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Dogrudan Yabanci Yatirmlar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Incelenmesi:
Tiirkiye Ornegi’

Hasan Ayaydmn"

Ozet:Bu galismada Tiirkiye’de 1970-2007 déneminde ekonomik biiyiimenin temel gostergesi kabul edilen gayri safi
milli hasila (GSMH) ile dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) arasinda iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi
amaclanmistir. Caligmada, E-views 5.0, Rats ve SPSS paket programlari kullanilarak séz konusu degiskenler
arasindaki iliskilerin tahmin edilmesinde; birim kok analizi, Johansen-Juselius Ko-entegration testi ile VAR
nedensellik analizi ve varyans ayristirmasindan olusan VAR analizi yontemlerinden yaralanilmigtir. VAR nedensellik
analizi, varyans ayrigtirmasiyla DY'Y’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir. Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif giiglii bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik Biiylime, Johansen-Juselius Ko-entegration Testi, VAR
Nedensellik Analizi, Varyans Ayristirmast

Evaluating Relationship Between Foreign Direct Investment And Economic Growth: Turkey
Example

Abstract:In this study, on existence of a potential relationship between GNP, which is main indication of growth,
and FDI was examined for the period of 1970-2007 yearly for Turkish economy. The mentioned relationship was
investigated using E-vievs 5.0, Rats and SPSS package programs, stationarity test, Johansen-Juselius ko-entegration
test, VAR causality test and varience decomposition were used. As a resut, VAR casuality test, varience
decomposition showed that there exist a uni-directional causality relation running from FDI to GNP.

Key Words: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Johansen-Juselius Ko-entegration Test, VAR Causality
Test, Varience Decomposition

GIiRiS

Diinyadaki kiiresellesme akimlar iilkeler arasindaki simirlari kaldirmus, iilkelerin diinya ile entegre olmasini zorunlu
hale getirmistir. Gelismekte olan iilkeler (GOU) ekonomik kalkinma siireglerinde sermaye kisiti problemi yasarken,
gelismis lilkelerin bu agidan daha zengin konumda bulunmasi diinya ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin
olmamasi sorununu beraberinde getirmistir. Artan kiiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki
serbestlesme ve diinya ekonomileri arasindaki biitiinlesme iilkelerin arasinda sermayenin serbest dolagimini giindeme

getirmis, 6zellikle sermaye sikintis1 geken gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar sermaye birikimi
eksikligini gidermenin en etkin yolu haline gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede bir firmayi satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesini
saglamak yada mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir
iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcisinin kontrol
yetkisini de getiren yatirimlardir (Karluk, 2002: 466). Diger bir ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkedeki
firmanin kendi mal varliklarin1 kontrol etmek ve dagilimmi saglamak amaciyla diger bir iilkede kullanmasidir
(Moosa, 2002: 1).
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Ulkelerin kalkinmasinda ve biiyiimesinde kuskusuz yatimmlar biiyiik énem tasimaktadir. Sermaye birikiminin
yetersiz oldugu iilkelerde yatirim diizeyinin diisiik olmasi iilkelerin kalkinmasini, diger tilkelerle rekabet edebilirligini
ve kendi iilke insaninin yasam standardini ve refahini diisiirmektedir. Bu agidan yatirim ve kalkinma igin yerli
sermaye tasarrufu gereklidir. Ancak, yeterli tasarruftan yoksun olan iilkeler sermaye ihtiyacin1 ya bor¢lanma yada
dogrudan yabanci yatirim seklinde giderebilirler. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf yetersizligi ve dis
bor¢lanmanin giigliigii dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini artirmaktadir. Literatiirdeki tartismali sonuglara
ragmen, DYY’in ekonomik biiylime i¢in kilit role sahip oldugu baskin goriistiir. Bu goriis, teorik olarak teknolojik
gelisim, etkinlik, verimlilik gibi unsurlarin biiyiimede etkili oldugu goriisiinii ortaya koyan igsel biiyiime modelleriyle
desteklenmektedir.

DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki olas1 etkileri 4 temel kategoride ele alinabilir: (i) ev sahibi iilkenin milli
gelirine, sermaye birikimine ve istihdamina katki, (i) ev sahibi tilkenin ihracatina ve dis ticaret hacmine katki, (iii) ev
sahibi iilkeye yonetim bilgisi, know-how, uluslararasi iiretim agina nitelikli isgiicii kazandirma ve markalasmaya
katki, (iv) teknoloji transferi ve pozitif digsalliklara katki (Zhang, 2006: 4).

Dogrudan yabanci yatirimlarin temel etkisi ev sahibi {ilkenin milli gelirine olan net katkisidir. Ampirik arastirmalar
GSMH ile DYY girisleri arasinda pozitif bir bag oldugunu gostermektedir. Fakat bu etki gelen yabanci sermayenin
niteligine bagli olmakta, sirket satin almalar1 ve birlesmeleri ile yeni yatirimlarin ulusal bazdaki yatirim/tasarruf orani
gibi etkenler yabanci sermayenin katkisini etkilemektedir (Demircan, 2003:6). Milli gelir etkisiyle yakindan ilgili
olarak, DYY’nin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi iizerinde yaratmis oldugu olumlu etki olduk¢a Gnem
tasimaktadir. Thracatin artmasi, DY'Y nin nakil ve iletisim agim gelistirerek yerel ekonomide iiretilen hammaddelerin
ve iriinlerin dig pazarlara agilmasini ve dig pazarlarda yer edinmesini kolaylagtirmasina baglanabilir (Obwona, 2001:
47; Bengoa ve Sanchez, 2003: 531).

