeleri ekonomiyi diial bir yapiya sokabilir.
Yabanci sermaye sirketlerinin sermaye yogun teknolojiler kullanmasi, iilkenin issizlik

sorununa olumsuz etki yaparken, yerli isletmeler yabanci isletmelerle rekabet edemedikleri
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icin piyasadan g¢ekildiklerinden dolayi issizligin artmasina neden olmaktadirlar (Seyidoglu,

2007:618-620).

Yeni bir tesis kurmak yerine az gelismis iilkede mevcut bir tesisin satin alinmasi
seklinde yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin {ilke ekonomisine saglayabilecegi yararlar
¢ok daha smirlidir. Kurulu bir tesisin tiretim kapasitesinin artirtlmasi, istihdam yaratma,
yeni teknoloji getirme ve ihracatta artis saglama gibi etkiler tartigmalidir (Seyidoglu,
2007:618-620).

Dogrudan yabanci yatirimlarin lehine ve aleyhine goriislerin bir ihtimalle siyasal
degerlerden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Uygulamada her iki goriis de dogrulayacak
bir ¢ok ornek bulunabilir. Cok uluslu sirket ile dogrudan yabanci yatirimlarin yapilacagi
tilkenin ekonomik ¢ikarlar1 bagdastirilabildigi siirece dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi
tilkenin menfaatine olur. Bugiin, diinyadaki duruma bakildiginda tartismalar bir yana,
dogrudan yabanci yatirimlari kendilerine g¢ekebilmek i¢in tilkelerin bir rekabet halinde
oldugu goriilmektedir (Seyidoglu, 2007:618-620).

1.1.5. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar oldukga eski bir gecmise sahiptir.
Osmanli Imparatorlugu’nun 1838 yilinda basta Ingiltere olmak iizere diger Avrupa
iilkelerine tanidig ticaret imtiyazlar (kapitiilasyonlar), bir taraftan Osmanli dis ticaretinin
hizla biiyiimesine ve liberallesmesine yol acarken, diger taraftan 1850’lere dogru Bati
Avrupa sermayesinin yaptig1 yatirimlarla yeni bir boyut kazandi. Bodylece bugiinkii
topraklarimiz {izerinde ilk dogrudan yabanci yatirimlar baglamis oldu. Bat1 Avrupa iilkeleri
Osmanli Imparatorlugu’'nda basta ulasim (demiryolu yapimi) olmak iizere bankacilik,
sanayi, ticaret ve belediye ya da sehir hizmetleri gibi karli ve stratejik alanlara yatirim

yapmislardir (Yavan ve Kara, 2003: 25).

Cumhuriyet déneminde 1929-1939 izmir Iktisat kongresi kararlarmin 1siginda
liberal bir iktisat politikas1 izlemesi, lilkeye bu donemde 6nemli miktarda yabanci sermaye
yatiriminin yapilmasii saglamistir. Nitekim 1920 ile 1930 arasinda Tiirkiye’de 66 adet
yabanci sermayeli anonim sirket kurulmus ve bunlar toplam 31,4 milyon TL tutarinda

dogrudan yabanci yatirnm gerceklestirmislerdir (Yavan ve Kara, 2003: 27).
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1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ve II. Diinya Savasi’nin uluslararasi yatirimlari
kesintiye ugratmasi nedeniyle 1930-1946 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirnmlar smirli olmustur. Dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri 1954 yilinda
kabul edilen 6224 Sayili “Yabanci Sermaye Kanunu” ile resmi bir ¢ergeveye
oturtulmustur. Bu Kanun; Tiirkiye’de, 1950’lerden 2003’e kadar gegen siirede ¢ikarilan ve
yabanci sermaye konusunda oldukea liberal hiikiimler iceren bir kanundur (Ercakar ve

Karagol, 2011:9).

Tablo 1’de de goriildiigii tizere her ne kadar 6224 sayili yasa doneminin ¢ok
ilerisinde bulunsa da, Tiirkiye’ye 1954-1980 doneminde gelen dogrudan yabanci yatirim
tutar1 onemli bir miktara ulagmamigtir. 1980 yil1 sonu itibariyle ancak 281 milyon tutarinda
bir dogrudan yabanci yatirim girisi gerceklesmistir. Bu tutarin 197 milyon dolarlik
kisminin 1973 yilina kadar gergekmis olmasi da dikkat ¢ekicidir. Diger yandan, 1974 ve
1979 yillarinda iilkeden sermaye ¢ikist olmustur. Buradan anlagilmaktadir ki, bir iilkenin
sadece yasal diizenlemelerle dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmesi pek miimkiin
goriilmemektedir. Gergeklesen rakamlar, Tirkiye gibi i¢ piyasast genis, ekonomik
potansiyeli zengin ve stratejik konumu elverisli bir iilke i¢in son derece yetersiz kalmistir

(Ergakar ve Karagol, 2011: 11).

Tablo 1:6224 Sayih Kanun Kapsaminda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci

Yatirnm
Yilhk Birikimli
Yillar Milyon Dolar1 | Milyon TL | Milyon Dolar | Milyon TL
1954 Oncesi 2.8 7.9 2.8 7.9
1954 2.2 6.1 5.0 14.0
1955 1.2 3.3 6.2 17.3
1956 3.4 9.4 9.6 24.7
1957 1.3 3.6 10.9 30.3
1958 1.1 4.5 12.0 34.8
1959 3.4 20.5 15.4 55.3
1960 1.9 16.3 17.3 71.6
1961 1.2 10.9 18.5 82.5
1962 4.2 37.4 22.7 119.9
1963 4.5 40.0 27.2 159.9
1964 11.9 103.9 37.1 263.8
1965 11.6 88.8 50.7 352.6
1966 9.7 86.9 60.4 439.5
1967 9.0 80.3 49.4 519.8
1968 13.9 107.7 83.3 627.5
1969 13.2 109.6 96.5 737.1
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1970 9.0 89.4 105.5 826.5
1971 11.7 150.7 117.2 977.2
1972 12.8 173.2 130.0 1.150.4
1973 67.3 918.7 197.3 2.069.1
1974 -1.7 -106.7 189.6 1.962.4
1975 15.1 215.0 204.7 2.177.4
1976 8.9 140.3 213.6 2.317.7
1977 9.2 162.6 22.8 2.480.3
1978 11.7 275.0 234.5 2.755.3
1979 -6.4 -237.8 228.1 2.518.5
1980 53.0 - 281.1 -

Kaynak: Er¢akar ve Karagol, 2011:12

Tiirkiye acisindan 1980’lertarihi bir milat olmustur ve 24 Ocak Kararlar1 olarak
gecen reform programi, ice doniik ithal ikameye dayali sanayilesme stratejisinden, diga
acik biiylime ve sanayilesme stratejisine gecisi hedeflemistir. 24 Ocak Kararlari’nin
etkisiyle 1988’¢ kadar dogrudan yabanci yatirimlar 150-700 milyon dolar arasinda
gerceklesmistir. Tirkiye’de1989 yilinda baglayan sermaye hesabinin liberalize edilmesi
sonucu artan dogrudan yabanci yatirimlar 1990-1992 arasi biiyiik bir patlamaya doniismiis
ve sonraki yillar olusan siyasi istikrarsizligin etkisiyle sekillenmistir. Bu diisiis, ancak
2001°deki finansal krizden sonra gerceklestirilen yapisal reformlar, siyasi istikrar ve diisiik
enflasyonu beraberinde getirdigi kredibilite artisinin sagladigi diizelmeyle yeniden artis
trendine girmis ve 2002’den bugiine kadar gegen siirede belli bir mesafe almigtir (Agikalin
ve Unal, 2009: 35-36).

Tablo 2’de Tiirkiye’nin 1996-2013 yillar1 arasi dogrudan yabanci yatirimlar
girisleri incelenmektedir. Tiirkiye 1996-2004 yillar1 arasi 13.153 milyar ABD Dolari
dogrudan yabanci yatirirm ¢ekmeyi basarmistir. 2002 yili sonrasi ekonomide yapilan ve
hizla uygulanan reformlarin etkisiyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
artmistir. Tiirkiye 2005 yilinda 10.031 milyar, 2006 yilinda 20.185 milyar ve 2007 yilinda
Tiirkiye i¢in rekor diizey olan 22.047 milyar ABD Dolar1 dogrudan yabanci yatirim
cekmeyi bagarmistir. 2009 yilinda ABD merkezli kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirirm miktarinda azalma goriilmiis ve 2009 yil1 i¢in dogrudan yabanci

yatirim miktar1 8.663 milyar ABD Dolarinda kalmistir.

Son yillarda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktar1 incelendiginde,
2010 il sonras1 kiiresel ekonomide goriilen olumlu sinyallerin etkisiyle2011 yilinda

16.047 milyar, 2012 yilinda 12,557 milyar ve 2013 yilinda 12.686 milyar ABD Dolari
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tutarinda dogrudan yabanci yatirnm girisi oldugu goriilmektedir.2014yilinin ilk 8 aylik
verileri incelendiginde ise Tiirkiye’ye 8.639 milyar ABD Dolar1 dogrudan yabanci yatirim

giris oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 1996-2013 Donemleri Arasinda Dogrudan Yabanci Yatirim Bilesenleri
(Milyon Dolar)

Gayrimenkul Sermaye(Net) Sermaye Sermaye Diger DYY
(Net) Girisi Cikist Sermaye

1996-2004 2.341 9.930 11.070 -1.140 882 13.153
2005 1.841 8.134 8.535 -401 56 10.031
2006 2.922 16.932 17.639 -657 281 20.185
2007 2.926 18.394 19.137 -743 727 22.047
2008 2.937 14712 14.747 -35 2111 19.760
2009 1.782 6.170 6.252 -82 711 8.663
2010 2.494 6.203 6.238 -35 339 9.036
2011 2.013 14.064 16.055 -1.991 -30 16.047
2012 2.636 9.503 10.136 -633 418 12.557
2013 3.049 9.621 10.189 -568 16 12.686
2014(Ocak- 2.906 6.063 6.444 -89 -330 8.639
Agustos)

Kaynak: YASED, 2014:1 ve Ekonomi Bakanligi UDY Verileri, 2014: 1

2013 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir dnceki yila
oranla %2 diiserek 12.9 milyar ABD Dolarina gerilemistir. Tiirkiye, diinyada en fazla
yatirim ¢eken 22’inci gelismekte olan iilkeler arasinda ise 11’inci iilkedir konumundadir.
Tiirkiye, yeni yatirimlardaki proje sayisindaki artis ile Avrupa bolgesi i¢indeki siralamada
7. siradan 4. siraya yiikselmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye i¢inde gosterildigi Bat1 Asya
bolgesinde en fazla uluslararasi dogrudan yabancin yatirim ¢eken 1. iilke konumundadir.
Ote yanda Tiirkiye’nin diinya genelindeki dogrudan yabanc1 yatirimlardan aldigi pay yiizde
0.9; gelismekte olan iilkeler i¢indeki payi ise 1.7 olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu Bat1 Asya bolgesinde 2009 yilindan bu yana devam
eden siyasi iktidarsizlik ve bolgesel ¢atigmalar dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz
yonde etkilemistir. Bu olumsuzluklara ragmen Tiirkiye diinya genelinde dogrudan yabanci

yatirim akislarindan aldigi pay1 korumustur (YASED, 2013: 3-5).

