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OZET

Bu caligma, Tiirkiye i¢in DYY’ler ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amaclamaktadir. DYY’ler ve ekonomik biiylime iliskisi 1980-2020 donemi yillik verileri
kullanilarak Fourier ADL Egbiitiinlesme testi, Tam Diizeltilmis En Kii¢lik Kareler (FMOLS)
yontemi, Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS), Kanonikal Koentegrasyon Regresyon Tahmini ile
analiz edilmistir. Ayn1 zamanda, DYY’ler, ekonomik biiylime ve ihracat degiskenleri arasinda
nedensellik iligkileri Granger Nedensellik, Toda ve Yamamoto Nedensellik, Enders Jones,
Nazlioglu, Pata ve Yilanci Nedensellik testleri ile incelenmistir. Fourier ADL Esbiitiinlesme
testinden elde edilen bulgular degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Yapilan cesitli
EKK tahminlerine gore (FMOLS, DOLS, CCR) DYY’de meydana gelecek degisikligin ekonomik
biiylimeyi etkiledigi tespit edilmistir. Granger, Toda ve Yamamoto, Enders ve Jones, Nazlioglu,
Pata ve Yilanci nedensellik testleri bulgularina gére ekonomik biiyiimeden DYY’lere dogru ve

ekonomik biiylimeden ihracata dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bulgular, ekonomik biiyiime ile DYY’ler arasindaki iligkinin ortaya koymasi bakimindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Sonug olarak tiim bu testler bir arada degerlendirildiginde; Tiirkiye
ekonomisinde DYY’lerde meydana gelen artisin ekonomik biiyiimeyi de artirdigi ve ekonomik
biliylimeden DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fourier Esbiitiinlesme, Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, Ekonomik Biiyiime,
Granger Nedensellik, Fourier Nedensellik



ABSTRACT

This study, aims to identify the relationship between the foreign direct investments and
economic growth. The effect of foreign direct investments on economic growth was analyzed using
the annual data of the 1980-2020 period, by means of the Fourier ADL Cointegration test, the Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) method, Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS),
Canonical Cointegration Regression Estimation (CCR). At the same time, the relationships of
casuality among the foreign direct investments, economic growth and export variables were
examined with the Granger Casuality, Toda and Yamamoto Casuality, Enders Jones, Nazlioglu,
Pata and Yilanci Casuality tests. The findings which are gathered from the Fourier ADL
Cointegration test shows that variables are cointegrated. According to the various EKK estimates
(FMOLS, DOLS, CCR), it has been determined that the change in FDI affects the economic
growth. It is found one-sided causality that is from the economic growth to foreign direct
investments and exportation regarding to the causality test findings of Granger, Toda and

Yamamoto, Enders and Jones, Nazlioglu, Pata and Yilanct.

The findings, are crucial owing to revealing the relationship between the economic growth
and foreign direct investments. As a result, when all these tests are evaluated together; It has been
detected that the increase in FDI in the Turkish economy also increases economic growth and there
is one-sided casuality economic growth to foreign direct investments.

Keywords: Fourier Cointegration, Foreign Direct Investment, Economic Growth, Granger
Causality, Fourier Causality
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GIRIS

Sanayi Devrimi ile birlikte oncii devletler, ihtiya¢ duydugu hammaddeyi karsilayabilmek ve
sermayelerini yeni ve karli alanlara yonlendirebilmek i¢in bol ve ucuz isgiicii saglayan o donemin
somiirgeleri ve bazi az gelismis iilkeleri yatirim alani olarak gérmiislerdir. Bu durum DYY’lerin
diinyadaki tarihi gelisimini baglatmistir. Sovyetler Birliginin yikilmasindan sonra DY'Y’ler daha da
hiz kazanmis ve g¢esitlenmistir. DY'Y’ler tam anlamiyla diinya iilkeleri arasinda gerceklesmesi II.
Diinya Savasi sonrasmna dayanir. Ozellikle 1980°li yillara gelindiginde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile uluslararasi ticari engeller kalkmis ve DYY’ler diinyada ¢apinda yaygin hale

gelmistir.

DYY’lerin diinya ekonomisinde yaygin hale gelmesi ile ozellikle sermaye ve tasarruf
yetersizligi yasayan az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler DYY’leri tasarruf agiklarinin
kapatilmasinda birer finansman kaynagi olarak gérmeye baslamistir. DYY’ler finansman kaynagi
olmanin yani sira ev sahibi iilkede ekonomik biiylime, istihdam artisi, teknoloji ve yonetim bilgisi
transferi, 6ddemeler dengesinin iyilestirilmesi, sermaye birikimi saglama, {iretim kapasitesi ve
rekabeti artirma gibi katkilar1 DYY’leri daha cazip hale getirmistir. Bu katkilardan faydalanmak
isteyen Ozellikle gelismekte olan iilkeler DYY’leri iilkelerine ¢ekebilmek igin ¢esitli hukuki

diizenleme ve tesvik politikalarina bagvurmaktadirlar.

DYY’ler genellikle CUS’lar (Cok Uluslu Sirketler) tarafindan kalici ¢ikar saglamak amaciyla
gerceklestirilir. CUS’lar baska bir {ilkede yatirim karar1 alirken ev sahibi {ilkenin uyguladig: tesvik
politikalar1 ve hukuki diizenlemeleri dikkate almaktadir. Bunun nedeni CUS’lar maliyetlerin disiik
ve karm yiiksek olmasini amaglamaktadir. Yiiksek maliyet hem ulusal hem de uluslararasi rekabet
gliciinii azaltmaktadir. Bundan dolay1 yatirimlarin gergeklesecegi tilkenin belirlenmesi noktasinda
maliyetler 6nemli bir etkendir. CUS’larin yatirim karari almasimi etkileyen birden fazla etken
bulunmaktadir. Yapilacak yatinmin niteligine gore bu etkenler; iilkenin genis piyasa hacmi,
gelismislik diizeyi, disiik isglici maliyeti, hammadde ve dogal kaynaga yakinlik, ekonomik
istikrar, siyasi istikrar, doviz kuru, disa agiklik, fiziki altyapi, ekonomik biiyiime ve vergi

politikalart olarak siralanir.

Caligma dort ana boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, DYY’lerin
tammlamas1 ve literatlirde kabul goérmiis siniflandirilmalar1 ele almmgstir. Buna bagli olarak
DYY’lerin belirleyicileri, ekonomi iizerine etkilerine ve DYY’leri acgiklayan teorilere yer
verilmistir. Ekonomik biiyiimenin tanimi yapildiktan sonra biiylimenin kaynaklar1 ve ekonomik

biiylime modellerine deginilmistir.



Caligmanin ikinci boliimiinde oOncelikle dinyada DYY’lerin tarihsel gelisimine yer
verilmistir. Daha sonra Tirkiye’deki DY Y lerin tarihsel gelisimi bes ayr1 dénem seklinde ele

alinarak incelenmistir.

Caligmanin ti¢lincii boliimiinde DY'Y’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri inceleyen
uygulamali literatiirlere yer verilmistir. ilk kisimda Tiirkiye’nin de icinde bulundugu iilke
gruplarimi ele alan ¢aligmalara yer verilmis olup ikinci ve ligiincii kisimda ise sirasiyla tek iilkeyi

inceleyen calismalar, Tiirkiye i¢in gerceklesen calismalar incelenmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde veri seti ve kullanilan ekonometrik yontem
tanitildiktan sonra Tiirkiye i¢in 1980-2020 donemi DY Y ’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
zaman serisi analizi ile test edilmistir. Caligmada degiskenlerin duraganligit ADF ve FADF birim
kok testi ile smanmis ve g¢esitli EKK yontemleri (FMOLS, DOLS, CCR) uygulanmustir.
Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Fourier ADL Egbiitiinlesme testi ile nedensellik
iligkisi ise Granger Nedensellik, Toda Yamamoto Nedensellik, Ender ve Jones Nedensellik,
Nazlioglu vd. Nedensellik ve Pata ve Yilanct Nedensellik testleri uygulanarak ampirik olarak test

edilmistir. Son olarak testlere iliskin ampirik sonuglar sunulmustur.

Literatiir incelendiginde, DY Y'ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen sert
kirilmalar1 dikkate alan calismalara sik¢a rastlanmaktadir. Ancak, yumusak formda kirilmalari
dikkate alan Fourier yaklagimu ile inceleyen ¢aligma bulunmamaktadir. Sert kirilmalar, bir tilkede
yasanan ani Krizler, piyasa ¢Okiisleri, savaglar, dogal afetler gibi ekonomide yasanan beklenmedik
ve ani degisimleri ifade ederken, yumusak formda kirilmalar ekonomik degiskenlerdeki yavas ve
stirekli olarak degistigi noktalar1 ifade eder. Bu c¢alisma, literatiirdeki bu a¢ig1 kapatmayi
hedeflemektedir. Yapilacak c¢alismada, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasindaki iliski yumusak kirtlmalar1 da dikkate alinarak incelenecektir.

Bu c¢alisma, ekonomi politikalarin uzun vadeli etkileri daha dogru bir sekilde
degerlendirilmesine olanak saglanacak ve politika yapicilarinin gelecege yonelik tahminde

bulunmasina yardime1 olacaktir.



BiRiNCi BOLUM

1. TEMEL KAVRAMLAR VE iLiSKILER

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

DYY’ler uluslararasi sermaye yatirimlarin bir tiiriidiir (Agir ve Rutbil, 2019: 2). DYYler, bir
isletmenin farkli bir tilke ekonomisinde yerlesik olan baska bir isletme yonetimi tizerinde kontrol
sagladigi ve biiylik olciide etkisinin oldugu smir tesi yatirimlardir (Paez, 2011: 8-9). Bagka bir
ifadeyle DYY’ler bir isletmenin bagka bir tilkedeki isletmenin tiretim, dagitim ve diger her tiirlii
faaliyetlerini kontrol etmeyi hedefleyen bir siireci ifade eder (Moosa, 2002: 1). DYY’ler, ev sahibi
iilkede bir iiretim tesisini satin alarak, yeni kurulacak bir isletmeye sermaye saglayarak ya da var

olan bir igletmenin sermaye artirimina katilarak gergeklesebilir (Baldwin ve Winters, 2004: 297).

DYY’ler genellikle daha uzun bir zaman dilimi igerdikleri i¢in hizli bir sekilde tasfiye
edilmeleri zordur. Bu nedenle ev sahibi iilkede uzun vadeli bir pozisyonu temsil eder (Gerber,
2014: 189). Bu yatirimlar, geligmis iilke teknolojilerinin, gelismekte olan iilkelere (GOU)
aktarilmasinda 6nemli rol oynar. Yurti¢i sermayeyi tesvik ederek beseri sermayeyi artirir ve ev
sahibi iilkenin yerel yatirimlarini daha verimli hale getirir. Diger yatirimlara kiyasla DY'Y’lerin
girdigi llkede daha istikrarli fon girisi saglama, iiretim kapasitesini, istihdami ve ticareti
artirmasiyla ev sahibi iilkeye biiyiik avantajlar saglar (Karig ve Tandogan, 2020: 7). Ayrica DYY
kendisiyle birlikte teknoloji ve isletmeye yonelik tecriibelerini de beraberinde gotiirebilir
(Kaygusuz, 2014: 24).

1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

DYY’lerin goreceli 6nemine, 6zelliklerine goére, birgok siniflandirilma yapilabilir. Genel
kabul gérmiis siniflandirma, miilkiyet durumuna, yeni isletme kurma, iiretim zincirindeki yeri ve
amaglarma gore dort emel basliktan olusur.

1.1.1.1. Miilkiyet Durumuna Gore Yapilan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

1.1.1.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayah Yatirimlar

Ortak girisim firmanin sinir Gtesi pazara girmenin bir yoludur. Bu girisim, isletmenin

miilkiyetini ve kontroliinii paylasan yatirimcilarin ortak bir is amaciyla bir araya gelmesi ile olusur.



Ayrica bu girisim kurumsal bir ortaklik olmakla birlikte bu ortaklik ulusal veya uluslararasi
seklinde de olabilir (Onkvisit ve Shaw, 2009: 252).

Ortak girisim beseri kaynak, finansal kaynak, teknoloji ve hammadde gibi tamamlayici
kaynaklar1 bir araya getirerek firmaya 6zel kaynak saglar. Bu kaynaklar firmalar i¢in 6zel kurum
bilgisi igerir. Firmalar genelde tiim kurum bilgisini ortak girisim araciligiyla paylagsmaz. Paylasilan
bilgi bu bilgilerin yalnizca alt kiimesidir (Buckley ve Casson, 1998: 106).

Ortak girisimlerin yatirimcilart tesvik edici en 6nemli O6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir;
(Basarir, 2013: 8; Onkvisit ve Shaw, 2009: 252).

* Yabanci pazardaki belirsizlikten kaynaklanan riskleri en aza indirmek

» Sermaye, kaliteli hammadde ve gelismis teknolojiye ulagabilmek,

* Know-how isletme bilgisi, yonetim ve pazarlama bilgisi edinerek kullanmak,

* Yabanci pazara giristeki ulusal sinirlamalar agarak yeni pazara hizla girebilmek,

* Ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunarak o piyasada yer edinmek,

+ Isletmenin sabit maliyetini ve arastirma gelistirme (Ar-Ge) harcamalarini azaltmak,
* Tek basina yapmasi miimkiin olmayan isleri ortak girisim sayesinde yapabilmek,

« Is birligi sayesinde rakip isletmelerle basa ¢ikma imkam kazanmak.

Tam miilkiyete dayali yatirimlar, bir ya da daha fazla yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkede
yeni bir tesisin kurmasi seklinde ortaya ¢ikar. Yatirimcilar gelecekte ani karar almalari durumunda
olusabilecek karar gecikmesini ve ozel bilgilerinin ev sahibi iilkede bulunan ortagin eline
gecmesini onlemek i¢in genellikle tam miilkiyete dayali yatirimlari tercih eder (Kazaz, 2020: 24).
Ayrica CUS’lar transfer fiyatlandirmasi konusundaki anlagsmazliklart 6nlemek ve uluslararasi

tiretimin bitiinlegsmesini saglamak igin tam miilkiyete dayali yatirimlari tercih ederler. (Desai vd.,
2002: 6).

1.1.1.1.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri, farkli iKi isletmenin esit sartlarda birleserek tek bir sirkete doniismesidir
(Durgan, 2016: 8). Sirket birlesmeleri iki sekilde ortaya ¢ikar. Birincisi, iki firmanin baska
pazarlara benzer iirlinler pazarlamasi seklinde gerceklesir. Buna “pazar genisletme birlesmesi”
denir. Ikincisi ise iki firmanin benzer pazarlarda ayri fakat bagmntili mallar pazarlamasi seklinde
gergeklesir. Buna da “iirlin genigletme birlesmesi” denir. Sirket birlesmeleri genellikle firmanin
verimliligini ve etkinligi olumlu etkiler. Ayrica yabanci yatirimcilarin yonetim ve pazarlama
tekniklerini artirma, teknolojiden yararlanma ve firmanin pazar giiclinii artirma gibi faydalar1 da
vardir (Abubakar, 2014: 15).

