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OZET

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK
BUYUME VE iSTIHDAMA ETKIiSi

Perihan Ezgi BALLI

Kiiresellesmeyle birlikte giic kazanan dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi
iilkelere pek ¢ok agidan katki saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, 6zellikle
tasarruf-yatirim a¢i1g1 sorunu yasayan gelismekte olan iilkelere etkisi oldukga biiyiiktiir.
Bu yatirimlar, iilkelere sermaye kaynagi olmalarinin yaninda makroekonomik

degiskenleri uzun vadede etkilemektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve
istihdama etkisi incelenmistir. Bu amagla 2006: Q1-2018: Q4 donemi verileri
kullanilarak, ARDL analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime i¢in yapilan ampirik analizler
sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi uzun dénemde pozitif
etkiledigi, nedensellik iliskisinin ise ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve istihdam i¢in yapilan analizlerde ise, dogrudan yabanci
yatirimlarin isttihdami uzun donemde pozitif etkiledigi ve degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. Ekonometrik analiz bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik
biiyiime ve istihdami artirdig1 fakat yetersiz kaldigi sdylenebilmektedir. Bu katkinin
stirdiiriilebilmesi i¢in, dogrudan yabanci yatirimlarin, lretim yaratilabilen imalat
sektoriine ¢ekilmesinin faydali olacagi disiiniilmektedir. Ayrica istthdamda artigin
saglanmast i¢in; yatwrimlarm, yeni yatirmmlar seklinde gerceklesmesi gerektigi

diisiiniilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Istihdam,
ARDL Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.



ABSTRACT

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON ECONOMIC
GROWTH AND EMPLOYMENT IN TURKEY

Perihan Ezgi BALLI

Foreign direct investments, which have gained strength with globalization, have
contributed to host countries in many ways. Foreign direct investment has a significant
impact on developing countries, especially those experiencing a saving-investment
deficit problem. In addition to being a source of capital for countries, these investments

effect macroeconomic variables in the long term.

In this study, in Turkey the impact of foreign direct investment for economic
growth and employment were examined. For this purpose, ARDL analysis and Toda-
Yamamoto causality test were applied by using data for the period of 2006: Q1-2018:
Q4. As a result of the empirical analyzes for foreign direct investments and economic
growth, it was concluded that foreign direct investment had a positive effect on
economic growth in the long run. In addition there is a bi-directional causality
relationship between variables. In the analyzes conducted for foreign direct investments
and employment, it was determined that foreign direct investment on employment had a
positive effect in the long run and had no causal relationship between variables. When
the findings of the econometric analysis are evaluated in general, it can be said that
foreign direct investment in Turkey’s economy, increase economic growth and
employment but are insufficient. In order to maintain this contribution, it is considered
that it would be beneficial to attract foreign direct investments to the manufacturing
sector which can be created. In addition, in order to increase employment, it is

considered that investments should be made in the form of new investments.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Employment, ARDL

Analysis, Toda-Yamamoto Causality Test.



ONSOZ

Dogrudan yabanci yatirimlar, hemen hemen her iilkenin ihtiyag duydugu ve
iilkesine ¢ekmek istedigi bir yatirim tiiriidiir. Dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi
iilkedeki pek c¢ok ekonomik alana Onemli etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla
iilkelerdeki ekonomik biiyiime ve istihdam da dogrudan yabanci yatirimlardan en ¢ok

etkilenen makroekonomik biiyiikliiklerdir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinin 2006-2018 donemi i¢in, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime ve istihdama etkisi g¢eyreklik veriler kullanilarak

ekonometrik analizlerle arastirilmistir.

Bu calismanin konusunun belirlenmesi ve hazirlanma siirecinde destek, tavsiye
ve elestirileriyle bana yol gdsteren, degerli bilgilerini ve zamanini esirgemeyen
danigmanim Dog¢ Dr. Ahmet AYDIN’a tesekkiirii bir borg bilirim. Ayrica katkilar1 i¢in
degerli hocalarirm Dr. Ogr. Uyesi Evren IPEK ve Dr. Ogr. Uyesi Sefer UCAK’a
tesekkiirlerimi sunarim. Bununla birlikte egitim Ogretim hayatim boyunca beni hep
destekleyen sevgili annem Nihal BALLI ve sevgili kardesim Glilce Sila BALLI’ya

tesekkiir ederim.
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GIRIS

Bir iilkeden digerine, bir piyasa islemi olmadan sermaye transfer etme seklinde
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi sermaye yatirimlar: arasinda tilke
ekonomilerine en ¢ok katki saglayan ve direkt etkiye sahip olan tiir olmasi sebebiyle

oldukga 6nemlidir.

Dogrudan yabanci yatirimlarm ilk varolusu 1800°li yillardaki somiirgecilik
donemine dayanmaktadir. Fakat iilkeler arasinda yaygmlasmaya Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra baglamis ve 1980°li yillardan itibaren kiiresellesme ile giic
kazanmugstir. Kiiresellesmenin etkisiyle yatirimlar, diinya genelinde serbestce dolagmaya

baslamustir.

Yatirimcilarin yabanci iilkeye yatirim yaparken ana amaglar1 iiretim maliyetini
disiirme, iiretim kapasitesini artirma, uluslararasi piyasalara ulasma ve kaynak ile
miisteriyle yakin olma seklinde siralanabilmektedir. Kar maksimizasyonu amaciyla
hareket eden yatirimcilar, serbestligin verdigi kolaylik sayesinde, amagclar1
dogrultusunda en verimli sonug¢ alacaklar1 sekilde yatirim yapmak i¢in uygun iilke
arayist icerisine girmektedirler. Bu sayede hem yatwrimci kar maksimizasyonu

saglayabilmekte, hem de yatirim yaptigi iilkeye bir¢ok acidan fayda saglayabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirmmlar, geldigi iilkeye; teknoloji transferi, ekonomik
biiyiime, istihdam artis1, cari a¢igm finansmani, yonetim bilgisi getirme ve iilke i¢indeki
rekabeti arttirma gibi faydalar saglamaktadir. Bu sebeple hem gelismis iilkeler hem de
gelismekte olan lilkeler, lilkelerine dogrudan yabanci yatirimlar: ¢ekmek istemektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri, karsilastiklar1 ekonomik ve politik sorunlar
nedeniyle tasarruf agigi ile karsi karsiya kalmakta, bu yiizden de yabanci sermayeye
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu noktada dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan
iilkelerin sermaye ihtiyacina 6nemli dl¢lide katki saglamaktadir. Bir geligmekte olan
iilke olarak Tiirkiye’de de, iilkeye dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek igin birgok tesvik

edici diizenleme yapilmigtir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime ve istihdam tizerindeki etkilerini ortaya koymak ve etki var ise bu

etkinin yoniinii belirlemektir. Bu dogrultuda, calismada hem iilkeye gelen dogrudan



yabanci yatirimlar incelenmis, hem de ekonomik biiyiime ve istihdama olan etkisi

arastirilmagtir.

Calismanin birinci boliimiinde dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiylime ve
istihdam kavramsal olarak ele almmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarmin taniminin
yapilmasinin ardindan tiirleri, belirleyicileri, ekonomik etkileri ve dogrudan yabanci
yatirimlari ele alan teoriler incelenmistir. Sonrasinda ekonomik biliylime ve istihdamin

tanimi1 yapilmis ve bu kavramlar1 agiklamaya yonelik teorilere yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlar diinya
geneli ¢ercevesinde incelenmistir. Diinyada tarihsel olarak nasil seyrettigi aciklanmis,
sonrasinda gelismis lilkelerde, gelismekte olan iilkelerde, az gelismis iilkelerde ve gecis
ekonomilerindeki gelisimi incelenmistir. Ayrica gelismis, gelismekte olan ve gegis
ekonomilerinde se¢ilmis bazi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari da tarihsel olarak
incelenmistir. Bu boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin diinyadaki seyrinin ardindan
Tirkiye’de nasil gelistigi incelenmistir. Osmanli doneminden itibaren gerceklestirilen
yatirimlar ve tesvikler, sermayenin illere, sektorlere ve iilkelere gére dagilimi ele alinan
konular arasindadir. Son olarak da Tiirkiye’nin yurtdisina gerceklestirdigi dogrudan
yabanci yatirmmlar, hem genel olarak, hem de sektérlere ve bolgelere gore dagilimi

ac¢isidan incelenmistir.

Calismanin iclincii boliimiinde, Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime ve istihdama olan etkileri, 2006-2018 yillar1 i¢in ¢eyrek donemlik
veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu arastirma cergevesinde ilk olarak literatiirde
yapilan caligmalar incelenerek farkli goriislerden s6z edilmistir. Ardindan yontem
aciklanmis ve kullanilacak modellere yer verilmistir. Bu ¢alismada uygulanan ampirik
analiz, birim kok testleri (ADF, PP ve Ng-Perron), ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi yardimiyla yapilmistir. Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise uygulanan

analize iligkin sonuglar degerlendirilmis ve bu dogrultuda 6neriler sunulmustur.



BiRINCIi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanm ilk bolimii olan bu béliimde dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik

biiylime ve istthdam kavramlar1 genel bir ¢ercevede incelenecektir.
1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bu boliimde, dogrudan yabanci yatirimlarin tanimi yapilip, dogrudan yabanci
yatirimlarm tiirleri, belirleyicileri, ekonomik etkileri ve dogrudan yabanci yatirimlari

aciklayan teoriler incelenecektir.
1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Tanimm

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) en genis tanmimiyla, “maddi ve maddi
olmayan varliklarm, bir iilkeden bagka bir iilkeye uzun donemli kazang elde etme
amaciyla transfer edilmesidir’. Ayrica DYY, yatirimci ile ev sahibi iilkedeki isletme
arasindaki iliskiyi olusturan ilk islemi ve hem kendi aralarinda, hem de bagh kuruluslar
arasindaki sonraki tiim sermaye islemlerini icermektedir (Duce, 2003: 2). Yani, iilkeler
arasinda bir sermaye transferi s6z konusudur. Bu sermaye transferi, yatirimcilarin diger
iilkeye sermayelerini, bilgi ve tecriibelerini ve teknolojilerini aktarmalar1 ile

gergceklesmektedir.

Yabanci bir iilkede yeni bir tesis kurma, ortaklik olusturma veya bir tesisi satin
alma gibi ¢esitli sekillerde DY'Y gergeklestirilebilir (Ergiil, 2004: 147). Yani DY, yeni
kurulan ya da satin alinan sirketi ydnetmeyi veya yonetimine katilmay1 igermektedir.
Dolayisiyla DYY ’nin amaci, portfoy yatirimlarindan biraz farklhidir. Portfoy yatirimlari,
“bir sirketin hisse senetlerinin, yabanci iilkedekiler tarafindan satin alinmasidir” ve
yalnizca doviz girisi saglamaktadir. Yani portfoy yatirimlarinda amag, sirket yonetimine
dahil olmadan yatirimdan getiri saglamaktir (Komiya ve Wakasugi, 1991: 49). Ayrica
yatirimemin yabanci sirkete gergeklestirdigi yatirim iizerinde en az %10 oraninda sz

hakkina sahip olmasi durumunda DY'Y ’den s6z edilebilir (Kahveci, 2016: 5).

Yabanci lilkede edinilen sirket, ana sirketin teknolojisi, ticari sirlari, yonetim

bilgileri, ticaret unvan1 ve sahip oldugu kolayliklardan yararlanma olanagina sahipken
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kazanillan karlar kismen veya tamamen ana sirkete kalmaktadir. DYY
gerceklestirilmesiyle yabanci lilkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve isleten sirkete

Cokuluslu Sirket (CUS) denmektedir (Bayraktar, 2003: 5).

Uluslararas1 ekonomik entegrasyonun temel itici giicii olarak tasvir edilen DY,
dogru politika ile finansal istikrar saglayabilir, ekonomik gelismeyi tesvik edebilir ve
toplumlarin refahini artirabilir. 1980°lerden sonra hizla gelisen uluslararasi ekonomik
entegrasyonda DYY kilit unsurdur. Ekonomiler arasinda dogrudan, istikrarli ve uzun
omiirlii baglantilar olusturmak i¢cin bir ara¢ gorevi goriirken, dogru politika ortami
altinda, yerel girisim gelisimi i¢in Onemli bir ara¢ olarak hizmet edebilir ve ayni
zamanda hem alict (ev sahibi) hem de yatrim ekonomisinin rekabet¢i konumunu
gelistirmeye yardimci olabilir. Ayrica, ev sahibi ekonominin {iriinlerini uluslararasi
pazarlarda daha yaygm bir sekilde tanitmasi i¢in bir firsat sunmaktadir. DYY,
uluslararasi ticaretin gelisimi iizerindeki olumlu etkisine ek olarak, bir dizi ev sahibi

ekonomi i¢in dnemli bir sermaye kaynagidir (OECD, 2008: 3-14).

Diinya geneline bakildiginda, her devletin en 6nemli ekonomik amaci, hep daha
fazla ekonomik biiylime saglamak ve halkinin refah diizeyini ylikseltmektir. Birgok
sosyal, ekonomik, idari ve politik sorunla kars1 karsiya olan gelismekte olan iilkeler de
bu sebeplerden dolayi, ekonomik gelisimi hizlandirmay1 amaglamaktadir. Aragtirmalar,
gelismekte olan iilkelerin Ozellikle tasarruf-yatirnm acgigi sorunuyla karsi karsiya
kaldigin1 gostermektedir. DYY bu noktada bu agigi kapatarak, ekonomik biiyiime
stirecini onemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu sayede iilkedeki yasam standardinda da bir

artis goriilmektedir (Azam, Ibrahim ve Bakhtyar, 2014: 59).
1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Tiirleri

CUS, yabanci bir iilkede yatirim yapmaya karar verdiginde, stratejik olarak iki
onemli kararla kars1 karstya kalmaktadir. {1k olarak, sifirdan yabanci bir sirket kurmay1
veya bir satin alim islemine katilmay tercih edebilir. Ikinci olarak da satin alim iglemini
tek basma yapmay1 veya buna yerel bir ortak dahil etmeyi tercih edebilir (Dikova ve

Witteloostuijn, 2007: 1013).



DYY, milkiyet durumuna, yatirimin yeni isletme yaratmasina, iiretim
zincirindeki yerine ve yapilan yatirimin amacina gore olmak tizere 4 baglik altinda Sekil

1’de gosterildigi gibi smiflandirilabilir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

s N

Miilkiyet Yeni Isletme Uretim Amacma Gére DYY
Durumuna Goére Yaratmasma Gore Zincirindeki
DYY DYY Yerine Gore DYY
-Ortak Girigim ve -Yesil Alan -Yatay Yatirimlar -Kaynak Arayan
Tam Miilkiyete Yatirimlari
Bagli Sirket -Dikey Yatirimlar -Pazar Arayan
. -Kahverengi Alan
-S}rketler Arasi Yatmmlar: - Etkinlik Arayan
Birlesmeler ve Yatirimlar
Devralmalar -Satin Almalar B .
_Stratejik - Stratejik Aktif
Birlesmeler Arayan Yatirimlar

Sekil 1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Kaynak: Literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

1.2.1. Yapilan Yatirnmin Miilkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Miilkiyet durumuna gore dogrudan yabanci yatirimlar; ortak girisim, sirketler

aras1 birlesmeler ve devralmalar ve stratejik birlesmelerden olusmaktadir.

Ortak Girisim: Bu DYY tiiriinde, ikKi ya da daha ¢ok sirketin birlikte yeni bir
sirket kurmasi s6z konusudur. Sirketlerin bilgi, teknoloji ve sermayelerini birlestirerek,
birlikte yatirim yapmalar1 sayesinde sirketlerin finansal yiikii azalir, firmalar gelisir ve

finansal kaynaklardan daha fazla yararlanilmasina olanak saglanir (Aydintan, 2003:

137).

Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar: Sirketler arasi birlesmeler, iKi
ya da daha fazla sirketin, ekonomik amacglar nedeniyle mevcut kaynaklarini
birlestirerek, birlikte yeni bir sirket olmalarini ifade etmektedir (Kurtaran, 2007: 368).
Devralmalar ise bir sirketin kendi iilkesi disindaki bir iilkede varlik ve ekonomik
faaliyet edinmesi seklinde gergeklesen yatirimlari ifade etmektedir. Birlesme ve satin

almalar seklinde gerceklestirilen DYY, yatirim yapan firmaya teknolojiyi igsel olarak
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gelistirme yerine daha diisiik maliyetle mevcut teknolojiye ulasma ve satin alman
firmanin sahip oldugu i¢ ve dis pazar payindan faydalanma olanagi saglamaktadir. Uzun
donemde, saglayacagi yeni yatirim ve iretim yontemleri ile ev sahibi iilkeye katkilar

saglamaktadir (Ekonomi Bakanligi, 2018: 9).

Stratejik Birlesmeler: Sinir Otesi yatirimlardan yaygin olarak kullanilan
stratejik  birlesmeler, iki sirketin hisse senetlerinin bir bdliimiinii birbirleriyle
degistirmeleri ve ortak bir girisim kurmalar1 ya da beraber bir hizmet ve pazarlama
anlasmasi1 yapilarak, sirketlerden birinin diger sirketi belirli piyasalarda temsil etmesi

yoluyla ger¢eklesmektedir (Kurtaran, 2007: 368).

1.2.2. Yapilan Yatinmin Yeni Isletme Yaratmasmna Gére Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar

Yeni isletme yaratmasina gore dogrudan yabanci yatirimlar, yesil alan
yatirimlar1 ve kahverengi alan yatirimlari olmak tizere ikiye ayrilir. Yeni isletme yaratan
yatirimlarinin  ev sahibi iilkeye iiretim birimlerinin sayisinin artmasi, teknoloji
aktariminin gerceklesmesi ve rekabet kosullarinin iyilesmesi gibi faydalar1 vardir

(Mucuk, 2011: 16).

Yesil Alan Yatirnmlari: Yesil alan yatirimlari, yatirimeinin yabanci bir iilkede
sifirdan yeni bir fabrika ya da tesis kurmasi ile ger¢eklesmektedir (Dikova ve

Witteloostuijn, 2007: 1013).

Kahverengi Alan Yatinnmlari: Bu yatirim tiiriinde bir sirketin satin alimi s6z
konusudur. Ancak satin alinan sirket, iki kurulus arasindaki uyumsuzlugun asilmasi igin
derin bir yeniden yapilandirma gerektirebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
pazarlarinda yeniden yapilandirma oldukca genistir. Bu sebeple kahverengi alan

yatirimlari, yesil alan yatirimlarina benzemektedir (Meyer ve Estrin, 2001: 575).

1.2.3. Yapilan Yatirnmin Uretim Zincirindeki Yerine Gore Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar

Yatirimin iiretim zincirindeki yerine gore dogrudan yabanci yatirimlar, yatay ve

dikey yatirimlardan olusmaktadir.



Yatay Yatinnmlar: Yatay yatirimlarda, bir tilkedeki firma, {iretimini yaptig1 mal
ve hizmetleri, bir bagka iilkede de gergeklestirmek iizere yatirim yapmaktadir. Buna
ornek olarak BMW’nin Almanya diginda Rusya, Tayland ve ABD’de de araglarinin
montajini ger¢eklestirmesi gosterilebilir (Mucuk, 2011: 17). Burada amag, tiretimi yerel
pazara yonelik yapmak ve bu sirada ortaya ¢ikan {iretim maliyetlerini azaltmaktir. Ayni
zamanda yerel pazarda meydana gelen sart ve tercihlerin degisimine gore davranarak

rekabet¢iligi artirmak istenmektedir (Lim, 2001: 11).

Dikey Yatirnmlar: Bu yatirim tiiriinde, DYY diisiik maliyetli girdi amaciyla
gergeklestirilmektedir. Ayni iirliniin iretiminin agamalari, farkli asamalarda uzmanlagsan
farkli iilkeler tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu sayede uluslararasi iiretim artmakta
ve farkli agamalarda tiretilen Uriinler nihai mal asamasina gelene kadar diger iilkelerdeki
iretim birimlerine tasndigi i¢cin dikey yatirimlar uluslararasi ticareti artirmaktadir
(Aytemiz, 2009: 192). Dikey yatrimlar, filkeler arasindaki farkli gelismislik
diizeyindeki teknolojilerden ve hammaddelerin fiyat ve miktar farkliliklarindan

etkilenmektedir (Ozcan ve Ar1, 2010: 72).
1.2.4. Yapilan Yatinmin Amacina Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar amacima gore siiflandirildiginda bu smniflandirma;
kaynak arayan, pazar arayan, etkinlik arayan ve stratejik aktif arayan yatirimlar olarak

yapilabilmektedir.

Kaynak Arayan Yatirnmlar: Diinya {izerindeki dogal kaynaklarn cografi
nedenlerle iilkelerde cesitlilik gostermesinden dolayi, genellikle gelismis iilkelerdeki
sirketler, iiretim icin ihtiyaci olan hammaddeye sahip iilkeye yatirimda bulunmaktadir
(Ayaz, 2018: 32). Kaynak arayan yatirim yapan CUS’lar kendi iilkelerindeki siki gevre
standartlarinin da itmesiyle genellikle ¢evre hareketinin baskin olmadig1 az gelismis ya
da gelismekte olan iilkeleri tercih etmektedir. Yatirimi gergeklestirdikleri tilkede
aradiklar1 6zellikler ise, genellikle hammadde ve ucuz isgiiciidiir (Reyhan ve Mutlu,
2012: 398).

Pazar Arayan Yatinmlar: Bu yatirim tiiriinde CUS’un amact yeni pazarlar
kesfetmek ya da mevcut pazarlarim1 korumaktadir. Bu yatirim tiirii i¢in belirleyici

unsurlar, piyasanin biiylikliigii, piyasanin gelisme hizi, niifusun gelir diizeyi ve ev sahibi
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iilkenin bliylime oranidir. Ayrica CUS, bu yatirim tiirliyle ev sahibi iilkenin tigiincii lilke

pazarlarma da kolayca erisimi amaglamaktadir (Ekonomi Bakanligi, 2018: 10).

Etkinlik Arayan Yatirnmlar: CUS’larin, 6lgek ekonomilerinin ve ortak
miilkiyetin avantajlarindan yararlanarak verimliliklerinin artacagmi umdugu yatirim

tiirtidiir (Dutta, 2009: 270). Burada amag, diisiik maliyetle tiretimdir.

Stratejik Aktif Arayan Yatirnmlar: Bu tiir yatirimlar, yabanci firmanin sahip
oldugu fiziki veya fiziki olmayan varliklarmin, rekabet amaciyla satin alinmasidir. Bu
varliklar genellikle firmanin sahip oldugu bilgi teknolojilerini, yani, is kiiltiiriinii,
iligkilerini, itibarini, beyin giiciinli ve isletme ve 6grenme becerilerini kapsar (Karluk,

2001: 100-101).

Farkli dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerinin ev sahibi ilkelerin rekabet
edebilirliginin arttirilmasma bazi onemli katkilar1 bulunmaktadir. Bu katkilar Tablo

1.1°de goriilmektedir.

Tablo 1.1. Yatirimin Amacina Gore DYY Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkeye Katkilar

Tamamlayici varliklar saglar Tamamlayici varliklar saglar
(teknoloji, yonetim ve orgiitsel (teknoloji, yonetim ve orgiitsel
yeterlilik). yeterlilik.
Kaynak . Yerli rakiplerin yerel tiiketici
Dis pazarlara erisim saglar. Pazar Arayan o
Arayan beklentilerini artirir.
_ — Yatirnmlar ~ —
Yatirimlar Uriin kalitesi standartlarmi Uriin kalitesi standartlarini
yiikseltir. yiikseltir.
Kaynaklara bagl faaliyetlerin Yerel girisimcilik ve rekabeti tegvik
kiimelerini destekleyebilir. eder.
Uluslararasi igboliimii ve sinir Yeni finansman sermayesi ve
Otesi ag olusumunu gelistirir. tamamlayici varliklar saglar.
o Dis pazarlara ve tedarik B o
Etkinlik . Stratejik Dig pazarlara erigim saglar.
kaynaklarma erisim saglar. )
Arayan . _ Aktif Arayan _ i i
Urlin kalitesi standartlarini Yerel girisimcilik ve rekabeti tesvik
Yatirnmlar ) Yatirnmlar
yikseltir. eder.
) Uluslararasi isb6liimii ve sinir 6tesi
Yapisal diizeltime yardimct olur. o
ag olusumunu gelistirir.

Kaynak: John H. Dunning, “Re-Evaluating the Benefits of Foreign Direct Investment”, UNCTAD
Transnational Corporations, Volume 3, Issue 1, 1994,



1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatmwrimlart gerceklestirirken, yatirim
yaptig1 iilkedeki faydanin, kendi iilkesindeki faydadan yiliksek olmasma Onem
vermektedir. Bu sebeple en ¢ok getiri ve fayday1 saglayacagi ekonomiyi arastirmakta ve
karlarmi maksimize edebilmek i¢in en uygun yatirim ortamini saglayan iilke ve sektorii

se¢mektedirler (Kilig Gormezoz, 2007: 22-23).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 etkileyen faktorler yatirimer iilke agisindan
degerlendirilirse, yabanci yatirimciyr yatrim yapmaya iten temel faktoriin, elde
edilecegi beklenen kar ve onun devamliligi oldugu sdylenebilir. Yatirimeiy: yatirim
yapmaya tesvik eden diger faktorler ise 6lgcek ekonomileri, ucuz isgiicli ve ucuz enerji
sayesinde gerceklesecek maliyet minimizasyonu, ev sahibi iilkenin genis bir pazara
sahip olmasi, hammadde saglanmasi, rekabet¢i gliciin artirilmasi, tarife ve kotalardan
kacmma ve yatirimlar1 uluslararasi ¢esitlendirme seklinde siralanabilir (Candemir,

2009: 661-663).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 inceleyen arastirmacilar, ev sahibi iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimin {iilkenin sosyoekonomik ve teknolojik gelismelerinde
onemli rol oynadigmi iddia etmektedir. Dogrudan yabanci yatirim girigleri, yerli
yatirimlar i¢in sermaye saglarken, ev sahibi iilke sermaye girisi ile artan ekonomik
faaliyetler sayesinde vergi gelirlerinden de yararlanmaktadir. Yapilan pek ¢ok
calismanin neticesinde, dogrudan yabanci yatwrimlarm belirleyicilerinin basinda
ekonomik biiylime, ekonomik 6zgiirliik derecesi ve piyasa biiyiikliigli gibi faktorlerin
oldugu goriilmektedir (Pearson, Nyonna ve Kim, 2012: 141). Ayrica uluslararasi
literatlir, DYY akislarinin belirleyicisi olarak politik ve kurumsal faktorlerde, iilkeye

0zgii farkliliklarin 6nemini kabul etmektedir (Globerman ve Shapiro, 2003: 19).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) nin 1998 yili
Diinya Yatirim Raporu’nda ayrintili olarak incelenen DYY belirleyicileri Tablo 1.2°de

sunulmustur.