Dogrudan yabanct yatirimlar ev sahibi iilkelere doviz girdisi kanaliyla sermaye birikimi saglayarak, bu tilkelerin dis
borglarinin 6denmesine katkida bulunmakta ve bu iilkelerin ekonomilerinde yabanci teknolojileri ve yeni iiriin ortaya
¢ikarmayi cesaretlendirerek ekonomik biiyiimeyi artirabilmektedirler (De Mello, 1999:134; Lauter ve Rehman, 1999:
35). Dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle yatirnmin gergeklestigi iilkedeki sirketlere dagitilan teknoloji araciligiyla
ikincil faydalarla da iliskilendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar yeni teknolojiler getirerek ve daha sonra
yerel firmalarda calisabilecek yerel calisanlart egiterek iilkenin yeni teknik bilgiler edinmesine katkida bulunurlar.
Ayrica, stok ve kalite kontrolii ve yerel tedarik¢ilerin ve dagitim kanallarinin standardizasyonu i¢in gerekli teknikleri
iilkeye transfer ederek “pozitif digsalliklar” saglamaktadirlar (Kaymak, 2005: 80). Saglanan bu pozitif digsalliklar
ekonomik biiyiime {izerinde dolayl bir etkide bulunmaktadir. Ev sahibi iilkenin daha yiiksek DYY ¢ekme kapasitesi
DY Y ’nin pozitif digsallik etkisini artirmaktadir (Girma, 2005: 282).

Yonetim ve isletmecilik bilgisi transferi yoluyla isgiiciiniin egitim ve yeteneklerinin artirilmasi, diger taraftan
alternatif yonetim tekniklerinin kullanilmasi beseri sermayenin gelismesini saglamaktadir (De Mello, 1999: 134).
Boylelikle, dogrudan yabanci yatirimlar {ilkedeki isgiiciniin yonetim ve teknik bilgisinin gelismesine katkida
bulunmaktadir (Lauter ve Rehman, 1999: 35).

Ote yandan, DYY’larin s6z konusu iilkelerin ekonomik biiyiimesinde olumlu etkileri yaninda ekonomiye kiilfet
yiikleyen olumsuz etkileri de s6z konusudur. DYY’nin bu olumsuz etkilerinden bazilar1 yatirrmin yapildigi anda
ortaya ¢ikarken, bazilar1 da zamanla ortaya g¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin temel ozelligi isletme
yonetimi iizerinde dogrudan bir denetim saglamaktir. Bu bakimdan, bir plana bagli olmadan kabul edilen yabanci
sermaye iilke ekonomisi i¢in stratejik dneme sahip sektorleri ele gegirebilmektedir. Bu durumda belirli amaglara
yonelik para, maliye ve dis ticaret politikasi uygulama serbestligi de kalkar, bagimsiz bir sanayilesme politikast
uygulanamaz hale gelebilir (Seyidoglu, 2007: 618).

DYY dogrudan ya da dolayli bir sekilde asir1 kar transferi gerceklestirerek ddemeler dengesinde olumsuz etkide
bulunabilir (Blattner, 2002:10). Ayrica, yabanci yatirimcilarin nitelikli ve disiik maash isgiiciinii tercih etmesi,
DYY’nin GOU’lerde istihdam artirma ve refah artis1 saglama islevini azaltmakta ve iilke ekonomisinde beklenen
yarar1 gostermemesine sebep olmaktadir (Nunnenkamp, 2004: 667). Yeni bir tesis kurmak yerine, az gelismis bir
ilkede mevcut bir tesisin satin alinmasi seklinde gelen dogrudan yabanci yatirimlarin saglayacag: yararlar ¢ok
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sinirlidir. DYY ’nin yeni tiretim teknigi kurmadan sirket birlesme ve satin almalar seklinde gergeklestirdigi yatirimlar
ev sahibi tilkenin tiretim tekniginde gelisme ve kapasite artisina neden olmamaktadir (Liang, 2007: 106).

Yabanci sirketlerin yiiksek sermayeleri, ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi gibi {istiin yonleri vasitasiyla rekabet
olanag1 bulamayan yerli isletmeler karsisinda haksiz rekabet iistiinliigii saglamasi (Kaymak, 2005: 83), teknolojiyi
kendi iilkelerinde iireterek ev sahibi iilkeleri bu teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik bagimlilik yaratmalari ev
sahibi {ilkelerin ekonomik biiylimesini olumsuz etkileyebilir (Saat¢ioglu, 2002: 123). Ancak, dogrudan yabanci
yatirimlarin olumlu katkilarinin olumsuz etkilerinden daha fazla olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin cazip
gelmesinin temelini olusturmustur.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1970-2007 déneminde ekonomik biiyiimenin temel gostergesi kabul edilen gayri safi milli
hasila (GSMH) ile dogrudan yabanci yatimlar (DYY) arasinda iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi
amaclanmustir.