Sirket satin alimi ise, bir isletmenin baska bir {ilkedeki bir sirkete ait hisse senetlerinin

hepsini ya da cogunu almasi seklinde gerceklesir. Boylelikle ev sahibi lilkede herhangi bir sermaye



artis1 olmazken, CUS’lar ev sahibi iilkeye teknoloji ve yonetim bilgileri edinme, iilke pazarindan
yararlanma gibi avantajlar saglar (Durgan, 2016: 8).

Sirket birlesmeleri ve satin almalar1 cesitli maliyet ve riskler de igerir. Bunlar; uygun bir
isletme bulmak, uygun fiyatlandirma, iki farkli yonetimi birlestirme, dil farkliliklari, gelenek ve
kiiltiirdeki farkliliklar, cografi konum vb. gibi risklerdir (Onkvisit, 2009: 261). Cogunlukla, yabanci
yatirimeilarla ¢calismanin isletmede olusturabilecegi olumsuz sinerjiden dolay1 yatirimlarin azalma
riski de mevcuttur (Giileg, 2019: 15).

1.1.1.1.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler, pazarlara giris ve rekabetci is birliginin yeni orgiitsel bir seklidir
(Onkvisit, 2009: 262). Stratejik birlesmeler genellikle ti¢ sekilde ortaya ¢ikar. Birincisinde, farkli
firmalarin kendi hisse senetlerini karsilikli olarak degistirmeleri seklinde gerceklesir. ikincisinde
firmalar hisse senetlerini degistirmenin yani sira ortak iiretim amaci ile yeni bir isletme kurar.
Sonuncusunda ise firmalar aralarinda pazarlama anlagsmalar1 yaparak farkli pazarlarda birbirlerini

temsil etmesi seklinde gerceklesir (Ceyhan, 2015: 10).

Stratejik birlesmeler, sirket birlesmesi, satin alinmas1 ya da ortak girisimlerde oldugu gibi
lisans anlagmalari yoluyla gergeklesir. Ortak girisimler bir stratejik birlesme olsalar da tiim stratejik
birlesmeler ortak girisim degildir. Ortak girisimler iki veya ikiden fazla ortagin tek bir varlik
olusturmasi ile ortaya ¢ikarken, stratejik birlesmeler yeni bir tiizel kisilik gerektirir (Onkvisit, 2009:
262). Stratejik birlesmelerde sirketler yalnizca kendi faaliyetlerini siirdiiriir (Bagarir, 2013: 12).

Stratejik birlesmeler is birligi yapan firmalar igin pozitif sonuglarin yani sira negatif sonuglar
da dogurabilir. Firmalarin etkilesimleri sonucunda birbirleri ile isletme bilgisi aligverisi yaparlar.
Gerekli kontrol saglanmadan yapilan bilgi paylasimlarinda, diger ortagin bu bilgileri kendi ¢ikar

i¢in kullanarak gii¢lii rakip haline dontisebilme riski vardir (Kotabe vd., 2000: 123).
1.1.1.2. Yeni Isletme Yaratmasina Gore Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Yeni igletme yaratmasina gore DYY’ler yesil alan yatinmlari ve kahverengi alan

yatirnmlarindan olusur.
1.1.1.2.1. Yesil Alan Yatirimlari

Yesil alan yatirimlart (greenfield investments), yabanci bir yatirnmcinin sifirdan yeni bir
kurulus kurmasi anlamina gelir (Ashraf vd., 2016: 3). Yesil alan yatirnmlar1 ev sahibi tilkede
sifirdan yeni bir i kuran ya da iilkede var olan i alanin1 genisleten, iilke i¢in yeni bir sermaye

yaratan, iiretim ve istihdamm artiran bir yatirim tiiriidiir (Durgan, 2016: 7). Ulkeler genellikle



istihdami artirdig1i ve vergi tabanimi genislettigi icin yesil alan yatirimlarina daha sicak bakar
(Onkvisit, 2009: 261). Yesil alan yatirimi, firmanin yonetimi, marka ismi kullanimi, son
teknolojiler, sermaye piyasalarina cgesitli erisim vb. avantajlar1 da saglar. Ayrica bu yatirimlar,
tedarik, dagitim ve isgiicii rekabet giicii gibi 6nemli faktorleri dikkate alarak, yeni kurulacak tesis
icin neredeyse tamamen Ozgiir bigcimde bir yer belirleyebilir. Yeni kurulacak olan isletmenin
isletme gecmisinin olmamasi, gelecege daha iyimser bakma beklentileri ile pozitif bir baslangic

yapma avantaji da sunar (Mockevicius, 2014: 20-21).

Yesil alan yatirimlart isi yiiriitmek i¢in gerekli olan tiim altyapilarin kurulmasini gerektiren
dis pazara giris yontemlerinden biridir. Fakat bu piyasalardaki belirsizlikler, kredi notlari, politik ve
ekonomik istikrarsizlik vb. nedenlerden dolay1 riskli bir yatirim sekli olarak da goriiliir. Ayrica,
sirketin ana firmasinin finansal bir yiik ile karsilastiginda bu yiik yeni kurulan isletme icin de risk
dogurabilir (Mockevicius, 2014: 20).

1.1.1.2.2. Kahverengi Alan Yatirimlari

Kahverengi alan yatirimlar1 (brownfield investments) bir isletmenin tamamen yeni isletme
kurmasi ile satin alma yatirimlarinin karmasidir. Kahverengi alan yatirimlar1 pazar kapasitesini
artirmayan 0zel bir yatirim seklidir (Cheng, 2006: 203). Bu yatirimlarin satin almalardan farki,
kahverengi alan yatirimlarinda yatirimer satin aldigr isletmenin kaynaklarini kisa stireli ve sinirl
miktarda kullamim saglarken, satin almalarda yatirimer firmanin kaynaklarinin  tamamini
kullanabilir. Ayrica bu yatirimlarin olusumu yesil alan yatirimlar: gibi uzun bir siireci kapsamadigi

icin pazara daha rahat ulasilabilir (Meyer ve Estrin, 2011: 485).

Kahverengi alan yatirimlari, isletme i¢in sermaye tasarrufu saglar. Yeni bir tesis kurulmasi
icin gerekli olan maliyetleri ve igletmenin kurulma siiresini azaltir. Fakat bu yatirimlarin bazi
riskleri de mevcuttur. Ikinci el bir isletme igin yatirrmcinin getirdigi makine ve techizat, mevcut
teknoloji gibi sermaye yeni isletmenin faaliyetleri ile uyumsuz olma riski vardir (Ibrahim, 2021:
68). Ayrica kahverengi alan yatirimlarinda, yatirimeinin iki firmanin uyumunu saglamak igin
isletmeyi tiirlin yelpazesi, isglicii, ekipman gibi konularda detayli sekilde yeniden yapilandirmasi
gerekir (Onkvisit, 2009: 261).

1.1.1.3. Uretim Zincirine Goére Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

1.1.1.3.1. Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirnmlar (horizontal investments) yatirnmcmin kaynak iilkede tirettigi triinlerin
aynisini veya benzerini ev sahibi iilkede de iiretmesidir (Moosa, 2002: 4). Genellikle DYY’ler
¢ogunlugu yatay yatirimlardir. Bunun nedeni, pazara erisim kolayliginin yurtdisinda bir yan igletme

kurmanin en énemli belirleyicisi olmasidir (Mockevici, 2014: 12). Yatay yatirimlar ¢ogunlukla
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farklilastirdig1 tiriinlerden patent, monopol ve oligopol avantajlardan faydalanmak amaciyla
gergeklesir (Moosa, 2002: 4). Yatay yatirimlari tesvik eden temel unsurlar; nakliye masraflarindan
kacinmak, dis ticarete acilmak ve dis ticaret engellerini asmaktir (Protsenko, 2004: 16; Haddad,
2016: 33). Bir firmanin tagima masraflarindan dolay1 ihracat yerine baska bir iilkede sirket kurarak

pazarini genisletmesi yatay yatirimlara 6rnektir (Durgan, 2016: 9).

1.1.1.3.2. Dikey Yatirimlar

Dikey yatirimlar (vertical investments) bir firmanin yurtdisinda tiretim yaptigi yatirimlardir
(Mockevici, 2014: 12). Firmalar iretim siirecinin asamalarimi bolerek, ana firmanin tiretmedigi
tiriinleri iiretmek i¢in bu yatirimu tercih eder (Haddad, 2016: 33). Uretim fiyatlarmin farkli bir
ilkede ana lilkeye kiyasla daha ucuz oldugunda firma {iretimini dikey olarak iilke sinirlarin
otesinde gergeklestirmek isteyebilir. Bir pazar kiiclik ama {iretim maliyeti diisiik ise, firma bole
durumlarda da dikey yatirimlar1 tercih edebilir. Girdi fiyatlar iilkeden iilkeye farklilik gosterir.
Ornegin; isgiicii maliyeti diisiik iilkelerde emek yogun iiretim yaparak, iiretimi asamalara ayirmak
daha Karli olur. Uretim asamalarin faktor fiyatlarinda farklilik sz konusu oldugunda faktor
fiyatinin nispeten daha ucuz oldugu baska bir iilkeye kaydirarak kéri1 artirmak miimkiindiir
(Protsenko, 2004: 19-20).

Dikey yatirimlarin ileriye bagintili ve geriye bagintili dikey yatirimlar olmak tizere iki ¢esidi
vardir. Yabanci firma iiretim i¢in gerekli olan girdileri kendi tedarikg¢isini kurarak {iretim girdisini
kendisi temin etmesi seklindeki yatirimlar geriye bagintili dikey yatirimlardir. Boylelikle firma,
ihtiya¢ duydugu girdiyi imalat¢cidan aldiginda girdideki fiyat dalgalanmalarima maruz kalmaktan
kurtulabilir. ileriye bagmtih dikey yatirnmlarda ise iiretim igin gerekli olan girdiyi ana firma
tarafindan tretilerek, yabanci ortaga bu girdiler aktarilir. Bir otomobil firmasi herhangi bir tilkenin
pazarina dagitim konusunda sorun yasiyorsa, bu firmanin kendi dagitim agimi kurmasi ileriye

bagintili dikey yatirimlara 6rnek verilebilir (Durgan, 2016: 9).

1.1.1.4. Amaglarina Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yatirnmlarin amaglarina gore DYY’ler, kaynak arayan, pazar arayan, etkinlik arayan ve

stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar olarak siniflandirilabilir.

1.1.1.4.1. Kaynak Arayan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogal kaynaklar diinyanin her tarafinda esit miktarda dagilmamistir. Dogal kaynaklara sahip
olan ama kaynaklarini ¢ikarma ve isleme icin gerekli temel teknik bilgi ve beceriden yoksun
tilkeler, genellikle bu islemleri yapabilen firmalar iilkelerine ¢ekmek isterler. Bundan dolay1

gelismis Ulkelerdeki firmalar, az gelismis ve gelismekte olan hammadde zengini iilkelerin
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kaynaklarindan faydalanmak amaciyla bu iilkelere sermaye, ileri teknoloji, isletme becerilerini bu
iilkelere aktarir (Aslan, 2019: 37).

Dogal kaynaklar, iilkelerin gelisiminde ve kalkinmasinda Onemli rol istlenir. Fakat
kaynaklarin miktar1 kadar, kaynagin kalitesi ve degeri de onemlidir. Bdylelikle, bir bdlge veya
iilkenin kit ve degerli kaynaklarin iiretiminde mutlak {stiinliige sahip olmasi ve bu kaynaklarin
dogru bir sekilde kullanilmas: durumunda gii¢lii bir pazarlik avantaji yakalayabilir. Kit kaynagin
dogal olarak bulundugu ortamdan ¢ikarilmasi genellikle diisiik marjinal maliyetlerle gergeklesir.
Boylelikle yatirimei firmalar kaynaga ve diger konumlara kolayca erigebilir ve ekonomik rant elde
edebilir. Ancak, kaynaklarm dogru sekilde kullanimi, ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilirligi ve
kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasi agisindan da oldukc¢a onemlidir. Kisaca kaynaklarin
miktar1 kadar kullanimi, islenmesi ve korunmasi da biiyiikk 6nem arz eder (Narula ve Dunning,
2000: 150).

1.1.1.4.2. Pazar Arayan Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Pazar arayan DYY ler, kiiresellesme siirecinde, GOU’lerde CUS’larin kullandig1 en yaygin
yatirim stratejisidir (World Investment Report, 2006: 158). Pazar arayan DY'Y, ana iilkede ihracatin
oniinde ciddi derecede engellerin oldugunda ve ulusal pazarlarin ya da komsu iilke pazarlarinin
yatirimeilara 6lgek ekonomilerinden faydalanma imkani sundugu zaman 6nemli hale gelir (Narula
ve Dunning, 2000: 151). Boyle durumlarda yatirimci firma uygun pazarlarin bulundugu baska
ekonomilerde yatirim gergeklestirir. Pazar arayan DYY’lerin ev sahibi iilkede aradigi temel
ozellikler; pazar biiyiikliigii, bolgesel ve uluslararasi pazarlara erigim, iilkenin spesifik tiiketici
tercihleri, pazar yapisi ve yerel is giicii seklinde siralanabilir (Loewendahl ve Loewendahl, 2000:
17).

1.1.1.4.3. Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Etkinlik arayan DYY’ler genellikle firma karin1 ve verimliligini artirmak, maliyetlerini
diistirmek, pazar biiytikligiinden ve 6lgek ekonomilerinden yararlanmak amaciyla gergeklesirler
(Paez, 2011: 26). Bu yatirimlar iki sekilde karsimiza ¢ikar. Ilk olarak, firma iiretiminin tamamin1 ya
da bir boliimiinii is¢i ticretlerinin nispeten diigiik oldugu iilkelere kaydirilmasiyla tiretim maliyetini
diigtirerek etkinligi artirmaya ¢alisir. Digerinde ise, firma ekonomik yapi bakimindan benzer olan
iilkeler arasinda 6lgek ekonomileri, kapsam ekonomileri ve tiiketici tercihlerindeki farkliliklarindan
yararlanmay1 hedefler (Go6z, 2009: 31-32).



