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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE EKONOMIK
BUYUME ILISKiSI UZERINE BIR DEGERLENDIRME:
TURKIYE (1995-2017)

Deniz Dilara DERELI!
OZET

Bu ¢aligmada, 1995-2017 déneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile kisa donemli nedensellik iligkisi arastirilirken, degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 ve bu iliskinin yonii sirasiyla Johansen Ko-
entegrasyon testi ve Hata Diizeltme Modeline dayali nedensellik analizi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de uzun dénemde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime,
Ko-entegrasyon Testi, Nedensellik Analizi.

An Evaluation On The Relationship Between Foreign Direct Investment and
Economic Growth: Turkey (1995-2017)

Abstract

In this study, the relationship between foreign direct investment and
economic growth in Turkey is examined for the 1995-2017 period. The short-term
causality relationship between variables is investigated with Toda-Yamamoto
causality test, the existence and direction of long-term relationship between variables
are examined by the Johansen co-integration test and by the causality analysis based
on the Vector Error Correction Granger Causality test, respectively. As a result, one
way causality relationship is found from foreign direct investment to economic
growth in Turkey in long term.

Key Words: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Co-integration Test,
Causality Analysis.

GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye girisi, bir iilkede faaliyet gostermekte olan bir
firmanin satin alinmasi seklinde olabilecegi gibi devralma, birlesme, yeni kurulmus
bir firmanin ya da mevcut bir firmanin sermayesinin arttirilmasi olarak
gerceklesebilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, portfoy
yatirimlarindan farkli olarak, yurt digindaki iiretim tesisinin yonetimi yabanci bir
firmada olmaktadir. Bu yatirimlar degisken ve kisa vadeli nitelik gostermemekte,

uzun vadeli hedeflere yonelik olarak gerceklesmektedir (Altintas, 2009: 2;
Seyidoglu, 2007: 599-600).

! Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Kiiltiir Universitesi, iktisat Boliimii, d.dereli@iku.edu.tr

145



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii'niin (OECD) siniflandirmasina
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bilgi ve teknoloji transferinin
gerceklesmesi, girisim kiiltliriiniin gelistirilmesi ve yapilandirilmasi, uluslararasi
ekonomik entegrasyonlara katki saglamasi, yerel firmalarin rekabet giiglerinin
arttirllmasi ve beseri sermaye birikimine katki saglamasi gibi yararlar dogurmaktadir
(OECD, 2003: 14).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi ile ekonomide canlilik ve
stirdiirtilebilir biiylimenin gerceklesmesi beklenmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
hiz kazanan dogrudan yabanci sermaye akimlari tlkelerin ihtiya¢ duyduklart
yatirimlari, ozellikle i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda dis kaynaklarla
gerceklestirilmesini saglamakta ve ekonomik biiylimeye 6nemli katkilar1 olmaktadir.
Diistik gelir diizeyleri nedeniyle iilke iginde tasarruflarin yetersiz olmasi ile iilkenin
bliyime ve kalkinmasini gerceklestirmesi igin ihtiyag duydugu yatirimlar
gerceklesememektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim
ekonomik biiylimeyi destekleyecek bir kaynak olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Iyi bir sekilde planlanan ve etkin yonlendirilmis dogrudan yabanci
yatirimlari tiretimde, istihdamda, gelirde ve ihracatta, 6demeler dengesi ve biiyiime
hizinda olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomisi
tizerindeki en belirgin etkisi ise milli gelire sagladigi net katkidir. Olumlu etkilerin
yani sira bu tiir yatirimlarin, iktisadi hayatta yabancilarin kontroliiniin artmast,
ekonomide biitiinliigiin bozulmasi, ticari engellerin kalkmasi, dislama etkisi,
teknolojik bagimlilik gibi negatif etkiler de belirebilmektedir (Mucuk ve Demirsel,
2009: 366). Elde edilen bu fonlarin istikrarsizliga da yol agmasi miimkiin
olabilmektedir. Bu nedenle ilgili fonun kanali ve kompozisyonu Onem arz
etmektedir. Kisa vadeli ve likiditesi yiiksek yap1 arz eden fonlarin iilkeyi hizlica terk
etmesi, 6demeler dengesi, doviz piyasalari, finans piyasasi lizerinde sarsici etkiler
yaratabilmekte, reel kesimi de bu yapilar tizerinden etkileyebilmektedir. Bu nedenle
kisa vadede fon girisi ile yakalanan ¢dzlimler uzun vadede, gergeklesebilecek fon
cikist ile birlikte daha biiyiik problemlere yol acabilmektedir ( Kar ve Tatlisoz, 2008,
5).

