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ABSTRACT

Insufficient capital can be given as the first of all problems that developing countries encounter in their
economic development experience. Countries attempt to attract foreign direct capital investments which
function effectively in increasing production and employment for economic development. Several research
studies prove foreign direct investment’s contribution to national capital savings, gave pace to economic
development and restructuring. Moreover capital can be given as the fastest transferrable production factor
due to the technological progresses around the world. Today it is even faster to construct flows of capital.
Developed nations export capital and developing countries try to enter phase of economic development by
using the mentioned capital. Direct foreign capital investments positively affect GDP and development
rates of many countries by influencing several economic factors. Thus, the study aims to investigate the
effects of direct foreign capital investments in Turkey on some selected economic variables. The data used
in the study was analyzed by Gauss codes and Eviews 10.0 to reveal the long and short term relationship
of direct foreign investment with some selected economic indicators. The study also included several tests
namely, Kapetanios (2005) multiple structural breakdown unit root test to investigate the series’ stationary
status, Maki (2012) multiple structural breakdown test to investigate cointegration relationship among the
series, Fully modified ordinary least square: FMOLS test to investigate long and short terms analysis for
quarter periods between the dates of 1998 to 2018. Structural breakdown unit root test used in the study
demonstrated that the series included in the study were stationary when the first difference is taken into
consideration and following the multiple structural breakdown cointegration test the relationship among
the series existed. Long term cointegration coefficients were analyzed by using FMOLS (Full Modified
OLS) method. According to the obtained results direct foreign investment variable were statistically
significant among other variables.

The study concluded that direct foreign investment had negative effect on domestic investments and
positive effect on economic growth, unemployment and budget deficit. Positive relationship was parallel
to the other studies in the literature. Morever, the results revealed in the study were suitable to theoretical
expectations. According to Granger causality test results one way causality relationship was found from
direct foreign investment to investment. Direct foreign investment was 1% cause of investment ratio and
ratio of investment was the cause of direct foreign investments. Although a long term relationship existed
among direct foreign investment and economic growth, budget deficit, domestic savings and unemployment
no direct causality relationship existed. Shortly, except for the growth no causality relationship was found
for other variables.
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OZET

Gelismekte olan tilkelerin ekonomik kalkinmasinda yogun olarak yasadiklar1 sorunlarin baginda sermaye
yetersizligi gelmektedir. Ulkeler ekonomik kalkinmada etkili islevi bulunan iiretim ve istihdanun artisinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek i¢in yogun ¢abalar harcamaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, ilkelerin sabit sermaye birikimine katkida bulundugu, ekonomik gelismeyi ve
kalkinmay1 hizlandirdig: yapilan arastirmalarca kanitlanmistir. Diinyada teknolojinin hizla gelismesiyle en
fazla dolagim hizina sahip iiretim faktorlerinden birisi sermayedir. Giiniimiizde sermaye akimlari
kolaylagarak hiz kazanmigtir. Ekonomide gelismis iilkeler sermaye ihra¢ etmeye baslamis, gelismekte olan
tilkeler uluslararasi sermayeden faydalanarak kalkinma cabasi igine girmislerdir. Dogrudan yabanct
sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin bircok ekonomi faktériinii etkileyerek, GSYIH ve
kalkimmasima énemli derecede olumlu etki yaratmaktadir. Buradan hareketle, Tiirkiye'de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin se¢ilmis makro ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri bu ¢alismanm amacini
olusturmaktadir. Calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin segilmis bazi ekonomik gostergeler ile uzun ve
kisa donemli iligkileri, Gauss kodlart ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla yapilmistir. Caligmada serilerin
duraganliklar1 Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle, seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali ydntemiyle incelenmis, uzun ve kisa dénem analizleri
Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile 1998-
2018 olarak ¢eyrek donemlik ele alinarak gerceklestirilmistir.

Calismada uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi neticesinde, serilerin diizeyde duragan olmayip,
birinci fark: alindiginda duragan hale geldikleri, gerceklestirilen ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonucunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Seriler arasindaki uzun
donem esbiitiinlesme katsayilar1 FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ele alman degiskenler {izerinde dogrudan yabanci yatirim degiskeni istatistiksel olarak
anlaml1 ve 6nemli oldugu tespit edilmektedir. Buna gore Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimin; yurt
ici yatirimlar iizerinde negatif yonde, bliyiime, issizlik, cari agik iizerinde pozitif yonde bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Pozitif iliski literatiirde yapilan calismalarla uyum gostermektedir. Analizde biiyiime,
igsizlik, cari agik konusunda ortaya cikan sonuglarin teorik olarak da beklentilerle uyumlu oldugu
gortlmektedir. Granger Nedensellik Testi sonuglarma goére ise dogrudan yabanci sermaye yatirimindan
yatirima dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %
1 anlamhilik diizeyinde yatirim oraninin nedeni oldugu, yatirim orani da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile biiyiime, cari agik,
yurti¢i tasarruf ve issizlik arasinda uzun dénemli bir iliski olmasmma ragmen nedensellik analizinde
dogrudan bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Kisaca, yatirim digindaki diger degiskenler arasinda
kisa donemde bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Gostergeler, Tiirkiye Ekonomisi,
Zaman Serisi Analizi

1.GIRIS

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY), kiiresellesme siirecinden 6nce
iilkelerde fazlaca 6nemsenmezken, kiiresellesen diinya diizeniyle beraber gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomileri ve kalkinmalar1 tizerinde oldukga etkili bir arag
haline gelmistir. DYSY, iilkelerde sermaye olusumu kanaliyla, teknoloji, insan
kaynaklarmin gelisimi ve yonetimi ile ticaret, ddeme dengesi aciklarinin kapatilmasi vb.
konularda ekonomik kalkmma siirecinde rol oynamaktadir. Giliniimiiz kiiresel
ekonomisinde gelismekte olan {ilkelere gelen DYSY’lerin bu iilkelerin teknolojik
gelisimlerinde ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmalarinda 6nemli derecede katkisi
bulunmaktadir. Buna istinaden, {ilkeler yabanci sermayenin tesviki yoniinde dnemli
dizeyde diizenlemeler yapmakta ve Ulkelerine daha fazla yabanci sermaye yatirimi
cekme ¢alismasina girmektedir. Ekonomik kalkinma i¢in yatrim faaliyeti bir
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zorunluluk olmakla beraber, yatirim olmadan kalkinma gerceklesememekte ve iiretim
carkinin islevini yerine getirmesi miimkiin olmamaktadir. Bundan dolay1 yatirim,
ekonomik kalkinma siirecinde biliyllk 6nem arz etmektedir. Giliniimiizde uluslararasi
piyasalarda kiiresellesme olgusu nedeniyle, uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinin
dolasimi Oniindeki engeller ortadan kalkmistir. Ancak az gelismis tilkeler ekonomik
kalkinma yolunda yogun sermaye sikintisi yasarken, gelismis iilkeler daha zengin bir
konumda yer almaktadirlar. Bu orantisizlik diinya ekonomisinde kaynak dagilimmnin esit
dagilim gosterememesini beraberinde getirmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin, yiiksek gelisme hizi yakalayabilmeleri i¢in kaynak
yetersizliklerini giderme noktasinda kullandiklar1 ¢oziim yollarindan birisi tasarruf
acigini, diger bir deyimle sermaye yetersizligini ortadan kaldirmaya calismaktir. Geri
kalmishk kisir dongiisiiniin yatirim artisiyla kirilabilecegi, baska bir deyisle yabanci
sermaye yatmrimlarinin yatirim aract olarak c¢ekilmesiyle miimkiin olabilecegi ifade
edilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomilerinde 6nemli katkilardan
birisi de yapmis oldugu sermaye aktarimidir. Hizli kiiresellesen diinyada, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmaktadir. Bundan dolay1, Tiirkiye nin yabanci sermaye ¢cekim
gucu nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin se¢ilmis makro ekonomik
gostergeler  Gzerindeki etkilerinin  incelenmesi  ¢alismanin  baslica amacini
olusturmaktadir. Bu g¢ercevede calismada 6nce dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kavrami, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makro ekonomik
gostergeler uzerindeki etkisi incelenmektedir. Son kisimda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin se¢ilmis makro ekonomik gostergeler tizerindeki etkisi, Tiirkiye i¢in zaman
serisi analizi ile test edilmeye ¢alisilmistir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE KAVRAMI

Dogrudan Yatirim bir iilkede mevcut firmanmn satin alinmasi, yeni kurulacak
firma i¢in gerekli olan kurulus sermayesinin temin edilmesi, ayn1 zamanda iilkede
bulunan mevcut firmalarin sermaye artirimi kanaliyla dis tilkelerde bulunan firmalara
gergeklestirdikleri, kendileriyle beraber kendilerinde bulunan birtakim etkileri (teknoloji,
iiretim bilgisi, kontrol yetkisi) kazandirdiklar1 yatirim olarak nitelendirilmistir (Karluk,
1983: 14). Ana merkezinde tiretim gerceklestiren bir sirketin, tiretim faaliyetini kendi
iilkesi disina yaymak suretiyle, buralarda iiretim tesisi kurmasi veya bulunan tesisleri
satin alarak elde etmesi islemi de dogrudan yabanci sermaye yatirimi oOlarak ifade
edilmistir. Yine dis tilkede sahip olunan arazi, toprak, isletme, techizat ve makina gibi
maddi nitelik tastyan unsurlar; DSYS olarak nitelendirilmistir (Arikan, 2006: 8).

) 3."1:I"JRK1YE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
SECILMIS MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER UZERINDEKI ETKISI

DYSY’nin ev sahibi ve yatirimi gerceklestiren iilkelerin ekonomileri iizerinde
olumlu getirileri bulunmaktadir. Teoride DYSY’nin girdikleri iilkenin kalkinmasi
tizerinde yardimc1 olmasi beklentisi bulunmaktadir. Ulkelerin ekonomik kalkima diizeyi
Uzerinde, DYSY’nin miktar1 ve ¢esidinin Onemli etkileri bulunmaktadir. Hizh
kiiresellesmenin yasandig1 diinyada, DYSY akimlarmin dolagim hizi iilkelerin biiyiime
hizinda da etkili olmaktadir. Buna gore, yatirimin miktari ile ekonomik kalkinma arasinda
cereyan eden baglantinin dogru orantili oldugu teorik ve analitik ¢aliymalarin yaninda
iilkelerin tecriibeleri sonucunda da meydana gelen bir kani oldugu goriisii hakimiyet
kazanmistir (Afsar, 2004: 87).
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Hig (1994: 148)’e gore sozkonusu yeni bir sanayi ve ekonomide faaliyette bulunan
bir alanin ekonomik gelismede uyarim yapabilmesi ve bu gelismeye onderlik etmesi dort
kosula baglanmistir:

e Yeni imalat alaninda iretilen malda yeterli miktarda i¢ veya dig talebin
mevcut olmast.

e Bu yeni imalat alanindaki yatirim artisimin yeterli gelmemesi nedeniyle, yeni
iiretim tekniklerinin de yatirimlara uygulanmasi gerekliligi bulunmaktadir.

o Ekonomi, sanayide gelisimi saglayacak gerekli tasarruflari temin edebilecek ve
sanayi kesimine aktarabilecek hale getirilmelidir. Ayrica bu alandaki 6z
tasarruf ve yeniden yatirim egilimi de yilikselmelidir.

e Sanayi kolunun diger faaliyet kollarin1 da etkileyerek farkli dis ekonomiler
olusturarak diger kesimlerinde kapasitelerinin arttirilmasinin nedeni olmalidir.