1.1.1.4.4. Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Stratejik varlik arayan DYY’ler, genellikle firmanmn rakiplerini gegmek ve uluslararasi
portfoyiinii genisletmek amaciyla yaptigr yatirnmlardir (Paez, 2011: 55). Stratejik varlik arayan
DYY’leri, iilkelerine g¢ekebilmek icin gelismekte olan {lilkeler nitelikli isgiiclinli artirmaya ve
iletisim altyapisini giiglendirmeye ¢alisir (Kaplan, 2021: 28). Genellikle sanayilesmis tilkelerde
yaygin olan bu yatirimlar, bir firma, yabanci firma ile ortak fayda saglamak amaciyla bir Ar-Ge
girisimini Ustlenerek stratejik bir anlasma ile gergeklesirler (Durgan, 2016: 11). Stratejik varlik
arayan DY i¢in ev sahibi iilkede bazi temel unsurlar aranir. Bu unsurlar; nitelikli isgiict, kaliteli
iiniversite egitimi ve arastirma merkezleri, mezun isgiicii arzinin fazla olmasi, yenilik¢i kapasite,
teknolojik benimseme, teknik yetenekler, Ar-Ge calismalari, pazar aglaridir (Loewendahl ve
Loewendahl, 2000: 17).

1.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarinin A¢iklanmasina Yonelik Teori ve Yaklasimlar

Serbestlesme hareketiyle birlikte DYY’ler 6zellikle GOU’ler arasinda énem kazanmstir. Bu
tiir yatirimlarin ne amagla ve nasil yapildigina dair birgok teori bulunur. Bu teoriler igerisinde en

cok tartisilan ve aciklayicilik giicii en yiiksek olan teoriler bu baslik altinda agiklanacaktir.
1.1.2.1. Uriin Yasam Evreleri Teorisi

Uriin yasam evreleri teorisini Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Amerikan CUS’larin
genislemesini agiklamak igin 1966 yilinda Raymond Vernon gelistirdi (Moosa, 2002: 38). Bu teori,
gelismis yenilik¢i bir firmanin yeni iiriin iiretmesinin igsellestirme siirecini agiklar. ileri diizey
teknoloji ile tretilmis yeni {irlin i¢ piyasa talebini kargilarken, yabanci iilkelerin iirline olan
talebinin artmasiyla tretim hizlanir ve firma dis piyasa talebini de kargilamaya baglar. Ayrica
{iriiniin {iretici firmalar1 da artar. Uriiniin net ihracatcisi olan yenilikgi iilke o iiriiniin net ithalatgis1

konumuna gelir (Ozcan, 2014: 55).

Uriin yasam evreleri teorisinde Vernon, iilkelerin iiriin iiretmekte karsilastirmali
iistiinliikleri farkli olduklar i¢in bazilari {irlin iiretmekte bazilari ise yeni iiriinler piyasaya slirmekte
uzmanlasmasi gerektigini savunur. Yeni iiretilip piyasaya siiriilen {irlinlerin zamanla yeni olma
ozelligini kaybetmesiyle triiniin iiretildigi tilkeler degisiklik gosterir. Vernon, bir {iriiniin ihracatcisi
konumunda olan bir iilkenin nasil daha sonra aynit malin ithalatgisi durumuna diistiigiinii arastirir
(Akinct, 2010: 56-57). Bu teoriye gore iriinler {i¢ asamadan olusur. Bu asamalar; iiriiniin piyasaya
striildiigii yenilik asamasi, iriinlin olgunlasma asamasi ve son asama {irliniin standartlagsma
asamasidir (Moosa, 2002: 38).

Yenilik asamasinda, iriinler genellikle i¢ piyasaya yonelik tiretim yapar ve talep fiyati
esnek degildir. Bundan dolay1 yenilik¢i firmalar nispeten yiiksek fiyat talep edebilirler. Boylelikle

de tekelci bir giice sahip olabilirler. Ozellikle Ar-Ge galigmalarina énem veren iilkeler bu siirecin



basinda bulunur (Moosa, 2002: 38). Bu asamada iiriinler ilk kez iiretildigi i¢in, tiretim ve Ar-Ge
maliyetleri de yiiksektir (ibrahim, 2021: 27). Bu asamanin sonunda ise iiriinler daha cok
sanayilesmis iilkelere ihra¢ edilmeye baslanir (Ozcan, 2014: 55).

Olgunlasma asamasinda, gelismis lilkelerde iiriine talep artmaya baslamasi ile {iriiniin dig
piyasaya ihracati artar. Bu asamada taleplerin artmasi ve rekabetin ortaya c¢ikmasi ile yenilikei
firma i¢ talebi karsilamak i¢in DYY’ye basvurur. Bu asamada ana {ilke {iriiniin net ihracatcist iken
diger iilkeler net ithalat¢ist konumunu alir (Moosa, 2002: 38). Olgunluk asamasinda {iretim siireci
standartlasmaya baslar. Ayrica bu asamada yenilik asamasindaki maliyetler diismeye baglar
(Ozcan, 2004: 55). Uretimin olgunlasma asamasinda teknolojinin korunmasi zorlasir. Fiyat
esnekligi arttikca, firmalar iiretimleri icin daha diisiik maliyetli yerler aramaya baslar (Hansen,
1998:7). Uretilen bu iiriinii diger firmalarin da iiretmeye baslamasi ile iiretim diger gelismekte olan
iilkelere kayar. Bu {iriin artik yenilik¢i firma tarafindan degil, diisiik maliyetli diger {iilkelerde
iiretilir (Dorbonova, 2011: 29).

Son asama olan standartlasma asamasinda hem iirlin hem de iiretim siirecinde tam
standartlasmaya gidilir. Bu asamada iiriiniin baska iireticiler tarafindan daha uyguna iiretilmesi ile
riinler genellikle gelismekte olan iilkelerde gerceklesir. Ana iilke iiriiniin ihracatgis1 konumunda
iken ithalat¢is1 konumuna diiser (Moosa, 2002: 39). Bu asamada firlinii iireten ana firmanin
teknolojik istiinliigii kalmaz. Bu yiizden firmalar iiriine yeni bir 6zellik eklemeyi denemek yerine

maliyeti diisiirmeye odaklanir (Ozcan, 2014: 55).

DYY’ler genellikle iiretim maliyetinin nispeten diisiik oldugu olgunlagma ve standartlagma
asamasinda gerceklesir. Bu durum DYY’lerin, yerel ve yabanci rakip firmalara karsi rekabeti

korumayz siirdiirmeye yo6nelik bir harekettir (Moosa, 2002: 39).

1.1.2.2. i¢sellestirme Teorisi

P. J. Buckley, Casson’un 6n siirdiigii ve J. H. Dunning ile A. M. Rugman’in da katkilarinin
oldugu igsellestirme teorisi, eksik rekabet piyasalarina dayanir. Dig piyasalarda bulunan birgok
diizensizlik ve risklerden dolay1 firmalarin bu piyasalara DYY ¢ekmeye tesvik ettiklerini agiklar
(Akinci, 2010: 59). Girdilerin, bilesenlerin, tiriin ve hizmetlerin tiretim, tiiketim ve dagitiminin
tamamen firmanin birimleri igerisinde gerceklestirilmesini ifade eder (Grosse ve Berhman, 1992:
115). Ayrica igsellestirme teorisi, firmalarin yabanci iilkelerle dis ticaret yapmak yerine DY Y ’leri

tercih etmelerinin nedenlerini de agiklar (Moosa, 2002: 33).

Igsellestirme teorisi, kararlara dahil olmanin sektdrden ziyade bireysel firmalara sagladig
avantajlar lizerinde durarak dikey ve yatay biitiinlesmeye odaklanir (Grosse ve Berhman, 1992:
115). CUS’lar iiretim igin kullandiklar1 hammaddeyi temin etmek igin, bu kaynaklarin oldugu
iilkeye DYY yapmalarina geriye doniik dikey biitiinlesme denir. Bu tiir biitiinlesme genellikle
petrol ve madencilige yonelik hammaddeler igindir (Myftio, 2015: 30). Ornegin; diinyanin farkl
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yerlerindeki firmalar, demir maden piyasasinda arz belirsizlikleri ve tasima maliyetleriyle
karsilagabilirler. Firmalar, yabanci madencilik firmalarina sahip olurlarsa bu madene ulasim ve
dagitim belirsizligi icsellestirme yolu ile ortadan kalkar (Moosa, 2002: 33). Ileriye yonelik dikey
biitiinlesmeye dayanan DYY’ler de ana iilkenin baska iilkelerde kurdugu satis subeleri seklinde
gerceklesir. Ana iilkeden ihrag¢ edilen iiriin, ev sahibi iilkeye bagli sube araciligiyla pazarlanir
(Myftio, 2015: 30).

Firmalar, tretim tecriibeleri sayesinde triintin kalitesi, tretim teknolojisi, yonetim ve
pazarlama gibi birtakim isletme igin 6zel bilgiye sahiptir. Bu bilgiler sayesinde firmalar rakipleri
karsisinda rekabet giicii elde edebilirler. Firmaya avantaj kazandiran bu bilgilerin korunmasi
oldukga giictiir. Firmanin bagka bir firmaya lisans anlagmasi satmasi ile bu bilgiler taklit edilebilme
riski vardir. Ayrica fikri miilkiyet haklarinin fiyatlarimin belirlenmesi de zor oldugu i¢in firmalar

lisans anlagmalarindan ziyade yatay biitiinlesme yolunu tercih ederler (Myftio, 2015: 30).
1.1.2.3. Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi

1976 yilinda S. Hymer’in gelistirdigi endiistriyel orgiitlenme teorisi; C.P. Kindlebergen, R. E.
Caves ve J.H. Dunning’in katkilar1 ile genislemistir. Bu teoriye gore, bir firmanin bagka bir tilkede
yan kurulus kurdugunda bu firma, yerli firmalarla rekabet etmekte bazi dezavantajlarla karsilasir.
Bu dezavantajlar, dil ve kiiltiir farkliliklarindan, yasal sistem farkliliklarindan ve diger iilkeler arasi
farkliliklardan kaynaklanir. Ornegin, CUS’lar iscilere ev sahibi iilkede ddenen iicretten daha fazla
6demek zorunda kalabilirler. Bu durum, isgiiciiniin yabanci bir firmada ¢alismanin daha riskli
olacagimi diisiinmesinden kaynaklanir. Firma yatirima girismeye karar vermigse tanimmis marka
ismi, patent ile korumali teknoloji, yonetim bilgisi, diger firmaya 0zgli faktorler gibi soyut
varliklara (maddi olmayan aktifler) sahip olmahidir. Kindleberger’e gore firmanin karsilastirmali
ustiinliikleri firmaya 0zgli olmali, diger tlkelerdeki yan kuruglara tasinabilmeli ve firmanin
karsilastirmali  dezavantajlarin  iistesinden gelebilecek yeterli biiyiikliikte maddi getiri
saglayabilmelidir (Moosa, 2002: 30).

Endiistriyel orgiitlenme teorisine gore, baska bir {ilkede yatirim yapan firma o iilkede cesitli
risklere ve masraflara katlanmak zorunda olmasi ve karar merkezinden uzak olmasindan dolay1
firmanin kendi {ilkesinde kazandigi kazanctan daha fazla kazanmasi gerekir. Aksi halde firma
bagka bir iilkede yatirnm gergeklestirmez. Buna ilaveten, firmanin yatirnm yaptigi tilkedeki yerel
rakip firmalardan da fazla kazanmas1 gerekir (Akinci, 2010: 30). Firmalarin yerel rakiplerine gore
daha fazla sermayeye, 6zel yOnetim becerisine, ileri teknolojiye, yiiksek girisimciliklerde risk
alabilme ve dogru kérlh girisimleri tercih edebilme yetenegine sahip olmalar1 gerekir (Moosa, 2002:
31). Bu sartlarin tamaminin saglanmasa da firmalar iriinlerinin kalitesi standardini koruma,
firmanin 6zel bilgilerin saklama, maddi olmayan aktiflerin satin alinmasi ya da kiralanmasinin zor
oldugu i¢in DYY leri tercih edebilirler (Yaprakli, 2010: 13).
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Endiistriyel orgiitlenme hipotezi yatirimci firmalarin bagka {ilkede yatirim yapmalariin
sebebini aciklar. Firmanin neden A iilkesini degil de B f{ilkesini tercih etmelerinin sebebini
aciklamaz (Moosa, 2002: 32).

1.1.2.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

F. T. Knickerbocker (1973), oligopolistik piyasada az sayida firmalarin bulundugundan
firmalar diger firmalarin hareketlerinden etkilenerek benzer yatirimlar yaptigini ileri siirmiistiir
(Moosa, 2002: 32). Oligopolistik tepki teorisi, literatiirde “lideri izle teorisi’ olarak da bilinir. Bu
teoriye gore, oligopolistik ortamda bir firma DYY gerceklestirirse, rakip firmalar da ¢ok hizl tepki
vererek ayni piyasada savunma yatirimi gergeklestirir. Bunun nedeni, oligopolistik piyasada rakip
firmalarin sahip oldugu dis pazarlar1 korumak istemeleri ve pazar paylarimi artirmak istemeleridir.
Ayrica, firmalarin 6lgek ekonomisinden kaynakli rekabet¢i avantajlarini da siirdiirmek istemeleridir
(Uzun, 2010: 104). Bu durum, oligopolistik endiistride etkin olan firmalarin lider firmanin
yatirimina tepkisi olarak agiklanir (Siileymanli, 2015: 17).

1.1.2.5. Eklektik Teori

Eklektik teori diger adiyla OLI teorisi, endiistriyel 6rgiitlenme teorisi, igsellestirme teorisi ve
konum teorisinin birbirleriyle etkilesimlerinden yola ¢ikarak J. H. Dunning tarafindan olusturulan
bir teoridir (Moosa, 2002: 36). Teori bir firmanin DYY gerceklestirmesi igin {i¢ kosulun
saglanmasi gerektigini savunur. Bu kosullar OLI teorisin olusturan miilkiyet, konum ve

i¢sellestirme avantajlari olarak ifade edilir (Markunsen, 1995: 173).

Yabanci firma bagka bir iilkenin yerel firmalari ile tamamen ayni tiretimi gergeklestiriyorsa, o
iilkenin i¢ pazarina girmek karh olmaz. Ciinkii baska bir iilkede yatirim yapmanin, iletisim, tagima
maliyeti, dil ve kiltiir farkliliklari, giimriik engelleri vb. ek maliyetleri vardir. Bundan dolay1
CUS’larin dogrudan yatirim yapmasi i¢in 6lgek ekonomileri sayesinde ileri teknoloji ve diisiik

maliyetler gibi avantajlara sahip olmalidir (Markunsen, 1995: 173).

Miilkiyet Avantaji: Yabanci firmanin ev sahibi iilkedeki firmalara kiyasla bazi karsilastirmali
istiinliiklere sahip olmalidir (Agarwall, 1980 :763). Miilkiyet avantaji patent, tasarim, firmanin
iiretim sirlart gibi diger firmalarin erisemedigi iirlin ve siireci kapsamanin yani sira soyut varlik
olmayan ticari marka ve lretim kalitesini de icerir. Miilkiyet avantaji firmanin maliyetlerini

azaltmasini ve pazar giiciine sahip olmasini saglar (Markunsen, 1995: 173).

