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OZET

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) veya iilkelerin
kendi iilkeleri disinda yatirim yapmasi ile meydana gelen sinirlar arasi ticareti ifade
etmektedir. Ikinci Diinya savas1 sonrasinda yayginlasan DYY 1980°li yillarda meydana

gelen kiiresellesme hareketleri ile Diinya ekonomisinde 6nemli bir yer edinmistir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 1984-2013 doneminde, DYY ile ekonomik
bliylime, istthdam ve sermaye birikimi degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi
incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenirken Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, Hsiao’nun Granger nedensellik testi,

gelistirilmis Sims nedensellik testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmustir.

Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi sonuglarina gére DY'Y ile ekonomik blyiume,
istthdam ve sermaye birikimi degiskenleri arasinda uzun donem iliskisine rastlanmamustir.
Kisa donem nedensellik iligkisinin simnandigi Granger, Hsiao, gelistirilmis Sims, Toda-
Yamamoto nedensellik testlerinde benzer sonuclar elde edilmistir. Ampirik sonuglar,
ekonomik bilylime ve sermaye birikiminden DYY’ye dogru pozitif ve tek yonli bir
nedensellik iligkisinin oldugunu, ancak DY ile istihdam arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisinin olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: DYY, Ekonomik Biiyiime, istindam, Sermaye Birikimi, Toda-
Yamamoto, Turkiye
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ABSTRACT

Foreign direct investments (FDI) are defined as a cross border trade that is an
investment implemented at outside of home countries by multinational companies and
countries. FDI has became widespread in the 1950s and has gained importance with the

globalization movement after the 1980s in the World economy.

In this study, the relations between FDI and economic growth, employment, capital
formation are analyzed for the period of 1984-2013 in the Turkish economy. The causality
relationship among the variables is analyzed by the Johansen-Juselius co-integration test,
Granger causality test, Hsiao’s Granger causality test, modified Sims causality test and
Toda-Yamamoto causality test.

According to the results of Johansen-Juselius cointegration test, there is no co-
integration movement among FDI and economic growth, employment, capital formation in
the long run. Similar findings of the Granger, Hsiao, modified Sims and Toda-Yamamoto
causality tests examining the short term causality relationships, are obtained. Empirical
findings indicate that there is a positive one-way causality relationship running from the
economic growth to FDI and from capital formation to FDI, but there is no any causality
relationship between FDI and employment.

Key Words: FDI, Economic Growth, Employment, Capital Formation, Toda-Yamamoto,

Turkey
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GIRIS

Gelismekte olan (GOU) ve az gelismis iilkeler (AGU) igin ekonomik gelismenin
oniindeki en 6nemli engellerden biri sermaye kitligidir. Ekonomik biiylime i¢in gerekli olan
yatirnmlar1  finanse edemeyen Ulkeler gelismislik siralamasinda gerilerde kalmaya
mahkumdur. Dogrudan yabanci yatinmlar (DY'Y) sermaye kitlig1 sorunu yasayan GOU ve
AGU’ler igin oldukca dnemli bir dis kaynak niteligindedir.

Gliniinilizde yatirnmlarini finanse etmek igin yeterli sermayeye sahip olmayan tilkeler
DYY’yi biiyiik bir firsat olarak gormektedir. Ozellikle 1980 sonrasi Diinya genelinde
yasanan liberallesme akimi ile birlikte sermaye hareketlilii serbestlesmistir. Iktisat
literattiriinde 1950°1i yillardan itibaren yer alan DY'Y 1980’11 yillardan sonra bilyiik gelisim
gostermistir. Bu donemden itibaren genellikle korumaci, disa kapali ekonomik tutum
sergileyen GOU ve AGU’ler, DYY’yi iilkelerine cekebilmek igin ¢esitli hukuki
diizenlemeler ve yapisal reformlar gerceklestirmislerdir. DYY’nin yatirimin yapildigi, ev
sahibi tilkelere sagladigi katki yalnizca tilkeye gelen sermayeden ibaret degildir. Cok uluslu
sirketler (CUS) sermaye ile birlikte sahip oldugu iiretim bilgi ve teknolojisini de ev sahibi
lilkeye getirmektedir. GOU ve AGU’lerin baslica sorunu sermaye kitlig1 olsa da Uretim
bilgisi, teknolojisi ve altyapis1 yeterli diizeyde olmayabilir. DY'Y ev sahibi tilkelerin bu gibi
eksikliklerini gidermesine yardime1 olarak uzun vadede ve tilkenin iiretim kapasitesine katki

saglamaktadir.

CUS’lar yatirnmlarii bagka tilkede gergeklestirme karari alirken gesitli kriterleri
dikkate alarak karar vermektedirler. DYY nin sagladigi fayda, ger¢eklesen maliyetlerden
fazla olmadik¢a CUS yabanci sermaye yatirim karari almayacaktir. CUS, DYY karar
alirken yatirnmi yapacag iilkenin ekonomik gelismislik diizeyi, isglicii potansiyeli, pazar
genisligi, iilke vatandaslarinin tiiketim aligkanliklari, iilkenin genis pazarlara yakinligi ve

yabanci sermayeye yonelik kanun ve diizenlemeleri dikkate almaktadir.

DYY bakimindan Tiirkiye ele alindiginda, cografi konumu, isgiicii potansiyeli, pazar
genisligi gibi yonleriyle DYY potansiyeli yiiksek bir iilkedir. Ulkelerin 2015 yili GSYIH



tutarlar1 kiyaslamasinda 18. sirada yer alan Tiirkiye, ekonomik biiyiime agisindan da DY'Y
icin cazip bir tlkedir. Her ne kadar Turkiye ekonomik agidan belli bir gelismislik dlizeyinin
Uzerinde olsa dahi halen gelismekte olan, ekonomik kalkinmasini tam olarak
gerceklestirememis bir iilkedir. Bu sebeple ekonomik gelismislik diizeyini arttirmak igin

yerli yatirimlarin yaninda yabanci yatirimlara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye icin DY'Y ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirllmistir. DY'Y’nin tlirline gore istihdama etkisi de degismektedir. Bu sebeple
ekonomik buyumenin beraberinde DYY’nin istihdam ile iligkisi de analiz edilmistir. Ayrica
yapilan DYY’nin Ulkenin sermaye stokuna katkist olup olmadiginin degerlendirilmesi
maksadi ile DYY ve sermaye birikimi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olup

olmadig1 da incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde yabanci sermaye kavrami, dogrudan ve dolayl
yabanci yatirimlar Uzerinde durularak, yatirim tiirlerinin 6zellikleri, ev sahibi ve yatirimct
tilkeye sagladigr avantaj ve dezavantajlar, Diinya ve Tiirkiye ekonomisinde gosterdigi
gelisim aciklanmaktadir. Ayrica DYY’yi agiklayan iktisadi teoriler tam rekabet ve eksik
rekabet kisitlar1 altinda agiklanmis ve DY'Y’nin ekonomik blylme, istihdam ve sermaye

birikimi ile iliskisi ayr1 ayr1 ele alinarak incelenmistir.

Ikinci boliimde DYY ve ekonomik biytime ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalar

incelenerek kronolojik siralama ile sunulmustur.

Son olarak Ggtinct boliimde ¢alismada yer alan ampirik analizin bulgularina yer
verilmistir. Calismanin yapisal kirilmalardan etkilenmesi igin veri seti 1984-2013 araliginda
secilerek 1984 6ncesi donem uygulamaya dahil edilmemistir. Calismada ekonomik biiylime,
istthdam ve sermaye birikimi degiskenlerinin DY ile iliskisi incelenmistir. Degiskenler
arasinda uzun donem iligkiyi analiz etmek maksadiyla ilk olarak Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi uygulanmistir. Test sonuglarina goére uzun donem iliskiye rastlanmamast
sebebiyle degiskenler arasinda kisa dénem iliskiyi test etmek amaciyla Granger, Hsiao’nun
Granger, gelistirilmis Sims ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanarak elde edilen

bulgular sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME
ILISKIiSININ TEORIK CERCEVESI

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve ekonomik biiylime iliskisinin teorik ag¢idan
ele alindig1 bu bdliimde ilk olarak yabanci sermaye kavrami iizerinde durularak dogrudan ve
dolayli olmak fizere iki farkli yabanci sermaye yatirim tiirii agiklanmistir. Calismanin
devaminda DYY’nin Dinya ve Tirkiye olgeginde tarihsel gelisimi detayli bir sekilde
incelenmis, DY'Y’yi aciklayan iktisadi teoriler tam rekabet ve eksik rekabet varsayimi olmak
tizere iki baslik altinda ele alinmistir. Son olarak DYY ve ekonomik biiylime iliskisi
incelenirken istihdam ve sermaye birikimi de dikkate alinarak ekonomik biiyiime, istihdam

ve sermaye birikiminin DYY ile iligkisi ayr1 ayri, teorik olarak incelenmistir.

1.1. Yabanci Sermaye Kavrami

Kiiresellesen diinya mevcut kisitlamalar1 ortadan kaldirarak sermaye hareketliligini
mumkin kilmistir. Yabanci sermaye yatirimi, bir iilkenin yerlesik kisi ya da kuruluslarinin
tilke sinirlar1 diginda servet edinmelerine denilmektedir (Giines, 2007: 15). Gunumiizde
yabanci sermaye yatirimlart diinya ekonomisinin itici giiclerinden biri konumundadir.
Gegmis donemlerde yabanci yatirimlara karst korumaci tutum sergilenirken artik dis
finansman olarak da degerlendirilen yabanci yatirimlar iilkelerin daha olumlu baktig1 bir
iktisadi olgu haline gelmistir. Yabanci sermaye yatirimlar: farkl iki tiirden olusmaktadir.
Dolayli yabanci yatirimlar, (portfoy yatirimlari), kisaca yabanci iilkede edinilen servetin
mali bir boyut tasimasi olarak ifade edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci

tilkede edinilen servetin fiziki nitelikte olmas1 seklinde 6zetlenebilir.

Calismanin bu boliimiinde dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlar ayr1 ayr ele

almarak belirleyicileri, getirileri ve riskleri ile birlikte irdelenerek aciklanmaya ¢alisilmistir.



Ilk olarak dolayli yabanci yatirimlar incelenmis ve daha sonra calismanin biitiiniinde

incelenen dogrudan yabanci yatirimlar ve gelisim siireci agiklanmustir.

1.1.1. Dolayh Yabanci Yatirimlar

Dolayli yabanci yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olup genellikle devlet tahvili, hisse
senedi, bono gibi sermaye piyasasi araglarina yonelik yatirimlardir. Kisa vadeli olusu ve
kolay transferi sebebiyle “sicak para” olarak da adlandirilmaktadir. Dolayli yabanci
yatirimlari agiklayan bir diger kistas da sahip olunan yonetim hakki yiizdesidir. Uluslararasi
standartlara gore yapilan yatirimin dolayli yabanci yatirim olabilmesi icin sahip olunan oy
hakki, yénetim yizdesi %10’u asmamalidir (IMKB, 2013: 20-21). Bu oram asmasi

durumunda yapilan yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak degerlendirilmektedir.

Portfdy yatirimlarinin gelisim seriivenine bakildiginda 1980°li yillardan itibaren artis
gosterdigi  sOylenebilir. 1980 oOncesi donemde sermaye hareketliligi biiyiik Olcilide
kisitlandigi i¢cin bu donemde portfoy yatirimlari diisiik diizeyde gergeklesmistir. Son 20- 25
yilik donemde yasanan teknolojik gelismelerle birlikte sermaye transferi daha kolay hale

gelmis ve bu donemde portfoy yatirimlari oldukga artmastir.

Dolayli yabanci yatirimlar, yatirimer ve ev sahibi iilke icin cesitli avantajlar
saglamakla birlikte, bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Portfoy yatirimlarinin en
Oonemli avantaj1 yarattig1 likiditedir. Yatirimlarla birlikte artan likidite sermaye piyasasini
daha etkin bir hale getirerek yerli yatirnmeilar igin yatirim finansmani saglamaktadir.
Etkinlesen sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerine tasarruflarint degerlendirme olanag:
sunmaktadir. Ayn1 zamanda yapilan yatirimlarla birlikte sermaye piyasast ile ilgili yeni
disiplinler ve bilgi birikimi ev sahibi iilkeye aktarilmaktadir. Yatirimcilar da faiz oranlarina

ve doviz kuruna bagli olarak yatirnmlarindan kar elde etmektedirler (Evans, 2002: 2).

Sagladig1 ekonomik avantajlar diisiiniildiiglinde portfoy yatirimlari, yatirimci ve ev
sahibi iilkeyi cezp etmektedir. Ancak yatirimlar bir¢ok riski de biinyesinde barindirdigi igin
finansal, ekonomik ve siyasal birtakim altyapilarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Sicak
para olarak da adlandirilan yatirim tiiriiniin iilkelere hizli giris ve ¢ikist iilkeleri ekonomik

krize siiriikleyebilecek giigtedir. Nitekim 1997 Asya krizinin ¢ikis nedeni bolgeye gelen asir



portfoy yatiriminin aniden ¢ikis yapmasidir. Ayn1 zamanda ev sahibi iilkede yasanan faiz
orani ve doviz kuru belirsizlikleri, siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar yatirimei i¢in biiyiik
risk olusturmaktadir. Bu gibi risk ve tehlikelerden korunabilmek yatirimeilar yatirim karari

alirken bazi kistaslan dikkate almaktadir.

Ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi, yatirim sartlari, finansal serbestlik diizeyi, dig
bor¢ diizeyi, yabanci déviz rezervleri, faiz oranlari, kredi degerliligi, yatirim riskleri gibi
bircok kriter dikkate alinmaktadir. Ayn1 zamanda seffaflik da diger bir énemli kriterdir.
Portfoy yatinmlarinda yatirimci sadece piyasada var olan bilgiyi edinebilir, yatirimi
hakkinda igeriden 6zel bilgiye sahip degildir. Bu durum yatirimciyr birgok riskle karsi
karsiya birakmaktadir. Seffaflik bu riskleri azaltan ve yatirimciya 6ngorii saylayan bir
kriterdir. Ev sahibi iilkede yabanci sermayeye yonelik uygulanan kanunlar yatirimeilar igin
bir diger 6nemli unsurdur. Tiim kriterlerle beraber ev sahibi iilkenin portfdy yatirimlarina

uygun bir sekilde regiile edilmis finansal piyasalara sahip olmas1 oldukca énemlidir.

Dolayli yabanci yatirnmlar sagladig: likidite ve diger avantajlari nedeniyle bir¢ok
tilke tarafindan talep edilmesine ragmen beraberinde getirdigi biiyiik riskler nedeniyle
tilkelerin bu yatirimlar1 oldukga dikkatli bir sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Aksi

halde yatirimc1 ve ev sahibi {ilke icin biiylik ekonomik kayiplar olusabilir.

1.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Uluslararasi ticaretin 6nemli bir pargasi olan dogrudan yabanci yatirimlar (DY),
tilkeler arasinda uzun omiirlii ve gii¢lii ticari iligkiler kurulmasinda ve tilkelerin iirlinlerinin
uluslararasi pazarda yayilmasinda oldukga etkilidir. Ayn1 zamanda yatirimlarin gereklerine
uygun bir sekilde yapilmasi Diinya genelinde ekonomik ve ticari gelisime Kkatki

saglamaktadir.

DYY, cok uluslu sirketlerin (CUS) veya iilkelerin kendi iilkeleri diginda yatirim
yapmasi ile meydana gelen sinirlar arasi ticareti ifade etmektedir. Yapilan yatirimlarin DY'Y
olabilmesi i¢in girisimcinin yatirim {izerinde minimum %10’luk s6z hakkina sahip olmasi

gerekmektedir.



DYY, yatirimct i¢in oldugu kadar yatinmin yapildigi iilke i¢in de oldukca
avantajlidir. Bu sebeple 6zellikle GOU’ler icin DYY oldukca 6nemli bir hale gelmistir.
Yapilan yatirimlar ev sahibi iilke i¢in dncelikli olarak ek bir kaynak niteligindedir. Gelisim
slireci devam eden ve bu siirecte dis destege ihtiya¢ duyan tlkeler DYY’nin sagladigr ilave
kaynaga oldukga sicak bakmaktadir. Ek kaynak olmanin yani sira DY'Y ev sahibi tlkelere
baska avantajlar da saglamaktadir. Bu avantajlar, ev sahibi iilkede yeni tesisler kurulmasi
durumunda yaratilan istihdam, yatirimcilarin beraberinde getirdikleri ylksek Gretim
teknolojileri, bilgi birikimi, mevcut isglicinin gelen yeni teknolojinin ihtiya¢ duydugu
niteliklere sahip hale getirilmesi ve ev sahibi ulkenin Urunlerinin diinya pazarinda

yayilmasina katki saglamasi seklinde 6zetlenebilir.

DYY’nin sagladigi avantajlarla birlikte ev sahibi iilkeleri maruz biraktigi birtakim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Yatirimi yapan CUS veya iilkenin sahip oldugu yiiksek
rekabet guci, ev sahibi Ulkede bulunan sirketleri olumsuz etkileyebilmekte ve yerli
sirketlerin piyasadaki mevcut gucuni kaybetmesine yol acabilmektedir. Diger bir olumsuz
etki ise artan DYY ile birlikte yabancilarin ev sahibi iilke Uzerinde etkisinin artacak
olugsudur. Ancak bu dezavantajlar1 bazi kisitlama ve diizenlemelerle gideren tlkeler igin
DYY oldukca avantajlidir. DYY’nin sagladig1 firsatlarin farkina varan birgok GOU bu
yatirimlar1 tlkelerine ¢ekebilmek igin yatirimcilarin lehine birtakim dlzenlemeler

yapmaktadir.

Yatinmeilar bir iilkede yatirim yaparken bazi kistaslari dikkate almaktadirlar.
Bunlarin basinda ekonomik ve siyasi istikrar gelmektedir. Ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin ve risklerin mevcut oldugu bir iilke yatirim yapmak icin oldukca elverigsizdir.
Boyle bir ortamda riskleri karsilayacak bir kar potansiyeli olmadikga higbir yatirimei yatirim
yapmayacaktir. Diger bir kistas da iilkelerin dis ticarette ne kadar serbestlestikleridir. Ticaret
kisitlamalarinin oldugu bir iilkede DYY yapmak oldukga giictiir. Bu sebeple yatirrmceilar
disa agik, kisitlamalarin az oldugu iilkeleri tercih etmektedirler. DY'Y’nin tarihi gelisimine
bakildiginda da 1980°1i yillarda hiz kazanan serbestlesme siireci ile paralel bir seyir izledigi
gorulmektedir. Grafik 1’de, Dunya genelinde net DYY girisleri dolar cinsinden logaritmik
olarak ve dinya genelinde GSMH’nin icindeki ticaret ylzdesi verilmektedir. Dlnya
Bankasi’ndan alinan verilerle olusturulan grafikte ticarette aciklik ile DYY’nin yillar

icerisinde benzer bir degisim siireci izledigi goriilmektedir.



Grafik 1: Dunya Genelinde DYY ile Ticaret Arasindaki iliski (1995-2013)
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Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabani, http://data.worldbank.org/indicator#topic-3

Literatiirde ticarette agikligin, DYY’nin {ilkelerin ekonomik gelisimine katki
saglayabilmesinin 6n sart oldugunu ileri siiren bircok ¢alisma yer almaktadir. Ornegin, Maria
Carkovic ve Ross Levine’nin 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismada; DYY’nin Ulkelerin
ekonomik biylmesini etkileyebilmesi icin ticarette agiklik gibi bazi makroekonomik
gostergelerin belli bir seviyenin tizerinde olmalar1 gerektigi ileri surllmistiir. Grafik 1’de

degiskenler arasindaki paralellik, bu yonde yapilan ¢alismalar1 destekler niteliktedir.

Bu iki temel unsur disinda yatirimcilarin yatirim yapilacak iilke se¢iminde dikkate
aldig1 baska unsurlar da mevcuttur. Ev sahibi iilkenin uyguladigi vergi politikalar1 bu
unsurlardan biridir. Yatirimcilar minimum oranda vergi yiikiine katlanmak isteyeceginden
ev sahibi lilkelerin uyguladig1 diisiik vergiler, vergi indirimleri ve tesvikler yatirimcilarin
kararlarim1 biiyilik 6l¢iide etkilemektedir. DY Y ’nin iilke ekonomilerine katkisinin farkinda
olan bircok GOU, bu yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢ekebilmek icin vergi konusunda gesitli

indirimler ve tesvikler saglamaktadir.