Tablo 3’te goriildigi tizere 2013 yili itibari ile kiiresel yatirim stoku 25.5 trilyon
dolar olmustur. ABD, Ingiltere ve Hong Kong (Cin) en fazla dogrudan yabanci yatirim
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stokuna sahip tlkelerdir. Tiirkiye ise 145 milyar ABD Dolar1 degerindeki stok rakamu ile

33. sirada yer almaktadir.

Tablo 3: En Fazla Dogrudan Yabanci Yatirim Stoku Olan On Ulke ve Tiirkiye

Ulke Yatirim Stoku (Milyar Dolar)

1. ABD 4.935

2. Ingiltere 1.605

3. Hong Kong 1.443

4. Fransa 1.081

5. Cin Halk Cumhuriyeti 956

6. Belcika 924

7. Almanya 851

8. Singapur 837

9. Isvicre 747

10. Brezilya 724

33. Tirkiye 145
Toplam 25.5 (Trilyon Dolar)

Kaynak: UNCTAD, 2014: 14.

1.1.5.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarinin Sektorlere Gore

Dagilimlan

Diinya ekonomisinde yasanan degismeler dogrultusunda Tiirkiye’de de sektorel
dagilimda degisiklikler meydana gelmistir. 1950’li yillarda dogrudan yabanci yatirimlar
dagilimlar1 incelendiginde genel itibariyle birincil {riinler ve dogal kaynagin mevcut
oldugu sektorlerin tercih edildigi goriilmektedir. Devamindaki yillarda ise hizmet ve
teknolojinin yogun oldugu imalat sektoriinde yogunlasma baslamistir. ilerleyen
zamanlarda dogrudan yabanci yatirnmlar geleneksel yapisina gore farklilasarak yeni
sektorlere yonelmistir. Geleneksek sektorler; turizm, elektronik, otomotiv, hazir giyim ve
yiyecek iken, yeni sektorler; telefon, yazilim ve bilgisayar teknolojisi, internet, bankacilik,
elektronik pargalar, ortak servis ve sirket yOnetim merkezleri, islenmis malzeme ve
parcalari, dokiiman ve proje saklama-arsivleme hizmeti faaliyetleri, gelistirilmis lojistik
operasyonlari, eczacilik ve bio-teknolojik sektorii olmustur (Aydemir ve digerleri,

2012:87- 88).

Tablo 4’da goriildigi tizere 2013 yil Sonu itibari ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirim miktar1 bir dnceki yila gore %3.5 oraninda diiserek 12.9 milyar ABD

dolar1 olarak gerceklesmistir.
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2011 yilinda ivme kazanan ancak 2012 yili itibariyle diisiise gecen sanayi
sektorlindeki agagr yonlii trend 2013 yilinda da devam etmistir. 2013 yil1 sonu itibariyle
sanayi sektoriine girisler, gecen sene ayni doneme kiyasla 6nemli bir diisiis kaydederek 5
milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Buna Kkarsin, sanayi sektoriiniin alt
kalemlerinden birini olusturan elektrik ve gaz sektoriine yonelik girislerde ise 3 kati

tutarinda artig gozlemlenmistir.

Imalat sanayinde ise bilgisayar, elektrik-elektronik iiriinlerin imalati, 606 milyon
ABD dolara ulasan bir yatirim girisi ile imalat sanayi genelinde %30 payla birinci sirada
yer alirken gida, icecek ve tiitiin iirlinleri imalat1 %17 pay ile takip eden baslica imalat

sanayi alan1 olmustur.

Hizmetler sektoriinde en fazla artis %79 oraminda finans ve sigorta alaninda

gbzlemlenirken en ciddi diisiis %84 ile ingaat sektoriinde gerceklesmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de 2009-2014 Dénemi Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorlere
Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

2014
Sektorler / Milyon ABD Dolar1 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 Ocak-Haziran
Sermaye Girisi 6.266 | 6.256 | 16.136 | 10.759 | 10.224 5.266
1. Tarim 45 81 32 43 49 55
2. Sanayi 3.887 | 2.887 | 8.037 | 5.479 | 4.810 2.897
Imalat 1.640 [ 924 | 3.596 | 4.342 | 2.199 1.925
Elektrik, gaz 2.153 [ 1.824 | 4.293 | 924 2.335 901
Madencilik 89 136 | 146 213 240 71
3. Hizmetler 2.331 | 3.288 | 8.067 | 5.237 | 5.336 2.314
Finans ve Sigorta 817 1.621 1 5.883 | 2.084 | 3.739 1.079
Toptan Perakende Ticaret | 389 435 709 221 357 647
Ulastirma ve Depolama 230 183 222 130 300 120
Insan Saglig1 ve Sos. Hiz. | 105 112 232 546 105 117
Bilgi ve iletigim 173 36 36 133 122 104
Ingaat 209 310 | 301 1.428 | 198 95
Gayrimenkul Hizmetleri | 210 241 300 173 130 53
Diger Hizmetler 198 350 | 384 522 385 99
Sermaye Cikis -82 -35 -1.991 | -633 -568 -86
Diger Sermaye (Net) 663 343 13 462 193 -452
Gayrimenkul (Net) 1.782 | 2494 | 2.013 | 2.636 | 3.049 2.035
Toplam 8.629 [ 9.058 | 16.171 | 13.224 | 12.918 6.763

Kaynak: Ekonomi Bakanligi UDY Raporu, 2014: 15.
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1.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlari bir iilkenin para ve sermaye piyasalar1 tarafindan ¢ikarilan, hisse
senedi ve tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalar1 araciligi ile satin
alinmasi sonucunda yapilan yatirnmlardir. Portféy yatirimlari; hiikiimet tahvilleri, 6zel
kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senetlerinin uluslararasi sermaye piyasalarindan
satin alinmasi bicimde gergeklesmektedir. Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar
ve rezervler disindaki bir yi1ldan uzun vadeli tahvil ve hisse senedi yatirimlarla beraber kisa

vadeli yatirimlar1 da kapsamaktadir. (Ceken, 2003: 32).

Bir iilkede portfdy yatirnmlarindaki artis sermaye piyasalarmin likiditesinde
yiikselis yaratarak piyasalarda etkinlik artisina katkida bulunur. Likidite artis1 piyasaya
derinlik kazandirarak yatirim gesitliligi saglar. Bunun yani sira, piyasa disiplinini olumlu
yonde etkileyip seffafligi attirarak, bilgiye erisimi kolaylastirir. Diger yandan, finans
piyasalarinin yonetsel ve teknik bilgi birikimi ve tecriibesine katkida bulunur. Biitiin bunlar
nihai anlamda ev sahibi iilkenin sermaye ve diger kaynaklarmin daha etkin dagilimi ile

ekonomisinin daha saglikli hale gelmesini kolaylagmaktadir (Agikalin ve Unal, 2009: 17).

Portfoy yatirimlarinda gozlemlenen bir diger etki ise, gelismekte olan ekonomilerin
hisse senedi fiyatlarinin yukari yonlii bir etki yaratmasidir. Boylelikle diisiik sermaye
maliyeti ve canlanan hisse senedi piyasasi, yine hisse senedi ihraglarini 6zendiren bir etki
yaratabilir. Ayni1 zamanda, ekonomiye yabanci portfoy yatirimlarindaki artis, yurtigi
sermaye piyasalarinin likiditesini ylikseltmek suretiyle piyasalarin etkinligini artirmaktadir

(Seyidoglu, 1998: 711-712).

Portfoy yatirnmlarinin {ilke ekonomileri iizerindeki bir diger etkisi gelismekte olan
tilkelerin borglanmaya gitmeksizin kaynak saglamasidir. Gelismekte olan iilkelerde de
tasarruf acigr ve sermaye birikimi yetersizligi s6z konusudur. Dolayisiyla portfoy
yatirimlar1 bu agigin giderilmesine yonelik 6nemli bir kaynak olmaktadir. Diger bir olumlu
katki ise portfoy yatirnmlarindaki artisin ekonomideki kaynak tahsisinde etkinligi
arttiracag1 beklentisidir. Diger bir deyisle portfdy yatirimlari, yliksek sermaye birikimine
sahip fakat diisiik getirili ekonomilerdeki kaynaklarin, dogrudan yabanci yatirimlara

doniiserek gelismekte olan iilkelere girisi igin cazip bir ortam hazrlayabilir. Ozetle,
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gelismekte olan iilkelere dogru olan kaynak akisinin, bu ekonomiler igin sermaye
maliyetini azaltici, yatirimlari arttirict ve kaynaklar verimli kullanilmasini saglayici bir

etki yaratmaktadir (Seyidoglu, 1998: 711-712).

Portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki farklara bakildiginda;
ilk olarak, yatirimin yonetimi ve denetimi konusunda yatirimin yonetimi ve denetimi
konusundaki farkliliklar géze ¢arpmaktadir. Portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket {izerinde
yonetim konusunda dogrudan etkinlik s6z konusu degildir. Bu tip yatirimda yabanci
firmalar, hissesini satin aldig1 sirketi kontrol etmeyi amaglamanin disinda parasal getiri
pesinde kosmaktadirlar. Aslinda burada, yabancidan yerliye aktarilan sey sadece mali
fondur. ikinci fark; Portfoy yatirnmlari da piyasa islemleri aracilifiyla ve birbirinden
bagimsiz iki ekonomik arag¢ tarafindan yapilan sermaye transferleridir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ise piyasa islemlerine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ugiinii bir fark olarak, portfoy
yatirimlart dogasi geregi kisa donemliyken dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle uzun
donemli yapilan yatirimlar seklindedir. Diger bir fark ise, dogrudan yabanci yatirimlar
yabanci iilkede kurulan sirket yatirimi yapan sirketin dogrudan denetimi altindadir. Portfoy
yatirnmlarinda ise bir tahvil veya hisse senedi alinirken, sirketin yonetiminin dogrudan
denetlenmesi s6z konusu degildir. Sirketler uluslararasi piyasalardan finansman saglarken,
yonetim ise yerel yoneticilerdedir. Bunlara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimi yapan
firma sermaye ile birlikte, iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de getirir. Portfoy
yatirimlarinda bu durum sz konusu degildir. Ayrica, portfoy yatirimlarini tasarruf sahibi
gergek kisiler tarafindan dogrudan yabanci yatirnmlari genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir (Seyidoglu, 1998: 711-712).