Konum Avantaji: Dig pazar, firmanin iirliniinii yalnizca i¢ piyasada iiretip dis piyasaya ihrag
etmekten ziyade iiriinii bagka iilkede iiretmeyi karli hale getiren konum avantaji da sunmalidir
(Markunsen, 1995: 173). Bu avantajlara, diistik is¢i licretleri, daha ucuz enerji, hammaddeye ulasim

ve yatirim tesvikleri vb. ornek gosterilebilir (Agarwall, 1980: 763). Ayrica, uygulanan tarifeler,
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kotalar, nakliye ve ulasim maliyetleri, ucuz hammadde fiyatlar1 ve miisteriye yakinlik gibi etkenler
de 6nemlidir (Markunsen, 1995: 173).

I¢sellestirme Avantaji: Firmalarin tescilli iiriinlerini lisans verme ve kiralama anlagmalar1 gibi
yontemlerle ev sahibi iilke firmalarina kullandirmak yerine yurtdisinda kuracagi firma ile i
pazarda faaliyet gOstermeyi se¢mesidir (Markunsen, 1995: 173). Firmalar lisans ve kiralama
anlagmalar ile farkli hukuki ve idari yapiya daha kolay sekilde uyum saglarlar. Béylece pazara
giris maliyetleri diisitk olur. CUS’lar, tarafindan kullandirilan teknolojinin iki taraf arasinda
uyusmazlik durumunda, lisans alan isletme tarafindan teknolojinin taklit edebilme riski oldugu i¢in
DYY’ler bu anlagmalara tercih edilir (Akinci, 2010: 62).

1.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Belirleyen Faktorler

Kiiresellesmeyle birlikte serbestlesme hareketlerinin hiz kazanmasi iilkelerin DY'Y’lere olan
ilgisini artirmistir. Sermaye hareketlerinin ileri diizeyde teknoloji, isletme becerisi ve piyasa
bilgisinden kazang saglama gibi beklenen pozitif etkilerinden dolayi, neredeyse tiim {iilkeler kendi
iilkelerine DYY’leri ¢ekmek igin ugrasir (Cho, 2003: 101).

UNCTAD 1998 yili Diinya Yatirnm Raporu’nda DYY’leri belirleyen etkenleri politik,
ekonomik ve yatirnm ortamuyla iliskili faktorler olmak iizere li¢ ana baslkta toplanmigtir. Tablo
1’de DYYleri belirleyen faktorler ayrintili bir sekilde verilmistir (UNCTAD, 1998: 91).

Tablo 1: DYY’leri Belirleyen Faktorler

FAKTOR GRUPLARI FAKTORLER

Politik Faktorler Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
Yabanci yatirimlarin giris islemleriyle ilgili kural ve diizenlemeler

Yabanci istiraklere iliskin anlagsma standartlar

birlesmeleri ve satin almalarina yonelik politikalar)
DYY iizerine uluslararasi anlagmalar

Ozellestirme politikast

Ticaret politikalari ve DYY ile uyumu

Vergi politikalari

Yatirim  Ortanuyla  iliskili Yatirim promosyonlari (imaj yaratma, yatirim kolaylastirma servisi vb.)

Yatirim Tesvikleri

Faktorler : . . .
*  Maliyetler (riisvet, yolsuzluk, biirokratik etkinlik)
*  Sosyal imkanlar (yasam kalitesi vb.)
*  Yatirim sonrasi hizmetler

Ekonomik Faktorler Yatirim Stratejileri Faktorler
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Tablo 1: Devamm

gelir
Piyasalarin geligimi

Ulke (spesifik) tiiketicilerinin tercihleri
Piyasa yapist

Pazar Arayan DYY *  Piyasa biiyiikliigii ve kisi bagina diisen milli

Ulusal ve uluslararasi pazarlara giris imkani

Hammadde

Diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii
Vasifl iggiicii

Aragtirma-Gelistirme

Teknolojik varliklar

Fiziki altyapi (yol, enerji, iletisim vb.)

Kaynak/Stratejik Varlik
Arayan DYY

Etkinlik Arayan DYY *  Hammadde

o Isgiicii verimliligi

* Diger maliyetler (tasima, iletigim,
mallar1 maliyetleri)
Olgek ekonomileri

anlagmalarina tiyelik

ara

*  Bolgesel is birligi aglarinin kurulmasina
yardimc1 olan bolgesel birlesme

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

Tablo 1°’de DYY’lerin belirleyicileri ii¢ ana baglikta detayl1 olarak siniflandirtlmigtir. Tiim alt
basliklarin incelenmesinin zor olacagindan, DY Y ’lerin belirlenmesinde rol oynayan temel faktorler

ele alinarak aciklanacaktir.

1.1.3.1. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi ya da piyasa biiylikligi, kisi basina diisen GSYH ile olgiiliir ve yerlesik
vatandagin mal ve hizmetlere olan talebini de gosterir. Ayrica bu faktor, yabanci yatirimcinin
yatirim karar1 almasindaki en 6nemli faktorlerden biridir (Cheong vd., 2017: 60). Piyasa hacmi,
kisilerin satin alma giiciinii, kamu harcama diizeyini, enflasyonu, ekonomik durum ve potansiyel
biiyiime gibi ekonomik gostergeleri etkiler (Ibrahim, 2021: 187). DYY ile piyasa hacmi arasinda
giiclii bir iligki vardir. Piyasalarin yeteri kadar biiyiilk olmasi isletmelerin tatmin edici satis
seviyesine ulagmasini saglar. Bunun sonucunda, isletme yatirim yaptigi o bolgeye yatirimlarini
artirr. Isletmeler, varliklarindan maksimum diizeyde faydalanmak icin piyasa hacminin biiyiik olan

yerlere yatirimlarini yonlendirmeyi tercih ederler (Kurtaran, 2007: 374).

1.1.3.2. Isgiicii Maliyetleri (Ucretler)

Isgiicii maliyetlerinin yiiksek oldugu iilkede iiretimin maliyeti de yiiksek olur. Bu durum, ev
sahibi {ilkenin ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii azaltir ve {ilkeyi daha az rekabetci
bir iilke konuma getirir (Chakrabarti, 2003: 161). Ozellikle emek yogun ¢alisan endiistrilerdeki
yabanci yatirimlar ve ihracat yapmak amaciyla kurulan isletmeler i¢in ucuz isgiicii maliyetleri
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biiyilk 6nem tasir (Loree ve Guisinger, 1995: 290). Emek yogun firmalar, karlarini artirmak
amaciyla isgiicli licretlerinin diisiik oldugu yerlerde yatirim yapmay1 tercih eder. Ayrica isgiicii
maliyetlerinin nispeten yakin oldugunda ise isgiicii maliyetine ilaveten, isgiicii yetenegi ve
verimliligi de DY kararlarinda etkin rol oynar (Kurtaran, 2007: 375).

1.1.3.3. Hammadde ve Dogal Kaynak

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler hammadde ve dogal kaynak bakimindan zengin
olduklar1 i¢in DYY icin avantajli konumdadir. CUS’lar iiretimlerini daha az maliyetle
gerceklestirmek istediklerinden ithalat ve tasima masraflarin1 en aza indirmek icin hammadde ve
dogal kaynaklarin bol oldugu iilkelere DYY’leri yonlendirebilir. Ayrica, yeterli finansal ve
teknolojik donanima sahip olmayan iilkeler kaynaklarin ¢ikarilma ve islenme islemlerini
gerceklestirememeleri CUS’lara yatirim imkani sunar (Siileymanli, 2015: 70). Gelismekte olan ve
az gelismis iilkeler boylelikle {iretim faktorlerine daha az maliyetle sahip olma, toplam iiretim
maliyetini azaltma, fiyatlandirma konusunda rakiplerine kargi avantajli olma gibi firsatlardan
yararlanirlar (Ertiirk, 2021: 57).

1.1.3.4. Ekonomik istikrar

Ekonomik istikrar dncelikle siirdiiriilebilir biiylimeyi, diisiik enflasyon orani, diisiik kur riski,
diisiik igsizlik orani, mali disiplin ve yeterli rezervleri kapsar. Diisiik enflasyon oran1 ve mali denge,
iilkenin uzun vadeli ekonomi politikasina duyulan giiveni de artirir. Ekonomik istikrarli tilkeler
pazar potansiyelini de genisleterek saglam bir biiyiime saglarlar (Neuhaus, 2006: 155). DYY lerin
baslica amaci karlarmi ve firma gelirlerini artirmak oldugu igin yatirima ev sahibi iilkenin
ekonomik istikrarinin devamli olmasini beklenir. Ciinkii bu yatirnmlar uzun vadeli olduklarmdan
ekonomik istikrarsizlik olan bir iilkede gelecegi ongormek ve bu dogrultuda ilerlemek ve amag
belirlemek olduk¢a zordur. Bundan dolayi bu yatirimlar, ekonomik biiyiime orani yiiksek, esit
boliisiim yaratabilen ve talebi genis alana yayabilen ekonomik istikrarli iilkeleri tercih ederler
(Siileymanli, 2015: 73).

Bir iilkede makroekonomik istikrarsizlik varsa, bu durum ulusal ya da uluslararasi yatirim
projeleri igin biiyiikk oranda belirsizlik yaratir ve gelecekte muhtemel yatirim projelerinin
potansiyelini de etkiler (Neuhaus, 2006: 155). Bu durumda DYY’ler daha ¢ekingen tutum sergiler.
Bunun nedeni, krizlere agik ve belirsizliklerle dolu bir iilkede yatirim yapmanin Karlari negatif
yonde etkileyecek olmasidir (Siilleymanli, 2015: 73). Ayrica yatirim yapilan iilkenin para biriminde
olast deger kaybi da yatirimlar i¢in bir risktir. Cilinkii bu deger kaybi, ev sahibi iilkenin para
biriminden olan karlar1 da diistiriir (Neuhaus, 2006: 155).
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1.1.3.5. Doviz Kuru

Doviz kuru, bir para biriminin bagka bir para birimine karsi deger 6l¢iisiidiir. Bir yatirimcinin
yatirim yapma kararinda doviz kurunun géz 6niinde bulundurmasi gerekir (Cheong vd., 2017: 17).
Ev sahibi iilkede gerceklestirilen iiretim i¢ pazara yonelikse doviz kuru yalniz yatirim ve kar
transferinde 6nem arz eder. Sayet dis pazara yonelik iiretim yapiliyorsa kur satig esnasinda 6nem
arz eder (Ozkara, 2019: 15).

Ev sahibi {iilkenin para birimi doviz karsisinda deger kazandiginda yatirimcilar mal ve
hizmetlerin satimindan karmin ve getirisinin artacagi beklentisine girerler (Cheong vd., 2017: 17).
Ev sahibi iilke parasinin degerlenmesi, iiretim igin gerekli girdilerin ithalatinda isletmelerin
maliyetlerini diisiiriir (Akinci, 2010: 39). Ulke parasi deger kaybetmesi durumunda yabanci
yatirimet kendi {ilkesine yatirim yapmayi tercih edeceginden dolay1 DY'Y azalir (Cheong vd., 2017:
17). Fakat ev sahibi {iilkede gerceklestirilen fiiretim, yurtdisina ihracat yapmaya yonelik
gerceklesiyorsa yiiksek kur bu sefer DYY leri azaltir (Ozcan, 2014: 34).

1.1.3.6. Disa Acikhk

Disa aciklik, bir iilkenin bagka iilkelerle ticaret yapmasinin 6niindeki engellerin kaldirilmasim
ifade eder (Cheong vd., 2017: 91). Bir iilkenin dis ticaretinin (ihracat+ithalat) GSYH’ye orani disa
acikligin Olgiitii olarak kullanilir. Bagka bir deyisle disa aciklik, ticaret engellerinin dl¢iitiinii olarak
da degerlendirilir (Asiedu, 2002: 111). Disa acgilma ile genellikle firmalar iretimleri igin
gereksinim duyduklar1 ara ve yatirrm mallarinin dis iilkeden alim-satimini (ithalat-ihracat) ve
firmalarin sagladigi karlarn tilke disina transferlerini kolaylagtirir (Batmaz ve Tunca, 2007: 208).
CUS’lar ihracata dayali yatirimi benimsemislerse daha agik ekonomileri tercih ederler. Bu durum
daha az acikligin oldugu iilkelerde ticareti koruma anlagmalar1 genellikle ihracata yiiksek islem

maliyeti yiiklemelerinden kaynaklanir (Asiedu, 2002: 111).

1.1.3.7. Fiziki Altyap:

Ev sahibi iilkenin iyi, giiclii ve kaliteli altyapiya sahip olmasi, bu iilkeye DYY akislarini
tesvik eder (Asiedu, 2002: 111). lyi bir altyapiya sahip olunmasi, ulasim, dagitim, iletisim ve enerji
gibi ihtiyaglarin karsilanmasinda isletme i¢in diisilk maliyet avantaji ve kolaylik saglar (Balli,
2019: 12). Gergeklestigi yere bagli olarak altyapr faktoriiniin énemi de degisir. Dis piyasaya
yonelik yatirnmlara kiyasla i¢ piyasaya yonelik yatirimlarda altyapi faktorii daha fazla 6nem tasir
(Loree ve Guisinger, 1995: 290).
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1.1.3.8. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime yabanci yatirimcilar i¢in temel faktorlerden biridir. DYY’ler daha hizh
biiyliyen ekonomileri tercih ederler. Bunun sebebi, hizli bityliyen ekonomilerin iiretim maliyetinin
diisiik olmasi, 6l¢ek ve kapsam ekonomileri firsati, piyasa biiyiikliigii ve piyasalara yakinlik gibi
avantajlar siralanabilir. Biiyliyen bir pazarin bulunmasi yatirimcilarin 6lgek ekonomilerinden
faydalanmasini ve verimli liretim seviyesine ulagsmasini saglar ve DYY’leri tesvik eder (Iamsiraroj

ve Doucouliagos, 2015: 5).