Dogrudan yabanci sermayenin yonelimini belirleyen unsurlar itici faktorler
ve cekici faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Itici faktorler bolgesel ticaret
anlagmalar1 ve geligmis lilke piyasalarinda azalan karlilik gibi dis diinyadaki iktisadi
gelismeler sonucu sermayenin disartya yonelmesine etki eden faktorlerden
olusurken cekici faktdrler dogrudan yabanci yatirimin yoneldigi ekonominin ig
dinamikleri ile ilgili olmaktadir. Sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin
kalkmasi ve finansal liberizasyon, ulagim ve haberlesme teknolojilerindeki
gelismeler, oOzellikle gelismekte olan iilke pazarlarinin hammadde, isgiicii gibi
maliyetler agisindan uygun olmasi, vergi oranlari, doviz kuru politikasi, mali
tesvikler, 6zellestirme uygulamalari, makro ekonomik istikrar, biirokrasinin kalitesi
ve politik istikrar gibi faktoriiler gekici faktorleri olusturmaktadir (Kar ve Tatlisoz,
2008: 9-12).

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda gergeklesen entegrasyon ile 1990°h
yillarda dogrudan yabanci sermaye hareketleri, ticaretten ve iktisadi biiylimeden
daha yiiksek bir hizla biiyiimiistiir. Ozellikle hizmet sektériinde dogrudan yabanci
yatirmmlarinin pay1 artmustir. Finansal hizmetler sektoriinde kendini daha belirgin
hissettiren bu artiglar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gergeklesmistir. Daha
onceki donemlerde sermaye ihra¢ edilen gelismis tilkelerde kendini gésteren bu
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akimlar 1980’li yillarin ortasindan baglayarak 1990 yili sonrasinda gelismekte olan
iilkelere kaymustir. Dogrudan yabanci yatirimlarin girisi bu yillarda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki gayri safi yurt i¢i hasilalarinin yiizde biri civarinda
gerceklesmis, 1990’11 yillar boyunca bu iilkelerin gayri safi yurt i¢i hasiladaki artig
hizindan daha hizli artmistir. 2000 yilinda gelismis tilkelerdeki dogrudan yabanci
sermaye girisleri gayri safi yurt icin hasilanin %4.6’s1na ulasirken, gelismekte olan
tilkelerde bu oran %3.8 seviyesinde ger¢eklesmistir (Zeren ve Ergun, 2010: 68).

Birgok gelismekte olan iilke ile karsilastirildiginda Tiirkiye’nin dogrudan
yabanci sermayeyi ¢ekmek hususunda sikinti yasadigi goriilmektedir. 1980°1i
yillarin sonlarinda gerceklesen liberallesme ile ekonomi uluslararasi ticarete daha
acik hale gelmis, 1996 yilinda Avrupa Birligi ile tesis edilen giimriik birligi
sonrasinda dis ticaret hiz kazanmustir. izlenen liberallesme politikalari paralelinde
mevzuatlar giincellenmistir. Ancak Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar i¢in giris ve
faaliyet maliyetlerinin yiiksek olmasi, yliksek enflasyon, istikrarsizlik, fikri miilkiyet
haklar1 gibi konulardaki eksiklikler gibi nedenlerle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari istenilen diizeyde gerceklesmemistir (Karagoz, 2007: 934).