Tablo 1.2. DYY’nin Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

FAKTOR .
FAKTORLER
GRUPLARI
- Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
- Giris ve islemlerle ilgili kurallar
- Piyasalarin isleyisi ve yapist ile ilgili politikalar (6zellikle rekabet ve birlesme
Politik ve satin alma politikalarr)
Faktorler - Uluslararast dogrudan yatirim sézlesmeleri

- Ozellestirme politikasi
- Ticaret politikast ve DYY tutarlilig:
- Vergi politikasi

is Ortamina

- Yatirimlarin promosyonu (imaj olusturma ve yatirim gelistirme faaliyetleri,

yatirim kolaylastirma hizmetleri)

- Yatirim tesvikleri

iliskin : .
- Maliyetler (yolsuzluk, idari verimlilik vb. ile ilgili)
Faktorler ) o o
- Sosyal imkanlar (iki dilli okullar, yagam kalitesi vb.)
- Yatirim sonrast hizmetler
Yatirnm
L Faktorler
Stratejileri
- Pazar biiyiikliigii ve kisi basina diisen gelir
- Pazar biliyiimesi
Pazara o
- Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
Yonelik . o o
- Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri
- Piyasalarin yapisi
- Hammadde potansiyeli
Ekonomik - Diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii
Kaynaga/ )
Faktorler - Vasifli isgiicii
Varhga . e
- Teknolojik, yenilikgi ve diger yaratilmig varliklar (marka
Yonelik
adlari)
- Fiziksel altyap1 (limanlar, yollar, telekomiinikasyon vb.)
- Isgiicii kaynaklari ve iiretkenligin kaynak ve varlik maliyeti
- Diger girdi maliyetleri (ulasim, iletisim ve diger ara {iriinlerin
Etkinlige . .
maliyetleri)
Yonelik

- Bolgesel kurumsal aglarm kurulmasina elverisli bir bolgesel

entegrasyon anlagmasi tiyeligi

Kaynak: UNCTAD, “Word Investment Report 1998: Trends and Determinants”, New York and
Genava, United Nations, 1998, s.91.




Tablo 1.2°de gorildiigii gibi, belirleyiciler, politik faktorler, is ortamina iliskin
faktorler ve ekonomik faktorler olarak ii¢ grupta ele alinmistir. Bu ii¢ grubun ayrintili

olarak incelenmesi gii¢ olacagindan, 6ne ¢ikan faktorler incelecektir.

Piyasa Biiyiikliigii: Yerel pazar hacminin biiylik olmasi, sirketlerin, satiglarmni
artirmay1 ve yeni pazarlar ele gecirmeyi hedeflediklerinden dolayr DYY’yi etkileyen en
onemli faktordiir ve yatirimer ig¢in pazar hacmi biiylik olan ekonomi ¢ekicidir. Genis
pazar, dl¢ek ekonomilerine imkan saglayarak tiretimi etkinlestirir. Ayrica genis pazar
yeterli derecede pazarlama ve iiretim uzmanligma da sahiptir (Ozcan ve Ari, 2010: 70).
Bu nedenlerden dolay1 biiyiik piyasalara sahip ekonomiler, yatirimcilar i¢cin tercih

sebebidir.

Isgiicii Maliyetleri: Her sirketin amaci, maksimum kar saglamaktir. Isgiicii
maliyetleri, sirketin maliyetlerini minimum diizeye indirebilmesi i¢in oldukca
onemlidir. Ucret diizeyi diisiik olan iilkeler, iiretim maliyetlerinin azaltilabiliyor olmas1
sebebiyle yatirimeilar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir (Alper ve Oransay, 2015).
Yani yiiksek ticret seviyeleri, DYY kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii
iicretler yiiksek oldugu zaman iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 da yiiksek olacaktir
ve bu da ilgili mal veya hizmetin, ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin

diistik olmasina yol agacaktir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 21-22).

Ekonomik Biiyiime: Ekonomik biiyiime kavrami, bir iilkenin iiretkenlik ve
gelismislik seviyesini  gosterdiginden, yatirim kararlar1 agisindan Onemli bir
belirleyicidir. Yiiksek oranlarda ekonomik biiylime gerceklestiren lilkelere yapilacak

yatirim, getiri saglayacagi imaj1 verdigi i¢cin yatirimeilar bu tilkeleri tercih etmektedir.

Doviz Kuru ve Enflasyon: Yabanci yatirim yapan CUS’lar bircok cesitte ve
yiksek miktarda doviz ile calistiklarmmdan, kurlarda meydana gelen ufak bir farklilik
bile CUS’lar icin, toplam rakamda diisiiniildiigiinde, biiyiik anlamlar ifade etmektedir.
Kurlarda meydana gelen bu hareketlilik, hareketliligin sonucuna veya sirketin durumu
ve ¢ikarma gore biiyiik bir sorun olabilirken, sirket i¢in bir firsat da yaratabilir (Mutlu,
2011: 21). Bu belirsizliklerden ve yatirim i¢in bir risk s6z konusu oldugundan dolay1
yatirimel, yatwrim yapacagi lilkede doviz kurunun istikrarli bir yapida olmasini tercih

edecektir. Fakat eger CUS un amaci, ticari engellerle piyasaya girisin engellendigi yerel
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piyasada yatrimimi gergeklestirmek ise, DYY ile ticaret ikame edilir ve degerlenen
ulusal para tiiketicinin satn alma giiciinii artirarak dogrudan yabanci yatirimi da artirir.
Ayrica ev sahibi ekonomideki yliksek enflasyon ekonomide belirsizlik yaratacagindan
yatirimel igin bir risk faktoridir ve bu faktor DYY’yi azaltabilir. Ciinkii yiiksek
enflasyon diizeyi, fiili sermaye kaybina neden olabilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009:
23).

Vergiler: Ulkeler igin énemli bir politika araci olan vergiler, kotii bir bicimde
yapilanmigsa dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz sekilde etkilemektedir. Fakat
iilkenin vergi sistemi iyi bi¢cimde yapilanmis; modern ve istikrarli ise, yatirimcilar
acisindan tlkeyi ¢ekici kilmaktadir. Ciinkli yatirimcilar, hem kendi iilkelerindeki agir
vergi yiikiinden kurtulmak, hem de diisiik yatirim maliyeti ile kar maksimizasyonunu
saglama amaciyla, diigiik vergi uygulamalarma sahip olan iilkelerde yatirim yapmay1
tercih etmektedirler (Agun, 2008: 212). Aym zamanda yiiksek dogrudan yabanci
yatirim girigi olan iilkelerin vergi uygulamalarma diisiik tarifeler, vergi ertelemesi,
yatirim indirimi ya da vergi taksitlendirmeleri gibi diizenlemeler getirmeleri dogrudan

yabanci yatirim girislerini dnemli 6lgiide etkilemektedir (Akinci, 2010: 40).

Disa Acikhk: Bir iilkenin dis ticaret hacmi/GSMH orani ile dl¢iilen disa agiklik
seviyesi, dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen bir diger faktordiir. Disa aciklik orani
yilksek olan ekonomiler, daha ¢ok ticaret edilebilir sektorlere sahip oldugundan,

yatirimcilar i¢in ¢ekici olacaktir (Candemir, 2009: 669).

Ekonomik ve Politik Istikrar: Kisa vadeli yatirmmlar, olas1 bir kriz anmnda
yatirimlarini hizlica iilkeden ¢ekebilirken, uzun vadeli yatirimlar olan dogrudan yabanci
yatrimlar, bunu gergeklestirememekte ve yatirimeilar istikrarsizliktan biiyiik 6lglide
etkilenmektedirler. Ev sahibi {ilke ekonomisinin istikrar durumu, yatirimcilarin yatirim
kararmni biiyiik olclide etkilemektedir. Ayn1 zamanda politik darbeler ve terér olaylari
gibi politik istikrarsizlig1 isaret eden faktorler de, bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim
giriglerini olumsuz yonde etkilemektedir (Aras, 2012: 27-28).

Altyapr: Ev sahibi iilkenin iyi bir fiziki altyapisinin olmasi, ulasim, haberlesme

ve enerji ihtiyacini karsilama agisindan yatirimer firmaya kolaylik ve maliyet avantaji
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saglayacagindan dogrudan yabanci yatirim kararlarini olumlu yonde etkilemektedir

(Ekonomi Bakanligi, 2018: 12).
1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Ekonomik Etkileri

Kiiresellesme egilimlerin artmasi ve buna bagli olarak ticarette ve sermaye
dolasiminda liberallesmeyle birlikte, tiim diinyaya dogrudan yabanci yatirimlar yayilmis
ve Oonem kazanmistir. Dogrudan yabanci yatmrimlar, uzun vadeli bir yatirim g¢esidi
olmas1 sebebiyle, giris yaptig1 llkeyi bir¢ok alanda olumlu ya da olumsuz sekilde
etkilemektedir ve bu etkiler ev sahibi iilkedeki kosullara baghdir. Bu baglk altinda,

dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri genel ¢ercevede agiklanmaya galisilmustir.
1.4.1. Ekonomik Biiyiime

Kiiresellesmenin etkisiyle diinyada iilkeler arasindaki ekonomik sinirlar ortadan
kalkmig ve diinya tek bir pazar haline doniismiistiir. Liberal ekonomik diizeni
benimseyen gelismis iilkeler, iilkeler aras1 fon alis verisine sicak bakmakta, gelismekte
olan iilkeler ise uluslararasi piyasalarla biitiinlesmek istemektedir. Az gelismis tilkeler
de sermaye birikimini  gergeklestiremediklerinden  ekonomik  kalkinmanin
saglanabilmesi i¢in dogrudan yabanc1 yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir. Clinkli dogrudan
yabanci1 yatirimlar, geldikleri ekonominin reel liretim kapasitesini artirmaktadir (Keskin

Benli ve Yenisu, 2017: 52).

Ekonomik biiylime ile DYY arasindaki teorik iliski su sekilde aciklanabilir
(Ayanwale, 2007):

Ik olarak sermaye stokunun, yerli ve yabanci sermaye stoku olmak iizere iki

bilesenden olustugu varsayilmaktadir.
K= Kat Kg (1.1)

K:, toplam sermaye stokunu; Kg yerli sermaye stokunu; Kg, yabanci sermaye

stokunu gostermektedir.

Solow biiylime modeline gore ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlere sermaye

stoku, emek, beseri sermaye ve verimlilik eklenerek Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu
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cergevesinde, bu faktorler ve ulusal ¢ikt1 miktar1 arasindaki iliskiyi gosteren denklem su

sekilde yazilabilir:
Y= A K Kh LI H] 1.2)

Burada Y ¢ikt1 miktari, Kg yerli sermaye stoku, Ki yabanci sermaye stoku, L
emek, H beseri sermaye ve A toplam faktdr verimliligidir. Denklem (1.2)’deki
degiskenlerin logaritma ve tiirevleri alinarak elde edilen biiyiime denklemi su sekilde

yazilabilir:
Yi— it akgiet Akt BL Avhy (1.3)

Burada y ulusal ¢iktidaki, kg yerli sermaye stokundaki, ki yabanci sermaye
stokundaki, 1 emekteki, h beseri sermayedeki biiyiime oranlarmi; a, A, p ve y ise
sirastyla yerli sermaye stoku, yabanci sermaye stoku, emek ve beseri sermaye i¢in ¢ikt1
elastikiyetini gdstermektedir. Teorik agidan bakildiginda o, B ve y’nin pozitif isaretli
olmas1 beklenir. I'nin isareti ise rekabet giicii, baglant1 etkileri ve DYY nin gelisim

stirecindeki diger digsalliklarin géreceli kuvvetine bagh olacaktir.

Kg ve Ky, sermaye stokunun 6lgiilmesindeki sorunlardan dolay1 sirasiyla yurtigi
yatirmmlarm GSYIH’a (Gayri Safi Yurtigi Hasila) orani (Ig) ve DYY *nin GSYIH’a orani
(1y) seklinde hesaplanmaktadir. Denklemin son hali su sekilde yazilabilir:

Y= ait olgit Mgt vhy+ & (1.4)

€, hata terimini gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatwrimlar pek c¢ok iilkenin diinya ile ekonomik
entegrasyonunu ve ekonominin modernizasyonunu saglamig, ayrica Uretimini
artirmistir. DY'Y sermaye stoku saglayarak, ulusal ¢ikti diizeyini dogrudan etkilerken,
teknoloji, beseri sermaye ve verimliligi de dolayli olarak etkilemektedir. Literatiir ve
ampirik calismalar incelendiginde, bazi az sayida c¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde etkisiz oldugu tespit edilirken, DY'Y nin ¢ogu

caligmada ekonomik biiylimeyi artirict etkisi oldugu goriilmiistiir.
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1.4.2. Odemeler Dengesi

Dogrudan yabanci yatirim girigleri, ddemeler bilangosunun finans hesabina
kaydedilmektedir. Bir ekonomide cari agik ortaya ¢iktiginda bu agik ilk olarak finans
hesabu ile kapatilmaya ¢alisilmakta, finans hesabinin bu ag¢ig1 kapatamadigi durumlarda
sirastyla portfoy yatirimlari ve rezerv varliklarla finanse edilmeye c¢aligilmaktadir.
Portfoy yatirimlariin kisa vadeli yatirimlar olmasi sebebiyle iilke ekonomisini olas1 bir
kriz aninda hizlica terk edebilmesi ve rezerv varliklarin da {ilkenin kriz donemleri i¢in
sakladig1 varliklar olmasi sebebiyle cari a¢igin finansmaninda bu iki yol saglikli
degildir. Cari acigin finansman kalitesi acisindan en giivenilir kaynak, bor¢ yaratmayan
bir hesap kalemi olmasinin etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlardir. Buna 6rnek olarak
Tiirkiye ekonomisinde 2006-2007 ve 2011 donemlerinde meydana gelen cari agigin
sirastyla %50 ve %20 oranlarinda DYY ile finanse edildigi verilebilir (Goger, 2013:
48).

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler dengesine yaptigi etki denklemsel

olarak su sekilde ifade edilebilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 44):
Odemeler dengesine katki= K + X + IK (1.5)

Burada K, ev sahibi iilkeye gergeklestirilen ilk sermaye akisini; X, bagh sirket
tarafindan yapilan ihracati; IK ise yaratilan ithal ikameyi ifade etmektedir. Ayn1 sekilde

O0demeler dengesine olan maliyet de su sekilde yazilabilir;
Odemeler dengesine maliyet = (T + P) + (M + UM) + GT (1.6)

Burada T, iilkeden c¢ikarilan kar transferlerini; P, yabanci iiretim faktorlerine
yapilan tiim d6demeleri; M, ithal mal girdilerini; UM, marjinal tiikketim egilimine bagl
olarak yiiksek gelir tarafindan uyarilmig ithalati ve GT ise yatwrimda meydana
gelebilecek herhangi bir ¢ozlinme, yani yabanci sermaye paymin geriye transferini
temsil etmektedir. Bu denklemlerden hareketle DYY’nin ev sahibi ekonominin

Odemeler dengesi net fayda/maliyet orani su sekilde yazilabilmektedir:

K+X+K

Net Fayda/Maliyet Oran1 = (T+P)+(M+UM+GT)

(1.7)
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Denklem (1.7)’de ifade edilen net fayda/maliyet orani 1’den biiylik ise DY'Y 'nin
ev sahibi lilkenin 6demeler dengesine olan etkisi pozitif, 1°den kiigiikse negatif oldugu

kabul edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatimrimlarim 6demeler dengesi iizerindeki etkisini, uzun
donemde, milli gelir etkisiyle beraber ele almak gerekirse, denklemsel olarak su sekilde

ifade edilebilir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 45):
X -M=GSMH - (C +1 +G) (1.8)

Denklemde X, ihracati; M, ithalati; GSMH, gayri safi milli hasilay1; C, tiikketim
harcamalarini; 1, yatirim harcamalarini ve G devlet harcamalarmi temsil etmektedir. Bu
denkleme gore, ihracat ithalattan fazla ise, GSMH mal ve hizmet harcamalarindan
ithracat fazlasi1 kadar buiyiiktiir. Kisaca bu denkleme gore, dogrudan yabanci yatirimlar,
GSMH’daki artig etkisinin esit ya da daha biiyiik miktarlarda yurti¢i harcamalarla

dengelenmedigi durumlarda 6demeler dengesini diizeltecektir.
1.4.3. istihdam

Dogrudan yabanci yatirimlarin, genellikle, geldigi iilkede istihdami arttirmasi
beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar seklinde yatirim yapan CUS, ev sahibi
iilkenin vatandaslarmi istindam edebilmektedir. Ornegin, en biiyiik DYY alicilarmdan
biri olan Cin’in isgiici piyasasi, yabanci sermaye girisinden biiyiik 6l¢iide olumlu
etkilenmistir (Grahovac ve Softi¢, 2017: 67). Fakat diinya geneline bakildiginda,

DY Y ’nin istihdama olan etkisi tartigsmalidir.

Yapilan pek ¢ok arastirmada, DY Y ’nin istihdama etkisinin, yatirim sekline bagl
oldugu kabul edilmistir. Ornegin, yesil alan yatirimlar1 seklinde gergeklesen DYY
istthdam yaratirken, birlesme ve devralmalar seklinde gergeklesen DYY istihdam
yaratmamaktadir. Ayrica yatirim iilkeye bu sekilde geldiginde, firma calisanlarmin
yeniden yapilandirilmas:t ile ig kayiplart yasanabilmektedir. Yani DYY girisi, bir
firmay1 satin alma seklinde gerceklestiginde, istthdam tlizerinde genellikle kiiciik etkiler
yapabilmekte hatta istthdami olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, DYY yesil
alan veya kahverengi alan yatirmmi seklinde geldiginde de istihdama etkisi, sektoriin

emek/sermaye yogunluguna baghdir. Emek yogun sektorlere gelen DYY, istihdami
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sermaye yogun sektore gelen yatirimlardan daha yiiksek oranda olumlu etkilemektedir

(Hisarciklilar, Giiltekin-Karakas ve Asici, 2014).

Dogrudan yabanct yatirimlart gergeklestiren CUS’larin ev sahibi {ilkenin
istihdamma olumlu katkis1 2000’li yillarda tersine donmeye baslamistir. Bunun
nedenleri olarak sanayi {ilkelerindeki durgunluk, maliyetlerin minimize edilmeye
calisilmasi, emek yogun yatwrimlarin yerini sermaye yogun yatirimlarm almasi ve

gelisen teknolojinin isgiicli ihtiyacini azaltmasi sayilabilir (Yaprakli, 2010: 47).
1.4.4. Teknoloji

Geligmis teknolojilerin transferinin, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
yayllmasida, ¢ok uluslu sirketler en 6nemli aractr. CUS’un kiiresel kar amach
operasyonlarmin bir pargasi olan DY'Y; sermaye, teknoloji ve bilgi birikiminin ev sahibi
iilkeye transferini saglamaktadir. Bu sayede ev sahibi lilkede daha iyi teknolojilerin
kullanilmasi, iiretkenligin artigiyla birlikte ekonomik biiyiime ve gelisimin artmasi da

saglanmaktadir (Stein ve Daude, 2001: 15).

Bir¢ok iilkede, 6zellikle de az gelismis lilkelerde, kendi yerli {iriin reklam stireci
teknolojisini gelistirme i¢in gereken Ar-Ge (arastrma ve gelistirme) kaynaklari ve

becerileri bulunmamaktadir. Bu sebeplerle DYY, gelismis teknolojiye erismenin énemli

bir yoludur (Skenderi, 2012: 33).

Bunun yani sira, teknolojinin iilkeler arasindaki akis1 farkli sekillerde
gerceklesebilmektedir. Ornegin uluslararasi ticaretle yatrim mallar1 ve donanimmin
yeni tiirlerini iceren mallar transfer edilerek teknoloji aktarimi saglanabilir ya da lisans
verme gibi anlagmalarla fikri miilkiyet ticareti ile teknoloji  transferi

gerceklesebilmektedir (Mucuk, 2011: 59-60).
1.5. Dogrudan Yabanc Yatirnmlar1 Aciklayan Teoriler

Kiiresellesmeyle beraber Ozellikle gelismekte olan iilkelerde onem kazanan
dogrudan yabanci yatirimlarin nasil ve ne i¢in yapildigir hakkinda bir¢ok teori ortaya
konulmustur. Calismanin bu bdlimiinde dogrudan yabanci yatirimlar:t agiklamaya
yonelik teorilere yer verilecektir. Bu teoriler; iiriin donemleri teorisi, igsellestirme

teorisi, eklektik teori ve oligopolistik tepki teorisidir.

17



1.5.1. Uriin Donemleri Teorisi

1979 yilinda Krugman tarafindan ilk bigimsel modeli olusturulan iiriin donemleri
teorisi, teknoloji kabiliyetinin analize dahil edilmesiyle 1996 yilinda Raymond Vernon
tarafindan gelistirilmistir. Bu teori bir {iriiniin ortaya ¢ikigindan 6liimiine kadar gegirdigi
siireci asamali olarak incelemektedir (Kaya Kanli, 2015: 13). S6z konusu asamalar

Tablo 1.3’te gosterilmektedir.

Tablo 1.3. Uriin Dénemleri Teorisi Asamalar

Asama Ozellikler

-Uriinii kesfeden ve gelistiren firma tekelci bir giice sahiptir.
-Uriin, iiretici iilkenin piyasasinda yogundur, diger iilke tiiketicilerinin {iriinden haberi
1. Yeni Uriin yoktur.
- Tiiketiciler tarafindan iiriinde aranan temel 6zellik fiyatindan ziyade kalitesidir.

- Uretimin yapis1 karmasiktir.

- Uriiniin teknolojisi diger iilkeler tarafindan 6grenilmistir ve iiriin diger iilkelerde de
bilinir ve tiiketilir hale gelmistir.

2. Gelisme N . . o

- Uriiniin iiretimi, CUS’lar araciligi ile tiikketimin fazla oldugu iilkelere kaymistir ve

iiriiniin fiyat1 daha 6nemli hale gelmistir.

- Uriiniin tiiketimi tiim diinyada yaygilasmustir.
3. - Uriiniin iiretim teknolojisi standart hale gelmis ve iiretim {icretin daha diisiik oldugu
Olgunlasma iilkelere kaymistir. Uriiniin ilk iireten iilkenin tekelci giicii zayflamustir.

- Uriiniin fiyat1 artik en 6nemli unsurdur.

- Teknolojide ve tiiketicilerin tercihlerinde meydana gelen farkliliklar iiriiniin
standardize olusunun niine gegmeye baslamistir.

] - 11k iiretilen iiriiniin farklilastirilmas bir versiyonu yiiksek teknolojiye sahip iilkelerde
4. Gerileme )
iiretilmeye baglanmustir.

- Yeniligi gergeklestiren iilke kendi yerel piyasasinda da tamamen devre dis1 birakilir

ve boylece iiriin donemleri tamamlanmis olur.

Kaynak: Asim Kayan, “Dogrudan Yabanci Yatirimimn Belirleyicilerinden Biri Olarak Yerli Ortagin
Etkinligi”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi S.B.E., Sakarya, 2006, s.30.

1.5.2. i¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson tarafindan 1976 yilinda ortaya atilan icsellestirme teorisi,
firmalarin kar maksimizasyonuna yoneldigi ve eksik rekabet piyasasmin var oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore firmalarin dogrudan yabanci yatirim

yapmasindaki amag, uluslararasi piyasadaki risk, belirsizlik, piyasa aksakliklar1 gibi
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faktorlerden dogan islem maliyetlerini giderme ve buradan kazang saglamaktir
(Yaprakli, 2010: 15). Firmalar, agir rekabet sartlarinin var oldugu ticaret ortaminda
avantajli bir konuma sahip olma amaciyla, farkl iilkelerde faaliyet gosterip kendisine
iretim siirecinde kullanmak zorunda oldugu ara mallar1 arz eden firmalar1 kendi
bilinyesinde toplayarak icsellestirme yoluna gitmektedir. Bu teoriye gore, birbirinden
tamamen ayr1 faaliyet gosteren firmalar arasindaki islem maliyetlerinden dolay1
icsellestirmeye gidilmesi, hem firmanin daha etkin ¢aligmasini1 saglayacak hem de
uluslararas1 ara mal piyasasinin tek biinyede toplanmasi karliligi artiracaktir (Mucuk,

2011: 25-26).

Teoriye gore ulastirma maliyetleri ve ticari vergiler gibi piyasa maliyetlerinin
oniine, firmanin icsellestirilmesi ile gegilebilir. Firmalar piyasalarda var olan belirsizlik
ve olumsuzluk gibi risklerden, iiretim siireclerindeki Ar-Ge, pazarlama, yoOnetim,
organizasyon ve finansman gibi destek fonksiyonlarini biinyesinde barmdirarak yani

i¢sellestirerek korunabilir ve maliyetlerini diisiirebilirler (Kaya Kanli, 2015: 15).