LITERATUR DEGERLENDIRMESI

DYY ve ekonomik biiylime iizerine gergeklestirilen ampirik ¢aligmalarin teorik temelleri, DYY lerin yatirimlar1 ve
yatirimlarin etkinligini artirdii ve bdylece yatirimin yapildigi iilkelerin ekonomik bilylimesinde orta vadede gegici,
uzun vadede ise kalict etkilere yol agacagi goriisiinii savunan Neoklasik biiylime modellerine ve uzun doénemli
biiytimeyi dikkate alan ve DYY’lerin teknoloji transferi, yayllma ve dagilim etkileri vasitasiyla biiylime oranini
stirekli olarak artirabildigini savunan yeni igsel biiylime teorilerine dayanmaktadir. Uygulamali literatiir, basta DY'Y
olmak tizere yabanci sermayenin ekonomik biiyiimeye neden olduguna dair neoklasik anlayisi sinarken, giderek
derinlesmeye baslayan krizin sebebi oldugu iddialarina da 151k tutmaya baslamistir (Deger ve Emsen, 2006: 125).

Yapilan ampirik caligmalar arasinda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Calismalardan bazilart DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi pozitif yonde bulurken, bazilar1 negatif, bazilar1 ise bir iliski bulmamistir.
Asagida, 1997-2008 donemi arasinda DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilerini arastiran ampirik
calismalardan bazilar1 6zetlenmistir:

Ram ve Zhang (2002), Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 85 az gelismis iilke iizerinde DYY ile beseri sermaye
arasinda tamamlayicilik iliskisi bulamamistir. Carkovic ve Levine (2002), 72 iilke iizerinde DYY nin ekonomik
biiylime iizerinde bagimsiz bir etkide bulunmadigini, biiyiime etkisinin ev sahibi iilkenin egitim, ekonomik kalkinma,
finansal gelisme ve ticari agiklik seviyelerine bagli oldugunu ortaya koymustur. De Mello (1999), OECD iiyesi olan
ve olmayan 32 iilke lizerinde DYY nin sermaye yogunlugu, iiretim ve toplam faktor verimliligi {izerindeki etkisini
analiz ettigi calismada, DY Y’ nin bilylime etkisini gecici ve aralarindaki tamamlayicilik etkisine bagli oldugunu
saptamistir. Lensink ve Morrisey (2006) ise, 87 iilke i¢in DYY’nin ekonomik bilylime iizerinde negatif etkide
bulundugunu ortaya koyarken, DY Y ’nin beseri sermaye tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur.
Buna kargsilik, ampirik ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde bu iliskinin pozitif yonde oldugu sonucuna ulasilmustir.
Balasubramanayam vd. (1996), 46 GOU icin gerceklestirdigi caligmasinda, DYY’nin biiyiime {izerinde ihracata
doniik biiytime politikalart uygulayan iilkelerde i¢ kaynakli ticaret politikalart uygulayan iilkelerden daha giiclii
pozitif etki yaptigii ortaya koymustur. Borensztein vd. (1998) ise, 69 GOU iizerinde DYY ’nin 6nemli bir teknoloji
arac1 oldugunu ve nispeten ekonomik biiylimeye yerel yatirnmlardan daha ¢ok katki yaptigini bulmustur. Calisma
DYY’nin bu olumlu etkisinin ev sahibi iilkenin belli bir beseri sermaye stokuna sahip olmasina baglamustir.
Balasubramanayam vd. (1999) ve Makki ve Somwaru (2004) ¢alismalarinda Borensztein vd. (1998)’i desteklemekte
ve DYY nin bilylime iizerindeki pozitif etkisinin yerel piyasa bilyiikliigiine, rekabet ortamina ve beseri sermaye ile
DYY arasindaki etkilesimin kalitesine bagli oldugunu ortaya koymustur.

De Mello (1997), Giiney Asya ve Latin Amerika iilkelerinde 1980-94 dénemini kapsayan c¢aligmasinda, DY Y nin
biiylime {izerindeki etkisini ev sahibi iilkenin teknoloji seviyesiyle yabanci firmanin teknoloji seviyesi arasindaki
farka baglamistir. Calismaya gore, yabanci firmanin teknoloji seviyesi ev sahibi iilkenin teknoloji seviyesinden
yiiksekse DYY nin biiyliime iizerindeki etkisi negatif yonde olmaktadir. Zhang (2001) ise 11 Dogu Asya ve Latin
Amerika iilkeleri arasinda 1960-1999 déneminde 11 iilkenin 5’inde DYY ile GSYIH arasinda pozitif iliski bulurken,
6 tilkede ayni iligkiyi bulamamigtir.
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Obwona (2001), Uganda tizerinde 1981-95 dénemini kapsayan ¢alismasinda, DYY nin ekonomik biiylime iizerinde
pozitif etkide bulundugunu ortaya ¢ikarmustir. Bu ¢aligmay1 destekler nitelikte, Nair-Reichert ve Weinhold (2001),
Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu 24 GOU iizerinde 1971-95 dénemini kapsayan panel verilerle DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda esanli bir korelasyon iligkisi saptamiglardir. Caligma, DYY den bilylimeye dogru bir nedensellik
saptarken, bu nedenselligin agik ekonomilerde daha yararli olacagi sonucuna varmistir. Benzer sekilde, Campos ve
Yuko (2002) 25 Merkezi ve Dogu Avrupa lilkesi ile ge¢is ekonomileri iizerinde 1990-98 donemini i¢in DY Y nin
teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etki yaptigin1 saptamistir. Calisma, saptanan bu etkinin
giicliniin s6z konusu iilkelerin egitimli iggiicli ve endiistrilesme derecesine bagli oldugunu bulmustur.

Kumar ve Pradhan (2002), Tiirkiye’nin de icinde bulundugu 81 GOU iizerinde 1980-1999 déneminde gergeklestirdigi
calismada, 12 iilke i¢in DYY’den bilyiimeye, 11 iilke i¢in biiylimeden DYY’ye, bazi iilkeler 5 iilke igin ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulurken, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu ve ¢ogunlugunu olusturan 53 iilke i¢in ise herhangi bir
iliski saptayamamiglardir.