Grafik 1: Tirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (2006-2017)
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Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisleri yillar itibariyle incelendiginde 2008
krizi sonrasi bu girislerin olumsuz etkilendigi goriilmektedir. 2008 yilinda 18.9
milyar dolar seviyesindeki dogrudan yabanci sermaye girisi 2009 yilinda 8.6 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 2012 yilindan sonra ise dogrudan yabanci sermaye
girislerinin arttif1 goriilmektedir. 2016 sonrasi ise iilke i¢inde ekonomik ve siyasi
konjonktiiriin etkisi ile dogrudan yabanci sermaye girislerinde diisiis yasanmistir.
2006-2017 doneminde dogrudan yabanci sermaye girisleri ortalama olarak 14.8
milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen pek ¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alisma mevcuttur. Bu caligma Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile biiylime arasindaki iligskinin a¢iklanmasina
yonelik oldugundan literatiirde oncelikle Tiirkiye {tizerine gergeklestirilen
caligmalara yer verilmis olup, baglica ¢aligmalar ve bulgulari su sekildedir:
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Acaravct ve Akyol (2017) zaman serisi yontemiyle gergeklestirdikleri
calismalarinda, 1998-2015 doneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, dis
ticaret ve ekonomik biiyiime arasinda olan iliskiyi incelemisler ve degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki tespit edememislerdir. Diger yandan dogrudan
yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

Unsal (2017), Tiirkiye ve OECD iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin biiylime {izerindeki etkilerinin karsilagtirmali olarak inceledigi
calismasinda Tiirkiye i¢in zaman serisi analizi, OECD iilkeleri i¢in panel veri analizi
yontemini kullanmistir. Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile bliyiime arasinda bir iliski saptanamamistir. Diger yandan
OECD iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin biiylimeyi olumlu
etkiledigi saptanmustir.

Kopriicti (2017), Tiirkiye’ye ait 1981-2013 donemini kapsayan yillik verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ve biliyiime arasinda uzun dénemli iligkiyi
Johansen Ko-entegrasyon yontemi ile arastirilmigtir. Caligma sonucunda degiskenler
arasinda uzun donemli bir ilisgki tespit edilmistir.

Kahveci ve Terzi (2017), dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiylime, istihdam ve sermaye birikimi arasinda nedensellik iligkilerini 1984-2015
donemi Tirkiye ekonomisi i¢in Sims ve DL-VAR nedensellik yontemleri ile
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda, ekonomik biiyiime ve sermaye birikiminden,
dogrudan yabanci yatirimlara dogru pozitif ve tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu, dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda ise nedensellik
bulunmadigi belirtilmistir. Ayn1 zamanda genellestirilmis etki tepki ve varyans
ayristirma analizleri ve Sims ve DL-VAR nedensellik analizleri ile bu sonuglar
desteklenmistir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan biiylimenin iilkeye
gelen dogrudan yabanci yatirimlari olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.

Acar (2016), dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve biiyiime iliskisini
Tiirkiye’nin 2001-2015 yillar1 verileri iizerinden incelemis ve dogrudan yabanci
sermeye yatirimlari ve biiylime arasinda bir nedensellik tespit edememistir.

Isik (2016), galismasinda ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini ve bu iligkinin yoniini arastirmigtir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi ARDL (autoregressive distributed lag)
modeli yardimiyla 1970-2014 dénemi i¢in analiz edilmistir. Analiz sonucunda
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki saptanmus, iligkinin yoniiniin ise
karsilikli (bidirectional) oldugunu belirtmistir.

Sahin (2015), Tirkiye’nin 1980-2013 yillarina ait verileri kullanarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve iktisadi biiylime iligkisini ARDL sinir testi
ile incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik biiylimeye dogru uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.

Caligmalarinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile
biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik testi ile inceleyen Emir
ve Kutlu (2014), 1983-2012 dénemi igin yillik veriler kullanmislar ve sonug olarak
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Demirsel, Ogiit ve Mucuk (2014), 2002:Q1 ve 2014:Q1 dénemi verileri
iizerinden gergeklestirdikleri analizlerinde Johansen esbiitiinlesme testi ve varyans
ayrigtirma analizinden yararlanmislardir. Caligmada Tiirkiye’de dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlari ile bilylime arasinda uzun donemde bir iliski olmadig1 ortaya
konulmustur.