Ayrica, ekonomik biiylimenin DY Y ’leri cezbetmesinin bagka bir nedeni de potansiyel yatirim
ve karlilik beklentisidir. Yatirimeir ev sahibi {lilkede pazarin biiyiiyecegi beklentisi igindeyse
yatirimin uzun vadeli olmasi igin gerekli ortamin saglanacagi beklentisi i¢ine de girer. Ekonomik
biiylime hiz1 yiiksek olan ekonomilerde daha fazla toplam talep olusacagi i¢in yatirimciya kar etme

imkani1 saglar (Iamsiraroj ve Doucouliagos, 2015: 5).
1.1.3.9. Vergi Politikalar1

Vergi politikalarinin temel amaci kamu giderlerini karsilamak olsa da verginin bagka
amaglart mevcuttur. Bu amaglar, yatirim ve iiretimi tesvik etmek, harcamalar1 kisitlamak, 6demeler
bilangosu dengesini saglamak, tasarruflar artirmak, ekonomik istikrar1 saglamak ve gelir ve servet
dagilimi iyilestirmek seklinde siralanabilir. Vergi politikalar1 araciligiyla tilkeler DY'Y’leri cekmek
i¢in yatirimlarin maliyetini diisiirmeye ¢aligir (Siileymanli, 2015: 74).

Yiiksek vergi oranlart DYY’leri negatif yonde etkiler. Ciinkii vergiler yatirnmlarin kérini
azaltan bir faktordiir. Yatinmcilarin asil amaci kérlarim1 maksimize etmektir. Ev sahibi iilke
yatinmcilan llkeye tesvik etmek icin vergi muafiyeti, vergi indirimi, diisiik tarife ve vergi
ertelemesi gibi firsatlar sunabilir (Ibrahim, 2021: 181).

1.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirrmlarin Ev Sahibi Ulke Ekonomisine Etkileri

DYY’ler CUS’lar araciligiyla girdikleri iilkelerin makroekonomik faktorlerini etkiler. Bu
etkilerin iilke ekonomisine katkis1 olacagi gibi bazi maliyetler de s6z konusu olabilmektedir (World
Investment Report, 2006: 184). Bu etkiler olumlu ve olumsuz olmak fiizere ele alinarak
incelenecektir.

1.1.4.1. Ev Sahibi Ulkeye Olumlu Etkileri

DYY’ler ézellikle GOU’lerin ihtiyag duydugu sermayeyi karsilamakta onemli araglardir.
DYY’ler ev sahibi iilkeye teknoloji transferi, isletme bilgisi, istihdam ve tiicret artisi, dis ticaret ve
O6demeler dengesinin iyilestirilmesi, rekabet avantaji, sermaye birikimi ve iiretim kapasitesinin

artirtlmasi gibi avantajlar saglayarak iilkenin ekonomik biiyiimesine katki saglar.
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1.1.4.1.1. Teknoloji Transferi Uzerine Olumlu Etkileri

DYY araciligiyla aktarilan teknoloji kat1 ve soft teknolojiden olusur. Kati teknoloji, tesis,
ekipman ve makinelerden olusan fiziksel yatirimlardan olusurken; soft teknoloji ise bilgi, yonetim,
organizasyon ve iiretim siiregleri gibi operasyonel becerilerden olusur (Skenderi, 2012: 33).

Ileri diizey teknolojinin aktarilmasinda en 6nemli ve etkili arag CUS’lardir (Skenderi, 2012:
33). Ozellikle GOU’ler CUS’lar sayesinde kendi iilkelerinde olmayan teknolojiyi iilkelerine
cekebilir (Blomstrom, 1991: 3). Ozellikle az gelismis iilkeler basta olmak iizere ¢ogu iilke yerli
iiriin teknolojilerini gelistirmek igin gerekli olan Ar-Ge kaynaklar1 ve becerilerine sahip degildir.
DYY’ler ileri diizeyde teknolojiye erismenin énemli bir yoludur (Skenderi, 2012: 33). Ulkeler,
DYY sayesinde ihtiya¢ duyduklari ileri teknolojiye Ar-Ge harcamalari yapmadan ulasabilirler. Bu
sayede DYY’ler ev sahibi iilkelerin tasarruf acigmi giderir ve ekstra maliyet yiikiine de
katlanmadan ileri teknolojiye de erisebilir (Kurtishi-Kastrati, 2013: 28).

1.1.4.1.2. istihdam ve Ucretler Uzerine Olumlu Etkileri

DYY’ler ve istihdam birbiriyle yakindan iliskilidir (Moosa, 2002: 77). Gelismekte olan
iilkelerin en biiylik problemlerinden biri yiiksek issizliktir. Bu problemin en iyi c¢oziiciisii
DYY’lerdir (Ercan, 2001: 89). DYY’lerin istihdam {izerine etkisinin biiyiikliigii tilkelere gore
degisiklik gosterir. Gelismekte olan iilkelerde DY 'Y lerin istihdam iizerine etkisi gelismis tiilkelere
kiyasla daha fazladir (Kurtishi-Kastrati, 2013: 29).

DYY’ler ev sahibi tilkede yeni is firsatlari ile {ilkenin issizlik problemini ¢ézer. Bunun yani
sira DY'Y’ler, yabanci isglicli niteligi sayesinde tilkedeki isgilerin is becerilerini artirir. Boylelikle
becerilerin aktarilmasi ve yogunlagsmasiyla nitelikli isgiicli ortaya ¢ikar ve bu isgiliciiniin karsilig
ddenecek olan iicretler de yiikselir (Yasar, 2005: 76). GOU’lerde ev sahibi iilke igin istihdamin
niceliksel etkilerinin yani sira niteliksel yonleri, ticretler, ¢alisma sartlari, endiistriyel iligkiler de
onemlidir. DYY’lere bagli kuruluslar tarafindan isgiiciine dahil edilen isgiler, yerel firmalar
tarafindan cgalistirilan is¢ilerden daha iyi licret, calisma sartlar1 ve sosyal glivenlik avantajlari saglar
(World Investment Report, 2006: 193).

1.1.4.1.3. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Uzerine Olumlu Etkileri

DYY ’lerin ddemeler bilancosu dengesine iizerine etkisi biiyiik énem tasir. Odemeler dengesi,
ev sahibi iilke ekonomisi i¢in ¢ok hayati bir politika konusudur. CUS’lar 6nemli sermaye kaynag:
olduklar1 igin, ev sahibi iilkeye sermaye girisi saglar. Bu sermaye iilkenin dis borcunu ve sermaye
hesabi agiklarini kapatmak i¢in kullanabilir (Skenderi, 2012: 42). DY Y ’ler ev sahibi iilkede mal ve
hizmet ithalatimin yerini aliyorsa, iilkenin 6demeler bilangosunun cari hesabini da iyilesecektir
(Kurtishi-Kastrati, 2013: 29).
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DYY’ler, ozellikle gelismekte olan {ilkelerin ihracat artisim destekleyerek ekonomik
biiylimeye katki saglar. DY'Y’ler genellikle ihracata yonelik oldugundan DY Y ’nin etkisi ev sahibi
iilkenin ihracatinda artis olmasi seklindedir. Thracat gelirinin ev sahibi iilkenin dis ticaret dengesine
net bir katkisi olabilmesi i¢in, teknoloji bakimindan disa bagimliligin da yiiksek olmamasi gerekir
(Akinct, 2010: 85).

1.1.4.1.4. Rekabet Uzerine Olumlu Etkileri

Rekabet, piyasalarin etkin isleyisini destekleyen faktorlerden biridir. Ev sahibi iilkede
CUS’larm varligi, rekabet diizeyleri {izerine biiylik bir etkiye sahiptir (Skenderi, 2012: 44).
DYY’ler ulusal rekabeti tesvik ederek, yiiksek iiretkenlige, diisiik fiyatlara ve verimli kaynak
tahsisini saglayarak ekonomik kalkinmaya katki saglarlar (Kurtishi-Kastrati, 2013: 31). DYY’ler ev
sahibi lilke ekonomisine canlilik kazandirarak, rekabeti artirir (Aydin, 2015: 14).

1.1.4.1.5. Sermaye Birikimi ve Uretim Kapasitesi Uzerine Olumlu Etkileri

GOU’lerin en biiyiik yapisal problemi sermaye yetersizligidir. Ulkelerin bu problemi kendi i¢
dinamikleri ile kisa siirede c¢ozebilmesi miimkiin degildir (Yasar, 2005: 70). Bu problemin
¢Oziilmesinde en onemli ara¢ DYY’lerdir. DYY’lerin katkilarindan biri de ev sahibi iilkenin
sermaye birikimi saglamasi ve {iretimin kapasitesi artirmasidir. Bu yatirimlar baglangig
sermayesiyle ve elde edilen Karlarin yatirima doniismesiyle iilkenin {iretim kapasitesini artirir.
Ayrica tretim kapasitesinin artirilmasi, iilkenin ekonomik biiyliimesine ve isgiiciine katki
saglayarak ev sahibi iilkenin igsizlik probleminin ¢dziilmesine de katki saglar (Aydin, 2015: 14).
DYY’lerin iilkeye sagladigi sermaye birikimi, dig bor¢larin 6denmesine, ileri teknoloji ve yeni iiriin

iiretimini tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi artirabilir (Ayaydin, 2010: 2).
1.1.4.2. Ev Sahibi Ulkeye Olumsuz Etkileri

DYY’lerin ev sahibi iilke ekonomisine katkilarinin yanm sira birtakim maliyetleri de vardir.
Bu maliyetlerin bazilar1 yatirmin gerceklestiginde meydana gelirken, bazilar1 zamanla kendini

gosterir.

* CUS’lar ozellikle gelismekte ve az gelismis lilkelerde oligopol gliclinii artirir.
CUS’lar ileri diizey teknoloji ve isletme bilgileriyle rakip firmalarin rekabet
giiciinil azaltarak ve bu firmalarin pazara girmesini engelleyen politikalar yiiriiterek
tekel giiciinii elde edebilir.

» Tekellesme giidiisiinde olan yabanci yatirimcilar ev sahibi iilkenin rekabetle ilgili

yasalarinda bulanan bosluklardan faydalanarak iilkede tekellesmeyi gerceklesebilir.
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Ayrica ev sahibi lilkenin CUS’lara kontrolsiizce sagladigi tesvikler yardimiyla da
tekellesme gerceklesebilir.

Yabanci firmalarin rekabet {istlinliigli elde etmeleri yurti¢ci bebek endiistrilerin
zayiflamasina ve eksik rekabet sartlarina sebep olabilir. Yatirimc1 firmalarin, yerli
firmalar1 pazardan diglamada giiglii olmasi, iilkede fiyatlarin artmasia ve
yerlesiklerin satin alma gii¢lerinin diismesine sebep olabilir (Kurtishi-Kastrati,
2013: 32-33).

Yabanci firmalarin ileri diizey teknoloji kullanirken yerli firmalarin daha c¢ok
geleneksel tiretim yontemlerini kullanmasi da yabanci firmalar igin rekabet
Ustlinliigl saglar (Giileg, 2019: 26). Yabanci firmalarin oldugu sektorlerde isgiicii
iicretlerinin yiiksek olmasi yabanci firmalarin olmadigi sektorlere de yansir. Bu
durum, issizlik oranin artmasia ve yerli firmalarin rekabet giiciiniin diismesine
sebep olabilir (Skenderi, 2012: 49).

DYY’lerin ev sahibi iilkeye olumsuz etkilerinden biri de iilke ekonomisinde
yabanci denetiminin artmasidir. Bir plan ve programa bagli olmadan kabul edilen
yatirimlar, ana sektorleri ele gegirerek iilke ekonomisini denetimi altina alma riski
vardir. Boyle bir durumda ev sahibi iilkenin hem ekonomik hem de politik
bagimsizlig riske girebilir (Giileg, 2019: 26).

Yabanci ortakliktan elde ettikleri kar uzun vadede kendi iilkelerine geri donecektir
(Skenderi, 2012: 42). Bu durum, ev sahibi iilkenin 6demeler bilangosu dengesizi
olumsuz yonde etkileyebilir (Kurtishi-Kastrati, 2013: 33). Bu nedenle ev sahibi
iilkeler, bu doviz ¢ikisini finanse etmenin bir yolunu bulmasi gerekir (Skenderi,
2012: 42).

DYY’ler, ozellestirme yolu ile iilke sermayesi iizerine bazi haklarin yabancilara
devredilmesine neden olabilir. Bu durum, iilke i¢inde alinmasi gereken acil
kararlarda yabanci firmalarin séz hakkini artirir ve ev sahibi {ilkenin giivenlik
politikalarini olumsuz etkiler (Giileg, 2019: 26).

DYY’ler girdigi ev sahibi ililkenin gevresini olumsuz yonde etkileyebilir. CUS’larin
tiretim ve tiikketimi artirmasi ve endiistriyel aktivelerini genisletmesi lilkenin ¢evre
kirliliginin artmasina sebep olabilir (Skenderi, 2012: 51).

Yatirimlarda montaj sanayi iiretimin en son basamagi olup, ihtiyag duyulan
hammadde ve ara mallarin ithalat ile yabanci firmalarin asil merkezlerinden
karsilanir. Bu mallarin dig iilkelerden karsilanmasi, ev sahibi iilkenin yerel disa
bagimlilig1 artirir ve iilkenin doviz rezervleri lizerine baski yaratmasina neden
olabilir (Aydin, 2015: 16).
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1.2. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirinmlar: (Portfoy Yatirimlar)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, piyasalarinda fon arz ve talep edenlerin bir araya
gelmesiyle meydana gelen yatirimlardir (Shukur, 2020: 37-38). Bu yatirimlar sahislar, kuruluglar
ya da kamunun uluslararasi piyasalarda yatirim yaptigi iilkenin tasidig siyasi risk, kambiyo kuru
riski ve i¢ piyasanin yeteri kadar seffaf olmamasindan kaynakli bilgi edinmede yasanan riskleri goz
oniinde bulundurarak kar ve faiz elde etmek amaciyla tahvil, bono, hisse senedi vb. bor¢lanma
senetleri seklinde sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlardir (Abubakar, 2014: 7-8). Diger
bir tanima gore, yonetimi ve miilkiyeti bakimindan dogrudan temas bulunmayan, ani degisiklere
hemen uyum saglayan, kisa vadeli kar elde etmek amaciyla gerceklestirilen yabanci yatirim
cesididir (Ibrahim, 2021: 20).

Portf6y yatirimlarinin ciro edilebilme olanaginin olmasi menkul kiymetlerin alim-satimin1 da
kolaylastirir. Ayrica yatirimceilarin portfoylerini ¢esitlendirerek tiim fonlar1 tek bir menkul kiymete
yatirmanin sebep olacagi tehlikeden kacinmasini saglar. Bu yatirimlarin riski dagitmasina olanak
saglamasinin yani sira yatirimcilarin istedikleri anda portfoylerini ellerinden ¢ikarma olanagi da
sunar (IMF, 2009: 110).