Choe (2003), 80 iilke iizerinde 1971-95 dénemini kapsayan caligmasinda, DYY ile GSYIH arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi saptarken, bu iliskinin GSYiH’dan DYY dogru olan iliskisinin daha giiglii oldugu ortaya
konulmustur. Benzer sekilde, Basu vd. (2003) 1978-1996 donemini kapsayan Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 23
GOU iizerinde gerceklestirdigi ¢alismasinda, agik ekonomilerde kisa ve uzun dénemde DYY ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli iligki bulurken, ayni iligkiyi kapali ekonomilerde bulamamistir. Caligsma, kapali ekonomiler igin
GSYIH’den DYY’ye dogru bir nedensellik bulup, bu farkliligi da kapali ekonomilerin ticaret ve yatirim politikalarina
baglamustir.

Marwah ve Tavakoli (2004), ASEAN iiyesi Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland iizerinde 1970-98 dénemi igin
DYY’nin ve ihracatin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz etti§i calismada, her %1’lik biiylimenin
Endonezya %0,269, Malezya %0,333, Filipinler %0,308, ve Tayland’da %0,217’sinin DYY den kaynaklandigini
ortaya koymuslardir. Dritsaki ve digerleri (2004), Yunanistan’da 1960-2002 dénemini kapsayan VAR modeli,
contegration ve Johansen testleri ve granger nedensellik testleri kullanarak gergeklestirdikleri ¢aligmada, uzun
dénemde DYY ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonli iligki bulurken, bu iliskiyi de agik ekonomi politikalarina
baglamustir.

Nunnenkamp ve Spatz (2003), ABD iizerinde 1990-2000 donemi i¢in DYY’nin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini teknoloji yogunlugu, yerel ve yabanci piyasalar ile iliskiler ve yabanci ortakliklarin dikey entegrasyon
derecesi gibi endiistri 6zelliklerine baglarken, biliylimenin gergeklesmesi igin bu endiistri 6zelliklerinin ev sahibi
iilkenin 6zellikleri arasindaki entegrasyonla miimkiin olacagini ortaya koymustur.

Durham (2004), Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 80 {iilke iizerinde 1979-1998 donemi i¢in DYY’nin ve yabanci
portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyliime {izerinde sinirsiz pozitif etki yapmadigini, bu smirli etkinin ev sahibi
iilkenin finansal ve kurumsal gelismesine, ¢ekme kapasitesine bagli oldugunu ortaya koymustur. Alfaro vd. (2004),
20 OECD iiyesi ve 51 OECD fiiyesi olmayan iilke {izerinde 1975-95 dénemi i¢in yaptig1 yatay kesit verilerle DY'Y nin
tek basina ekonomik biiylimeye katkisinin belirsiz oldugunu, fakat bu etkinin gelismis finansal piyasanin varlig
halinde ev sahibi iilke biilylimesinde 6nemli rol oynayabilecegini saptamistir. Akinlo (2004) ise Nijerya iizerinde
1970-2001 donemini kapsayan yilik verilerle DYY nin ekonomik biiylime etkisini istatistiksel olarak anlamsiz
bulmugtur. Hatta ¢aligma, DYY’nin biiylime etkisini imalat sanayi sektoriinde petrol sektoriinden daha yiiksek
diizeyde saptamustir.

Fedderke ve Romm (2006), Giiney Afrika iizerinde 1960-2002 dénemini kapsayan ¢aligmasinda, DYY nin ekonomik
biiyiime {izerinde teknoloji tasima etkileriyle yabanci ve yerel sermayenin uzun donemde birbirlerini tamamladigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde, Zhang (2006) Cin’de 1992-2004 dénemi i¢in DY Y nin verimlilik artis1 ve ihracati
arttrma gibi direkt etkilerinin ve teknoloji transferi gibi pozitif digsalliklarin Cin’nin ekonomik biiylimesi tizerinde
pozitif etkide bulundugunu ortaya koymustur.

Deger ve Emsen (2006), 1990-2002 donemi i¢in 27 Gegis ekonomisinin tamamini kapsayan analizlerin yani sira,
Merkezi Dogu Avrupa (MDA) ve Merkezi Bat1 Asya (MBA) iilke ayrimii da dikkate alinarak gergeklestirdikleri
calismada, DYY’nin gegis ekonomilerinin ekonomik bilylimesinde anlamli bir faktér oldugunu ortaya koyarken,
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MBA iilkeleri igin DYY ve biiylime arasinda anlamli iliskiyi yakalayamamustir. Calisma bu farkliligt DYY
girislerinin politik istikrar1 yakalamis, gelismis iilkelerle yakin ve belirli kalkinma diizeyine ulagmus iilkelerde
biiylimenin gii¢lii etkisine baglamustir.

Sarkar (2007), OECD iiyesi olmayan az gelismis 51 iilke iizerinde, 1981- 2002 doénemini kapsayan panel veri
analiziyle DYY ile ekonomik biiyiime arasinda yiiksek kisi basina GSYIH ve yiiksek ticaret hacmine sahip olan 16
iilke grubu i¢in yiikselen bir iligski bulmustur. Zaman serisi analizi ise sadece 10 iilke i¢in DYY ile kisi bagina Milli
gelir biiyiimesi arasinda pozitif iliski bulurken, 4 iilke i¢in ise negatif iliski bulmustur. S6z konusu ¢aligma genel
itibariyle DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski ortaya koyamamustir. Ayni sekilde, Herzer vd. (2007)
ise Latin Amerika, Asya ve Afrika iilkelerinden olusan 28 GOU iizerinde 1970-2003 dénemini kapsayan ¢alismada,
¢ogu iilke i¢cin DY Y nin biiyiime etkisini bulamamustir.