Gelisme siirecindeki iilkelerde ekonomik kalkinma gelisimi i¢in gerekli olan
iretim ve kaynak yetersizligi onem tasir. Ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi igin ise
yatirim bir 6n kosuldur. Bu kosulda yatirim mekanizmasinin isletilmesi de kalkinmanin
finansori olan i¢ ve dig tasarruflarla miimkiin kilimmaktadir (Sen, 2004: 198). Gelismekte
olan tilkelerde ekonomik gelisme i¢in sorun teskil eden unsurlarin basinda sermaye ve
teknoloji thtiyacinin, Tiirkiye i¢in de sorun teskil etmesi nedeniyle, ekonomik biiyiime ve
kalkinma saglanabilmesinde dis finansman kaynagma (uluslararast mali kurumlar,
bankalarin sunduklar1 finansmanlar veya uluslararasi portfoy yatirimlar: ve DYSY) gerek
duyulmaktadir (Turan Koyuncu, 2010: 57). Yatrmmlarin yapildigi ev sahibi ulke
iizerindeki Onemli ekonomik etkilerden bazilari; istihdam, biliyiime, iiretim artisi,

O0demeler dengesi ve iilkelerarasi ekonomik iliskinin kurulmasidir (Erdal ve Tatoglu,
2002: 1).

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biliyiimede ve kalkinmada kars1
karstya kaldiklar1 yapisal darbogazlarin ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan sermaye
birikimi yetersizliginin asilmasinda en etkin yontem olarak dis finansman kaynaklarin
arttirilmasi oldugu ongoriilmektedir. Ayn1 zamanda, sdézkonusu alternatif kaynaklarin
avantajinin  bor¢ yiikiimliiliigii getirmemesi olarak da belirtilmektedir. Ozellikle
DYSY’nin, daha az oynak olmasi ve sadece sermaye degil, ayn1 zamanda modern
teknoloji ve know-how girisini de igermesi uluslararasi alanda cesitli orgiitler ve
danigmanlar tarafindan dis finansman kaynagi olarak gelismekte olan iilkelere tavsiye
niteligi tagimaktadir. Buna istinaden, dis kaynak saglanmasinda diger devletlerin,
uluslararas1 mali kurumlarin ve bankalarin sunduklari (geleneksel dis) finansmanlardan

0zel kaynakli (alternatif dis1) kaynaklardan yararlanmanin yeterli olacagi ifade edilmistir
(Nunnenkamp ve Spatz, 2004: 54).

DYSY’nin yatrimm yapildigi {iilke ekonomisi tiizerinde ©nemli etkileri
(verimlilik, biiylime, istihdam, tasarruf ve yatirim, teknoloji ile yOnetim bilgisi)
bulunmaktadir. Bilhassa gelisme siirecindeki iilkelerin yogun sermaye birikimi sikintis1
nedeniyle, dnem kazanmaktadir. DYSY nin gittigi iilkeye sermaye getirmesi yaninda,
elde ettigi kardan bir kismini tekrar yatirima c¢evirerek tretim artiginda etkisi
bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 729). Dogrudan yabanci sermayeden iilkelerin
beklentileri onceki yillarda genel olarak belli konulardaki (tasarruf agiginin giderilmesi,
istihdam beklentisi, liretim i¢in gereken girdi maliyetlerinin kargilanmasi, ucuz iggiictiniin
saglanmasi, doviz rezervi) yaygin kani simdilerde yerini daha da genisleterek 6demeler
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dengesi aciklarinm kapatilmasi, iilkeye farkli teknolojiler gelmesinin saglanmasi, know-
how yapilmasi, dis piyasalara agilimin geniglik kazandirilmasi yoniinde hakimiyet
kazanmaktadir. Nitekim giinlimiizde, DYSY’den fayda beklentisi daha yiiksektir.
DYSY’yi ¢ekmek isteyen iilkeler, genel olarak YS 6demeler dengesini olusturmak,
iilkeye yeni teknolojiler kazandirmak, iilkede saglikli bir rekabet ortami olusturmak,
know-how getirilmesi, gelismis olan ve sermaye ihra¢ eden iilkelerdeki ekonomik ve
politik destegi cekmek, dis piyasalara giris imkanlarin1 genisletmek, insan kaynaklarmi
gelistirmek gibi etkilerinden faydalanma isteginde bulunmaktadirlar (Capraz ve
Demircioglu, 2003: 11).

Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde karsilasilan iki en 6nemli sorundan birisi, cari
islemler agigi, digeri ise issizliktir. Bu sorunlarin olumsuz etkilerini azaltmak icin
DYSY ’nin iilkeye ¢ekilmesi gok 6nemli goriilmektedir (Soydal, 2006: 601). Gelismekte
olan {ilkelerin 6nde gelen iktisadi problemlerinden sermaye ve teknoloji ihtiyaci
Tirkiye’de de etkisini hissettirmektedir. Ayn1 zamanda reel gelir diisiikliigl, tasarruf
azligina ve bunun sonucunda yatirim dengesi lizerinde bir oynakliga sebep olmaktadir.
Yatirim diisiikliigliniin {ilkenin biiyiime ve kalkinmasinda olumsuz etki birakmasi ve
sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda i¢ finans kaynaklari ¢are olamadigmdan, DYSY ’nin,
¢Ozlim yollarindan birisi oldugu goriilmektedir (Alagéz vd., 2008: 83).

DYSY’e karst olumlu beklentilerden birisi de, 0demeler dengesi agiginin
kapatilmasinda bir potansiyel kaynak olmasi diislincesidir. Gelismekte olan iilke
gruplarinda oldugu gibi, Tiirkiye'de de yurti¢indeki tasarruf kitlig1 bu kaynaga olan ilgiyi
arttirmaktadir. DYSY’nin lkenin ddemeler dengesi tzerindeki rold, ithal ikdme rolind
istlenerek 6demeler dengesinde ithalat {izerinde doviz darbogazini azaltmasi ve dis
pazarlarda ihracat ¢itasini yiikseltmesi Ongoriisiidiir. Tiirkiye'de ekonomide 6nemli sorun
teskil eden Odemeler dengesindeki dig ticaret agigi ve cari islemler agiginin
giderilmesinde, DYSY ’nin ithalat1 azaltic1 ihracati arttirici etkisinin dengeler tizerinde
pozitif yonlii olacagi beklentisi ifade edilmektedir (Cinko, 2009: 8).

Tirkiye’de ekonomik kalkinma hedeflerinin gergeklestirilebilmesi adina daha ¢ok
yatirim yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir. Nitekim kalkinma ve iiretim miktarindaki
artis i¢in yatmwrmmlar birincil kosul olmaktadir. Bundan dolay1 issizligin 6nlenmesi ve
kalkinma hedefleri ¢ercevesinde DYSY’nin Turkiye'ye daha yiksek oranlarda
cekilmesinin saglanmasi, issizligin kalic1 olarak azaltilmasi ve diger makro ekonomik
hedeflerin yakalanmasiyla DYSY’den beklenilen getiri saglanabilecektir (Sahin, 2010:
107).

Yurtdis1 kaynakli teknolojilerin ya da iiriinlerin ucuza kopyalanmasinm tiiketiciye
olumlu yansimalar1 oldugu kanist bulunmaktadir. Temel yapida fikri miilkiyet haklar
rejimi zayifligt mevcut iilkeye transferi yapilacak teknolojinin ¢alinmasi ya da
kopyalanmasi ihtimalini artirdigindan, dis yatirimlar acisindan engel teskil etmekte ve
iilkenin uluslararasi alanda ¢ekim giiclinii diisiirmektedir. Bu sebeple, fikri miilkiyet
haklarinin korunmasinda gerceklestirilecek iyilesmeler, dis yatirimlarin satig-dagitimdan
uretime hatta AR-GE yatirimlarma kaydirilmasimi bile miimkiin kilmaktadir (YASED,
2008: 9). DYSY nin yatrimin yapildig: iilkeye; teknoloji, sermaye ve yonetimle ilgili
kaynaklarin dolayli etkileri neticesinde, GOU’deki verimlilik artisina, isletmelerin
modernizasyonuna, maliyet diisiikliigiine, teknolojik gelismeye ve istthdama katkida
bulundugu goriilmektedir (Karluk, 1983: 209). Tiirkiye’de DYSY 'nin 6zellikle teknoloji
transferi, finans giicli, yonetim becerisi ve dig pazar imkéanlar1 olmak tizere dort alanda
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onem tagidig1 belirtilmistir. Tiirkiye’de DYSY artiginin, biiyiik oranda sermaye agiginin
ortadan kalkmasina, iiretimde eski teknolojilerin yerini yeni teknolojiye birakmasina,
yeni teknolojinin de beraberinde iiretimde verimlilik artisina ve yeni dig pazarlara
acilimda biiylik olanaklar saglayacagi diisiincesi bulunmaktadir (Cetinkaya, 2004: 241—
242).

DYSY ’nin sahip oldugu avantajlarin yaninda, 6ngdriilen 6nemli dezavantajlardan
birisi de, sirket yonetimi iizerinde dolaysiz bir denetim saglayan DYSY ’nin iilke
ekonomisinin kilit sektorlerini ele gecirerek ekonomiyi denetim altma alip sikintiya
diistirebilecegi diisiincesidir. Bu durumun iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligi
tizerinde tehlike olusturabilecegi belirtilmektedir (Seyidoglu, 2003: 730-731). Olumsuz
etkilerden birisi de, DYSY kanaliyla olusan isletmelerin sahip olduklar1 gelismis
teknolojileri ile lilkeye girisleri, geldikleri tilkeyi diger iilkedeki teknolojilere bagimli hale
getirdikleri ifade edilmektedir. Teknolojisini liretemeyen yerli sirketlerin de i¢ pazarda
CUS’lara kars1 rekabet avantajlarini kaybederek belli zaman sonra endiistriden ¢ekilerek
yabanc1 yatirimcinin monopol bir glic kazanmasina neden olabilecegi 6ne siiriilmektedir.
Ayrica DYSY’nin gelirini iilke disina ¢ikararak ve iiretimde kullandigi girdinin biyik
boliimiinii ithal yoluyla karsilamasi, dig ticaret acigina neden olan giimriik vergileri ve
ithalat yasaklar1 gibi koruyucu dis ticaret kisitlamalar1 asabilecegi ve yliksek derecedeki
kar transferleriyle o iilkenin demeler dengesinin sarsilmasina yol agabilmektedir (Bal ve
Goz, 2010: 453).