Piyasa aksakliklar1 nedeniyle bazi islemleri pazara dahil olarak gerceklestirmek
yerine firma icinde ig¢sellestirmenin daha etkin olacagini savunan bu goriise gore

i¢sellestirmeye neden olan ana sebepler sunlardir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 33):

e Kaynaklarin kontroliiniin uzun vadede gerekli olmasi
e Firmanin pazar giiciinii kendi ¢ikarlarma gore kullanmak istemesi
e Gayri maddi varliklarin fiyatinin belirlenmesinde sorun yasanmasi

e Uluslararasi piyasalarda hiikiimet miidahalelerinden kaginmak istenmesi
1.5.3. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Dunning’in gelistirdigi OLI paradigmasi, DYY yapilmasi i¢in gereken kosullar1
en kapsamli bigimde agiklayan ¢alismadir. OLI paradigmasi, CUS’un yatirimlarmin
cografi ve endiistriyel kompozisyonunun kapsammin, birbirleriyle baglantili ii¢
degiskenin etkilesimi ile belirlendigini kabul etmektedir. Yani Dunning’e gore bir CUS,
DYY gergeklestirebilmesi igin ii¢ avantaja sahip olmalidir. Bu avantajlarin bas harfleri
ayni zamanda modelin ismini olusturmaktadir. Bu avantajlar swrasiyla sahiplik
istiinliigli (ownership), konum istiinliigii (location) ve igsellestirme Tstiinligiidiir

(internalization) (Dunning, 2000: 163-164).
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Eklektik teoriye gore var olmasi gereken avantajlar su sekilde agiklanabilir

(Tunca, 2005: 45-46; Batmaz ve Tekeli, 2009: 36-37; Uzun, 2010: 100-101):

e Sahiplik iistiinliigii: DYY faaliyetinde bulunacak firmanin diger firmalara gore
Oleek ekonomilerine ulasmis olma, patent, ticari markalar, ticari sir, teknolojik
ustiinliikler, finans ve yonetim yetenekleri, organizasyon yapisi, beseri sermaye,
yenilik kapasitesi, tekelci glic ve dagitim kanallar1 gibi avantajlara sahip olmasi
gerekir.

e Konum iistiinliigii: Yatrim yerinin saglayacagi avantajlardir ve DYY’nin
gerceklesecegi lilkeyi belirler. Bu avantajlar, faktor maliyetleri ve verimliligi, iki
iilke arasindaki mesafe, pazar genisligi, dogal kaynak miktarmin bol olmasi,
giimriik tarifeleri, girdi fiyatlary, vergiler, altyap: yeterliligi, politik, sosyal ve
kiiltiirel yap1 gibi unsurlardir.

e lcsellestirme iistiinliigii: CUS’larin elinde bulundurdugu varliklar1 ev sahibi
iilkedeki firmalara franchising ya da lisans verme yerine kendine ait birimlerle
yerel piyasada faaliyette bulunmasidir. Avantajlari, CUS’un sozlesme
maliyetlerinden kaginmak, belirsizligi telafi etmek ve gidermek, piyasalardaki
fiyat farklilagsmalarina imkan vermemek ve iiretimde kullanilan girdilerin satigimi

kontrol edebilmek gibi unsurlardir.
1.5.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973)’1n gelistirdigi teori, “Lideri Izleme Kurami” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu teoriye gore, oligopolistik bir endiistride, bir firmanin yatirim

yapmasi, rakip reaksiyonlara yol agacaktir (Altomonte ve Pennings, 2003: 2).

Oligopolistik piyasalarda, bilindigi tlizere, az sayida firma bulunmaktadir. Bu
nedenle firmalar birbiriyle etkilesim i¢indedir ve firmalardan herhangi birinin fiyat,
satiy, yatrim vb. hakkinda aldigi kararlar, piyasadaki diger firmalar1 da
ilgilendirmektedir (Yildirim, 2010: 25). Bu teoriye gore, lider bir firma bir piyasada
dogrudan yabanci yatirima giristiginde, rakip firma da tepki olarak bu piyasaya
“savunma yatirimi” yapacaktir. Rakip firmalarin buradaki amaci, dis pazarlarini
kaybetmemek ve pazar paylarint artrmaktir. Ayrica Olcek ekonomilerinden

kaynaklanan rekabet¢i avantajlarin1 da devam ettirmek istemektedirler (Uzun, 2010:
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104). Bu duruma o6rnek olarak, Coca Cola’nin ihracatgi oldugu piyasaya, Pepsi’nin

yatirim yapmasiyla, Coca Cola’nin da yatirim yapmaya karar vermesi verilebilir (Aydin,
2015: 12).

2. EKONOMIK BUYUME

Calismanin  bu boliimiinde ekonomik biiyime kavrammin tanimi ve

hesaplanmasi aciklanmaya calisilip, biiylime teorileri incelenecektir.
2.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi ve Hesaplanmasi

En genel tanimiyla ekonomik biiylime, “bir iilkede iiretilen mal ve hizmet
miktarinin zaman i¢inde siirekli reel bir artis gostermesi, baska bir deyisle ekonominin
iiretim olanaklar1 egrisinin saga dogru kaymasidir”. Ekonomik biiyiime, reel GSYIH 1n
ortalama biiylime hiziyla olgiiliir. Ortalama biiylime hizi asagidaki formiille hesaplanir

(Unsal, 2013: 14):

(1.9)

L1
_ (Dénem sonundaki reel GSYTH /n
Dénem basindaki reel GSYIH )

Burada g biiyiime hizini, n zaman araligini temsil etmektedir.

Ekonomik bilyiime iki sekilde gergeklesebilmektedir. Ilki, ekonomide
gerceklesen o anlik bir iiretim artisiyla meydana gelen kisa vadeli bliylime durumudur.
Ikinci durum ise, yeni faktr girdileri ve teknolojik gelisim sayesinde meydana gelen

orta ve uzun donemli biiyiime yagsanmasidir (Ugurlu Yazici, 2018: 5-6).

Ekonomik biiylimenin ortaya c¢ikmasinda basrol oynayan unsur, ilgili
ekonomideki yatwrimlarm artmasidir. Yatiwrimlarin artmasi, tasarruflarin artmasiyla
gercekleseceginden, diger kosullar sabitken, tasarruf artisi yatirimlarin olusmasini
saglayacak ve bu sayede ekonomik biiyiime orani yiiksek olacaktir (Dinler, 2003: 538).
Ulkenin sahip oldugu dogal faktorler, iilkenin zenginligi, fiziki ve beseri sermaye
birikimi ve iilkenin teknolojik gelismisligi ve verimliligi, ekonomik biiylime lizerinde

belirleyici olan faktdrlerdir (Ispiroglu, 2018: 36).
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Bir tilkede yasayan insanlarin refahini artirmanin tek yolu ekonomik biiyiime

meydana gelecek artiglar olmasi sebebiyle, tiim ekonomilerin temel makro hedefi hizli

ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimedir.

2.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Pek cok iktisat¢i, bir ekonomideki biiylimenin nasil gerceklestigi hakkinda

teoriler ortaya koymuslardir. Calismanmm bu kisminda, iktisat¢ilarin  ekonomik

bliylimenin nasil gerceklestigi ve biiylimeyi belirleyen unsurlarin neler oldugu

konusundaki gorislerine yer verilecek, sirasiyla klasik, Harrod-Domar, neo-klasik ve

i¢sel bliytime teorileri agiklanmaya c¢alisilacaktir.

Klasik Biiyiime Teorisi: Klasik iktisat¢ilara gore ekonomik biiylime
baslangicta yatirim ve tasarruflardan etkilenmektedir ve ekonomik biliyiimenin
bir sonu vardir. Tasarruf, yani sermaye birikimini uyaran kar giidiisiidiir.
Ekonomide tasarruflarin artmasiyla yatirimlar artar ancak sermaye azalan verim
kosullarinda iiretime katildig1 i¢in duragan durum dengesi olusur. Yani tasarruf
birikimiyle ekonomik biiylimenin siirekliligi saglanamaz. Ciinkii tarimdaki
azalan verim sebebiyle iiretim hiz1 gitgide diiser ve yatirimlar azalir, sonug
olarak ekonomi durgunluga girer (Aksag, 2016: 153). Adam Smith’e gore, kar
haddi diistiiglinde biiylimenin de sinirina gelinerek durgunluk baslar ve bu
durgunluk doneminde yeni yatirimlar yoktur. Ricardo’ya gore ise yiiksek kar
kapitalistleri tasarrufa yoneltir, bu donemde {icret haddi yiiksekse tasarrufun
artmastyla iicret fonu biiyiir ve iicret haddini daha da artirrr. Ucret haddi
arttiginda niifus artar ve gida maddelerinin fiyatinda artisa sebep olur. Bunun
sonucu olarak nakit tcretler de artacak, kar haddi diisecek ve ekonomi
durgunluga girecektir (Erim, 2007: 65). Sonug olarak klasik iktisat¢ilara gore
toprak sabittir ve niifus stirekli olarak artacak ve yatirimlar azalacaktir. Bu da
ekonomik biiyiimenin durmasina yol agacaktir (Ugurlu Yazici, 2018: 12).

Harrod-Domar Biiyiime Modeli: J.M. Keynes’in gelir teorisine dayanan
model, Roy Harrod ve Evsey D. Domar tarafindan birbirlerinden bagimsiz
olarak gelistirilmistir. Keynes’in aksine Harrod-Domar modeli, yatirimlarin

kapasite artirict etkisini dikkate almis ve dengeli bir ekonomik biiylime i¢in
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gereken sartlari analizleriyle ortaya koymuslardir. Hem Harrod hem Domar’in
modelinde ekonomik biiylime i¢in merkezde yatirimlar vardir. Modelde
Keynes’in ifadesiyle ayni sekilde ekonomide eksik istihdam dengesinden, tam
istthdama dogru siirekli bir hareketlilik s6z konusudur. Ayrica Keynes,
ekonomik biiylime sorununu statik acidan incelerken, bu model dinamik agidan
inlemistir. Sonug¢ olarak Harrod-Domar modelinde tasarruflar, ekonomik
biiylime i¢in anahtar roldiir ve yatirimlar gelir ve kapasite yaratmalar1 sebebiyle
ekonomik biiytimenin en 6nemli kaynagidir (Y1lmaz, 2008: 55-56).

Neo-klasik Biiyiime Teorisi: Neo-klasik biiylime teorisinin temelinde Solow ve
Swan (1956)’nin caligmast yer almaktadir. Neo-klasik biiylime teorisinde,
iretim fonksiyonunun Glgege gore azalan getiriye sahip oldugu, niifus artis
hizinin sabit ve dissal oldugu ve teknolojik gelismenin digsal oldugu
varsayllmaktadir. Tasarruf oranindaki artis duragan biliyiime hizina etki
etmemektedir ve beseri sermayedeki {iretkenlik degisiklikleri dikkate
almmamaktadir. Ayrica kapali ekonomi varsayimi bulunmaktadir. Bu
varsayimlara dayali modelde fert basina gelir artis1 ve biiylime orani artigini
saglayan temel unsurlar, digsal olarak modele alinan niifus artis1 ve teknolojik
gelismedir (Atamtiirk, 2007: 91). Neo-klasik biiylime teorisinin, ekonomik
bliyimenin nasill meydana geldigi konusundaki aciklamalar1 yetersiz
bulundugundan oldukga elestiri almistir.

Icsel Biiyiime Teorisi: 1980°li yillarda Neo-Klasik biiyiime teorisinin
eksikliklerinden dolay1 ortaya ¢ikan igsel bliylime modellerine gére ekonomik
biiyiime, ekonominin i¢indeki unsurlarin {iriiniidiir. Bu modellerde 6lgege gore
artan getiri vurgulamis ve teknolojinin igsel bir degisken oldugunu
soylemislerdir. Igsel bilyiime modellerine gore biiyiimenin motoru Ar-Ge
sektoriidiir. Ekonominin uzun donemde devamli biiylime etkisine sahip olmasi,
ekonominin Ar-Ge sektoriine aktardigi arastrmaci sayisma baglidir. Bu
modellere gore ekonomi bu girdilere ne kadar ¢ok sahipse ve bu girdileri ne
derecede Ar-Ge sektoriine aktariyorsa, o derecede bir ekonomik biiylimeye sahip
olacaktir (Geng ve Atasoy, 2010: 28).
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3. ISTIHDAM

Calismanin bu boliimiinde istihdamimn tanimi yapilip, istihdam teorileri

aciklanmaya ¢alisilacaktir.
3.1. istihdamin Tanim

Kelime anlammna bakildiginda istihdam, “calistirmak ve hizmet almak” demek
iken, ekonomik agidan ele alindiginda, “gelir elde etmek amaciyla iscileri belli bir licret
karsiliginda calistirarak tiretim faktorlerine dahil etmek™ olarak tanimlanabilmektedir.
Ayrica istihdami, “liretimin biitiin agsamalarinda emek faktoriiniin kullanilmas1” olarak

da tanimlamak miimkiindiir (Baltan, 2017: 57)

Istihdam kavrami dar ve genis anlamda ele alinabilmektedir. Genis anlamda
bakildiginda, bir ekonomide tiim iiretim faktorlerinin kullanilmasi, o ekonominin
maksimum iretim diizeyine eristigini gostermektedir. Bu durumda ekonomi, tam
istihdam diizeyindedir. Fakat iiretim faktorlerinin tamami kullanilamiyorsa bu durumda
eksik istihdam diizeyinden sz edilir. Istihdama dar anlamda bakildiginda ise, sadece
emek faktorii ve emegin liretime dahil edilmesi s6z konusudur. Eger ekonomi, tam
istihdam diizeyinin altinda, eksik istihdam diizeyinde dengeye gelmisse, iiretim
faktorlerinden bir kismi atil kalacak ve emegin degisen oranda issizligi mevcut olacaktir

(Yildiz, 2011: 59).
3.2. istihdam Teorileri

Istihdam, temel ekonomik ve sosyal politika araglarindan biri ve devletin
ekonomiye miidahale araglarmdan biridir. Bu nedenlerle iktisatgilar tarafindan

incelenmis ve istihdam hakkinda teoriler ortaya konmustur (Ozpinar, Demir ve Keskin,
2011: 134).

e Kiasik Istihdam Teorisi: Istihndam teorisi, klasik iktisatcilarin en Onemli
teorilerinden biridir ve issizlik, gelir dagilimi, {iretim, milli gelir, ekonomik kriz
gibi konular1 direkt olarak etkilemektedir. Klasiklere gore ekonomiye miidahale
edilmedigi takdirde, ekonomi kendiliginden tam istihdamda dengeye gelecektir.
J. B. Say’in Mahrecler Kanunu ile, ekonominin tam istihdam diizeyinde dengede

olacag1 ve fazla iiretim ya da yetersiz tiiketim sonucu bir dengesizligin
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olusmayacagi, her arzin kendi talebini yaratacagi diisiiniilmektedir. Kisacasi
klasiklere gore, hem mal ve hizmet piyasasinda hem de iiretim faktorleri
piyasasinda fiyatlar dogal fiyata dogru gitme egiliminde ve piyasa fiyatlar1 ile
iicretler tam esnektir. Ucretler de, asgari ge¢im diizeyine yani dogal fiyatina
dogru gitme egilimindedir. Ekonomide krizler gegici ve sektoreldir. Bu
nedenlerle klasiklere gore makro degiskenlerle calismak gereksizdir c¢ilinki
ekonomide tikel unsurlar dengede iken, makro unsurlarin zaten dengede olmasi
gerekmektedir (Kiiciikkalay, 2011: 236-238).

Keynes Istihdam Teorisi: J. M. Keynes’e gore ekonomide tam veya hemen
hemen tam istihdama yakin bir istihdam diizeyi ¢ok nadiren gergeklesmekte ve
kisa omiirlii olmaktadir. Istihdam ve milli gelir miktarmni ii¢ temel psikolojik
unsur (tiketim egilimi, likidite davranigi, sermaye mallarindan elde edilecek
beklenti), iicret birimi ve merkez bankasinin davranisi sonucunda belirlenen para
miktar1 belirlemektedir (Keynes, 2010: 212-214). Ekonominin tam istihdam
diizeyine ulasamamasimin ii¢ nedeni, likidite tuzagi, tasarruf-yatirim uyusmazligi
ve ticret indirimlerinin yetersizligidir. Ekonomi likidite tuzaginda bulundugunda,
likidite tercihi egrisi ¢ok diisiikk faiz hadlerinde, atil fonlarm elde tutulma
arzusunun oldugu durumdadir ve bu nedenle likidite tuzagi tam istihdam
dengesini saglamada para politikasin1 etkisiz kilmaktadir. Tasarruf-yatirim
uyusmazligi tam istihdama ulagsmada Keynes i¢cin en Onemli unsurdur;
ekonomide faiz haddi, para politikas1 ya da deflasyon ile sifira indirilse bile
tasarruf-yatirnm egrileri bu faiz haddinde dahi kesigsmeyebilir, tasarruflar
yatirimlardan biiyiik kalabilir. Ayrica Keynes’e gore genel parasal iicret
indirimleri ayni oranda fiyatlar1 da diisiirecektir fakat boylece reel {iicretler
diismeyecek, ticretlerin ve fiyatlarin diismesiyle beraber talep edilen para miktar1
azalacaktir. Bu nedenlerden dolayr Keynes, devletin ekonomiye maliye
politikalar1 ile miidahale etmesi gerektigini soylemistir (Adagay ve Islatince,
2013: 188-189).

Monetarist istihdam Teorisi: Monetarizmin kurucusu M. Friedman, Keynes’in
aksine iiretim ve fiyatlarin belirlenmesinde temel etmenin maliye politikasi
araglar1 olmadigini ifade etmistir. Ona gore enflasyon, issizlik, biitce agig1 gibi
ekonomik problemlerin {izerinde en etkili iktisat politikas1 araci, para
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politikasidir (Friedman, 1987). M. Friedman’a gore, issizlikle miicadelede devlet
Keynesyen maliye politikalarina bagvurmamalidir ve ekonomide dogal bir
issizlik orant mevcuttur. Bu dogal issizlik oraninda enflasyon istikrarhdir.
Yiiksek enflasyon oraninin engellenmesi i¢in dogal issizlik orani,

katlanilabilecek en diisiik orandir (Kémiirciiler, 2008: 15-17).
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IKiNCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bu bolimde diinya ve Tiirkiye’de gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar
incelenecektir. Ik olarak diinyada dogrudan yabanci yatiwrmmlarin seyri, gelismislik
diizeyine gore iilkeler agisindan, sektorel agidan ve bolgeler agisindan ele almacak, daha
sonra Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin seyri bolgesel ve sektorel agidan

incelenecektir.
1. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Diinya tarihinde meydana gelen ekonomik ve siyasal degisiklikler, dogrudan
yabanci yatirimlarin hacim, nitelik ve yoniinde 6nemli degisikliklere neden olmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle kiiresellesme ile giic kazanmig ve kiiresellesme

egiliminde itici gii¢ rolii oynamustir.

Avrupa tilkeleri, buharli makinenin bulunmasiyla baslayan Sanayi Devrimi’yle
birlikte hizla gelismeye ve sanayilesmeye baglamistir. Bu sanayilesmeyle birlikte
Avrupa tlilkeleri, hammadde ihtiyaglarini karsilayabilmek ve sermaye birikimlerini yeni
ve kar saglayabilecekleri yatirim alanlarina yoneltmek i¢in sOmiirgeleri ve bazi az
gelismis iilkeler (AGU) ile girisimlerde bulunmuslardir. Bu girisimler, DYY ’lerin
diinyadaki tarihsel siirecini baslatmistir. DYY’lerin ilk Orneklerinden biri, 1800’1
yillarda doneminin en giiclii somiirgeci iilkesi olan Ingiltere’nin maden, petrol vb.
hammaddeleri elde edebilmek i¢in gergeklestirdigi koloni genislemesi girisimleridir
(Ayaz, 2018: 77).

Diinya geneline bakildiginda, DYY lerin diinya iilkeleri arasinda gergeklesmeye
baglamasi, Ikinci Diinya Savasi sonrasi doneme denk gelmektedir. Savastan onceki
donemde yatirimlar genellikle portfoy yatirimlari olarak gergeklesiyorken, savasin ertesi
donemde iilkeler, savas sonrasi yeniden yapilanmanin saglanabilmesi ve finansman
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in DYY yapmaya yonelmistir. 1958 yilinda, giimriik birligi
esasina dayali olarak, Avrupa Birligi’nin (AB) kurulmasiyla da DYY’de oOzellikle
Amerika’dan AB’ye dogru biiylik bir artig goriilmiistiir. Bu DYY artisinin en biiyiik
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sebebinin, Amerika’nin ticari engellerden kurtulmak istemesi oldugu soylenebilir.
Ayrica bu dénemde, AGU’lere yapilan yatirimlar, daha cok petrol ve dogal kaynak
zengini iilkelere gergeklesmistir (Koctiirk ve Eker, 2012: 37).

DYY’ler 1980°li yillara kadar genellikle gelismis iilkeler (GU) arasinda
gerceklesmistir. 1980°11 yillardan itibaren, kiirellesmenin etkisiyle, iilkeleraras: ticari
smirlar kalkmig ve DYY tiim diinyada yayginlasmaya baslamistir. 1980’11 yillarin
sonlarinda meydana gelen borg krizinin etkisiyle DYY, 1990’11 yillarda gelismekte olan
iilkelerde (GOU) de onemli derecelere ulasmistir. Yasanan bor¢ krizi nedeniyle
GOU’ler bor¢ ddemeyemez duruma gelmis ve iilkelerine yabanci sermaye g¢ekme

girisimlerinde bulunmuslardir (Bayraktar, 2003: 21).

2500000

2000000

1500000 A\

L

ol

A
oy

500000 —— N\

,/

0 T/NT T T T T T T T |¥| T T I\ll T7NT T I\ll %

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

==¢==Diinya =M= Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler === Az Gelismis Ulkeler

Grafik 2.1. Gelismislik Diizeyine Gore Ulke Gruplarinda DYY Akimlar1
Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.

Gelismislik diizeyine gore lilke gruplarinda ve diinyada DYY akimlari, gorsel
acidan Grafik 2.1°de, verilerin goriilebilmesi amaciyla ayni zamanda Tablo 2.1 ve Tablo
2.2’de sunulmustur. DYY akimlar1 1992 yilindan itibaren tiim iilke gruplarinda artis
egilimindedir ve bu egilim 2001 yilma kadar stirmektedir. 2001 yilindan itibaren keskin

bir diisiis yasanmis, diinyada DY'Y girisleri %51, ¢ikislart ise %55 azalmistir. Gelismis
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tilkelerde diisiis %59, gelismekte olan iilkelerdeki diisiis ise nispeten daha az (%14)
sekilde gergeklesmistir. Yine de GOU bundan oldukg¢a olumsuz etkilenmistir. Ayrica bu
diisiistin 3 yil kadar devam ettigi goriilmektedir. Bu keskin diisiisiin sebepleri olarak,
biiyiik sanayi ekonomilerinde ekonomik aktivitenin yavaslamast ve borsa
faliyetlerindeki keskin diisiis sebepleriyle yasanan resesyon, sinir Otesi birlesme ve
devralmalarin degerindeki diistis ve 11 Eylil saldirilarinin yarattigi riskli ortam

sayilabilir (UNCTAD, 2002: 3).

2004 yilmin ardindan 2007 yilma kadar DYY akimlarinda bir artis
goriilmektedir. 2007 yilinda diinya genelinde DY'Y, bahsedilen yila kadarki en yiiksek
seviyesinde gerceklesmistir. 2007 yilinda diinyada DYY girisleri 1,89 trilyon dolar,
cikislari 2 trilyon dolar diizeyinde gerceklesmistir. Ayn1 yilda GU’lerde DYY girisi 1,2
trilyon dolar ve ¢ikis1 1,8 trilyon dolar, GOU’lerde DYY girisi 522 milyar dolar ve
¢ikist 276 milyar dolar, AGU’lerde ise DYY girisi 12 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir.

2007 yilindaki ytikselisin ardindan DYY akimlari, 2008 yilinda patlak veren
kiiresel ekonomik kriz nedeniyle tekrar diisiis egilimine girmistir. Kiiresel ekonomik
kriz, ekonomide durgunluga neden olmus ve cok uluslu sirketlerin faliyetlerini olumsuz
yonde etkilemistir. 2008 yilinda GU’lerde DYY girislerinin 1,3 trilyon dolardan 789
milyar dolara diistiigii ve GU’lerin krizden oldukea etkilendigi goriilmektedir. Buna
karsilik olarak GOU, AGU ve gecis ekonomilerinde 2008 yili DYY girislerinde
yiikkselme oldugu goriilmektedir. Ancak biiyiik ihracat pazarlarindaki ekonomik
gerileme, bu iilkelerin ekonomilerini ciddi Olgiide etkilemeye basladikca ve devlet
bor¢larinin risk primleri keskin bir sekilde arttikca, bu iilkelere olan DYY girisleri 2008
yilmin sonlarinda azalmaya baslamistir. Bu sebeple GOU, AGU ve gegis
ekonomilerinde DY Y’lerdeki diislis yaklasik bir sene sonra baslamistir (UNCTAD,
2009: 3-4).
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Tablo 2.1. Gelismislik Diizeyine Gore Ulke Gruplarinda DYY Girisleri (Milyar $)

Ekonomi / Y1l 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Diinya 1403548 | 1893815 1485205 1179064 1371919 1567 677
Gelismis Ekonomiler 941 413 1284171 789 770 656 281 679 764 824 391
Gelismekte Olan
403 306 522 411 577 702 461 004 628 480 663 856
Ekonomiler
Az Gelismis Ekonomiler 9746 12 127 18 416 15 604 23517 20 029
Gecis Ekonomileri 58 829 87 233 117 733 61 779 63 675 79 430
Ekonomi / Y1l 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Diinya 1574712 | 1425377 1338532 1921 306 1867533 1429 807
Gelismis Ekonomiler 858 263 693 154 596 699 1141251 1133245 712 383
Gelismekte Olan
651 500 648 539 685 292 744032 670 158 670 658
Ekonomiler
Az Gelismis Ekonomiler 21808 21 267 25 756 36 802 30 817 25 549
Gegis Ekonomileri 64 948 83 684 56 541 36 022 64 129 46 767
Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.
Tablo 2.2. Gelismislik Diizeyine Gore Ulke Gruplarinda DYY Cikislar1 (Milyar $)
Ekonomi / Y1l 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Diinya 1352327 | 2169105 1703 548 1101 887 1373658 1563 807
Gelismis Ekonomiler 1120738 | 1843884 1368 227 820411 965 900 1128733
Gelismekte Olan
) 201 435 276 036 275037 243098 357 270 379 426
Ekonomiler
Az Gelismis Ekonomiler - - 3581 - 4 352 3283
Gecis Ekonomileri 30 154 49 185 60 284 38 377 50 488 55 648
Ekonomi / Y1l 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Diinya 1369508 | 1380875 1262 007 1621 890 1473 283 1429972
Gelismis Ekonomiler 973 654 890 112 731670 1183568 1041 458 1009 208
Gelismekte Olan
362 661 414976 457 994 406 237 406 668 380775
Ekonomiler
Az Gelismis Ekonomiler 4548 7 986 3 706 2420 4 286 2 860
Gegis Ekonomileri 33193 75 787 72 343 32085 25 157 39989

Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.
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Krizin etkisinin giderek azalmasiyla birlikte diinya genelinde DYY’lar 2010
yilinda artig egilimine girmistir. 2013 ve 2014 yillarindaki hafif diisiislerin ardindan
2015 yilinda diinya genelinde DY'Y akimlarinda en yiiksek seviye gerceklesmistir.