Portféy yatirnmlari, O6demeler dengesinin sermaye hareketleri igerisinde varlik ve
yikiimliiliikkler olarak iki baglik altinda yer alir. Varlik kalemi, yurtici yerlesiklerin dis piyasalardan
edindikleri menkul alimlarim1 gosterir. Satimlarin alimlardan biiyiik olmasi durumunda varliklar
negatif; tersi durumda ise pozitif deger alir. Yiikiimliiliikler ise iki ayr1 sekilde ele alinir. ilk durum,
kamu ve 6zel sektoriin tahvil ihraci vasitasiyla borglanmis oldugu miktarlarini, ikinci durum ise

yabancilarin yurt i¢i piyasalardan menkul kiymet alim-satimlarini ifade eder (A¢ikgoz, 2008: 7).

Portféy yatirimlar: ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasindaki farkliliklardan 6ne

¢ikanlar su sekilde siralanabilir:

* Dogrudan yatirimlarda yatirimer isletmenin hem yonetiminde hem de denetiminde
bulunabilirken, portfdy yatirimlarinda bu tiirde bir uygulama yoktur (Seren, 2011:
14). DYY’lerde kendi yatirim projelerinin yonetimine dahil olabilmesi bu
yatirimlarin daha etkili yonetilmesine ve yatirim hakkinda bilgi edinmesine imkan
tanimas1 agisindan portféy yatirimlarindan daha verimli yonetilir (Goldstein ve
Raziv, 2006: 272).

* Dogrudan yatirimlarda, yatirimci sermayenin yani sira is bilgisi, is tecriibesi ve
teknolojiyi de beraberinde getirirken, portfdy yatirnmlarinda, yatirimci sadece
sermaye olarak katkida bulunabilir.

* Dogrudan yatirnmlar vadeli hedeflere gore hareket eder. Portfoy yatirimlari ise,
ekonomide meydana gelen olumsuz bir durum karsisinda ¢ok hizli sekilde iilkeyi
terk edebilir. Dogrudan yatirimlarin, iiretim tesislerinin likiditeye ¢evrilmesi ve

iilkeyi terk etmesi basit olmadigindan, bu yatirima yonelik ¢ikislar hizli olmaz.
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* Ekonomideki gidisat diizeldiginde portfoy yatirimlart ekonomiye geri donerken,
dogrudan yatirimlarda bu durum s6z konusu degildir.

* Portfoy yatirimlar1 finansal isletmeler, kurumsal yatirimcilar ve bireysel olarak
yapilabilirken, dogrudan yatirimlar genel olarak CUS’lar tarafindan yapilir (Seren,
2011: 14).

1.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar, sermaye yatirimlari i¢inde dogrudan ve dolayli yatirimlarin disinda kalan
tim finansal islemleri igerir. Diger yatirimlar, paranin likiditeye doniistiiriilebilme hizina bagh

olarak kisa ve uzun vadeli sermaye yatirimlari seklinde siniflandirilir (Bilgi, 2009: 16).

1.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH) vadesi bir yildan az olan ticari banka kredileri,
yerlesik olmayanlara verilen kamu ve 6zel borglanma senetleri (yerli ve yabanci para cinsinden)
gibi c¢ok cesitli finansal islemleri igerir (Rodrik ve Velasco, 1999: 12). Kisa vadeli sermaye
hareketleri vadesi bir yila kadar seklinde tanimlansa da uygulamada genellikle 30, 60 ve 90
giinliktir (Kizir, 2011: 3). Kisa vadeli sermaye yatirim araglari, ticari bonolar, mevduat
sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, prefinansman kredileri, finansman bonolari, hazine bonosu,
muhabir agiklari, hisse senetleri, kisa vadeli borg¢ senetleri, bankalara ve 6zel kuruluslara verilen
kredi ve banka mevduatlarindan olusur (Kara, 2012: 17; Seren, 2011: 11).

Kisa vadeli sermayenin etkisi kullanim sekline gore degisiklik gosterir. Kisa vadeli sermaye
iiretim alaninda kullanilirsa iilke ekonomisinin istikrarli biiyiimesi ve ddemeler dengesine katki
saglar. Sayet tiiketimin finansmaninda kullanilirsa, o {ilkede ekonomik kriz olma ihtimalini artirir,

ekonomik bilytimenin aksine ekonomide resesyona sebebiyet verir (Baran, 2017: 28).

KVSH’lerin en temel belirleyicileri reel faiz oran1 ve doviz kuru stratejileridir. KVSH’ler kur
ve faizdeki degisimlere asirt duyarli oldugu icin bir {ilkeden bagka bir {ilkeye hareket etmesi de
oldukga kolaydir (Arslan vd., 2014: 17). Kisa vadeli sermaye hareketleri ev sahibi tilkede dikkate
aldig1 i¢sel faktorler; yiiksek getiri imkani, diisiik enflasyon, ekonomik istikrar, sermaye hareketleri
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, uygulanan doéviz kuru politikasi, yurti¢ci faiz oranlari,

makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler vb. unsurlardir (inandim, 2005: 17).

Ulkeye kisa vadeli sermaye akisi, borsada islem goren isletmelerin sermaye yapisini
giiclendirerek yatirrmda bulunmasina imkan saglar. Gelirleri artan isletmeler ortaklarina kar pay1
dagitacag gibi bu kar1 6z sermayesine de ekleyebilir. Ortaklara kér dagitilmas1 durumunda ortaklar
bu kazanglarin {ilke disina ¢ikarmadigi siirece harcamaya doniistiiriir. Boylelikle, yabanci sermaye

girisiyle birlikte talep, iiretim, yatirim artis1 miimkiin olur (Akbas, 2012: 61).
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Yabanci sermaye girisi ile menkul varlik satislarinda ve islem hacminde 6nemli 6lgiide
yasanir. Bu sermaye girisleri tahvil piyasasinda ve ikincil piyasalarda gelisim saglarken, yabanci
yatinnmcilarin hisse senedine olan ilgisi bu piyasadaki fiyatlar1 yiikseltir. Ayrica daha fazla
isletmenin halka acilmasiyla, hisse senetleri islem goren firma sayisi da artar. Boylelikle,

piyasalarin daha derin ve likit bir piyasa haline gelmesini saglanir (Bildirici, 2008: 4).

Biitce aci1g1 yasayan hiikiimetlerin agiklarini kisa vadeli bor¢lanma araglari ile finanse etmesi,
i¢ bor¢ senetlerinin faizlerinin yiikselmesine ve iilkeye yonelen sermaye akimlarinin artmasina
sebep olur. Bu durumda iilkeye yonelen kisa vadeli yabanci sermaye ile doviz arzindaki artis doviz
kurlar iizerine baski yaratir ve yerli para degerlenir. Ayrica, zamanla faiz-kur arasindaki marjin
gitgide agilmasi, KVSH’lerin faiz-kur arasindaki beklentilere gore hareket etmesine sebep olur.
Boylelikle kisa vadeli sermaye yatirimlarinin spekiilatif amacl sicak para 6zelligi kazanmasina yol

acar ve bor¢clanma maliyetini artirir (Kagar, 2019: 36).

KVSH’ler doviz kitlig1 yasayan gelismekte olan iilkelerin doviz ihtiyacini karsilar (Akbas,
2012: 61). Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri, iilke ekonomisinde gegici ferahlama saglamasi
sebebiyle bu sorunlarin temelinde yatan unsurlarin ele alinmasmi geciktirdigi igin elestirilir
(Keskin, 2008: 32).

1.5. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri vadeleri bir yildan fazla olan kamu ve 6zel sektor borglanma
senetlerini, ticari kredileri ve mevduatlari i¢erir (Chuhan vd., 1996: 4). Bu krediler genellikle proje
finansmanlarinda kullanilmak, makroekonomik dengeleri saglamak igin verildiginden iilke
ekonomisi i¢in yararli olmasi beklenir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinin vadeleri uzun oldugu

icin hiikiimetlerin politika yiiriitme etkinligini etkilemez ve istikrarsiz bir ortam yaratmaz (Keskin,
2008: 29).

1.6. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime, uzun dénemi kapsayan milli gelirin ya da kisi bagina diisen milli gelirin
stirekli artmasi seklinde tanimlanabilir (Berber, 2019: 8). Tanimdan da anlagilacagi gibi, milli
gelirdeki artisin ekonomik biiyiime olabilmesi i¢in bu artigin gegici olmamasi sarttir (Yilmaz vd.,
2017: 1237).

Ekonomik kalkinma ve ekonomik biiyiime terimleri genellikle es anlamli olarak kullanilsa da
iktisat literatiirinde ekonomik kalkinma genellikle az gelismis bir iilkenin gelisme asamasina
ulastig1 siiregle ilgilenirken; ekonomik bilyiime genellikle milli gelirdeki uzun vadeli artisi
agiklamak i¢in kullanilir. Ekonomik biiylime potansiyel olarak 6l¢iilebildigi i¢in nesnel bir igerige

sahipken, ekonomik kalkinma daha ¢ok 6znel bir igerige sahiptir (Segupta, 2011: 4).
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Kisaca ekonomik bilyiime bir iilkenin iiretim kapasitesini ifade eder. Ekonomik biiyiimenin
baslica 6zelliklerini asagidaki sekilde siralayabiliriz;

* Ekonomik biiylime niceliksel bir olgudur ¢iinkii milli gelir ve gayri safi milli
hasilada (GSMH) meydana gelen degisimler sayisal olarak Olgiilebilir (Dinler,
2012: 609).

* Ekonomik biiyiime uzun dénemde meydana gelir. Ciinkii yatirimlardan beklenen
getirinin elde edilmesi, buna bagli olarak iiretimde artislarin gerceklesmesi uzun
dénemde gerceklesir.

* Ekonomik bilyiime nominal bir artis1 ifade etmez. Uretim faktorleri gelirlerindeki
reel olmayan bir artis ekonomik biiylime degildir (Dorbonova, 2011: 33).

+ Ikame yatirimlar1 ekonomik biiyiimeye bir etkisi yoktur. Ciinkii ikame yatirimlar
milli gelirde reel bir artis yaratmaz (Yilmaz, 2008: 46). Ornegin eski bir bina
yikilip yerine yine ayni katta bir bina insa edilmesi halinde bir biiylime
ger¢geklesmez. Ayni kat yerine daha fazla katli bir bina insa edilseydi ekonomik
biiylimeden so6z edilebilirdi (Dorbonova, 2011: 33).

* Ekonomik biiyiime tek basina gelir dagilimindaki iyilesmeyi gostermez. Gelir
dagilimindaki iyilesme, reel gelir artis1 ile ekonomik aktorler arasinda ne sekilde
paylasildigiyla ilgilidir (Y1lmaz, 2008: 46).

* Ekonomik bilyiime yalnizca bazi bolge ve sektorlerle sinirli degildir. Ekonomimin
tamamini kapsadigi i¢in makro bir olgudur (Dorbonova, 2011: 33).

1.6.1. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari

Bir iilkenin ekonomik biiyiime kaynaklar1 dort temel faktorden olusur. Bu faktorler; beseri
sermaye, fiziki sermaye, dogal kaynak ve teknolojik gelismeden olusur (Dinler, 2011: 613).

Beseri sermaye iiretime katilan isgiliciiniin bilgi, beceri ve g¢abalarmi ifade eden iiretim
faktoriidir (Ertan, 2010: 5). Beseri sermaye iilke ekonomisinin gereksinim duydugu isgiiciinii
nicelik ve nitelik yoniinden gelistirerek istihdami artirir (Cakmak ve Gumiis: 2005: 61). Ayrica
beseri sermaye ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesindeki anahtar faktorlerden biridir (Osipian,
2009: 105). Siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanabilmesi igin verimlilik diizeyinde artig olmasi sarttir.
Uretim ve verimlilik artig1 ise genellikle iiretim girdileri ile baglidir. Uretim siirecine hem fiziksel
hem de zihinsel giicii ile katilan isgiiciiniin verimliligini artiran beseri sermaye bu girdilerden
biridir (Cakmak ve Gimiis: 2005: 61). Lucas (1988) ve Romer (1986, 1990) de beseri sermaye
birikiminin siirdiirilebilir ekonomik biiylimeye katki sagladigini 6ne stirmiistiir (Mehrara, 2013:
55).

Fiziki sermaye, arag-gereg, makine, fabrika ve donanim gibi insan tarafindan tiretilmis ve

{iretimin verimliligini artiran araglardan olusur. Uretim asamasinda kullanilan fiziki sermaye ne

24



kadar fazla ise verimlilikte o kadar fazla olur. Bir iilkenin ekonomik biiyiime gergeklestirebilmesi
icin ilk olarak fiziki sermayelerini artirmasi gerekir (Dinler, 2011: 614).

Gelismis iilkeler ile GOU’lerin kisi basina diisen milli gelirleri arasindaki biiyiik fark olmasi
iilkelerin fiziki ve beserl sermaye donamimlarindan kaynaklanir. Fiziki sermayenin artmasi
yatinmlara baghdir. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina gelirin diisiik oldugundan bireyler
gelirlerinin biilyiik kismini temel gereksinimlerini karsilamak icin harcar. GOU’lerde yatiriminin
finansmam1 icin gerekli tasarruf oranlarmin diisiiktiir. Ulkenin tasarruf oranlar diisiikse yatirim
oranlar1 da diigiik olacaktir. Yatirim oranlarimin diismesi de ekonomik biiyiime hizin1 diistirecektir
(Dinler, 2011: 614).

Dogal kaynaklar bireylerin iiretim siirecinde dogada hazir olarak buldugu veya doganin
iiretim i¢in bireylere sundugu tiim yararli unsurlar olarak tanimlanir. Diinya’da dogal kaynaklar
iilkeler ve bolgelere esit sekilde dagilmamistir. Bu yiizden dogal kaynaklar yoniinden zengin
iilkeler diger tilkelere kiyasla ekonomik biiyiime sansi daha yiiksektir. Fakat dogal kaynaga sahip
olmak tek basina ekonomik bilyiime icin yeterli degildir. Dogal kaynagi isleyebilen iilkeler
ekonomik biiytimelerini artirabilir (Dinler, 2011: 616). Ekonomik biiylime ger¢eklesebilmesi i¢in
dogal kaynaklari isleyecek fabrika, tesis ve iggiicii de gerekir (Karakog, 2020: 44).

Teknoloji, bir mal veya hizmet {iretiminin planlanmasindan dagitilmasina kadar siiregte
tiretim i¢in ihtiya¢ duyulan tiim bilgi, beceri, teknik ve organizasyonlarin tamamini kapsar (Dinler,
2011: 615). Teknolojik gelisme bir iilkenin ekonomik biiyiimesinde 6nemli rol oynar ve ekonomik
gelismeyi tesvik eder (Skenderi, 2012: 14). Teknolojik gelisme, bir isletmenin daha biiyiik
diizeylerde iiriin elde etmesine veya belirli kaynaktan daha kaliteli mal ve hizmet iiretilmesine
imkan tanir (Akyildiz, 2021: 33). Sanayilesmis iilkelerin ekonomik biiylimesindeki en biiyiik pay1
teknolojik gelismeler olusturur. Ileri teknolojinin iiretimde verimliligi artiracagimin bilincinde olan
gelismis tlkeler yeni ve ileri teknoloji gelistirmeye ¢aba harcayarak kaynaklarmin biiyiikk kismini
Ar-Ge calismalarini harcarlar (Dinler, 2011: 615).