Onemli sayilabilecek diger olumsuz etkilerden birisi de, son yillarda 6zel yabanci
sermaye (portfoy) yatirimlarinin finansal krizlere neden olmasidir. Tiirkiye'de meydana
gelen 1994, 2000 (Kasim) ve 2001 (Subat) krizlerinde sicak paranin tilkeyi terk etmesi
bu durumun en iyi 6rneklerindendir. Nitekim Asya ve Rusya Krizleri de bu agidan
degerlendirilen krizlerdendir (Sener, 2008: 22).

3.1. Buylume EtkKisi

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesinde 6nemli bir yere sahip olan
DYSY, Tirkiye icinde son derecede dnemlidir. Iktisat yazminda yapilan g¢alismalar
genelde DY SY ’nin biiyiime lizerinde olumlu etki biraktig1 yoniindedir.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiylime ve kalkinmayi gerceklestirme
cabalarinda siklikla karsilastiklar1 nemli zorluklardan olan yapisal darbogazlarin nedeni
ve sonucu olarak sermaye birikimi yetersizligi oldugu belirtilmistir. Bu durumun en etkili
¢cOziim mekanizmasi olarak dig finansman kaynaklardan yararlanmak oldugu
gosterilmistir. S6z konusu dis finansman kaynaklardan birisi de DYSY ’nin oldugu
vurgulanmistir. Ayn1 zamanda DYSY ’nin daha az oynak olmasi, sermayenin yani sira
gelismis teknoloji ve know-how girisi icermesi gibi bir takim avantajlar sunmasi
gelismekte olan iilkelere dig finansman kaynagi olarak 6ngorilmektedir (Karag6z, 2007:
933).

Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik sorunlarinin bagini ¢ektigi sermaye ve teknoloji
yetersizligi ve ayni zamanda reel gelirin diislikliigli, tasarruflar lizerinde etki ederek
istenilen oranda yatirim yapilmasinda engel teskil etmektedir. Yetersiz yatirimlarin da
sermaye birikiminde katk1 saglamamasi kisir dongiisii, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
gerceklesmesinde sorun olusturmaktadir. Neticede sermaye gereksiniminin i¢ kaynaklar
iizerinden temin edilememesi durumunda gelismekte olan {ilkeler bu gereksinimlerini
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karsilayabilmek i¢in DYSY egilim gostermektedir (Keskin Benli ve Yenisu, 2017: 58-
59)

3.2.Tasarruf ve Yatirnm Etkisi

Sermaye birikimi yetersizligi, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye i¢in
de Onde gelen ekonomik sorunlarin basini g¢ekmektedir. Ekonomik kalkinmanin
gerceklesmesi de tiretim ve istihdamin saglanmasini bir zorunluluk haline getirmektedir.
Ekonomik kalkinmanin lokomotifi sayilan yatirimlarin gergeklestirilmesi ise tiretim ve
istihdam1 arttirmaktadir. Bundan dolayr kalkinmanin meydana gelmesinde yatirim
arglimaninin Onemi yadsmnamaz. Yatirmmlarin meydana gelebilmesi, dolayisiyla
tasarruflarin sabit sermaye yatimrimlarinda yeterli olmasi, ekonomik biliylimenin
gergeklesmesi i¢in bir zorunluluktur. Bu dogru orantinin saglanamamasi durumunda dis
kaynak devreye girmektedir. Tiirkiye'de tasarruf miktarinin sabit sermaye yatirimlarinin
gerisinde olmasi, ekonomide kaynak ihtiyac1 ve bununla baglantili olarak yabanci
sermayeye gereksinimi ortaya ¢ikarmaktadir (A¢ikalin ve Unal, 2009: 33).

Gelisme siirecinde bulunan iilkelerin, ekonomik kalkinma ¢abalarindan birisi de
ulusal gelirlerinin bir boliimiinii yatirimlari i¢in kullanmasidir. Ancak yatirimlarin temel
girdi kalemini ise tasarruflar olusturur. Bu tiir lilkelerde kisi bas1 gelir diistikliigiinden
dolay1 tasarruf orani diismektedir. Gelisme siirecindeki iilkelerde oldugu gibi, Tirkiye'de
de gelir artis1, yurtici tasarruf artigina, dolayisiyla yatirim artigina bunun da milli gelir
kaleminin artigin1 saglamasi gelisme siirecinde pozitif etkiyi ifade eder. Ancak Ekonomik
kalkinma yolunda ilerleyebilmek i¢in bu kisir dongiiniin kirilmasi, diger bir ifadeyle,
kaynak ihtiyact veya tasarruf agigindan siyrilma gerekliligi bulunmaktadir. Bunun
saglanmasi i¢in iki yonteme basvurulmaktadir. Birincisi, dis bor¢glanma-dis yardimlar,
ikincisi ise, yabanci sermaye yatmimlaridir. Yabanci sermaye yatirimlarinin birinci
yonteme gore maliyet avantaji olmasi, ekonomik kalkinmada tercih edilendir (Yavan ve
Kara, 2003: 19-20).

3.3. Teknoloji ve Ydnetim Bilgisi Etkisi

Bir iilkenin kalkinma hamlesine girisinde olmazsa olmaz ve énem arz eden araglardan
birisi, teknolojidir. Sanayilesmenin etkisiyle hayatin biitiin alanlarinda teknolojik degisim
etkisini devamli artirmaktadir. Bu etki, dogal olarak toplumsal yasam alanlarinda yeni
teknolojileri getirmesi, dolayisiyla bu alanlarda egitim yapismnin da degisiklik
gostermesini ve bu alanlardaki calisan gruplarmm egitim seviyelerinin artmasini
saglamaktadir (Saylan, 1995: 100). Giiniimiizde teknolojinin kaynagi, sanayide ileri olan
gelismis tilkelerde, bilhassa ¢ok uluslu sirketlerde toplandigi ifade edilmistir. Bu durum,
cok uluslu sirketlerin elinde bulunan kuwvvetli stratejik varliklar ile AR-GE’de icraat
yapabilecek gii¢lii kaynak potansiyeline sahip olmalarina baglanmaktadir. Ayrica ¢ok
uluslu sirketler teknoloji tiretimi ve uluslararasi transferlerde dikkat ¢ekicidir (Nabende,
2002: 142-143).

Yabanci sermaye kanaliyla, ev sahibi ililkeden gelismekte olan iilkelere yeni
teknolojinin transferinin olumlu yonleri yaninda, birtakim sorunlar1 da bulunmaktadir.
Ornegin, vasifsiz olan isgiiciiniin egitimi ve yonetim becerisi eksikliginin tamamlanmasi
geregi ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci sermayenin iilkeye ilk gelisinde mevcut yap1
eksikligine bagli olarak kendisinde bulunan temel 6zelliklerinden olan teknoloji, liretim
yonetimi, isletmecilik bilgisi, yonetici ve tecriibeli teknik elemanlarini tagimakta oldugu
belirtilmistir (Minibas, 1992: 62). Gelismekte olan iilkelere gelen yabanci sermaye
yatirimeisinin  ekseriyetle kalifiye elemanlariyla gelmesi, iilkedeki miitesebbislerin
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egitimine ve ¢esitli alanlarda (bankacilik, ihracat, liretim ve teknoloji boliimiinde yonetim
ve isletmecilik bilgisi) olumlu bir etki sunmaktadir. Burada birtakim teknolojik
yeniliklerin Ulkeye gelmesi kafi gelmemekte, bunun ekonomik uretim i¢in uyumunu
saglayacak altyapinin (kadro vb.) olusturulmasi gerekliligi bulunmaktadir (Uras, 1986:
42). Gelisme siirecinde olan iilkeler gibi, Tlrkiye'de de DYSY ’nin girisinde onemli
goriilen faktorlerden bazilari, yeni teknolojinin girisi ve yonetim bilgisi etkisidir. Ulkeye
DYSY ’nin girisindeki artisin teknolojinin yenilik kazanarak tiretim verimlilik artiginin
yaganmasina etki edecegi disiincesi hakimdir (Cetinkaya, 2004: 241-242). Ayrica
Tiirkiye'de yabanci sermayenin gelisi, dort etkene baglanmaktadir. Bunlar finansal gliclin
bulunmasi, yeni teknoloji getirmesi, yonetim becerisi etkisi ve dis pazar imkanlaridir
(Minibag, 1992: 70).

3.4. istihdam Etkisi

Literatiirde, yabanci sermayenin iilkeye girisinin etkilerine yonelik yapilan
incelemelerde, iktisat bilimciler yabanci sermaye girisinin istthdam artis1 tizerinde etkili
olduguna yer vermektedirler. Bu durum, yabanci sermaye girisinin iilke i¢in yeni yatirim
imkanlar1 ve nicel olarak artis icin bir tesvik olgusu oldugu seklinde yorumlanmaktadir
(Dupasquer ve Osakwe, 2005: 20). Az gelismis iilke ekonomilerinin olumsuz
ozelliklerinden olan yiiksek igsizlik potansiyelinin, ¢6ziim yollarindan biri olarak goriilen
yabanci sermayenin, yatirimlariyla istihdam ortami olusturma beklentisi hakimiyet
kazanmustir (Akdis, 1988: 73). DYSY’nin énemli getirilerinden olan istihdam meydana
getirme etkisi, yatirim sermayesinin ¢iktig1 ve ulastirildigr iilke kapsaminda deger
kazanmaktadir. Yatirim sermayesine sahip lilke, yatirimimn gergeklestirilecegi iilkenin
istihdamina ciddi oranda bir artis yapmakta, ancak yatirimlar1 gergceklestirmek i¢in lazim
gelen personeli genel olarak kendisinden istthdam etme yolunu kullanmaktadir. Ayni1
zamanda, yatwrimci sermayenin Tiirk miitesebbislerince Tirk Cumbhuriyetleri’ne
yapilmasi durumunda ayni yolun kullanildigina dikkat cekilmektedir. Bununla birlikte,
DYSY ’nin sermaye yatiriminin ¢iktig1 iilke istthdamina katkilar1 noktasinda farkl fikirler
yer almaktadir (COmert, 2000: 4).

3.5.0demeler Dengesi Etkisi

Odemeler dengesi iizerinde 6nemli bulunan yabanci sermaye yatirmmlarmm,
Ulkede ithal ikamesini saglayabilmesi, 6demeler dengesinin ithalat doviz 6demelerini
hafifletmekte, ayn1 zamanda iilkede yapilan iiretimin dig piyasa hacmine artista olumlu
etki meydana getirmektedir. Turkiye ekonomisinde ¢demeler dengesi lizerinde bulunan
dis ticaret dengesi acgiklarmin kapatilmasi sorununun, yabanci sermaye yatirimlariyla
ithalatim1 azaltip ihracati1 artirmasi yOniinde olumlu katki sunmasi beklentisi
bulunmaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 147).