2015 yilinda diinyada DY'Y girisleri 1,9 trilyon dolar olarak gercekleserek zirve
seviyesine ulagmistir. Bu zirvenin ardindan 2016 yilinda diisiis egilimine girmis ve 2017
yilinda da bu egilim devam etmistir. 2017 yilinda DYY girisleri %23 oraninda azalmis
ve 1,87 trilyon dolardan 1,4 trilyon dolara diismiistiir. Benzer sekilde DYY ¢ikislarinda
da diistis goriilmektedir. Bu diisiise, diinya genelinde yasanan biiyliyememe sorununun,
uluslararasi terdr sorununun ve net birlesmeler ve devralmalarin degerinin 2016 yilinda
887 milyar dolardan 694 milyar dolara diismesinin sebep oldugu sdylenebilir. Ayrica
bahsedilen dénemde GU’lerdeki DYY akimlarnda sert bir diisiis yasanirken,
GOU’lerdeki akimlarm sabit kaldig1 goriilmektedir. 2017 yilinda gelismekte olan Asya
iilkelerine yapilan yatirimlar sabit kalmis, Latin Amerika ve Karayiplerdeki artis (%8—
151 milyar dolar), Afrika’daki diisiisii (%2142 milyar dolar) telafi etmistir. Ayrica tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasan DYY girisi ile Cin, GOU’ler arasinda en biiyiik

DYY iilkesi olmaya devam etmistir (UNCTAD, 2018: 2-4).

B Portfoy Borcu

m Portfoy Degeri

M Diger Yatinmlar

H DYY

2014 2016 2017

-1

-2

Grafik 2.2. Kiiresel Sermaye Akislar1 (2014-2017) (GSYIH’nin yiizdesi)

Kaynak: UNCTAD, “World Investment Report 2018: Investment and New Industrial Policies”, New
York and Geneva, United Nations, 2018, s. 10.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari (6z sermaye ve borg) ve diger
0zel sektor yatirimlarinin olusturdugu kiiresel sermaye akislarinin, 2014-2017 yillart
arasi kiiresel GSYIH’a oranlar1 Grafik 2.2.’de sunulmustur. 2017 yilina genel olarak
bakildiginda, kiiresel sermaye akimlarinda bir toparlanma goriilmektedir. Sermaye
akimlar1 2017 yilinda, kiiresel GSYIH nin 6.9’unu olusturmaktadir. Uluslararas1 banka
kredilerinde toparlanma belirtileri, portfoy yatirimcilarinin risk alma isteginin artmasi
ve kiiresel ticarette toparlanma yasanmasi, sermaye akimlar1 i¢in kosullari
tyilestirmistir. Fakat bu iyilesmelere ragmen 2017 kiiresel sermaye akimlari, kiiresel

ekonomik kriz dncesi seviyelerin hala oldukca altindadir (UNCTAD, 2018: 10).

Tablo 2.3. En Cok Yatirim Alan / Yatirim Yapan Ulkeler (2017)

En Cok Yatirim Alan En Cok Yatirnm Yapan
Sira r Tutar y Tutar
e (Milyar dolar) Ulke (Milyar dolar)
1 ABD 275 ABD 342
2 Cin 136 Japonya 160
3 Hong Kong, Cin 104 Cin 125
4 Brezilya 63 Ingiltere 100
5 Singapur 62 Hong Kong, Cin 83
6 Hollanda 58 Almanya 82
7 Fransa 50 Kanada 80
8 Avustralya 46 Fransa 58
9 Isvigre 41 Liiksemburg 41
10 Hindistan 40 Ispanya 41

Kaynak: UNCTAD, “World Investment Report 2018: Investment and New
Industrial Policies”, New York and Geneva, United Nations, 2018, s. 4-6.

2017 yilinda en ¢ok DYY alan ve DYY yapan ilk 10 iilke Tablo 2.3’te
goriilmektedir. UNCTAD (2018)’in raporuna gére hem en ¢ok yatirim alan hem de en
cok yatirim yapan iilke ABD’dir.

1.1. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Sanayilesmis bat1 iilkeleri, DYY nin ¢ikis kaynagi olmasiyla birlikte, DYY den
en ¢ok etkilenen {lilkelerdir. Bu iilkelerdeki DYY c¢ikiglari, bazi yillardaki diisiislerine
ragmen istikrarli bir bicimde artis trendi gostermekte ve diinya DYY akimlarinin temel

kaynagini olusturmaktadir. Gelismis tilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrar, altyap1
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sorunu olmamasi, biirokrasinin az olmasi ve en Onemlisi yabanci sermayeye karsi
negatif 6n yarginin olmamasi, DYY’ nin biiyiik bir kismmnin bu iilkelere yonelik

olmasinin nedenleridir. (Batmaz ve Tekeli, 2009: 61).

Tablo 2.3’te 12 gelismis iilkeye ait DYY giris verileri goriilmektedir. Tablo
genel olarak incelendiginde, gelismis lilkelere yonelik DYY akimlarinda en biiylik
disiis kriz donemi olan 2008-2009 yillarinda gergeklesmistir. Krizin etkileri 2011
yilinda atlatilmaya baslanmis ve bir¢ok lilkede DYY girisleri artis egilimine girmistir.
2012 yilinda Italya ekonomisindeki daralma ve tiiketici harcamalarindaki diisiisiin
etkisiyle 93 milyon dolar seviyesine gerileyen DYY akimi dikkat ¢cekmektedir. Ayni
yilda Belgika’da 2011 yilinda yasanan mali darbogazin etkisiyle DYY girigleri 78
milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. 2014 yilinda da yine Bel¢ika, Fransa ve
Almanya’da yasanan ekonomik durgunluklar nedeniyle ilgili {ilkelerdeki DYY seviyesi
onemli distisler kaydetmis fakat takip eden yillarda DYY seviyesi artis egilimine
girmistir. Japonya’da 2011 yilinda yasanan deprem, tsunami ve niikleer sizinti
felaketleri ekonomiyi olumsuz anlamda etkilemis, DYY seviyeleri de bu yilda olduk¢a

diisiis kaydetmis, ancak 2012 yilindan itibaren toparlanma yasamistir.

Tablo 2.4. Gelismis Ulkelerde DYY Akimlari (2006-2017) (Milyar Dolar)

Yillar / .
ke Belgika Kanada | Fransa | Almanya Italya Japonya
2006 58 893 60 294 25 326 55 655 42 581 -6 506
2007 93 429 116821 | 63500 80 212 43 849 22 549
2008 -12 272 61553 37593 8127 -10 835 24 425
2009 65 381 22700 30733 23 806 20 077 11938
2010 43 231 28 400 13890 65 643 9178 -1252
2011 78 258 39 669 31642 67514 34324 -1758
2012 6516 43111 16 062 28181 93 1732
2013 25125 69 391 34 270 15573 24 273 2304
2014 -12 390 58 933 2 669 4 863 23223 12 030
2015 23872 45 602 45 347 33276 19 628 3309
2016 30 307 37 297 35 165 16 982 22 243 11 388
2017 740 24 244 49 795 34 726 17 077 10 430

Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.
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Tablo 2.4. Gelismis Ulkelerde DYY Akimlar1 (2006-2017) (Milyon Dolar) (Devami)

Yillar / . . . .

ke Hollanda | Ispanya Isveg Isvicre Ingiltere ABD

2006 13978 30 802 27 446 44 598 147 372 237 136
2007 114 161 64 264 28 593 33538 176 839 215 952
2008 -6 776 76 993 36 947 16 215 92 158 306 366
2009 38 752 10 407 10 147 29935 89 709 143 604
2010 -7184 39873 97 29 876 58 200 198 049
2011 24 156 28 379 12 929 26 415 42 200 229 862
2012 25013 25 696 16 257 29 483 55 446 199 034
2013 51 105 37 436 3930 1155 51 676 201 393
2014 44 974 25238 4030 9340 24 690 201 734
2015 69 565 19 560 6 897 81 884 32720 465 765
2016 85778 19 660 12 177 48 314 196 130 457 126
2017 57 957 19 086 15 396 40 986 15 090 275 381

Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.

2017 yila bakildiginda, hemen hemen her iilkede diisiisler yasanmis, 6zellikle
ABD, Ingiltere ve Belgika’da bu diisiisler daha sert olmustur. Ingiltere’deki diisiisiin,
Avrupa Birligi’nden ayrilma karar1 nedeniyle yasadigi ticari belirsizlikten kaynaklandigi
sOylenebilir. Ayrica ABD, DYY girisindeki sert diislise ragmen, 275 milyar dolar DY'Y
girisi ile 2017 yilinda da en ¢ok yatrim ¢eken ekonomi olmustur. Incelenen 12 iilke

arasinda, 2017 yilinda en az yatirim ¢eken tilkenin ise Belgika oldugu goriilmektedir.
1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanel Yatirimlar

Yurti¢i sermaye birikimlerinin yetersizligi, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
kalkinmasindaki en biiylik engellerden birini olusturmaktadir. Bu yurti¢i sermaye
birikimlerinin yarattigi acigin kapatilmasi i¢in gelismekte olan iilkelere genellikle,
iilkelerine dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeleri dnerilmektedir (Kogtiirk ve Eker, 2012:
37). Son yillarda bircok GOU, iilkelerine yiiksek miktarlarda DYY c¢ekmistir. Tablo
2.5'te bazi GOU’lerde 2006-2017 yillar1 arasinda gerceklesen DYY akimlari

gosterilmektedir.
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Tablo 2.5. Gelismekte Olan Ulkelerde DYY Akimlari (2006-2017) (Milyar Dolar)

Yillar / . Cin, L .
ke Brezilya Cin Hong Kong Hindistan Singapur | Giiney Kore
2006 18 822 72 715 41 811 20 328 37 480 9162
2007 34 585 83521 58 403 25350 42 609 8 827
2008 45058 | 108 312 58 315 47 102 11 810 11188
2009 25949 95 000 55535 35634 18 532 9 022
2010 83749 114 734 70 541 27 417 57 460 9 497
2011 96 152 123 985 96 581 36 190 39992 9773
2012 76098 | 121080 70 180 24196 59 837 9 496
2013 53 564 123911 74 294 28 199 57 453 12 767
2014 73370 | 128500 113 038 34582 73 475 9274
2015 64 291 135610 174 353 44 064 62 746 4104
2016 57 999 133710 117 387 44 481 77 454 12 104
2017 62713 | 136 320 104 333 39916 62 006 17 053

Yillar /
ke Arjantin | Tiirkiye | Endonezya | Kolombiya Meksika Vietham
2006 5537 20 185 4914 6751 21098 2400
2007 6 473 22 047 6928 8 886 32 468 6 981
2008 9726 19 851 9318 10 564 29 420 9579
2009 4017 8 585 4878 8035 18 165 7 600
2010 11 333 9 086 13771 6 430 27 319 8 000
2011 10 840 16 142 19 241 14 647 25221 7519
2012 15 324 13745 19138 15 039 21730 8368
2013 9822 13 463 18 817 16 209 48 492 8900
2014 5 065 12 739 21811 16 167 28 672 9200
2015 11759 17 717 16 641 11736 34 858 11 800
2016 3260 12 942 3921 13 849 29 755 12 600
2017 11 857 10 864 23063 14518 29 695 14100

Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.

Tablo 2.5’e bakildiginda, daha énceden de bahsedildigi gibi, bircok GOU’nin
2008 kiiresel ekonomik krizinden pek fazla etkilenmedigi goriilmektedir. Singapur
haricindeki 11 iilkede, 2009 yilinda yasanan ufak diistislerin ardindan, devam eden
yillarda DYY girislerinde artig trendinin basladifi goéze carpmaktadir. Brezilya’ya
yapilan DYY girisleri incelendiginde 2010-2011 yillarinda bir ¢ikis yakalandig: fakat
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devam eden donemlerde yakaladigi ivmeyi kaybettigi goriilmektedir. Buna ragmen
Brezilya, 63 milyar dolarlik DYY girisi ile 2017 yilmin en ¢ok DYY ¢eken dordiincii
iilkesi olmustur. Brezilyanin ardindan ayni yilda Singapur, 62 milyar dolarla en ¢ok

yatirim ¢eken besinci tilkedir.

Hong Kong ve Cin incelendiginde, 2015 yilinda Hong Kong’un, Cin’1 gectigi
goriilmektedir. Bunun haricinde Cin, GOU’ler arasinda tiim yillarda rakipsiz konumunu
stirdiirmektedir. Ayrica Cin, diinya genelinde 2017 yilinin, 136 milyar dolar DYY girisi
ile en ¢ok yatirim ¢eken ikinci iilkesi, 125 milyar dolarla en ¢ok yatirim yapan {i¢iincii

ulkesidir.

Tablo incelendiginde, Hindistan’da DYY girislerinin bazi yillardaki ufak
oynamalar diginda genellikle bir artig trendinde oldugu goriilmektedir. Hindistan 2017
yilinda 40 milyar dolarlik DY'Y girisi ile en ¢ok yatirim alan 10. {ilke konumundadir.

Tiirkiye ile ilgili agiklamalar, ilerleyen boliimlerde yapilacaktir.
1.3. Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Gegis ekonomileri arasinda, iilkesine en ¢ok DYY c¢eken alt1 iilkenin verileri
Tablo 2.6’da gosterilmektedir. Tablo incelendiginde Kazakistan’da 2013 yilindan
itibaren DYY girislerinde azalma yasanmaya basladig1 goriilmektedir. Ukrayna’da ise
baz1 yillardaki ufak oynamalar disinda DYY girisleri genellikle bir azalis trendi
icindedir. Kazakistan ve Ukrayna disindaki gecis ekonomilerindeki 2006-2016 yillar1
arast DYY akimlarina bakildiginda, ufak degisiklikler haricinde bir artig trendi oldugu

goriilmektedir.

Gilineydogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) gecis
ekonomilerinde DYY, 2017 yilinda, 2005 yilindan bu yana en diisiik ikinci seviyesi
olan 47 milyar dolara diismiis, %27 azalmistir. Bu azalmanin oldukea biiyiik bir kismi,
BDT’nin dort biiylik ekonomisi olan Rusya, Kazakistan, Azerbaycan ve Ukrayna’daki
durgunluktan kaynaklanmaktadir. Baz tilkelerdeki ufak artiglar, bu diisiisii telafi etmeye

yeterli olmamistir (UNCTAD, 2018: 58).
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Tablo 2.6. Ge¢is Ekonomilerinde DYY Akimlari (2006-2017) (Milyar Dolar)

Yl_l;:z: ! Azerbaycan | Kazakistan | Sirbistan | Rusya | Tiirkmenistan | Ukrayna
2006 -584 6278 - 37 442 731 5604
2007 -4 749 11119 - 54 922 856 9891
2008 14 14 322 4514 75 856 1277 10913
2009 473 13 243 3295 27 752 4553 4 816
2010 563 11551 2174 31668 3632 6 495
2011 1465 13973 5 467 36 868 3391 7 207
2012 2 005 13 337 1593 30188 3130 8 401
2013 2632 10 321 2425 53 397 2861 4 499
2014 4430 8 406 2197 29 152 3830 410
2015 4048 3860 2689 11 858 3043 2961
2016 4500 8 097 2594 37176 2243 3284
2017 2867 4 634 3191 25284 2314 2202

Kaynak: UNCTAD, Data Center, 2019.

Ayrica 2017 yilinda, toplam 18 gec¢is ekonomisi arasinda ilk beste olan Rusya,
Kazakistan, Azerbayban, Sirbistan ve Tiirkmenistan’daki DY'Y girisleri, gruba ait DYY
giriglerinin %81 ini olusturmaktadir (UNCTAD, 2018: 58).

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tarihi, Osmanli Imparatorlugu dénemindeki
“1838 Ticaret Anlasmasi”yla basta Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkelerine tanman
kapitiilasyonlara kadar uzanmaktadir (Yavan ve Kara, 2003: 25). Osmanl
Imparatorlugu, 19. yiizyilda yasanan ekonomik zayiflama nedeniyle dis iilkelere
bor¢lanmaya baslamis ve yabanci sermaye girisine izin vermistir. 1854 senesinde Kirim
Savasr’nin finanse edebilmek icin “Dent Palmer and Company” adli firma araciligiyla
Avrupa lilkelerinden 3 milyon sterlin borg, ilk dis borg olarak alinmustir. Yillar itibariyle
alinan borglar giderek artmis ve Osmanli imparatorlugu dis borglar1 denemeyecek hale
geldigi icin, 1881 yilinda Osmanli’da ilk yabanci sermaye yatirmmi olan “Duyunu
Umumiye” kurulmustur. Devam eden yillarda elektrik, su ve demiryollar1 alanlarinda da

yabanci yatirimlar gerceklesmistir (Goger, 2013: 68).
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Cumbhuriyetin ilk yillarinda liberal ekonomi politikalart uygulanmasi
diisiiniilmiistiir. 1923 izmir Iktisat Kongresi’'nde yabanci sermayeye olan goriis, tesvik
edilmesi yoniinde olmustur. Atatiirk, Izmir Iktisat Kongresi’nde, Tiirkiye ekonomisinin
ihtiya¢ duydugu sermayenin yabanci kaynakli olmasini sakincali gormemis, ancak bu
sermayeye higbir ayricalik taninmayacagini da belirtmistir (Yalgin, 1989: 53). Fakat
1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ve Osmanli donemindeki kapitiilasyonlardan
kaynaklanan sorunlardan dolayi, yeni kurulan hiikiimet 1930’Iu yillardan itibaren kat1
devletcilik politikasin1 benimsemistir. Bu yillarda 6zel imtiyazlarla kurulan yabanci
sermayeli sirketler millilestirilmis, Ikinci Diinya Savasi’nin bitimine kadar yabanci
sermayeye kapali bir politika izlenmistir (Bayraktar, 2003: 46). Kisacasi, Cumhuriyet’in
ilk yillarinda iilkeye yabanci sermayenin gelmesi istense de, Osmanli déneminde
uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 nedeniyle hiikiimet yabanci yatirimlara karsi
temkinli olmus ve alinan tedbirlerin sonucunda iilke, istenilen seviyede yabanci yatirim

¢cekememistir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, diinyadaki liberallesme egilimiyle yabanci
sermayeye olumlu bakilmis ve tesvik etme yoluna gidilmistir. 01.03.1950°de 5583 sayil1
“Hazinece Ozel Tesebbiisle Kefalet Edilmesine ve Déviz Taahhiidiinde Bulunulmasma
Dair Kanun”, 09.08.1951°de ise 5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarmi Tesvik
Kanunu” ¢ikarilmistir. 1950 tarihli kanunda iilkeye giren yabanci sermayeye transfer
garantisi, Tirk girisimcilere ise disaridan aldiklar1 bor¢larmin faizinin transfer hakki
saglanmistir. 1954 tarihli ve 6326 sayili “Petrol Kanunu” ile de yabanci sermayeyi
petrol alanina ¢ekmek amaglanmistir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 119-120; Kogtiirk ve
Eker, 2012: 39). 1954 yilinda, 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1”
yiirlirliige girmis ve tiim sinirlayict kosullar1 ortadan kaldirmistir. Bu yasa, iilkeye DYY
cekmek i¢in 6zel hicbir diizenlemeyi icermemesi ve belirsiz olmasi sebebiyle, DYY’yi

tesvik etmekten ¢ok engelleyici bir 6zellige sahip olmustur (Erdilek, 2006: 21).

Tiirkiye’de ililkeye DYY girisi i¢in bircok kanun ¢ikarilmasina ragmen, 1980’li
yillara kadar arzu edilen basar1 saglanamamaigtir. 1980°den sonra ekonomik serbestlesme
ile yabanci sermaye girisi artmistir. Ayrica yabanci yabanci yatirimcilar: tesvik etmede;
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, biirokrasinin azalmasi, giimriiklerin indirilmesi ve

yabanci sermaye yasasinda iyilestirme yapilmasi etkili olmustur (Bayraktar, 2003: 47).
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24 Ocak 1980°de alinan “Ekonomik Istikrar Kararlar1” ile Tiirkiye disa agik bir politika

izlemeye baglamis ve yabanci sermaye girisi hizlanmistir (Yavan ve Kara, 2003: 31).

24 Ocak kararlarmin ardindan bagbakanliga bagl “Yabanci Sermaye Dairesi”
kurulmustur. 1995 yilinda 95/6990 sayil1 “Yabanci Sermaye Cergeve Kararlar1” alinmis,
57 iilke arasinda “Yatirimlarin Karsilikli Teviki ve Korunmasi Antlagsmasi” ve 42 iilke
arasinda da “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmas1” imzalanmistir. Ayrica
giiniimiize kadar devam eden kalkinma planlarinda da iilkeye yabanci sermaye girisini
tesvik edici diizenlemeler yapilmasi ve yatirimlarin artirilmasi hedeflenmistir (Oztiirk,

2019: 71-74).

Tablo 2.7°de Tiirkiye’de 1980-2005 yillar1 aras1 DY'Y girisleri yer almaktadir.

Tablo 2.7. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1980-2005)

Yillar Milyon Dolar Yillar Milyon Dolar
1980 18 1993 636
1981 95 1994 608
1982 55 1995 885
1983 46 1996 722
1984 113 1997 805
1985 99 1998 940
1986 125 1999 783
1987 115 2000 982
1988 354 2001 3.352
1989 663 2002 566
1990 684 2003 688
1991 810 2004 1.092
1992 844 2005 8.134

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi
Verileri, 2019.

Tabloya gore, 1980-1989 yillar1 aras1 10 yillik donemde Tiirkiye’ye DYY girisi
toplamda 1,7 milyar dolar, ortalama 168 milyon dolardir. Ozellikle 1989°da DYY, 663
milyon dolarlik seviyesi ile dikkat c¢ekmektedir. 1990-1999 wyillar1 arasindaki 10
donemde ise toplam DYY girisi 7,7 milyar dolar, dolayisiyla ortalama DYY girisi ise
772 milyon dolardir. DYY’ler 1994 ekonomik krizinden olumsuz etkilense de, dnceki

yillara gore daha yiiksek tutarlarda gergeklesmeye baslamistir. Fakat yine de istenen
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diizeye ulasmamigstir. 1997-1998’de diinya capmnda gergeklesen krize ragmen

Tiirkiye’ye yonelik DYY girisleri azalmamus, istikrarini korumustur.

2000 yilinda DYY’ler 1 miyar dolara yaklasmigtir. Bunda IMF (Uluslararasi
Para Fonu) ve Diinya Bankasi’nin destekledigi ekonomik programin uygulanmaya
baslanmasi ve iilke ekonomisindeki biiylime ve istikrar etkili olmustur. 2001°de ise ilk
kez 1 milyar dolar1 asarak 3 milyar dolar olarak gerceklemistir. 2000 ve 2001 yilinda
gerceklesen krizler ve ekonomi programinin basarisizligina ragmen yasanan bu biiyiik
artis uzun siirmemis, 2002 yilinda diinyada yasanan durgunlukla beraber DYY girisleri
566 milyon dolar diizeyine inerek sert bir diisiis yasamustir (Yildirim, 2010: 19-20).
2004 yili itibariyle DY'Y girisleri artis egilimine girmis ve 2005 yilinda 8 milyar dolara
ulagmistir. Bu DYY girislerinin yaklasik %80’ini sermaye transferi, kalan kismimi ise
emlak alimlar1 olusturmustur. Ayrica bu biiyiik artisa, makro ekonomik ve siyasi istikrar
ile 6zellestirmeler ve banka birlesmeleri 6nemli 6l¢iide etki etmistir (Aydemir, Arslan

ve Uncu, 2012: 82).

Tablo 2.8. Tiirkiye’de DYY Bilesenleri (2006-2018) (Milyon Dolar)

Tarih Giris Sermaye Cikis Diger Gayrimenkul | Net Yiikiimliiliik
(Yatirum) (Net) (Tasfiye) | Sermaye* (Net) Olusumu
2006 17639 16 982 657 281 2922 20 185
2007 19137 18 394 743 727 2926 22 047
2008 14748 14 713 35 2201 2 937 19 851
2009 6 266 6 184 82 619 1782 8 585
2010 6 256 6221 35 384 2 494 9 099
2011 16 136 14 145 1991 24 2013 16 182
2012 10 761 10128 633 980 2 636 13 744
2013 10523 9936 587 578 3049 13563
2014 8 632 8371 261 645 4321 13 337
2015 12 093 11729 364 3389 4156 19 274
2016 7525 6 904 621 3156 3890 13 950
2017 7401 5532 1869 1371 4643 11546
2018 6 534 6 064 470 1005 5915 12984

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.

o (*), Uluslararasi sermayeli firmalarmn yabanci ortaklarindan aldiklar: krediyi ifade etmektedir.
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Tablo 2.8’de Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Altinci El Kitabi’na gore
olusturdugu 6demeler dengesi degerlerindeki 2006-2018 yillart aras1 DYY bilesenleri
goriilmektedir. Bu bilgilere gore, sermaye (net), diger sermaye ve gayrimenkul (net)
toplamlari, DYY net yiikiimliillik olusumunu olusturmaktadir. Sermaye (net) ve ¢ikis

(tasfiye) bilesenleri toplandiginda ise giris (yatirim) bilesenine ulasilmaktadir.

Tabloda net yiikiimliilik olusumu incelendiginde, 2007 yilinda DYY ’nin, tarihin
en yiiksek seviyesi olan 22 milyar dolara ulasildig1 goriilmektedir. 2009 yilina kadar
istikrarli bir seyir izleyen DYY’ler, 2008 ekonomik krizinin etkisiyle 2009 ve 2010
yillarinda diisiis yasamis, yaklasik 20 milyar dolardan 8 milyar dolar diizeyine gelmistir.
Krizin etkisinin atlatilmasiyla beraber 2011 yilinda tekrar artmaya basglamis ve 16
milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir. 2011 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinde
DYY’ler dalgali bir seyir izlemistir. 2012 yilinda diinyada en ¢ok yatirim ¢eken 24. iilke
olmustur. 2014 yilinda 13 milyar dolar olarak gerceklesen DYY girisi, 2015 yilinda
yiikselerek krizden sonraki en yiiksek deger olan 19 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. Ayrica Tiirkiye 2015 yilinda 6nceki yilki konumuna gore iki basamak
yiikselerek diinyada en ¢cok DYY c¢eken 20. iilke olmustur (Ekonomi Bakanligi, 2013:
10-11; Ekonomi Bakanligi, 2016: 10-11).

2015 yilinin ardindan Tiirkiye’de DYY girisleri azalis trendine girmistir. 2016,
2017 ve 2018 yillarinda DYY, sirasiyla 14 milyar dolar, 11 milyar dolar ve 13 milyar
dolar olarak gerc¢eklesmistir. 2017 yilinda, kiiresel gerilemeye paralel olarak, bir dnceki
yila gore yaklasik %18 diizeyinde, diisiis yasanmustir (Tiirkiye Yatwrim Destek ve
Tanitim Ajansi, 2019: 21). 2018 yilina bakildiginda ise bir dnceki yila gore %12 artis
yasandigr goriilmektedir. Ayrica 2018 yilinda yaklasik 13 milyar dolar olarak
gerceklesen DY Y 'nin 6,5 milyar dolarinin fiili DY'Y girislerinden, 5,9 milyar dolarmin
ise yurt diginda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlarindan

olustugu goriilmektedir.