Alfaro ve Charton (2007), 29 OECD iyesi iilke {izerinde 1985-2000 donemi icin gerceklestirdikleri ¢alismada,
DYY’nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yaptigim1 saptamistir. Tiiredi ve Terzi (2007), Tiirkiye lizerinde
1968-2005 donemini kapsayan ¢alismada, GSMH ve DYY degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde uzun donemli
bir birliktelige sahip oldugunu, DYY’den GSMH’ye dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik
iliskisini ortaya ¢ikarmiglardir. Demir (2007) ise Tiirkiye iizerinde 1996-2005 donemi i¢in hem DY'Y hem de yabanci
portfoy yatirimlarmin ekonomik bilylimeyle arasindaki pozitif yonlii iliskiyi ortaya koymustur. Calisma, DYY den
GSYIH’ye dogru bir nedensellik iliskisi ortaya koyarken, GSYIH’den DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi ortaya
koyamamustir.

Chakraborty ve Nunnenkamp (2008), Hindistan iizerinde 1987-2000 dénemi icin gerceklestirdigi caligmada,
DYY’nin biiyiime etkisinin sektérden sektdre degistigini, imalat sanayi sektoriinde karsilikli bir etkilesim
bulunurken, hizmet sektdrinde DYY’nin etkisinin gegici oldugunu ve hizmet sektoriindeki DYY’nin pozitif
digsalliklar yoluyla imalat sanayi sektoriindeki bilyiimeyi destekledigini ortaya gikarmustir.

Ford vd. (2008), ABD f{izerinde 1978-1997 donemini kapsayan ¢alismada, DYY nin biiyiime iizerindeki pozitif
etkisini yabanci firmalardan saglanan bilgi transferine baglarken, yabanci teknoloji avantajindan yararlanma
kapasitesine sahip iyi egitimli iggiicliniin varliginin DYY nin pozitif etkisinde belirleyici olacagini saptamiglardir.
Mallick ve Moore (2008) ise 1970-2003 dénemini kapsayan 60 GOU iizerinde DYY ’nin sermaye olusumu kanaliyla
ekonomik biiylimeyle DYY arasinda giiglii tamamlayicik bagini saptamistir. Calisma, DYY’nin ilkelerin gelir
seviyesini dikkate almaksizin GOU’lerdeki ekonomik biiyiimeyi artirdigini bulmustur.

Literatiir Ozetleri dikkate alindiginda, DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri inceleyen g¢aligmalarin
¢ogunlugu DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini pozitif yonde bulmustur. Yapilan ¢aligmalar arasinda tam
anlamiyla bir goriis birliginin olugmadigini ve literatiirlin tartismali oldugunu sdylemek miimkiindiir. Literatiiriin
tartismali olmasinda farkli yontemlerin ve farkli donemlerin kullanilmasi ve ev sahibi {ilkenin de kendine has
ozelliklerinin bulunmasinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayn1 sekilde literatiir ¢aligmalarindan DY Y nin
pozitif etkisinin ev sahibi iilkenin yeni teknoloji ¢ekme kapasitesine, beseri sermaye diizeyine, belli bir finansal
gelisme ve kalkinma seviyesine sahip olmasina bagl oldugu gériilmektedir.

VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada, GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) ile DYY (Dogrudan Yabanci Yatirimlar) degiskenleri arasindaki
iliskiler arastirilmistir. Sistem denklemi GSMH-DYY degiskenlerinden olusturulmustur. GSMH-DYY degigkenleri
arasindaki iligkilerin tahmininde 1970-2007 donemini kapsayan yillik veri seti kullanilmig, ¢alismada kullanilan
degiskenler oran degerleriyle degil, diizey degerleriyle kullanilmis olup, ayn: sekilde logaritmik seviyede analize tabi
tutulmustur. GSMH-DYY degiskenlerine iligkin veri setinin 1970’den baslamast 1970 6ncesi DYY verilerin ilgili
kurumlarca saglikli bir sekilde tutulamamis olmasi endisesinden kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan veriler,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Hazine Miistesarhgi (HM), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
istatistiklerinden elde edilerek GSMH deflatorii (1987=100) ile reel hale doniistiiriilmiistiir.
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ANALIZ VE BULGULAR

Bu caligmada, E-views 5.0, Rats ve SPSS paket programlari kullanilarak s6z konusu degiskenler arasindaki iligkilerin
tahmin edilmesinde; Birim Kok Analizi, Johansen-Juselius Ko-entegrasyon testi ile Var nedenselligi, Varyans
ayristirmasi ve Etki-Tepki analizinden olusan VAR Analizi yontemlerinden yaralanilmustir.

Duraganlik Testleri

Ekonometrik analizlerin basinda degiskenler i¢in duraganlik testleri gelmektedir. Zaman serilerinin duraganliklar
¢esitli yontemlerle sinanmaktadir. Son zamanlarda yaygin olarak Dickey-Fuller (1979,1981) tarafindan gelistirilen
ADF testleri birim kok smamasinda kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, degiskenlerin duraganlik arastirmasi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile yapilmustir.