Gelisme siirecinde olan iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye'de de 6demeler dengesi agigmin
kapatilmasinda kullanilan yurti¢indeki tasarruflarin kafi gelmemesi noktasinda ¢6ziim
icin DYSY ’nin etkili bir mekanizma oldugu vurgusu yapilmaktadir. DYSY’nin demeler
dengesi Uzerindeki ¢ozimu genel olarak, ithal ikame saglamasi, 6demeler dengesi
iizerinde ithalata bagli doviz 6demeleri yiikiinii azaltmasi, gergeklestirilen iiretimin bir
bolimiinin disardaki piyasalara karsi ihracatmi artirmast noktasindadir. Tirkiye
ekonomisinde, ddemeler dengesi lizerindeki dis ticaret dengesi ac¢ig1 ve cari islemler
dengesi ac¢igmin kapatilmasinda DYSY’nin ithalati azaltici, ihracati artiric1 etkisinin
pozitif etki meydana getirmesi durumunda olumlu bir katki sunacagi diisiiniilmektedir
(Soydal, 2006: 587). Neticede yabanci sermaye yatirimlari, gelisme siirecindeki iilkelerin
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odemeler dengesi agiginda kullanilan bir faktor olarak doviz getirisi, ithalat1 ikame edici
ve ihracati arttirict etkisiyle pozitif bir katki sunmaktadir (Berksoy vd., 1989:36).
DYSY’nin yukarida bahsedildigi gibi ekonomiye olan olumlu katkilar1 nedeniyle,
giiniimiizde bilhassa gelismekte olan tilkeler arasinda ¢ekim yaris1 yasanmakta, bu alanda
rekabet siirekli olarak artmakta ve gelismekte olan iilkelerin yatirim iklimini DYSY i¢in
daha uygun hale getirmek i¢in koklii politika degisikliklerine gittikleri belirtilmektedir.
Ortaya ¢ikan bu yapida ve ekonomik iklimde, Tiirkiye'nin de ekonomik kalkinma
hedeflerine ulasmasi ve devam eden ekonomik biiylime trendini siirdiirebilmesi
noktasinda DYSY ’nin gili¢lendirilmesi bir zorunluluk oldugu diisiincesi 6ne ¢ikmaktadir.

4.LITERATUR TARAMASI

Gunimuzde tlkelerin kalkinmasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ¢ok
onem kazanmustir. Ulkenin yiiksek oranda gelisme hiz1 elde etmesi de yeterli kaynaga
sahip olmasini gerektirmektedir. Yetersiz kaynaga sahip olan iilkeler kalkinma igin bu
ithtiyac¢larini iki yolla ¢6zmeye ¢alismaktadir. Bunlardan birincisi, kalkinma i¢in {ilkenin
elinde bulunan tasarruflar1 kullanmasi1 ya da yabanci tasarruflari iilkelerine ¢ekme
gayretinde bulunmasidir. Bunun da gergeklestirilmesi ililkeye DYSY girisi ile miimkiin
olmaktadir.

Literatiirde yapilan bir¢ok teorik ve uygulamali ¢alismada, biiyiime ve kalkinma
kavramlarinin birbirinden farkli kavramlar olarak kabul ediliyor olsa bile, birbirlerinin
yerine kullanildigini gérmek miimkiindiir. Tartisilan bir kavram olan ekonomik kalkinma,
uzun donemler biiyiime kavramiyla ayni anlamlarda kullanilmigtir. Ancak kalkinma ve
biliylime kavramlar1 ayni1 anlamda birbirlerinin yerine kullanilsalar da bu iki kavram
arasinda Onemli farkliliklar bulunmaktadir. Genel olarak DYSY’nin se¢ilmis makro
ekonomik gostergeler tzerindeki etkisine ait literatiir arastirmasmda ayni konu basligina
yonelik dogrudan calisma sayisi ¢ok smirli oldugu goriilmektedir. Literatlir taramasi
incelendiginde DYSY, biiylime, cari acik, yurti¢i tasarruflar, yerli yatirimlar {izerinde
gelir, issizlik, vergi gelirleri, faiz, doviz kuru ve ekonomik kalkinma gibi ¢esitli
degiskenlerin etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Yukarida gecen degiskenlerle
beraber bu boliimde analizde kullanilan DYSY, biiyiime, cari agik, yurti¢i tasarruflar,
yatirimlar ve igsizlik gibi degiskenleri ele alan ¢alismalara agirlik verilmistir.

Singh (1988), dogrudan yabanc1 yatirimlarin biiyiime {izerindeki etkisini 73 tilke
kapsaminda inceledigi ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime lizerinde ¢ok az
bir etkisinin oldugunu ya da hi¢ bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Andersen ve Hainaut (1998), 1982-1995 dénemi baz alinarak OECD iilkelerinde
DYSY ile istihdam arasindaki iligki panel regresyon yontemi ile kaynak iilke agisindan
analiz edilmistir. Analiz sonucunda DYSY’nin istihdam (zerinde arttiric1 etkisi
bulundugu tespit edilmistir.

Zhao (1998), yabanci dogrudan sermaye yatimrimlarm istihdam ve {icretler
iizerindeki etkisini inceledigi calisma sonucunda, yabanci dogrudan yatwrimlarin
sendikaya bagli konumdaki calisanlarin {cret gelirlerini azalttigi ayni zamanda
sendikalarin iicretlerden ziyade istihdami artirma diisiincesi dnceligi tagidigi, yabanci
dogrudan yatirimlarm sendikali konumdaki ¢alisanlarin istihdami {izerinde olumsuz bir
etkisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmuistur.

Hatzius (2000) caligmasinda Almanya ve Ingiltere’nin isgiicii maliyetleri ile DY'Y
arasindaki iligkisini ortaya koymay1 amaglamistir. Bu amacla yapilan arastirmada, birim
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isgiicli maliyetlerinin iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan dogrudan yabanc1 yatirimlar iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002) DYSY nin Tiirkiye ekonomisinde olusturdugu etkileri
aciklamaya yonelik olarak 1980-1998 donemini ele alarak yaptiklar1 g¢aligmada,
Tiirkiye'ye gelen DYSY ile bes makroekonomik degiskenle (GSMH, GSMH ’nin biiyiime
hizi, altyap1 yatirimlari, ihracatin ithalattaki orani, doviz kuru ile faiz orani) uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 arastirilmistir. Faiz oraninin tilkedeki ekonomik istikrarm bir 6lgiitii
olarak nitelendirildigi bu ¢alismanin sonucunda, s6z konusu degiskenlerle DYSY ’nin
uzun donemli bir iligkinin oldugu, ayrica doviz kuru ve faiz orani disinda kalan biitiin
degiskenlerle yabanci yatmrimcilar arasinda pozitif yonde iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Kumar ve Pradhan (2002), 1980-1999 donemini baz alarak, 107 gelismekte olan
iilkeyi panel verileri dogrultusunda, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime {izerindeki
etkisi baglaminda incelemistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime
iizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Ayrica c¢alismada Onemli
sayilabilecek sayidaki iilkede nedenselligin yOniiniin bliylimeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru bir yol izledigi sonucuna varilmstir.

Razin (2002) ise, caligmasmi 64 iilkede uygulamis ve DYY’larn finansal
yatirimlara gore, hem sermaye birikimi hem de ekonomik blylme (zerinde daha etkili
oldugu bulgusuna ulagmistir.

Abdel ve Mohamed (2003), 1970-1995 donemine ait veriler ile Misir'da yabanci
sermaye girislerinin yatirimlar, tasarruflar ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
inceledikleri calismada; yabanci sermaye girislerinin tasarruflar, yatirimlar ve dolayisiyla
ekonomik biliylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulundugunu buna istinaden,
yabanci sermaye yatirimlarinin cezbedilmesi durumunda yurtigi tasarruf artisi
saglanacagi tespitinde bulunulmustur.

Konings (2004), Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinde, yabanci dogrudan
yatirimlarin istihdam iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik olarak yaptigi ¢alismada,
Avrupa’daki CUS'larin emek maliyeti ve verimlilik noktasinda yiiksek ve diisiik ticretli
sirketler seklinde smiflandirildigimi, buna ek olarak Euro bdlgesindeki istthdamin yiliksek
ticretle yeniden yapilandirilmakta oldugunu ortaya koymustur.

Kara ve Kar (2005), Turkiye ekonomisindeki 1980-2000 yillar1 arasindaki veriler
kapsaminda yabanci sermayenin, yatirimlar ve tasarruflar Gizerinde etkisini ekonometrik
olarak inceledikleri calismada, dogrudan yatirimlarin, tasarruflar ve yurt ici yatirimlar
iizerinde artig etkisi gosterdigi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin de yurt i¢i yatirimlari
ve tasarruflar1 azalttig1 tespit edilmistir. Portfoy yatirimlar: ise kiiglk oranda da olsa
yatirimlar lizerinde artis etkisi gosterdigi, ancak portfoy yatirimlariyla tasarruflar arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmadigi belirlenmistir. Ayrica ¢alismada uzun
vadeli sermaye hareketlerinin yatirimlarla anlamli bir iligki bulunamaz iken, uzun vadeli
sermaye girisleri ise yurt i¢i tasarruflar1 artirmadig1 sonucuna ulasilmigtir.

Agikalin ve digerleri (2006), 1980-2002 yillar1 arasindaki verileri baz alarak
yaptiklart c¢aligmada; Esbltunlesme Analizi ile Turkiye'de reel (cretlerle GSMH
biiylimesi ve Tiirkiye’ye gelen DYY arasindaki iligki test edilmistir. Yapilan caligsma
sonucunda GSMH, iicretler ve DY'S arasinda uzun dénemli esbutlinlesik iliskisinin varhigi
tespiti yapilmigtir.
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Berkdz ve Turk (2007), Tirkiye’de 1990-2003 yillar1 arasinda DY'Y’nin bolgesel
dagilimlarinm il diizeyinde belirleyicilerinin tespiti ve ayni zaman diliminde DY'Y’nin
sektorlere bagli yatrim belirleyicilerinin incelemesi amaciyla yaptiklar1 caligma
bulgularina gore 1990-2003 arasindaki donemde Tiirkiye’de yerel pazar biylkligi,
banka kredilerinin kullanilabilirlik derecesi, haberlesmedeki alt yapinin hizmet sektorii
icin daha 6nemli olma beklentisinin bulundugunu, yabanci sermaye mensubu hizmet
sektort firmalarinin kentleri se¢iminde pazar potansiyelleri yiiksek oldugu i¢in tercih
ettigini ifade etmistir. Yer se¢imi analizlerinde bu yaklasimin, politika iireticilerinin
DYY lar1 belirli alanlara ¢gekmeyi planlamada 6zel biiylime stratejilerinin belirlenmesine
yardimec1 oldugu seklinde belirtilmektedir. Yapilan calisma sonucunda, Tiirkiye’de
politika tretenlerin yabanci yatirimct ig¢in pazar biiyiikliigii ve biiylime potansiyeli
acisindan istiin illerde yatirima uygun kosullar1 sunmasi ve is hizmetlerini gelistirmesi
gerektigi sonucuna varilmistir.