Yatirimer iilke veya CUS’larin DYY igin Ulke se¢iminde dikkate aldigi bir diger
faktér de doviz kurudur. Yatirimeilar doviz kurunun kendi Glkelerine gore daha ylksek
oldugu iilkeleri tercih etmektedirler. Ciinkii yatirnrm maliyetleri yatirimin yapildig: iilke
parasi ile karsilanacagindan, iilke parasinin degeri ne kadar diislikse yatirim maliyetleri de o
Olclide azalacaktir. Bu sebeple yatirimer iilkeler degerli olan kendi paralari i{izerinden

maliyetlere katlanmak yerine parasimin degerinin diisiik oldugu iilkelerde yatirim yaparak
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daha diisiik maliyetleri tistlenmeyi tercih etmektedirler. Japon yatirimeilarin Cin’de yaptigi
yatirimlar doviz kurunun DY'Y {izerinde ne kadar etkili olduguna 6rnek gosterilebilir. 1989-
1995 yillar1 arasinda Cin’in yaptigi devaltasyonlar sonucu Cin Yuan’inin Japon Yen’i
karsisinda oldukca deger kaybetmesi sonucu Japonya’nin, ASEAN-4 iilkeleri arasinda
dagilan DYY’lerinin ¢ogu Cin’e yonlendirilmistir. iki iilke arasindaki doviz kuru iliskisi
sonucu bir¢ok Japon yatirimer Uretimini Cin’de gergeklestirmektedir. Bu durum hem Cin’in
ekonomik buyimesine katki saglamakta hem de Japon sirketlerinin tiretim maliyetlerini
diistirmektedir (Xing, 2004: 14-16).

Gelisen teknoloji ile birlikte isgiliciiniin tiretim igerisindeki pay1 giderek azalsa da
ozellikle emek yogun iiretimin yaygin oldugu sektorlerde isguct hala uretim maliyetleri
icinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu durum DYY’nin yapilacag iilke se¢iminde isgucuni
onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Yatirimcilar, tilkeleri isglcl agisindan
kiyasladiginda dikkate alacaklari temel iki unsur ucuzluk ve verimliliktir. Ucuz isglcU
tercihlerde 6nemli bir unsur olsa da ucuzluk tek basina yeterli degildir, isgticunin nitelikli
olmas1 da gerekmektedir. Cilinkii isgiiciiniin yeterli nitelige sahip olmamasi diisiik
verimlilige sebep olacaktir. Bu noktada yatirimcilar isgiicii maliyetinin diigiik, verimliliginin
yliksek oldugu iilkeleri tercih edecektir. Giiniimiiziin iki yiikselen giicli olan Cin ve Hindistan
sahip olduklar1 ¢esitli avantajlarla birgok yatirimcinin yatirim i¢in tercih ettigi iki tilkedir.
Bu iki Glkenin sahip oldugu kalabalik niifus yatirimci Ulkelere blyuk bir ucuz isgiicii
potansiyeli saglamaktadir. Ulkelerin sahip olduklar1 ucuz isgiicii potansiyeline, diger olumlu
sosyo-ekonomik ve ¢evresel kosullar da eklendiginde Ulkeler, DYY igin oldukga elverisli
bir duruma gelmektedir (Bose, 2012: 168).

Bir diger belirleyici unsur ise iilkenin sahip oldugu pazar payi ve diger pazarlara
yakiligidir. DYY’nin yapilacag: iilkelerin sahip oldugu pazar biiyiikligii yatirimei igin
blytk 6nem arz etmektedir. Yatirnrmin yapildigi iilke, yatirnmet igin sadece tiretim sahasi
olarak degil, ayn1 zamanda iiretim sonucu elde edilen iiriinlerin satilabilecegi bir pazar olarak
da goriilmektedir. Bu noktada kisi basma diisen GSYIH bir gosterge olarak ele alinabilir.
DYY yatirimlar1 sonucu elde edilen iirlinlerin iilke i¢inde satilabilmesi i¢in vatandaslarin
gelirinin belli bir seviyesinin iizerinde olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte iilkenin
tiiketim aligkanliklar1 da 6nemlidir. Tiirkiye bu agidan ele alindiginda belli bir gelismislik

diizeyinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Asagida verilen Grafik 2’de insani gelisme



endeksinde iilkelerin ¢ok ytliksek, yiiksek, orta ve diisiik insani gelismislik diizeylerine gore
smiflandirildigi veriler ile birlikte Tirkiye’ye ait veriler bulunmaktadir. Grafik 2’ye
bakildiginda Tiirkiye verileri, ¢ok yliksek insani gelisme ile yiiksek insani gelisme

verilerinin arasinda yer almaktadir.

Grafik 2: Insani Gelisme Endeksi Verileri (1990-2012)
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Kaynak: UNDP, http://hdr.undp.org/en/content/gdp-per-capita-2011-ppp.

Ulkelerin kendi pazar biiyiikliikleri yaninda diger pazarlara yakinlig1 da yatirrmeilar
icin belirleyici bir unsurdur. Diger pazarlara yakinlikla beraber ulasimin kolay olmasi da
istenilen bir durumdur. Bu noktada iilkelerin sahip oldugu ulasim, iletisim gibi gesitli
altyapilar 6nem kazanmaktadir. Ulkelerin yeterli altyapiya sahip olmasi1 ulasim maliyetlerini

diisirmekle birlikte yeni pazarlara erisimi de kolaylagtirmaktadir (Akram, 2011: 269).

DYY, yatirrmin yapildig: iilkeye yeni tiretim tesisleri kazandirdigi gibi, bazen de
mevcut olan tesisleri satin alma seklinde gerceklesmektedir. Ulkeler de hantal ve iiretiminin
verimsiz oldugu kurumlarini 6zellestirerek yatirimcilarin yonetim becerisi ve sahip oldugu
teknoloji altyapisi ile kurumlarin revize edilmesini tercih edebilirler. Buradan hareketle
Ozellestirme hem yatirimer hem de ev sahibi iilke icin istenilen bir durumdur ancak bazi
tilkeler siyasi ve ekonomik kaygilardan dolayr Ozellestirme faaliyetlerine sicak
bakmamaktadir. Bu noktada ev sahibi iilkenin uyguladigi 6zellestirme politikalar1 DY igin

Ulke tercihinde onem kazanmaktadir.


http://hdr.undp.org/en/content/gdp-per-capita-2011-ppp

Gunumizde DYY, birbiri ile iliskili birgok makroekonomik, siyasal ve gevresel
faktorleri etkileyen ve bu faktorlerden etkilenen bir yatirim tiirii haline gelmistir. Calismanin
devaminda DYY’nin baslangicindan giiniimiize Dunya’da ve Turkiye’de degisimi ve

gelisimi incelenmistir.

1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlarin Diinya ve Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin DUnya’daki Gelisimi

18. ve 19. ylizyillarda Sanayi Devrimi’nde oncii devletlerin somiirgelerine yaptiklari
yatirimlar dikkate alinmazsa DYY’nin yapilmaya baslandigi dénem Ikinci Diinya Savasi
sonrast, 1950’1 yillardir. Kiiresellesmenin 6nemli aktorlerinden biri olan CUS’un da bu
dénemde yayginlagsmast DYY’nin artisinda itici giigtiir. 1950°li yillarda gergeklesen
DYY’ye bakildiginda genellikle ABD’nin Avrupa iilkelerine yatirim yaptig1 goriilmektedir.
Bu dénemde Avrupa Birligi temelleri atilmis ve Avrupa iilkeleri bir glimriik birligi ¢atisi
altinda toplanarak diger iilkelere ortak giimriik tarifeleri uygulamislardir. ABD, giimriik
tarifeleri ve engellere takilmadan Avrupa pazarina girebilmek i¢in yatirnmlarinin ¢gogunu
Avrupa’ya yonlendirmistir. O donemde ABD’nin yaptigi DYY, toplam Dinya
yatirimlarmin %60°1 kadarken Japonya ve GOU’ler, DYYye sicak bakmayan bir politika
izlemistir. Gelismekte olan iilkelerin gosterdikleri kapali tutumun temelinde yasadiklari
ekonomik ve siyasal sorunlarla birlikte DYY’nin yeni bir somiirgecilik akimi oldugu
endisesi bulunmaktadir. Ikinci Diinya Savasi sonrast donemde hizla devam eden
sanayilesme siirecine kaynak arayisi sebebiyle bu donemde yapilan DYY c¢ogunlukla

hammaddeye yonelik olmustur.

DYY, 1950’li yillardan 1973’e¢ kadar hizli bir artis gostermistir. 1973 yilina
gelindiginde Diinya’da ciddi ekonomik sorunlarin yasanmasi DYY artisini olumsuz
etkilemistir. Yasanan olumsuzluklardan ilki Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiidiir. Ulke
paralarinin Amerikan dolarina, dolarinda altina endekslendigi uluslararasi para sistemi
¢Okmiis, para sisteminin regiile edilmesiyle ilgili uzun siire sorunlar yasanmistir. Diger bir
sorun yine ayni tarihlerde yasanan ilk Petrol Krizi’dir. OPEC iilkelerinin uyguladigi
ambargolar ve yiiksek fiyat artiglart OPEC’in birincil miisterileri olan gelismis tlkeleri

oldukca olumsuz etkilemistir. Diinya ekonomisi bu denli ciddi sorunlarla bogusurken DY'Y
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bu durumdan etkilenmis, DYY artisinin devam etmesine ragmen 1973 oncesine goére daha
diisiik diizeyde gerceklesmistir. 1970°1i yillarin devaminda da ekonomik sorunlar devam
etmis, 1979°da ikinci Petrol Krizi yasanmustir. Yasanan kriz 1980°li yillara girildiginde bir
ekonomik durgunlugun, ardindan 1982’de Dis Bor¢ Krizi'ni tetiklemistir. Dis Borg
Krizi'nden ¢ogunlukla GOU’lerin etkilenmesi bu iilkelere yapilan DYY’yi de olumsuz
etkilemis, gelismekte olan iilkelere yapilan yatirnmlar azalmistir. Asagida yer alan Grafik
3'te 1970’1i yillarda Diinya genelinde DYY giris ve ¢ikislar1 verilmistir. Grafik 3’e
bakildiginda 6zellikle kriz yillarinda DY'Y girisleri artsa da DY'Y ¢ikiglarindaki artigin daha

fazla oldugu goriilmektedir.

Grafik 3: Dinya Genelinde DYY Giris ve Cikislar (1970-1980)
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Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabani, http://data.worldbank.org/indicator#topic-3

1980’11 yillarin baginda ekonomik sorunlarin devam etmesine ragmen kiiresellesme
bu donemde ivme kazanmustir. GOU’ler kiiresellesme hareketleri ile birlikte korumaci
politikalar1 terk edip daha liberal ekonomik politikalar benimsemis ve DY'Y’ye kars1 daha
olumlu bir tutum sergilemislerdir. 1980’11 yillarda yasanan bazi siyasal gelismeler dolayli
olarak DYY artislarin1 olumlu etkilemistir. Bu donemde Cin’de yasanan liberallesmeyle
birlikte, bol ve ucuz isgictne sahip olan Cin, DYY i¢in yeni bir cazibe merkezi olmustur.
Yine bu donemde Japonya ihracat agirlikli politikalara agirlik vermis ve birgok Japon CUS
daha diisiik maliyetle iiretim yapilabilecek iilkelere DYY yapmustir. Ozellikle 1980°li
yillarin 2. yarisinda DYY artiglar1 hiz kazanmistir. DY'Y artiglarinda etkili olan diger bir
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durum bu dénemde Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte Dogu Avrupa’da kurulan yeni
tilkelere yapilan DY'Y’dir.

DYY ’nin gelisim siirecine bakildiginda 1950°li yillardan itibaren yatirimlarin ¢ogu
gelismis tilkelere yapilmistir. 1980’11 yillara kadar gelismekte olan tilkelerin toplam DY'Y
girisleri icindeki pay1 olduk¢a az iken 1980 sonras1 GOU’lere yapilan yatirimlarin pay1
artmistir. Asagida verilen Grafik 4’te 1970-1990 donemi Diinya genelinde ger¢eklesen DY'Y
girigleri, gelismis ekonomiler, gecis ekonomileri ve gelismekte olan ekonomiler kiriliminda
verilmistir. Grafige bakildiginda toplam DY'Y girislerinin 1970’1i yillar boyunca fazla bir
artis gostermedigi ve yapilan yatinmlarin kiigiik bir kisminin GOU’ye yapildigi
gorilmektedir. 1980’li yillara gelindiginde ise toplam DYY girislerinde ciddi bir artis
oldugu ve GOU’ye yapilan DYY girislerinin de toplam igerisindeki paymin arttig
gorilmektedir. Ancak UNCTAD’m 1991 yili Diinya Yatirim Raporu verilerine bakildiginda
1980-1984 déneminde GOU’lere yapilan DYY girislerinin oram1 %25,2 iken 1985-1989
déneminde bu oran azalmistir ve %18,6’ya gerilemistir. GOU’ye yapilan DYY’nin
artmasina ragmen toplam DYYY girisi igerisindeki payin oransal olarak azalmasinin temel
sebebi 1985-1989 doneminde gelismis iilkelere olan DYY girislerindeki yiiksek artistir.
Grafik 4’te de gorildigi tizere 1980°1i yillar DYY icin &nceki doénemlerle

karsilastirildiginda verimli bir dénemdir.

Grafik 4: Diinya Genelinde DYY Girisleri (1970-1990)
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Kaynak: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.
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DYY, sektorel kirilimda incelendiginde 1950 ve sonrasi yatirnmlar hammaddeye ve
birincil mallara yonelik imalat sektérii 6n planda iken, 1980°1i yillara gelindiginde hizmet

sektorii ve teknoloji yogun imalat sektorii daha 6n plandadir.

Bir sonraki on yillik donem olan 1990’11 yillar incelendiginde ilk yillarda DY'Y’de
diisiis yasansa da gerileme siireci kisa stirmiistiir. Yasanan bu gerileme gelismis iilkelerden
ozellikle Japon yatirimlarindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Kisa siiren gerileme donemi
ardindan 1993 yilindan itibaren DY'Y, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler igin
tekrar artma egilimine girmistir. Gelismis {ilkeler DYY konusunda gerileme yasarken
GOU’de DYY artis1 devam etmistir. GOU’niin DYY resesyonundan etkilenmemesinde,
DYY’ye yonelik uyguladiklar1 liberal regiilasyonlar, 6zellestirme programlar1 ve elde
ettikleri hizli ekonomik biiylime oldukga etkili olmustur. DY'Y’nin itici giicli olan CUS un
stratejileri bu donemde daha da onemli hale gelmistir. Artan DY'Y rekabeti igerisinde yer
bulmak isteyen bircok GOU, cesitli siyasal ve ekonomik diizenlemeler yaparak DYY igin
uygun bir zemin hazirlamaya g¢alismustir. Yapilan diizenlemeler donem boyunca artis
gostermis, 1991 yilinda 35 iilkede 80’1 DYY lehine 2’si DYY aleyhine duzenleme
yapilmisken 2000 yilina gelindiginde diizenleme yapan iilke sayisi 69’a, yapilan olumlu
diizenlemelerin sayis1 147’ye yiikselmistir. DYY aleyhindeki dizenlemeler sadece 3’te
kalmistir (UNCTAD, WIR, 2002: 7).

1990’11 yillarda genel olarak DYY siirekli bir artis gostermektedir. Artan DYY
girisleri igerisinde gelismekte olan iilkelerin paymnda da bu yillarda artis yasanmistir.
GOU’niin payindaki artista basta Cin ve Hong Kong olmak iizere Asya iilkelerindeki DYY
artis etkili olmustur. DY'Y artisinda bir diger unsur 1999 yilina gelindiginde sayis1 500000’
agsan CUS’tur.

2000 yilina gelindiginde DY'Y girisleri 1,4 trilyon $ gibi rekor bir rakama ulagmustir.
Ancak yasanan artis siirekliligini koruyamamis ve devam eden yillarda DYY girislerinde
ciddi bir disiis yasanmustir. 2003 yilina kadar DYY’deki diisiis devam etmis ve 2004
yilindan itibaren DYY girisleri yeniden artmaya baslamistir. DYY’nin toparlanma sureci
hizli bir sekilde gergeklesmis ve 2007 yilina gelindiginde 20 trilyon $ ile DY girigleri bu
zamana kadar gergeklesen en yliksek seviyeye ulasmistir. Ancak 2008 yilinda gergeklesen
global krizin etkisiyle DYY’de tekrar bir diislis yasanmistir. Yasanan kriz halen Diinya
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ekonomisini etkilemeye devam etmekte ve DYY de bu durumdan etkilenmektedir. Asagida
verilen Grafik 5’te 1991-2013 dénemi DYY girislerindeki degisim gosterilmistir. Grafige
bakildiginda 2008 krizi sonrasi DYY girislerindeki dalgalanma acik bir sekilde
gorilmektedir.

Grafik 5: 1991-2013 Dénemi Dunya'da DYY Girisleri (Milyon $)
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Kaynak: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.

2000’li yillarda DY'Y’nin sektorel dagilimi gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
iilkeler (AGU) igin farkl sekilde gerceklesmistir. Sektdrel kirilim, hammaddeye yonelik
olan birincil sektdr, Imalat sanayisi ve hizmet sektorii seklinde siniflandirildiginda gelismis
ve gelismekte olan tilkelerde hammaddeye yonelik DYY azalmistir. Ancak AGU igin
birincil sektér DY'Y’nin halen énemli bir kismini olusturmaktadir. Imalat sektériine yonelik
DYY en yogun olarak GOU’de gerceklesirken gelismis iilkelerde de pay1 oldukea biiyiiktiir.
Hizmet sektdriine yonelik DYY’nin pay1 gelismis iilkeler basta olmak tizere az gelismis ve

gelismekte olan {ilkelerde de oldukga yiiksektir.

Genel olarak giiniimiizde hizmet sektorli yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismini
olustururken imalat sektoriiniin pay1 da yadsinamayacak diizeydedir. 1950’11 yillarda DY'Y
blylk 6lclide hammaddeye yonelik iken giinimiizde birincil sektdrin toplam DY icindeki
pay1 az geligmis iilkeler haricinde oldukga azdir. Grafik 6’da 2004-2013 dénemi birikimli
olarak yeni yatirim seklinde gergeklesen DY'Y nin birincil sektor, imalat ve hizmet sektori
arasindaki dagilimmi gelismis, gelismekte olan ve az gelismis {ilkeler kiriliminda

gosterilmistir.

14



Grafik 6: 2004-2013 Donemi Yeni Yatirim Seklinde Gergeklesen DYY (%6)
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Kaynak: UNTACD, Diinya Yatirim Raporu, 2014: 10

Grafik 6’ya bakildiginda iilkelerin gelismislik seviyeleri arttikca hizmet sektdriiniin
toplam DY'Y igerisindeki pay1 biiyiirken birincil sektoriin pay1 giderek azalmaktadir. Hizmet
sektord, toplam DY'Y’de gelismis, gelismekte olan ve az gelismis lilkeler i¢in sirasi ile %52,
%43 ve %36’lik bir paya sahipken, birincil sektoriin payr %6, %11 ve %36 seklindedir.
Birincil sektor ve hizmet sektorii iilkelerinin gelismislik diizeyine gore farkliliklar
gosterirken, imalat sektorii tilkelerin ekonomik gelismisliginden daha az etkilenmektedir.
Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis lilkeler i¢in sirast ile imalat sektoriinlin toplam

DYY igerisindeki pay1; %42, %46 ve %28 dir.

1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirkiye’deki Gelisimi

Sanayilesme ve sOmiirgeciligin hizla arttigt 18. ve 19. ylizyilda oldukga guc
kaybeden Osmanli Devleti sahip oldugu yeralti, yeriistii kaynaklari, jeopolitik konumu ve
biiylik i¢ pazari ile donemin sanayilesmis iilkelerinin odak noktasi olmustur. Osmanli’nin
uyguladigi kapitiilasyonlar ve 1838 yilinda imzaladig1 Balta Limani1 Ticaret Anlagmasi ile
tilke kapilar1 yabaci iilkelere agilmis ve Osmanli agik bir pazar haline gelmistir. Glimriik
tarifesi 0demeksizin iilkeye giren yabanci mallar yerli iireticiyi biiyiik zarara ugratmis ve
Osmanli ekonomisine olduk¢a zarar vermistir. Bu donemde Osmanli Devletine yapilan

yabanc1 yatirimlar iilkeye gelir getirmedigi gibi yerli iireticileri biliyiik zarara ugratmistir.
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Birinci Diinya savasi sonrasi kurulan Tirkiye Cumhuriyeti Devleti, Osmanl
Devleti’nden kalan talihsiz tecriibelerin de etkisiyle kurulusundan 1950°li yillara kadar
DYY’ye kars1 kapali ve sert bir tutum gostermistir. Kurulus yillarinda siyasi bagimsizligin
yaninda ekonomik bagimsizlig1 da koruyabilmek i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sirketler millilestirilmistir. 1923’te diizenlenen Izmir Iktisat Kongresi’nde alinan kararlar
neticesinde DYY tamamen kisitlanmamis ancak bazi sartlar getirilerek tilke ekonomisi
korunmaya ¢alistlmigtir. 1929 yilinda yasanan blyuk ekonomik kriz ve 1931 yilinda kabul
edilen devletcilik ilkesinin etkisiyle 1930°lu yillarda da DYY’ye kars1 Tiirkiye kapali
tutumunu devam ettirmistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi diinya genelinde yayginlasan
liberallesme hareketlerine paralel olarak Tiirkiye de DYY’ye yoOnelik olumlu adimlar

atilmaya baslamustir.