Duragan olmayan serilerle yapilan analizin sahte regresyona sebep olacagindan, regresyon analizinden elde edilen t
ve F istatistikleri sapmali olacak ve degigkenler arasinda anlamli bir iliski olmadig1 halde, sahte regresyona bagl
olarak degiskenler arasinda gergek olmayan yiiksek bir R? degeriyle karsilasilmasi miimkiin olabilmektedir (Terzi ve
Oltulular, 2006: 8). Bu nedenle, zaman serileri analizinde duraganlik sartinin yerine getirilmesi 6nem arz etmektedir.
Degiskenlerin analizi yapilmadan dnce, sabitli trendli ve trendsiz modeller kullanilarak serilerin logaritmik degerleri
ADF testine tabi tutulmustur. ADF testinde optimal gecikmelerin uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmis ve
parantez i¢inde verilmistir. Caligmada, maksimum gecikme uzunlugu ise 1 alinmistir.

Tablo 1: Seviyesinde Birim Kok Testi Matrisi

Sabitli Trendli Sabitli Trendsiz
Degiskenler ADF P Degeri ADF P Degeri
GSMH -2.406796(0) 0.3703 -1.204129(0) 0.6624
DYY -2.149155(1) 0.5022 0.509065(1) 0.9847

ADF birim kok testleri GSMH ve DYY degiskenleri igin hem sabitli trendli, hem de sabitli trendsiz modelde
seviyesinde anlamli ¢ikmamustir (Tablo 1). Bu yiizden serilerin duraganlastirilmasi igin birinci farklari alinmis ve
tekrar birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 2 : Birinci Farkinda Birim Kok Testi Matrisi

Sabitli Trendli Sabitli Trendsiz
Degiskenler ADF P Degeri ADF P Degeri
GSMH -5.570979(0) 0.0003 -5.556736(0) 0.0000
DYY -9.379890(0)" 0.0000 -9.172.848(0)* 0.0000

a % 1'de anlamlidir. N=36 icin kritik tablo degerleri trendli (trensiz) model

icin -4,38 (-3,75) ve -3,60 (-3,00) (Fuller, 1976)

ADF birim kok testi sonucu, GSMH ve DYY serilerinin sabitli trendli ve trendsiz modelde birinci farklarinda ve %1
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmiistiir (Tablo 2).

Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Testi

Johansen-Juselius ko-entegrasyon testi, teorik olarak aralarinda iliski oldugu ongoriilen iki ya da daha fazla
degiskenin birlikte hareket edip etmediginin, diger bir ifadeyle aralarinda uzun donemli iliskinin olup olmadiginin
tespit edilmesinde kullanilan bir yontemdir.
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Tablo 3: Maksimum Ozdeger ve iz Testi Hipotezleri

Maksimum Ozdeger Istatistigi iz Istatistigi

Ho H, Ho H,
r=0 r=1 r=0 r>=1
r<=l1 r=2 r<=1 r>=2
r<=2 r=3 r<=2 r>=3

GSMH ve DYY degiskenlerinin ayni seviyede duraganliga sahip olduklarinin belirlenmesinin ardindan uzun dénemli
birlikteliklerinin tespit edilmesinde Johansen-Juselius(1990) ko-entegrasyon testi AIC kriterinden yararlanilarak
uygulanmistir.

Tablo 4: Johansen-Juselius Ko-entegrasyon Testi Sonuglar1

Maksimum Ozdeger Istatistigi

Degiskenler AIC | Hipotezler Hesaplanan lstatistik Kritik Degerler
GSMH 2 =0 r=l 20,65° 15,87
DYY r<=1 r=2 4,97 9,16

iz Istatistigi

GSMH 2 =0 r>=1 25,63° 20,18
DYY r<=1 r=2 4,97 9,16

"b" ilgili katsayimnin % 5' de anlamli oldugunu géstermektedir.

GSMH- DYY arasindaki ko-entegrasyon iliskisinin arastirilmasinda, Tablo 4’de goriildigi gibi GSMH- DYY
degiskenleri arasinda maksimum &zdeger istatistigi % 20,65, iz istatistigi % 25,63 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan
degerler Johansen-Juselius tablo kritik degerleri ile karsilagtirildiginda %5°de anlamli bulunmustur. Hy hipotezinin
reddedilmesiyle DYY degiskenlerinin GSMH degiskenleri ile koentegre olduklari, dolayisiyla bu degiskenlerin
aralarinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

VAR Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda igsel digsal ayirimi yapmayan ve degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimin ve nedenselligin
tespitinde yaygin olarak kullanilan VAR analizi 6ncelikle degiskenler arasindaki gercek yapisal iliskinin bilinmedigi
durumlarda klasik yapisal modeller yerine makroekonomik modellemede yaygin olarak kullanilan bir tekniktir.
Degiskenlerin gecikme uzunluklar1 hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak sekilde AIC kriteri ile
belirlendikten sonra, her bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi
tutulur. Var analizinden elde edilen ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi
veren varyans ayristirmalart ise degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarmn etkilerini
yiizde olarak ifade eder (Terzi ve Oltulular, 2004: 27). VAR analizinin uygulanmasi i¢in olusturulan denklem modeli
agagidaki gibidir:

GSMH 4 A4,(L) A4,(L) || GSMH | | €6aup
= + +
DYy Ay Ay (L) A, (L) ]| DYY Epyy

VAR analizinde hangi degiskenlere yer verileceginin belirlenmesi kadar, degiskenlerin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi de 6nemlidir. Degiskenlerin duragan olduklar1 varsayimiyla VAR analizinde ilk olarak degiskenlerin
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optimal gecikme uzunluklar belirlenmektedir. Bu ¢alismada VAR analizi i¢in optimal gecikme uzunlugunun AIC
kriterine gore iki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: VAR Nedensellik (F - Istatistikleri)

Bagimli/Bagimsiz GSMH DYY
GSMH 69,8692" 14,7865"
(0,0000) (0,0154)
DYY 1,1898 15,5994*
(0,3178) (0,0000)
a ilgili katsayilarin % 1'de anlamli oldugunu, parantez igindeki degerler anlamlilik diizeyini
(p) gostermektedir.