Demir (2007), Tirkiye’de ekonomik biiylime iizerinde uluslararasi dogrudan
yatirimlar ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin etkisini arastirdigi ¢alismasinda, sermaye
hareketlerinin, birtakim {ilkelerde bir hayli yiiksek miktarda ekonomik blylime sebebi
olurken, birtakim tlkelerde ise ekonomik krizlerin ¢ikis sebebi oldugu yoniinde ampirik
calismalar bulundugunu ifade etmistir. 1996:2-2005:9 periyodundaki aylik verilerin
zaman serileriyle analizinin yapildig1 ¢alisma sonucunda, uluslararast dogrudan
yatirimlar ile uluslararasi portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime mesafesinde pozitif
yonde bir iliskinin varhigina ulasilmistir.

Chang (2007), 1981:1-2003:3 doénemi verileriyle; yabanci dogrudan yatirim, disa
aciklik, issizlik ve GSYIH arasindaki iliskiyi VAR teknigiyle 6lgmeye calistig1 calismada
yaptig1 analiz neticesinde yabanci dogrudan yatirim ile issizlik arasinda bir iliskinin
saptanamadig1 ifade edilmistir.

Bilgili ve digerleri (2007), Tirkiye verilerine dayali olarak blyime, DYY ve
yurtici  yatirimlarla  etkilesimi  inceledikleri ¢alismada 1992:1-2004:4 ddnemi
degiskenleriyle bir zaman serisi analizi yapilmistir. Calisma VAR analiziyle yapilarak
etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi elde edilmistir. Yapilan analizin test
sonuclarma gore, Tirkiye baglaminda biiyiime, DYSY ve yurti¢i yatirimlar baglantisinda
karsilikl1 bir etkilesim bulundugu goriilmiis ancak biiyiime degiskeninin ise hem FDI hem
de GSY iistiinde daha belirgin oldugu dikkat ¢ekmistir.

Batmaz ve Tunca (2007), Turkiye i¢in 1992-2003 dénemi baz alinarak DYSY’nin
bolgesel belirleyicilerinin neler oldugunu belirlemek amaciyla VAR Modeli ve
Esbitlinlesme Analiziyle bir ¢alisma yapmistir. Elde edilen sonuglara gére yabanci
yatirimlar ile GSYH, altyap: yatirimlariyla agiklik degiskenleri arasinda pozitif;, doviz
kuru, faiz oranlar1 ve {icretler arasinda ise negatif bir iligkinin varligini ortaya ¢ikarmustir.
Sonuglara gore Tiirkiye nin piyasa biiyilikliigi, altyap1 ve ekonomideki agiklik orani gibi
bolgesel avantajlara sahip oldugu belirtilmistir.

Alag6z ve digerleri (2008), yaptiklar1 ¢alismada DYSY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Tiirkiye’nin 1992-2007 donemi i¢in incelemis, ¢calismanin sonucunda
DYSY ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligskisi bulunamamis oldugu
belirtilmistir. Calismada ayrica, 2002-2007 donemi regresyon analiziyle incelenmis ve
modelin esneklik katsayilari, DYSY'nin ekonomik buytime zerindeki etkisinin orta
siddette oldugu sonucu ¢ikarmistir.
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Kar ve Tatlisoz (2008), yaptiklar: ekonometrik analizde, 1980-2003 doneminin
ele alindig1 Tiirkiye’ye gelen DYSY belirleyen faktorleri incelemislerdir. DYSY
hareketlerini belirleyen faktorlerin, literatiirde itici ve c¢ekici faktorler kapsaminda
incelendigi belirtilmistir. Buna karsilik, gerceklestirilen ampirik analizlerin DYSY
belirleyen faktorleri izah etmek tizere, reel doviz kuru, GSMH, uluslararasi net rezervler,
disa acgiklik orani, elektrik enerjisi iiretim endeksi, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi,
isgiicli maliyetleri ve yatirim tesvikleri ekonomik degiskenleri kullanilmis, istatistiksel
tahmin sonug¢larindan GSMH, disa agiklik orani, uluslararasi net rezervler, elektrik
enerjisi liretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle DYSY baglantisinda pozitif, reel doviz
kuru ve iggiicli maliyetleri ile DYSY arasinda negatif bir iligki gbzlendigi ifade edilmistir.

Ornek (2008), Tiirkiye’de 1996:4-2006:1 donemleri iiger aylik siireyle yabanci
sermaye girisleri ve yurti¢i tasarruflarla ilgili olarak zaman serilerinin kullanildig: iki
degisken arasindaki nedensellik iliskileri kapsaminda yaptig1 ekonometrik analiz
calismast sonucunda, DY'nin kisa ve uzun vadede yurtici tasarruflarda pozitif etkisi
oldugunu; kisa vadeli sermaye akimlar1 ise, yurti¢i tasarruflar iizerinde kisa ve uzun
vadede, negatif bir etki meydana getirdigini, kisa vadeli sermaye girisleriyle dogrudan
yatirimlarm ekonomik blylmeye pozitif etkide bulunacagi sonucuna varmistir.

Ajaga ve digerleri (2008), ABD’de yabanci dogrudan yatirim girisinin istihdam
ve ekonomik sonuglari iizerinde uzun donemli iliskinin arastirildig1 ¢alismada Johansen
Esbiitiinlesme Teknigi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testleri uygulanmstir.
1977-2001 donemine ait verilerin uygulandigi analiz ¢alismasi sonucunda degiskenlerde
esbiitliinlesme goriildiigii ve yabanci dogrudan yatirimlar ile diger sonug¢ degiskenlerinde
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir.

Tar1 ve Bidirdi (2009), Tirkiye’de 1990-2006 donemine iliskin DYSY’nin
belirleyicilerinin tespiti ve tahmin sonuglarina dayanilarak politika onerisinde bulunmak
amaciyla yaptiklar1 ¢alismalarinda, Johansen Coklu Esbiitiinlesme Tahmin Yo6ntemi ile
uzun dénem DYS girisine iliskin model tahmini yapilmig ve buradan hareketle Hata
Diizeltme Modeli ile kisa donem iliskileri arastirilmaya ¢alisilmistir. Calismada agiklayici
degisken olarak isgiicii maliyeti, GSYIH, enflasyon ve disa agiklik orani almmis olup
modelin tahmininden Tiirkiye’de DYSY’nin GSYIH ve disa a¢iklik orannda pozitif
etkilendigi, isgiicii maliyeti ve enflasyon degiskenlerinden ise negatif olarak etkilendigi
sonucuna ulasmislardir.

Mucuk ve Demirsel (2009), Yaptiklar1 ¢alismada Tirkiye agisindan DYY ve
ekonomik biiyiime iliskisi 1992:1-2007:9 donemi aylik verileriyle analiz edilmistir.
Calismada elde edilen ampirik bulgular, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerini gostermistir. Calismani1 analiz sonuglarina gore Esgbiitiinlesme testindeki
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri, Granger nedensellik testinde ise
degiskenlerin arasindaki etkilesimin karsilikli oldugu sonucuna varilmstir.

Peker ve Goger (2010), Tirkiye’de yabanci dogrudan yatirimlarin issizlikteki
etkisini, 2000:Q1-2009:Q4 donemi verileriyle smir testi yaklagimini kullanarak
aragtirdiklari ¢alismada, ampirik bulgulardan uzun dénemde yabanci dogrudan yatirmm ile
issizlik arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki bulunamamis; Kisa donem analizinde
ise, yabanct dogrudan yatirimin igsizligi, cari donemde artirmasina ragmen, iki donem
sonra azalttig1 tespit edilmistir.
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Turan Koyuncu (2010), Tirkiye’de DYY girislerindeki etkili olan faktorlerin
belirlenmesi amaciyla bir ¢alisma yapmustir. Calismasinda 1990-2009 ddnemini
kapsayan verileri kullanarak, faiz orani, disa ac¢iklik orani, net uluslararasi rezervler, reel
doviz kuru, enflasyon oran1 (TEFE) ve GSYIH’nin DYSY iizerindeki etkisini Yapisal
Var Analizi yontemiyle test etmistir. Bu ¢alismanin sonucunda DYY girislerinin 6nceki
donemdeki DYY miktari, GSYIH, ticari disa agiklik ile net uluslararasi rezervlerdeki
degisimlerden kayda deger oranda etkilendigi, ayni zamanda Tiirkiye’de DYY
giriglerinin daha dnceki yabanci yatirim diizeyinden ve kiiresel piyasalarla baglantisindan
etkilendigi ifade etmistir.

Zeren ve Ergun (2010), AB iilkelerine DYY girislerinde etkili olan faktorlerin
belirlenmesi amaciyla 1995-2007 donemini alarak dinamik panel veri yéntemi ve model
tahmininde sistem GMM yontemini kullanarak yaptiklar1 ampirik analizin sonucunda
onceki yil gerceklesen YS girisinin cari yilda gerceklesecek olan DY'Y miktar: tistiinde
pozitif bir etki gdstermis oldugu, DYY ile GSYIH orami arasinda bulunan pozitif ve
anlaml1 iligki sonucunda piyasa biiytikliigii ile piyasa potansiyelinin AB tilkeleri agisindan
DYY girislerinde kayda deger etki yaptig1 tespit edilmistir.

Ekinci (2011), DYY'nin ekonomik blytme ve istihdamla uzun dénemli iliskisinin
tespiti amaciyla Tirkiye’ye ait 1980-2010 donemi verilerini baz alarak yaptigi
calismasinda, Granger Nedensellik Testi'nin uygulamistir. Calisma sonucunda DYY ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski bulunmus, DY Y nin istihdamla
baglantis1 kapsaminda bir iliski tespit edilememistir. Ayrica DYY ile ekonomik
biiylimede tespit edilen nedensellik iligkisi, ¢ift yonlii iliski seklinde ortaya konulmustur.

Pinn ve digerleri (2011), Malezya’da istihdamla DYSY arasindaki baglanti, 1970-
2007 donemi baz almmarak ARDL sinir testi ve hata diizeltme modeli yardimiyla
inceledikleri ¢alisma sonucunda, istihdam ile DYSY arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme baglantisinin olmadig1 ortaya c¢ikmis, Malezya’da kisa donemde ise
DYSY’den istihdama dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi tespiti yapilmistir.

Yilmaz ve digerleri (2011) yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin 1980-2008
donemini ele alarak DY'Y’nin ekonomik biylimedeki etkisini, ekonometrik yontemlerle
analiz etmislerdir. Analizde GSYH ve DYY olmak {izere iki degisken bulunmaktadir.
Degiskenlerle ilgili olarak zaman serisi verileri ADF birim kok testiyle denenmis ve
degiskenlerin 1. fark degerlerinde duragan olduklarinin gozlendigi ifade edilmistir.
Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin belirlenmesi icin Granger Nedensellik Testi
uygulanan ¢alismada DYY'den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica degiskenler i¢in EG esbiitiinlesme testinin neticesinde,
bahsi gecen degiskenlerin esbiitlinlesik olduklar1 sonucuna varilmig ve tahmin
sonuglarina gore ise, DY 'Y nin ekonomik biiylimede pozitif etkileri bulundugunu ortaya
cikarmustir.