1950°1i y1llarda DY'Y’ye yonelik bazi olumlu diizenlemeler yapilmistir. 1950 yilinda
5583 sayil1 ve 1951 yilinda 5821 sayili kanunlar ¢ikarilmistir. Bu kanunlarla yatirimcilara
cesitli kolayliklar saglanmistir. Ancak bu kanunlar yeteri kadar etkili olmamistir. 1954
yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi yabanci yatirimeilarin faaliyet alanlarina
yonelik kisitlamalari kaldirmis ve yerli yatirimcilara serbest olan tiim yatirim alanlarina giris
hakki taninmistir. Yapilan bu diizenlemelere ragmen bu dénemde Tiirkiye’ye yapilan

yatirimlar istenilen diizeyde gergeklesmemistir.

1980’11 yillara kadar Tiirkiye, DY'Y konusunda yeterli performans gosterememistir.
Elbette yasanan siyasi istikrarsizliklar, ekonomik sorunlar ve yabanci yatirimlara karsi hala
devam eden &nyargilar bu durumun temel sebeplerindendir. 1980°1i yillar birgok GOU’de
oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomi alaninda duvarlarin kalktigi donemdir. Tiirkiye bu
donemde ithal ikameci ekonomi politikasin1 terk ederek ihracata yonelik bir politika
izlemeye baslamistir. 24 Ocak Kararlari ile Tiirkiye’yi liberal, disa acik bir iilke konumuna
getirecek kararlar alinmistir. Alian karar kisa siirede etkisini gostermis ve 1981 yilindan

itibaren TUlrkiye’ye gelen DY artig gostermistir.
Asagida verilen Grafik 7°de 1970’11 yillarin ikinci yarisindan 1990°a kadar dolar

cinsinden Tirkiye’ye yapilan DYY girisleri verilmektedir. Grafige bakildiginda 1970°li
yillarda DYY giriglerinde bir belirsizlik oldugu, ancak 1980’li yillara gelindiginde DY'Y
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giriglerinin siirekli arttig1 gériilmektedir. 1980’11 yillarin genelinde bir artis egilimi olsa da

asil dikkat ¢ceken DY'Y girisleri 1988 yil1 ve sonrasinda gerceklesmistir.

Grafik 7: 1974-1990 Dénemi Turkiye'ye DYY Geirisleri ($)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabani, http://data.worldbank.org/country/turkey.

1990’11 y1llara gelindiginde DY'Y girislerindeki artis duraksamigtir. 1990 yilinda 684
milyon $ olan DYY girisleri 1999 yilina gelindiginde ancak 783 milyon $’a ulagmistir. Bu
donemde yasanan Korfez krizi ve 1994 Turkiye krizi tlke ekonomisini blylk 6lcude
etkilemistir. Yasanan ekonomik krizler ve etkileri géz 6niine alindiginda bu donemde DY'Y

girislerinin sabit diizeyde kalmasi anlasilabilir hale gelmektedir.

21. yiizy1l beraberinde DY'Y artiglarim1 getirmis ve ilk kez 2001 yilinda Tiirkiye’ye
3,352 milyar $ yabanci yatirim yapilmistir. Ancak devam eden birkag y1l DY'Y’de tekrar bir
diisiis yasanmustir. 2001 yilinda {ilkede biiyiik bir ekonomik kriz yasanmis ve Tiirkiye
ekonomisi olduk¢a zor bir donem gegirmistir. 2004 yili itibariyle DY'Y’de yeniden bir
tyilesme donemi baslamistir. 2003 yilinda yiiriirliige koyulan 4875 sayili Dogrudan Yabanc1
Yatirimlar Kanunu ile Tiirkiye DY'Y konusunda en liberal iilkelerden biri olmustur. Yapilan
bu yeni diizenlemenin de etkisiyle 2007 yilina kadar DY'Y girigleri hizli bir sekilde artmistir.
2007 yil1 22,047 milyar $ DY girisi ile Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin en yiiksek
oldugu yildir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin de etkisiyle, devam eden yillarda DYY
girislerinde diisiis yasanmistir. Giiniimiizde 2008 krizinin etkileri halen tam olarak sona
ermig degildir. Ayn1 zamanda son yillarda tlilkemizde yagsanan siyasal ve ekonomik
istikrarsizliklarin da etkisiyle DYY girisleri 2007 yilindaki ytiikselisini stirdiirmeyi

basaramamustir.
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Giliniimiizde Tiirkiye’ye yapilan yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda ilk
sirada imalat sanayisi yer almaktadir. Elektrik, Dogalgaz ve Su gibi alanlara yonelik
yatirimlar ve tasimacilik, iletisim, otel ve restoran gibi hizmet sektoriiniin alt dallar1 da
yatirimlarin yogun oldugu diger alanlardir. Tablo 1’de 2008-2012 déneminde Turkiye’ye
yapilan yabanci yatirim sayisinin sektorel dagilimi ve bu yatirimlarin tutarlari (milyon $)

gosterilmistir.

Tablo 1: 2008-2012 Déneminde Yapilan DYY'nin Sektdrel Dagilim

Sektorler 2008 2009 2010 2011 2012
Tarim, Avcilik 2(3) 2(4) 9 (44 5 (39) 6 (19)
Madencilik 6 (49) 6 (212) 8 (19) 6 (21) 9 (84)
imalat Sanayi 147 112 154 162 171
(1774) (3332) (3323) (1621) (2066)
Elektrik, Gaz ve Su 13 (2204) | 17 (2134) | 12 (1269) | 17 (2486) | 9 (949)
Otel ve Restoranlar 1 (49) 11 (113) 15 (217) 8 (71) 9 (126)
Tasimacilik, Iletisim ve
Depolama Faaliyetleri 8 (457) | 10(1736) | 6(632) | 15(1440) | 22 (605)
Egitim Hizmetleri 0 0 0 0 1)
Gayrimenkul ve Kiralama
Faaliyetleri e, 1(0) 1(1) 1 (1) 309
Saghk Hizmetleri 1(2) 1(35) 5 (60) 2 (6) 4 (33)
Toptan ve Perakende Ticaret 1(10) 1(6) 1() 0 0
Diger Hizmetler 2 (25) 3(51) 2(3) 0 2 (18)
Toplam 183 164 213 216 236
(4576) (7623) (5298) (5684) (3906)

Kaynak: http://www.yoikk.gov.tr/upload/ydk/FDI2012_Report.pdf, 2013: 39.

Tablo 1’de goriildiigii gibi yatirimlarmin biiylik ¢ogunlugu imalat sanayisine
yoneliktir. Elektrik, su, gaz, madencilik, tasimacilik, iletisim hizmetleri otel ve restoranlar,
imalat sanayisinden sonra yatirimlarin yogun oldugu alanlardir. Toplam yatirim adetlerine
ve parantez igerisinde verilen tutarlarina bakildiginda en fazla yatirirmin 2012 yilinda
gerceklestigi ancak yatirnm tutarinin 7.623 milyon $ ile 2009 yilinda gerceklestigi
goriilmektedir. Yapilan yatirimlarda yasanan 2008 global krizinin de etkisiyle 2009 yilinda

azalma yasansa da devam eden yillarda yatirimlar giderek artmistir.

Bu dénemde gerceklesen DY'Y nin agirlikli olarak imalat sanayi sektoriine yonelik
olmasi1 nedeniyle yabanci yatirnmlar daha ¢ok sanayinin gelismis oldugu kentlerde
gerceklesmistir. Yapilan DY'Y’nin iller bazinda dagilimi incelendiginde en ¢ok yatirimin

yapildig iller Istanbul ve Kocaeli’dir. Istanbul ve Kocaeli’yi gelismis sanayi kentleri olan
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Bursa ve Izmir takip etmektedir. Asagida verilen Sekil 1°de 2008-2012 yillar1 arasinda
gerceklesen DYY’nin iller bazinda dagilimi gosterilmistir. Sekil 1’e bakildiginda
yatirimlarmn daha ok iilkenin batisinda gergeklestigi goriilmektedir. Ulkenin dogusunda az
da olsa yatirim gerceklesse de Kirsehir, Bartin Ardahan, Sirnak, Siirt, Bayburt ve Tunceli’de
bu donemde hi¢ DY'Y yapilmamustir.

Sekil 1: DYY’nin iller Bazinda Dagilimi (2008-2012)
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Kaynak: http://www.yoikk.gov.tr/upload/ydk/FDI2012_Report.pdf, 2013: 38

DYY’nin ev sahibi iilkeye sagladigi avantajlar DYY nin tiirii ile yakindan ilgilidir.
Yabanci yatirimlarin istthdam yaratma, yeni tesis ve fabrikalarin kurulmasi, yeni teknoloji
altyapisinin olusturulmasi gibi ev sahibi iilkenin kalkinmasina ve gelisimine katkida bulunan
avantajlari genellikle yeni yatirim seklinde gergeklesen DY'Y turtinde meydana gelmektedir.
Satin alma seklinde meydana gelen DY'Y’nin istihdama pek fazla katkist bulunmamaktadir.

Bu sebeple genellikle tercih edilen DYY yeni yatirim seklinde gergeklesendir.
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Grafik 8: 2008-2012 Doneminde Gergeklesen DYY Trleri
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Kaynak: http://www.yoikk.gov.tr/upload/ydk/FDI12012_Report.pdf, 2013: 35.

Grafik 8’de 2008-2012 doneminde Tiirkiye’ye yapilan DYY’nin yeni yatirim,
genisleme yatirimi ve diger yatirim tiirlerine dagilimi gosterilmistir. Grafige bakildiginda
2009 yilinda yaganan diisiis haricinde yatirimlar artig egilimindedir. Yatirimlar ¢ogunlukla
yeni yatirim seklinde gerceklesse de oransal olarak bakildiginda yeni yatirimlarin pay1 %50
civarindadir. Genisleme yatirnmlar1 da artan bir seyir izlerken diger yatirimlar ayni

duzeydedir.

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlara iliskin iktisadi Teoriler

Ekonomi literatiiriine 1960’11 yillarda giren DY, giinlimiizde kiiresellesen diinya
ekonomisinin itici giiglerinden birisidir. Gegen kisa siirede diinya ekonomisinde 6nemli bir
olgu haline gelen DYY zamanla birgok iktisat¢1 tarafindan incelenmis, DYY’yi ve gelisimini

aciklamaya yonelik ¢esitli teoriler gelistirilmistir.

DYY’yi aciklamaya yonelik gelistirilen iktisadi teoriler iki farkli yaklagim altinda
degerlendirilebilir. Bu yaklagimlardan ilki tam rekabet yaklasimi digeri ise eksik rekabet
yaklagimidir.

1.3.1. Tam Rekabet Yaklasimi Altinda DY ’yi Aciklayan Iktisadi Teoriler

Genellikle 1960’11 yillar1 kapsayan donemde gelistirilen teoriler bu yaklagim altinda

incelenmektedir. DY'Y’ye yonelik ilk teorilere gore; DY, iilkeler aras1 sermaye hareketleri
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olarak degerlendirilmistir. Bu goriise gore DY'Y, sermayenin bol getirisinin diisiik oldugu
ulkelerden sermayenin az getirisinin yiiksek oldugu iilkelere dogru gerg¢eklesmektedir. Tam
rekabet yaklasimi altinda gelistirilen daha sonraki teoriler genellikle Heckscher-Ohlin
modeli yardimiyla agiklannustir. Iki iilke, iki {iriin, iki faktdr varsayrmi altinda gelistirilen
modellerde {ilkeler farkli faktér donatimina sahiptir ve Ulkeler arasi faktor fiyatlari
esitlenmemektedir. Bu teoriye gore iilkeler faktor fiyatlarinin ucuz oldugu iilkelere DYY

yaparak liretimde maliyet minimizasyonunu ger¢eklestirmeyi hedeflemektedir.

1960 ve 1970’li yillarda bazi iktisat¢ilar DY ile getiri orani ve risk arasinda iligki
olduguna dair ¢aligmalar yapmistir. Portfoy teorisi olarak adlandirilan bu yaklasima gore
getiri orani ile DY'Y arasinda pozitif bir iligki varken risk ile DY'Y arasinda negatif yonlii bir
iliski vardir. Bu teoriye gore yatirnmlar bir¢ok iilkeye paylastirilarak risk olabildigince
minimize edilmelidir. Portfoy teorisi, DYY’yi iilkeler arasi sermaye hareketliligi olarak

degerlendiren goriisiin genisletilmis hali olarak degerlendirilebilir (Latorre, 2008: 10).

Feenstra ve Hanson (1996), DYY’yi sermaye hareketi olarak degerlendirmekle
birlikte, nitelikli ve niteliksiz isgiiclinii de ayr1 ayri iiretim faktorii olarak agiklamistir.
Calismaya gore merkezi gelismis tilkelerde bulunan CUS gelismekte olan iilkelere sermaye
yatirimi yapmaktadir. Calismada gelismis {ilkelerde nitelikli emegin daha yogun, gelismekte
olan iilkelerde ise niteliksiz emegin daha yogun oldugu ve yapilan sermaye transferi
neticesinde nitelikli emegin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde iicreti artarken niteliksiz

isgiicli i¢in tam tersi ticretler azalmistir.

Tam rekabet yaklasimi altinda gelistirilen teoriler genellikle DYY’yi sermaye
hareketliligi olarak dikkate almakta ve yatirim karari ilirken iilkeler arasi faktor donatimi
farkliligimi dikkate almaktadirlar. Giintimiizde DY'Y bircok belirleyicisi olan ve sermaye
hareketliliginden ziyade ¢ok daha kapsamli ve derin bir olgudur. DYY’ nin Dunya
ekonomisinde gosterdigi gelisim ve 1960’11 yillardan giiniimiize degisen ekonomik

atmosferin etkisiyle DYY’yi agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
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1.3.2. Eksik Rekabet Yaklasimi Altinda DYY’yi Aciklayan Iktisadi Teoriler

Literatlirde eksik rekabet yaklagimi altinda DYY’yi agiklayan birgok teori yer
almaktadir. Bu teoriler DYY’yi sermaye hareketliligi olarak nitelendirmek yerine daha
kapsamli degerlendirmistir. Hymer (1976), DYY ile ilgili yaptig1 calismada CUS un yaptigi
yatirimlarin kapsamini ve sahip oldugu varliklari, bu varliklar transfer ederken eksik rekabet
kosullar1 altinda yasanilan giigliikleri aciklamada DYY’yi sermaye hareketliligi olarak
degerlendirmenin mevcut durumu karsilamadigini belirtmistir. Eksik rekabet kosullari
altinda DYYY, yatirimci igin baz1 avantaj ve dezavantajlar yaratmaktadir. Yabanci bir iilkeye
yatirrm yapmanin maliyeti, karsilasilan yasal engeller, miisteri tercihlerine cevap
verememek gibi dezavantajlar iken yatirim yapilan pazarda yerli iireticilerden giiclii rekabet
pay1 ve azalan islem maliyetleri ise DYY nin sundugu avantajlardir. Hymer’in ¢aligmasina
gore yatirimer yatirim karari alirken avantaj ve dezavantajlart goz oniinde bulundurarak

karar vermektedir.

Bir diger teori Vernon’un (1966), gelistirdigi iiretim dongiisii teorisidir. Uretim
dongiisii teorisi dort adimdan olusmaktadir, bu adimlar sirastyla yenilik, gelisme, olgunluk
ve gerilemedir. Bu teori ikinci diinya savast sonrast Amerika’dan Avrupa’ya yapilan yogun
DYY ile ilgili siireci de agiklamaktadir. ilk asamada Amerikan iireticiler sahip olduklar1 yeni
iiretim teknolojileri ile yerli iireticilere gore daha avantajli durumdadir. Uretim belli bir
dizeye geldikten sonra yeni teknoloji yerli iireticiler tarafindan da dgrenilmektedir. Daha
sonraki evrelerde yerli lireticiler Amerikan iireticileri taklit ederek tiretim yapmaktadir. Yerli
tireticiler tiretimini arttirdikga Amerikan iireticilerin pazar pay1 giderek azalmistir (Denisia,

2010: 106).

Dunning, kendinden 6nceki ¢alismalari bir araya getirerek, DYY’ye iliskin yapilan
caligmalar arasinda kapsamli bir ¢alisma gergeklestirmistir. Eklektik paradigma adin1 verdigi
calismasinda CUS’un yatinm karart almasi icin miilkiyet, yerlesme ve igsellesme
avantajlarina sahip olmasi gerekmektedir. Yerlesme avantaji, yatirimcinin sahip oldugu
maddi ve maddi olmayan varliklarla yerli ireticiler karsisinda rekabet giicli elde etmesini
ifade etmektedir. Yerlesme avantaji ise yatirim yapilan iilkenin sahip oldugu ucuz Uretim
faktori, hammaddeye yakinlik ve biiyiik pazarlara erisim gibi avantajlardir. Icsellesme

avantaji, yatirimeinin DYY yapmasinin, sahip oldugu bilgi, donanim ve lisanslar1 satmasi
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veya kiralamasindan daha avantajli olmasi durumunu ifade etmektedir. Yaklasima gore
yatirimci bu {i¢ avantaji elde ettigi takdirde DY'Y yapmaya karar vermektedir (Latorre, 2008:
12).

1980°’1i yillara gelindiginde DYY’ye iliskin goriisler yatay ve dikey DYY olmak
tizere ikiye ayrilmistir. Bu iki goriis DYY’yi farklh temellere dayandirarak agiklamustir.
Dikey DYY, CUS’un iiretim siirecini basamaklara ayirarak her basamag: farkli bir bolgede
gerceklestirmesidir. CUS’un bolge tercihinde maliyet minimizasyonunu ger¢eklestirme
¢abasi 6n plandadir. Dikey DY'Y’de yatirimcilar {iretim faktorlerinin ucuz oldugu bolgelere
yatirim yapmay1 tercih etmektedir. DY Y’ nin isgiiciiniin ucuz oldugu iilkelere dogru
gerceklesmesi dikey DYY’ye Ornek olarak gosterilebilir. Yatirimei dikey DY'Y yapmaya
karar verirken, yaptigi yatirimin olusturacagt maliyetlerin DYY’yi gergeklestirmedigi
takdirde katlanacagi maliyetlerden daha az olup olmadigina dikkat etmektedir. Eger
DYY’nin sagladigi diisiik maliyetle iiretim avantaji, DYY sonucu olusan ulastirma
maliyetlerinin ve yabanci bir iilkede yatirim yapmanin getirdigi ek maliyetlerin {izerinde

olmazsa DYY gerceklesmeyecektir.

Yatay DY, ihracatin ikamesi olarak degerlendirilir. Yatirimcilar, tiriinleri yabanci
pazarlara ihra¢ etmek ile DY arasinda tercihte bulunulurken fayda maliyet analizi yaparak
karar vermektedirler. DY'Y’nin yabanci iilkelerde yeni tesis kurma maliyetleri, ihracatin
neticesinde olusan tagimacilik maliyetleri ve iilkelerin uyguladig: vergiler kiyaslandiginda
maliyeti daha az olan taraf tercih edilmektedir. Yatay DYY’nin temel motivasyonu vergi ve
ulastirma maliyetlerinden ka¢inmak ve daha Once erisemedigi pazarlara erigebilmektir.
Bunlar1 gergeklestirebilmesinde firma diizeyinde oOl¢cek ekonomileri onemlidir. Dikey
DYY’den farkli olarak, yatay DYY’de iiretim asamalara ayrilmayip ayni asamalar farkl
bolgelerde gerceklestiginden merkez ililkeye benzer iilkeler yatirim i¢in tercih edilmektedir

(Protsenko, 2003: 16-18).

Markusen, Carr ve Markus (1998), yaptiklar1 ¢alismada yatay ve dikey DYY’yi
kapsayan bilgi sermayesi modelini agiklamiglardir. Modele gore dikey ve yatay DY'Y’nin
itici giicii faktor maliyetleri ve pazarlara erisimdir. Bu sebeple iki DY'Y tiriinde de Ulkelerin
karakteristik 6zellikleri 6n planda olup DYY artislar1 endojendir. Onceki modellere benzer
olarak iki urtin, iki faktor, iki ulke, cergevesinde kurulan modelde Ug¢ tiir firma vardir.
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Bunlardan ilki dikey DYY yapan, ikincisi yatay DYY yapan ve son olarak yatirimlarini
ihracat yoluyla gergeklestiren firmadir. Modelde yer alan iki faktor nitelikli ve niteliksiz
isgiicii olarak belirlenmistir. Model, Edgeworth-kutu diyagramindan yararlanilarak bu iki
faktor lizerinden agiklanmistir. Diyagramin dikey ekseninde nitelikli isgucl yer alirken
yatay eksende niteliksiz igsgucl yer almaktadir. Diyagramin sol-alt kosesi merkez iilkeyi, sag

tist kOsesi ise ev sahibi Ulkeyi gostermektedir.