DYY’nin Tiirkiye ekonomisine etkisinin anlasilabilmesi i¢in, GSYIH (Gayri
Safi Yurti¢ci Hasila) ve GSSSO (Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu) i¢cinde ne kadar
pay aldigidi 6nemlidir. Grafik 2.3’te Tiirkiye’deki DYY’lerin GSYIH ve GSSSO
icindeki paylar1 goriilmektedir.
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Grafik 2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin GSYIH ve GSSSO ile Oranlanmasi
Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar yarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.3’teki TCMB EVDS’den elde edilen veriler ile olusturulan oranlara
gore, DYY nin hem GSYIH hem de GSSSO i¢indeki pay1 2006 yilindan itibaren diisiis
trendine girmis ve 2010 yilmin ardindan inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. incelenen
donem araliginda DYY, GSYIH i¢inde en diisiik payr 2010 yilinda (%0.81), GSSSO
icinde en diislik pay1 ise 2018 yilinda (%2.86) almistir. DY Y nin en yiiksek pay aldig1
yil ise GSYIH icinde %3.20 ile, GSSSO iginde %11.15 ile 2006 yilidir. 2018 yil1 i¢in
GSYIH igindeki DYY pay1 ise %0.85 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 2.9°da ve Grafik 2.4’te Tirkiye’nin 2006-2017 yillar1 arasinda DYY
¢ekme durumu verilmistir. Tabloya goére 2006 yilinda Tiirkiye’nin GOU’lerden aldig1
pay %S5 iken, bu oran git gide azalmis ve 2017 yili verilerine gore 1.6 seviyesine
gelmistir. 2017 yihi itibariyle Tiirkiye’nin diinyadaki DYY girislerinden aldig1 pay ise
%0.7°dir.
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Tablo 2.9. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirnm Cekme Durumu

Yillar Diinya DYY Girislerinden GOUDYY Girislerinden
Aldigr Pay (%) Alds Pay (%)
2006 144 _—
2007 116 -
2008 134 244
2009 0.73 T
2010 oo o
20 103 2.43
2012 0.87 211
2013 on =
20 0.95 1.86
2015 F oz -
e 0.69 193
2017 0.76 s

Kaynak: UNCTAD verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

0 T T T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

== Dilinya'dan Aldig1 Pay == GOU'lerden aldig pay

Grafik 2.4. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim Cekme Durumu

Kaynak: UNCTAD verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’de 1954-2011 yillar1 arasinda 29 bin 176 sirket kurulmustur. 2012-2017
yillar1 arasindaki 6 yillik siirecte ise, neredeyse ayni sayida, 29 bin 778 sirket
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kurulmustur. 2017 yi1l sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gOsteren yabanci sermayeli
sirket sayis1 58 bin 954’tiir. Bu sirketlerin 22 bin 599’u Avrupa Birligi iiyesi, 21 bin
309’u Yakin ve Orta Dogu iilkesi, 5 bin 286’s1 Avrupa Birligi disindaki Avrupa iilkeleri
ve 2 bin 189’u Kuzey Amerika iilkesidir (Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi,
2019: 19). Ayrica 2018 Ekim ayi itibariyle 5.934 adet yabanci sermayeli sirket ve sube
kurulmus, 90 adet de yerli sermayeli sirkete yabanci sermaye istiraki yapilmistir (Sanayi
ve Teknoloji Bakanligi, 2018: 5). Tablo 2.10°da 2017-2018 yillar1 aras1 kurulus

tiirlerine gore yabanci sermayeli sirket sayilar1 sunulmustur.

Tablo 2.10. Kurulus Tiirlerine Gore Yabanci Sermayeli Sirketler (2017-

Ekim 2018)
Ocak-Ekim
% Degisim
2017 2018/Ekim
Yeni 4775 5903 23.6
Istirak 170 90 -47.1
Sube 47 31 -34.0
Toplam 4992 6 024 20.7

Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Verileri Biilteni, Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midiirliigi,
2018, s. 5.

2018 Ekim ay1 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci sermayeli sirket
sayisina, gerceklestirilen yabanci sermaye istirakleri de eklendiginde toplamda 65.341

adet yabanci sermayeli sirketin lilkemizde faaliyette bulundugu goriilmektedir.

Tablo 2.11. Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin illere Gére Dagilim (ilk 10 iI)

il Sirket Sayisi il Sirket Sayisi
(1954-2018/Ekim) (1954-2018/Ekim)

Istanbul 40.007 Gaziantep 1.979
Antalya 5.534 Mugla 1.693
Ankara 3.153 Hatay 1.308

[zmir 2.645 Bursa 710
Mersin 2.393 Aydin 687

Toplam 65.341

Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakalanlhigi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Verileri Biilteni, Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midiirliigt,
2018, s. 10.
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Bu sirketlerin illere gore dagilimi Tablo 2.11°de yer almaktadir. Tabloya gore
Istanbul ili 40.007 yabanci sermayeli sirket sayisi ile birinci sirada yer almaktadr.
Istanbul’un ardindan, 5.534 adet ile Antalya 2. siray1, 3.153 adet ile Ankara 3. siray1 ve
2.645 adet ile Izmir 4. siray1 almaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2018: 7-10).

2.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Sektorel Dagilim

Tirkiye’ye giris yapan DYY’lerin sektorlere gore seyri Grafik 2.5°te
sunulmustur. Grafik incelendiginde, en biiylik payr hizmetler sektoriiniin aldig:
goriilmektedir. 2010-2015 yillar1 arasinda hizmetler ve sanayi sektorii ¢ok yakin
diizeylerde seyretmis fakat 2015 yilinda sanayi sektdriine gelen DY Y nin azalmasimnin
da etkisiyle, ilerleyen yillarda hizmetler sektoriinde gerceklesen DYY diger sektorlere

gore daha list diizeylerde seyretmistir.

16,000.00

14,000.00

12,000.00

10,000.00

8,000.00 m

6,000.00 / \\‘
4,000.00 / “\ (/ ' r"w/\

— -

2,000.00 \\l/.

0.00'4|‘ﬁ|‘I4FI*‘|A‘|‘*IH|*|‘|AH
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

==@==Tarim Sektori == Sanayi Sektoru Hizmeter Sektori

Grafik 2.5. Tiirkiye’de Sektorlere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.

Grafik 2.6’da Tiirkiye’de 2006-2018 yillar1 arasinda sektorler bazinda
DYY’lerin toplam DYY’den aldig1 pay verilmektedir. Grafikten de goriildiigl lizere
tarim sektorii %0.36 ile oldukca az bir paya sahiptir. Hizmetler sektorii %60 ile ilk

sirada, sanayi sektorii ise %39 ile ikinci siradadir.
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Grafik 2.6. Sektorler Bazinda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Paylan

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2.12°de Tiirkiye’de DYY girisleri bazi alt sektorler bazinda sunulmustur.

En ¢ok DYY girisini swrasiyla 2012 yilinda imalat sektorii, 2013 yilinda finans ve

sigorta sektorii, 2014-2015-2016 yillarinda imalat sektorii, 2017 yilinda finans ve

sigorta sektorii almistir.

Tablo 2.12. Sektorler Bazinda Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)

2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Tarmm, Ormancilik ve Balik¢iik 43 47 61 31 38 29 44
Madencilik ve Tasocak¢iligi 188 717 382 207 148 448 73
imalat 4519 2843 2742 | 4237 | 2240 | 1202 2000
Enerji 773 1794 1131 | 1338 677 371 680
insaat 1427 178 232 109 293 626 214
Toptan ve Parekende Ticaret 221 379 1137 604 688 1077 1117
Ulastirma ve Depolama 130 364 594 1524 635 1333 598
Bilgi ve Iletisim 134 120 214 149 92 565 179
Finans ve Sigorta 2084 3415 1470 | 3515 | 1765 | 1464 | 1041
Gayrimenkul 174 128 252 171 283 21 48
insan Saghg ve Sosyal Hizmet 93 546 106 204 5g 274 65

Faaliyetleri

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.
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2018 yil1 verilerine gore ise en ¢ok yatirimi 2 milyar dolar ile imalat sektorii
almis, onu sirastyla 1,1 milyar dolar ile toptan ve perakende ticaret sektorii ve 1 milyar
dolar ile de finans ve sigorta sektorii takip etmistir. Tiim yillarda en az yatirim girisi

saglanan sektor tarim, ormancilik ve balikgilik sektoriidiir.
2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ulkelere Gore Dagilim

Tiirkiye’ye ait veriler incelendiginde, en ¢ok DYY girisi saglayan bdlge, tim
zamanlarda Avrupa’dir. 2018 yili verileri ile olusturulan ve bolgelere gore Tiirkiye’ye
DYY girislerinin, toplam DYY girisi icindeki paymi gosteren Grafik 2.7’ye
bakildiginda, Avrupa %65 oranmnda DYY girisi ile ilk sirada yer almaktadir. Ikinci
siray1 %27 orani ile Asya, ligiincii siray1 %7 orani ile Amerika ve dordiincii siray1 %1

ile Okyanusya almaktadir. Afrika ise %0,4’liikk oran ile besinci siradadir.

Afrika Okyanusya
0,4% 1%

Grafik 2.7. 2018 Yihinda Bélgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2.8’de 2018 yilinda Tiirkiye’ye en cok DYY yapan 10 iilke sunulmustur.
Tiirkiye’ye en ¢ok DYY girisi Hollanda’dan yapilmistir. Azerbaycan ikinci sirayi
alirken, {ilincii siray1 az bir farkla italya almistir. Onlar1 da sirasiyla Avusturya, ABD,

Ingiltere, Almanya, Liiksemburg, Fransa ve Ispanya takip etmektedir.
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Grafik 2.8. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ulkeler itibariyle Dagilim

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.

Tablo 2.13’teki iilkeler, yine 2018 yilinda Tiirkiye’ye en ¢ok DYY girisi

saglayan ilk 10 tlkedir. Tablodaki diger bilgiler, bu tilkelerin 2017 yilinda Tiirkiye’ye

gerceklestirdigi yatrim miktarlari, iki y1l arasindaki dolar cinsinden ve yilizde olarak

farklar1 ile 2018 yilinda iilkeye giren toplam DY'Y i¢indeki paylaridir.

Tablo 2.13. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ulkeler itibariyle Dagilimm

Ulkeler ?017 _2018 I_:ark Fark (%) Pay ()

(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) (2018)

Hollanda 1727 833 -894 -51.77 12.75
Azerbaycan 1005 516 -489 -48.66 7.90
italya 128 509 381 297.66 7.79
Avusturya 320 465 145 4531 7.12
ABD 180 446 266 147.78 6.82
Ingiltere 328 409 81 24.69 6.26
Almanya 312 349 37 11.86 5.34
Liiksemburg 96 329 233 242.71 5.03
Fransa 107 293 186 173.83 4.48
Ispanya 1460 233 -1227 -84.04 3.56

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’ye son li¢ yilda en ¢ok DYY girisini yapan Hollanda’dan gelen
DYY’lerde 2018 yilinda, 2017 yilia gore %52 diisiis yasanmistir ve aradaki fark 894

milyon dolardir. Azerbaycan’dan gelen DYY miktar1 da %49 oraninda azalarak 516

milyon dolara diigmiistiir.

Buna ragmen Azerbaycan Tiirkiye’ye gelen DYY
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siralamasinda bir onceki yila gore bir sira yukariya c¢ikarak ikinci olmustur. Ayni
zamanda Ispanya’dan gelen DYY’ler de %84 oraninda azalmis ve 2018 yili icin
Tiirkiye’ye DYY ’si en fazla azalan iilke ispanya olmustur. Diger yedi iilkede bir 6nceki
yila gore artis yasanmis, en biiyiik artis1 %298’le Italya gerceklestirmistir. Tabloda
goriilen on iilkenin toplam DYY’den aldig1 pay %67.05tir.

2.3. Tiirkiye’nin Yurtdis1 Yatirnmlar

TCMB Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu verilerine gore, Tiirkiye’de yerlesik
gercek ve tiizel kisilerin yurtdisinda gergeklestirdikleri DYY’lerin 2018 yilsonu

itibariyle toplam sermaye degeri 41 milyar dolardir.

Tablo 2.14. Tiirkiye’nin Yurtdisina DY Bilesenleri (2006-2018) (Milyon Dolar)

- Giris Sermaye Cikis Diger Net Varhk
(Yatirim) (Net) (Tasfiye) | Sermaye* Edinimi

2006 1677 924 753 - 924
2007 2275 2106 169 - 2 106
2008 2 604 2 549 55 - 2 549
2009 2 040 1553 487 - 1553
2010 1823 1464 359 18 1482
2011 2542 2349 193 21 2 370
2012 4335 4075 260 31 4106
2013 3235 3123 112 513 3636
2014 5234 4963 271 2087 7 050
2015 5242 4927 315 169 5 096
2016 3114 3017 97 121 3138
2017 3177 2624 553 77 2701
2018 3997 3526 471 122 3648

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.

o (*), Uluslararasi sermayeli firmalarin yabanci ortaklarindan aldiklar1 krediyi
gostermektedir.

Tiirkiye’de  yerlesik  kisilerin  2006-2018  yillar1  arasinda  yurtdisinda
gerceklestirdigi DYY bilesenleri Tablo 2.14’te goriilmektedir. Sermaye ve diger
sermaye kalemlerinin toplami net varlik edinimini, sermaye ve tasfiye kalemlerinin
toplam1 ise yatirim bilesenini vermektedir. Tablo 2.14 incelendiginde, Tiirkiye’nin

yurtdisina yaptigi DY Y nin inisli ¢ikislt bir seyir izledigi goriilmektedir. En yiiksek
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yatirim girigi 2015 yilinda yapilmis ve 5,2 milyar dolar gerceklesmistir. 2018 yilinda ise
Tiirkiye’den yurtdigina DYY girisi 4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Grafik 2.9 incelendiginde, Tiirkiye nin yurtdisinda en az yatirim yaptig1 sektoriin
tarim sektorii oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
verilerine gore Tiirkiye, tarim sektoriine 2017 yilinda 21 milyon dolar, 2018 yilinda ise
17 milyon dolar yatrim yapmistir. 2006-2011 yillar1 arasinda sanayi ve hizmetler
sektorlinlin sirast siirekli olarak yer degistirmis ve 2011 yilinin ardindan 2016 yilina
kadar sanayi sektorii birinci swrayt almistir. 2016 yilinin ardindan Tiirkiye, yurtdisinda
en ¢ok hizmetler sektoriine yatirim yapmaya baslamistir. Hizmetler sektoriine yapilan
DYY 2017 yilinda 1,7 milyar dolar, 2018 yilinda 2,2 milyar dolardir. Sanayi sektdriine
yapilan DYY ise 2017 yilinda 1,4 milyar dolar, 2018 yilinda 1,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 2.9. Tiirkiye’nin Yurtdisina DYY’lerinin Sektorlere Gore Dagilim
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.

Grafik 2.10°da Tiirkiye nin yurtdisina yaptigt DY'Y’nin sektorel bazda 2018 yili
toplam DYY girisi i¢indeki paylar1 verilmistir. Goriildiigli tizere hizmetler sektorii %56
payla birinci sirada, sanayi sektorii %44 payla ikinci sirada, tarim sektorii ise %0.4

payla ii¢lincii siradadir.

50



Tarim
0,4%

Grafik 2.10. Tiirkiye’nin Sektorler Bazinda Yurtdisina DYY Paylari
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Odemeler Dengesi Verileri, 2019.
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Grafik 2.11. Tiirkiye’nin Yurtdisi DYY ’lerinin Bolgelere Gore Dagilim
Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’nin 2018 yili icin DYY girislerinin bdlgelere gore dagilimi Grafik
2.11°de verilmistir. TCMB’den elde edilen verilerle olusturulan bolgelere gore DYY
giriglerinin, toplam DYY girisinden aldigi paylar incelendiginde, en yliksek pay1
Avrupa’nin aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye, 2018 yilinda en ¢ok yatirimi, %72 oranla
Avrupa’ya yapmistir. Avrupa’yr %22 oranla ikinci sirada yer alan Amerika takip
etmektedir. Ayrica 2018 yilinda gerceklestirilen yatirimlarin %4°i Asya’ya, %2’si ise
Afrika’ya yapilmigtir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
EKONOMIiK BUYUME VE iSTIHDAMA ETKISININ
EKONOMETRIK ANALIZI

Caligmanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime ve istihdam tizerindeki etkileri ayr1 ayri ele almarak incelenecektir.
Ekonometrik analiz dncesinde ilk olarak diinyada ve Tiirkiye’de konuya iliskin yapilan

calismalar incelenecek, daha sonra arastirmanin modeli ve yontemi aktarilacaktir.
1. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve/veya istihdama olan
etkilerinin arastirildigr ¢alismalar incelendiginde, literatiirde bir goriis birliginin
olmadig1 goriilmektedir. Caligmalarda birbirlerinden farklh iilke kosullar1 ve dénem

araliklar1 oldugundan, farkli modellerde farkli sonuglar elde edilmistir.

Calismanin bu kisminda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve
istihdama etkisini Tiirkiye i¢in arastiran ¢alismalar ve yabanci iilkeler i¢in arastiran

caligmalar ayr1 ayr1 incelenecektir.

1.1. Dogrudan Yabana Yatinmlar, Ekonomik Biiyiime ve Istihdam Iiliskisini

Tiirkiye Icin Arastiran Cahsmalar

Vergil ve Ayas (2009), Tiirkiye’de dogrudan yabanc1 yatirimlarin istthdama olan
etkisini 1992-2006 doénemi i¢in panel veri analizi ile incelemistir. Analiz, sektorler
bazinda yapilmis ve incelenen sektdrler imalat sanayi, mali araci kuruluslar, toptan ve
perakende ticaret ve madencilik ve tas ocak¢iligr sektorleridir. Yapilan analizler
neticesinde, dogrudan yabanci yatirimlarin istihdami olumsuz yonde etkiledigi ve en

fazla negatif etkinin imalat sanayi sektoriinde oldugu tespit edilmistir.

Ekinci (2011), 1980-2010 donemine ait verilerle Tiirkiye’de oncelikle dogrudan
yabanct yatwimlar ile ekonomik biiylime iliskisini, daha sonra dogrudan yabanci

yatirimlar ile istihdam iligkisini Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
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testi ile arastrmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime arasmnda uzun donemli bir iliski ve ¢ift yonli nedensellik tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda ise bir iligki tespit edilememistir.

Ugler, Kizilkaya ve Bulut (2013), Tiirkiye ekonomisinde 1989-2011 dénemi icin
dogrudan yabanci yatirimlar ve istthdam arasindaki iliskiyi ARDL analizi ile
arastirmistir. Gergeklestirilen analiz neticesinde, dogrudan yabanci yatirimlarm istihdam

iizerinde kisa ve uzun donemde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Sahin (2015), 1980-2013 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatrimlar ve ekonomik biiyiime iligkisini ARDL analizi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi cercevesinde arastirmistir. Analizler neticesinde dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru anlamli bir uzun donem iliskisi ve degiskenler

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Kahveci ve Terzi (2017), Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime, istihdam ve sermaye birikimi arasindaki iliskiyi 1984-2015 donemi
icin incelemislerdir. Arastirmalarinda Sims ve DL-VAR nedensellik yontemlerini,
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testini, etki tepki analizini ve varyans ayristirma
analizini kullanmiglardir. Analiz sonuglarma gore, uzun donemde degiskenler arasinda
bir iliski bulunamamistir. Kisa donem nedensellik analizi sonuglarma goére ise,
ekonomik biiylime ve sermaye birikiminden dogrudan yabanci yatirimlara dogru pozitif
nedensellik 1iligkisi tespit edilmis fakat dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biiyiime ve sermaye birikimine dogru nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirimlar ve istihdam arasinda da herhangi bir nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.

Noyan Yalman ve Kosaroglu (2017), 1988-2016 donemine ait verilerle
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime ve igsizlik lizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ¢er¢evesinde yapilan

analizlerde, ilgili degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigina karar verilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiytime iligkisini 2006-2016 donemi
Tiirkiye verileri ile inceleyen Tasdemir ve Erdas (2018), Granger nedensellik analizi,

etki tepki analizi ve varyans ayrigtrma analizinden yararlanmiglardir. Uygulanan
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analizler sonucunda dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek

yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Gtiler (2018), 1980-2015 donemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlari,
dis ticaret hacmi ve beseri sermaye seviyesinin, ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
ARDL analizi ile aragtrmistir. Analiz bulgularma goére, uzun dénemde dogrudan
yabanci yatirimlar ve dis ticaret hacmi ekonomik biliylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Beseri sermaye seviyesi ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml bir iligki
bulunamamistir. Kisa donemde ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biliylimeye dogru negatif yonlii, dis ticaret hacminden ekonomik biiylimeye dogru ise

pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam iligkisini, Tirkiye’nin 1990-2016
donemi i¢in arastran Oguz (2018), gergeklestirdigi analizlerde Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testinden yararlanmistir. Yapilan analizde,
esbiitiinlesme testi sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda
uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore ise, iki

degisken arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Felek, Yayla ve Caglar (2018)’1n 2005:Q1-2015:Q4 doénemi i¢in gerceklestirdigi
ARDL analizinde AB’den Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik
biliylime ve finansal gelisme degiskenleri kullanilmistir. Gergeklestirilen ampirik analiz
neticesinde ekonomik biliylimeden, AB’den Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlara ve finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Tablo 3.1 ve Tablo 3.2°de, yukarida ele alinan ¢aligmalar ve onlara ek olarak

Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen diger ¢alismalara yer verilmistir.

54



Tablo 3.1. DYY ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Tiirkiye icin Arastiran Calismalar

Yazar(lar)/ .. incelenen Dénem Kullanilan
Yil Ulke(ler) ve Yontem Degiskenler Sonug
1970-2007, DYY’den
Johansen-Juselius ekonomik
o esbiitiinlesme testi, | DY, ekonomik biiylimeye dogru
Ayaydin (2010) Tirkiye VAR nedensellik bityiime tek yonlii
analizi, Varyans nedensellik iligkisi
Ayristirmasi vardir.
1980-2008, DYY’nin ekonomik
o Granger nedensellik | DYY, ekonomik bityiime tizerinde
Akiner (2010) Tiirkiye testi, Egbiitiinlesme biiyiime pozitif yonlii bir
testi, EKK yontemi etkisi vardir.
DYY ile ekonomik
1980-2010, biiylime arasindaki
Johansen : nedensellik iliskisi,
Ekinci (2011) Tiirkiye esbiitiinlesme testi, DYY’ ek.on‘omlk cift yonliidir. DYY
.’ | bilyiime, istihdam 2
Granger nedensellik ile istihdam
testi arasinda ise bir
iligki yoktur.
DYY ve yurtigi
sermaye, ekonomik
DYY, yurtici biiylime tizerinde
799 . sermaye, pozitif etkiye
Aras (2012) Tirkiye 2000-Q1 2011.'(.22’ ekonomik sahiptir. DYY,
ARDL analizi e .
biiylime, disa ekonomik biiyiime
aciklik, isgiict iizerinde yurtici
yatirimlara gore
daha etkilidir.
1980-2013, Engle- DY'Y, ekonomik
G biiylimeyi pozitif
ranger . .
esbiitiinlesme DYY, ekonomik etkll_emektedlr..
Aydm (2015) Tirkiye . o DYY ile ekonomik
analizi, Granger biiyiime . .
. - biiylime arasindaki
nedensellik analizi, o
o nedensellik ¢ift
VAR analizi e e
yonlidiir.
1980-2013, ARDL Degiskenler
. o analizi, Toda- DYY, ekonomik | arasinda ¢ift yonlii
$ahin (2015) Tiirkiye Yamamoto bityitme nedensellik iiigkisi
nedensellik testi vardir.
Degiskenler
1970-2014, ARDL . arasinda uzun
Isik (2016) Tiirkiye analizi, Granger DY\g}je'fiT:m'k dénemli ve ift
nedensellik testi yu yonli bir iligki
mevcuttur.
Acar (2016) Tiirkiye 2001—2015,_Granger DYY,“elfonomlk Nedensellik iligkisi
nedensellik testi bilyiime bulunamamigtir.
2006:Q1-2016:Q4, DYY’den
Granger nedensellik . ekonomik
Tasdemir ve s 2 ; . DYY, ekonomik biiylimeye dogru
Tirkiye analizi, Etki tepki . o e
Erdas (2018) . biiyiime tek yonli
analizi, Varyans e
nedensellik iligkisi
ayrigtirma
mevcuttur.
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Tablo 3.1. DYY ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Tiirkiye icin Arastiran Calismalar (Devami)