Turan Koyuncu (2011) ¢alismasinda Tiirkiye’de DYY ’nin ekonomik biiytimedeki
etkisini 1990-2010 yillarinda GSMH ve DYS’ye iliskin ti¢ aylik zaman serileri ve DYY
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yontnu nedensellik analizi ile ortaya koymaya
calismistir. Caliymasinda Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiimedeki iliskiyi 1990-2010
donemi arasindaki ii¢ aylik verileri kullanarak analiz etmistir. incelenen dénem igerisinde
Granger Nedensellik Testi sonucunda, degiskenler arasinda karsilikli anlamli etkilesimin
oldugu goriilmiistiir. Yapilan etki-tepki analizinden DYY’de ortaya ¢ikan bir artisin
biiylimeyi artiric1 yonde etki yapacagi, etki-tepki fonksiyonlarina iligkin bulgularin
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Granger Nedensellik Testi sonuglarint destekledigi ifade edilmistir. DY'Y ’nin ekonomik
biiylimeye olan katkilar1 gz oOniine alindiginda, Tiirkiye’nin DYY’den daha fazla
yararlanmasi gerektigi, bunun da uygun yatirim kosullarinin olusturularak dogrudan
yabanc1 yatirimlarin 6zendirilmesi, ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan gerekli
oldugu belirtilmektedir. Ancak bunun yatirimlarin mevcut iiretim birimlerini satin alma
seklinde olmayi1p, yenilerinin olusturulmasi seklinde gerceklesmesinin dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye katkis1 bakimindan 6nem tagidigi ve yatirim yapilacak
iilkedeki ekonomik istikrar, dogrudan yabanci yatirimlarin stirekli ve kalict olmasi i¢in
gerekli olduguna yer verilmistir.

Saray (2011) 1970- 2009 donemine iliskin olarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim-istihdam iligkisini inceledigi ¢alisma kapsaminda, isgilicii talep fonksiyonu
hesaplamasi i¢in; gayrisafi ekonomik biyume, gayrisafi milli harcamalar ile DYY
degiskenleri agiklayici degisken olarak kullanilan ¢calismada, ARDL esbiitiinlesme testi
ile Hata Diizeltme Modelinden yararlanilmistir. Calisma sonunda, Tiirkiye’ye giren DY'Y
ile istihdam arasinda uzun dénemli ve istatistiki anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Buna gore; Tirkiye’ye gelen DYY’nin issizligi diisiiriici bir etkisi bulunmadigi
belirtilmigtir.

Sandalcilar (2012), 1980-2011 donemi verileriyle yabanci dogrudan yatirimlarin
Tiirkiye’de istihdama etkisini analiz ettigi ¢alismada, ADF birim kok testi, PP birim kok
testi, Johansen esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik testleri yapilmistir. Yapilan
testin sonuclarina gore, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girigiyle istihdam arasinda
anlamli bir iligkinin bulunmadigz tespit edilmistir.

Goger ve digerleri (2013) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de ihracat ve dogrudan
yabanc1 yatirimlarin igsizlikteki etkisi, 2000:Q1-2011:Q1 dénemi verileri ve sinir testi
yaklagimiyla, ii¢ farklt model kullanilarak analiz edilmistir. Yaptiklar1 analiz neticesinde,
serilerde es-biitiinlesme iligkisi ortaya ¢ikmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore ise,
DYY ile ihracatm, uzun dénemde issizligi azaltici etkiye sahip oldugu ve ihracatin
etkisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Goger ve Peker (2014) yaptiklar1 ¢alismada, 1980-2011 ddnemi verileriyle
YDY nin cari islemler dengesindeki etkileri, Tiirkiye, Cin ve Hindistan baglaminda,
Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok testi ile dinamik en kiiciik kareler yontemi yardimiyla analiz ettikleri ¢aligmanin
ampirik bulgularma gore; YDY nin %10 oranindaki artisinda, Tiirkiye’de cari islemler
acigmin %3, Hindistan’da %4.1 oraninda azalmistir. Cin’de ise %3.8 oraninda cari
islemler fazlasinin ger¢eklesmis oldugu sonucu ¢ikmustir. Seriler arasinda uzun dénem
iliskisi DEKK yontemiyle tahmin edildigi calismada kar transferlerinin, cari islemler
acigin artirict yonde etki ettigi fakat bu etkinin istatistiki bakimindan anlamli olmadigi
belirtilmistir.

Sahin (2015) Tirkiye’de 1980-2013 ddnemini baz alarak DYSY'nin ekonomik
biiyiime iligkisini analiz ettigi ¢alismasinda, ARDL smir testiyle Yamamoto Granger
nedensellik testini kullanmistir. Calisma sonucunda ARDL testine gore ekonomik
biiyiime degiskenin bagimli degisken oldugu modelin anlamli oldugu sonucuna
varilmigtir. Ayni zamanda DY SY’den ekonomik biiylimeye dogru uzun dénemde anlamli
bir iliskinin oldugu belirtilmistir. Ayrica Nedensellik testine gére de ekonomik biiyiime
ve DYSY arasinda ¢ift yonlii bir iligskinin oldugu sonucu ¢ikarilmaistir.
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Kopricl (2016) yaptigi ¢alisgmasinda Tirkiye’nin 1980-2011 donemi verileriyle
DYY ve ekonomik biiyiime iliskisini, Johansen Esgbiitiinlesme yontemiyle incelemistir.
DYY'ler ve ekonomik biiyiime baglantisinda, uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarmustir.

Balaban (2016) 2002:1-2015:4 donemine ait verilerle yabanci sermayenin
Tiirkiye’deki yurtici tasarruflar {izerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla igcin ARDL
Sinir Testi Yaklasimi kullanilarak yapilan calismada; yabanci sermaye akimlarinin yurtici
tasarruflari olumsuz yonde etkiledigi, yatirimlara kaynak saglayan yurtici tasarruflarin dis
kaynak girisine bagli olarak zamanla azalmasi, biiyiimeyi saglayan kaynak
kompozisyonunun dig tasarruflar lehine degistigini ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan bu
durumun ekonominin kirilganligini artirmakta oldugu, ekonomiyi dis soklar karisisinda
bir 6l¢iide savunmasiz kildig tespit edilmistir.

Erdogan (2017) 1980-2012 donemini kapsayan ¢alismasinda, Turkiye ve segili
dort Latin Amerika ulkesinde DYY hareketlerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi
karsilastirilmali olarak analiz edilmistir. DY'Y’nin makroekonomik belirleyicileri; kisi
basina gelir, disa agiklik, enflasyon ve cari acik degiskenleridir. Yapilan ¢alismanin
analizinde Coklu Regresyon En Kii¢iik Kareler Y6ntemi’yle dogrusal model kurulmustur.
Calismanin sonuclarina gore regresyon analizinden Latin Amerika iilkelerinde DY'Y
girigini etkileyen en 6nemli degiskenin disa agiklik oldugu belirlenen ¢alismada, Turkiye
bakimindan ise en 6nemli makroekonomik belirleyicilerin kisi basina gelir ve enflasyon
oldugu tespit edilmistir. Ayrica calisma bulgularindan, 6zellikle makroekonomik
blyikliklerin DYY tizerinde ne 6lgiide etkin oldugunu ortaya ¢ikarmuistir.

Seker ve Simdi (2017) Tiirkiye’de 1983 ve 2014 yillar1 arasinda gerceklestirilen
yurti¢i sermaye yatmimlar:t ile DYY’nin, ihracat performansi iizerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismada; Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak DYY, ihracat ve sabit
sermaye yatirimlar1 degiskenleri kullanilarak belirtilen degiskenler arasinda es-biitiinlesik
bir iliskinin ve nedensellik iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Ik olarak Engle-Granger ve
Johansen Eg-biitliinlesme testlerinin gergeklestirilmis oldugu calismanin sonucunda;
serilerin uzun dénemli bir iliskisi bulundugu belirtilmistir. Granger nedensellik testi
verileri ise; ihracat ile sabit sermaye yatirimlarindan DYSY dogru tek yonlii; sabit
sermaye yatirimlart ve ihracat arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya
cikmustir.

Kopricl (2017) Tirkiye’ye ait 1981-2013 dénemi verileriyle, Johansen koen-
tegrasyon yontemini kullanarak DYY ile biiyiime arasindaki uzun donemli iliskiyi
arastirmistir. Modelin degiskenleri olarak; GSYIH, DYY, disa agiklik, beseri sermaye ve
yurtici yatirimlardan faydalanilan c¢alismada DYY’nin teknolojik yayilma etkisi
arastirilmigtir. Calismanin bulgularma gore, degiskenlerdeki birinci farklarin duragan
olduklar1 ve DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ise uzun dénemli bir iligkinin oldugu
belirtilmistir.

Acaravci ve Akyol (2017) yaptiklar1 calismada Tirkiye ekonomisinde DYY ve
dis ticaretin ekonomik buyimedeki etkisi zaman serisiyle analiz edilmistir. 1998-2015
déneminin alindig1 ¢alismanin analiz sonuglarma gore; DYY, dis ticaret ve ekonomik
biiylime arasinda belirtilen donem i¢in uzun dénemde iliski bulunamamus, Tiirkiye’de
ithalat ve DY'Y’den biiyiimeye dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Afsar ve digerleri (2017) yaptiklar1 ¢aligmada 2008 ekonomik krizi sonrasinda
Tiirkiye’ye gelen DYSY'nin ekonomik biiylime ve issizlik Uzerindeki etkisi analiz
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edilmistir. Yapilan ekonometrik analiz neticesinde; DYSY ’nin ekonomik buyime ve
issizlik iizerinde olumlu etki meydana getirdiginin gézlemlendigi belirtilmistir.

Noyan Yalman ve Kosaroglu (2017), Turkiye'de 1988-2016 donemi yillik
verileriyle DYY'lerin biiyiime ve istihdama olan etkisini aragtirdiklari bir ¢aligma
yapmistir. Toda-Yamamoto testini uyguladiklar1 ¢alisma sonuglarma gore, Tiirkiye’de
DYY’lerin milli gelir ve issizlik baglaminda nedensellik iligskisi olmadig1 sonucuna
varilmaistir.

Turan Koyuncu (2017), Tirkiye’de DYY, ekonomik biiylime ve istihdam
arasindaki uzun donemli iliskinin varliginit 1990-2015 donemini baz alarak analiz ettigi
calismada, Granger nedensellik testini uygulamistir. Calisma sonucunda elde edilen
ampirik bulgulara gore DYY’den ekonomik biiylimeye dogru uzun donemli bir iliski
bulundugu, DYY’ler ile istihdam arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilemedigi
belirtilmistir.

Uslu (2018), yapmis oldugu ¢alismada DY'Y’lerin ekonomik blytmeye etkilerini,
1980-2017 donemini baz alarak yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemleriyle
incelemistir. Ticari disa acikligin da kontrol degiskeni olarak yer verildigi analizde,
yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenlerle analizlere eklenerek, Johansen esbiitiinlesme
testine gore serilerin uzun déonemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmistir. VEC
yontemiyle gergeklestirilen uzun donem analizinde ise, DYY nin GSYH iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, DTH’nin GSYH {izerindeki etkisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunun gorildigi belirtilmistir. Analize gore
1980-2017 doneminde Tiirkiye’de dis ticaret hacmi % 1 arttiginda, milli gelir ortalama %
0.813 oraninda arttigi kisa donem analizinde ise DY'Y ’nin GSYH ’yi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bi¢gimde etkiledigi, ancak DTH’nin GSYH iizerindeki kisa donemli
etkilerinin anlamsiz oldugu ortaya ¢iktig1 analizde, VECM yontemiyle gergeklestirilen
nedensellik testinde; uzun donemde DYY, DTH ve GSYH arasinda nedensellik iliskileri
gecerli iken, kisa dénemde bu iliskinin kismen gegerli oldugu sonucu bulunmustur.