Sekil 2: Bilgi Sermayesi Modeli Diyagrami

Ev Sahibi
Ulke
Kesigsim

=]

'O

?,9 Yatay

S Kesigim

5

Merkez
Ulke Niteliksiz Isgiicii

Kaynak: https://edoc.ub.uni-muenchen.de/2105/1/Protsenko_Alexander.pdf, 2003: 22

Dikey DYY igin faktor fiyatlari 6nemli bir belirleyicidir. Bu sebeple dikey DY'Y’de
faktorlerin farklilagtigi bolgeler yatirim icin tercih edilmektedir. Diyagrama bakildiginda da
dikey DYY’nin koselerde yogunlastigi goriilmektedir. Yatay DYY’de belirleyici unsur,
firmanin katlandig1 ulagtirma maliyetleridir. Yatirimci ihracatin ulagtirma maliyetlerine
katlanmaktansa DY'Y yapmayi tercih etmektedir. Diyagrama bakildiginda bu durum yatay
DYY’nin orta kisimda yer almasindan da anlasilmaktadir. Kesisim bolgesi ise yatay, dikey
DYY ve ihracatin karma olarak gergeklestigi bolgeyi ifade etmektedir. Modele gore her iki
DYY tiirii de refah arttiricidir. Dikey DY'Y iilkeler arasi iicret farkliliklarini azaltirken yatay
DYY’nin boyle bir etkisi yoktur. Yatay DYY merkez ve ev sahibi iilkede gelir arttirici bir
etkiye sahiptir (Protsenko, 2003: 19-21).
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Son donemlerde yapilan calismalar firmalarin igsellesme (internalizasyon) ve
outsource arasinda yaptig1 tercihler Uizerinde durmaktadir. DY'Y’nin getirdigi Ulkelerde yeni
tesis kurma maliyetlerine karsin outsource kaynakli sozlesmesel riskler ve piyasa
basarisizliklar1 yatirimeilar i¢in ikilem olusturmaktadir. Outsource ile CUS, yerel firmalarla
sOzlesme yaparak iretiminin yerel firmalar tarafindan yapilmasini saglayarak yeni tesis
kurma gibi maliyetlerden kaginabilmektedir. Ancak yapilan sdzlesmeye ragmen yerel
firmanin, CUS un aleyhine tutum sergileyebilecegi riski ve piyasa hakkinda CUS’tan daha
fazla bilgiye sahip olmasi yatirimcinin katlandigi riski arttirmaktadir. Yatirimcilar asimetrik
enformasyon sebebiyle yiiksek oranda risk almaktansa DY'Y’yi tercih etmektedir (Latorre,
2008: 18).

1.4. DYY ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, iktisat¢ilar tarafindan teorik ve ampirik
yonden yogun olarak incelenen bir konudur. Farkli goriisler olmakla birlikte hakim olan
goriis; DYY’nin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi seklindedir. DYY’nin
ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisi, yatirrmeci {lilkeden ev sahibi iilkeye dogru
sermaye, teknoloji ve bilgi transferi, isgiicliniin egitimle nitelikli hale gelmesi gibi yollarla
ev sahibi {ilkenin gelisimine katki saglamasi seklinde agiklanmaktadir. Ayrica yabanci
yatirimlarin ev sahibi iilkede rekabet kosullarini arttirmasi, yerel firmalar1 rekabet giiciinii

korumak i¢in gelismeye zorlamaktadir (Ocal, 2013: 178).

Kindleberger’e gore kisa donemde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru yapilan DY'Y’nin etkisi ¢ikabilecek sorunlar nedeniyle belirsiz olsa da uzun dénemde
DYY, hem yatirimci iilkeye hem de ev sahibi iilkeye kazang saglamaktadir. DYY’nin
etkileri, dagilim etkisi, hakimlik etkisi ve etkinlik etkisi (kaynak dagilimi ve tiiretim
etkinligi), olmak tiizere li¢ bashik altinda toplanmaktadir. DYY’nin {iretimde yarattigi
degisiklik, tiretim faktorlerinin tiretimdeki payini da etkilemektedir. Bu duruma “dagilim
etkisi” denilmektedir. DYY Uzerinde yatirnmciin kontrol yetkisinin olmasi ev sahibi
tilkenin kontrol yetkisinin kisitlamaktadir. Ev sahibi iilke iizerindeki bu kisitlayic1 etki
“hakimlik etkisi” olarak aciklanmaktadir. Kaynak dagilimi etkisi, DYY esliginde ev sahibi

ulkeye giren maddi olmayan varliklar ve dovizin sermaye birikimini hizlandirmasini ifade
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ederken, tiretim etkinligi, DY'Y’nin mevcut Uretimi arttirmasini belirtmektedir (Kula, 2003:
143).

DYY’nin ekonomik biiylime iizerinde olusturdugu pozitif etkinin iki farkli yolla
gerceklestigi ileri siiriilmektedir. {1k goriise gére DYY ekonomik bilyiimeyi direkt olarak
sermaye ve teknoloji transferi yoluyla etkilemektedir. ikinci goriise gore ise DY'Y’nin tretim
icin isglclnii bilgilendirmesi ile yeni tiretim bilgi ve becerilerinin ev sahibi iilkede yayilmasi
ve bu sayede {liretimin daha iyi bir seviyeye tasinmasi seklinde dolayli bir yolla

gergeklesmektedir.

DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliski lizerine yapilan ¢aligmalarin temelinde
Neoklasik ve igsel biiyiime teorileri yer almaktadir. Neoklasik modele gore blylimenin
belirleyicileri modelin disinda belirlenmektedir. Bu sebeple neoklasik modeller digsal model
olarak nitelendirilmektedir. Neoklasik modelin agiklayamadig:i digsal olarak kabul ettigi
degiskenlere artik ya da residual denilmektedir. Onceleri artik olarak sadece teknolojik
ilerleme katsayisi1 kabul edilirken daha sonra egitim, deneyim, gibi isgucl niteligini artiran
degiskenler de artik olarak nitelendirilerek model disinda birakilmistir. DY'Y’nin yeni
teknoloji ve yeni iiretim bilgilerini beraberinde getirdigi bilinmektedir. Neoklasik modele
gore teknolojik ilerleme katsayisi, egitim tecriibe gibi degiskenler dissal kabul edildigi i¢in
DYY’nin biiyiimeye etkisi de digsal olarak agiklanmaktadir (Gonel, 2010: 71).

I¢sel biiyiime modelleri, neoklasik modelleri elestirir nitelikte olup bilgi ve egitimin
Onemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Neoklasik modelde 6lgege gore sabit getiri s6z konusu iken
icsel biiylime modellerinde dlgege gore artan getiri ekonomik buyimeyi etkileyen igsel bir
degisken olarak dahil edilmistir. Model, Arrow’un yaparak Ogrenme kavramini, artan
getirinin temelini acgiklayan bir kavram olarak ifade etmis ve bu kavram {izerinde artan
getiriyi dinamik olarak yorumlamustir. I¢sel bilyiime kuraminin dnciilerinden Romer (1986),
Lucas (1988) galigsmalarinda teknolojik ilerleme, isgiinii nitelikli hale getiren egitim ve bilgi
transferi ve Ar-Ge galismalar1 i¢sel degisken olarak yer almaktadir. Neoklasik modelin
aksine, icsel buyime modeline gore, tasarruflarda artis olmasa da, AR-GE ve egitime
yonelik politikalarla uzun donemde ekonomik biiylimede artis olacag: ileri siiriilmektedir.
Modele gore az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin biiyliyebilmesi icin ticaretin

serbestlesmesi ile birlikte bilginin ve teknoloji transferinin de serbestlesmesi gerekmektedir.
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Yani i¢sel buyime modeli DYY’yi igsel kabul etmekte ve az gelismis ve gelismekte olan

ulkelerin buytyebilmesi icin gerekli gérmektedir (Génel, 2010: 75-77).

Ekonomik biyime ve DYY arasindaki iliski ele alinirken simdiye kadar DY'Y’nin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi yoniindeki goriisler agiklanmistir. Ancak yapilan bazi
ampirik ¢aligmalarda bu goriislerin aksine sonuglar elde edilmistir. Carkovic ve Levine
(2002), 1965-1972 doénemi icin 72 Ulkeyi kapsayan calismalarinda DYY’nin ekonomik
biiyiimeyi dogrudan etkilemedigi sonucuna varmiglardir. Caligmaya goére DYY’nin Ulke
ekonomisini etkileyebilmesi i¢in ekonomik gelismislik diizeyi, finansal gelismiglik ve
ticarette aciklik gibi 6n kosullarin saglanmasi1 gerektigini ileri strtlmektedir. Kumar ve
Pradhan (2002) yaptiklar1 ¢alismada 1980-1999 donemi igin 81 iilkeye uyguladiklari
Granger nedensellik testinde ii¢ farkli sonu¢ elde etmislerdir. Bazi iilkelerde cift yonli
nedensellik iligkisi, baz iilkelerde de sadece DYY’den ekonomik buyimeye ve ekonomik
biylimeden DYY’ye dogru olmak iizere tek yonli nedensellik iliskisi bulunurken diger
ulkelerde DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligskiye rastlanmamustir. Elde
edilen farkli sonuglarin farkli olmasinin temelinde yapilan analizlerin heterojen iilke
gruplarini kapsamasi, ¢aligmalarda farkli ekonomik modellerin ve farkli teorik modellerin

kullanilmasi gibi sebepler siralanabilir.

1.5. DYY ile Istihdam Arasindaki fliski

Giliniimiizde issizlik sorunu yasayan iilkelerin ¢ogu DYY’yi istihdam arttiric1 bir
unsur olarak gérmekte ve iilkelerine gekmeye ¢alismaktadir. DY'Y’nin istihdam (zerindeki
etkisi iktisat literatiirii tarafindan kabul edilmektedir. Ancak bu etki bazi etmenler dolayisiyla

tilkeden tilkeye farkli sonuglar dogurmaktadir.

DYY’nin istihdama olan etkisi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde
incelenebilir. DY'Y’nin dogrudan istihdami etkilemesi, yapilan yatirimlar neticesinde yeni
kurulan tesisler icin direkt olarak yeni isgiicl talebi yaratmasi seklinde meydana gelebilir.
Dolayli olarak DY'Y’nin istihdam yaratmasina iligskin birden fazla mekanizma siralanabilir.
Mevcut isgicinin DYY’nin beraberinde getirdigi yeni teknoloji ve iiretim tekniklerine
adapte olabilmesi i¢in egitim almasi gerekmektedir. Daha nitelikli hale gelen isgucu ileride

yerel firmalara transfer olarak nitelikli isgucu istihdamini arttirmaktadir. Diger bir dolayli
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etki ise DY'Y ’nin tedarikgileri ve hizmet saglayicilarinin gelirlerinde yasanan artis ile birlikte
tilkketimde, tasarrufta ve yatirimlarda meydana gelen artisin yeni istihdam yaratacagi

seklindedir (Brincikova ve Darmo, 2014: 245).

Ev sahibi lilke ekonomisine entegre olan DY ile birlikte gelen yeni teknoloji, tiretim
teknikleri, organizasyon yapisi, yonetim uygulamalar1 da zamanla yerel ekonomi tarafindan
benimsenmektedir. Ev sahibi lkenin yeniliklere adaptasyonu ile birlikte istihdam da bu
durumdan etkilenecektir. Ancak meydana gelen etki her zaman ayni olmamaktadir.
DYY ’nin istihdam iizerinde yaratabilecegi farkli etkiler maddeler halinde siralanmaktadir

(Brincikova ve Darmo, 2014: 245-246).

1) Yeni uretim kapasitesi ve yeni olusan is kollar1 istihdamu arttir.

2) DYY girisleri ile ev sahibi iilkede rekabet diizeyi arttirmaktadir. Yerel firmalar
artan rekabetin Ustesinden gelebilmek icin mevcut isgucu taleplerini azaltarak

istthdamda diglama etkisi yaratir.

3) istihdamda bir artis yasanmaz, istihdam yerel firmalardan DYY’ye dogru transfer

olur.

4) Yeni teknoloji ve iiretim tekniklerine uyum saglayamayan isgucu, isten ¢ikarilir.

Bu durumda DYY istihdamda azalisa neden olur.

5) Yeni teknoloji ile birlikte Gretim daha teknoloji yogun hale geliyorsa isglictine

duyulan ihtiya¢ ve firmalarin isgicu talebi azalir.

DYY’nin istihdam iizerindeki etkisi arastirilirken tizerinde durulmasi gereken bir
diger ayrim DY'Y’nin turudir. DYY’nin dikey ya da yatay olmasi istihdamda farkl etkiler
yaratmaktadir. Motivasyonu yeni pazar arayisi olan yatay DY icin merkez lilkede ya da ev
sahibi iilkede iiretim yapmak birbirinin ikamesidir. Ihracatin getirdigi maliyetlerden
kaginmak ve yeni pazarlara erisebilmek i¢in tercih edilen yatay DY'Y sonucu, CUS merkez
tilkede tretmekten vazgecerek liretimini yatirim yaptigi iilkede gerceklestirmektedir. Bu
durum neticesinde merkez {ilkede firma iiretimi azalacagindan istthdam olumsuz
etkilenecektir. Ancak ev sahibi iilkede yeni yatirnmlar gerceklesecegi igin istihdam bu

durumdan olumlu etkilenecektir.
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Dikey DYY maliyet minimizasyonunu gergeklestirmek igin iiretimini asamalara
ayirarak farkli bolgelere dagitmaktadir. Bu sebeple iiretilen yer agisindan merkez iilke ve ev
sahibi iilke birbirinin ikamesi degil tamamlayicis1 kabul edilebilir. Istihdamim nasil
etkilendigi ise dikey DYY neticesinde, maliyet minimizasyonunu gerceklestirmek igin
tiretimin kag farkli asamaya ayrildigi ve bu agamalarin gergeklestigi bolgelerde yatirimlarin
tiretkenligi ve elde edilen pazar paymin ne kadar oldugu 6nem tagimaktadir (Hanson ve

digerleri, 2005: 4).

Ulkelere yapilan DYY girislerin ne sekilde oldugu da DY'Y’nin istihdama olan etkisi
diger bir unsurdur. Yapilan yatirimlarin, yeni yatirimlar seklinde ger¢eklesmesi durumunda
yeni Uretim tesisleri kurulmakta ve mevcut dretimin tzerinde Uretim ger¢eklesmektedir. Bu
durumda isglcl talebi artacagindan istihdam olumlu etkilenecektir. Ancak kurulan yeni
tiretim tesislerinde teknoloji yogun iretimin gergeklesmesi durumunda isgicl talebi
azalacak ve istihdamda diglama etkisi yasanacaktir. Yapilan yatirimlarin birlesme veya satin
alma seklinde olmasi durumunda ise kisa donemde DY'Y’nin istihdama etkisi notr kabul
edilmektedir. Ancak uzun donemde DYY sonucu etkinlikte ve verimlilikte yasanan artis
istihdamda pozitif bir etki yaratabilir. UNCTAD’ 1n hazirladig1 Diinya Yatirim Raporlarina
(1994) gore gergeklesen DY'Y girislerinin cogunlugu satin alma ve birlesme seklindedir.

1.6. DYY ile Sermaye Birikimi Arasindaki iliski

Ulkelerin iiretim kapasitesindeki artislar1 ifade eden sermaye birikimi, ekonomik
blytme icin oldukca énemli bir olgudur. DY'Y’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini
savunan iktisadi goriislerin ¢ogunda DY'Y’nin ev sahibi iilkede yarattig1 sermaye birikimi
vasitasiyla ekonomik biiylimeyi arttirdigi savunulmaktadir. Bu anlamda sermaye birikimi

DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide ara¢ olarak degerlendirilebilir.

Ekonomilerin biiyiiyiip kalkinmasi i¢in yatirimlar temel unsurdur. Yatirimlarin
gerceklesebilmesi igin sermaye birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Yiiksek diizeyde sermaye
birikiminin saglanmas1 ile endiistrilerin biiyiiylip gelismesi i¢in gerekli finansman
saglanmaktadir. Her iilke ekonomik biiylime ve kalkinma icin gerekli olan sermaye
birikimini i¢ tasarruflarla saglayamamaktadir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan

tilkelerde sermaye birikimi diigilk ve sermayenin marjinal etkinligi yiiksektir (Soliu ve
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Odusanya, 2014: 37). Yeterli sermaye birikimine sahip olmayan tiilkeler yatirimlarini
gerceklestirebilmek igin dis finansmana ihtiyag duymaktadir. Bu noktada DY, gerekli

sermaye birikimi i¢in iilkeleri cezbeden potansiyel bir kaynaktir.

DYY’nin sermaye birikimini olumlu etkiledigi iktisat literatiiriinde genel olarak
kabul gormektedir. Ancak yatirimlarin tlkelere girisindeki farkliliklar sermaye birikimi
tizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Yapilan yatirnmin satin alma seklinde gergeklesmesi
durumunda sermaye birikiminde ortaya ¢ikan degisim belirsizdir. Elde edilen tasarruflarin
nasil degerlendirilecegi tasarruf sahibinin inisiyatifindedir. Ozellestirme seklinde
gerceklesen DY'Y’de devlet tasarruflar1 artacagi i¢in altyapi yatirimi, kamu tesebbiisleri gibi
devlet yatirnmlarinda artis yasanmasi1 beklenmektedir. Sermaye birikiminde en fazla artis,
yeni yatirim seklinde gergeklesen DY'Y yoluyla gerceklesmektedir. Yapilan yeni yatirimlar

mevcut sermaye birikiminde direkt artis saglamaktadir.

Sermaye birikimindeki artig1 etkileyen bir diger unsur ise DYY ile yerel yatirimlar
arasindaki iliskidir. Iki yatirim tiiriiniin birbirinin tamamlayicis1 ya da ikamesi seklinde
olmas1 sermaye birikiminde farkli etkiler yaratmaktadir. DYY’nin, yerel yatirimlari
destekler nitelikte olmas1 ve yerel firmalarla tamamlayici iligki kurmasi neticesinde yerel
firmalarin yatirimlart artacaktir. DYY’nin yerel yatirimlarin ikamesi olmasi ve yerel
yatirnmlarda diglama etkisi yaratmasi durumunda ise sermaye birikimi olumsuz

etkilenecektir (Ulussever, 2010: 43).

30



IKiINCi BOLUM

2. LITERATURDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKiYi INCELEYEN
CALISMALAR

Zhang (2001), 1984-1998 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi igin
yaptig1 ¢alismada Kesit (cross-sectional) analizi ile DYY ve ekonomik biiylime arasinda

DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 déneminde yillik veriler kullanarak 72 Ulkeyi
kapsayan ¢alismalarinda, EKK ve GMM ile DYY’nin tek basina ekonomik biiytime Uzerinde
bir etkisinin olmadigina, DYY’nin etkisinin tilkenin egitim, ekonomik gelismislik, finansal
gelismislik diizeyi ve ticarette agikligi gibi gostergelerine bagli oldugu sonucuna

varmiglardir.

Bengao ve Robles (2003), 1970-1999 doneminde yillik veriler kullanarak 18 Latin
Amerika Ulkesi icin yaptiklart ¢alismada Hausman testi ile ekonomik serbestlesmenin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi, ekonomik serbestlesmenin iilkelere giren DYY

miktarin arttirdigi ve DY'Y 'nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.

Choe (2003), 1971-1995 déneminde yillik veriler kullanarak 80 iilke i¢in yaptiklari
calisgmada, VAR ve Granger nedensellik testi ile DYY, yurti¢i yatirrmlar ve ekonomik
blylme arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ekonomik biyime ile DYY arasinda ¢ift
yonlli, pozitif nedensellik iliskisi, ekonomik biiylime ile yurti¢i yatirimlar arasinda,
ekonomik biiylimeden yurti¢i yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit

edilmistir.

Dritsaki ve digerleri (2004), 1960-2002 doéneminde yillik veriler kullanarak
Yunanistan ekonomisi igin yaptiklar1 caligmada, JJ es-biitiinlesme, ECM ve Granger

nedensellik testi ile DYY, ekonomik biiylime ve ticaret arasindaki iliskiyi incelemislerdir.



DYY ile ekonomik biiyiime arasinda, DYY’den ekonomik biiyiime dogru olan tek yonlii
nedensellik iliskisi ve DYY ile ihracat arasinda, DYY’den ihracata dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir.

Kholdy ve Sohrabian (2005), 1975-2002 déneminde yillik veriler kullanarak 25 ulke
icin yaptiklar1 ¢alismada Granger nedensellik testi ile ekonomik biyime ve finansal
gelismiglik arasinda ¢ift yonlii, DYY ile finansal gelismislik arasinda da ¢ift yonlu
nedensellik iligkisi tespit etmis ancak DYY ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Johnson (2006), 1980-2002 déneminde yillik veriler kullanarak 90 (lkeyi kapsayan
calismasinda, yatay kesit (cross-sectional) analizi ve Hausman testi ile gelismekte olan
ulkelerde DYY’nin ekonomik biyumeyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilirken, gelismis

ulkelerde ise degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamustir.