Yazar(lar)/ .. incelenen Dénem Kullanilan
Yil Ulke(ler) ve Yontem Degiskenler Sonug
Ekonomik
biiyiimeden AB
dogrudan yabanci
AB’den gelen yatirimlarina ve
Felek, Yayla ve Tiirkive 2005:Q1-2015:Q4, DYY, ekonomik | finansal gelismeden
Caglar (2018) y ARDL analizi biiyiime, finansal ekonomik
gelisme biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisi
oldugunu sonucuna
ulagilmigtir.
) - 1974£;2r(;ﬁg,erEngle . DYY ve ekonomik
Oztiirk, Vergili ve Tiirki biitiin] DYY, ekonomik biiylime arasinda
Aktan (2018) urkiye Ay bilyiime nedensellik iliskisi
analizi, Granger
. L. bulunamamustir.
nedensellik analizi
Uzun dénemde
DYY ve dis ticaret
hacmi biiylimeyi
pozitif etkilerken,
beseri sermaye ile
biiylime arasinda
DYY, ekonomik anlamli bir iligki
. . 1985-2015, ARDL biiylime, dis bulunamamustir.
Giller (2018) Turkiye analizi tica}:ét hacmi, Kisa donemde
beseri sermaye DYY’den
biiylimeye dogru
negatif, dis ticaret
hacminden
biiylimeye dogru
pozitif yonli iliski
bulunmustur.
Tablo 3.2. DYY ve Istihdam iliskisini Tiirkiye I¢in Arastiran Cahsmalar
Yazar(lar)/ .. Incelenen Dénem/ Kullamlan
Yil Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonuglar
1970-2005,
Johansen . DYY ve istihdam
Karagoz (2007) Tiirkiye esbiitiinlesme testi, DYY, IS“-hdam’ arasinda anlamli bir
. GSYIH e
Granger nedensellik iliski yoktur.
testi
DYY, istihdam
olumsuz
Vergil ve Ayas Tiirkive 1992-2006, Panel Sektorler bazinda | etkilemektedir. En
(2009) Y veri analizi DYY, istihdam fazla negatif etki
imalat sanayi
sektoriindedir.
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Tablo 3.2. DYY ve istihdam iliskisini Tiirkiye i¢in Arastiran Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar)/ . incelenen Dénem/ Kullamilan
Yil Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonuglar
Sube sayisi ve
toplam aktiflerdeki
Bankalardaki artis, istihdam
Tiirkiye’deki istihdam, sube tizerinde olumlu bir
Biilbiil ve 5 yabanci sayisindaki etki yaratmaktadir.
Emirmahmutoglu sermayeli ZOOjérZiOa%E;,IiIDZ?nel biiylime orani, Sube sayisindaki
(2010) banka ve 5 toplam artigin istihdamdaki
Tiirk bankasi aktiflerdeki biiylimeye olan
biiyiime orani etkisi Tiirk
bankalarinda daha
fazladir.
2000:1-2007:4, DYY, istihdarm
Johansen ve - artirmamaktadir.
Aktar, Demirci ve Tiirkive Jeseluis Einthik?Er?ﬂT;( Ekonomik
Oztiirk (2009) Y esbiitiinlesme iYIslizli]l . ' biiylimedeki
testleri, VAR ¥ gelismeler igsizligi
modeli azaltmamaktadir.
[stihdam, DYY,
1970-2009, ARDL gayri safi milli [statistiksel olarak
Saray (2011) Tirkiye analizi, Hata harcamalar, anlamli bir iligki
diizeltme modeli ekonomik bulunamamuistir.
biiylime
g
Sandalcilar (2012) Tirkiye esbiitiinlesme testi, DYY, istihdam 1st11h da{n;ra'sll'nlt(ig
Granger nedensellik %n amit OIr HigKl
testi ulunamamigtir.
Istihdam, DYY, .
Ugler, Kizilkaya irive | 1989:Q1- 2011:Q1, | tiiketici fiyatlan E;g:m'izt':ti?”;
ve Bulut (2013) Y ARDL analizi endeksinin, reel hio d “'ld'y
efektif doviz kury | S4TP Ge8TAT
Uzun donemde
dogrudan yabanci
yatirimlardaki
1980-2011, Coklu %10’luk bir arts,
yapisal kirtlmali - istihdami
Goger ve Peker Tiirkiye, Cin esbiitiinlesme (?SI(TI,{ISIIIZZ?S?A : Tiirkiye’de %0.3
(2014) ve Hindistan analizi, dinamik en fai ’ - oranmda
- aiz orani, TUFE .
kiigiik kareler azaltmakta, Cin ve
yontemi Hindistan'da ise
sirastyla %0.3 ve
9%0.2 oraninda
artirmaktadir
Hizmetler
20032012, Egilim | Hizmetler | Sckirindext DVY,
Dalgig, Fazlioglu skoru eslestirmesi sektoriinde DY, aarltI:ri;ellkt;I\rzlelm
ve Varol lyidogan Tiirkiye (PSM) teknigi, kadin istihdami, Ca d
(2016) Fark-igerisinde- | iicret diizeyi, bilgi ‘lig‘é"“lplyas‘.?ml‘.ka
Fark (DID) yontemi yogunlugu acinara yone't

cinsiyet esitsizligini
azaltmaktadir.
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Tablo 3.2. DYY ve istihdam iliskisini Tiirkiye i¢in Arastiran Cahsmalar (Devam)

Yazar(lar)/ .. incelenen Dénem/ Kullanilan
Yil Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonuglar
- DYY ’nin istihdam
Ulke gruplarina yaratma etkisi
toplam DYy, 15 | anlamsi
plam DY ¥, diizeydedir. Bu iki
Yas iistii istihdam, -
P degisken arasinda
Universite veya enellikle bir
Yiiksekokul generixt
mezunu 15 Yas ctkilesim
2006(1)- 2016(7), {istii istihdam gbzlenmemis,
Duran (2017) Tiirkiye Granger nedensellik . i ’ sadece niteliksiz
: Universite veya e
testi .. istihdam artiginin,
Yiiksekokul ,
AB’ye aday, Yakin
mezunu o
Lo ve Ortadogu
seviyesinden daha lkeleri |
bir egitim tilke er.mden gelen
© A . DY Y ’nin artmasmin
seviyesine sahip -
s Granger nedeni
olan 15 Yas iistii g .
o oldugu tespit
istihdam o
edilmistir.
1988-2016, Toda- | DYY, igsizlik | DY 1in blyime
Noyan Yalman ve o . ve issizlik ile
o Tirkiye Yamamoto orani, ekonomik e
Kosaroglu (2017) - . - nedensellik iliskisi
nedensellik testi bityiime
yoktur.
1984-2015, Sims ve Ekonomik biiyiime
DL-VAR Ve sermaye
nedensellik birikiminden
yontemleri, DYY’ye dogru
. . Johansen-Juselius DYY, ekonomik | pozitif ve tek yonlii
Kahveci ve Terzi o e e . - -
(2017) Tirkiye Es—Butun.lesrne bityiime, 1s:t1}.1d.an.1, pl'r n'ec'ienselllk
Testi, sermaye birikimi iligkisi varken,
genellestirilmis DYY ile istihdam
etki-tepki analizi, arasinda herhangi
varyans ayrigtirma bir nedensellik
analizi iligkisi yoktur.
DYY ile istihdam
arasinda uzun
1990-2016, DYY, istihdam, | d0nemde anlaml bir
iliski vardir.
Gregoy-Hansen devlet Nedensellik
Oguz (2018) Tiirkiye esbiitiinlesme testi, harcamalari, dis sonuclaring sbre
Granger ticaret ac1g1, kisi istin dgam ve I%YY,
Nedensellik Testi | basireel GSYIH :
arasinda bir
nedensellik tespit
edilememistir.
Uzun dénemde
1980-2016, DYY ve igsizlik
Ercakar ve Johansen arasinda negatif
Gﬁveni)“lu (2018) Tiirkiye esbiitiinlesme testi, DYY, igsizlik yonlii bir iligki
& Granger nedensellik mevcutken, kisa
testi donemde bir iligki
yoktur.
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1.2. Dogrudan Yabanci Yatinmlar, Ekonomik Biiyiime ve Istihdam iliskisini

Yabana Ulkeler i¢in Arastiran Calismalar

Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 donemi ic¢in 72 iilkedeki dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik biiylime iligkisini en kiigiik kareler yontemi ve dinamik
panel veri analizi ile arastirmislardir. Analiz sonucglarina gore, arastirilan dénemde
dogrudan yabanci yatirimlarim ekonomik biiyiime {izerine anlamli bir etkisi olmadigi

gorilmiistiir.

Kornecki, Raghavan ve Welsh (2008), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime iliskisini 1993-2003 donemi igin
incelemislerdir. Uretim fonksiyonu modeli cercevesinde gelistirilen analizde, dogrudan
yabanci yatirimlarin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomik biiylimesine biiyiik

Olciide katki sagladig1 sonucuna ulagsmislardir.

Dogrudan yabanci yatirim, biiylime ve istihdam iliskisini 1985-2008 doneminde
Pakistan, Cin ve Hindistan ekonomisi i¢in arastiran Rizvi ve Nishat (2009), analiz
yontemi olarak panel veri analizini kullanmistir. Ekonometrik uygulama sonucunda, bu
ii¢ lilkede dogrudan yabanci yatirimlarin istthdam yaratmadigi sonucuna ulagilmistir.

Yalnizca ekonomik biiyiime, istihdam {lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Secilmis Asya iilkelerinde 1981-2008 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar
ve ekonomik biiytime iligkisini arastiran Roy ve Mandal (2012), yontem olarak Granger
nedensellik testini kullanmigtir. Uygulanan ampirik analiz sonucunda Cin, Hindistan,
Pakistan, Sri Lanka, Endonezya, Filipinler ve Singapur’da, ilgili degiskenlerin
nedensellik iligkisinin ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatwrimlara dogru
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Malezya i¢in nedensellik iligkisi yokken, Tayland i¢in
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Pearson, Nyonna ve Kim (2012), 50 ABD eyaletinde dogrudan yabanci
yatirmmlar, ekonomik biiylime ve istthdam iliskisini, 1984-2007 donemi i¢in panel veri
analizi yontemiyle analiz etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime,
ekonomik oOzgiirliik, kisi basma diisen gelir ve issizlik oram1 degiskenleriyle yapilan

analize gore, yiikksek ekonomik biiylime, Dogrudan yabanci yatirim girigini
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artirmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarla igsizlik arasinda negatif yonlii iligki

vardir.

Matthew ve Johnson (2014), 1990-2010 dénemi i¢in Nijerya’da dogrudan
yabanci yatirim ve istihdam iligkisini arastirmiglardir. Siradan En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemi ve Granger nedensellik testi sonuglarma gore, dogrudan yabanci yatirimlar
Nijerya’da istihdam oranmm belirleyen en 6nemli degiskendir. Ayrica iki degisken

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Tshepo (2014), 1990-2013 donemi i¢in Giiney Afrika’da dogrudan yabanci
yatirimlar, ekonomik biiylime ve istihdam arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi ile aragtrmistir. Analiz bulgularma gore, dogrudan
yabanci yatirimlarim ekonomik biiylime ve istihdam iizerinde olumlu etkisi oldugu

sonucuna ulasilmstir.

Petanlar, Rasekhi ve Ibrahimzahed (2016) tarafindan se¢ilmis 48 iilkeye 2009-
2013 donemi igin panel veri analizi uygulanmistir. Analizde dogrudan yabanci
yatirmmlar, turizm sektdriindeki istihdam, kisi bast GSYIH, vergi orani ve kiiresellesme
endeksi verileri kullanilmistir. Uygulanan analize neticesinde, dogrudan yabanci
yatirimlarin bu iilkelerin turizm sektdriindeki istihdamini negatif yonde etkiledigi

sonucuna ulagilmustir.

Kuzucu (2018), 52 gelismekte olan iilke igin yaptigir panel veri analizinde,
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, ekonomik biiylime, kredi hacmi, cari
denge, enflasyon, doviz kuru ve issizlik verilerini kullanmigtir. 2005-2015 dénemi i¢in
uygulanan analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir. Portfoy yatirimlar1 ve ekonomik

biiylime arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki yoktur.

Aydmn (2018), ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirim degiskenleri
arasindaki iliskiyi, 1997-2016 donemi ve 13 gelismis iilke i¢in, panel veri analizi
yontemiyle analiz etmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda

cift yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te, yukarida ele alinan galismalar ve onlara ek olarak

yabanci iilkeler i¢in incelenen diger ¢alismalara yer verilmistir.
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Tablo 3.3. DYY ve Biiyiime iliskisini Yabanc1 Ulkeler icin Arastiran Calismalar

Yazar(lar)/ .. incelenen Dénem/ Kullanilan
Yil Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonuglar
- DY Y ’nin ekonomik
Carkovic ve . 1960-1995, En kiigiik Ekonomik biiyiime {izerine
. 72 iilke kareler yontemi, . . .
Levine (2002) . . . biiyiime, DYY anlaml1 bir etkisi
Dinamik panel modeli
yoktur.
: Orta ve . .
Kornecki, Dogu 1993-2003, Uretim DY'Y, ekonomik DY'Y, ekonomik
Raghavan ve Avruna fonksivon modeli biiyiime, ihracat, biiyiimeyi tegvik
Welsh (2008) ﬁlkelsri y sermaye, emek etmektedir.
Degiskenler
arasinda uzun
Karimi ve 1970-2005, Toda- DYY, ekonomik donemli ve ¢ift
Yusop (2009) Malezya Yamamoto nedensellik biiviime snlii nedensellik
P analizi, ARDL analizi w yomu e
iligkisi
bulunmustur.
DYY ile ekonomik
biiylime arasinda
uzun donemde cift
- yonli nedensellik
Oz.tur'lf ’ 12 . . iligkisi varken, kisa
Demirgiines . 1970-2008, Panel veri DYY, ekonomik M
N Gelismekte 4 e doénemde yalnizca
ve Gozbasi .. analizi biiylime ;
(2012) olan iilke DYY de?n
ekonomik
biiylimeye dogru
nedensellik tespit
edilmistir.
Cin, Hindistan,
Pakistan, Sri Lanka,
Endonezya,
Filipinler ve
Singapur’da
Secilmi nedensellik
Roy ve Xs a 3 1981-2008, Granger DYY, ekonomik ekonomik
Mandal (2012) sya nedensellik testi bityiime bityiimeden
ilkeleri
DYY ye dogrudur.
Malezya igin bir
nedensellik yoktur.
Tayland’da ise ¢ift
yonlii nedensellik
vardir.
DYY, ekonomik
Leitao ve ) biiyiime, GSYIH, DYY, ekonomik
Rasekhi Portekiz | 199°2008, Panel verl ikili ticaret, biiyiimeyi tesvik
(2013) enflasyon, etmektedir.
vergiler
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Tablo 3.3. DYY ve Biiyiime iliskisini Yabanci Ulkeler icin Arastiran Calismalar (Devami)

Yazar(lar)/ .. incelenen Kullanilan
Yil Ulke(ler) Doénem/ Yontem Degiskenler Sonuglar
DYY, ekonomik DYY’nin

Azam, Tbrahim ve

1990-2012, En

biiylime, gayri safi
yurti¢i yatirim,

ekonomik biiylime
iizerinde olumlu

Bakhtyar (2014) 7 Asya iilkesi kugl{k kar(;ler yolsuzl.uk endeksi, ve istatiksel olarak
yontemi beseri sermaye, o
isci havalesi, anlamli etkileri
altyapi vardir.
DYY, ekonomik DYY girisleri
1990-2012, biiylime, devlet ekonomik
Nistor (2014) Romanya Durbin-Watson harcamalari, briit | biiyiimeyi olumlu
testi sabit sermaye yonde
olusumu etkilemektedir.
%nyiﬁgogggrlik DYY, ekonomik
- biiylimeye olumlu
Emmanuel (2014) | CEMAC ilkeleri | 1960-2010, Panel - sermaye, &zel | Bk 1ciide
veri analizi yatirim, is¢i sayist, Katki
ticaret acikligi, 9
altyapt saglamaktadir.
Kisa ve uzun
vadede DY Y nin
) 1970_?912’ ARDL DYY, ekonomik artmasimin
Stamatiou ve Yunanistan analizLgpe M biiylime, issizlik biiylimeyi artir1
Dritsakis (2014) Granger yume, 13 ouyumey P
nedensellik testi orant igsizligi azaltacagi
sonucuna
ulasilmistir.
1970-2013, Basit
dogrusal
relglr{e;y;gnrg?;liiel, DYY, Hindistan
. ’ . ekonomik
Furmoly (2015) Hindistan Zivot-Andrews DYY,"eIfonomlk bilyiimesini pozitif
Yapisal Kirllma biiylime snde
Testi, Breush- k'Iy cted
Godfrey Seri etkilemektedir.
Korelasyon LM
Testi
DYY nin
ekonomik biiyiime
. iizerindeki etkisi
1977-2010 DYE&%E{‘eom'k pozitiftir. Sektérel
Chabe (2015) Kamerun Johansen enflasyon, devlet g!?irf:ﬂe;tgageé
Esbiitiinlesme testi harcamalari, itif .
sektorel DYY pOZIt! ; Sanayl ve
hizmetler
sektoriinde ise
negatiftir.
DYY, ekonomik
biiyiime, briit DYY ve biiyiime
Osuji (2015) Nijerya 1981-2013, ARDL | sermaye olusumu, arasinda kisa ve

analizi

niifus artig orani,
dis ticaret,
enflasyon orant

uzun déonemde bir
iligki yoktur.
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Tablo 3.3. DYY ve Biiyiime iliskisini Yabanci Ulkeler icin Arastiran Calismalar (Devami)

Yazar(lar)/ .. incelenen Kullanilan
Yil Ulke(ler) Doénem/ Yontem Degiskenler Sonuglar
Ekonomik
Bostan, Uriit i . biiyiimeden
Kelleci ve Yilmaz | 6 Avrasya Ulkesi 19325%%5;?“ DYEjeIS?IT:mIk DYY’ye dogru tek
(2016) yu yonli nedensellik
iligkisi mevcuttur.
1985-2015, DYY den
Granger ekonomik
Enayat (2017) Hindistan Nedensellik DYY,"eIfonomlk buyumey.? d.(.) gru
.. biiyiime tek yonlii
analizi, VAR e 4
. nedensellik iligkisi
modeli
vardir.
DYY ve
ekonomik biiylime
DYY, portfsy | 2rasindaanlamh
ve pozitif yonlii
yatirimlari, bir iliski vark
. ekonomik 1S 1fY.ar en,
Kuzucu (2018) 52 Gehsznekte 2005—2.015, .P??lnel biiyiime, kredi portfoy
Olan Ulke veri analizi S yatirimlarinin
hacmi, cari denge, .
ekonomik

enflasyon, doviz
kuru, igsizlik

biiylimeye olan
etkisi istatistiki

olarak
anlamsizdir.
Degiskenler
, 1997-2016, Panel DYY, ekonomik | arasinda ¢ift yonlii
Aydin (2018) | 13 Gelismis Ulke | = 0 alizi biiyiime nedensellik iliskisi
vardir.
Lo DYY, ekonomik DY.Y |I“e .
83 Gelismis ve - ekonomik biiyiime
. 1970-2009, Panel biiyiime, T
Senalp (2019) Gelismekte Olan - .- - arasinda giiclii ve
- veri analizi ekonomik e 1
Ulke e e anlamli bir iligki
ozgiirliik
vardir.
DYY, ekonomik DYY girisleri
1990-2012, bityiime, devlet ekonomik
Nistor (2014) Romanya Durbin-Watson harcamalari, briit | bilyiimeyi olumlu
testi sabit sermaye yonde

olugumu

etkilemektedir.

63




Tablo 3.4. DYY ve istihdam iliskisini Yabanc1 Ulkeler i¢cin Arastiran Cahsmalar

Yazar(lar)/ .. incelenen Dénem/ Kullanilan
Yil Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonuglar
DYY (toplam,
tlriine gore ve
19742005, OLS teknigi, | . ScKiorel) DYY, istihdam
Massoud . . istindam, reel N
(2008) Misir Durbin-Watson testi, iicretler. vurtic olumsuz yonde
TSLS regresyon teknigi, > Yurtie etkilemektedir.
yatirimlar,
ekonomik
biiylime, teknoloji
DYY bu iilkelerde
istihdam
Pakistan yaratmamaktadir.
Rizvi ve Cin : 1985-2008, Panel veri DYY ,ekonomik Bu tilkelerde
Nishat (2009) >1n Ve analizi biiyiime, istihdam alnizca ekonomik
Hindistan yu Y o
biiylime istihdamda
onemli bir etkiye
sahiptir.
DYY, issiglik
oram,tg}lgng, & DYY girislerinin
Balcerzak ve Polonya 2005-2009, VAR modeli ekonomideki igsizligi azalttign
Zurek (2011) sonucuna
ortalama maas, ulasilmistir
toplam ihracatin SUISHL.
ithalata orani
DYY, ekonomik | Yiiksek ekonomik
ozgiirliik, biiyiime DYY
Pearson, 50 ABD | 1984-2007, Panel veri ekonomik girigine yol
Nyonna ve evaleti analizi biiylime, kisi agmaktadir. Issizlik
Kim (2012) y basina diisen oranmin DYY ile
gelir, igsizlik negatif iliskisi
orani vardir.
DYY girislerinin
igsizlik {izerinde
DYY, kisi bas1 belirgin bir etkisi
Sabic ve GSYIH, yoktur. Bilyiime ve
o . . 2000-2010, Pearson ekonomik DYY arasinda
digerleri Sirbistan korel biivi <sizlik bildirim iliskisi
(2012) orelasyonu iylime, issizlik, | geribildirim iliskisi
ihracat, ithalat, dis | vardir. Ekonomik
ticaret dengesi bityiime igsizligi
onemli Ol¢iide
azaltabilmektedir.
Hizmetler
sektoriinde DYY
. ekonomik
Imalat ve biiyiimeyle pozitif,
1990-2009, Johansen hizmetler : y;]l p yl poziti ;
.. esbiitiinlesme testi sektoriinde DY'Y Istindam/a negatl
Inekwe (2013) |  Nijerya you ¢ test, ol * | iliskilidir. imalat
Vektor hata diizeltme istindam, e e
. . sektoriinde DYY
modeli ekonomik - .
biiyiime ise ekonomik
biiylimeyle negatif,
istihdamla pozitif
iligkilidir.
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Tablo 3.4. DYY ve istihdam iliskisini Yabanci Ulkeler icin Arastiran Cahismalar (Devami)

Yazar(lar)/ .. incelenen Kullanilan
Yil Ulke(ler) Donem/ Yontem Degiskenler Sonuglar
1990-2010, 1 pyy istindam, y
Siradan en kiigiik - . Degiskenler
Matthew ve " N . ihracat, ithalat, o
Nijerya kareler yontemi, . arasinda ¢ift yonlii
Johnson (2014) doviz kuru, '
Granger nedensellik vardir.
- . enflasyon orani
nedensellik testi
DYY girisinin
Ekonomik istihdam tizerinde
biiviime. issizlik istatistiksel olarak
Brincikova ve — 1993-2012, Panel yume, 8 énemli bir etkisi
V4 iilkeleri . .. orani, DYY,
Darmo (2014) veri analizi istihda Kt bulunamamigtir.
18t a ?}’191 ! DYY, ekonomik
ve bilyiimeyi
artirmaktadir.
ey L3, Degiskenler
pansen DYY, ekonomik arasinda uzun
Tshepo (2014) Giiney Afrika esbiitiinlesme - A . . . . ..
. biiylime, istihdam | donemli ve pozitif
testl, GRgBeT bir iliski vardir
nedensellik testi } )
- 5 Istihdam ile DYY
B oo, arasinda negatif
1992-2013, Panel | DYY, kiiresel wras gal!
. Bazi SADC . . . -, yonlii, anlamli bir
Sahin (2016) 5 . dinamik en kiiglik ekonomik kriz e o
iilkeleri .. . . . iligki oldugu
kareler yontemi etkisini gosteren
. sonucuna
kukla degisken
ulasilmistir.
DYY, WiZM | 1y bu iilkelerde
sektoriindeki turizm
Petanlar, Rasekhi ) istihdam, kisi bast i .
ve Ebrahimzahed Secilmis 48 tilke 2009 2.013' P gnel GSYIH, vergi . S.ektorundekl .
veri analizi istihdami negatif
(2016) orant, N
.. yonde
kiiresellesme . .
. etkilemektedir.
endeksi
Uzun vadede,
DYY issizligi
Bayar ve Sagsmaz | 21 gelismekte olan | 1994-2014, Panel DYY, yurtici pozitif, yerli
(2017) iilke veri analizi yatirimlar, igsizlik yatirimlar ise
negatif
etkilemektedir.
DYY nin
Hindistan, |stg1:|?ir3:net\ll<;sn
Mehmood ve Pakistan, 1980-2010, SUR DYY, istihdam, Banelades’te
Hassan (2017) Banglades, Sri metodu GSYIH, enflasyon . 1‘:% X sd
Lanka negatif, Hindistan

ve Sri Lanka’da
pozitiftir.
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Tablo 3.4. DYY ve istihdam iliskisini Yabanc1 Ulkeler icin Arastiran Calismalar (Devami)

Yazar(lar)/

Incelenen

Kullanilan

Yil Ulke(ler) Doénem/ Yontem Degiskenler Sonuglar
Sadece
Hirvatistan’daki
DY Y'nin igsizlik
orani iizerinde
Grahovac ve Bati Balkan 2000&%)9;3;501(111 DYY, issizlik olumlu bir etkisi
Softic (2017) tilkeleri reqres %n modeli orani vardir. Diger
gresy iilkelerde DYY
girisleri issizligi
etkilemede
yetersizdir.
Imalat sektoriinde
(13 alt grup) DYY
stoku, istihdam, DYY ve personel
persoie] maliyetleri
2009-2015, panel | Maliveteri, brit | FEEA
Nikoloski (2017) Makedonya - 1 g faaliyet fazlasi, S 19
veri analizi . olarak istihdami
Makedonya ile R
X olumlu y6nde
Sirbistan . .
. etkilemektedir.
arasindaki
goreceli personel
maliyeti
9 Bagimsiz Degiskenler
Colak ve Devgietler 1995-2013, Panel DYY, ist!hdam, arasinda uzun
Alakbarov (2017) o veri analizi GSYIH donemli ve pozitif
Toplulugu Ulkesi ST
bir iligki vardir.
Uzun vadede,
DYY issizligi
Bayar ve Sagsmaz | 21 gelismekte olan | 1994-2014, Panel DYY, yurtici pozitif, yerli
(2017) tilke veri analizi yatirimlar, igsizlik yatirimlar ise
negatif
etkilemektedir.
1984-2012 (Her
bdlge i¢in bu DYY, istihdam, et
.. . .. .. Enerji tiikketimi
Cin’in 30 iline yillar arasinda kisi basi enerji
.. IO DYY c¢ekerek
Wye (2018) gore olusturulan 7 farkli zaman tiiketimi, toplam PR
o - . . . Cin’de istihdami
bolge dilimleri ticaret, kisi bast artirmaktadi
almmustir.), Panel GSYIH '
veri analizi

2. VERI SETi VE MODEL

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde 2006:Q1-2018:Q4 donemi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarm, ekonomik biiyiime ve istihdama etkisi arastirilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, ekonomik biliyiime ve istihdam olmak {tizere ii¢ degiskenin
kullanildig1 ¢alismada, degiskenlerin hepsi TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) ¢eyrek yillik veriler olarak elde edilmistir. Dogrudan yabanci
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yatirmmlar, stok degisken olarak Amerikan dolar1 cinsinden elde edilip, dolar kuru
yardimiyla Tirk Lirasi’na doniistiiriilerek degisim orani hesaplanmistir. Ekonomik
biiyiime verisi, zincirlenmis hacim harcama ydntemiyle reel GSYIH olarak elde edilmis
ve biiyiime orani hesaplanmuis, istihdam verisi ise istihdam edilen kisi sayis1 olarak elde

edilmis ve degisim oran1 hesaplanmistir.

Serilerden ekonomik biiylime ve istthdam Tramo/Seats, dogrudan yabanci
yatrimlar ise Census X12 yOntemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Tablo 3.5°te

degiskenlere ait agiklamalar gosterilmektedir.

Tablo 3.5. Degisken Aciklamalari

Degisken Sembol Tammlama Kaynak
Dogrudan Yabanci Dogrudan yabanci yatirim
DYY TCMB EVDS
Yatirimlar stokunun degisim orani
Reel GSYIH’dan elde edilen
Ekonomik Biiyiime GDP TCMB EVDS
ekonomik biiyiime orani
] Istihdam edilen kisi
Istihdam IST TCMB EVDS

sayisinin degisim orani

Calismada iki ayr1 model kullanilmustir. ilk modelde ekonomik biiyiime bagimli
degiskeni dogrudan yabanci yatmrimlar bagimsiz degiskeni ile, ikinci modelde ise
istihdam bagimmli degiskeni dogrudan yabanci yatirimlar bagimsiz degiskeni ile
aciklanmaya g¢alisilmistir. Kullanilan modeller denklem (3.1) ve denklem (3.2)’deki
gibidir.