1.3. Diger Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar1 ve portfoy yatirimlart diginda kalan tim yatirimlar
diger yabanci yatirimlar grubunda degerlendirilebilir. Daha somut 6rnek vermek gerekirse;
IMF tarafindan verilen bor¢ ve krediler, teknik rezervler, ticari krediler, nakit mevduatlar

ve kategoride bulunmayan finansal varliklar bu grupta yer almaktadir (Ulgen, 2005: 36).

Resmi sermaye hareketleri de bu grupta degerlendirilmektedir. Resmi sermaye

hareketleri gelismis iilke ekonomilerinin, az gelismis ekonomilere yaptiklari bagis ve kredi
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seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir transfer soz
konusu iken, kredi seklinde olursa devletlerarasi bir bor¢glanma sdz konusu olmaktadir.
Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik, sosyal ve siyasi birtakim
faktorler etkili olmaktadir. Genellikle devletlerin, Diinya Bankasi gibi mali kuruluslarin ya
da Avrupa Yatinm Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinin yardimlarindan
faydalanmaktadirlar. Ulkeler bu yardimlar sayesinde déviz ve tasarruf agiklarini kapatarak

daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmaya ¢alismaktadirlar (Kar ve digerleri, 2003: 48).

RSH seklindeki yatirimlar II. Diinya Savasindan sonra basta ABD olmak iizere
piyasa ekonomisine dayali sanayilesmis tilkeler ile merkezi planlarla idare edilen iilkeler
tarafindan az gelismis iilkelere ekonomik ve askeri yardim amacli ortaya ¢ikmistir. Higbir
karsilik beklemeden yapilan bu dis yardim nedenlerinin altinda ekonomik, siyasal ve
insancil faktorler bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 700). Bu yardimlar her ne sebeple
yapilirsa yapilsin, bunlarin 6zellikle az gelismis ekonomiler i¢in 6nemi oldukea fazladir. II.
Diinya savasindan sonra ABD tarafindan yapilan Marshall yardimlarinin Avrupa

tilkelerinin kalkinmasinda sagladigi fayda 6nemli boyutlardadir (Sener, 2008: 10).
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IKINCi BOLUM

2.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKIUZERINE LITERATUR

2.1. Literatiir Degerlendirmesi

Calismanin bu boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi inceleyen gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde yer alan
calismalar O6zetlenmistir. Bu baglamda hem kisa donemli hem de uzun dénemli iliskiyi
analiz eden calismalar ve farkli uygulama yontemleri asagida verilmektedir. incelenen
calismalardan bazilar1 dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif

iligki bulurken, baz1 ¢alismalar ise bu etkinin belirsiz oldugu sonucuna varmistir.

2.1.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmlarla Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi

inceleyen Ulusal Literatiir

Aslanoglu (2002), Tiirkiye i¢in 1975-1995 donemi veri seti ile Granger nedensellik
testi uygulanarak dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
analiz edilmistir. Analiz sonug¢larina gore iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik

bulunamamastir.

Alict ve digerleri (2003), 1987-2002 yillar1 zaman serileri ile Toda-Yamamato,
Granger nedensellik ve VAR analizi ile dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlar ile

ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulunamamuistir.

Feridun (2004) Kibris i¢in, 1976-2002 donemi zaman serileriyle ekonomik biiyiime
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve VAR
analizi kullanarak ele almistir. Calismanin sonucglarina gore, dogrudan yabanci

yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Acikalin ve digerleri (2006), 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin reel iicretler,
ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz
sonucuna gore, licretler, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim arasinda uzun

donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Deger ve digerleri (2006), ¢alismalarinda 27 gecis ekonomisine yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi panel veri testi kullanarak
incelemislerdir. Bu ¢alismada ekonomik biiyiime i¢in RKK, sabit etkiler ve rastsal etkiler
baglasimlar1 tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore nispeten daha fazla politik ve
ekonomik istikrara sahip geg¢is ekonomilerinin biiylimesinde dogrudan yabanci yatirimlar

onemli bir faktor oldugunu vurgulanmastir.

Yaprakli (2006), Tiirkiye’de 1970-2006 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme modeli
kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarma gore, dogrudan yabanci yatirimlar,
ekonomik biiyliime ve disa agiklik arasinda pozitif iliski, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve

dis ticaret ag1g1 arasinda ise negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Afsar (2007), Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptig1 ¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Analiz sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiytimeye

dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Sen ve Karagoz (2007), 1994-2004 donemi Tirkiye ekonomisi i¢in ekonomik
biiylime ile dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile
incelenmislerdir. Analiz sonucuna gore ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilirken, nedenselligin ¢ift yonli oldugu

sonucuna varmiglardir.

Ornek (2008), 1996-2006 donemi Tiirkiye ekonomisi igin dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi kullanarak
incelenmistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif etki yaptig1 sonucuna ulagmistir.
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Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008), 1992-2007 donemi Tiirkiye ekonomisi igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik

testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda bir iliski bulunamamustir.

Kahramanoglu (2009), 1970-2002 dénemi ile 2002-2008 donemleri Tiirkiye igin,
ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Analiz sonuglarina gore ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda cift
yonli nedensellik bulunurken, bu iliski 2002-2008 déneminde dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru kuvvetli, 1970-2002 doneminde dogrudan

yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru zayif olarak tespit edilmistir.

Mucuk ve Demirel (2009), 1992:1-2007:9 doénemleri Tiirkiye igin yaptiklar
caligmada dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi duraganlik
testi, VAR modeli, Esbiitiinlesme testi, Etki-Tepki fonksiyonlari ve VAR Ayristirmasi
analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlarla
ekonomik biiylime arasinda uzun donemli ve ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Agayev, Seymur (2010), 25 gecis ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarla
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemleri
kullanarak incelemistir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik

biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ozcan, B. ve Ar1, A. (2010), 1994-2006 dénemleri, 27 OECD iilkesi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri analizi ve GMM tahmin
teknigi kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik bliylime oranini, altyap1 diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak etkiledigini
sonucuna ulagmiglar ve cari denge degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine negatif bir

iligkili oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Sen ve Ozan (2010), Tirkiye ekonomisi igin dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiytimeye olan katkisin1 panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi

sonucuna ulagsmislardir.
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Yilmazer (2010), 1991-2007 donemleri Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi
incelemistir. Elde edilen sonuglar neticesinde, dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik

biiyiime arasinda giiglii bir nedensellik olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Acaraver ve Bostan (2011), 1992Q1-2007Q1 doénemleri Tiirkiye ekonomisi igin
ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi ARDL egbiitiinlesme
testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Analizin
sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlar ile secilmis makroekonomik degiskenler

arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagsmuistir.

Ekinci (2011), 1980-2010 doénemi Tirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
incelemistir. Analiz sonuglarina gore ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz ve digerleri (2011), 1980-2008 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile
incelenmislerdir. Analiz sonucuna goére dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik

bliylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kogctiirk ve Eker (2012), 1923-2010 donemi Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin tilke ekonomi iizerindeki etkilerini inceledigi ¢calismasinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam, ekonomik biiylime, 6demeler dengesi, ihracat, enflasyon gibi bir¢ok

ekonomik gostergeyi etkiledi sonucuna ulasmaistir.

Emir ve digerleri (2013), 1992Q1-2010Q4 donemi Tiirkiye ekonomisi igin
dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen es-
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina
gore, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve iilke riskinden pozitif, politik

risk ve dis ticaret aci81 degiskenlerinden negatif olarak etkilenmektedir.

Goger (2013), 1992:Q1-2012:Q3 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi

icin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Sinir testi
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yaklagimiyla incelemistir. Analiz sonucuna gére dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime lizerindeki etkisi pozitif oldugu fakat istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna

olusmustur. Ayrica modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismakta oldugu vurgulanmastir.

Emir ve Kutlu (2014), 1983-2012 donemleri i¢in aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu 6 gelismekte olan iilke ekonomisi {izerinde yaptiklari ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasinda nedensellik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

2.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarla Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi

inceleyen Uluslararas: Literatiir

Stoneman (1975), 1955-1970 donemleri 188 iilke ig¢in dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiyiime tizerindeki iliski incelenmistir. Calismanin sonucuna gore dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Blomstéorm ve digerleri (1992), 1960-1985 donemleri veri seti ile gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore ekonomik biiylime dogrudan
yabanci yatirimlara pozitif etkisi oldugu Sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica bu sonucun

iilkelerin kalkinmishk diizeylerine baglh oldugu vurgulamiglardir.

Balasubramanayam ve digerleri (1996), 1970-1985 donemi 46 gelismekte olan iilke
icin yatay kesit verilerle OLS teknigini kullanarak yaptigi ¢alismasinda dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime Ttizerinde dis kaynakli ticaret politikalar1 uygulayan

iilkelerden daha giiclii pozitif etki yaptigini ortaya koymustur.

De Mello (1997), 1980-1994 dénemi Giiney Asya ve Latin Amerika iilkeleri igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
analizi kullanarak incelemistir. Caligma sonucuna goére, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini ev sahibi {ilkenin teknoloji seviyesiyle yabanci

firmanin teknoloji seviyesi arasindaki farka baglamistir. Ayrica yabanci firmanin teknoloji
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seviyesi ev sahibi iilkenin teknoloji seviyesinden ¢ok daha ileri diizeydeyse dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif yonlii oldugunu

vurgulamustir.

Bronztein ve digerleri (1998), 1970-1979 ve 1980-1989 yillar1 arasinda 69 gelismekte olan
tilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylimeye arasindaki nedenselligi
panel veri analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucuna gore, yiliksek beseri sermayeye sahip

iilkelerde bu etkinin daha kuvvetli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aitken ve Harrison (1999), 1976-1989 donemi Venezuela i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi En Kiiciik Kareler (EKK) yontemini ile
incelemistir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime

tizerine olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Barthelemy ve Demurger (2000), 1985-1996 donemi Cin Halk Cumhuriyeti i¢in
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Uygulama sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif

yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Ericsson ve Irandoust (2001), 1970-1997 donemi Danimarka, Finlandiya, Norveg
ve Isveg i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Analiz sonucuna gére Norveg ve Isveg icin uzun dénemde
dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik bulunurken,
Finlandiya ve Danimarka i¢in bir nedensellik olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Nedenselligin Isveg icin ¢ift yonlii, Norveg icin ise tek yonlii oldugunu vurgulamislardir.

Froot ve digerleri (2001), 44 iilke lizerinde yapmis olduklar1 analizde dogrudan
yabanci yatirimin yerel piyasaya oncli mii oldugunu, es zamanli m1 hareket ettigini, yoksa
yerel piyasanin kisa vadeli performansini mi1 takip ettigini incelemislerdir. Ulastiklar
sonuca gore, ev sahibi iilkede beklenmedik yliksek getiri sonrasi sermaye akimlari

artmakta, fakat ayn1 zamanda, bu akimlar da gelecekteki getirilere onciiliik etmektedir.