Craigwell (2006), 1970-2003 déneminde, yillik veriler kullanarak 20 Karayip tilkesi
icin yaptig1 ¢calismada Granger nedensellik testi ile DY'Y ve istihdam arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasmustir.

Hsiao ve Hsiao (2006), 1986-2004 doneminde yillik veriler kullanarak Cin, Kore,
Tayvan, Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan ¢aligmalarinda
DYY, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. JJ es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testinin uygulandigi zaman serisi analizinde edinilen sonuglar Glkeden
tilkeye farkliliklar gostermistir. Panel veri analizinde uygulanan Granger nedensellik
testinde ise DYY’den ekonomik blylmeye tek yonli, dogrudan nedensellik iliskisi,

DYY’den ihracata tek yonlii dolayli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kinoshita ve Lu (2006), 1970-2000 doéneminde yillik veriler kullanarak 42
gelismekte olan tlke ekonomisi icin yaptiklari calismada EKK ve GLS yontemi ile DYY ve
ekonomik blylme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY’nin tek basina
ekonomik blyume dzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, gerekli altyap: yatirnmlarinin
yapilmasi ve DYY’nin beraberinde teknoloji transferini de getirmesi kosuluyla DYY

ekonomik blyumeyi olumlu yonde etkiledigi saptanmuistir.
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Zhao ve Du (2007), 1985-2003 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi
icin yaptiklar1 ¢calismada Toda ve Phillips nedensellik testi ve ECM ile DYY ve ekonomik
biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi tespit edilmis, Cin

ekonomisindeki gelismelerin DY'Yyi arttirdig1 yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Nunnenkamp ve Bremont (2007), 1994-2006 doneminde yillik veriler kullanarak
Meksika ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢calismada GMM ile Meksika’da DY'Y’nin istihdam
lizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Istihdam iizerinde olumlu etkinin
yalnizca mavi yakali igsglcl lizerine oldugu DYY’nin beyaz yakali isgucuni herhangi bir

sekilde etkilemedigi yine analiz sonuglarindan elde edilmistir.

Jayaraman ve Singh (2007), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak Fiji
ekonomisi igin yaptiklar: ¢alismada Granger nedensellik ve ARDL analizi uygulayarak
DYY ile istihdam arasinda, DYY’den istihdama dogru uzun donem iliski ve DYY ile
ekonomik biiyiime arasinda, yonii DY'Y’den ekonomik biyimeye kisa dénem nedensellik

iligkisi tespit etmislerdir.

Karag6z (2007), 1970-2005 doneminde yillik veriler ile Tlrkiye ekonomisi igin
yaptiklar1 calismada DY'Y ile istihdam arasindaki iligkiyi incelemistir. JJ es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testinin uygulandig1 ¢alismada Tirkiye ekonomisi icin DYY ile

istthdam arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Oztiirk ve Kalyoncu (2007), 1975-2004 déneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye
ve Pakistan ekonomileri icin yaptiklari ¢aligmada EG es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
testi ile Turkiye’de ekonomik buyime ile DYY arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi,
Pakistan’da tek yonl, ekonomik biyimeden DYY’ye dogru nedensellik iligkisi oldugunu

tespit etmislerdir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), 1970-2006 doneminde yillik veriler kullanarak dokuz
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari galismada DY'Y ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. TY VAR nedensellik analizinin uygulandigi calismada alti {ilke ig¢in

ekonomik blylmeden DY'Y’ye tek yonlu, bir tlke igin DY'Y’den ekonomik biyimeye tek
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yonlu ve iki Glke icin DYY ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Tang ve digerleri (2008), 1988-2003 doneminde aylik veriler kullanarak Cin
ekonomisi icin yaptiklar1 ¢alismada JJ es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulayarak yurtici yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
bulurken, DYY’den ekonomik biiyiimeye ve yurtigi yatirnmlara dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi oldugunu saptamiglardr.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008), 1997-2001 déneminde y1llik veriler kullanarak ABD
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada JJ es-biitiinlesme ve TY VAR nedensellik testi ile DYY

ile isttihdam arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Herzer ve digerleri (2008), 1970-2003 doneminde yillik veriler kullanarak 28
gelismekte olan lilke i¢in yaptiklar: ¢alismada DY'Y’nin biylUmeye etkisini EG, ECM, JJ ve
GH es-biitiinlesme analizi ile inceleyerek uygulamanin yapildigr iilkelerin cogunda DY ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun ya da kisa donemli bir iliskiye rastlanmazken, bazi
ulkelerde DYY’den ekonomik blylmeye tek yonlii uzun doénem iliski oldugunu

bulmuslardir.

Mun ve digerleri (2008), 1970-2005 doneminde yillik veriler kullanarak Malezya
ekonomisi icin yaptiklar1 ¢alismada EKK yontemiyle DY ile ekonomik biiyiime arasindaki

iliskiyi incelemislerdir. Malezya’da DY'Y ekonomik blyumeyi olumlu etkilemektedir.

Wang ve Wong (2009), 1970-1989 déneminde yillik veriler kullanarak 69 tilke igin
yaptiklar1 ¢alismada, SUR yoéntemi ile ekonomik buyime ve DYY arasindaki iligkiyi
inceleyerek DYY’nin ekonomik blyumeyi olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Ancak ¢aligmaya gore DY'Y’nin ekonomik buytumeyi olumlu etkileyebilmesi icin ev sahibi

tilkenin belli bir finansal gelismislik ve beseri sermaye diizeyine ulagmasi gerekmektedir.

Karimi ve Yusop (2009), 1970-2005 doneminde yillik veriler kullanarak Malezya
ekonomisi igin yaptiklart ¢alismada ekonomik biiylime ve DYY arasindaki iligkiyi

incelemisglerdir. Calismada TY VAR nedensellik analizi ve ARDL sinir testi uygulanmis ve
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elde edilen sonuclara gore DYY ile ekonomik biiyiime arasinda dogrudan bir nedensellik

iliskisine rastlanmamustir.

Lee ve Chang (2009), 1970-2002 doéneminde yillik veriler kullanarak 37 Ulkeyi
kapsayan ¢aligsmalarinda, finansal gelismislik, DY'Y ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada uygulanan Pedroni es-biitiinlesme ve ECM sonuglarina gore
uzun donemde finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi 6nemli 6l¢iide etkiledigi ve
finansal gelismislik diizeyindeki artis ile birlikte DY'Y’nin ekonomik bilylime (izerinde etkili

oldugu tespit edilmistir.

Falki (2009), 1980-2006 déneminde yillik veriler kullanarak Pakistan ekonomisi igin
yaptigi calismada EG es-biitiinlesme ve EKK ile regresyon analizi uygulamistir. Elde edilen
sonuglar, DYY’nin ¢alismanin yapildigi donemde ekonomik biiyiime iizerinde hatir1 sayilir
bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Calismada DY'Y’nin ekonomik biyimeyi olumlu
etkileyebilmesi icin altyapr yatirnmlarinda ve isgucl niteliginde iyilesmenin olmasi ve

makroekonomik gostergelerin istikrarli bir seyir izlemesi gerektigi belirtilmistir.

Choy ve digerleri (2009), 2004-2007 doneminde yillik veriler kullanarak Cin’in 25
farkli bolgesi igin yaptiklar1 ¢calismada Hausman testi ile DY'Y ve yurtici sermaye stoku
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY girislerinin yurti¢i sermaye stokunu

arttirdig1 tespit edilmistir.

Elia ve digerleri (2009), 1996-2002 doneminde yillik veriler kullanarak Italya
ekonomisi i¢in yaptiklart ¢alismada DY'Y’nin isglcl talebine etkisini ve DYY’nin
isgiiclinlin niteligine gore nasil bir etki yarattigini arastirmiglardir. SUR yontemi ile yapilan
analizler sonucunda DY'Y ’nin niteliksiz isgiicii talebinde azalmaya, nitelikli isgiicii talebinde

ise artisa neden oldugu saptanmustir.

Tiwari ve Mutascu (2010), 1986-2008 doneminde yillik veriler kullanarak
gelismekte olan 23 Asya iilkesi igin yaptiklar1 ¢alismada ekonomik buyime ile DYY
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada EGLS yontemi uygulanmis ve Uretim
faktorleri; emek ve sermayenin dnemli etkisiyle DY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif

yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Wijeweera ve digerleri (2010), 1997-2004 doneminde yillik veriler kullanarak 45
ulke icin yaptiklari galismada DY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Granger nedensellik testinin uygulandig1 ¢calismada tilkelerde nitelikli isgiicli olmas1 kosulu

ile DYY’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ruxanda ve Muraru (2010), 2000-2008 doneminde ticer aylik veriler kullanarak
Romanya ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada 2SLS ve 3SLS yontemi ile DY'Y ile ekonomik

biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 déneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye ekonomisi
icin yaptig1 caligmada JJ es-biitiinlesme ve VAR nedensellik analizini uygulayarak
Turkiye’de DYY’den ekonomik biytimeye, tek yonli, pozitif nedensellik iligkisi oldugunu

tespit etmistir.

Gergeker (2010), 1995:1-2007:9 doneminde aylik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada VAR, Granger nedensellik ve JJ es-biitiinlesme ile
DYY’nin ekonomik biiylime iizerine etkisini analiz etmistir. Calismada kisa donemde
DYY’den ekonomik biiylimeye dogru pozitif nedensellik iligskisi ve uzun doénemde

ekonomik biyume ile DY arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur.

Ekinci (2011), 1980-2010 doneminde yillik veriler kullanarak Turkiye ekonomisi
i¢in yaptig1 calismada DY ile ekonomik blyiime ve DYY ile istihdam arasindaki iliskiyi
incelemistir. Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada DY'Y ile ekonomik biyume
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu saptanirken, DYY ile istihdam arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Saray (2011), 1970-2009 déneminde y1llik veriler kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in
yaptigi ¢alismada DY ile istihdam arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada uygulanan
ARDL es-biitiinlesme ve ARDL ECM sonuglarina gore istihdam ile DY'Y arasinda herhangi

bir iligkiye rastlanmamastir.
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Yilmaz ve digerleri (2011), 1980-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi igin yaptiklar1 ¢alismada, Granger nedensellik ve EG es-biitiinlesme analizi ile

DYY’nin ekonomik biylmeyi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Arisoy (2012), 1960-2005 doneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye ekonomisi
icin yaptig1 ¢alismada DYY, ekonomik biiyiime ve toplam faktér verimliligi arasindaki
iliskiyi incelemistir. JJ es-biitiinlesme ve ECM ile DYY’nin ekonomik buyimeyi ve toplam

faktor verimliligini olumlu etkiledigi saptanmustir.

Mpanju (2012), 1990-2008 déneminde yillik veriler kullanarak Tanzanya ekonomisi
icin yaptigi ¢calismada DY'Y’nin istihdam tizerinde herhangi bir etki yaratip yaratmadigini
incelemistir. EKK ile regresyon analizinin uygulandig: ¢caligmaya gore Tanzanya’da DYY

istthdami olumlu etkilemektedir.

Liu (2012), 1985-2008 doéneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi igin
yaptigi ¢calismada DY'Y’nin istihdama olan etkisini arastirmistir. Calismada uygulanan EG
es-biitlinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglarina gére Cin ekonomisinde DY'Y artis1

istthdami olumlu etkilemektedir.

Tekin (2012), 1970-2009 doneminde yillik veriler kullanarak 18 az gelismis tilkeyi
kapsayan ¢alismasinda SUR yontemi ile Granger nedensellik testi uygulayarak DY'Y, ihracat
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger nedensellik testi sonuglarina
gore iilkeler icin farkli sonuclar elde edilmistir. Ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye bakildiginda yalnizca 3 iilkede ekonomik biiyiimeden ihracata tek yonlii ve yine
yalnizca 3 iilkede ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir. Ekonomik biiylime ve DYY iliskisinde ise 2 iilkede DYY’den ekonomik
blytimeye, tek yonli ve 5 (lkede ekonomik blyimeden DYY’ye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. DY'Y ile ihracat iligskisinde 7 iilkede DYY’den ihracata
dogru, yine 7 ilkede ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi oldugu

saptanmistir.

Goger ve digerleri (2013), 2000:1-2011:1 déneminde uger aylik veriler kullanarak

Turkiye ekonomisi igin yaptigi calismada ihracat ve DYY’nin issizlik iizerine etkilerini
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incelemislerdir. Smir testi yaklasiminin uygulandigi ¢alismaya gore Tiirkiye’de ihracat ve
DYY, issizligi azaltmaktadir. Thracatin issizlik iizerindeki azaltic1 etkisi az olmakla birlikte

DYY’ye gore daha gucluddr.

Dogan (2013), 1979-2011 doéneminde yillik veriler kullanarak Turkiye ekonomisi
icin yaptig1 calismada DY ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. JJ es-
biitinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada DYY ile ekonomik
blylme arasinda uzun dénem es-biitiinlesme iligkisi ve kisa donemde iki yonli nedensellik

iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Cestepe ve digerleri (2013), 1974-2011 doéneminde yillik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada DYY, ekonomik biiyiime ve dis ticaret arasindaki
iliskileri incelemislerdir. TY VAR nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada elde edilen
sonucglara gére DYY’den ekonomik biiylimeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamazken, ekonomik buytimeden DYY’ye dogru, tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
saptanmistir. DY'Y ile dis ticaret arasindaki iliski de ise ihracattan DYY’ye dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Giirsoy ve digerleri (2013), 1997-2010 doéneminde yillik veriler kullanarak
Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan ekonomileri
icin JJ es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testini uygulayarak DYY ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. JJ es-biitlinlesme analizi sonuglarina gore
yalnizca Azerbaycan ve Tiirkmenistan i¢in DYY ile ekonomik biiyiime es-biitiinlesiktir.
Azerbaycan ve Tlrkmenistan i¢in uygulanan Granger nedensellik testi sonuglarina gore
Azerbaycan i¢in DYY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii nedensellik iliskisi saptanirken
Turkmenistan icin elde edilen sonuclara gére DY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Alkhawneh (2013), 1970-2010 doneminde yillik veriler kullanarak Katar ekonomisi
i¢in yaptig1 ¢alismada JJ es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile DY'Y ile ekonomik
gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada DYY ve ekonomik biiyiime arasinda
uzun doénem es-biitiinlesme iligkisi bulunurken, kisa donemde iki degisken arasinda cift

yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Suliman ve Elian (2014), 1980-2009 doéneminde yillik veriler kullanarak Urdiin
ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada DYY, ekonomik biyime ve finansal gelismislik
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Ekonometrik yontem olarak JJ es-
biitiinlesme ve VECM’in kullanildig1 ¢calismada DYY ile finansal gelismislik arasinda ve
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine
rastlanirken, DY'Y ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii, DYY’den ekonomik biyumeye

dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Emir ve Kutlu (2014), 1983-2012 doneminde y1llik veriler kullanarak Brezilya, Cin,
Singapur, Hindistan, Kolombiya ve Turkiye ekonomileri i¢in yaptiklari ¢alismada Granger
nedensellik testi ile DYY ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Granger

nedensellik testi sonuglarina gére DY'Y ekonomik blylmeyi olumlu etkilemektedir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992-2013 déneminde iiger aylik veriler kullanarak
Tirkiye ekonomisi igin yaptiklari ¢alismada finansal gelisme ve DYY’nin ekonomik
bliyiime {izerine etkilerini arastirmislardir. JJ es-biitlinlesme analizi ve kisitsiz VAR
modelinin uygulandigi ¢alismada DY'Y’nin, yeterli diizeyde olmamakla birlikte ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigi, finansal gelismisligin ise 6zellikle vadeli-vadesiz mevduatlarin

etkisiyle ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.
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Tablo 2: Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile EKonomik Biiyiime fliskisini
Inceleyen Calismalar

Yazar Ulke Donem Yontem Nedensellik
Zhang ) Yatay Kesit
Cin 1984-1998 ) DYY = Biiyime
(2001) (Cross-sectional)
Carkovic ve . EKK,
) 72 Ulke 1960-1995 DYY «hp Bilyiime
Levine (2002) GMM
18 Latin
Bengao ve . .
Amerika 1970-1999 Hausman Testi DYY =) Blylime
Robles (2003) . )
Ulkesi
. VAR
Choe (2003) 80 Ulke 1971-1995 ) DYY == Biiyiime
Granger Nedensellik
Dritsaki,
o JJ Eg-biitiinlesme,
Dritsaki ve ]
Yunanistan | 1960-2002 ECM, Granger DYY =y Biyime
Adamopoulos )
Nedensellik
(2004)
Kholdy ve
Sohrabian 25 Ulke 1975-2002 Granger Nedensellik DYY * Buylme
(2005)
Yatay Kesit (Cross-
Johnson (2006) 90 Ulke 1980-2002 sectional), Hausman DYY =y Bilyime
Testi
Craigwell 20 Karayip ] .
. ] 1970-2003 Granger Nedensellik | DYY =  [stihdam
(2006) Ulkesi
Cin, Kore,
Tayvan,
Hong
i i Kong, Granger Nedensellik, mm) Biyime
Hsiao ve Hsiao . 9 1086-2004 g DYY . y
(2006) Singapur, JJ Es-biitiinlesme DYY =y [hracat
Malezya,
Filipinler
ve Tayland
Kinoshita ve 42
. 1970-2000 EKK, GLS DYY 4l Biiyiime
Lu (2006) GOU
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Tablo 2: (Devam)

Yazar Ulke Donem Yontem Nedensellik

Zhao ve Du . Toda-Phillips

Cin 1985-2003 ) DYY 4 Bilyime
(2007) Nedensellik, ECM

Nunnenkamp

ve Bremont Meksika 1994-2006 GMM DYY wmp istihdam
(2007)

Jayaraman ve _ DYY = stihdam
) Fiji 1970-2003 Granger Nedensellik

Singh (2007) DYY =y Bilyime

) JJ Es-biitiinlesme, .
Karag6z (2007) | Turkiye 1970-2005 ) DYY <4l istihdam
Granger Nedensellik

S Tarki EG Es-biitiinl DYY = B

arkiye s-biitlinlesme, Gylume

Kalyoncu : % 1975-2004 ] Y

Pakistan Granger Nedensellik DYY <=m Biiyime
(2007)

Okuyan ve . DYY <= Bilyime
Erbaykal coU 1970-2006 | TY VAR Nedensellik | DYY <= Bliyume
(2008) DYY == Biiyiime
Tang,

Selvanathan, ] 1988:q91- JJ Es-biitiinlesme,

Cin ] DYY =y Bilyime

Selvanathan 2003:04 Granger Nedensellik
(2008)

Ajaga ve

JJ Es-biitiinlesme, TY .