(Model 1) GDP, = 0y+0; DY Y+, (3.1)
(Model 2) IST, = ayta; DYY +u, (3.2)

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime iliskisi ve dogrudan
yabanct yatirim ile istihdam iliskisinin ayr1 ayr1 incelendigi bu ¢aligmada degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin arastirilmasinda Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (ARDL) kullanilmistir. Esgbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasinda
kullanilan ARDL sinir testine iligkin Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM)
denklem (3.3) ve (3.4)’te sunulmustur.
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m m

AGDPt:(Xo+ z Oy AGDPt_i+ z a‘ZiADYYt-i +0,3 GDPt_l +Q4DYYt_1 +8t (3.3)

i=1 i=0

m m
AISTt=BO+z B, AISTt_i+z B,ADYY, +B,IST  +B,DYY, te,  (3.4)
i=1 i=0

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin® modeli ARDL

yaklasimina gore denklem (3.5) ve denklem (3.6)’da gosterilmektedir.

GDPt: Z (VA F GDPt-i+z a2iDYYt-i +l,lt (3.5)
i=1 i=0
IST= Z B, IST,+ z B,DYY.; i, (3.6)
i=1 i=0

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ARDL yaklasimma dayali hata
diizeltme modeli ile denklem (3.7) ve denklem (3.8)’de gosterilmektedir.

m n

AGDP= Z ay; AGDP, -+ Z 0 ADYY ; +0,ECT, +y, 3.7
i=1 =0
m n
AIST= Z B, AIST i+ Z B, ADYY,; +0,ECT, 1 +y, (3.8)
i=1 =0

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VAR (Vektor Otoregresyon)
modeline dayali Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimdan ekonomik biiylimeye dogru nedenselligi gosteren model (3.9) nolu
denklemde, ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatwrima dogru nedenselligi

gosteren model ise (3.10) nolu denklemde sunulmustur.

k dmax k dmax
GDPt:(l()"‘Z Oy GDPt_i+ Z (lszDPt_j+ Z 811DYYt_i+ Z 62JDYYt_J +Hlt (3.9)
i=1 =k+1 =1 =k+1

Il Bai

! ARDL (p,q) Modeli igin Uzun Dénem Katsayis1 = N
T4 PL
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dmax dmax

DYY,=p,+ Z B, DYY i+ Z B, DYY, +Z 0,,GDP,+ z 0,,GDP,; +11,, (3.10)
(= Kt

Dogrudan yabanci yatirimdan istihdama dogru nedenselligi gosteren model,

denklem (3.11)’de, istthdamdan dogrudan yabanci yatirima dogru nedenselligi gosteren

model ise (3.12) nolu denklemde sunulmustur.

k dmax dmax
ISTt=a0+Z oy IST .+ Z 0 IST,, Z 5, DYY,;+ z 55DY Y, +t, (3.11)
1 ey =
dmax dmax
DYY,=p, + Z B, DYY i+ Z B, DYY, +z 0, IST -+ Z 0,1ST; +u,, (3.12)
=k+1 =k+1

3. EKONOMETRIK ANALIZ YONTEMLERI

Bu calismada ilk olarak birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadigina
bakilmis, daha sonra sirasiyla ARDL analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testiyle

analizler yapilmustir.
3.1 Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri kullanilarak gergeklestirilen ekonometrik uygulamalarda,
uygulamaya baglamadan Once serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi
gerekmektedir. Bir serinin duragan olmamasi yani birim kdke sahip olmasi, uygulanan
analizlerde tutarli sonug elde edememeye sebebiyet verebilmektedir. Duragan olmayan

serilerin meydana getirdigi yanlis sonu¢lardan kaginmak i¢in bu dnemlidir (Megbowon,

Ngrava ve Mushunje, 2016: 181).

Duragan olan ve duragan olmayan seriler arasinda farkliliklar vardir. Duragan
bir seride; sabit uzun donem ortalama etrafindaki dalgalanmalar ortalama olarak eski
haline doner, varyansi zamanla de8ismez ve gecikmelerin uzunlugu arttikca
otokorelasyonlar azalir. Bunlarin aksine, duragan olmayan bir seride; seriyi geri
cevirebilecek bir uzun donemli ortalama yoktur, varyansi zamandan bagimsizdir ve

otokorelasyonlar zamanla azalmaz (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 317). Yani, bir serinin
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ortalamasi, varyanst ve kovaryansi zamana bagli olarak degisiklik gdstermiyorsa o

serinin duragan oldugundan s6z edilmektedir.
Birim kok analizine gore (Ates, 2006: 81-82; Bissaliyeva, 2011: 112-113);

Y: degiskeninin bu donemde aldig1 degerin bir O6nceki donemdeki degerine

karsilik gelen Yi.1 degiskeni ile olan iliskisi su sekilde yazilabilir:
Y=PY, tu (3.13)

Bu model, birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir. u;, hata terimidir ve P
katsayis1 1’e esit bulunursa (P=1), birim kok sorunu var demektir. Bu durumda iligki su

hali alir:
Y=Yt (3.14)

Bu durum, bir 6nceki donemde degiskenin degerinin ve o dénemde maruz
kaldig1 sokun oldugu gibi sistemde kaldig1 anlamina gelir. Burada ortaya ¢ikan sonug,
tim donemler i¢in gegerli oldugundan, soklarin kalict olmas1 serinin duragan olmadigi
anlamina gelir. P katsayis1 birden kii¢iik bulunursa, gegmis donemlerdeki soklarin belli

bir donem etkisini siirdiirse de, etkinin giderek azalarak yok olacagi anlasilir.

Yukarida bulunan (3.13) nolu denklemin sag ve sol tarafindan Y1 ¢ikarilarak

(3.15) nolu denklemdeki iliski elde edilir.
AYt:(P' 1 )th_1 +th (3. 15)

Burada AY: = Y — Y1 birinci farktir. (P-1) de & olacak sekilde ifade edilirse
iliski su hali almaktadar:

AY=0Y tu (3.16)
P=1 oldugunda 6=0 olacaktir ve dolayisiyla denklem,
AY =YY )t (3.17)

halini alacaktir. Dolayisiyla Yt degiskeni birinci farkinda duragan olacaktir.
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Birim kok analizleri sonucunda duragan oldugu belirlenen seriler 1(0), birinci
fark1 alinarak duraganlastiran seriler I(1), ikinci farki alinarak duraganlastirilan seriler
I(2) seklinde ifade edilmektedir. Bu galismada serilere, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Ng-Perron olmak iizere ii¢ adet birim kok testi

uygulanmigstir.

Birim kok testi i¢in kurulan hipotezler ise su sekildedir:
Ho: 6 = 0 (Seri birim koke sahiptir, duragan degildir) (3.18)
Hi: 6 <0 (Seri birim koke sahip degildir, duragandir) (3.19)
3.1.1. Gecikmesi Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi, D.A. Dickey ve W.A.Fuller’m 1979 yilinda ‘Journal of
American Statistical Association’ adli dergide yaymlanan makaleleriyle duyurulmus,
serilerde birim kdkiin varhiginin test edilmesinde kullanilan en yaygm yontemdir. Test
zamanla ¢esitli alanlarda yeterli gelmedigi i¢in yardimci yontemler gelistirilmistir
(Caglak, 2013: 72). Dickey-Fuller testinde, hata terimlerinin bagimsiz ve dagilimlarinin
ayni oldugu varsayilirken, bazi durumlarda hata terimi farkli varyans seklinde veya seri
korelasyon seklinde dagilabildiginden Dickey-Fuller testi, Artirilmis Dickey-Fuller testi
olarak gelistirilip degistirilmistir. (Halag ve Kustepeli, 2003: 91).

ADF birim kok testi i¢in gelistirilmis regresyon denklemleri asagidaki gibi
yazilabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 336).

p
AYtZSYt_l_'— Z SIAYt—_] +8t (3.20)
=1
p
AY =3, + Z SAY,te 3.21)
=
p
AY, =B OY + Z SAY, e, (3.22)

=1
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ADF birim kdk uygulamasi i¢in gelistirilen bu denklemlerden (3.20) nolu
denklem sabit terimsiz ve trendsiz modellerde, (3.21) nolu denklem sabit terimli ve
trendsiz modellerde, (3.22) nolu denklem ise sabit terimli ve trendli modellerde
kullanilmaktadir. Bu denklemlerde (A) birinci farki, (Yy) t doneminde kullanilan zaman
serisini, (u) sabit terimi, (S;) zaman trendini, (p) gecikme uzunlugunu, (&;) hata terimini
sembolize etmektedir (Kili¢ ve Torun, 2018: 26).

3.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testlerinde hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilimli ve sabit
varyansli oldugu varsayillmaktadir. Ayrica Dickey-Fuller birim kok testinde
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikme uzunluklari
modele eklenmektedir. Bu da serbestlik derecesinin diismesine sebep olmaktadir. Bu
sebeple Phillps ve Perron (1988) birim kok i¢in parametrik olmayan yeni bir test

gelistirmiglerdir.

PP birim kok testinde, Dickey-Fuller birim kok testinin aksine ilave gecikme
eklenmemis, t testine parametrik olmayan bir diizeltme yapilmistir ve bu sayede
serbestlik serbestlik derecesi kayb1 olmamaktadir. PP birim kok testi i¢in denklemler su
sekildedir (Sahin, 2015: 166):

Y=optoy Y, i, 3.23)
Y=o +Y,  +o,(t-T/2) +p, (3.24)

Burada T gozlem sayisini, y, hata terimlerinin dagilimin1 gostermektedir. Hata
terimlerinin beklenen degeri sifira esittir. Fakat burada hata terimlerinin arasinda icsel
baglantinin olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli bulunmamaktadir. PP birim
kok testi test istatistikleri ADF birim kok testi test istatistigi i¢in kullanilan kritik tablo

degeri ile karsilastirilir ve sifir hipotezleri kabul veya reddedilir (Torun, 2015: 60-61).
3.1.3. Ng-Perron Birim Kok Testi

PP birim kok testinde hata terimlerinin hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligini
diizeltmek amaciyla Ng ve Perron, M-testleri olarak gelistirilen yeni bir birim kdk testi

gelistirmiglerdir. Ng ve Perron (2001), ADF testinin AR polinomunun birden kiiciik
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ama bire yakin oldugunda giicliniin diisiik oldugunu belirtmislerdir. Bunun yaninda
hatalarin MA kokiiniin (moving average) -1’e¢ yakin oldugu durumda oldukca yiiksek
dereceden gecikme uzunlugu kullanilmasi gerektigini eklemislerdir. Akaike (AIC) ve
Schwartz (SIC) bilgi kriterleri bu durumda gecikme uzunlugunu olmasi gerekenden
oldukca diisiik gosterdiginden MIC (Modified Informatian Criteria) bilgi kriterinin
kullanilmas1 gerektigini gostererek PP birim kok testini ve bilgi kriterlerini modifiye
etmislerdir. Gelistirilen M-testleri (MZ,, MZ;, MSB), ERS birim kok testinin Z testi ile
gelistirilmis halidir (Alp, 2008: 11; Seviiktekin ve Cmar, 2017: 380).

Ng-Perron birim kok testinde kullanilan test istatistikleri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Ng ve Perron, 2001: 1521-1523):

Z, testinin modifiye edilmis hali olan MZ, test istatistigi su sekilde yazilabilir,
T -1
MZ,=(T"'y2-s%p) <2T'2 Z y2 1) (3.25)
t=1
Baska bir ifadeyle,
MZ,=Z,+(T/2)(c-1) (3.26)

seklinde de yazilabilir. MSB test istatistigi su sekilde yazilir:

1/2

T
MSB= <T'2 Z 2, / SAR ) (3.27)
t=1

MZ; = MSB * MZ, iliskisi mevcut oldugundan MZ; su sekilde hesaplanmaktadir:

1/2

T
MZ=Z,+(1/2) <Z ¥, / 2z ) (6-1) (3.28)
t=1

Yukaridaki  denklemlerdeki {i¢ testte de Orneklem tahmincisi sy,

~ 2 ~ ~
s g=sa/(1-b(1)) dir. Ayrica b(1)=3X,b;, s2=T"' YL, & dir. Gosterilecek olan son
test istatistigi ise MPT dir. MPT testi, ADP-GLS testinin modifiye edilmis durumudur
ve iki sekilde ele alinir (Ng ve Perron, 2001: 1523):
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[Ik durum zaman serisinde yalnizca y1g1lma olmas1 durumudur ve denklem su

sekilde olusturulur:

T
T Z 2, <T'y?

t=1

MPT=

/ 2o (3.29)

Ikinci durum ise zaman serisinde hem y131lma hem trend yer aliyorsa MPT test

istatistigi su sekilde hesaplanir:

T
ST Y 52 (19T

t=1

MPT= / SAR (3.30)

3.2. Esbiitiinlesme Analizi: ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) Simir Testi
Yaklasimi

Esbiitiinlesme, iki seri arasindaki uzun donemli denge iliskisinin test edilmesi

icin kullanilan bir analiz yontemidir. Bu kavram basit bir model iizerinde asagidaki

sekilde agiklanabilir (Goktas, 2005: 113-115):
Y =oHBX tuy (3.31)

Denklem (3.31)’de yer alan modelde Y: ve X; serileri duragan degilse, ortaya
sahte regresyon sorunu ¢ikmaktadir. Dolayisiyla t ve F istatistiklerinin sonuglari
giivenilir olmamaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme analizinde tiim seriler ayni1 dereceden

duragan olmalidir.

Literatlirde esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizinde en ¢ok basvurulan
yontemlerin Engle-Granger ve Johansen-Juselius testleri oldugu goriilmektedir. Bu
esbiitiinlesme testlerinde, tiim degigskenlerin diizeyde duragan olmamasi yani I(1)

derecesinde duragan olmalar1 gerekmektedir.

Esbiitiinlesme analizinde, Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (AutoRegressive
Distributed Lag-ARDL) Model’e dayali smir testi yaklagimi, yukaridan bahsedilen
esbiitiinlesme yaklagimlarina gore bir¢ok avantajinin bulundugu goriilmektedir.
Literatiirde bu yaklasimin tercih edilmesinde en 6nemli pay1 olan avantaji, degiskenlerin

duraganlik seviyelerinin I(0) veya I(1) olmasmni 6nemsemeden uygulanabiliyor
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olmasidir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001: 290). Bununla birlikte, sinir testi yaklagiminda
degiskenlerin ikinci dereceden duragan I(2) olmamasi gerekmektedir. Bu yaklagimin bir
diger avantaji ise analizde Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli kullanildigi icin
Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore daha saglkli istatistiksel sonuglar
saglamasidir. Bir diger avantaji da, az gozlem sayisina sahip calismalarda Engle-
Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir sonuglar sunmasidir
(Narayan ve Smyth, 2005: 103). Bu sebeplerle calismada ARDL sinir testi yaklagimi

benimsenmistir.

ARDL sinir testi yaklagimi temel olarak iki asamadan olusmaktadir. i1k asamada
esbiitiinlesme analiziyle deg§iskenler arasinda uzun donem iliskisinin varlig test edilir.
Ikinci asamada ise, uygun gecikme modellerinin belirlenmesiyle, kisa ve uzun dénem

parametreleri tahmin edilir (Soltan, 2009: 61).

Siir testine ilk asama olarak UECM’nin en kiiclik kareler yontemiyle tahmin
edilmesi ile baslanir ve degiskenlerin birinci donem gecikmelerinin katsayilarmin

topluca anlamlilig1 F testi ile sinanir. S6z konusu model asagidaki sekilde gosterilebilir.

m m
AY Byt DB At By AX, +, V1B X e (3:32)
i=1 i=0

Denklem (3.11)’de yer alan Bo katsayis1 sabit terimi, B3 ve B4 katsayilari uzun
donem katsayilari, A ise degiskenlerin birinci farklarini1 sembolize etmektedir. Ayrica
modelde yer alan AY: degiskeninin gecikmeli degerleri ile AX; degiskeninin cari ddnem
ve gecikmeli degerleri (B1 ve B2 katsayilari) ise kisa donem dinamiklerin yansitilmasi
icin modele dahil edilmistir (Kasman, Turgutlu ve Konyali, 2005: 91). Ayrica modelde
m, gecikme uzunlugunu gosterir ve AIC ile SIC bilgi kriterleri ile belirlenir. AIC
ve/veya SIC bilgi kriterlerini minimum yapan ve otokorelasyon sorunu igermeyen
gecikme uzunlugu ile model tahmin edilir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran, Shin ve
Smith (2001)’in ¢alismasmdaki tablolardaki alt ve tist kriterleri ile karsilastirilir.
Degigkenler arasindaki esbiitiinlesmeye karar verilirken hesaplanan test istatistigi,
degiskenlerin timii I(0) ise alt kritik degeri astiginda, degiskenlerde I(1) olmasi
durumunda ise lst kritik degeri astiginda esbiitiinlesme iliskisinin varligindan soz

edilebilir.
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Smir testinde temel ve alternatif hipotez asagidaki gibidir. Esgbiitiinlesme

iligkisinin varlig1 i¢in temel hipotezin reddedilmesi gerekmektedir.
Ho : B3 = B4 = 0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.) (3.33)
Hi : Bs # Ba # 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir.) (3.34)
3.3. ARDL Modeli

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisi oldugu tespit edildikten sonra,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler ARDL modelinin tahmin edilmesi

ile tespit edilir. Uzun donemli iliskinin kurulmasinda incelenen model asagidaki gibidir
(Keskin, 2008: 227).

VBt ) By Vet ) BuXu i (3.33)
i=1 i=0

Denklemdeki m ve n, degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunlugunu gosterir.
Buna gore tahmin edilen ARDL(m,n) modelinden uzun donem katsayilar1 hesaplanir ve
bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak uzun dénem iliskisi hakkinda

yorum yapilir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ise ARDL modeline dayali hata

diizeltme modeli ile arastirilmaktadir. Ilgili model asagidaki gibi yazilmaktadir.
AY Byt D B AVt D ByuAX, +HyECT 4y (3.36)
=1 =0

Denklemde A, degiskenlerin birinci farkini gostermektedir. ECTy; ile ifade
edilen degisken ise hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degeridir. Hata diizeltme
teriminin negatif degerli ve anlamli bulunmasi nemlidir. Ciinkii bu terimin katsayis1
negatif ve anlamli ise, analizde hem uzun donemli iliskileri destekleyecek hem de kisa

donemde meydana gelen bir dengesizligin uzun déonemde ne kadarinin diizelecegini

gosterecektir (Akel ve Gazel, 2014: 32).
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3.4. Nedensellik Analizi: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik testleri, iki degiskenin birbirinin nedeni olup olmadigini,
nedenselligin s6z konusu oldugu durumda ise yoniini belirlemek icin kullanilmaktadir.
Literatlirde yer alan ekonometrik g¢aligmalarda birden ¢ok nedensellik testi oldugu

goriilmektedir.

Literatiirde nedensellik arastirmasinda siklikla basvurulan Granger nedensellik
testi, diizeyde duragan olmayan ve ayni derecede duraganlasan degiskenler arasindaki
nedenselligin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Ciinkii duragan olmayan degiskenlerle
yapilan analizin sahte regresyon durumunu beraberinde getirecegi varsayilmaktadir.
Ayrica Granger nedensellik testinde, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi de
onemlidir. Egbiitiinlesme yoksa, bu yontem kullanilamamaktadir (Gazel, 2017: 291,
Tayyar, 2018: 101).

Toda ve Yamamoto (1995), nedensellik analizinde, degiskenlerin diizey deger
degerlerinin de yer alabilecegi gecikmesi artirilmis Wald (MWALD) sinamasini
onermistir. Bu yontem VAR modeline dayanmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik
testinde, degiskenlerin duragan veya esbiitiinlesik olup olmadiklar1 6nemli degildir.
Onemli olan degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleridir (dmax). Toda-Yamamoto
nedensellik testinde, optimum gecikme uzunluguna (k), maksimum biitiinlese derecesi
(dmax) eklenerek (k+dmax) tahmin edilecek VAR modelinin derecesi belirlenir ve Wald
smamas1 yapilr (Akkas ve Sayilgan, 2015: 575). Ayrica VAR modelinin SUR
(Seeming Unrelated Regressions) yontemiyle tahmin edilmesi sonuglarin daha etkin

olmasimi saglamaktadir (Ipek ve Ayvaz Kizilgél, 2016: 429).

Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilecek VAR modeli asagidaki
sekilde yazilabilir (Yamak, Kogak ve Samut, 2018: 104).

k dmax dmax
Xt:a0+z Oyi Xt—i+ Z a21Xt1 Z 811 t-i Z 621 t-i +M1t (3'37)
i=1 i=k+1 i=k+1
dmax dmax
Yt BO z B] Ytl z Bz t-i Z e11>(t it Z e21)(t -1 +p‘2t (3'38)
i=k+1 i=k+1
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Nedensellik analizi i¢in kurulan birinci denklemdeki hipotezler su sekildedir,
Hy : v;6,;=0 (Nedensellik yoktur.) (3.39)
H; : V,6,;#0 (Nedensellik vardir.) (3.40)

Ho hipotezinin reddedilmesi, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir

nedenselligin varligmi isaret eder. Ikinci denklem igin ise hipotezler su sekildedir,
Hy : V;0,;=0 (Nedensellik yoktur.) (3.41)
H; : v;0,;#0 (Nedensellik vardir.) (3.42)

Ho hipotezinin reddedilmesi halinde Y degiskeninden X degiskenine dogru bir

nedenselligin oldugunu gosterir.
4. EKONOMETRIK ANALIZLERDEN ELDE EDILEN SONUCLAR

Bu boliimde, ilk olarak ilgili degiskenlere birim kok testleri uygulanarak
duraganlik diizeyleri belirlenecektir. Ardindan DYY ve GDP degiskenleri arasindaki
iliskinin (Model 1) tespiti i¢in ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanacaktir. Daha sonra ayn1 analizler DYY ve IST degiskenleri arasindaki iligkinin

(Model 2) belirlenmesi i¢in ilgili degiskenlere uygulanacaktir.
4.1. Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuc¢lar

ARDL smir testi uygulamasinda degiskenlerin duraganlik diizeyinin I(2)
olmamas1 gerekmektedir. Ayrica nedensellik analizi uygulamasinda da serilerin
maksimum biitiinlesme dereceleri Onemli oldugundan, bu sartlarin saglanip
saglanmadigmni tespit etmek amaciyla analize birim kok testleri ile baglamak
gerekmektedir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3.6’da

sunulmustur.
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Tablo 3.6. ADF, PP ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuclari

z NG- Perron
< g
= ADF pp x
] <
= MZ, MZ, MSB MPT ¥
a
-7.334(0) | -7.332(2 | -24.870 (2 | -3.523(2) | 0.142(2)° | 0.997 (2)%
< | -3.565 (%1) | -3.565 (%1) | -13.800 (%1) | -2.580 (%1) | 0.174 (%1) | 1.780 (%1) |S
D —
-2.920 (%5) | -2.920 (%5) | -8.100 (%5) | -1.980 (%5) | 0.233 (%5) | 3.170 (%5)
-4.074 (1) | 62192 | -26.194 (2 | -3538(2)° | 0.135(2)° | 1.197 (2%

B | -3.568 (%1) | -3.565 (%1) | -13.800 (%1) | -2.580 (%1) | 0.174 (%1) | 1.780 (%1) |&
O —
-2.921 (%5) | -2.920 (%5) | -8.100 (%5) | -1.980 (%5) | 0.233 (%5) | 3.170 (%5)
-2.062 (4)° | -4.801(5)° | -12.531(5)° | -2.462(5)° | 0.196 (5)°" | 2.116 (5

> | -3578(%1) | -3.565(%1) | -13.800 (%1) | -2580 (%1) | 0174 (%1) | 1.780 (%1)
-2.925 (%5) | -2.920 (%5) | -8.100 (%5) | -1.980 (%5) | 0.233 (%5) | 3.170 (%5)
S
-8.917 (3)° =
5 | -3.578 (%1)
< | 2,925 %5)

o (.) parantez i¢indeki rakamlar ADF testinde AIC bilgi kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme
uzunluklaridir. PP ve NG-Perron testlerinde ise Bartlett Kernell tahmin yontemi kullanilmis, bant genisligi
Newey-West olarak belirlenmistir. (C), regresyonun sabit terim icerdigini ifade etmektedir. (*) %1 anlamlilik
diizeyini, (**) %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Gergeklestirilen birim kok testlerine géore DYY, GDP ve IST degiskenlerinin
diizeyde duragan, yani 1(0) olduguna karar verilmistir. Bu sonuglara gére sinir testinin
kullanilmasinin 6niinde bir engel olmadig1 ve nedensellik analizinde kullanilacak olan

maksimum biitiinlesme derecesinin 0 olarak alinacagi tespit edilmistir.

4.2. Model 1’e¢ Uygulanan ARDL Modeli ve Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi’nden Elde Edilen Sonuglar

Smir testine baglamadan 6nce DYY ve GDP degiskenlerinin ortak gecikme
uzunlugunun (m) belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in AIC ve SIC bilgi
kriterlerinden yararlanilmis ve maksimum gecikme uzunlugu veri araligi dikkate
almarak 10 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM
modellerinin otokorelasyon sorunu icerip icermedigi LM testi ile incelenmis ve hem

SIC bilgi kriterini minimum yapan hem de otokorelasyon sorunu igermeyen 1 gecikme
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uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun

belirlenmesine iligkin bilgiler Tablo 3.7’de sunulmustur.

Tablo 3.7. Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC SIC X? BREUSCH- GODFREY (2)
1* 4.495813 4.725255 2.939284 (0.2300)
2 4.579124 4.887993 2.900152 (0.2346)
3 4.610977 5.000810 0.969030 (0.6160)
4 4.719283 5.191661 5.210234 (0.0739)
5 4.671182 5.227725 10.97508 (0.0041)
6 4.341730 4.984099 4.981635 (0.0828)
7 4.365636 5.095532 2.187038 (0.3350)
8 4.352156 5.171318 7.248049 (0.0267)
9 4.221742 5.131950 3.456441 (0.1776)
10 4.239552 5.242618 0.549615 (0.7597)

e Not: X?, BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez
icindeki degerler olasihik degerleridir. (*), secilen gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Belirlenen 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde edilen sinir
testi sonuglar1 Tablo 3.8’de aktarilmaktadir. Sinir testi uygulamasinda Pesaran, Shin ve
Smith (2001)’de yer alan kritik degerler dikkate alinmustir. Bu kritik degerlere gore,
hesaplanan F istatistigi (11.74) alt kritik degeri (6.84) asmistir ve iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 ifade eden temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilerek, esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani sinir testi
sonuglarma gore, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biliylime arasinda uzun

donemli bir iliski mevcuttur.