Ekinci (2011), 1980-2010 donemi verilerini kullanarak gergeklestirdigi
calismasinda varyans ayristirmasi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testinden yararlanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime ve istihdam ile iliskisini incelemistir. Calisma sonucunda
Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile biiyiime arasinda uzun donemli iligki
bulunmustur. Ayrica Granger nedensellik testi sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlar ile biiylime arasinda karsilikli nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.

Yilmazer (2010), Tirkiye i¢in gergeklestirdigi ¢alismasinda 1991-2007
yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime
arasinda bir nedensellik iliskisine ulagamamustir.

Ayayaydin (2010), Tiirkiye’de 1970-2007 doneminde ekonomik biiyiime ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Johansen-
Jeselius  Ko-entegrasyon analizi, VAR nedensellik analizi ile varyans
ayrigtirmasindan yararlanilan ¢aligma sonucunda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirnmlardan ekonomik biiyiimeye nedensel iligki tespit edilmistir.

Sen ve Saray (2010), secili yedi iilke ve Tiirkiye’nin dogrudan yabanci
sermaye yatirim girigleri ile ekonomik biiyiime performanslarini karsilagtirmiglardir.
Panel veri regresyon analizinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bilylime {izerinde pozitif etki yarattigi
tespit edilmistir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme analizi ile inceleyen Mucuk ve
Demirsel (2009), calismalarinda 1992-2007 dénemi i¢in aylik verileri kullanmiglar
ve sonug olarak degiskenler arasinda karsilikli etkilesim tespit etmislerdir.

Afsar (2007), biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki nedenselligi
aragtirmigtir. 1992:1 ve 2006:3 donemini kapsayan 3 aylik verilerin kullanildig:
caligmasinda, Granger nedensellik testi sonucunda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik bulunmustur.

Ulusal galigmalarin yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen birgok uluslararasi ¢aligma da mevcuttur. Bu
calismalardan elde edilen bulgular genel ¢ercevede benzerlik gostermekte, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin biiyiime {izerindeki pozitif etkisine isaret
etmektedirler. Bu ¢alismalardan bazilar1 ve elde edilen bulgular soyledir:

Simionescu (2016), 28 Avrupa Birligi iilkesinde 2008-2014 donemi igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime arasindaki iligkiyi panel veri analiz
yontemiyle arastirmis ve degiskenler arasinda karsilikli ve pozitif bir iligki tespit
etmistir.

Batten ve Vo (2009), 1980-2003 doneminde 79 iilke i¢in gergeklestirdikleri
panel veri analizi galismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi biiyiime
tizerinde giiclii bir pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmuslardir.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008), 1997-2001 doneminde Amerika Birlesik
Devletleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile biiyiime arasindaki uzun donemli
nedensellik iligkisini Johansen Ko-entegrasyon testi ve Toda-Yamamoto Granger
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nedensellik testi ile incelemis, sonug¢ olarak uzun dénemli karsilikli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Hansen ve Rand (2006), 31 gelismekte olan iilkeye yonelik olarak 1970-
2000 donemi igin gerceklestirdikleri aragtirmalarinda panel ko-entegrasyon ve
Granger nedensellik testlerinden yararlanmislar ve karsilikli nedensellik iligkisinin
yani sira, uzun donemde yabanci sermaye yatirimlarinin biiylimeyi besledigi
sonucuna ulagmislardir.

Li ve Liu (2005), 1970-1999 donemi i¢in 84 iilkeyi dahil ettikleri panel veri
analizi ¢aligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi
pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005), Toda-Yamomato nedensellik testi ile 1969-
2000 doneminde Malezya, Sili ve Tayland’da ekonomik biiyiime ile dogrudan
yabanci sermaye iliskisini arastirmislar ve sonu¢ olarak Malzeya ve Tayland’da
degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Choe (2003), 1971-1995 donemini kapsayan g¢alismasinda panel VAR
analizi ile 80 iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ile biiyiime arasindaki iligkiyi
arastirmig ve degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmuistir.

Compos ve Kinoshita (2002), Orta ve Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi
olmak {iizere 25 iilke icin gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiimeyi olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.