Nunnenkamp ABD 1997-2001 ) DYY 4= stihdam

VAR Nedensellik
(2008)
Herzer,

Klansen ve 28 EG, JJ ve GH Es-

] . 1970-2003 DYY @l Biiyime

Danzinger GOuU biitiinlesme, ECM
(2008)

Mun, Lin ve Mal 1970-2005 EKK DYY mmp Biyil

alezya - Uytme

Man (2008) Y Y

Wang ve Wong N
(2009) 69 Ulke 1970-1989 SUR DYY wmp Biyime
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Tablo 2: (Devami)

Yazar Ulke Donem Yontem Nedensellik
Karimi ve TY VAR Nedensellik,
Malezya 1970-2005 DYY < Biiyiime
Yusop (2009) ARDL Sinir Testi
Lee ve Chang . Pedroni Es-
37 Ulke 1970-2002 DYY mmmp Biiyime
(2009) biitiinlesme, ECM
) ) EG Es-biitiinlesme, o
Falki (2009) Pakistan 1980-2006 EKK DYY * Blyume
Choy, Ho ve ] ) Sermaye
Cin 2004-2007 Hausman Testi DYY o
Mak (2009) Birikimi
Elia, Mariotti
ve Piscitello Italya 1996-2002 SUR DYY wmmp jstihdam
(2009)
Tiwari ve
Mutascu 23 GOU 1986-2008 EGLS DYY wmmp Blylme
(2010)
Wijeweera,
Villano ve 45 Ulke 1997-2004 Granger Nedensellik | DYY =y Biylime
Dollery (2010)
Ruxanda ve 2000:q1-
Romanya 2SLS, 3SLS DYY <= Biyime
Muraru (2010) 2009:q1
Ayaydin ] JJ Es-biitiinlesme,
Turkiye 1970-2007 ] DYY wmp Biylime
(2010) VAR Nedensellik
VAR Nedensellik, JJ
Gercgeker ] 1995:m1-
Trkiye Es-biitiinlesme, DYY wmp Biyiume
(2010) 2007:m1 )
Granger Nedensellik
o ) ] DYY <= Blylme
Ekinci (2011) Tirkiye 1980-2010 Granger Nedensellik

DYY € istihdam




Tablo 2: (Devam)

Yazar Ulke Donem Yontem Nedensellik
] ARDL Es-biitiinlesme, )
Saray (2011) Turkiye 1970-2009 ECM DYY ¢ istihdam
Yilmaz, Kaya
] EG Es-biitiinlesme,
ve Akinci Turkiye 1980-2008 ) DYY == Biyime
Granger Nedensellik
(2011)
) ECM, JJ Es-
Arisoy (2012) Turkiye 1960-2005 DYY mmsp Bilyime
biitiinlesme
Mpanju (2012) | Tanzanya 1990-2008 EKK DYY == jstihdam
EG Es-biitiinlesme, .
Liu (2012) Cin 1985-2005 ’ ) DYY == jstihdam
Granger Nedensellik
. SUR, Granger DYY «mm Blylme
Tekin (2012) 18 AGU 1970-2009 g Y
Nedensellik DYY == Biiyiime
Goger, Mercan
] 2000:q1- .
ve Peker Tirkiye ol Sinir Testi DYY wmm Istihdam
(2013) 4
] JJ Es-biitiinlesme,
Dogan (2013) Tirkiye 1979-2011 i DYY <= Biiyime
Granger Nedensellik
Cestepe,
Yildirim ve Turkiye 1974-2011 TY VAR Nedensellik | DYY <= Bilylme
Bayar (2013)
Glrsoy,
DYY <= Biyime
Sekreter ve 8 Orta Asya JJ Es-biitiinlesme,
. ) 1997-2010 i DYY wmmp Biyime
Kalyoncu Ulkesi Granger Nedensellik
DYY < Biyime
(2013)
Alkhawneh JJ Es-biitiinlesme,
Katar 1970-2010 ) DYY 4= Biiyime
(2013) Granger Nedensellik
Suliman ve . JJ Es-biitiinlesme,
_ Urdiin 1980-2009 DYY wmp Biiyime
Elian (2014) VECM
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Tablo 2: (Devam)

Yazar Ulke Donem Yontem Nedensellik
Brezilya,
Cin,
Emir ve Kutlu Singapur, ]
o 1983-2012 Granger Nedensellik | DYY ™= Biyiime
(2014) Hindistan
Kolombiya
ve Turkiye
Ozgiir ve
) 1992:10- JJ Es-biitiinlesme,
Demirtag Turkiye DYY mmp Biiyime
2013:3q Kisitsiz VAR
(2015)

*: Tablo 2 literatiirden yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM ve VERI SETIi

3.1. Veri Seti ve Tamimlayic1 Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenler gayri safi milli hasila (GSMH), dogrudan yabanci
yatirimlar (DY), istihndam (i) ve gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSS) olup veriler 1984-
2013 donemini kapsamaktadir. GSMH milyar $, DYY milyon $, I bin kisi (15 yas ve iizeri
istihdam edilen niifus) ve GSS degiskeni bin TL ile ifade edilmektedir. Gayri Safi Milli
Hasila degiskeni (2010=100) dolar deflatorii ile reel hale getirilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinde kullanilan yillik reel veriler logaritmik seviyelerinde
analize dahil edilmislerdir. Calismada kullanilan degiskenler Diinya Bankasi1 ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Calismada RATS,
EVIEWS, SPSS, GRETL ve STATA ekonometri paket programlari kullanilarak,
degiskenler arasindaki iliskiler; korelasyon analizi, birim kok testleri, Johansen-Juselius es-
biitiinlesme analizi, Granger, Hsiao’nun Granger nedensellik testi, gelistirilmis Sims ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile

arastirilmistir.
Tablo 3’te Degiskenlere ait temel istatistiki gostergeler incelenerek, tablo halinde
sunulmustur. DYY, GSMH, GSS ve I serilerinin ortalamalari, ortancalar;, maksimum-

minimum degerleri, standart hatalar1 belirtilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

DYY GSMH GSS I
Ortalama 16,82 26,62 16,49 9,85
Medyan 16,31 26,62 16,47 9,87
Maximum 19,25 27,21 17,22 10,11
Minimum 14,38 26,01 15,62 9,62




Tablo 3: (Devami)

Standart Hata 1,49 0,35 0,45 0,13
Egiklik 0,18 0,01 0,02 0,05
Basiklik 2,00 1,92 2,04 2,56
Jarque- Bera 141 1,46 1,16 0,26
Olasilik Degeri 0,49 0,48 0,56 0,88

Tablo 3’te paylasilan tanimlayict istatistiklere gore degiskenler normal dagilima

Grafik 9: Logaritmik Serilerin Seviyesinde ve 1. Farkinda Grafikleri

sahiptir.
—GSMH
—— 0,11
27 /// //
26 0,03
25 -0,05
1984 1991 1998 2005 2012
—DYY —
19 / _/\_
0,60
17
-0,40
14 -1,40
1984 1991 1998 2005 2012
1 )
10 e 0,08
N N————T | r
9,5 0,01
9 [ I I _0,06
1984 1991 1998 2005 2012
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Grafik 9 : (Devami)

—GSS _
17 \ // 0,2
155 -0,1
14 b i i _0,4
1984 1991 1998 2005 2012 1985 1992 1999 2006 2013

Grafik 9°da GSMH, DY, 1 ve GSS serileri logaritmik, seviyesinde ve 1. farkinda
gosterilmistir. Seviyesinde degerlerin gosterildigi grafiklere bakildiginda GSMH ve 1 serileri
daha istikrarl1 bir seyre sahipken, serilerde bazi yillarda diistisler gézlense dahi seriler genel
olarak bir artis egilimindedir. DYY ve GSS serilerine bakildiginda, serilerdeki artis ve

azalislar genellikle benzer bir seyir izlemektedir.

3.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki ya da daha fazla degisken arasindaki iligkiyi, iligkinin yoniinii
ve yogunlugunu inceleyen istatistiksel bir yontemdir. Degiskenler arasindaki iliskinin
yonlinii ve yogunlugunu belirten katsayiya ise korelasyon katsayisi denilmektedir.
Korelasyon katsayisi r ile gosterilmekte ve daima -1 ile +1°¢ esit veya bu aralikta degerler
almaktadir. Korelasyon katsayis, -1 veya -1’e yakin degerler aliyorsa negatif korelasyon s6z
konusudur. Negatif korelasyon degiskenler arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. Katsayinin +1 veya +1°e yakin degerler almasi durumunda ise pozitif korelasyon
s0z konusudur. Pozitif korelasyon degiskenlerin ayni1 yonde hareket ettigini gostermektedir.
Korelasyon katsayisinin sifira yakin degerler almasi1 durumunda ise degisken arasinda bir
iligki olmadig1r sonucuna varilmaktadir. Ancak korelasyon analizi sonucu degiskenler
arasinda iligki tespit edilmesi degiskenler arasinda bir nedensellik olacagi anlamina

gelmemektedir.

Literatlirde bircok korelasyon analiz yontemi bulunmaktadir, bunlardan yaygin
olarak kullanilanlar Pearson ve Spearman korelasyon analizleridir. Pearson korelasyon
analizi, iki stirekli degisken arasinda dogrusal bir iligski olmas1 durumunda iliskinin yonii ve

siddeti hakkinda bilgi verirken Spearman korelasyon analizinde kesikli degiskenler
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arasindaki iliski incelenirken degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmasi

gerekmemektedir.

Degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler incelendiginde, Jarque-Bera test
istatistiklerine gore tiim serilerin normal dagildig: tespit edilmistir. Bu sebeple degiskenler

arasindaki korelasyon iligkisi arastirilirken Pearson korelasyon analizinden yararlanilmistir.

3.2.1. Pearson Dogrusal Korelasyon Katsayis1 ve Anlamlilik Testi

Pearson korelasyon katsayis1 sosyal bilimlerde kullanilan bir ¢ok istatistiki yontemin
temelini olusturmaktadir. Degiskenlerden birinde bir degisim meydana geldiginde diger
degiskende nasil bir degisim oldugu hakkinda bilgi veren katsaymin formiilii asagida

gosterilmistir:

2 (X-X)(Y-Y)

(1)

P T ac

Hesaplanan Pearson korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigi t-testi ile sinanabilmektedir. Verilere bakmadan once, degiskenler arasinda pozitif
ya da negatif bir iligkinin olup olmadig: bilinmiyorsa ¢ift yonlii hipotez, eger daha 6nce
degiskenler arasindaki iligki biliniyorsa tek yonlu hipotez kullanilir. Bu ¢alismada ¢ift yonli

test uygulanmigstir. t-testi hipotezleri asagidaki gibidir.
Ho:p=0 Hi: p #0

t-testi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmaktadir.

t= 2)

Hesaplanan t istatistigi t-tablo kritik degeri ile karsilastirilarak hipotezlerin reddine
ya da kabultine karar verilmektedir. H1 hipotezine gore korelasyon katsayisi sifirdan farklidir

ve seriler arasinda iliski vardir. Sifir hipotezi ise korelasyon katsayisinin sifir oldugunu ve
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seriler arasinda iliski olmadigini ifade etmektedir. Tablo 4’te Pearson korelasyon analizi

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 4: Pearson Korelasyon Katsayisi

DYY GSMH i GSS

DYY 1 0,93% 0,84% 0,91%

GSMH 0,93° 1 0,95° 0,98°

| 0,84% 0,95% 1 0,92°
GSS 0,91% 0,98% 0,92% 1

a: %1’de Pearson korelasyon katsayis1 anlamlidir.

Tablo 4’te bulunan korelasyon katsayilar1 biitiin degiskenler arasinda pozitif gicli
bir iligki oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisi 0,98
bulunmustur. Biitiin degiskenler normal dagilima sahip oldugundan dolay1 Pearson

korelasyon analizi kullanilmistir.

DYY ile diger bagimsiz degiskenler GSMH, I, GSS arasinda sirasiyla 0,93, 0,84,
0,91 korelasyon katsayilar1 bulunmus olup, ¢ift yanli t-testine gore %1 dlizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile en giiglii

korelasyon iligkisine sahip degisken gayrisafi milli hasiladir.

3.2.2. Degiskenler ile lgili Serpilme Diyagrami Analizi

Serpilme diyagrami iki degisken arasindaki iligkiyi, iliskinin yoniinii ve siddetini say1
noktalar ile ifade eden grafiksel gosterimdir. Serpilme diyagraminin egim ¢izgisi negatif
egimli oldugunda degiskenler aras1 negatif, pozitif egimli oldugunda degiskenler arasinda
pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Ayri ayri olan say1 noktalar
birbirlerine ne kadar yakinlar ise korelasyon iliskileri o kadar giiglii olup, birbirlerinden

uzaklagtikea iki seri arasindaki iliskinin giicli azalmaktadir.

Calismada incelenen serilerin regresyon dogrularinin tahmininin tam diizenli
dagilima sahip olmamasina karsin yapilan Pearson korelasyon analizi ile serpilme diyagrami
sonuclar1 ortiismektedir. DYY ile diger degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi ve

serpilme diyagramlar1 Grafik 10’da gosterilmistir.

49



Grafik 10: DYY ile GSMH, 1 ve GSS Arasindaki Serpilme Diyagramlari

20 | DYY =3,9531GSMH - 88,425 20 | DYY =9,7385i - 79,063
R2=0,86 % R?2=10,70 o

17 17

14 14
259 26,4 26,9 27,4 9,5 9,65 9,8 995 101

DYY =3,0019GSS - 32,691

3.3. Birim Kok (Duraganhk) Testleri

Birim kok testleri, ekonometrik analizlerde dnemli bir durum olan serilerin
duraganliginin sinanmasinda sik¢a uygulanan bir yontem tiirtidiir. Serilerin duragan olmasi,
serilerin sabit bir ortalama ve varyansa sahip oldugunu ve zaman gectikce belli bir degere

yaklastigini ifade etmektedir.

Duragan olmayan, birim kok igeren seriler dahil edildikleri ekonometrik caligmalarda
yaniltici sonuglara yol agmaktadir. Duragan olmayan seriler ile olusturulan regresyon
analizinde t ve F istatistikleri olmasi gerekenden daha anlamli ¢ikabilir. Ayrica modelin R?
degeri de olmas1 gerekenden daha yiiksek bir deger alabilir. Yani duragan olmayan serilerle
olusturulan bir regresyon analizinin sonuglar1 tam anlamiyla gercegi yansitmayabilir. Bu

sekilde elde edilen regresyon sonuglarinin degerlendirilip yorumlanmasi miimkiin degildir.
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Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan seriler ile olusturulan ve hatali sonuglar

iceren regresyonu, sahte regresyon seklinde ifade etmislerdir.

Duragan olmayan serilerin analizlerde yaratacagi sorunlardan kaginmak amaciyla
ekonometrik analize baglanmadan serilerin duraganlig test edilmektedir. Yapilan bir birim

kok testi sonucu serinin duragan olmadigi tespit edilirse serinin farki alinmaktadir.

Bu calismada Dickey-Fuller (DF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri

uygulanarak elde edilen sonuglar karsilastirilmustir.

3.3.1. DF Birim Kok Testi

Wayne Fuller ve David Dickey (1979) tarafindan gelistirilen Dickey Fuller (DF)
birim kok testi hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununu goéz ardi etmekte ve bu
sorunla karsilagilmasi durumunda uygulanamamaktadir. Wayne Fuller ve David Dickey
(1981) DF testi iizerinde baz1 diizenlemeler yaparak ADF testini gelistirmislerdir. ADF testi
hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmasi durumunda da uygulanabilmektedir.
Teste gore bu sorunun olmamasi i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modelin sag

tarafina eklenmektedir.

k
AYy=0a+0Y+ Z BAYLit & 3
i=1
k
AY, =+ 5t + 0+ z BAY .+ & 4)
i=1

Yukarida yer alan denklem (3) ve (4)’te ADF testi igin gelistirilen regresyon
denklemleri gosterilmistir. Denklemlerden (3) numarali sabitli, (4) numarali ise sabitli
trendli birim kok testini gostermektedir. Sembollerden o sabit terimi; t dogrusal zaman
trendini; A fark islemcisini; K optimal gecikme uzunlugunu; Y duraganlik testinin
uygulandig1 degiskeni ve €, hata terimini ifade etmektedir. Regresyon denkleminde serinin
duraganlig: test edilirken dikkate alinacak katsay1 0°dir. Serinin duragan olup olmadigina
bulunan t istatistiginin mutlak degeri, Fuller (1976) veya Mackinnon (1991) tablo degeri ile

karsilastirilarak karar verilmektedir.
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Ho: 6 = 0; Seri birim kok icermektedir, duragan degildir.

Ho: 0 # 0; Seri birim kok icermemektedir, duragandir.

Eger bulunan t istatistigi tablo degerinden biiyiikse Hy: 6 = 0 hipotezi reddedilir. Bu
durumda seri birim kok igermemektedir ve duragandir. Ancak hesaplanan t istatistigi tablo
degerinden kiigiikse Hy: 6 = 0 hipotezi reddedilemez ve serinin duragan olmadig1 sonucuna

varilir.
Bu ¢alismada optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwartz bilgi kriteri
(SIC) dikkate alimmustir. Tiim degiskenler igin optimal gecikme uzunlugu sifir olarak

belirlenmistir. Bu sebeple uygulanan test DF birim kok testidir.

Tablo 5: DF Birim Kok Testi Sonuglar:

Seviye 1. Fark
Degiskenler
Sabitli Sabitli +Trendli Sabitli Sabitli + Trendli
GSMH 0,57 (0) -3,22 (0) -5,892 (0) -5,792 (0)
I 0,04 (0) -1,38 (0) -4,96% (0) -4,90? (0)
GSS -1,23 (0) -3,10 (0) -5,932(0) -5,822(0)
DYY -1,19 (0) -2,42 (0) -5,342 (0) -5,282(0)

a: %1 anlamlilik diizeyini ifade etmekte, (): SIC’ye gore optimal gecikmeyi gdstermektedir.

Tablo 5’te sunulan sonuglara gore tiim serilerin seviye degerleri i¢in DF test istatistigi
mutlak degerleri, Mackinnon tablo kritik degerinden kii¢iik ¢cikmistir. Bu nedenle Hy: 6 =0
hipotezi reddedilemez. Tiim seriler seviyesinde duragan degildir ve birim kok icermektedir.
Farki alinan serilerin DF test istatistigi mutlak degeri ise tablo kritik degerinden biiyiik

cikmigtir. Hy: 0 = 0 hipotezi reddedilir ve tiim seriler 1. farkinda duragandir.

3.3.2. PP Birim Kok Testi

Peter Charles Bonest Phillips ve Pierre Perron (1988), yaptiklar1 ¢alismada DF ve
ADF testlerinin, varsayimlar saglanmadiginda ve modelde yapisal kirilma olmasi
durumunda yetersiz kaldigin1 one siirerek testlere hata terimlerini diizeltmeyi 6ngoren

eklemeler yaparak yetersizliklerin {istesinden gelmeyi amaglamislardir. DF ve ADF
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testlerinin aksine PP birim kok testi Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullandig1 igin

degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ortadan kaldirmaktadir.
Y= ag+P, Yt g )

;
Y= a0ty Yort By (t5) + & ©

(5) ve (6) numarali denklemler sirasi ile PP testi i¢in gelistirilen, sabitli ve
sabitli+trendli regresyon denklemlerini gostermektedir. Denklemlerde o, sabit terimi, t
trendi, T gozlem sayisini, €, hata terimini, Y; testin uygulandigi degiskeni gostermektedir.
DF testinde oldugu gibi PP birim kok testinde de yokluk hipotezi; Hq: B, = 0 seri duragan
degildir, alternatif hipotezi ise; Ho: B, # O seri duragandir seklindedir. PP testinde de DF
testinde oldugu gibi Mackinnon (1991) tablo kritik degerleri kullanilmaktadir. Tablo 6’da

PP birim kok testinden elde edilen sonuglar gosterilmistir.

Tablo 6: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye 1. Fark
Degiskenler — — ) — " )
Sabitli Sabitli +Trendli Sabitli Sabitli + Trendli
GSMH -0,59 (6) -3,20 (3) 7,192 (6) -6,992(6)
I -0,02 (2) -1,57 (2) -4,962 (2) -4,90% (2)
GSS -1,15 (4) -3,17 (2) -7,18% (6) -6,982 (6)
DYY -1,08 (5) -2,54 (2) -5,492(5) -5,43%(5)

a: %1 anlamlilik diizeyini ifade etmekte, ( ): uygun bant genisligini gostermektedir.

Tablo 6’da sunulan sonuglara gore tiim seriler seviyesinde duragan degildir ve birim
kok igermektedir. Ancak seriler birinci farklar1 alinarak tekrar PP testi ile sinandiginda tim

seriler duragan hale gelmistir.

3.4. Johansen-Juselius (JJ) Es-biitiinlesme Testi

Literatlirde yaygin olarak kullanilan JJ (1990) es-biitiinlesme testi, VAR modeli
temelinde, maksimum olabilirlik yontemine dayali bir es-biitiinlesme analizidir. JJ es-
biitiinlesme testinde, degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olup olmadigt

maksimum Ozdeger (A ) ve iz istatistiginden (A

ararlanilarak tespit edilmektedir.
race) Yararlanilarak tespit edilmektedir. JJ
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es-blitlinlesme testinin kullanilabilmesi i¢cin modelde yer alan tiim degiskenlerin diizey
degerlerinin duragan olmamasi1 ve 1. farklarinda duragan hale gelmesi gerekmektedir.
Calismada uygulanan DF ve PP birim kok testleri neticesinde tiim serilerin 1. farkinda

duragan oldugu tespit edilmistir.