1.6.2. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Ekonomik biiyiime ¢esitleri: biyolojik biiyiime, iistel biiyiime, durgun biiyiime, acik biiyiime,
kapali biiylime, planli biiylime, spontane biiyiime, dengeli biiylime ve dengesiz biiylime seklinde
dokuz gruba ayrilir (Koroglu, 2019: 22).

* Biyolojik Biiyiime: Bu biilyiime tiirii canlilarin biiylimesinden esinlenir. EKonomik
bliylime ilk olarak hizli bir sekilde devam etmekte, daha sonra yavaslamaya
baglamakta ve bir noktada durmaktadir. Hatta bu noktadan sonra gerileme oldugu

da goriiliir.
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+ Ustel Biiyiime: Siirekli artan bir biiyiime tiiriidiir. Baz1 iilkelerde belli donemlerde
gorlilmekle birlikte, bu biiyiimeyi siirekli olarak gergeklestirilen bir iilke

bulunmamaktadir.

* Durgun Biiyiime: Bir iilke ekonomisindeki milli gelir ve niifus artis hiz1 birbirine
esittir. Artan niifusun gelir artigini etkisiz hale getirecegi icin kisi basina diisen
milli gelirde bir artis olmaz. Ekonomik biiyiime siirecinin hizlanmasi i¢in milli

gelir artis hizi, niifus artis hizindan biiyiik olmasi gerekir.

* Acik Biiylime: Bu biiyiime tiirii genellikle serbest piyasa ekonomisini benimsemis
tilkelerde goriiliir. Ayrica bir ekonominin yurtdisi tiretim faktorlerine agik sekilde

biiylime gostermesini ifade eder (Mayar, 2020: 40).

+ Kapali Biiyiime: Ekonomiye devlet miidahalesinin bulundugu biiylime tiirtidiir.
Ulkeler, disa bagimlihg azaltmak ya da tamamen kaldirmak igin bu biiyiimeyi
benimseyebilir (Koroglu, 2019: 22).

* Planl Biiylime: Verimliligi ve etkinligi artirmay1 hedefleyen bu biiyiime tiiriinde
kit kaynaklarin hangi iiriiniin ne kadar iretilecegi planlanir (Dorbonova, 2011: 34).
Planlar yol gosterici olarak belirli sektorlere zorunlu olarak uygulanirken, otoriter

planlama olarak biitiin sektorlere de zorunlu tutulabilir (Kéroglu, 2019: 22).

» Spontane Biiylime: bu biliylimede devletin ekonomiye miidahalesi ¢ok diisiiktiir
(Mayar, 2020: 40). Uretim faktorlerinin kendiliginden harekete ge¢mesi ile belirli
oranda biiytime saglanir (Kéroglu, 2019: 22).

* Dengeli Biiyime: Uzun siireli, siirdirilebilir bir biiyimeyi ifade eder. Bir
ekonominin tiim sektorlerinin ayni biiylime oranini gergeklestirmesine dayanir. Bu
bliylime tiriiniin en 6nemli Ozelligi ekonomideki sektorler arasinda karsiligi

bagimliligin olusmasidir (Dorbonova, 2011: 34).

* Dengesiz Biiylime: Ekonomideki sektorlerde yasanan dengesizliklerden
kaynaklanan bir biiylime tiiriidiir. Tiim ekonomilerde bazi1 bolge veya sektorler
digerlerine kiyasla daha fazla biiylime gosterir. Bu biiyiimede lider bolge ve
sektorler geriye kalanlar bir lokomotif gibi pesine takarak, o bdlge ve sektorlerin

de biiyiimelerine katki saglar (Koroglu, 2019: 22).
1.6.3. Ekonomik Biiyiime Modelleri
1.6.3.1. Klasik Biiyiime Modeli

Adam Smith (1723-1790), 1776’da is bolimiine dayanan artan getiri kavramina hakkinda
yazdig1 The Wealth of Nations adli kitabi ile klasik ekonomik biiyiime modelinin temelini atmustir.
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Bu biiyiime modeli, 1936 yilinda John Maynard Keynes tarafindan The General Theory of
Employment, Interest and Money adli kitap yayinlanana kadar popiilerligini korumustur (Haddad,
2016: 42; Shibanda, 2020: 10).

Smith, kitabinda is béliimiiniin, sermaye birikimine ve piyasanin kademeli genislemesine
katki saglayarak ekonomik bilylimenin ana faktorii olduguna deginir (Haddad, 2016: 42). Smith’in
teorisi daha sonra R. Maltus, D. Ricardo, K. Marx gibi iktisat¢ilar tarafindan gelistirilmistir
(Yilmaz, 2008: 50). iktisatcilarm kullandig1 farkli modeller, genellemeler, soyutlamalar olsa da,
tim klasik iktisat¢ilarin benimsedigi esas nokta; is bolimi ve uzun vadeli sermaye birikimidir
(Giileg, 2019: 40). Bu biiyiime teorisine gore, ekonomi kendiliginden dengeye gelebilen bir
sistemdir, bu nedenle devlet miidahalesinin olmamalidir. Ekonomi tam istihdamdadir. Dolayisiyla
issizlik mevcut degildir. Kaynaklar tam ve etkin sekilde kullanilir. Ekonomideki bireyler cari
iicretle calismayr kabul ederse is bulabilir ve sermaye tam kapasite olarak kullanilabilir
(Sarmmaden, 2021: 50).

Smith’e gore, ekonomik biiylimenin esas faktorleri is boliimil, uzmanlagsma ve sermaye
birikimidir. Is boliimii emegin verimliligini artirir ve bdylece iiretim de artar (Giileg, 2019: 40).
Smith (1776), ekonomik biiytimenin tiretim fonksiyonu modelini analiz etmistir. Bir iilkenin
ekonomik biiyiimesi (¢iktis1) emek, sermaye, topragin fonksiyonu oldugunu belirtmistir (Haddad,
2016: 43).

Smith’in tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir;
Y=f (L, K, T)
Y: Uretim (Cikt1), L: Emek, K: Sermaye, T: Toprak

Bu fonksiyona gore, bir iilkenin emek verimliligi, sermaye birikimi ve toprak girdilerindeki
artislar ekonomik biiylimeyi artirir. Bu fonksiyon ayrica artan verimler ilkesine baglidir. Smith,
piyasalarin genislemesiyle i¢ ve dis tasarruflarin artmasi zamanla iiretim maliyetlerini diislirecegini

one stirmiistiir (Y1lmaz, 2008: 51).

Klasik biiylime teorileri igerisinde yer alan bir diger teori de Ricardo’nun biiylime teorisidir.
David Ricardo (1772-1823) klasik biiyiime teorisine en 6nemli ve ilk katkisin1 “Ricardo Modeli”
ile yapmustir. Ricardo modelini olustururken 19. yy. baslarinda Ingiltere’de siiren sorunlardan
esinlenmistir (Giileg, 2019: 41). Iktisat literatiiriinde, sistematik olarak ekonomik biiyiime teorisini
ilk kez Ricardo gelistirmistir. Ricardo’nun biiylime modeli niifus artis1 ve azalan verimler yasasina
dayanir. Bu modele gore, bir ekonomide niifus artis1 durumunda efektif talep ve sermaye artacaktir.
Ayrica sermaye artigi ranti da artiracaktir (Akyildiz, 2021: 35). Ricardo ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi igin sermaye birikimine ve sermaye birikiminin de emegin iiretkenlige bagh
oldugunu savunur (Chili, 2000: 9).

Ricardo’nun biiylime modelinin varsayimlar1 agagidaki gibidir;
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» Sermaye birikimini tesvik eden sey Kar etme giidiisiidiir.

+ Kaér diizeyi 19. Yy baslarinda yiiksek oldugundan tasarruf ve sermaye birikimi
artiglart hizlidir.

* Sanayi sektoriindeki gelisme hiz1 diger sektorlere kiyasla yiiksektir.

* Tarim sektdriinde gelisme hiz1 diigiiktiir. Verimli topraklarin az olmasindan dolayz,
bu sektorde azalan verimler yasas1 gecerlidir.

» Sanayi mallar1 i¢in artan verimler yasast gecerli iken, tarimsal mallar i¢in azalan
verimler yasasi gegerlidir.

+ Ucretler kisa vadede piyasa sartlarina gore degisse de uzun vadede asgari seviyede
kalacaktir.

* Tam istihdam ve tam rekabet sartlarinin gecgerli oldugu varsayilir (Giileg, 2019:
41).

Ricardo’nun biiyiime modeline gore, ekonomi kendiliginden ve dogal gelisimin sonucu
olarak duragan ekonomi siirecine girecektir. Ricardo’ya gore ekonomi kalkinma ve duragan
stirecten olusur. Kalkinma siirecinde karlar yiiksek oldugu igin sermaye birikimi de yiiksektir.
Fakat verimli topraklarin az olmasi ve iiretken olmayan topraklari isleminin gii¢ olmasi, iggiicli ve
sermaye icin azalan verimler kanunu gegerli olacaktir. Duraganlik siirecinde ise, karlar normal
seviyenin altina diisecek ve yeni yatirimlar sifirlayacaktir. Yani yapilan yatirimlar sadece yenileme
(amortisman) yatirimlari olacaktir. Sonug olarak, duraganlik siirecinde niifus artis orani sifir olacak,

toplam iiriin (g1kt1) ve kisi bagina ¢ikti sabit olacaktir (Giileg, 2019: 42).

Klasik biiyiime modeline katki saglayan bir diger isim ise Karl Marx’tir. Marx 1847-48’de
“Communist Manifesto”, 1867’de “Das Kapital” eserlerinde yasadigi donemdeki tarim
toplumundan Kkapitalist toplumuna gegis siirecindeki ekonomik doniisiimii ele almistir (Dorbonova,
2011: 42). Marx karlar tasarruf ve sermaye birikiminin belirleyicisi olarak gormesiyle klasik
tabloyu degistirdi. Marx, Karlarin azalmasinin A. Smith’te oldugu gibi ticretlerin artmasindan ya da
Ricardo’da oldugu gibi topragin marjinal verimliliginin azalmasindan degil, genellikle sabit
sermayenin degisen sermayeye oranindaki artistan kaynaklandigini 6ne siirer. Marx’a gore kar, arti
degerden elde edilir ve sadece degisen sermaye tarafindan iretilir. Marx; makine, is bolimii ve
teknolojik gelismenin ekonomik biiyiimeyi iyilestirmede tamamen yararli olmadigini, bu
gelismenin ayn1 anda kapitalistlerin emegi makinelesmeyle tehdit olusturarak lizerindeki baskiy1
artiracagini ileri siirer. Ayrica i boliimiiniin is¢i siiflarin1 yabancilagtirmasini ve boylelikle onlarin

iiretim siirecine daha bagli olmalarini sagladigini 6ne siirer (Chili, 2000: 11).
Marx’1mn biiyiime modeli denklemi asagidaki gibidir:
p'=s/(c+v)

p’=kar orani , S=sabit sermaye , v=degisken sermaye , (c+Vv) = toplam sermaye
(Bocutoglu, 2012: 139).
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Marx’m denklemi kapitalist ekonominin isleyisini kavramak ic¢in olduk¢a Onemlidir.
Kapitalist sistemde, igverenler belirli ticret karsiligi isgileri ¢alistirarak is¢ilerin trettikleri mal ve
hizmeti yiiksek fiyatlara satarak kar elde ederler. Bu denklem ise bu siireci matematiksel olarak

aciklamaya caligir ve isverenin kar elde etmesi i¢in ne kadar yatirim yapmasi gerektigini gosterir.

1.6.3.2. Keynesyen Biiyiime Modeli: Harrod-Domar

Klasik ekonomik biiyiime modelinde arz énemli bilesen iken, John Maynard Keynes talebi
ekonomik biiyiimenin en 6nemli bileseni olarak gérmiistiir. 1929 yilinda yasanan biiyiik ekonomik
buhran Keynes’in biiylime fikirlerini sekillendirmistir. Keynes klasiklerin aksine bir ekonominin
uzun vadede istikrarli hale gelmesinin imkansiz oldugunu savunur (Haddad, 2016: 38). Keynes
1986 yilinda ‘Para, Faiz ve Istihdam Genel Teorisi” isimli eserinde ekonomide miidahale olmadan
tam istihdamin saglanamayacagini one siirerken, yatirimlarin yalniz talep yoniinii ele almus,

sermaye birikiminin yatirimlar tizerine etkisini ihmal etmistir (Karakog, 2020: 53).

1929°daki ekonomik buhran, Keynes'in ekonomik biiyiimeyle ilgili goriislerini etkilemistir
(Haddad, 2016: 38). Keynes, klasik goriisii savunanlara yonelik bazi elestiriler yoneltir. Bu

elestiriler agagidaki seklide 6zetlenebilir:

+ Kilasikler ekonominin her zaman tam istihdamda oldugunu ileri siirerken, Keynes
ekonomilerin genelde eksik istihdamda olduklarini ve tam istihdam durumunun
istisna bir durum oldugunu belirtir (Berber, 2016: 502-503).

» Kilasikler ekonomik biiylime i¢in arz politikalarimi dikkate alirken, Keynes talebin
ekonomik biiylimenin en 6nemli bileseni oldugunu savunur (Haddad, 2016: 38).

+ Klasiklerin her arz kendi talebini yaratir seklindeki Say kanunu reddeder. Keynes
her talebin kendi arzin1 yaratacagi goriisiinii savunur.

» Keynes, klasiklerin goriinmez el prensibini elestirmis, ekonomide kendi kendine
stirdiriilebilir bir dengenin s6z konusu olmayacagini ve mutlaka devletin miidahale
etmesi gerektigini savunur.

» Klasikler licret ve fiyatlarin esnek oldugunu ileri siirerken, Keynes {iicret ve
fiyatlarin kat1 oldugunu savunur.

» Klasiklerin analizlerine uzun donemi ele almalarina karsi ¢ikarak analizlerinde kisa
donemi dikkate alir (Berber, 2016: 502-518).