Choe (2003), 1991-1995 donemi 80 iilkeyi kapsayan calismasinda dogrudan

yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkisini incelemistir. Analiz sonucuna
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gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Akinlo (2004), 1970-2001 donemi Nijerya i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi hata diizeltme modeli ve Johansen analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasindaki nedensellik anlamsiz bulunmustur.

Dritsaki ve digerleri (2004), 1960-2002 donemini Yunanistan i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR, Johansen ve Granger
nedensellik testleri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Durham (2004), 1979-1998 donemi Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 80 iilke igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki incelemistir. Analiz
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski

olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Basu ve digerleri (2003), 1978-1996 donemi 23 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ile
incelemislerdir. Analiz sonucuna gore kapali ekonomiler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasinda kisa dénemde ¢ift yonlii nedensellik bulunurken, uzun
donemde tek yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica agik ekonomiler igin
bu iki degisken arasinda hem kisa hem de uzun donemde ¢ift yonlii bir nedensellik

oldugunu belirtmislerdir.

Hansen ve Rand (2004), 1970-2000 dénemine 31 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda, iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonuncuna ulasilmas,
dogrudan yabanc1 yatirirmlardan ekonomik biiyiime dogru olan nedenselligin daha kuvvetli

oldugu tespit edilmistir.
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Chowdhury ve Mavrotas (2005), 1969-2000 donemi Sili, Malezya ve Tayland igin
dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Toda-Yamamato
nedensellik analizinden yararlanarak incelemislerdir. Analiz sonucuna goére Sili i¢in
nedenselligin yonii biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bulunurken, Tayland
ve Malezya i¢in ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fedderke ve Romm (2006), Giiney Afrika igin 1956-2003 doénemini kapsayan ve
VAR ve VECM analizi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile

ekonomik biiyiime lizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Zhang (2006), 1992-2004 donemi Cin i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri ve yatay kesit analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin Cin ekonomisi igin pozitif yonde bir etki

yarattig1 sonucuna ulagmistir.

Vu ve digerleri (2007), 1990-2003 donemi Cin ve Vietnam i¢in yaptiklar
calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi sektorel
veriler kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlar

ekonomik biiylimeye dogru bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Herzer ve digerleri (2008), 1970-2003 donemleri Latin Amerika, Asya ve Afrika
ilkelerinden olusan 28 gelismekte olan iilke i¢cin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi Engle-Granger, ECM ve Johansen analizi ile incelemislerdir.
Analiz sonucuna goére ¢ogu iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime

tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Magnus ve Fosu (2008), 1970-1983 ve 1983-2002 donemleri Gana i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR, egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi kullanilarak incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore 1983
dénemi 6ncesinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
iliski bulunmadigi, 1983 sonrast donemde ise dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik

biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Mallick ve Moore (2008), 1970-2003 donemini 60 gelismekte olan {ilke igin 3 tilke
grubu lizerinde panel veri kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Karimi ve Yusop (2009), 2005 yili Malezya i¢in Toda-Yamamato nedensellik ve
ARDL sinir testi kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bilyiime arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Calismanin sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ancak uzun dénemde iki degisken arasinda bir nedensellik

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Esso (2010) ¢alismasinda Angola, Fildisi Sahili, Kenya, Liberya, Senegal ve Giiney
Afrika iilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerine uzun doénemde
pozitif bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu bulgular 1s1ginda Angola, Fildisi
Sahili ve Kenya i¢in dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru
nedensellik bulunurken, Liberya ve Giliney Afrika i¢in ise ekonomik biiyiimeden dogrudan

yabanci yatirimlara dogru iligski bulunmustur.

Shaikh (2010), 1981-1999 donemleri 47 gelismis iilke igin dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi OLS yontemiyle incelenmistir. Analiz

sonucuna gore degiskenler arasinda negatif bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anwar ve Sun (2011), 1970-2007 donemi Malezya ekonomisi igin dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski GMM yontemiyle incelenmistir.
Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Solomon (2011), 1981-2005 dénemi 111 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik gelisme {izerine yaptigi calismasinda, degiskenler arasindaki iliskiyi GMM
sistemi ile analiz etmistir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik

biiylime arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
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Koojaroenprasit (2012), 1980-2009 dénemi Kore ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarla ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi zaman serileri ile incelenmistir. Analiz
sonucunda yerli yatirirmlarin ekonomik biiylime iizerinde bir etkiye sebep olmadigi ancak
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliylime iizerinde anlamli bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmstir..

Umoh ve digerleri (2012), 1970-2008 donemleri Nijerya ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi tek ve eszamanli denklem
sistemleri ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile

ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Olusanya (2013), 1970-1986, 1986-2010 ve 1970-2010 donemleri Nijerya
ekonomisi igin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Granger
nedensellik testiyle incelenmistir. Analizin Sonucuna goére 1970-1986, 1970-2010
donemleri icin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellige
ulagirken, 1986-2010 arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda

hicbir nedensellige ulasamamustir.

Sghaier ve Abida (2013), 1980-2011 dénemi Tunus, Fas, Cezayir ve Misir igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle
incelemistir. Analiz sonucuna goére dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yaqup ve digerleri (2013), Nijerya ekonomisi i¢in 1990’larda artan dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomisi iizerindeki etkilerini VAR analiziyle incelemislerdir.
Analiz sonucuna gore ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi

bir iligki olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Igbal ve digerleri (2014), 1983-2012 donemi Pakistan ekonomisi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar la ekonomik biiylime arasindaki nedenselligi korelasyon iligkisiyle
incelenmistir. Analiz sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime

arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Moyo (2014), 2009-2012 donemleri Zimbabve i¢in dogrudan yabanci yatirimlarla
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelenmistir. Analiz sonucuna gore dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime tiizerinde olumlu bir etki oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Omri ve Kahouli (2014), 65 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime ve enerji tikketimi arasindaki iligkiyi panel veri analizi kullanarak incelemislerdir.
Analiz sonuglarma gore degiskenler arasinda ¢ift yonli ve anlamli bir iliski oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Omri ve Tmar (2014), 1985-2011 yillar igin 3 Afrika iilkesi (Tunus, Misir ve Fas)
lizerine yapilan ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiGMM metodunu ile incelenmistir. Analiz sonucuna gore, 3 Afrika {ilkesinde
ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bir iliski oldugu sonucuna

ulastimistir.

Sung-Ming (2014), 1978-2009 donemi Tayvan ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi VECM modeli ile incelenmistir.
Analizin sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda

uzun donemli Ve ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ullah ve digerleri (2014), 1976-2010 dénemi Pakistan ekonomisi i¢in yaptiklar
caligmalarinda ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligki
Jahansen egbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle incelenmistir.
Analiz sonucuna gore uzun donemde ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yukarida bahsedilen literatiir 6zetinde, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime tiizerinde etkisini inceleyen caligmalarin ¢ok oldugu ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime {izerinde pozitif yonde bir etkisi bulunurken, yapilan
caligmalar arasinda tam anlamiyla bir goriis birligi olmadig1 ve literatiirin tartismali
oldugunu soylenebilir. Literatiiriin bu derece tartismali olmasinda farkli yontemlerin, farkli

donemlerin ve gelismislik diizeyine gore farkli iilkelerin kullanilmas: etkili olmaktadir.
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Tablo 5: Literatiir Ozeti

Yazar

Veri Seti ve Yontem

Nedenselligin Yonii

Stoneman (1975)

1955-1970 donemi 188 iilke i¢in

Degiskenler arasinda
negatif etki bulmustur

Blomstorm ve
digerleri (1992)

1960-1985 donemi gelismis ve gelismekte olan iilkeler

DYY — Biiyiime

Balasubramanayam
ve digerleri (1996)

1970-1985 donemi 46 gelismekte olan iilke igcin OLS
yontemi

DYY — Biiyiime

De Mello (1997)

1980-1994 dénemi Giiney Asya ve Latin Ulkeleri igin,
Granger nedensellik analizi

DYY Biiyiime

Bronztein ve
digerleri (1998)

1970-1979 ve 1980-1989 donemleri gelismekte olan
iilkeler i¢in panel veri yontemi

Degiskenler arasinda
pozitif etki soz konusudur

Aitken ve Harrison
(1999)

1976-1989 donemi Venezuela i¢in EKK yontemi

DYY — Biiyilime

Barthelemy ve

Cin igin 1985-1996 dénemi

DYY — Biiyiime

Demurger (2000)
Eri Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isveg icin 1970-1997 DYY — Biiyiime
ricsson ve donemi, Granger Nedensellik (Finlandiya ve Danimarka
Irandoust (2001)

icin iligki bulunamamaistir)

Zang (2001)

Hong Kong, Endonezya, Singapur, Tayvan ve Meksika
i¢in 1970-1995 donemi

DYY — Biiyiime

Aslanoglu (2002) 1957-1995 donemi Tiirkiye i¢in Granger nedensellik DYY Biiyiime
Alict ve Ucal  |1987-2002 donemi Tiirkiye i¢in Toda-Yamamato Granger o
(2003) nedensellik DYY —— Biyiime
Basu ve digerleri 1978-1996 donemi 23 geligsmekte olan iilke i¢in — Riivii
(2003) esbiitiinlesme testi DYY Bilytime

Choe (2003)

80 iilke, 1991-1995 donemi

DYY <—» Biiyiime

Akinlo (2004)

Nijerya igin 1970 — 2001 donemi i¢in hata diizeltme
modeli ve Johansen analizi

DYY —— Biiyiime

Dritsaki ve
digerleri (2004)

1960 — 2002 dénemi Yunanistan i¢in Johansen, Granger
nedensellik ve VAR

DYY <« Biiyiime

Feridun (2004)

Kibris, 1976-2002 dénemi, Granger Nedensellik ve VAR
analizi

DYY — Biiyiime

Hansen ve Rand

1970-2000 donemi 31 Gelismekte olan tilke i¢in

DYY <> Biiyiime

(2004)
Chowdhury ve 1969-2000 donemi Sili, Malezya ve Tayland i¢in Toda- Sili: Bilyiime —»DYY
Mavrotas (2005) Yamamato nedensellik Biiyiime €+—» DYY
Agikalin ve 1980-2002 donemi Tiirkiye i¢in es biitiinlesme ve Granger| DYY <— Biiyiime
digerleri (2006) nedensellik analizi DYY <> Ucretler
Deger ve Emsen 27 gegis ekonomisi, Panel Veri DYY > Biiyiime
(2006)
Fedderke ve Romm| 1960 — 2002 dénemi i¢in Giiney Afrika i¢in VAR ve > Riivi
(2006) VECM yontemi DYY Biytime
Yaprakli, Sevda | 1970-2006 donemi Tiirkiye i¢in hata diizeltme modeli ve >Rt
(2006) esbiitiinlesme analizi DYY Bliytime
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1992 — 2004 donemi Cin i¢in Panel Veri ve Yatay Kesit