JJ es-biitlinlesme testi ile c¢oklu es-biitiinlesme vektorleri test edilmekte, es-
biitiinlesik vektorler ve uyarlama parametrelerinin maksimum olabilirlik tahminleri elde
edilmektedir. Ayrica bu yontem es-biitiinlesik vektorlerin kisitli hallerini ve uyarlama
parametrelerinin hizini test etme olanagi sunmaktadir. JJ es-biitiinlesme testinin temeli,

asagidaki denklemde goriildiigii gibi p gecikmeli bir VAR modeline dayanir:
Y=ot 61 Yt 82 Yot OpYept & (7)

Yukaridaki, 7 nolu denklemde Y;; birinci farkinda duragan olan nx1 degiskenler
vektorind, & ; nx1 soklar vektoriinii gostermektedir. Bu yontemde es-biitiinlesme iligkisi

sianirken kullanilan maksimum 6zdeger (A ) Vve iz istatistikleri (&,

) asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

J=-T Z In(1-1;) (8)

i=r+1

Jmax= -T|I’1(1-7A\.r+1) (9)

Iz istatistigi ile es-biitiinlesik vektdr sayisinin r’ye esit ya da r’den kuclktir
bicimindeki Hy hipotezi, karsit hipoteze karsi test edilmektedir. Maksimum o6zdeger
istatistigi ile de r+1 tane es-biitiinlesik vektor oldugu seklindeki karsit hipoteze karsi, r tane
es-biitlinlesik vektor oldugu seklindeki Hy hipotezi test edilir. Bulunan maksimum 6zdeger
ve iz istatistik degerleri Johansen Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tarafindan
olusturulan tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak Hy kabul veya reddedilir. Her iki test
istatistik degerinin de tablo kritik degerlerinden kiigiik olmas1 durumunda H, kabul edilir,
tersi durumda ise reddedilir. Calismada DY ile diger degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi iki degiskenli modeller ile incelenmistir. VAR modellerinin gecikme uzunluklari

DYY-GSMH modelinde; 1, DYY-I modelinde; 3 ve DYY-GSS modelinde; 1 olarak tespit
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edilmistir. Asagidaki tabloda iki degiskenli DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS modellerine

uygulanan JJ es-biitiinlesme testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 7: JJ Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Model H, ngl'l'l‘l:';i iz istatistizi | %5 Tablo iziclfftfgi %5 Tablo
DYY-GSMH | i | |55 |35 | 05 | 35
A e ' I B N A
Tl I e

Tablo 7°de iki degiskenli modellere uygulanan JJ es-biitiinlesme testi sonuglari
gosterilmistir. Sonuglara bakildiginda {ic modelde de maksimum 6zdeger ve iz istatistik
degerlerinin, %5 tablo kritik degerinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple Hj
hipotezi kabul edilerek serilerin es-biitiinlesik olmadigi ve seriler arasinda uzun dénem
iliskisi olmadig1 saptanmustir. Seriler arasinda uzun donem iliskiye rastlanmadigi icin

calismanin devaminda seriler arasinda kisa donem iliskisi analiz edilecektir.
3.5. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi (1969), Clive William John Granger tarafindan gelistirilmis
olup giiniimiizde yalniz iktisat ve ekonometri alanlarinda degil, temel bilimler, mihendislik,
medikal bilimlerde de siklikla kullanilmaktadir. Granger’e gore nedensellik tanimi rassal bir
X degiskeninin ge¢misi, biitiin olasi ilgili faktorler ve rassal olmayan bilgiler de g6z 6niinde
bulundurularak, diger bir rassal degisken olan Y’nin gelecegi ile ilgili daha iyi tahminler
sagliyorsa X degiskeni Y’nin Granger nedenidir, seklindedir. Granger nedensellik testine
gore rassal X degiskeni modelin bagimsiz degiskeni iken Y, bagimli degiskenidir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenin yerleri degistirildiginde, yani Y degiskeninin gecikmeleri X’in
geleceginin daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.

n n
YiBot DB, Yt ) 0¥+ & (10)
i=1 1

j:
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Denklem 10°da Yt bagimli degiskeni, Xt bagimsiz degiskeni ve n optimum gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Denklemde Xi¢'nin gecikme katsayilarindan en az bir tanesi
sifirdan farkliysa, bagimsiz degisken olan Xt’den, bagimli degisken olan Yt'ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligindan soz edilir. Granger nedensellik testinde bagimli
degisken ve bagimsiz degiskenin yerleri degistirilerek, Yi'den Xt'ye nedensellik iligkisi

asagidaki denklem yardimiyla sinanir.

m m
Xt == O(O + Z Ci Xt—i + z d]Yt_] + Vt (11)
i-1 =1

10 ve 11 nolu modellerin uygun gecikme uzunluklari AIC veya SIC bilgi kriterleri
ile belirlendikten sonra modelin parametreleri EKK yardimiyla tahmin edilir ve hipotezler

Wald F testiyle sinanir. Denklem 10 ve 11 i¢in asagidaki hipotezler gegerlidir.

Ho: X, Y’nin (Y, X’in) Granger nedeni degildir.
Hi: Y, X’in (X, Y’nin) Granger nedenidir.

Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganliginin tespiti i¢in birim kok testti uygulanarak, duragan
olmayan seriler fark alma yontemi ile duragan hale getirilmektedir. Granger nedensellik testi
uygulanmadan 6nce degiskenler arasindaki uzun donem iligki test edilmektedir. Herhangi
bir uzun dénem iligkisine rastlanmamasi durumunda, duragan hale getirilen seriler ile kisa

donem nedensellik iligkisini test etmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Model | ftor | istat | aegeri | Necensellic | 98 | GIRAL | Lm
GSMH=f(DYY) (1)LM | 0,088 | 0.77 Yok 0,15 0,39 | 050
DYY=f(GSMH) (1) LM | 6,013 | 0.02® | GSMH—DYY[+5,14] 0,57 0,67 | 0,86
I=f(DYY) (3)LM | 0,633 | 0.60 Yok 0,69 033 |093
DYY=£(i) (3)LM | 0.299 | 0.83 Yok 0,89 0,60 | 0,68
GSS=f(DYY) (1)LM | 0,001 | 0,97 Yok 0,10 0,56 0,47
DYY=f(GSS) (1) LM | 9,064 | 0,006®8 | GSS—DYY[+1,85] 0,46 0,65 |0,76

a: %1 anlamlilik diizeyini, b: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igeresindeki degerler LM’ye gore
optimal gecikmeyi gostermektedir.
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Tablo 8’de sirastyla DYY ile GSMH, 1 ve GSS degiskenleri arasinda kisa dénem
nedensellik iliskini smayan Granger nedensellik testi sonuglari gdosterilmistir. Test
sonuglarina gore DYY ile GSMH arasinda tek yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Bagimli
degiskenin DYY, bagimsiz degiskenin GSMH oldugu modelin Granger nedensellik testi
sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu sebeple GSMH, DYY’nin nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir. DYY ile I arasindaki nedensellik iliskisinin siandig1
test sonuglarina gore herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. DYY ile GSS
arasinda ise bagimli degiskenin DYY, bagimsiz degiskenin GSS oldugu modelin test
sonuglari 1%’de anlamlidir. Bu sonuglara gére GSS, DY Y ’nin nedeni degildir seklindeki Ho
hipotezi reddedilmistir. Bagimli degiskenin GSS, bagimsiz degiskenin DYY oldugu
modelde ise nedensellik iligki tespit edilememistir. Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, GSMH’den DY'Y’ye ve GSS’den DY'Y’ye olmak uizere iki adet, tek yonlu nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

3.6. Hsiao’nun Granger Nedensellik Testi

Granger’in (1969) orijinal nedensellik analizinde bagimh ve bagimsiz degiskenlerin
optimal gecikme uzunluklar esit olarak hesaplanmaktadir. Hsiao (1979, 1981) Granger’in
nedensellik analizinden farkli olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklarimin farkli olabildigi bir yontem gelistirmistir. Hsiao’nun Granger nedensellik
analizinde optimal gecikme uzunluklari belirlenirken en kiigiik FPE degeri esas
alinmaktadir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigina karar verilirken
kisith ve kisitsiz modelin FPE degerleri karsilastirilmaktadir. Kisith model; aciklayict
degiskenlerin bagimli degisken gecikmelerinden olustugu modeli ifade etmektedir. Kisitsiz
model ise kisitli modele bagimsiz degisken gecikmelerinin eklenmesiyle elde edilmektedir.
Hsiao’ya gore degiskenler arasinda nedensellik iliskisine rastlanabilmesi i¢in kisitli modelin
en kiicik FPE degerinin kisitsiz modelin en kiicik FPE degerinden biiyiik olmasi
gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi durumunda bagimsiz degiskenden bagimli degiskene
dogru nedensellik iliskisi tespit edilir. Cift yonlii nedensellik arastirilirken bagimli ve
bagimsiz degiskenin yerleri degistirilerek Hsiao’nun Granger nedensellik testi proseddirleri

tekrarlanir.
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m

Yisat ) B Yty (12)

i=1

Denklem 12’de agiklayici degisken olarak sadece bagimli degisken gecikmelerinin
yer aldig1 kisith model denklemi gosterilmistir. Kisitli modelin FPE degeri denklem 12

yardimiyla hesaplanmaktadir.

(13)

T+m+1) (ESS(m)>

PEm= (o) (S

Denklem 13’te T; gozlem sayisini, ESS; hata kareler toplamini ve m; maksimum
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Kisith modelin FPE degeri belirlendikten sonra

denklem 14’te gosterilen kisitsiz model olusturulmakta ve FPE degeri belirlenmektedir.

m n

Yo ) B Yot ) 4 Xyt Ex (14)
i=1 =1
Denklem 15 yardimiyla FPE(m, n) Kriteri asagidaki gibi hesaplamaktadir.

(15)

T+m+n+1) (ESS(m,n)>
T-m-n-1 T

FPE(m,n)= (

Kisith modelin FPE degeri, (FPEm)) kisitsiz modelin FPE degerinden (FPE(mn))
bliylik ise bagimsiz degisken X’ten bagimli degisken Y’ye nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. FPE degeri yardimiyla saptanan nedensellik iligkisini F testi ile sinamak i¢in

modelin bagimsiz degisken gecikmelerine Wald testi uygulanabilmektedir.
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Tablo 9: Hsiao’nun Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Model FPE1 | FPE 2 Nedensellik JB \I/)gf;ier?s LM
GSMH=f(GSMH(1), DYY(1)) | 0,0023 | 0,0024 Yok 0,15 039 |0,50
DYY=f(DYY(1), GSMH(1)) | 0,3132 | 0,2713 | GSMH—DYY[+5,14] | 0,57 067 |086
i=£(i(1), DYY(1)) 0,0007 | 0,0008 Yok 0,38 087 |0.17
DYY=f(DYY(1), i(1)) 0,3132 | 0,3362 Yok 0,82 040 |079
GSS=f(GSS(1), DYY(1)) 0,0234 | 0,0252 Yok 0,46 065 |076
DYY=f(DYY(1), GSS(1)) 0,3132 | 0,2469 | GSS—DYY[+1,85] 0,10 056 | 047

Model sutununda yer alan parantez i¢erisindeki degerler optimum gecikme uzunlugunu gdstermektedir. [ ]’li parantez
igerisinde belirtilen biitlin degiskenlerin yiizdesel nedensellik katsayilari 0’dan farkl ve istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 9’da Hsiao’nun Granger nedensellik testi sonuglar1 verilmistir. Sonuclara
bakildiginda yalnizca iki modelde kisith model FPE degerleri, kisitsiz model FPE
degerlerinden biiyiiktiir. Bu iki model bagimli degiskenin DY, bagimsiz degiskenin GSMH
ve bagimli degiskenin DYY ve bagimsiz degiskenin GSS oldugu modellerdir. Hsiao’nun
Granger nedensellik testi sonuglari, Granger (1969) nedensellik testi sonuglari ile
Ortismektedir. Bu yonteme gore de GSMH’den DY'Y’ye ve GSS’den DY'Y’ye dogru olmak

Uzere iki adet tek yonlu nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 10: Hsiao'nun Granger Nedensellik Testi Sonug¢larimin Wald Testi Sitnamasi

Wald Testi

Model F-Istat. P-degeri Nedensellik
GSMH=f(GSMH(1), DYY(1)) 0,2960 0,77 Yok
DYY={(DYY(1), GSMH(1)) 6,0132 0,02° GSMH—DYY
i=/(i(1), DYY(2)) 0,2159 0,65 Yok
DYY=f(DYY(I), (1) 0,0230 0,88 Yok
GSS=f(GSS(1), DYY(1)) 0,0010 0,97 Yok
DYY=f(DYY(1), GSS(1) 9,0639 0,006° GSS—DYY

a: %1 anlamlilik diizeyini, b: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’da Hsiao’nun Granger nedensellik testi sonuglari Wald testi ile
sinanmaktadir. Wald testi ile elde edilen sonuglar FPE degerleri yardimi ile elde edilen
sonuglarla ortigsmektedir. Yine GSMH’den DYY’ye ve GSS’den DY'Y’ye olmak Uzere iki

adet tek yonli nedensellik iliskisi saptanmustir.
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3.7. Gelistirilmis Sims Nedensellik Testi

Christopher Sims (1972), Para, Gelir ve Nedensellik adli makalesinde, gelistirdigi
Sims nedensellik testini agiklamistir. Sims’in gelistirdigi nedensellik testi, agiklayici
degisken olarak bagimli degisken gecikmeleri ve bagimsiz degisken gecikmeleri ile birlikte
diger nedensellik testlerinden farkli olarak bagimsiz degiskenin gelecek degerlerini de
dikkate almaktadir. Sims testi nedenselligin yonii bakimindan da diger nedensellik
testlerinden farklidir. Granger (1969) nedensellik testine gore, nedenselligin yonii bagimsiz
degiskenden, bagimli degiskene dogru iken Sims nedensellik testinde nedenselligin yont

bagimli degiskenden bagimsiz degiskene dogrudur.

Geweke, Meese ve Dent (1983), Sims testinde yer almayan bagimsiz degiskenin
sifirinc1 gecikmesini ekleyerek Sims nedensellik testini gelistirmislerdir. Gelistirilmis Sims
nedensellik testi de Sims (1972) testinde oldugu gibi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
olup olmadigina karar verirken bagimsiz degiskenin gelecek degerlerini dikkate

alinmaktadir.

i=n i=m i=p

Y=oy + 2 BiXi+ z YiYei + Z $iXi + U (16)
=1 =1 p)
i=m i=p

i=n
Xi=ap+ z 8i Xy + Z ;Y + Z ;Y U (17)
i=1 =1

i=1

Denklem 16 ve 17 X ve Y degiskenleri igin gelistirilmis Sims nedensellik testi
regresyon denklemlerini ifade etmektedir. Denklemde 9; ve w; katsayilari bagimsiz
degiskenin gecikmelerine, sifirinci gecikmesine ve gelecek degerlerine aittir. Bagimli

degisken katsayilar1 ise sirasi ile 9; ve w; iken o4 ve o, sabit terimleri, u; hata terimini ifade

etmektedir.
Ho: 9; = 0; (= 1,2...p) (Y, X’in nedeni degildir) (Denklem 16)
Hi: 9 #0; (i=1,2...p) (Y, X’in nedenidir)
Ho: w; =0; (i=1,2...p) (X, Y’nin nedeni degildir) (Denklem 17)
Hiw; #0; (I=1,2...p) (X, Y’nin nedenidir)
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Xve'Y degiskenleri i¢in gelistirilmis Sims nedensellik testi ile iki yonlii nedensellik
iligkisi sinanirken degerlendirilen Ho ve Hi hipotezleri yukaridaki gibidir. Teste gore 9; ve
w; katsayilar1 j’nin negatif degerleri i¢in anlamli ise Ho reddedilmektedir. Bu durumda
bagiml degisken Y’den (X’e) bagimsiz degisken X’e (Y’ ye) dogru nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Bagimli ve bagimsiz degisken yer degistirilerek yeniden test edildiginde test

sonuglari1 anlamli ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Tablo 11. Gelistirilmis Sims Nedensellik Testi Sonuclar:

Wald Testi Desisen
Model Lag | Lead [ F P Nedensellik JB SSEl 1 m
. Varyans
istat. | degeri
GSMH=f(DYY) | 1 1 |51517 | 0,033° | GSMH—DYY[+0,04] | 0,27 0,18 [0,32
DYY=£(Y) 1 1 10,4400 | 0514 Yok 0,58 0,90 |[0,92
I=f(DYY) 1| 1 [0023]| 0873 Yok 0,52 095 |0,18
DYY=f(i) 1 1 10,2618 | 0,614 Yok 0,85 0,57 |086
GSS=f(DYY) 1 1 |75988|0,012° | GSS—DYY[+0,14] 0,43 032 [0,8
DYY=f(GSS) 1 1 10,0609 | 0,807 Yok 0,41 039 |[0,84

a: %1 anlamlilhk diizeyini, b: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. [ ]’li parantez icerisinde belirtilen bitin
degiskenlerin yiizdesel nedensellik katsayilar1 0’dan farkl ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11°de gelistirilmis Sims nedensellik testi sonuglar1 goriilmektedir. TUm
modellerde bagimli ve bagimsiz degisken gecikmeleri ve bagimsiz degisken gelecek
degerleri 1 olarak bulunmustur. 1. farkinda olan DYY ile GSMH, 1 ve GSS degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildig: gelistirilmis Sims nedensellik testi sonuglarina
bakildiginda; GSMH’den DYY’ye ve GSS’den DYY’ye olmak Uzere iki adet tek yonli
nedensellik iligkisi oldugu saptanmigtir. Testten elde edilen sonuglar galismanin onceki

kisimlarinda uygulanan Granger, Hsiao’nun Granger nedensellik testi ile drtiismektedir.

3.8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testlerini gelistirerek, degiskenlerin
entegrasyon ve es-biitiinlesme dereceleri agisindan daha az kisitlayici olan alternatif bir
yontem gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto (TY) VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra degiskenlerin maksimum es-biitiinlesme dereceleri kadar ilave gecikme
eklenerek Wald hipotez sinamasinin ¥? dagilimina sahip olacagim ifade edilmektedir. TY

VAR yontemi, degiskenlerin seviye degerlerinde oldugu bir VAR modelidir. Degiskenlerin
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seviye degerlerinde kullanilmasi es-biitiinlesme derecelerinin yanlis belirlenmesinden
kaynakli riskleri azaltmaktadir. Yontemde model olusturulurken seriler duraganlik
dereceleri gozetilmeksizin diizey degerlerinde modele dahil edilmektedir. AIC ve SIC gibi
bilgi kriterleri kullanilarak modelin optimal gecikme uzunlugu (k) ve DF ve PP gibi birim
kok testleri ile modelin maksimum es-biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenmektedir. Optimal
gecikme (k) ve maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) belirlendikten sonra k+dmax gecikme
uzunluguna sahip VAR modeli tahmin edilmektedir. Kurulan modelde nedensellige bakmak

icin GSS gecikme uzunluguna sahip VAR katsay1 matrisine Wald testleri uygulanmaktadir.

Y ve X gibi iki degisken igeren TY VAR nedensellik testinde asagidaki denklemler

tahmin edilir:
k k+dmax k K+dmax

Yoot D an Yt D Yot ) BXut ) ByXegten (18)
P j=k+1 =1 j=kT1
Kk K+dmax k k+dmax

Xi=00+ ) 05Xt ) 05Xt ) BiYut Y SyYisten (19)
1 =kl =1 j=kr1

Denklem 18 ve 19’da TY VAR yonteminin uygulanacagi regresyon denklemleri
gosterilmistir. TY VAR yontemine gore nedensellik iligkisi olup olmadigina karar verilirken

18 nolu denklemde B, katsayisi, 19 nolu denklemde ise §,; katsayisi dikkate alinmaktadir.

Bu iki katsaymin Wald testi sonucunun anlamsiz ¢gikmasi durumunda nedensellik iliskisi s6z

konusu degildir.

Ho: B1; = 0, (X, Y’ nin nedeni degildir) ve Hi: B; # 0 (X, Y’nin nedenidir) (Denklem 18)

Ho: 6;; =0, (Y, X’in nedeni degildir) ve Hi: 6;; # 0 (Y, X’in nedenidir)  (Denklem 19)
TY VAR yonteminde bagimsiz degiskenin optimal gecikme degerleri katsayilarina

uygulanan Wald testi sonucu anlamli ise bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru

nedensellik iligkisi soz konusudur.
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Calismada TY VAR nedensellik testi ile sinanmak iizere DYY-GSMH, DYY-I ve
DYY-GSS seklinde 3 adet VAR modeli olusturulmustur. Modeller belirlenirken optimal
gecikmenin belirlenmesinde bilgi kriterleri ve diagnostik test sonuc¢lar1 dikkate alinmistir.
Serilerin tumi 1.farkinda duragan oldugu i¢in tiim modellerde maksimum es-biitiinlesme

derecesi (dmax ) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 12. TY VAR Nedensellik Testi Sonuclar:

Model et | 5 a’tfizﬁgi dng);:ri Nedensellik JB \I/)aef;ien"s LM
DYY=f(GSMH) | | 777 | 00053 | GSMHoDYY[+545] | st | 0o
GSMH={(DYY) 005 | 082 Yok ' ’ ’

DYY=f) | | 0013 | 0910 Yok 074 | 015 |[o041
I=f(DYY) 0,016 0,90 Yok ' ’ ’
DYY=f(GSS) |, .| 1006 |00065' | GSS-DYV[+036] | 050 | 037

GSS=f(DYY) 145 | 0,4852 Yok ' ’ ’

a: %1 anlamlilik diizeyini, b: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12’ye bakildiginda DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS olmak (zere
olusturulan VAR modellerine uygulanan TY VAR nedensellik testi sonuglar1 ve VAR
modellerinin optimal gecikme uzunluklarin belirlenmesinde dikkate alinan LM
otokorelasyon, White degisen varyans, JB normallik testi sonuglar1 gosterilmistir. Tabloya
bakildiginda ilk iki modelde optimal gecikme uzunlugunun 1 (k=1), 3. Modelde ise 2 (k=2)
olarak belirlendigi goriilmektedir. Maksimum es-biitiinlesme derecesi tiim modellerde 1

olarak belirlendiginden modellerin gecikme uzunluklar1 k+1 seklindedir.