5. VERI VE MODEL

Calismada dogrudan yabanci yatirmmlarin segilmis bazi makro ekonomik
gostergeler ile uzun ve kisa donemli iliskileri ele almacaktir. Veriler www.oecd.org ve
www.tcmb.gov.tr veri bankalarindan olusturulmustur. Analiz periyodu tiim verilerin
ortak noktada basladigi donem olarak [1998Q1-2018.Q1] olarak ¢eyrek donemlik ele
almmuastir. Bu periyot i¢in verisi olmayan veya sadece yillik agiklanan bazi degiskenler
analiz formatma uymadig1 igin model disinda birakilmistir. Ornegin, teknoloji ve
inovasyon etkilerini gosterecek degiskenler yillik agiklandigi i¢in modele dahil
edilememistir. Yillik veri birim sayis1 az oldugundan, kisa ve uzun dénem etkilerini 6lgen
zaman serileri analizleri yapilamayacagi i¢cin degisken se¢iminde kisitlar yasanmustir.
Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer
alan degiskenler tabloda verilmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tamitim

Degisken Gdosterimi Tamm
Dogrudan yabanci yatirimlar (milyon DDY Bagimsiz degisken
dolar)

Blyiume (milyon dolar) BUY Bagiml degisken
Cari agik (bin TL) CA Bagimli degisken
Yurtigi tasarruf(bin TL) TSR Bagiml degisken
Yatirim (bin TL) YTR Bagiml degisken
Issizlik oran1 (%) isz Bagimli degisken

Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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5.1. Metodoloji

Yapilan ¢alismada serilerin duraganliklari i¢in Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi ise Maki (2012)
¢oklu yapisal kirtlmali yontemiyle incelenmis olup, uzun ve kisa donem analizleri de Tam
Degistirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square:
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FMOLS) ile gergeklestirilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi yardimiyla
nedenselligin yonleri belirlenmistir.

5.1.1. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Analiz donemi iginde, bir zaman serisi, farkli donemlerde, degisik deterministik
trendler etrafinda duragan olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde ortaya
cikan yapisal farklilasmalardan (kirilmalardan) kaynaklanabilir. Bu kirilmalara; gesitli
etkenler (savas, barig, dogal afetler, teror olaylari, politika degisiklikleri ve ekonomik
krizler) neden olabilir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok
analizleri, hatali sonuglar verebilir ve testin giiciinii azaltir (Perron, 1989: 1365). Ayrica,
Perron (1989), yapisal kirilmalarin varligi durumunda, standart Augmented Dickey Fuller
(ADF) testlerinin, birim kok hipotezini reddedememe, yani duragan olan serileri duragan
degil biciminde degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Birim kok sinamasi iginde muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi,
hatali sonuglara ulasilmasina sebep olmaktadir. Yapisal kirilmalar1 da g6z Oniinde
bulundurarak yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot ve Andrews
(1992), Lumsdaine ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile
stirmiistiir. Bu testler genel olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken
Kapetanios (2005) yonteminde ¢oklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve yapisal
kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki gibidir

Ve =ag+at+ By, + Z?:l Yibye—; + 2:21 @;DU;: + Zﬁ1 N;DT;; + €, (1)
(1 t>Ty, _(t =Ty, t> Ty,
DUy = {0 t< Ty ve DTy = {0 t<T,, (2)

Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde olusan yapisal kirilmay1 gésteren kukla
degiskendir. Testin bos hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir"
seklindedir.

Bu testte; her bir donem, muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak
degerlendirilmekte, hata terimlerinin kareleri toplami minimum olan modeldeki kukla
degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Modele eklenen ilk
kirilma tarihiyle birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi arastirilir. Bu agama m kirilma
tarihine kadar devam etmekte ve minimum t- istatistigini veren modelin yapisal kirilma
sayis1 ve tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009: 251).
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Tablo 2. Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuclan
- Kritik Degerler ¥ | Kirdma Tarihi
degiskenler istatistigi ol 03 210 aprsat Birima S arin
Yurtici tasarruf -3.209 -5.338 -4.930 -4.661 2001Q1, 2004Q3, 2008Q1
Yatirim -4.135 -5.338 -4.493 -4.663 2001Q2,2004Q2,2009Q1
b ~ ’ a9
Biiyiime 2088 .4.899 4354 3378 h001Q2,2004%_1,_008Q1,2009
Issizlik oram -3.853 -4.987 -4.322 -4.252 2004Q2,2008Q2,2014Q1
Cari agik 2001Q1,2004Q2,2009Q1,2013
- -5.225 | -4 -4.2 = o ’
4.186 5.225 4.387 4.284 Q2,2017Q2
DDY 2001Q2,2005Q1,2009Q1.,2014
3.891 4.902 4.478 4.176 Q1,2017Q4
\AYurtigi tasarruf -10.532%%* -6.587 -6.113 -5.847 -
\dyatirim -12.562%%* -4.899 -4.354 -4.078 -
\Abilyiime -15.906%** -4.821 -4.354 -4.172 -
\AIssizlik oram -9.872%* -4.906 -5.983 -4.803 -
\Cari actk -9.974%* -5.281 -5.337 -5.363 -
UDDY -10.372%%* -4.887 -5.634 -5.224 -

Not: ** ve ¥*** girasiyla %35 ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.

Test istatistikleri Gauss programi i¢in yazilmig kodlarla elde edilmistir. Kritik
degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya
izin veren model seg¢ilmistir. Serilerdeki gercek yapisal kirilma noktalarini tespit
edebilmek i¢in sadece serilerin diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri
rapor edilmistir. Tablodaki sonuglar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip,
birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test
yontemi tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2001 ve 2004
ekonomik krizleri, 2008 kuresel ekonomik krizi etkisi, son olarak 2013, 2014 ve
2017°deki doviz dalgalanmalarinin etkilerini gérmek miimkiindiir.

5.1.2.Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Analizi

Egsbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarm varligmi goéz Oniinde
bulundurmaksizin yapilan esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmektedir.
Egbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varliimi géz onilinde bulunduran ilk
caligmalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamis, Hatemi-J (2008) ve benzeri
calismalarla devam etmistir.

Maki (2012), bir yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal
kirilmali Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel
olarak belirlendigi ve bes yapisal kirilmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin
bos hipotezi; seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir. Maki (2012), yapisal
kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dort farkli modelle ele
almistir. Testin ¢aligma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi
olarak alinmakta, t istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu noktalar, kirilma
noktast olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde analize alinacak biitiin serilerin 1(1)
olmas1 gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalarm varligi durumunda seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini test edebilmek icin, dort farkli model
gelistirmistir. Bu modeller;
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Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.

Model 0:y, = u+ Xk, Wik + Bxe + uy 3
Model 1:y, = p + X Ko + Bxe + Tl BixiKie + uy (4)
Model 2:y, = u+ X%, Wik +yx + Bx. + Y BixiKie + ue ©)
Model3:y, = u+ X%, piKie +yt + X YitKie + Bx + Y BixiKie + ue (6)

Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012) verilmistir.

Tablo 3. Maki (2012) Esbutiinlesme Testi Bulgular:

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi yoktur” seklindedir. Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte

FYTR=f(FDDY) |Test Istatistigi %1 %5 %10 Kirilma Tarihi
Model 0 -6,492** -5,961 -5,432 -5,136 2001Q2,2004Q2,2009Q1
Model 1 -6,117** -6,062 -5,514 -5,253 2001Q2,2004Q1,2009Q1
Model 2 -6,032%%* -6,251 -5,705 5,402 |2001Q2,2004Q1,2009Q1,2010Q1
Model 3 -8,159** -8,003 -7,411 -7,156 2001Q2,2004Q2,2009Q1
FTSR=f(FDDY) Test istatistigi % 1 % 5 % 10 Kirilma Tarihi
Model 0 -6,646*** -5,961 -5,432 -5,136 2001Q1, 2004Q3, 2008Q1,2009Q1
Model 1 -7,912%*** -6,062 -5,514 -5,253 2001Q1,2004Q3, 2008Q1,2010Q2
Model 2 -6,479*** -6,251 -5,705 -5,402 2001Q1, 2004Q3, 2008Q2,2009Q2
Model 3 -8,437** -8,003 -7,411 -7,156 2001Q1, 2004Q3, 2008Q1,2009Q2
FBUY=f(FDDY) Test Istatistigi %1 %5 %10 Kirilma Tarihi
Model 0 -5,993*** -5,961 -5,432 -5,136 2001Q2,20040Q2,2008Q1,2009Q1
Model 1 -7,753*** -6,062 -5,514 -5,253 2001Q2,20040Q2,2008Q1,2009Q1
Model 2 -7,548** -6,251 -5,705 -5,402 2001Q2,2004Q2,2008Q1,2009Q1
Model 3 -7841** -8,003 -7,411 -7,156 2001Q2,20040Q2,2008Q1,2009Q1
FiSZ=t(FDDY) Test Istatistigi %1 %5 %10 Kirilma Tarihi
Model 0 -6,648*** -5,961 -5,432 -5,136 2004Q2,2008Q2,2014Q1
Model 1 -7,015*** -6,062 -5,514 -5,253 2004Q2,2008Q2,2014Q1
Model 2 -7,472%** -6,251 -5,705 -5,402 2004Q2,2008Q2,2014Q1
Model 3 -8,432** -8,003 -7,411 -7,156 2004Q2,2008Q2,2014Q1
FCA=f(FDDY) Test Istatistigi %1 %5 %10 Kirilma Tarihi
Model 0 -5,023*** -5,961 -5,432 -5,136 2001Q1,20040Q2,2009Q1,2013Q2,2017Q2
Model 1 -6,884*** -6,062 -5,514 -5,253 2001Q1,20040Q2,2009Q1,2013Q2,2017Q2
Model 2 -6,547** -6,251 -5,705 -5,402 2001Q1,20040Q2,2009Q1,2013Q2,2017Q2
Model 3 -8,413** -8,003 -7,411 -7,156 2001Q1,20040Q2,2009Q1,2013Q2,2017Q2

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir, ** ve *** sirasiyla %35 ve %1 dlizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

problemiyle

Tablodaki sonuglarda, ti¢ analizde de seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu gorulmektedir. Yani bu seriler, uzun dénemde birlikte hareket etmekte ve bu
serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun donem analizlerinde, sahte regresyon

karsilasilmayacaktir. Bu durumda

seriler

arasmdaki

uzun donem

esbiitliinlesme katsayilarinin tahminine gegilebilecegine karar verilmistir.
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5.1.3. Uzun Dénem Egbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Bu ¢alismada uzun donem egbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified OLS)
yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gore, FMOLS yontemi;
degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iliskileri dikkate
aldigindan, ikinci derece sapmalar1 da gidermektedir.