DYY — Biiyiime

Zhang (2006) Yéntemi
Afsar (2007) Tirkiye, Granger Nedensellik testi DYY — Biiyiime
Sen ve Karagoz 1994-2004 donemi Tiirkiye i¢in Granger nedensellik DYY 4—» Biiyiime
(2007)
Vu ve digerleri | 1990 — 2003 donemi Cin ve Vietnam i¢n sektorel veriler DYY — Biiyiime
(2007)
Ornek (2008) 1996-2006 donemi Tiirkiye icin DYY — Biiyiime
Alagdz ve 1996-2006 donemi Tiirkiye i¢in Granger nedensellik DYY — Biiylime
digerleri (2008) analizi
Herzer ve 1970-2003 donemi Latin Amerika, Asya ve Afrika
digerleri (2008) tilkeleri i¢in Engle-Granger, ECM ve Johansen DYY —Bilyiime

esbiitiinlesme analizi

Magnus ve Fosu

1970-1983 ve 1983-2002 donemi Gana i¢in VAR

(2008) analizi, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi DYY — Biiyiime

Mallick — Moore | 1970-2003 donemi 60 gelismekte olan iilke, Panel veri DYY — Biiyiime
(2008) analizi

Kahramanoglu 1970-2002 ve 2002-2008 dénemi Tiirkiye ekonomisi DYY <> Biiyiime
(2009) igin

Karimi ve Yusop Toda-Yamamato ve ARDL sinir testi Malezya DYY —— Biiyiime
(2009) ekonomisi igin

Mucuk ve 1992:1-2007:9 donemi Tiirkiye i¢in duraganlik testi,
Demirsel (2009) VAR modeli, esbiitiinlesme testi, Etki-TepkKi DYY <+ Biiyiime

fonksiyonlari, VAR ayrigtirmasi analizleri

Agayev ve
Seymur (2010)

25 gecis ekonomisi, Panel esbiitiinlesme

DYY €—» Biiyiime

Esso (2010)

Angola, Fildisi Sahili, Kenya, Liberya, Senegal ve
Giiney Afrika iilkeleri i¢in Granger nedensellik

DYY — Biiyiime

Ozcan ve A 1994-2006 donemi27 OECD iilkesi i¢in Degiskenler Arasinda
(2010) Negatif iliski
Shaikh (2010) 1981-199 donemleri 47 gelismis iilke i¢in OLS yontemi Degiskenler Arasinda
Negatif {liski
Sen ve Ozan Tiirkiye i¢in Panel Veri analizi DYY — Biiyiime
(2010)
Yilmazer (2010) Tirkiye i¢in 1991-2007 dénemi, Granger nedensellik DYY — Biiylime

Acaravci ve
Bostan (2011)

Tiirkiye i¢in 1992-2007 donemi, ARDL esbiitiinlesme
testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik

DYY <« Biiyiime

analizi
Anwat ve Sun Malezya ekonomisi i¢in 1970-2007 dénemi, GMM DYY— Biiyiime
(2011) yontemi

Ekinci (2011)

1980-2010 donemi Tiirkiye igin, Granger nedensellik
testi

DYY <€ Biiyiime

Solomon (2011) 111 iilke icin GMM yontemi Degiskenler Arasinda
Negatif iliski
Yilmaz ve 1980-2008d6nemi Tiirkiye igin, Granger nedensellik DYY — Biiyiime
digerleri (2011)
DYY istihdam, ekonomik
Koctiirk ve Eker 1923 — 2010 donemi Tiirkiye i¢in biiyiime, 6demeler dengesi,
(2012) ihracat ve enflasyonu

etkilemektedir.

Koojaroenprasit
(2012)

1980-2009 donemi Kore ekonomisi i¢in zaman Serileri

DYY — Biiyiime
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Umoh ve
digerleri (2012)

1970-2008 donemi Nijerya i¢intek ve eszamanli
sistemler

DYY <—» Biiyiime

Dogan (2013) 1979-2011 donemi Tiirkiye igin, Johansen Degiskenler Arasinda Uzun
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik Dénemli Tliski
DYY ve GSYIH iilke

Emir ve digerleri

1992-2010 donemi Tiirkiye i¢in, Johansen egbiitiinlesme

riskinden pozitif, politik risk

(2013) analizi ve hata diizeltme modeli ve dis ticaret agig1
degiskenlerinden negatif
olarak etkilenmektedir.
Goger (2013) 1992-2012 donemi Tiirkiye igin, Simir testi Degiskenler Arasinda

Pozitif liski

Olusanya (2013)

1970-1986, 1986-2010, 1970-2010 dénemi Nejerya igin,
Granger nedensellik

1970-1986 ve 1970-2010
doénemi i¢in degigkenler
arasinda nedensellik var
iken 1986-2010 arasinda

nedensellik yok

Sghaier ve Abida 1980-2011 donemi Tunus, Fas, Cezayir ve Misir Degiskenler Arasinda
(2013) ekonomileri i¢in, panel analiz Pozitif Tliski
Yaqup ve 1990’larda artan dogrudan yabanci yatirimlarin Nijerya DYY Biiylime

digerleri (2013) ekonomisi lizerinde etkileri, VAR analizi
Emir ve Kutlu 1983-2012 donemi 6 gelismekte olan tilkeler igin, Degiskenler Arasinda
(2014) Granger nedensellik Nedensellik Tliskisi
Igbal ve digerleri 1983-2012 donemi Pakistan i¢in Korelasyon iligkisi Degiskenler Arasinda
(2014) Pozitif iliski

Omri ve Kahouli

65 iilke i¢in Panel Veri

DYY €—» Biiyiime
Enerji ¢« Biiyiime

(2014) DYY <—»Enerji
Omri ve Tmar 1985-2011 dénemi Tunus, Misir ve Fas icin GMM DYY ile ekonomik
(2014) metodu biiylime arasinda iligki
Ullah ve digerleri 1976-2010 donemi Pakistan i¢in Johansen DYY < Biiyiime
(2014) esbiitiinlesme, Toda-Yamamoto nedensellik analizi
Moyo (2014) 2009-2012 dénemi Zimbabve igin DYY <—» Biiyiime
Sung- 1978-2009 donemi Tayvan ekonomisi i¢in VECM DYY < Biiyiime
Ming(2014) modeli
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu bolimde dogrudan yabanci yatirnmlar ve milli gelir arasindaki nedensellik
iligskisinin varligt ve bu iligkinin yoniiniin tespit edilmesi i¢in kullanilan ydntemlerin
tanitilmas1 amacglanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve milli gelir arasindaki iligki
arastirilarak elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Asagida, c¢alismada kullanilan

ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda genis bilgi verilmistir.

3.1. Veri Seti

Dogrudan yabanci yatirimlar ve milli gelir arasindaki analiz, 1980-2013 donemine
ait zaman serisi verisi ile yapilmigtir. Calismada Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilen yillik dogrudan yabanci yatirim verileri kullanilmaktadir. Modelde yer alan
degiskenlerden, dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY)ve milli gelir (MG) olarak ifade

edilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada ilk olarak kullanilan zaman serilerinin duraganlik analizi Genigletilmis
Dickey Fuller (ADF) testi ile Philips-Perron (PP) birim kok testleri ile yapilmistir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirimlar ile milli gelir arasindaki uzun dénem tahmini Engle-Granger
esbiitiinlesme test yontemi ile yapilmistir. Aralarinda uzun doénem iliskisi tespit edilen
degiskenler igin kisa ve uzun donem nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla, olusturulan
Hata Diizeltme modeli % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyleri i¢in sinanmistir. Son olarak VAR
modeli tizerinden elde edilen Varyans Ayristirma ve Etki-Tepki analizleri ile degiskenler

arasindaki dinamik nedensellik iligkileri incelenmistir.
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3.3. Zaman Serilerinde Duraganhk

Ekonometrik modeller hem zaman serisi hem de kesit gézlemlere uydurulabilir.
Zaman serisinde kurulacak olan model dogrusal regresyon modeli veya ekonometrik model

olarak;

Yi = 6+ 181X1i + ’82X2i + &i 1: 1,2,.....,N

Seklinde ifade edilir. &, §; ve B, parametrelerinin tahminleri basta en kiiciik kareler

yontemi olmak tizere alternatif tahmin tekniklerinden yararlanilarak yapilir.

Bu c¢ercevede ele aliman zaman serisi modellerinde rassal degisken &i zaman
boyunca ortalamasi sifir ve sabit bir varyansla duragan bir stokastik silire¢ olarak
tanimlanir. Yani ele alinan modellerde degiskenlerin duragan olmasi, ortalamasi ve

varyanslarinin zamanla degismedigi varsayilir.

Bu varsayima gore, bir zaman serisinin eger ortalamasinda varyansinda sistematik
bir degisme yoksa ve diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikmiyorsa seri duragandir

denir. Yani sistematik olarak;

Q) Ortalama E(Y;) = p biitiin t’ler i¢in sabit
(i) Varyans Var E(Y;) = 02 = ¥, biitiin t’ler igin sabit
(i)  Kovaryans Cov (Y, Yiik) = Yk biitiin t’ler i¢in sabit ve k # 0

ise bu zaman serileri duragan olarak adlandirilir.

Model igerisinde dinamik etkileri gdstermenin baska bir yolu bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin kullanimi ile miimkiindiir. Basit¢ce boyle bir tanimlamada bagimli

degiskenin bir donem 6nceki degeri modelin sag tarafina yazilir;

Yt = a Yt—l + ﬁ Xt + El (31)
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Denklemde a ve B tahmin edilmesi gercken parametrelerdir. (3.1) de kurulan modele gore,
Y; belirli bir diizene gore kendi gegmis degerleri tarafindan belirlenmektedir (Seviiktekin,
2014: 52-80).

3.4. Birim Kok Testleri

Bir serinin uzun doénemde sahip oldugu 6zellik, degiskenin bir 6nceki donemde
aldig1 degerinin, bu dénemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikartilabilir. Bu
nedenle serinin nasil bir siire¢ten geldigini anlamak igin, serinin her dénemde aldig
degerin daha onceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun incelenmesi gerekir. Bu

amagcla gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklart belirlenebilir.