VAR analizi ve F testi sonuglart, GSMH ve DYY arasinda, DYY’den GSMH’ye dogru %1 seviyesinde anlamli tek
yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ayrica, F testinden GSMH’nin DYY’ler iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 gériilmektedir (Tablo 5).

Varyans Ayristirmast

VAR modelinden elde edilen F testi sonuglar1 ve gecikme katsayisinin anlamli diizeyleri ile degiskenlerde ortaya
¢ikacak degisimin % kagmin kendisinden % kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigini gésterir. Bu anlamda
varyans ayristirmasi, sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasimin amact her bir rassal sokun,
gelecek donemler igin dngdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya gikarmaktir. Ongdriiniin hata varyansi, h
uzunlugundaki bir dénem i¢in her bir degiskenin hata varyansina katkisi olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde
elde edilen her bir varyans toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi bulunur (Ozgen ve Giiloglu,
2004: 9)

Tablo 6: GSMH nin Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem DYY GSMH
1 3,05 96,95
2 10,94 89,06
3 23,58 76,41
4 34,70 65,29
5 44,03 55,96
6 51,31 48,68
7 57,00 42,99
8 61,45 38,54
9 64,98 35,01
10 67,82 32,18
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Tablo 6’da Var analizinden elde edilen GSMH nin Varyans ayristirmasi verilmistir. Tablodan, donemin ilk yilinda
GSMH’de meydana gelen degismenin yaklasik % 97’sinin GSMH’nin kendisi tarafindan agiklandigi, donem
ilerledik¢e bu agiklama giicliniin azaldigi ve DYY’in GSMH’deki degisiklikler {izerinde bir etkiye sahip olmadigi
goriilmektedir. GSMH’nin Varyans ayristirmasi, GSMH’de meydana gelen degismeleri DYY’in ilk donemden
itibaren agiklamaya basladigini ve donemin basinda % 3 olan agiklama giiciiniin donemler itibariyle artarak donem
sonu itibariyle %68’ler seviyesine geldigini gostermektedir. Bu sonug, F istatistiklerinde belirlenen DYY’den
GSMH’ye dogru nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.

Tablo 7°deki varyans ayristirmasinda, donemin ilk yilinda DYY’deki degismelerin tamamen kendisi tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. GSMH’nin DYY’i agiklama giicli ise donem sonu itibariyle % 7,40 oraninda
gerceklesmistir. Bu oran, DYY’lerin GSMH’deki degismeleri agiklama giicii ile karsilastirildiginda oldukga diisiik
kalmakta ve F testindeki GSMH’den DYY’e dogru bir nedensellik olmadigini géstermektedir. Yapilan Varyans
ayristirmasi sonuglart DY'Y’den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugun gostermektedir.

Tablo 7: DYY nin Varyans Ayristirmast (%)

Donem DYY GSMH
1 100,00 0,00
2 97,95 2,05
3 97,32 2,68
4 96,25 3,74
5 95,47 4,53
6 94,70 5,29
7 94,06 5,93
8 93,50 6,49
9 93,01 6,98
10 92,59 7,40

SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar arasinda tam anlamiyla bir
gOriis birliginin olusmadigint ve literatiiriin tartigmali oldugunu sdylemek miimkiindiir. Teorik ve ampirik
calismalarin ¢ogunlugu dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkileri oldugunu destekler
nitelikte sonuglar ortaya koyarken, bazi ¢alismalar bu ekinin negatif yonde oldugunu hatta bazi ¢aligmalar ise bir
iliskinin olmadigin1 ortaya koymustur. Literatiiriin tartijmali olmasinda farkli yontemlerin ve farkli dénemlerin
kullanilmasi etkili olmakla birlikte, ev sahibi ilkenin de kendine has 6zelliklerinden kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir. Ayn1 sekilde literatiir ¢alismalarindan DY Y ’nin pozitif etkisinin ev sahibi iilkenin yeni teknoloji ¢ekme
kapasitesine, beseri sermaye diizeyine, belli bir finansal gelisme ve kalkinma seviyesine sahip olmasina bagl oldugu
goriilmektedir.

Bu calismada, 1970-2007 doneminde ekonomik biiyiimenin temel gdstergesi kabul edilen gayri safi milli hasila
(GSMH) degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) degiskeni arasindaki iliski analiz edilerek, DY Y nin
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini ne yonde etkiledigi arastirllmistir. Calismada, ilgili degiskenler arasindaki
iligkilerin tahmin edilmesinde; birim kok analizi, Johansen-Juselius Ko-entegrasyon testi ile nedensellik analizi ve
varyans ayristirmasindan olusan VAR analizi yontemlerinden yaralanilmustir.
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Degiskenlerin analizi yapilmadan 6nce, ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kdk testi sonucu, GSMH ve
DYY serilerinin sabitli trendli ve trendsiz modellerde birinci farklarinda ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olduklart saptanmigtir. GSMH-DYY arasindaki koentegrasyon iliskisinin arastirilmasinda, DYY degiskenlerinin
GSMH degiskenleri ile koentegre olduklari, dolayisiyla bu degiskenlerin aralarinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir.