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlar1
gidermektedir. Bu yontem i¢selligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin egbiitiinlesik denklemlerin
optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek i¢in FMOLS'de
asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang, 2013: 52).
FMOLS tahmin sonuglar1 tabloda verilmistir.

Tablo 4. FMOLS Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayr Tahminleri

Model Katsayi t-ist R? JB(p)
Model 1 FYTR=F(FDDY) - 0.025** 4.872 0.342 0.238
Model 2 FTSR=F(FDDY) - 0.001** 9.523 0.271 0.172
Model 3 FBUY=F(FDDY) 0.048* 7.025 0.336 0.286
Model 4 FiSZ=F(FDDY) - 0.016** 12.624 0.389 0.197
Model 5 FCA=F(FDDY) - 0.029* 8.556 0.295 0.163

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik
testi olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-
West yontemi ile giderilmeye caligilmisgtir.

Tablo sonuglara gore; ele alinan degiskenler lizerinde DDY degiskeni istatistik anlaml1
ve dnemlidir. Elde edilen katsayilara gére; DDY deki %1'lik artis YTR degiskenini %2,5
azaltmakta, DDY deki %1'lik artis TSR degiskenini %0,1 azaltmakta, DDY deki %1'lik
artis BUY degiskenini %4,8 arttirmakta, DDY deki %1'lik artis ISZ degiskenini %1,6
azaltmakta ve DDY deki %1'lik artis CA degiskenini %2,9 azaltmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkenin yatirimcilarinin baska bir iilkeye
fabrika gibi tiretim tesisleri kurarak, sube agarak, tasinmaz edinerek veya var olan bir
sirketi tamamen ya da kismen satin alarak yaptiklar1 yatirimlar oldugu i¢in, dogrudan
yabanci yatirimlarini arttiran bir iilkede yatirimlar azalabilmekte; yatirim yapilan tilkenin
yatirimlar: ise artabilmektedir. Tiirkiye de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ¢eken
bir iilke olmaktan daha ¢ok, yapan bir {ilkedir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar
arttiginda, lilke i¢indeki yatirimlar azalabilmektedir.

5.1.4. Kisa Dénem Analizi: Hata Dizeltme Modeli

Esbiitiinlesik seriler arasinda kisa ddonemde meydana gelen nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde hata diizeltme teriminden yararlanilarak bilgi elde edilmektedir. Kisaca,
bagimsiz degiskende meydana gelen dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarmnin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem analizinde, farki alinmis
serilerin gecikmelileri ve uzun dénem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir
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donem gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECTt-1) kullanilmaktadir. Bu analizde
5 model i¢in tahminler yapilmistir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli Katsay1r Tahminleri

Bagims
de@i@kerigller " Katsayl R? JB(p)
MODEL 1 FDDY -
FYTR=F(FDDY) 0.017%* 0363 0274
ECTu -0.237
MODEL 2 FDDY 20.003%
FTSR=F(FDDY) ECTw 20.162 0.355 0.291
MODEL3 FDDY 0.037%*
FBUY=F(FDDY) ECTw -0.186 0.392)  0.190
MODELA4 FDDY -
FiSZ=F(FDDY) 0.017%* 0346 0.283
ECTu -0.229
MODEL5 FDDY -
FCA=F(FDDY) 0.002%* 0298 0177
ECTu -0.185

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera
normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye galisiimistir.

Tabloda iki model i¢in de hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu
durumda uzun déonemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin model 1 i¢in %23,7°1i, model 2 i¢in %16,2’ s1, model 3 i¢in %18,6’ i, model
4 i¢in %22,9’ si, model 5 i¢cin %18,5’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem
denge degerine yakmsamaktadir. Bu durum, yapilan uzun donem analizinin glivenilir
olduguna da bir kanit teskil etmektedir. Kisa donem analizlerde iliski yonleri uzun donem
ile ayn1 ¢ikmustir.

5.1.5. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in granger nedensellik
testi kullanilmigtir. Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz information
criterion) belirlenmistir. Kritere gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Bos Hipotez N F-ist P

BUY does not Granger Cause DDY 78 1.93220 0.1521
DDY does not Granger Cause BUY 2.57873 0.0227*
CA does not Granger Cause DDY 78 2.18269 0.1199
DDY does not Granger Cause CA 4.77669 0.0387*
ISZ does not Granger Cause DDY 78 0.89164 0.4143
DDY does not Granger Cause ISZ 2.60522 0.0286*
TSR does not Granger Cause DDY 78 2.63228 0.0786
DDY does not Granger Cause TSR 4.40859 0.0061*
YTR does not Granger Cause DDY 78 4.19962 0.0071%
DDY does not Granger Cause YIR 3.06152 0.0004*

*nedensellik iligkisi var
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Granger nedensellik analizi sonucunda;

e DDY degiskeni BUY degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir, buna karsilik BUY
degiskeni DDY degiskeninin Granger nedeni degildir.

e DDY degiskeni CA degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir, buna karsilik CA
degiskeni DDY degiskeninin Granger nedeni degildir.

e DDY degiskeni ISZ degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir, buna karsilik 1SZ
degiskeni DDY degiskeninin Granger nedeni degildir.

e DDY degiskeni TSR degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir, buna karsilik TSR
degiskeni DDY degiskeninin Granger nedeni degildir.

e DDY degiskeni YTR degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir, ayrica YTR
degiskeni de DDY degiskeninin Granger nedeni ¢ikmustir.

SONUC

Kiiresellesmenin hizla artigiyla beraber {ilkelerarasinda ticari siirlar daralmis ve
uluslararas1 sermayenin hangi iilkeye yonelecegi, lilkenin uygun ve maliyet avantaji
getirisine gore sekillenmistir. Gliniimiizde DYSY ’nin, 6zellikle isgiicii maliyetinin diistik
oldugu ve dogal kaynaklarin zengin oldugu iilkelerde yogunlasarak iiretim tesislerinin
kuruldugu goriilmiistiir. Diinyada kiiresellesmenin  hizla artmasi neticesinde
DYSY’lerinde giderek artmaya baslamis oldugu ve giiniimiizde ekonomik kalkinmaya
olan katkisiin anlasilmasiyla beraber gelismis ve gelismekte olan iilkelerde DYSY ’lerin
yeni alanlara yonelim gosterdigi goriilmektedir.

DYSY ’nin, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasinda giderek dnemini
artirdig1 gibi Tiirkiye icinde ekonomik kalkinmada yararh goriilen araglardan biri oldugu
yapilan arastirmalarda belirtilmistir. Gergeklestirilen arastirmalarda Tiirkiye'nin sermaye
yetersizligi ve istihdam olanaklarini artirmasi agisindan DYSY’nin  ekonomik
kalkinmaya katki sagladigi tespit edilmistir. DYSY’nin Tirkiye'de oncelikli olarak
sermaye yetersizliginde ve istihdam sorununda bir ¢dziim olmasi beklentisi hakimken
teknoloji transferinde ve yonetim bilgisinde getirecegi katkilar onemli gorilmiistiir.
Tirkiyenin DYSY ¢ekim potansiyelinin zengin olmasi agisindan iiretim unsurlarinda
gerek duyulan sermayenin transferi bir hayli 5nemli gorulmektedir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde oldugu gibi, tasarruf yetersizligi ile kars1 karsiya bulunan Tiirkiye’ nin de
stirdiiriilebilir bir ekonomik kalkmmma ve blylme igin dogrudan yatirimlara ihtiyaci
bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin se¢ilmis bazi1 makro ekonomik gostergeler ile uzun ve kisa
donemli iligkileri, Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla yapilan bu ¢alismada
serilerin duraganliklar1 Kapetanios (2005) coklu yapisal kirilmali birim kok testiyle, seriler
arasinda esbiitiinlesme iligskisinin varligit Maki (2012) coklu yapisal kirilmali yontemiyle
incelenmis, uzun ve kisa donem analizleri Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully
Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile 1998-2018 olarak ceyrek donemlik ele aliarak
gerceklestirilmistir. Daha sonra Granger nedensellik testi yardimiyla nedenselligin ydnleri
belirlenmistir.

Uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi neticesinde, serilerin diizeyde duragan olmayip,
birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yontemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2001 ve 2004 ekonomik krizleri,
2008 Kiresel Ekonomik Krizi etkisi, son olarak 2013, 2014 ve 2017°deki doviz
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dalgalanmalarinin etkilerini goérmek miimkiindiir. Bundan dolay1 serilerle esbiitiinlesme
analizinin yapilabilecegine karar verilmistir. Gergeklestirilen c¢oklu yapisal kirilmalt
esbiitiinlesme testi sonucunda, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
goriilmektedir. Seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified
OLS) yontemiyle incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore, ele alinan degiskenler lizerinde
dogrudan yabanci yatirim degiskeni istatistik anlamli ve 6nemlidir. Buna gore dogrudan yabanci
yatirimdaki %1°lik artig; yatirim degiskenini % 2,5 azaltmakta, yurt i¢i yatirim degiskenini % 0,1
azaltmakta, bliyiime degiskenini % 4,8 arttirmakta, igsizlik degiskenini % 1,6 azaltmakta ve cari
acik degiskenini ise % 2,9 azaltmakta oldugu belirlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimdaki
%1’lik artigin issizligi % 1,6, cari agig1 % 2,9 oraninda azaltmasi ve biiyiimeyi % 4,8 oraninda
artirmast literatiirde yapilan ¢alismalarla uyum gostermektedir. Issizlik ve bilyiime konusunda
ortaya ¢ikan sonuglarin genel olarak, teorik olarak da beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimdaki %1°lik artigin yatirim ve yurt i¢i yatirim oranini
azaltmasi, DYS girisleri ile yatinm ve yurti¢i yatirim oram arasinda negatif bir iligkinin
bulundugunu gostermektedir. Granger Nedensellik Testi sonucglarina gore ise dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart % 1 anlamlilik diizeyinde yatirim oranmin nedeni, yatirim
oraninin da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nedeni oldugu belirlenmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile biiyiime, cari agik, yurti¢i tasarruf ve issizlik
arasinda uzun donemli bir iligki olmasina ragmen nedensellik analizinde dogrudan bir
nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Yatirim ve yurti¢i yatrim dismdaki diger
degiskenler arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir.

Onemli boyutta cari agik sikintis1 yasayan Tiirkiye nin hizli bir sekilde yurtici
tasarruflarini arttiracak tedbirler almasi, yatirimlarini, ekseriyetle yurtigi tasarruflarina
bagh olarak gergeklestirmesi ve {iilkede kalici olacak dogrudan yatmrim miktariin
arttirilmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik kirilganligi arttirmasi
nedeniyle de, kisa vadeli sermaye girislerinin kontrol altina alinmasi Turkiye'nin daha
istikrarl ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biliylimeye dogru yol almasini saglayacaktir.
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