3.4.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganligini tespit etmek ic¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden
birisi ADF birim kok testidir. Standart Dickey—Fuller testi hata terimlerinin istatistiksel
olarak bagimsiz ve sabit varyansi olduklar1 varsayimi lizerine kurulmustur. Denklem
tahmini ile elde edilen hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi
(otokorelasyon) halinde standart Dickey—Fuller testi birim kokiin varhigmin
belirlenmesinde yetersiz kalir. Otokorelayon sorununun ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin
Dickey—Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini hata teriminin bagimsiz olmasini
saglayacak kadar modele ilave ederek ADF testi olarak bilinen Augmented Dickey—Fuller

testini gelistirmislerdir.

ADF testi igin gelistirilen sabitli—trendsiz, sabitli-trendli ve sabitsiz—trendsiz olmak

tizere ti¢ farkli regresyon denklemi asagidaki gibidir:

AYt = Bl + )\‘Yt—l + Z?:l aiAYt—l + St (32)
AYt == Bl + BzTrend + 7\‘Yt—1 + Z?:l aiAYt_l + St (33)
AYt == >\’Yt—1 + Z?:l aiAYt_l + St (34)
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Burada Y; birim kokiin varligimin arastirilldigi iktisadi zaman serisini, Afark
operatdriinii(Y; — Yi_1y),B, sabit terimi, B, ilgili zaman serisinin trendigerip i¢ermedigine
gore denkleme dahil edilen trend degiskeni katsayisini; a; olasi otokorelasyon probleminin
giderilmesi i¢in denkleme dahil edilen gecikmeli bagimli degisken katsayilarini; p bagiml

degiskenin optimal gecikme uzunlugunu; &; ise hata terimini gosterir.

ADF testinde serinin duragan olmasi i¢in A katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir. Burada A i¢in hesaplanan t-istatistigi, MacKinnon
tablo degerleriyle karsilastirilir eger hesaplanan t-istatistiginin mutlak degeri MacKinnon

tablo degerinin mutlak degerinden biiylikse serinin duragan olduguna karar verilir.
3.4.2. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Philips-Perron (PP), hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak
icin, ADF testinde oldugu gibi modele degiskenlerin gecikmelerini eklemek vyerine,
parametrik olmayan istatistiki yontemler kullanmislardir. PP testinde, test istatistiklerinin
asimtotik dagilimi {iizerindeki otokorelasyon etkilerini kaldirmak i¢in istatistikler
doniistiriilmiistiir. Philips-Perron, bu varsayimdan yola ¢ikarak, parametrik olmayan ve Z

istatistiklerini kullanan yeni bir test gelistirmistir. Bu test i¢in kullanilan denklemler

asagidaki gibidir.
AYy = p+ Byr-1 + & (3.5)
AY; = pu+ Byi_1 + atrend — N / 2) + & (3.6)
AYy = Byeq + & (3.7

Modellerdea vep seklinde siralanan parametreler (3.5) denklemi sabit terimli, (3.6)
denklemi sabit terimli ve trendli, (3.1) denklemi ise sabitsiz ve trendsiz PP denklemleridir.
PP testinde B katsayist tahmincinin t istatistigi modifiye edilir. Bunun sebebi,

otokorelasyon durumunda ADF testindeki olast gézlem kaybini 6nlemektir.
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Denklemlerde y, duraganligi incelenen degiskeni; A, birinci fark islemcisini; p,
sabit terimi;pve o regresyon katsayilarini;e, hata terimini ve n ise gozlem sayisini ifade

eder.

Hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri Mac Kinnon tablo kritik degerinden biiyiik

ise sifir hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
3.5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya atilan metod, iki serinin birim kok
Ozelliklerinin ayni olmasii gerektirir. Baslangicta, iki serinin birim kok o&zellikleri
arastirilir. iki seri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olabilmesi igin, her iki serinin de
birim kok tasimasi ve bu birim koklerin ayni 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Bu 6n sart
saglandiktan sonra, iki seri kullanilarak tahmin edilen regresyon denklemine iligkin elde
edilen hata terimlerinin birim kok o6zellikleri incelenir. Hata terimleri, iki serinin duragan
oldugu seviyeden bir 6nceki seviyede duragan oluyorsa, iki serinin esbiitiinlesik oldugu,
yani iki seri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu soéylenebilir. Engle-Granger

esbiitiinlesme testi asagidaki sekilde formiile edilebilir;
Yt = BO + let + &t (38)

Oncelikle (3.8)’de gosterilen regresyon denklemi tahmin edilir ve hata terimleri
elde edilir. Daha sonra elde edilen bu hata terimlerine ADF birim kok testi uygulanir. ADF
testinde hata terimlerine birim kok testi yukarida da deginildigi gibi 3 farkli regresyon

formunda uygulanabilir.

Ag =B, + 081 + ¥ oA + My (3.9)
Aey = B, + B,Trend + der_1 + Xp; wAer_g + 1, (3.10)
Agy = dg¢_1 + X, ajAee_q + My (3.11)

Engle-Granger testinde serilerin esbiitiinlesik olup olmadigmna 6 katsayisinin t-

istatistigi Engle-Yoo tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak karar verilir. Burada 6 icin
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hesaplanan t-istatistigi, Engle-Yoo tablo degerleriyle karsilastirilir. Eger hesaplanan t-
istatistiginin mutlak degeri Engle-Yoo tablo degerinden biiyiikse serilerin esbiitiinlesik

olduguna karar verilir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi, yalnizca iki seri arasinda uzun dénemli bir iliski
olup olmadigim test eder. Bu iligkinin yonii ve derecesi, hata diizeltme modeli ile tespit

edilir. Uzun dénemli nedensellik, yalnizca esbiitiinlesik seriler arasinda mevcuttur.

3.6. Hata Diizeltme Modeli

Engle-Granger (1987)’e gore, uzun donemli iligkinin varligi kanitlanmis seriler
arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmasi gerekmekte olup, degiskenler
biitiinlesik oldugunda standart Granger nedensellik analizinin gegerli olmayacagi, bu
durumda seriler arasindaki nedensellik analizinin hata diizeltme modeli ile yapilmasinin
daha anlamli olacagi belirtilmistir. Hata diizeltme modeli bu amagla gelistirilmis olup
degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim

yapmada ve ayrica kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kullanilmaktadir.

Hata diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir;

AX ¢ =Xo + XiZ1 A1 AKX + i1 Ap2AYq + X237 1 + Uy (3.12)

AY; = 69 + X1 0621 AYj + XL 622AX g + 023E1 + V¢ (3.13)

Z; ve E ;hatadiizeltme terimlerini gostermektedir ve hata diizeltme terimleri uzun
donemli iliskinin tespit edildigi regresyondaki kalintilarin gecikmeli degerlerinden elde
edilmektedir. A, ve oydenklemlerinsabit terimlerini ifade etmektedir. Ay1,A5,, G271 022
degerleri modelin kisa donem etkilerini ifade ederken, A,; veo,; katsayilari ise modelin
uzun donem etkilerini ortaya koymaktadir. (3.12) nolu denklem AY;’den AX ;’ye dogru bir
nedenselligi arastirirken, (3.13) nolu denklem ise AX ;’den AY,’ye dogru bir nedenselligi

test etmektedir.
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(3.12) numarali denklem i¢in olusturulan hipotezler;

Hp: Ay TApn=nn. = A= 0 ise AX {, AY; nin Granger nedeni degildir.
Hit Ay =hpo= i, = Ay 70 1seAX {, AY; ninGranger nedenidir.

(3.13) numarali denklem i¢in olusturulan hipotez;

Hp : 051 =055=........... =0,,=0 ise AY;, AX ’nin Granger nedeni degildir.

H; : 031 # 0g3%.....ce.. #0270 ise AY;, AX 'nin Granger nedenidir seklinde ifade

edilir.
3.7. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Vektor Otoregresyon (VAR) yonteminin Granger nedensellik testinin Sims (1980)
tarafindan gelistirilmis halidir. VAR modeline gore; bagimli degiskenin cari degeri,
kendisinin ve diger agiklayici degiskenin gecikmeli degerleri ile birlikte, model disindaki
vektorlerin neden oldugu soklarin etkilerini temsil eden tesadiifi hata terimlerine baghdir.
VAR modelinin Granger nedensellik testine istiinligii, modelin digindan gelen soklara

0zel bir 6nem vermesidir. VAR modeli, asagidaki sekilde tanimlanabilir.

Y. =0+ Xl Bth—i + ity ‘Sth—i + €1t (3.14)

Xt =0+ Z?=1 SiXt—i + Z?=1 ‘(ISth_i + 82t (315)

(3.14) ve (3.15) regresyon denklemlerinde m ve q; optimal gecikme uzunluklarini,
€1t Ve &y; sifir ortalamali, sabit varyansli, ardistk bagimli olmayan hata terimlerini
gostermektedir. VAR modeli i¢in hesaplanan optimal gecikme uzunlugu, Granger
modelinde biraz farklidir. Her regresyon i¢in, AIC ve Schwarz vb. bilgi kriterleri
yardimiyla hesaplanan gecikme uzunlugu, s6z konusu regresyondaki tiim aciklayici

degiskenler i¢in ortaktir.

VAR yontemi, iki degisken arasindaki dinamik nedensellik iligkilerinin

incelenmesine de imkan verir. Degiskenlerden birinde meydana gelebilecek bir sokun,
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diger degisken fizerindeki etkisi Etki-Tepki fonksiyonlari ile incelenebilirken,
degiskenlerden birinde meydana gelebilecek sokun ne kadarinin diger degisken tarafindan

aciklanabildigi, Varyans Ayristirma yontemi ile incelenebilmektedir.
3.8. Varyans Ayristirma Analizi

Var modelinden elde edilen F testi sonuglart ve gecikme katsayisinin diizeyleri ile
degiskenlerde ortaya c¢ikacak degisimin % kacinin kendisinden % kacinin diger
degiskenlerden kaynaklandigin1i gosteren Varyans Ayristirmasi, igsel degiskenlerin
birindeki degisim, tiim igsel degiskenleri ayirir. Bu anlamda Varyans Ayristirmasi,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans Ayristirmasinin amact her bir rassal
sokun, gelecek donemler i¢in Ongoriilen hata varyansinin etkisini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ongoriiniin hata varyansi, h uzunlugundaki bir dénem icin her bir degiskenin hata
varyansina katkisi olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans

toplam varyansa oranlanarak, ylizde olarak nispi agirligi bulunur.
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR

4.1. Korelasyon Analizi

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki iliskiler ilk 6nce Pearson korelasyon analizi ile
incelenmistir. Yapilan korelasyon analizinde, milli gelir ile dogrudan yabanci yatirimlar
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu, diger bir
ifadeyle dogrudan yabanci yatirim arttikga milli gelir de artis yonli bir egilim olacagi

saptanmistir.