1. YONTEM VE VERI SETi

Caligmada Tiirkiye’de 1995-2017 donemi i¢in gayri safi yurtici hasila ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degiskenleri yillik bazda degerlendirmeye
almmustir. Degiskenlere ait veriler OECD veri tabanindan temin edilmistir. Analizler
Eviews 10.0 programu ile gerceklestirilmistir. Sirasiyla Genigletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi, Toda-Yamamoto yaklasimma dayali nedensellik testi,
Johansen Ko-entegrasyon testi ve Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
nedensellik testi uygulanmustir.

I11. BULGULAR

Oncelikle degiskenlerin duraganlik smamasi yapilmistir. Degiskenlerin
duraganlik analizlerinde Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) birim kok testi
kullanilmigtir. Analizde 1 nolu denklem kullanilmaktadir:

k
AY = By + Byt + 8Y,_y + Zai AV, + e (D)

=1

AYt duraganlhig: serilerin birinci farkini, t genel egilim degiskenini, AYt-1
gecikmeli fark terimini ifade etmektedir. Hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini
saglamak amactyla gecikmeli fark terimleri konulmaktadir. ADF test sonuglarinin
dogru olmasi i¢in modelde ardisik bagimlilik olmamalidir. “k” ifadesi gecikme
uzunlugu, ise genellikle Akaike veya Schwarz bilgi kriterlerinin kullanilmasiyla

150



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018

tespit edilmektedir. 1 nolu denklem ile 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira egit
olup olmadigini test edilmektedir. Test istatistigi ile MacKinnon kritik degerleri
karsilagtirllmakta, test istatistiginin mutlak olarak biiyiik olmasi ilgili zaman
serisinin duragan oldugunu gostermektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 95). Calismada
logaritmalar1 alinan seriler ADF Birim kok sinamasina tabi tutulmus ve serilerin
duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Birinci farklari alinan seriler yeniden ADF
Birim Kok smmamasina tabi tutulmus ve elde edilen test istatistiklerinin mutlak
degerlerinin McKinnon kritik degerlerinden biiyiik oldugu goriilerek serilerin
duragan olduguna karar verilmistir. Birim K&k Sinamasi Sonuglar1 Tablo 1’de yer
almaktadir. MacKinnon kritik degerleri ise %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
sirasiyla -3.71, -2.98 ve -2.62°dir.

Tablo 1. ADF Birim K6k Smamasi Sonuglari

Sabit Terimsiz Sabit Terimli
Deiskenl ve Sabit ve
cglskenier Trendsiz Terimli Trendli
Olasilik . . .. ... | Olasilik L Olasilik

t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

Degeri Degeri Degeri

DYSY 0.967179 0.9069 | -1.107592 0.6978 | -1.973994 | 0.5887

Diizey -
GSYIH | 2.011795 0.9871 | -0.761410 0.8140 -2.071404 | 0.5377

1. DDYSY | -5.026710 0.0000 | -5.119307 0.0003 | -5.023419 | 0.0022

Fark | DGSYIH | -4.877346 0.0000 | -5.633765 0.0001 | -5.540848 | 0.0007

Calismada gerceklestirilecek analizler i¢in kurulacak Vektor Otoregresyon
(VAR) modelinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC Akaike Information
Criteria), SC (Schwarz Criterion), ve HQ (Hannan Quinn Criterion) bilgi kriterleri
arastirilmig ve gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Toda-Yamamoto (1995) VAR (Vector Autoregression) modeline
dayanmaktadir. Incelenecek olan verilerin birim kok tasiyip tasimadiklarina
bakilmaksizin seviye degerlerin yer aldigi modelin tahmin edilmesine olanak tanryan
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde serilerin birim kok igermesi ve
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 analizi etkilememektedir. VAR modelinin optimal
gecikme uzunlugu (m) ve incelenen serilerin en biiyiik duraganlik derecesi (dmax)
belirlendikten sonra (m+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen VAR (m+dmax) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

dmax dmax
Yt_w-l_zallxtl-l_zﬁllyt it Z 01 Xei + Z 01 Y te (2)

j=m+1 j=m+1

dmax dmax
Xt_(p+za21th+ZBZLYtz+ Z aZlXtL+ Z 921Yt1+‘€2t (3)