Tablo 3.8. Sinir Testi Sonuglari

KRITIiK DEGERLER
k F istatistigi %1 anlamhlk diizeyi
Alt Simir Ust Simir
1 11.74572 6.84 7.84

e k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran (2001)’den alimustir.

Smir testi ile degislenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varliginin
belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin
incelenebilmesi i¢in ARDL modeli kurulmustur. Model kurulurken maksimum gecikme

uzunlugu 10 olarak alinmig ve AIC bilgi kriterinden yararlanilmistir. Uygun gecikme
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uzunlugu GDP degiskeni i¢in 6, DYY degiskeni i¢in 8 olarak belirlenmis ve ARDL

modeli ile hesaplanan uzun dénem katsayis1 Tablo 3.9°da gosterilmistir.

Tablo 3.9. ARDL (6,8) Modelininden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken: GDP

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
GDP (-1) 0.049095 0.29638
GDP (-2) 0.10706 0.70356
GDP (-3) 0.021237 0.14327
GDP (-4) -0.090580 -0.60340
GDP (-5) 0.11389 0.79552
GDP (-6) 0.30660 2.0563**

DYY 0.0040560 0.13939
DYY (-1) 0.065023 2.2294**
DYY (-2) 0.076067 2.3372**
DYY (-3) 0.026948 0.88581
DYY (-4) 0.048659 1.6280
DYY (-5) 0.019446 0.68144
DYY (-6) 0.0039074 0.14100
DYY (-7) -0.070163 -2.7695*
DYY (-8) 0.046240 1.7541***

Tanisal Denetim Sonuclari
R*=059 | R®=0.38 | X %8¢ =218 X ?Norm = X 2white = 042 | X Zravisey = 4,77
(0.70) 0.61 (0.51) (0.03)
Uzun Donem Katsayisi
Degisken Katsay1 T istatistigi
DYY 0.44689 3.9121*

o (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamhhg: gosterir. X s , X *Norm X 2wHiTE X 2 Ramsey sirastyla

otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.

ARDL modelinden elde edilen uzun donemli katsayi incelendiginde, DYY
degiskeninin GDP degiskeni iizerindeki uzun donemli etkisinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Bulgulara gore, dogrudan yabanci

yatirmmlardaki %1°1ik bir artig, ekonomik biiyiimeyi %0.45 oraninda artirmaktadir.

Uzun donemli iligkiye dair katsaymin belirlenmesinin ardindan, degiskenler
arasindaki kisa donemli iliski ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli ile

arastirilmistir. Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 3.10’da sunulmustur.
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Tablo 3.10. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Bagimh Degisken= AGDP
Degiskenler Katsayr t istatistigi
AGDP (-1) -0.45821 -1.7740***
AGDP (-2) -0.35115 -1.4144
AGDP (-3) -0.32991 -1.5632
AGDP (-4) -0.42049 -2.2805**
AGDP (-5) -0.30660 -2.0563**
ADYY 0.0040560 .13939
ADYY (-1) -0.15110 -1.5052
ADYY (-2) -0.075037 -.84692
ADYY (-3) -0.048089 -.63850
ADYY (-4) 0.5694E-3 0.0092324
ADYY (-5) 0.020016 0.40103
ADYY (-6) 0.023923 0.58950
ADYY (-7) -0.046240 -1.7541***
ECM(-1) -0.49270 -2.0292%**

o (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilig1 gosterir.

Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore hata diizeltme katsayis1 (ECM(-1))
beklenildigi gibi negatif degerli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisini desteklemektedir. Ayrica hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde meydana gelen olaganiistii bir durumun bir sonraki donemde yaklagik

%49’unun giderilebilecegini gdstermektedir.

Elde edilen kisa donem katsayilarma gore, dogrudan yabanci yatirimlarin,
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonliidiir. Bu
durum, dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelecek %]1°lik bir artisin, ekonomik

biiylimeyi %0.04 azaltacagimi gostermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Toda-Yamamoto nedensellik
analiziyle incelenmis ve serilerin maksimum gecikme uzunlugu (dmax) birim kok testi
sonuglarmna gore 0 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu (k) ise AIC bilgi
kriteri dikkate alinarak 4 olarak belirlenmis ve (k+dmax=(4+0)=4) 4. dereceden VAR
modeli ¢ercevesinde nedensellik iliskisi arastirilmistir. VAR modeli i¢in uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesine iliskin bulgular Tablo 3.11°de sunulmustur.
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Tablo 3.11. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -2485723 NA 521.2741 11.93201 | 12.01476* | 11.96234
1 | -242.5818 | 11.12521 | 474.3568 11.83723 | 12.08547 | 11.92822
2 | -236.2094 | 11.22747 | 424.4406 11.72426 | 12.13799 | 11.87591
3 | -234.7887 | 2.367903 | 481.8356 11.84708 | 12.42630 | 12.05939

4* | -223.9012 | 17.10885* | 349.6102* | 11.51911* | 12.26382 | 11.79207*
5 | -222.5333 | 2.019284 | 400.8871 11.64444 | 12.55465 | 11.97807
6 | -220.9613 | 2.170881 | 457.7335 11.76006 | 12.83576 | 12.15435
7 | -214.1241 | 8.790623 | 409.5514 11.62496 | 12.86615 | 12.07991
8 | -209.6697 | 5.302922 | 413.9893 11.60332 | 13.01000 | 12.11892
9 | -205.8633 | 4.168850 | 436.1655 11.61254 | 13.18472 | 12.18881
10 | -203.5317 | 2.331675 | 499.4237 11.69198 | 13.42965 | 12.32891

® VAR Modeli test istatistigidir. (*), segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin olusturulan VAR modeli SUR
(Seemingly Unrelated Regression) yontemiyle tahmin edilmis ve nedensellik analizi

sonuglar1 Tablo 3.12°de sunulmustur.

Tablo 3.12. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar:

Gecikmeli .
] ) Nedensellik
Temel Hipotez X Katsayilarin
Y onii
Toplami
DYY, GDP'nin Granger
o 16.90116* 0.185572
nedeni degildir.
DYY < BUY
GDP, DY Y nin Granger
o 23.60030* -2.446233
nedeni degildir.

o (*) % 1 anlamliligy, (<) ¢ift yonlii nedenselligi gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru olan nedenselligin
pozitif yonlii, ekonomik biliylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru olan

nedenselligin ise negatif yonlii olduguna karar verilmistir.

4.3. Model 2’ye Uygulanan ARDL Modeli ve Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi’nden Elde Edilen Sonuglar

DYY ve IST degiskenleri i¢in gergeklestirilen sinir testi i¢cin uygun gecikme
uzunlugu (m) belirlenirken, maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak alimmistir. 10

gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM modellerinde otokorelasyon sorunu olup
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olmadigi LM testi ile incelenmis ve hem SIC bilgi kriterini minimum yapan hem de
otokorelasyon sorunu icermeyen 1 gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak
secilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine iligkin bilgiler Tablo 3.13’te

gosterilmektedir.

Tablo 3.13. Sinir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC SIC X? BREUSCH- GODFREY (2)
1* 2.744760 2.974203 1.126429 (0.5694)
2 2.836407 3.145276 3.152256 (0.2068)
3 2.869952 3.259786 12.82147 (0.0016)
4 2.665994 3.138372 3.917707 (0.1410)
5 2.684855 3.241398 3.949620 (0.1388)
6 2.747520 3.389889 1.483682 (0.4762)
7 2.711948 3.441844 0.754048 (0.6859)
8 2.827811 3.646974 0.812096 (0.6663)
9 2.891496 3.801704 0.315182 (0.8542)
10 3.004918 4.007985 1.259539 (0.5327)

e X?°, BREUSCH- GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler olasilik
degerleridir. (*), secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Sinir testi uygulamasinda Pesaran vd (2001)’de yer alan kritik degerler dikkate
almmustir. Belirlenen 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilen UECM’den elde edilen smir
testi sonuglarmin gosterildigi Tablo 3.14’te goriildiighi tizere, hesaplanan F istatistigi
(12.59) alt kritik degeri (6.84) asmustir ve iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigmn1 ifade eden temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek,
esbiitiinlesme iligskisi olduguna karar verilmistir. Yani sinir testi sonuglarina gore,

dogrudan yabanc1 yatirimlar ve istihdam arasinda uzun donemli bir iligki vardir.

Tablo 3.14. Simir Testi Sonuglar:

KRITIK DEGERLER

k | F istatistigi %1 anlamhlk diizeyi
Alt Simir Ust Simir

1 12.58629 6.84 7.84

o k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran (2001)’den alimustir.

Esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra, DYY ve IST degiskenleri arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskinin incelenmesi icin ARDL modeli kurulmustur. Modelde
AIC bilgi kriterinden yararlanilmis ve uygun gecikme uzunlugu 10 olarak almmuistir.
Uygun gecikme uzunlugu IST degiskeni i¢in 5, DYY degiskeni icin 2 olarak tespit
edilmistir. Analizden elde edilen bulgular Tablo 3.15’te aktarilmustir.
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Tablo 3.15. ARDL (5,2) Modelininden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar:

Bagimh Degisken: IST
Degiskenler Katsay: t istatistigi
IST (-1) 0.38747 2.8501*
IST (-2) -0.10942 -0.77978
IST (-3) 0.18812 1.3934
IST (-4) -0.29556 -2.1546**
IST (-5) 0.44289 3.6109*
DYY 0.014472 1.3291
DYY (-1) 0.031407 2.8053*
DYY (-2) 0.019940 1.7756***
Tamsal Denetim Sonuclar
R®=050 | R*=040 | X% =737 | XZnorm = | X?whire =00 | X *ramsev= .01
(0.12) 7.80 (0.94) (0.91)
Uzun Dénem Katsayisi
Degisken Katsayl T istatistigi
DYY 0.17030 3.0565*

o (%) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlihg gosterir. X g , X ?NoRrm X 2WHITE X ?RawmsEY sirastyla

otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamast istatistikleridir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.

ARDL modelinden elde edilen uzun donemli katsayr incelendiginde, DYY
degiskeninin IST degiskeni iizerindeki uzun dénemli etkisinin anlamli ve pozitif isaretli
oldugu goriilmiistiir. Buna gore dogrudan yabanci yatwrimlarda %1°lik bir artis,

istihdam1 %0.17 artrrmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ARDL modeline dayali Hata
Diizeltme Modeli ile incelenmis ve analiz bulgular1 Tablo 3.16°’da sunulmustur. Kisa
donemli katsayilara gore dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam tizerindeki etkisi %10
anlamlilik diizeyinde negatif yOnliidiir. Bu duruma goére dogrudan yabanci
yatirimlardaki %1°lik artis, kisa donemde istihdami %0.02 azaltmaktadir. Ayrica negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli olan hata diizeltme katsayisimnin esbiitiinlesme
iliskisini destektedigi goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisi, kisa donemde meydana
gelen olaganiistii bir durumun bir sonraki donemde yaklasik %38’inin giderilebilecegini

gostermektedir.
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Tablo 3.16. Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Bagimh Degisken= AIST
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
AIST (-1) -0.22603 -1.5537
AIST (-2) -0.33545 -2.3562**
AIST (-3) -0.14733 -1.1049
AIST (-4) -0.44289 -3.6109*
ADYY 0.014472 1.3291
ADYY (-1) -0.019940 -1.7756***
ECM(-1) -0.38650 -2.7263*

o (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilig1 gosterir.

DYY ve IST degiskenleri arasindaki nedenselligin arastirildigi Toda-Yamamoto
nedensellik analizinden 6nce VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenirken
maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak alinmis ve optimum gecikme uzunlugu (k) AIC
bilgi kriteri esas alinarak 2 olarak belirlenmistir. Serilerin maksimum gecikme uzunlugu
(dmax)

(k+dmax=(2+0)=2) 2. Dereceden VAR modeli ger¢evesinde nedensellik analizi

ise birim kok sonuglarma goére 0O olarak belirlenmistir. Buna gore

yapilmisti. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin

bilgiler Tablo 3.17°de sunulmustur.

Tablo 3.17. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag| LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -217.3137 NA 117.6568 | 10.44351 | 10.52625* | 10.47384
1 | -209.9990 | 13.58435 | 100.5245 | 10.28567 | 10.53391 10.37666
2* | -204.3785 | 9.902858* | 93.22483* | 10.20850* | 10.62223 | 10.36015*
3 | -203.2288 | 1.916194 | 107.2058 | 10.34423 | 10.92345 10.55654
4 | -202.1373 | 1.715132 | 124.0232 | 10.48273 | 11.22745 10.75570
5 | -196.5773 | 8.207617 | 116.4754 | 10.40844 | 11.31865 10.74207
6 | -192.0066 | 5.069126 | 120.3432 | 10.42412 | 11.49982 10.81841
7 | -192.3614 | 0.700898 | 145.2916 | 10.58864 | 11.82983 11.04359
8 | -189.3684 | 3.563116 | 157.4507 | 10.63659 | 12.04328 11.15220
9 | -187.0151 | 2.577467 | 177.7690 | 10.71500 | 12.28718 11.29127
10 | -186.0105 | 0.995618 | 216.9224 | 10.85807 | 12.59574 11.49499

o VAR Modeli test istatistigidir. (*), segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

SUR yontemiyle tahmin edilen nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.18’de

aktarilmistir.
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Tablo 3.18. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Gecikmeli ]
) ) Nedensellik
Temel Hipotez % Katsayilarin
Yonii
Toplam
DYY, IST'nin Granger
o 2.817152 0.025657 .
nedeni degildir. Nedensellik
IST, DYY nin Granger yoktur.
o 2.559367 -3.139627
nedeni degildir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen sonuglara gore, dogrudan

yabanci1 yatirimlar ile istihdam arasinda bir nedensellik iliskisi mevcut degildir.

5. BULGULAR VE TARTISMA

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni ile ekonomik biiyiime ve
istthdam degiskeni arasindaki iligki ampirik olarak analiz edilerek, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime ve istihdama olan etkisi ayr1 ayr1 arastirilmistir. 2006-
2018 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak gerceklestirilen analizler; birim
kok testleri, ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemleriyle

yapilmistir.

Bu c¢alismanin ekonometrik analizinde dogrudan yabanci yatirimlar, stok
degisken ve onun degisim orami seklinde kullanilmistir. Ciinki dogrudan yabanci
yatirimlarin, yalnizca o yilki giris miktarmin degil, tiim yillarin birikimli degerinin
ekonomiye genel olarak etki ettigi distiniilmektedir. Ayrica istihdam oranmin da
degisim orani hesaplanarak analize dahil edilmistir. Clinkii calismada, dogrudan yabanci
yatirimlardaki degisimlerin, ekonomik biiylime ve istthdamdaki degismelere yaptigi
etki, yani bu degisimlerdeki pay1 arastirilmak istenmistir. Calisma bu yonleriyle,

literatiire farkli bir bakis acis1 katmaktadir.

Analize baslamadan oOnce ilgili degiskenlerin duraganliginin smanmasi igin
ADF, PP Ng-Perron olmak f{izere {i¢ tane birim kok testi uygulanmistir. Birim kok
testlerinin uygulanmasinin neticesinde ilgili li¢ degiskenin de diizeyde duragan

olduguna karar verilmistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin incelendigi sinir testi sonuglarina gore, iki degisken arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde uzun donemli bir iligkinin oldugu yani iki degiskenin esbiitiinlesik oldugu
tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatimrimlar ile istihdam arasindaki iligkinin
incelendigi smir testinde de, iki degisken arasinda %1 anlamhilik diizeyinde

esbiitliinlesme iligkisi tespit edilmis ve uzun donemli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

ARDL modelinden elde edilen uzun doénemli katsayilar incelendiginde,
dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin, ekonomik biiyiime degiskeni iizerinde %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
bulgulara gore dogrudan yabanci yatmrimlarda gergeklesecek olan %1°lik bir artis,
ekonomik biiylimeyi %0.45 oraninda artirmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkinin arastirilmasi i¢in kurulan, ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli’nden
elde edilen sonuglara gore ise, kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime etkisi %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonliidiir. Ayrica istatistiksel olarak
anlamli, negatif degerli ve mutlak deger olarak 1’den biiyiik bulunan hata diizeltme
terimi, kisa donemde sok sonucu meydana gelen dengeden sapma durumlarmin ortadan

kalkacag1 ve uzun donem denge diizeyine tekrar ulasacagini isaret etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni ile istihdam degiskeni i¢in uygulanan
ARDL modelinden elde edilen uzun donemli katsayilara gore, dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam iizerindeki etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif
yonliidiir. Elde edilen bulgular incelendiginde, dogrudan yabanci yatirimlar
degiskenindeki %1°lik bir artigin, istihdam degiskenini %0.17 artirdig1 goriilmektedir.
Hata Diizeltme Modeli’nden elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise, dogrudan
yabanct yatirimlarim kisa donemde ekonomik biiylimeye etkisi %10 anlamlilik
diizeyinde ve negatif yonliidiir. Yine istatistiksel olarak anlamli, negatif degerli ve
mutlak deger olarak 1’den biiylik bulunan hata diizeltme terimi, kisa donemde sok
sonucu meydana gelen dengeden sapma durumlarmin ortadan kalkacagi ve uzun dénem

denge diizeyine tekrar ulasacagini isaret etmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto nedensellik
analiziyle arastirilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime i¢in elde

edilen bulgular incelendiginde, iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
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oldugu tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardan, ekonomik biiyiimeye dogru
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii, ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii nedensellik oldugu

gorilmiistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve istihdam degiskenlerinin nedensellik analizi
bulgularina gore, iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna

ulagilmistir.

Tablo 3.19’da dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve istthdam
arasindaki iliskide beklenen etki ve analiz sonuglarindan elde edilen bulgularin 6zeti yer
almaktadir. Buna gore, gerceklestirilen analizlerde beklenen sonuca ulasilmis, yalnizca
“dogrudan yabanci yatirimlardan istihdama dogru pozitif yonlii nedensellik vardir”

seklinde beklenen sonuca ulasilamamastir.

Tablo 3.19. Analiz Bulgularindan Beklenen Etki ve Ulasilan Sonug

Beklenen Etki Kabul | Red
Dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasinda esbiitiinlesme vardir. *
Dogrudan yabanci yatirimlar ve istihdam arasinda egbiitiinlesme vardir. *
Dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénemde biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. *
Dogrudan yabanci yatirimlar uzun donemde istihdami pozitif etkilemektedir. *
Dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye dogru pozitif yonlii nedensellik vardir. *
Dogrudan yabanci yatirimlardan istihdama dogru pozitif yonlii nedensellik vardir. *

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

o (*) Kabul ya da Red’i gostermektedir.

Calismanin ampirik bulgularini genel olarak degerlendirmek gerekirse, Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar uzun donemde ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilerken, nedenselligin yonii de pozitiftir. Elde edilen bulgular, Akinc1 (2010), Aydin
(2015), Giiler (2018), Sahin (2015), Isik (2016), Karimi ve Yusop (2009), Kornecki,
Raghavan ve Welsh (2008), Ekinci (2011), Tshepo (2014), Furmoly (2015) ve Nistor
(2014)’un bulgularmi desteklemektedir. Ayrica calisma, Acar (2016), Oztiirk, Vergili ve
Aktan (2018), Carkovic ve Levine (2002), Osuji (2015) ve Noyan Yalman ve Kosaroglu
(2017)’nun bulgularini desteklememektedir.
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Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam iizerine etkisi ise
uzun dnemde pozitiftir fakat etkisi yetersizdir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi yoktur. Caligmadan elde edilen bulgular, uzun donemli sonuglar agisindan
degerlendirildiginde, Oguz (2018), Colak ve Alakbarov (2017), Tshepo (2014) ve
Pearson, Nyonna ve Kim (2012)’in bulgularini; nedensellik analizi agismdan
degerlendirildiginde Sandalcilar (2012), Ugler, Kizilkaya ve Bulut (2013), Duran
(2017), Oguz (2018), Brincikova ve Darmo (2014), Noyan Yalman ve Kosaroglu
(2017) ve Kahveci ve Terzi (2017)’nin bulgularin1 desteklemektedir. Matthew ve
Johnson (2014) ve Goger ve Peker (2014)’in bulgularini ise desteklememektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesmenin hizla artmasiyla birlikte, uluslararasi ticari sinirlar kalkmig ve
uluslararas1 sermaye, avantajli buldugu ekonomilere yonelmistir. Ozellikle 1990’1

yillarin ortalarindan itibaren dogrudan yabanci yatirimlar tiim diinyada yayginlagsmistir.

Geldigi iilkeye ekonomik biliylime ve gelisim, istthdam hacminde artis,
uluslararas1 pazarlara erisim, teknoloji transferi ve ddemeler dengesine pozitif etki
yaratma gibi faydalar1 olan dogrudan yabanci yatirimlart her iilke bu olumlu etkileri
sebebiyle iilkesine ¢cekmek istemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, tasarruf-
yatirim agig1 sebebiyle ihtiyag duydugu sermayeye dogrudan yabanci yatirimlar ile

ulasabilmektedir.

Geligsmislik diizeyine gore 1llke gruplar1 incelendiginde, diinya genelinde
dogrudan yabanci yatirimlardan en biiyiik pay1 gelismis iilkeler almaktadir. Ulke olarak
ele alindiginda ise hem en ¢ok yatirim yapan hem de en ¢ok yatirim alan tilkenin ABD

oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de yabanci sermayenin tarihi Osmanli donemine dayansa da, dogrudan
yabanci yatirimlar yine kiiresellesme ile artmaya baslamis ve 2000’li yillarda hiz
kazanmustir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH i¢indeki payma bakildiginda, 2006
yilindan itibaren bazi ufak oynamalar haricinde azalis egilimine girdigi ve son {li¢ yildir
duragan sekilde seyrettigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme
potansiyelinin ise hem diinya i¢indeki hem de gelismekte olan iilkeler i¢indeki payimna

bakildiginda oldukg¢a yetersiz diizeyde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar il bazinda degerlendirildiginde en
¢ok Istanbul iline gelmekte, onu Antalya ve Ankara illeri takip etmektedir. Sektdrel bir
degerlendirme yapildiginda ise 2006-2018 yillar1 arasinda %60 oraninda pay ile
hizmetler sektoriiniin en ¢ok yatirim yapilan sektdr oldugu goriilmiistiir. Onu %39 ile
sanayi sektorii ve %0.39 ile tarim sektorii takip etmektedir. Tarim sektdriine yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar oldukca azdir. Alt sektorler bazinda bakildiginda ise en ¢cok

yatirim imalat sanayiine gelmektedir.

Tiirkiye’ye yatirim yapan bolgeler ele alindiginda, en ¢ok yatirim yapan bolge
Avrupa’dir. 2018 verileri ele alindiginda Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin %65°1
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Avrupa, %27’si Asya ve %7’sini Amerika gerceklestirmektedir. Ulke bazinda
bakildiginda ise 2018 yilinda ilk iicte sirasiyla Hollanda, Azerbaycan ve Italya yer

almaktadir.

Calismada ayrica Tiirkiye’nin yurtdisina gergeklestirdigi  yatirimlar da
incelenmistir. Buna gore 2018 yilinda Tiirkiye’ye yurtdisina 4 milyar dolar dogrudan
yabanc1 yatirim gerceklestirmistir. Tiirkiye 2016 yilina kadar en ¢ok sanayi sektoriine
yatirim yapmug, 2016 yilinin ardindan sanayi sektoriiniin yerini hizmetler sektorii

almistir. Ayrica Tiirkiye, en cok Avrupa’ya yatirim gergeklestirmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiylime ve istthdama etkisinde
beklenen durum, pozitif yonde olmasidir. Calismada Tirkiye icin gergeklestirilen
analizlerde, ekonomik biiylimeye etkisinin, uzun dénemde pozitif yonde oldugu
goriilmektedir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar arttikca, ekonomik biiylime de
artmaktadir. Istihdama olan katkismm da, uzun dénemde pozitif oldugu goriilmektedir.
Yani, dogrudan yabanci yatirimlar arttikca istihdam da artmaktadir. Fakat dogrudan
yabanci yatmrimlari istihdami artirict etkisi, ekonomik biiyiimeyi artici etkisi ile

kiyaslandiginda yetersiz kalmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime ve istihdama olan pozitif
katkismin ilerleyen donemlerde de devam etmesi ve artmasi i¢in yabanci yatirimlari
tesvik edici diizenlemelerin getirilmesinin yaninda ve ekonomik ve siyasal istikrarin
saglanmas1 gerektigi diisliniilmektedir. Ayrica bu noktada, gelen dogrudan yabanci
yatirimin tiirli 6nemlidir. Zaten var olan sermayeyi satin alma ya da birlesme seklinde
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin hem ekonomik biiylimeyi hem de istihdami olumlu
etkilemesinin, sermaye stokunda bir artis yaratmamasi sebebiyle, beklenen bir durum
olmadig1 diisliniilmektedir. Bu nedenle gelen yatirimlarin yesil alan yatirimlar1 seklinde
gelmesi, yani sifirdan bir fabrika ya da tesis kurulmasi seklinde gergeklesmesi 6nemli
bir husustur. Yatirimin iiretim yaratmasi acisindan da, sanayi sektoriine gergeklesen

yatirmmlarin artirilmasinin daha faydali olacag diisiilmektedir.

Gergeklestirilen nedensellik analizinden edinilen sonuca gore, dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdami etkilememesinin nedeninin, makroekonomik degiskenlere kisa

donemde hemen etki gostermemesi oldugu disiiniilmektedir. Dogrudan yabanci
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yatirmmlarm, istihdam yaratilabilecek sektorlere yonlendirilmesi, istihdama olan
katkisin1 artirmak i¢in yerinde olacaktir. Ayrica Tirkiye’nin kendi iginde istihdami
artirict yonde stratejiler gelistirmesi yararina olacaktir. Bu dogrultuda issizligi
azaltmaya yonelik yurti¢i yatirimlar artirilabilir ya da iilkeye yatirimda bulunacak olan
yabanci sirketlerden istihdami korumaya ve arttrmaya yonelik tedbirlerin alimmasi
istenebilir. Ayrica iilkeye dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla gelen teknoloji ve
yonetimsel beceriyi i¢sellestirebilecek isgiliciiniin olusmasini saglayabilmek i¢in egitim
sistemini de 1iyilestirmeye yonelik diizenlemelerin yapilmasmin faydali olacag:

diistiniilmektedir.
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