VAR nedensellik analizi ve F testi sonuglari, GSMH ve DYY arasinda, DYY’den GSMH’ye dogru %1 seviyesinde
anlamli tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ayrica, F testiyle GSMH’nin DYY’ler iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin olmadig1 saptanmistir. Var analizinden elde edilen GSMH’nin Varyans
ayristirmasinda, donemin ilk yilinda GSMH’de meydana gelen degismenin yaklasik %97°si GSMH’nin kendisi
tarafindan agiklandigi, donem ilerledikce bu aciklama giicliniin azaldigt ve DYY’in GSMH’deki degisiklikler
tizerinde bir etkiye sahip olmadig1 gériilmiistiir. Ayni sekilde, DYY’nin Varyans ayristirmasinda, donemin ilk yilinda
DYY’deki degismelerin tamamen kendisi tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. GSMH’ nin DYY’i agiklama giicii ise
donem sonu itibariyle %7,40 oraninda gergeklesmis ve GSMH’den DYY’e dogru bir nedensellik olmadig:
goriilmiistiir. Dolayisiyla, yapilan varyans ayristirmasi sonuglartyla DYY’den GSMH’ye dogru tek yonli bir
nedenselligin oldugu saptanmustir. Ozetle, VAR nedensellik analizi ve varyans ayristirmasindan DYY’den GSMH
biiylimesine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi saptanmuistir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile
ckonomik biiyiime arasinda pozitif gii¢lii bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug, Zhang (2001), Obwona (2001), Nair-
Reichert ve Weinhold (2001), Campos ve Kinoshita (2002), Choe (2003), Fedderke ve Romm (2006), Alfaro ve
Charton (2007), Mallick ve Moore (2008)’nin yapmis olduklari ¢alismalar1 da destekler niteliktedir. Ayrica, Tiiredi
ve Terzi (2007) ve Demir (2007)’in Tirkiye iizerinde yaptiklar1 caligmalarinda ortaya koyduklar1 sonuglarla
ortiismektedir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisleri 2007 yilinda 22 milyar dolar seviyesinde gergeklesirken, yogunluk
kazanan 6zellestirme uygulamalar ile basta finans sektorii olmak iizere birlesme ve satin alma uygulamalarinin etkisi
daha belirginlesmistir. Hizmetler sektorii 2007 yili itibariyle DYY girislerinin %76,3’linii ¢gekmisken, ayn: donem
imalat sektorii %21,9’a kadar gerilemistir. Tiirkiye’de 6zellestirme, birlesme ve satin alma geklinde gergeklesen DY'Y
kisa donemde olumlu etkiler yaparken, uzun donemdeki etkileri gegici oldugundan genel olarak iilke ekonomilerine,
istihdama, beseri sermayeye, bilgi stokuna, ekonomik biiylimeye ve kalkinmaya olumlu katkilari tartismasiz olan
yesil alan yatinmlarinin (greenfield) lilkeye ¢ekilmesi gerekmektedir. Yeni bir tesis kurmak yerine, az gelismis bir
iilkede mevcut bir tesisin satin alinmasi seklinde gelen dogrudan yabanci yatirimlarin saglayacagi yararlar ¢ok
sinirlidir. DYY’nin yeni diretim teknigi kurmadan sirket birlesme ve satin almalar seklinde gergeklestirdigi yatirimlar
sadece sermayenin miilkiyeti yapisini degistirdiginden ev sahibi iilkenin iiretim tekniginde gelisme ve kapasitesinde
artisa neden olmamaktadir.

Tiirkiye’de finans sektoriinde gergeklesen bu yatirimlarin s6z konusu katkilariin daha énemli hale gelmesi igin reel
sektore yonlendirilmesi gerekmektedir. Hatta iilkenin kalkinmasinda kilit ve dncelikli sektorlerin belirlenerek yabanci
yatirimetlarin s6z konusu sektorlere yonlendirilmesi i¢in uygun ortamin olusturulmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte, yine iilke agisindan stratejik dneme sahip olan sektdrlere DYY girisini kisitlayict diizenlemelerin yapilmasi
Tiirkiye’nin yararia olacag diigiiniilmektedir.

Diinya genelindeki ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet sektoriinde yogunlastigi goz Oniine
alindiginda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisinin sektdrel bazda analize tabi tutulmasi,
dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyliime arasindaki gergek iliskinin ortaya ¢ikmasi agisindan daha yararli
olacagi diigiiniilmektedir. Hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin katkisi kisa donemde ortaya
¢itkmakta, {iretimi dogrudan artirmadigindan ekonomiye katkisi diger sektorlere gore daha diisiik olmaktadir. Ev
sahibi iilke agisindan en yararli ve verimli yatirimlar imalat sektdriine yonelik yatirimlardir. Teknolojik yenilikleri de
beraberinde getiren bu tip yatirimlar, sektoriin kademeli olarak gelismesini ve rekabetin olusmasini saglayarak ara
mal veya yatirim mal1 iiretilmesine katkida bulunmakta ve iilkenin ithalata bagimliligini azaltmaktadir.
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