j=m+1 j=m+1

m uygun gecikme uzunlugunu, dmax sistemdeki degisken biitliinlesme
derecelerinin en biiytigiinii ifade etmekte, hata terimlerinin (¢ ve 2) sifir ortalama
ve sabit bir kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Analizde m ve d’nin
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uygun sekilde belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu (m) bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenirken, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ise birim
kok testleriyle belirlenebilmektedir. Degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik
iligkisinin varligim belirlemek amaciyla Ho:01i=0 ve Ho:a2i=0 hipotezleri diizeltilmis
(modified) WALD test istatistigi kullanilarak sinanmaktadir. Hesaplanan MWALD
test istatistigi k serbestlik dereceli tablo degerinden biiyiikk olmasi durumunda
yukarida ifade edilen bu hipotezler reddedilmektedir ( Gazel, 2017: 291-292). Toda-
Yamamoto yaklagimina dayali nedensellik analizine gére dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile bilyiime arasinda kisa donemli bir iligki mevcut degildir (Tablo 2).

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Degigkenler Ki-Kare Test Istatistigi | Olasilik Degeri
DYSY==>GSYIH 3.427774 0.3303
GSYIH==-DYSY 4.777530 0.1888

Ik olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan bulunan tek denklemli ko-
entegrasyon analizi, Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990), tarafindan ¢ok
denklemli bir yapiya donistirilmistir. Vektor otoregresif modeline dayanan
Johansen Ko-entegrasyon yontemi, birden fazla agiklayict degisken olmasi
durumunda, seriler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisini tespit edebilmektedir.
Johansen yaklasiminda p. dereceden bir vektor otoregresif siire¢ su sekilde
agiklanmaktadir:

YL’ = A]_Yt_1+. . +Ath_p + BXt + gl’ (4)

Vi, diizeyde duragan olmayan (1) degiskenlerinin bir k vektOriini, X
deterministik degiskenlerin bir d vektoriinii, ise; & Yyenilik vektoriinii ifade
etmektedir. 2 nolu esitlikteki vektor otoregresif siirecinin birinci farki alindiginda
ise:

p—1
AY, =nY,_1 + Z T, AY;_, + BX; + ¢ (5)
i=1

p P
T[=Z A;—1 wve Ti=—z A; (6)
i=1 j=it1

Tablo 3: Johansen Ko-entegasyon Testi Sonuglari

iz (Trace) Testi
Ko—entggre _(")zd'eg'eur' iz Istatistigi Kri}ik Olaflhk
Vektor Istatistigi Deger Degeri
r<0 0.536950 28.74182 20.26184 0.0027
r<1 0.381046 11.03367 9.164546 0.0219

Maximum Eigenvalue Testi
A Maksimum .

Koenege | 0 Gudeter | pet | Dot

Vektor Istatistigi
r<0 0.536950 17.70815 15.89210 0.0257
r<1 0.381046 11.03367 9.164546 0.0219
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Tt matrisinin indirgenmis ranki ifade edilen esbiitiinlesme hipotezi, T = of’
seklinde gosterilmektedir. o ve B’ (kxr) boyutlu ve ranki 7 olan iki matrisi ifade
etmekte. T; esbiitiinlesme sayisini (ranki), B'; degiskenlerin denge iliskileri iginde
uzun donem etkilerini gosteren esbiitiinlesme vektoriinii, a; hata diizeltme
modelinde uyarlanma hizin1 géstermektedir (Dogan vd, 2015: 415-416). Degiskenler
arast uzun dénemli iliskinin varlig1 Johansen Esbiitiinlesme testi ile arastirilmis, iz
testi ve maksimum oOzdeger test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden biiylik oldugu giiriilmiistiir. Sonug olarak 2 esbiitiinlesik vektor tespit
edilmis ve sifir hipotezi reddedilmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
biiylime arasinda uzun dénemli iliski oldugu kabul edilmistir (Tablo 3).