TY VAR nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda saptanan
nedensellik iligkileri daha 6nce uygulanan nedensellik sonuclar ile ortiismektedir. DY'Y-
GSMH modelinde, bagimli degisken DYY, bagimsiz degisken GSMH iken, GSMH’nin
optimal gecikme degerlerinin katsayilart %1’de (0,0053) anlamlidir. GSMH, DYY’nin
nedeni degildir seklindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Bagimli degiskenin GSMH,
bagimsiz degiskenin DY'Y oldugu modelde ise nedensellik iliskisine rastlanmamistir. DY'Y -
I modelinde herhangi bir nedensellik iligkisi saptanamamistir. DYY-GSS modeline
bakildiginda bagimli degiskeninin DYY, bagimsiz degiskenin GSS oldugu modelde
GSS’nin optimal gecikme degerleri katsayist %1’de (0,0065) anlamlidir. GSS, DY'Y’nin
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nedeni degildir seklindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. TY VAR nedensellik sonuglarina
gbre GSMH’den DYY’ye ve GSS’den DYY’ye seklinde iki adet tek yonlii nedensellik

iligkisi saptanmustir.

Grafik 11: AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

DYY-GSMH DYY-1 DYY-GSS
15 15 15
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> °
-0.5 -0.54 -0.5
-1.04 -1.0 -1.04
-15 T T -15 T T -1.5
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Modellerin optimum AR koklerinin 1°den kiigiik olmasi ve birim ¢emberin disina
ctkmamasi olusturulan VAR modellerinin istikrarli ve sorunsuz oldugunun gostergesidir.
DYY-GSMH, DYY-i ve DYY-GSS olmak izere modellerin Grafik 11’de gosterilen AR

koklerine bakildiginda hi¢cbir modelde kokler birim ¢emberin disina ¢ikmamaktadir.

3.8.1. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklarin ylzde kagmin hangi degiskenden kaynaklandigini gostermektedir. Bir
degiskende meydana gelen degisimin buyik boliminin kendisinde meydana gelen
soklardan kaynaklanmasi, bu degiskenin diger degiskenlerden fazla etkilenmedigini

gostermektedir (Enders, 1995:311).

VA’da degiskenlerin siralanisi belirlenirken hangi degiskenin once gelecegini
belirlemek amaciyla korelasyon matrisine bakilir. Eger iki degiskenin korelasyon iligkisi
%20’den biiyiikse siralama énemlidir. Ancak oran %20’den daha diisiikse hangi degiskenin
Once modele ekleneceginin bir énemi yoktur. Asagidaki tabloda modellerin korelasyon

matrisleri verilmistir. 3 modelde de oran %20’nin altinda bulunmustur. Buradan hareketle
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varyans ayristirma yontemi ile degiskenlerin birbiri lizerindeki etkileri incelenirken

degiskenlerin dissaldan i¢sele dogru siralanmasina dikkat edilmistir.

Tablo 13. Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi Degerleri

DYY GSMH DYY i DYY  GSS
DYY 100 016 | DYY 100 012 | DYY 100 013
GSMH 0,16 1,00 i 012 100 | GSS 013 1,00
Grafik 12: DYY-GSMH Varyans Ayristirmasi (%)
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Grafik 12’de DYY ve GSMH degiskenlerinin varyans ayrigtirma analizi sonuglari
gorilmektedir. DYY’nin VA grafigine bakildiginda; 1. yilda DYY’de meydana gelen

degisimin tamami DY'Y tarafindan saglanirken 3. yila gelindiginde bu oran yaklasik %65’e

diismiistiir. DY'Y’deki degisimin %35’i GSMH tarafindan gergeklestirilmektedir. Grafige

bakildiginda GSMH’nin DYY’de meydana gelen degisimi aciklama giicii giderek

artmaktadir. 10. Yila gelindiginde DYY’de meydana gelen degisimin %73’ GSMH

tarafindan saglanirken DY'Y’nin kendi degisimine katkist sadece %27’dir.

GSMH’nin VA grafigine bakildiginda yillar genelinde DY'Y’nin GSMH’de meydana

gelen degisimi aciklama giicii zayiftir. ik yilda GSMH’deki degisimin %98’i kendisi
tarafindan agiklanirken DY'Y’nin etkisi sadece %2’dir. 10. yila bakildiginda GSMH’deki

degisimin biiylik ¢ogunlugu yine kendisi tarafindan saglanmaktadir. Bu dénemde DY'Y’nin

GSMH’deki degisimi agiklama giicu sadece %6’ya yiikselmistir.
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Grafik 13: DYY-I Varyans Ayristirmasi (%)
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Grafik 13’te DYY ile 1 degiskenlerinin varyans ayristirma analizi sonugclari
gorulmektedir. DYY’nin VA grafigine gore I’nin DYY’de meydana gelen degisimi
acgiklama giicii son derece azdir. Ilk yilda DY'Y’deki degisimin tamami yine DY tarafindan
saglanmakta iken, 10. yila gelindiginde I, DYY’deki degisimin yalmzca %2’sini

saglamaktadir.

I’nin VA grafigine bakildiginda I’de meydana gelen degisimde DY'Y’nin katkis1 yok
denilecek kadar azdir. ilk yilda I’deki degisimin %2’si DYY tarafindan agiklanirken
ilerleyen donemlerde bu oran giderek azalmis ve 10. yilda %0’a gerilemistir. Bu durumda
DYY ile istihdam arasinda uzun donemde de herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu

degildir. 10 yillik donemde iki degiskenin de bir digeri iizerinde etkisi olduke¢a zayiftir.

Grafik 14: DYY-GSS- Varyans Ayristirmasi (%)

DYY ’nin VA Grafigi GSS'nin VA Grafigi
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Grafik 14’te DYY ve GSS degiskenlerinin varyans ayristirma analizi sonuglari
gorulmektedir. DYY’nin VA grafigine bakildiginda, ilk yilda DYY’de meydana gelen
degisimin tamami1 DY'Y tarafindan saglanmakta iken, 3. yilda GSS’nin DY'Y’deki degisimi
aciklama giicii %21’e yiikselmistir. Devam eden sirecte DYY ile GSS’nin DY'Y deki
degisime etkisi ¢ok fazla degismeyerek 10. yilda degisimin yaklasik %20°si GSS tarafindan

saglanirken %80°ni DY'Y tarafindan saglanmaktadir.

GSS’nin VA Grafigine bakildiginda; ilk yilda DY'Y’nin GSS’deki degisimi acikma
gucu %3 iken, DYY’nin etkisi giderek artmistir. 10. yila gelindiginde GSS’de meydana
gelen degisimin %75’1 yine GSS tarafindan saglanirken DYY’nin GSS’deki degisimi
aciklama giicii yaklagik %25’e yiikselmistir.

3.8.2. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir birimlik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine nasil bir etki olusturdugunu
gostermektedir (Barisik, Kesikoglu 2006: 69). Etki-tepki fonksiyonlarinin bir sok karsisinda
degiskenlerin gelecek degerlerinde meydana gelen degisimi yansitmasi, iki degisken

arasindaki uzun donem iligki hakkinda da bilgi vermektedir.

DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS degiskenleri arasindaki etki-tepki iliskisi Grafik
15, 16 ve 17°de gosterilmistir.

Grafik 15: DYY ile GSMH Arasindaki Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlar:

DYY’nin GSMH’deki Soklara Birikimli GSMH’nin DYY’deki Soklara Birikimli
Tepkisi Tepkisi

.08

.07+

.06

.05
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.03

.02

.01+
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Grafik 15°te DY'Y’nin GSMH’ye birikimli tepkisi ve GSMH’nin DYY’ye birikimli
tepkisi gosterilmistir. Grafige bakildiginda DYY’nin GSMH’de meydana gelen soklara
birikimli tepkisi 1. yilda %0 ilen 4. yila gelindiginde %1’e yiikselmistir. 10 yillik dénemde
GSMH’de meydana gelen soklara DY Y 'nin tepkisi giderek artmig ve 10 yila gelindiginde
%4’ e yiikselmistir.

Y’nin DYY’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi yillar itibari ile artan bir seyir
izlese de 10. yilda DY'Y’de meydana gelen bir soka GSMH’nin verecegi tepkinin ylizdesi
0.08’dir.

Grafik 16: DYY ile I Arasindaki Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlar1

DYY’nin I’deki Soklara Birikimli Tepkisi I’nin DYY’deki Soklara Birikimli Tepkisi
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DYY ve I arasindaki birikimli etki-tepki iliskisini gosteren Grafik 16’ya bakildiginda
iki degiskenin de birbiri tizerine olan birikimli tepkisi pozitif olmakla birlikte, %1’in
altindadir. DY'Y’nin I’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi ilk y1lda %0 iken 10. yilda
ancak %0.4’ yiikselmistir.

I’nin DYY’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi pozitif olmakla birlikte
oldukca diisiiktiir. I degiskeninin soklara birikimli tepkisi 8. yila kadar artan bir seyir
izleyerek yaklasik %0,012’e yiikselmistir. Devam eden donemde ise 1’nin birikimli tepkisi

giderek azalan bir seyir izlemistir.
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Grafik 17: DYY ile GSS Arasindaki Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 17°de DYY ve GSS degiskenlerine ait etki-tepki grafiklerini gosterilmistir.
Grafige bakildiginda DYY’nin GSS’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi dénemler
itibari ile pozitif olup, ilk yilda %0 iken donemler itibari ile artarak 6. yilda %0,8’e
ylkselmistir. Devam eden donemde 7. yildan itibaren DYY nin meydana gelen soklara

birikimli tepkisi azalan bir seyir gostermis olup 10. yilda %0,75 diizeyine gerilemistir.

GSS’nin DYY’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi pozitif olup, 10 yillik
donem siiresince artis gostermektedir. GSS’nin birikimli tepkisi 1. yilda %0,05’in altinda

iken 10. yilin sonunda %0,4’e yiikselmistir.

3.8.3. CUSUM Testi

Degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin varligini arastirmak tizere, geri doniisli
artiklarin karelerini kullanarak sistemdeki degiskenlere iliskin yapisal kirilmay1 arastiran
CUSUM ve CUSUM-SQ grafiklerinden yararlanilmistir (Brown ve Durbin ve Evans,
1975:149-155). Cusum testi, n gézlem kiimesiyle iligkili olarak birikimli hata terimlerine
dayanmakta ve %5 anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda ¢izilmektedir. Grafik 18’de
TY VAR nedensellik testinde hata terimlerine iligskin olarak gosterilen CUSUM testi
istatistiklerinden elde edilen egriler, %5 giiven araligini agsmadigindan tahmin edilen

katsayilarin uzun donemde istikrarli oldugu sdylenebilir.
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Grafik 18: CUSUM Testleri
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Grafik 19: CUSUM-SQ Testleri
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesmenin beraberinde, ticarette yasanan serbestlesme hareketleri yabanci
sermayeye olan ilgiyi arttirmistir. Yabanci yatirimlar 6nceleri sermayenin bir tilkeden baska
bir iilkeye tasinmasi olarak nitelendirilirken ilerleyen dénemlerde yabanci yatirimlar Dunya
ekonomisinde edindigi yer ile birlikte iktisat literatiirinde daha kapsamli olarak ele

almmustir.

Yabanc1 yatirimlar dogrudan ve dolayli olmak iizere iki ayr sekilde ele alinmaktadir.
Dolayli yabanci yatirimlar kisa vadeli ve genellikle devlet tahvili, hisse senedi, bono gibi
sermaye piyasasi araglarina yonelik yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise tlkelerin
veya ¢ok uluslu sirketlerin kendi tilkeleri disinda yaptiklar1 ve genellikle yatirimin yapildig

iilkede iiretim kapasitesini arttiran, uzun vadeli yatirnmlardir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar, yalnizca sermaye yatirnmindan ibaret olmayip
beraberinde yeni iiretim bilgi ve teknolojilerini yatirimin yapildigi ev sahibi iilkeye aktaran,
yeni tesislerin kurulmasiyla istihdama katki saglayan ve mevcut isgiiclinii daha nitelikli hale
getiren bir yatirim tiirii olusu ile gelismekte olan ve az gelismis tilkeler i¢in 6nemli bir
kaynaktir. Ulkelerin veya CUS’larn {iretim maliyetlerini azaltmak, yeni pazarlara erismek,
hammaddeye yakinlik gibi amaglarla bagvurdugu yabanci yatirimlar ekonomik gelisimini
kendi eliyle gerceklestiremeyen iilkeler i¢in adeta dis yardim niteligindedir. Giinlimiizde
birgok AGU ve GOU, DYY’yi iilkesine cekebilmek adma ticaret politikalarini
serbestlestirmekte, DY'Y’ye yonelik hukuki diizenlemeler gergeklestirmektedir. Nitekim
yatirimei lilkeler ve CUS’lar yatirim karari alirken bir¢ok kriteri dikkate almakta ve DY'Y

i¢in katlanacag1 maliyetlerin {izerinde bir kazang elde etmeyi hedeflemektedir.

Calismada cografi konumu, ekonomik gelismislik diizeyi, sahip oldugu isgiicii ve
genis pazari ile DYY potansiyeli oldukca yiiksek olan Tiirkiye’nin ekonomik gelisimi ve
ulkeye gelen DYY arasindaki iliski incelenmistir. 1984-2013 doneminin ele alindigi
calismada, DYY (Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar), GSMH (Gayrisafi Milli Hasila), I
(Istihdam) ve GSS (Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu) degiskenleri kullanilmustir.



Iktisadi teorilere gére DY'Y 'nin istihdam artis1 yaratarak ekonomik biiyiimeye katki
sagladigi ileri siiriilmektedir. Ayrica bir iilkeye yapilan DYYY arttik¢a lilkenin gayri safi sabit
sermaye olusumunun artmasi beklenmektedir. Istihdam ve gayri safi sabit sermaye
olusundaki artis ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyeceginden Tiirkiye
ekonomisinde, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢aligmada

istthdam ve gayri safi sabit sermaye birikimi de analizlere dahil edilmistir.

Calismada degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde tiim
degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu gorilmistiir. Cift yonll t-testi kullanilarak
yapilan Pearson korelasyon analizinde tiim degiskenlerin birbirleri ile iliskisinin %1’de

anlamli oldugu bulunmustur.

DF ve PP birim kok testlerinin uygulandigi duraganlik analizlerinde her iki teste gore
tiim degiskenlerin seviyelerinde birim kok icerdigi, birinci farklarinda ise duragan hale
geldikleri sonucuna ulasilmistir. Duraganlik analizinin ardindan degiskenler arasinda uzun
donem iligkinin tespiti i¢in iki degiskenli JJ es-biitiinlesme analizi uygulanmistir. JJ es-
biitiinlesme testi sonuclarma gére DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS olmak iizere iki
degiskenli modellerin her birinde iz ve 6zdeger istatistikleri tablo kritik degerinden kiigiik
oldugu bulunmus, degiskenler arasinda herhangi bir es-biitiinlesme iliskisine
rastlanmamistir. Degiskenler arasinda uzun donem iliskiye rastlanmamasi sebebiyle en
kicuk kareler (EKK) yontemi ile Granger, Hsiao’nun Granger, gelistirilmis Sims ve TY
VAR nedensellik testleri uygulanarak degiskenler arasinda kisa donem nedensellik iliskisi

incelenmistir.

Uygulanan kisa donem nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar birbirleri ile
karsilastirildiginda benzer sonuglarin elde edildigi goriilmistiir. Her bir kisa dénem
nedensellik testi DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS modelleri i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir.
DYY ile GSMH degiskenleri arasindaki iliskinin incelendigi test sonuglarina gore
degiskenler arasinda tek, GSMH’den DYY’ye olan nedensellik iliskisi bulunmaktadir. DY'Y
ile I arasindaki nedensellik iliskisinin sinandig: test sonuclarma gére iki degisken arasinda
herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Teorik acidan beklenin aksine DYY ile istthdam
arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin bulunamamasinda Tiirkiye’ye yapilan yabanci

yatirimlarda satin alma ve dzellestirmenin payinin biiyiik olmast énemli bir etkendir. DY'Y-
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GSS modeline uygulanan testlerde ise tek yonli, GSS’den DY'Y’ye olan nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda bilgi
veren varyans ayristirma (VA) uygulanarak DYY-GSMH, DYY-I ve DYY-GSS olmak
tizere li¢ modelde degiskenlerin birbirlerinde meydana gelen degisimi agiklama giicili analiz
edilmistir. Cholesky ayristirma yoOntemiyle elde edilen varyans ayristirma analizinde
DYY’de meydana gelen bir degisimi 10. donem itibari ile degiskenlerin agiklama yiizdeleri
sirastyla. GSMH  %73,23, 1 %1,70, GSS %19,62 bulunurken GSMH, 1 ve GSS
degiskenlerinde meydana gelen degisimin ne kadarinin DY'Y tarafindan gergeklestirildigi
sirast ile GSMH %5,55, 1 %0,47 ve GSS %24,98 olarak bulunmustur. Bulunan bu dolaylh
nedensellik iliskileri TY VAR analizini destekler niteliktedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin dolayl olarak incelendigi bir diger
yontem olan genellestirilmis etki-tepki analizinde elde edilen sonug¢lar VA analizi sonuglari
ile Ortiismistiir. DY'Y’nin GSMH’de meydana gelen soklara birikimli tepkisi 10 dénemin
tamaminda pozitif ve anlamli iken GSMH’nin DYY’de meydana gelen soklara birikimli
tepkisi anlamsizdir. DY'Y-I modelinde ise degiskenlerde meydana gelen herhangi bir sok
diger degisken tizerinde etki yaratmadigi goriilmiistir. DYY-GSS modelinde de her iki

degiskende meydana gelen soklara diger degiskenin birikimli tepkisi anlamsizdir.

Elde edilen bulgulara gore bu ¢alismada 1) DYY ile ekonomik biiyiime arsindaki
nedensellik iligkisi incelendiginde Carkovic ve Levine (2002), Choe (2003), Johnson (2006),
Kinoshita ve Lu (2006), Karimi ve Yusop (2009), Ayaydin (2010), Ekici (2011), Arisoy
(2011) adhi yazarlarin belirtilen tarihlerde gergeklestirdikleri ¢alismalardan farklilik
gostermektedir. 2) DYY ile istihdam arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde Craigwell
(2006), Nunnenkamp ve Bremont (2007), Jayaraman ve Singh (2007), Ajaga ve
Nunnenkamp (2008), Elia ve digerleri (2009), Lui (2012) adl1 yazarlarin belirtilen tarihlerde
gerceklestirdikleri ¢alismalardan farklilik gostermektedir. 3) DYY ile gayri safi sabit
sermaye olusumu arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde Choy ve digerleri (2009),
Ulussever (2010) adli yazarlarin belirtilen tarihlerde gerceklestirdikleri g¢alismalardan
farklilik gostermektedir.
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Bu ¢alismada elde edilen ampirik sonuclara gére 1) DYY ile ekonomik biyume
arasindaki nedensellik iliskisini incelendiginde Oztiirk ve Kalyoncu (2007), Tekin (2012),
Cestepe ve digerleri (2013) adli yazarlarin belirtilen tarihlerde gergeklestirdikleri
caligmalarda oldugu gibi GSMH—DYY seklinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. 2) DYY ile istihdam arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde Karagoz
(2007), Ekici (2011), Saray (2011) adli yazarlarin belirtilen tarihlerde gergeklestirdikleri
calismalarda oldugu gibi DYY ile I arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.

Ampirik sonuglar 6zetlenecek olursa DY ile ekonomik bilylime arasindaki iliskinin
tek yonli, ekonomik biyumeden DYY’ye dogru oldugu, DYY ’nin istihdami etkilemedigi
ve DYY ile gayri safi sabit sermaye olusumu arasinda, gayri safi sabit sermaye olusumundan
DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu seklindedir. Elde edilen sonuglara gore
Turkiye ekonomisi icin DYY ekonomik blylmeyi pozitif yonde etkiler hipotezi gecerli
degildir.

Calismadan elde edilen sonuglar dikkate alindiginda Tiirkiye ekonomisini icin DY,
ekonomik biiylimenin sebebi degil sonucu niteligindedir. Tiirkiye’nin ekonomik gelismislik
diizeyi arttik¢a Ulkeye gelen DYY de artmaktadir. Ayn1 zamanda DY'Y’nin (lkenin gayri
safi sabit sermaye olusumunu arttirmast beklenirken, DYY sermaye birikimindeki
artiglardan etkilenmektedir. DYY ile istihdam arasinda ise herhangi bir iligki tespit
edilememistir. Bu durum yapilan yatinmlarin yeni tesis ve calisma alami saglayan
yatirimlardan ziyade mevcut yatirimlart satin alma seklinde gerceklesmesinden
kaynaklanabilir. Tiirkiye gerek siyasi gerekse de ekonomik olarak istikrarsizliklarin
yasandig1, cografi konumu ile bir¢ok pazara yakin olmasinin yaninda kaosun hakim oldugu
Orta Dogu’ya komsu olmasi gibi sebeplerle yatirimcilar nezdinde riskin yiiksek oldugu bir
iilkedir. Bu sebeple yatirimcilar istikrarin saglanmasi ve bunun neticesinde ekonomik
biiyiimenin artmas1 ile Tirkiye’nin yatinimlar igin elverisli olacagi kanaatindedir.
Tiirkiye’ nin sahip oldugu DY'Y potansiyelini, mevcut yabanci yatirimlara doniistiirebilmesi

i¢in iktisadi ve siyasi istikrar1 saglamasi olduk¢a 6nemlidir.
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