Tablo 6: Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken MG DYY
MG 1 0.9550237
(Prob=0.000)
DYY 0.9550237 1
(Prob=0.000)

N=34 gozlem iizerinde yapilan analizde milli gelir ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda korelasyon katsayis1 0.9550237 olan pozitif ve % 5 seviyesinde anlamli bir iligki
tespit edilmigtir. Zira Pearson korelasyon katsayisinin 1’e yaklagmasi iki degisken arasinda

pozitif yonli kuvvetli bir iligki oldugunu gostermektedir.
4.2. Tammlayic Istatistikler

Bu boéliimde, zaman serilerinin temel yapilarinin belirlenmesinde kullanilan ve
zaman serilerinin normal dagilim 6zelliginin grafiksel olarak 6zetlenmesi anlamina gelen

tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.
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Asagidaki grafikte, milli gelir ile dogrudan yabanci yatirimlar degiskenlerinin,
logaritmik degerleri seyri grafikte gosterilmektedir. Grafik yolu ile serilerin zaman iginde

artis yonlii bir seyir izleyip izlemedikleri hakkinda fikir sahibi olunabilir.

Grafik 1: Milli Gelir ve Dogrudan Yabanci Yatirim Serilerinin Logaritmik Degerleri
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Grafik 1, milli gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar serisinin logaritmik
degerlerinin seyrini gostermektedir. Grafikten milli gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar
serilerinin yillar1 itibariyle artis yonlii trend igermekte oldugu gériilmektedir. Ilgili zaman

serilerinin duragan olup olmadigina birim kok testi sinamalarindan sonra karar verilecektir.
4.3. Birim Kok Testi (Duraganlik Analizi) Sonuc¢lar
4.3.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi
Degiskenlere ait verilerin ADF test sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 7: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Model Trendli + Sabitli Model
LMG -0.069099[0] -3.118389[0]
ALMG -6.086541*[0] -6.031200*[0]
LDYY -1.715032[0] -3.254590[0]
ALDYY -7.019127*[0] -6.870466*[0]

-ADF testi icin maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.

-Kdseli parantez i¢cindeki degerler SCH kriterine gore se¢ilen optimal gecikme uzunluklaridir.

-* ** girastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

-Sabitli Modelde %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: -3.65,-2.95 ve -2.61°dir.
-Sabitli-Trendli Modelde %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler:-4.27 , -3.55 ve-3.21"dir.
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ADF birim kok testleri milli gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri i¢in
hem sabitli hem de sabitli trendli modelde seviyesinde anlamli degildir (Tablo 7). Bu
yiizden serilerin duraganlastiriimasi i¢in birinci farklar: alinmis ve serilere tekrar birim kok
testi uygulanmistir. ADF birim kok testi sonucu, milli gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar
serilerinin sabitli ve sabitli trendli modelde birinci farklarinda ve % 1 anlamlilik diizeyinde

duragan olduklar1 gériilmiistiir.

4.3.2.Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Degiskenlere ait verilerin PP test sonuglar1 Tablo 8’da verilmistir.

Tablo 8: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
LMG -0.015814 -3.118389
ALMG -6.085817* -6.029787*
LDYY -1.739107 -3.254590
ALDYY -71.557776* -7.385920*
-k kE EEE girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.
- Sabitli i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -3.65, -2.95, -2.61°dir.
- Sabitli-Trendli i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -4.27, -3.55, -3.21"diir.

PP Birim Kok Testi sonuglarina gore, milli gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar
degiskenleri i¢cin hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde seviyesinde anlamli degildir
(Tablo 8). Bu yiizden serilerin duraganlastiriimasi i¢in birinci farklar1 alinmig ve serilere
tekrar birim kok testi uygulanmistir. PP birim kok testi sonucuna gore de milli gelir ve
dogrudan yabanc1 yatirimlar serilerinin sabitli ve sabitli-trendli modelde birinci farklarinda

ve % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar: goriilmistiir.
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Grafik 2: Milli Gelir ve Dogrudan Yabanci Yatirim Serilerinin Birinci Dereceden

Fark Degerleri
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Yapilan ADF ve PP testi sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirnmlar ve milli
gelir serilerinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. Grafik 2’demilli

gelir ve dogrudan yabanci yatirimlar serisinin birinci fark degerlerini gostermektedir.

Milli gelir serisi ile dogrudan yabanci yatirimlar serisine ait birim kok analizleri,
serilerin seviyelerinde ya da farkli seviyelerde duragan olmayip birinci farkinda duragan
oldugunu gostermektedir. Birinci farklarinda duragan olan milli gelir ve dogrudan yabanci
yatirimlar degiskenleri i¢in uzun donem iliskinin arastirilmasinda Engle-Granger (1987)

tarafindan 6nerilen yonteme gore Engel-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanacaktir.

4.4. Engle-Granger EsBiitiinlesme Analizi Sonuglari

Calismanin bu bdliimiinde, serilere uygulanan ADF ve PP birim kok testi
sonucunda ayni seviyede duragan olan seriler i¢in uzun donem iliskinin varlig

arastirilmastir.

Aymi farkta duragan olan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varlig:
tespit edilebilmesi i¢in ¢alismada Engle—Granger esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Engle
Granger esbiitiinlesme testinin ilk asamasi, aralarinda uzun dénemli iligkinin varliginin
olup olmadiginin tespit edilecegi iki degiskenin birbiri iizerine regres edilmesi ve bu
regresyon sonucunda bir hata terimleri serinin elde edilmesinden olusur. Ikinci asamada ise
elde edilen bu hata terimleri serisinin duraganlik 6zellikleri incelenerek, seride birim kokiin

varhigi arastirilir. Dolayisiyla uzun donem iligkisinin arastirildigl degiskenler once birbiri
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tizerine kosularak bir hata terimleri serisi elde edilmis ve daha sonra ADF birim kok testi

kullanilarak serinin duraganlik 6zellikleri incelenmistir.

Tablo 9: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Engle-Granger Esbiitiinlesme Sabitsiz-Trendsiz t- istatisikleri
LMG = f(LDYY) -5.194680
LDYY =f(LMG) -4.535283

* Engle ve Yoo (1987:157) tablo kritik degerleri %10,%5 ve %1 igin sirasiyla: 3.28, 3.67 ve 4.32’dir.

Tablo 9’daki esbiitiinlesme testi sonuglarma gore, modeldeki denklemler igin
tahmin edilen ADF test istatistigi, mutlak degerce %1 anlamlilik seviyesinde Engle-
Y00(1987) tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in, denklemden elde edilen hata terimi
serisinin birim kok igermedigi, incelenen degiskenler arasina uzun donem iligkinin oldugu
ve milli gelir serisi ile dogrudan yabanci yatirimlar serisinin uzun donemde birlikte hareket

ettigi sonunca ulagilmistir.

4.5. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Granger’e gore, duragan olmayan seriler arasinda uzun donemli iligki olmasi
durumu, bu degiskenler arasinda en azindan bir yonlii nedensellik iligkisinin varligina
isaret etmektedir. Esbiitiinlesme test yontemi seriler arasindaki uzun donemli iligkinin
varligin1 belirleyebilmekte fakat nedenselligin yonii hakkinda herhangi bir bilgi
vermemektedir. Aralarinda uzun dénem iliski tespit edilmis olan seriler i¢in nedensellik

iligkileri hata diizeltme modeli yardimiyla belirlenmektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonucunda milli gelir ile dogrudan yabanci
yatirimlar degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edilmis fakat
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii hakkinda herhangi bir bilgi elde edilememistir.
Dolayisiyla calismanin bu boliimiinde, seviyelerinde duragan olmayan fakat aralarinda
uzun donem iliskinin varligi esbiitiinlesme testi sonucu tespit edilmis olan degiskenler
arasindaki nedensellik yoniinii hata diizeltme modeli yardimi ile aragtirilmasi

amaclanmustir.
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Aralarinda uzun donem iliskinin varlig1 tespit edilen seriler i¢cin hata diizeltme
modeli kullanilarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmis ve test sonuglari

Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler | Gecikme ECM Wald Testi Nedensellik Sonuglari
Sayisi Katsayilari Prob. Kisa dénemli Uzun dénemli
Degerleri nedenselligin yonii | nedenselligin yonii
LMG - m=4, n=1 (0.0222)** (0.0048)*
LDYY
LDYY— | m=1,n=4 | (0.0419)** (0.2767) LMG<LDYY LMG < DYY
LMG
- *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
- m bagiml ve n bagimsiz degiskenler i¢in Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis optimal gecikme
uzunlugudur.

Tablo 10’dagoriilecegi tizere dogrudan yabanci yatirrmdan milli gelire dogru kisa
ve uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik incelendiginde, “dogrudan yabanci yatirim, milli
gelirin Granger nedeni degildir” seklindeki Hghipotezi kisa dénem igin %1 anlamlilik
diizeyinde, uzun donem i¢in %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. H, hipotezikisa
donem icin %1 ve uzun dénem i¢in %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi, dogrudan
yabanci yatirimlarin milli gelirin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, kisa donem igin dogrudan yabanci yatirimlardan milli gelire dogru %1 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik mevcutken uzun donemde dogrudan yabanci yatirnmlardan milli

gelire dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 10’dagoriilecegi tizere milli gelirden dogru yabanci yatirima dogru kisa ve
uzun doénemde ¢ift yonli nedensellik incelendiginde, “milli gelir, dogrudan yabanci
yatirimlarin Granger nedeni degildir” seklindeki Hyhipotezi kisa donem igin %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde kabul edilirken, uzun doénem icin %35 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Hhipotezikisa donem igin %1 ve %5 diizeyinde kabul edilirken uzun
donem icin %5 anlamhilik diizeyinde reddedilmesi, milli gelirin dogrudan yabanci
yatirimlarin  kisa donemde nedeni olmayip uzun donemde ise nedeni oldugunu

gostermektedir.
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Hata diizeltme modeline dayali analiz sonucuna goére dogrudan yabanci yatirimlar
hem uzun hem kisa dénemde milli gelirin nedeni olurken, mili gelir sadece uzun dénemde
dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni olmaktadir. Yani kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlardan milli gelire dogru tek yonlii bir nedensellik mevcutken uzun dénemde

degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.6. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi Sonug¢lar:

Calismada VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunu Schwarz (SC), Final
Prediction Error (FPE) ve LR bilgi kriterleri ne gore gecikme uzunlugu belirlenmistir.