m n
AY, =+ ) Bub¥e i+ ) MbVe  + Vi ECTo +2 (7)

i=1 i=1

i=1 i=1

m n
AY, = a; + BaiAX;_; + z AgibY i + Vo, ECTy_q + &5 ®

Duragan olmayan ve esbiitiinlesmenin mevcut olmadigi durumlarda
nedenselligin tespitinde VAR modeli kullanilirken duragan olmayip esbiitiinlesik
olan degiskenlerde nedensel iliski i¢in Vektér Hata Diizeltme (VECM) modeli
kullanilmaktadir (Cinar ve digerleri, 2015: 88, Bozdaglioglu ve Yilmaz, 2017:7). Bu
nedenle degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespit edilmesi igin Vektér Hata
Diizeltme Modeline dayali Granger nedensellik testi kullanilmistir. Engle-Granger
(1987) tarafindan gelistirilen Vektér Hata Diizeltme modeli {izerinden nedensellik
iliskisi analiz edilirken kullanilan denklemler 7 ve 8 nolu esitlikler ile ifade
edilmektedir. Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger testi sonuglarina gore
“dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gayri safi yurt i¢i hasilanin nedeni degildir”
hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Testi Sonuglari

Ho Hipotezi X2 Istatistigi Olasilik Degeri

DYSY GSYiH'nin nedeni degildir 12.41367 0.0061

GSYIH DYSY'nin nedeni degildir 5.638480 0.1306
SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlar1 ile tilkelerin elde edecekleri
kaynaklarin ekonomik biiylime ve kalkinmanin ger¢eklesmesinde 6nemli katkilar
yaratmasi beklenir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile tretimin ve milli
gelirin artmast miimkiin olmakta, biiylime hiz1 artmaktadir. Ayrica teknoloji
diizeyinde artis, i¢ piyasada canlilik, istihdamda ve dig 6demeler dengesinde olumlu
etkiler gibi yararlar yaratmaktadir. Ozellikle yurt ici tasarruflarin yetersiz oldugu
durumlara iilkeler yabanci sermaye girislerini arttirma c¢abasina girmektedirler.
Yabanci fonlarin gelismekte olan {ilkelerin biiyiime ve kalkinmasinda etkin bir arag
olarak kullanilabilmesi ev sahibi tilkedeki makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve
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stirdiiriilmesi gerekmektedir. Beklenen yararlarin olusmast bu fonlarin ev sahibi
iilkede uzun vadeli kalici1 bir yaprya doniistiiriilmesi ile miimkiin olabilmektedir.

Tiirkiye, liberallesme siireci ile dogrudan yabanci sermaye girislerini
cekmeye baglamigsa da yliksek yatirim maliyetleri ve uygun yatirim ortaminin tesis
edilememis olmasi gibi nedenlerle bu girisler istenilen diizeyde gerceklesmemistir.
2000’11 yillar itibariyle kiiresellesme hareketlerinin de etkisi ile Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girislerinde artiglar yagsanmigtir. Kiiresel finansal krizin etkisi ile dogrudan
yabanci sermaye girisinde diisiis yasanmigsa da analize konu olan 2006-2017
doneminde Tiirkiye’de ortalama 14.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. I¢ ve dis
konjonktiiriin etkisi altinda olan bu yatirimlar belli bir seviyenin altina diigmemisse
de Tiirkiye’de ekonomiye daha fazla katki saglayacagi diizeylere ¢ekilememistir.

Calisgmada 1995-2017 yillar1 arasinda Tirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile ekonomik biliylime arasindaki iliski arastirilmigtir.
Degiskenler oOncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
duraganlastirilmigtir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto yaklagimina dayali Granger nedensellik testi ile incelenmis ve kisa
donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda bir
nedensellik bulunamamistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki ise
Johansen Ko-entegraston testi ile incelenerek uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi
saptanmistir. Bu iligskinin yonii ise Hata Diizeltme Modeline dayali Granger
nedensellik testi ile arastirilmis ve uzun donemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir iliski saptanmustir. Tirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun dénemde biiylimeyi
destekledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda yabanci sermaye yatirimlarinin
arttirilmasi i¢in uygun ortamin yaratilmasina yonelik politikalarin izlenmesi, tilke i¢i
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, tesvik edici diizenlemelerin
gergeklestirilmesi, yabanci yatirnmcilar i¢in kolaylastirict yapilarin tesisi suretiyle
yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi ve elde edilecek yararlarin arttirilmasi
gerekmektedir.
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