DYY-MG degisken ¢ifti i¢cin uygun gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Tablol11: Milli Gelir ve Dogrudan Yabanci Yatirim Serilerine Ait Optimal Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

LogL LR FPE AIC SC HQ
-45.7101] NA 0.1345 | 3.6700 | 3.7667 | 3.6978
-4.1206| 73.5812* 0.0074*| 0.77/85 | 1.0688* 0.8621
-1.9914| 3.43949 | 0.0087 | 0.9224 | 1.4063 | 1.0617
-1.2543| 1.07739 | 0.0113 | 1.1734 | 1.8508 | 1.3684
1.2896| 3.32668 | 0.0131 | 1.2854 | 2.1564 | 1.5362
8.9749| 8.86774 | 0.0104 | 1.0019 | 2.0664 | 1.3084
10.6320] 1.65701 | 0.0136 | 1.1821 | 2.4402 | 1.5444
19.4749| 7.48247 | 0.0106 | 0.8096 | 2.2612 | 1.2276
30.3232] 7.51038 | 0.0075 | 0.2828*| 1.9280 | 0.7565*

CD\ICDU'I-&OJI\JHOQIT
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Yukaridaki tabloda FPE, SC ve LR bilgi kriterlerinin ¢esitli gecikme uzunluklarina
gore aldig1 degerleri gosterilmistir. Buna gére FPE, SC ve LR bilgi kriterlerine gore
optimal gecikme uzunlugu 1’dir. Tablodan da gorildiigli tizere 1 gecikme uzunlugu 3
farkli bilgi kriteri tarafindan optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Buna gore

yapilan analizde optimal gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra uygulanan VAR analizlerinin

istikrarini belirlemek amaciyla VAR modeli duraganlik grafigi incelenmistir.
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Grafik 3: VAR Modeli Duraganhk Grafigi
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Grafik 3’te gore milli gelir ile dogrudan yabanci yatirnm degiskenlerine ait
regresyonlar i¢in AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢emberin iginde yer

almaktadir. Buna gore tiim analizler icin VAR modeli duragandir.

4.5.1. Varyans Ayristirma Analizleri Sonuclari

Degiskenlere ait tahmin edilen regresyon denklemlerinin varyans ayristirma

sonuclari agagidaki tablolarda ayr1 ayri sunulmustur.

Milli gelir serisinin MG-DYY siralamasi sonucu elde edilen ve Tablo 15’te sunulan
varyans ayristirma sonuglarina gore; milli gelir serisinde 1. Donemde meydana gelen bir
birimlik sokun, %100’ kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
serisinin  milli gelir serisinde meydana gelen soklar1 agiklama yetenegi zamanla
gliclenmekle birlikte 10. donemde dogrudan yabanci yatirim serisi milli gelir serisinde

meydana gelen soklarin ancak %33 kadarini agiklayabilmektedir.
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Tablo 12: Milli gelir ve Dogrudan Yabanci Yatirim Serilerinin Varyans Ayristirmasi

MG Serisi DYY Serisi
Period | Std. Hata| MG DYY | Std. Hata| MG DYY
1 0.1531 100.000 | 0.0000 0.5080 9.67540 | 90.3245
2 0.2013 93.3536 | 6.6463 0.6676 29.4524 | 70.5475
3 0.2514 83.7631 | 16.2368 0.7574 35.8091 | 64.1908
4 0.2973 77.9462 | 22.0537 0.8325 39.4361 | 60.5638
5 0.3375 74.2247 | 25.7752 0.8985 42.1616 | 57.8383
6 0.3731 71.6937 | 28.3062 0.9573 44.1966 | 55.8033
7 0.4050 69.9122 | 30.0877 1.0107 45.7624 | 54.2375
8 0.4338 68.6058 | 31.3941 1.0598 47.0078 | 52.9922
9 0.4601 67.6129 | 32.3870 1.1054 | 48.0202 | 51.9797
10 0.4843 66.8358 | 33.1641 1.1478 48.8584 | 51.1415

Dogrudan yabanci yatirim serisinin varyans ayrigtirma sonuglarina gore, dogrudan
yabanci yatirim serisinde birinci donemde meydana gelen bir birimlik bir sokun, % 90 m
kendisi tarafindan agiklanirken %10’u ise milli gelir tarafindan agiklanmaktadir. Milli gelir
serisinin dogrudan yabanci yatirim serisinde meydana gelen soklar1 agiklama yetenegi
zamanla gli¢lenmekte ve 10. donem itibariyle, dogrudan yabanci yatirim serisinde

meydana gelen bir birimlik sokun %48’ini agiklamaktadir.

4.5.2. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Incelenen degisken ciftleri igin Etki-Tepki analizi grafikleri asagida sunulmustur.
Etki-Tepki fonksiyonlarina iliskin grafiklerde, yatay eksende dénemleri, dikey eksende ise
tepkinin blyilikligii gosterilmektedir. Ayrica, kesikli (kirmizi) ¢izgiler analitik yontemle
elde edilen giiven araliklarini, siirekli (mavi) ¢izgiler ise etki-tepki katsayilarini
gostermektedir. Grafiklerdeki iki kirmizigizgi, aralik tahminini; mavi ¢izgi ise nokta
tahminini gostermektedir. Elde edilen bulgularin giivenilir olabilmesi icin, giiven
araliklarinin her ikisinin de sifir bandi {izerindeki ya da altindaki bolgede yer almasi

gerekmektedir.
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Grafik 4: Milli Gelir ve Dogrudan Yabanci Yatirim Serilerinin Etki Tepki

Fonksiyonlar:

MG’nin DYY’ye Tepkisi DYY’nin MG’ye Tepkisi

.24

20 eI -

.16

124
.08
04 /

00

P o kP M W M U o N
I A e S ch
4 ” T >
! /
I Vd
- 1 /.
1 ,'
1 ,’
1 i
!
|
H ]
! 1
i ! '
1 ]
! 1
1 Il
| |

-.04

Grafik 4’¢ gore dogrudan yabanci yatirim Serisinde meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda milli gelir serisi 1. ve 2. Donem istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermezken 3 ile 5. donemler arasi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki

vermektedir. Fakat 5. donemden sonra tekrar anlamsiz bir tepki vermektedir.

Milli gelir serisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda dogrudana
yabanci yatirim serisi 1. donemin basinda itibaren istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
tepki vermektedir. Bu sonug, hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik test

sonuglariyla da tutarhidir.

4.7. Ekonometrik Bulgularin Yorumlanmasi

Calismanin ekonomik bulgular kisminda Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ekonometrik yontemler kullanilarak
arastirilmistir. Yapilan birim kok analizlerinden ADF ev PP test sonuglari géz oniinde
bulundurulmustur. ADF ve PP test sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar ve milli
gelir serilerinin birinci farkinda duragan oldugu bulunmustur. Seriler birinci farklarinda
duragan olduklart i¢in, uzun donemli iligkinin varligi tespit edilebilmesi i¢in Engle-
Granger esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu dogrultuda serilerin hata terimlerinin
duraganlik Ozellikleri incelenmis ve seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Aralarinda uzun donem iliskisi olan serilerin i¢in nedensellik

iligkileri hata diizeltme modeli yarimiyla belirlenmistir. Hata diizeltme modeline dayali
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analiz sonuna gore uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar ile milli gelir serileri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu, kisa donemde sadece dogrudan yabanci

yatirimlardan milli gelire dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ayrica seriler i¢in elde edilen VAR modelinin giivenirligi, degiskenlere ait
regresyonlar AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢emberin iginde yer alarak

saglanmis durumda oldugu anlagilmistir.

Varyans ayristirma sonuglar1t gore, 1. donemde dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen soklarin %90°n1 kendisi tarafinda acgiklanirken %10 milli gelir tarafindan
aciklanmistir. Donemlerin artmasiyla birlikte milli gelirin dogrudan yabanci yatirimlar
aciklama yeteneginin giiclendigi gorilmistiir. Ayrica 1. donemde milli gelirde serisinde
meydana gelen bir birimlik sokun %100°t kendisi tarafindan agiklanmistir. Donemler
itibariyle dogrudan yabanci yatirimlarin milli geliri aciklama yetenegi %10’a kadar

yiikseldigi gorilmustiir.

Etki-Tepki analizi sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen
bir birimlik sok karsisinda milli gelir serisi 1. ve 2. donem istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermezken 3. Ve 5. Donemler arast anlamli bir tepki verdigi goriilmiistiir. Ayrica
milli gelir serisinde meydana gelen bir birimlik sok karsisinda dogrudan yabanci
yatirnmlarin 1. Donemden itibaren istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki verdigi

gorilmiistiir.

Bu calismanin sonucunda elde edilen bulgular, Acaraver ve Bostan’in 1992-2007
donemleri Tiirkiye ekonomisi i¢cin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime

arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalariyla tutarlilik gostermektedir.
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SONUC

Sermayenin kiiresellesmesi ile 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin 1990°h
yillardan bu yana belirgin bir sekilde artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik kalkinmaya olan katkilarindan dolay1 gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin
ilgi odag: haline gelmistir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yatirimlarini finanse
etmek i¢in yeterli tasarrufa sahip olmamasi, llkelerin dis kaynaklara olan ihtiyacini
arttirmistir. Bu sebepten dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar az gelismis ve gelismekte olan

tilkelerin ekonomik kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

1980 sonrast Tiirkiye ekonomisi disa agilmaya baslamistir. Tiirkiye dogrudan
yabanci yatirimlardan daha fazla pay almak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in
onemli degisiklikler yapilmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarinda bir artis kaydedilmistir. 1990’11 yillara gelindiginde dis sebepler ve siyasi
istikrarsizligin etkisiyle dogrudan yabanci yatirim miktarinin yillar itibariyle dalgalandigi

gOriilmiistir.

Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlart etkilemek icin 1875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirnm Kanunu’nu 2003 yilinda yiirlirliige girmistir. Bu yasanin yiiriirliige
girmesiyle birlikte Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktarinda 6nemli artislar
gergeklesmistir.Bunun sonucu olarak Tiirkiye 2007 yilinda 22 milyar ABD dolart ile rekor
diizeyde yatirim ¢cekmeyi basarmistir. Tiirkiye son yillarda kiiresel ekonomideki durgunluk
ve bolgesel sorunlara ragmen, Diinya’da dogrudan yatirim ¢eken iilkeler arasindaki sirasini

korumay1 basarmistir.

Bu calismada Tirkiye ekonomisi i¢in 1980-2013 donemlerine ait yillik veriler
kullanilarak dogrudan yabanci yatimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiyitime arasindaki iliski
ADF, PP, hata diizeltme modeli ve VAR analiziyle incelenmistir. Analiz sonucuna gore
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ekonomik teori ve

beklentilerle paralellik gostermektedir.
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Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi lizerindeki pozitif etkisinden dolayr dogrudan
yabanci yatirimlardan daha ¢ok yararlanmalidir. Tiirkiye’ye gelecek olan dogrudan yabanci
yatirimlar teknolojik, istthdam ve katma deger yaratan nitelikte gerceklestigi takdirde
ekonomik biiyiime ve istihdama katkisi olacagi aciktir. Bundan dolay:1 Tiirkiye’nin daha
fazla dogrudan yabanci yatirim g¢ekmesi i¢in yatirimci sirketler i¢in uygun ortamin

yaratilmasi, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi gerekmektedir.
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