Roy Harrod (1989) ve Evsey Domar (1946) Keynes gibi ekonomide istikrarsizligin genel bir
durum oldugunu savunurlar. Bu iki iktisat¢1 birbirlerinden bagimsiz olarak benzer c¢izgilerde
teoriler gelistirdiler. Bu teoriler ger¢evesinde ekonomik biiyiime sorununu analiz etmek igin
Keynes’in kisa donem analizini ekonomik biiyiime ile biitinlestirmeye c¢alisarak ilk
makroekonomik modeli gelistirdiler (Ararat, 2009: 7; Elgar, 2003: 31). Harrod ve Domar’in

modelleri, Keynes’in benimsedigi eksik istihdam, faiz esnekliginin disiikk olmasi, fiyat ve faiz

29



katiligl, yatirmlarin marjinal verimliliginin faiz esnekliginden diisiik olmasi gibi diisiincelere
yakinligindan Keynesyen goriis olarak ifade edilir. Keynes yatirimlarin sadece gelir etkisini ele
alirken, Harrod ve Domar’in modelleri yatirnmin kapasite ¢ogaltani etkisini de ele alir (Taban,
2011°den aktaran: Akyildiz, 2021: 17). Harrod ve Domar, tasarruf oranini ve sermayenin
tiretkenligini ekonomik biiylimenin en onemli belirleyicileri olarak goriir (Joshua, 2015: 12).
Ayrica ekonomik biiylimenin diger belirleyicilerini emegin arzi ve verimliligi olarak gorir (Chili,
2000: 14). Ekonomik biiylimenin, sermayenin verimliligini artiran tasarruflart ve teknolojik
gelisimleri artirarak yatirimlari artirmaya yonelik ekonomik politikalara bagli oldugunu ileri
stirerler (Joshua, 2015: 12).

Harrod yatirnmlar arttikga ekonomik biiyiimenin de artacagimi ileri siirdii. Bu modelde iig
cesit biiylime orani vardir. Bunlar, gergek biiylime orani, dogal biiylime oran1 ve gerekli biiyiime
oranidir. Harrod bu biiyiime oranlar1 birbirine esit oldugunda ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir
olacagini ileri stirdii (Haddad, 2016: 39). Dogal biiylime oraninin gerekli bilyiime oranindan biiyiik
olmas1 durumunda yatirimlar ekonomik biiyiimeyi ve boylelikle de istihdamin biiyiimesini
sinirlayacagini, gerekli biiyiime dogal biiyiime oranindan biiylik oldugunda ise, is adamlar1 yeterli

yatirim firsati yakalamakta giigliikle karsilasacagini savunur (Chili, 2000: 15).

Sermaye birikimi ve ekonomik biiylime arasindaki temel iliskisi en anlasilir sekilde Domar’in
caligmalarinda gordlir (Chili, 2000: 15-16). Domar’a gore dengeli biiylimenin belirleyicisi
yatirimlardir (Giileg, 2019: 48). Domar, Keynes’in bugiiniin yatirnminin potansiyel olarak yalniz
diiniin yatirimu ile ilgili degil yarinin yatirimlan ile de ilgili oldugunu iddia eder (Chili, 2000: 15-
16). Yatirnmlar ekonomiyi gelir yaratma ve iretim kapasitesini artirmak olmak tizere iki sekilde
etkiler. Ekonomide gelir ve tretim artisi dengede oldugu siirece istihdam ve dengeli biiylime
saglanir. Denge saglanamadigi durumda ise ekonomide issizlik ve enflasyon sorunu kaginilmazdir
(Giileg, 2019: 48).

Harrod-Domar ekonomik biiyiime modeli en sade hali ile asagidaki gibi ifade edilir:
dy =1/k. 1

dY: biiytime hizi(reel gelir artis hiz1) k : sermaye/hasila katsayisi I : GSMH’ dan
yatirima ayrilan pay1 gosterir (Yilmaz, 2008: 55).

Bu denklem bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin sermaye yogunlugu ve yatirim oranina bagh
oldugu gosterir. Bir iilkede ne kadar fazla yatirim olursa iiretim kapasitesi de o kadar fazla olur ve
daha hizli ekonomi biiyilir. Fakat, yatinmin etkin sekilde kullanilmasi igin yeterli sermaye

yogunlugu da gerekir.

Harrod-Domar biiyiime modeli iki problem ortaya ¢ikardi. Bu problemlerden biri, kapitalist
ekonomilerde dengeye dogru yakinsamanin olmamasidir. Digeri ise uzun vadeli biiylime igin
yatiriminin 6neminin olmamasidir. Ekonomik biiyiime modellerindeki bu zayifliklarin sonucunda

yeni bir biiyiime modeli olan neoklasik biiyiime modeli ortaya ¢ikt1 (Haddad, 2016: 39).
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1.6.3.3. Neoklasik Biiyiime Modeli

Neoklasik biiyiime modeli Swan ve Solow tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak
calisilmistir. Solow’un modele biiyiilk katkilarindan dolayt Solow biiylime modeli olarak
adlandirilir (Yilmaz, 2008: 57). Bu biiyiime modeli, iiretimde emek ve sermayenin ikame
edilebilirligine dayanir (Sengupta, 2011: 20). Neoklasikler devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigi goriisiini savunur (Stiglingh, 2015: 11).

Neoklasik biiyiime modeli, tam istihdam seviyesinde, tasarruf ve yatirimlarin esit, olgege
gore sabit getirinin uygulandig1 ve teknolojik gelismeleri ve niifus artigy oranin1 digsal olarak ele
alindig tiretimine bagl bitylime modelidir (Stiglingh, 2015: 11; Sengupta, 2011: 20). Kisaca bu
biiyiime modeline gore, niifus artis1 ekonomik biiyiimeyi etkilerken, ekonomik biiylime niifus
artisini etkilemez. Ayni sekilde teknolojik gelismeler ekonomik biiylimeyi etkilerken, ekonomik
bliylime teknolojik gelismeyi etkilemez. Neoklasik biiylime modelinde tasarruflar asagidaki

denklemde goriildiigli gibi milli gelirin fonksiyondur.
S=s.Y
S: tasarruflar  s: tasarruf egilimi Y: milli gelir

Yatirimlar ise sermaye birikimine yapilan net eklentilerdir. Neoklasikler’e gore yatirim ve

tasarruflar birbirine esittir. Bu durum asagidaki denklemdeki gibi gosterilir.
AK=1=S=sY
AK: sermaye stokundaki degisim I: yatinmlar S tasarruflar

Neoklasikler’e gore iliretim, teknoloji seviyesi sabitken sermaye ve emek degiskenlerinin bir
fonksiyonudur (Y1ilmaz, 2008: 57).

Y =f(K, L)
Y: liretim K: sermaye L: emek

Solow, ekonomik bilylimeyi sermayedeki ve emekteki artiglar ile agiklar. Sermaye ve
emekteki artiglar ile ifade edilemeyen kisminin teknolojik gelismelere dayandirir. Bu durum

literatiirde ‘Solow Artig1” olarak gecer (Akyildiz, 2021: 39).

Neoklasikler biitiin iilkelerin teknolojik seviyelerinin esit oldugunu, uzun dénemde gelismis
ve GOU’lerin biiyiime oranlarinin birbirine yakin olacagi varsaymmina dayamr. Bu durum
literatiirde ‘yakinlagsma hipotezi’ olarak bilinir. Sermaye kitligi olan iilkelerde sermayenin getirisi,
sermayenin bol oldugu iilkelere gore daha yiiksektir. Bu yiizden sermayesi bol olan iilkelerden kit
olan iilkelere sermaye akis1 olacaktir ve zamanla faiz haddi farkliligi ortadan kalkacaktir.
Boylelikle gelismekte olan iilkelerin ekonomileri gelismis tilkelere yaklasacaktir (Sartmaden, 2021
60).
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1.6.3.4. i¢sel Biiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin ana faktdrlerinden olan teknolojik gelismenin Neoklasik
modelle agiklanamamasi igsel biiyiime modelinin dogmasina sebep olmustur (Giilmez ve Akpolat,
2014: 4). igsel biiyiime modeli, ekonomik biiyiimenin dissal etkenlerin sonucu olmadigini, aslinda
ekonomik sistemdeki i¢sel etkenlerden kaynaklandigini savunan biiyiime modelidir (Romer, 1994b:
3). Igsel biiyiime modelinin iki amac1 vardir. Ilki; siirdiiriilebilir biiyiimeyi agiklayamayan Solow ve
Ramsey modellerinin eksikliklerini gidermek, ikincisi; ekonomik biiyiime i¢cin 6dnemli olan tiim
degiskenleri ele alarak bir model olusturmaktir. I¢sel bilyiime modeli genellikle sermayede Slcege
gore artan ya da sabit getiriye ve eksik rekabet piyasasina dayanir (Elgar, 2003: 37). Romer,
Lucas, Barro ve Rebello’nun ¢alismalari ile i¢sel biiyiime modeli gelismistir (Stiglingh, 2015: 12).

Sekil 1: I¢sel Biiyiime Modeli

I¢sel Biiyiime
Modelleri

1
| | | I

Ar-Ge Modeli Beseri Sermaye Kamu Politikas AK Modeli
Modeli Modeli
Romer — Lucas | Rebelo

Kaynak: Stiglingh, 2015: 12

Paul Romer, ilk kez 1980°de Ar-Ge’nin Onemi iizerinde durarak, Ar-Ge faaliyetlerini
ekonomik biiylime ile iligkilendirir. Romer’e gore bilgi kendiliginden deneme yanilma yoluyla
ortaya c¢ikar. Romer’in Ar-Ge modelinde Ar-Ge faaliyetlerini i¢sel degisken olarak ele alarak,
ekonomik biiylime iizerine katkisini inceler (Dagdemir, 2009: 17). Romer’e gdre biiylimenin
lokomotifi teknolojik gelismelerdir (Giilmez ve Akpolat, 2014: 4). Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
ileri teknolojilere ulasilabilecegini ve bunun da siirdiiriilebilir bliylimeyi saglayacagini ileri siirer
(Dagdemir, 2009: 17). Ayrica Romer, bilginin 6neminin iizerinde durarak beseri sermayenin de
ekonomik biiylime iizerinde 6nemli oldugunu vurgular (Romer, 1990a: 99).

Lucas (1988) “iktisadi Kalkinmanin Mekanigi Uzerine” isimli makalesinde biiyiimeyi
bireylerin beseri sermayesine bagli oldugunu ileri siirer (Dagdemir, 2009: 18). Lucas’in beseri
sermaye modeline gore, beseri sermaye verimliligi artirarak ekonomik biiyiimeyi etkiler (Lucas,
1988: 39). Modelinde isgiiciinii ve beseri sermayeyi ayri olarak ele alir. Beseri sermayenin temeli
insan sermayesi yani iggliciidiir. Bir iilke nitelikli isgilicline sahipse, fiziki sermayesi yogun olan
tilkelere kiyasla daha hizl gelisecektir (Lucas, 1988: 39). Lucas’in biiyiime modeli, emek, sermaye
ve beserl sermayeden olusur (Akyildiz, 2021: 43).
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Barro (1990) 6lcege gore sabit getiri ve rekabet¢i piyasa sartlarini benimseyen, teknoloji,
ekonomik biiyiime ve kamu harcamalar1 arasindaki iligkiyi inceleyerek bir model gelistirdi. Kamu
harcamalarinin kisi basi biiyiime orani {izerinde biiyiik etkileri vardir. Barro modelinde kamu
harcamalarini i¢sel degisken olarak ele alir. Modelinde verimli ve verimsiz kamu harcamalarinin
biiyiime tizerine etkilerini inceler. Bdylelikle Barro, maliye politikasinin biiylimeyi etkiledigi bir
icsel bitylime modeli sunar (Yardimet, 2006: 101-102). Modelde iiretim faktorlerinden biri kamusal
mal veya hizmetlerdir. Modelde basitlik saglamak i¢in emek ¢ikarilarak iiretim fonksiyonunun
kamusal mala ve sermayeye bagli oldugu varsayilmistir. Ayrica model, daima denk biitgenin
oldugu, hiikiimetin tek gelir kaynaginin gelir vergisi, tek giderinin de kamu mallarinin arzi oldugu
varsayimina dayanir (Yiilek, 1997: 10). Hiikiimetler biiyiimeyi saglamak i¢in ¢esitli araglarla 6zel
sektorii tesvik ederek o6zel yatirrmlarini ve kamu yatirmmlarini artiracaktir. Ozel sektorden elde
ettigi vergilerle denk biit¢eyi saglayacak ve kamusal mallarin arzini artirarak ekonomiye katki

saglayacaktir (Muratoglu, 2011: 18).

Rebelo (1991) igsel biiyiime modellerinde, sermayenin azalan marjinal getirisi varsayimini
kaldirarak, digsal teknolojik gelisme olmadiginda dahi uzun vadede kisi basina biiyiimenin
stirecegini ileri stirer. Bu goriisler 1s18inda AK modelini gelistirmistir. Daha sonra model Romer ve
Lucas tarafindan modeli benimsenmistir. Rebelo’nun biiylime modeli asagidaki sekilde basitce
ifade edilebilir;

Y = AK
Y: ekonomik biiyiime, K: fiziki ve beseri sermaye, A: teknolojiyi etkileyen herhangi bir faktor

Rebelo’nun AK modeline gore sermaye ile biiylime arasinda dogrusal bir iligki vardir. Rebelo
sermaye artiglarinin ekonomik biiylime yaratacagi goriisiinii savunur (Yardimei, 2006: 101). Bu
model iilkelerde uygulanan farkli ekonomi politikalarinin biiylimede de farklilik yaratacagi
goriisiine dayanir. Bu farkliliklar iilkelerin gelismislik diizeylerinin de farklilik yaratir. Ornegin, bir
tilkede uygulanan yiiksek vergi politikasi, fiziki sermayelerin kar oranmim diigiirerek sermaye
birikimini azaltir ve bu sebeple biiyiime oran1 da diiser (Ates, 1998: 75). Ayrica teknolojiyi
etkileyen herhangi faktor ile ekonomik biiylime arasinda da dogrudan bir iliski mevcuttur ve

teknolojiyi etkileyen bir faktordeki artis ekonomik biiyiimeyi artirir.
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IKiNCi BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIHSEL SURECI

2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi

Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi bir yandan Avrupa iilkelerinin hizla gelismesini
saglarken bir yandan da sanayilesme hareketine hizlandirmistir. Sanayilesme ile Avrupa iilkeleri,
ihtiyag duydugu hammaddeyi karsilayabilmek ve sermayelerini yeni ve karli alanlara
yonlendirebilmek icin sanayilesmis iilkelere bol ve ucuz isgiicii saglayan o donemin somiirgeleri ve
bazi az gelismis tilkelerini yatirim alani olarak gérmiislerdir. Bu durum DYY’lerin diinyadaki tarihi
gelisimini baglatmistir (Balli, 2019: 27).

I. Diinya Savasi oncesinde 1900’lerin basinda batili iilkeler ucuz hammadde ve isgiicii
saglayabilmek icin sOmiirge iilkelerine yaptiklari yatirimlarin yapisi savas doneminin yarattigi
belirsizlik ortami ile degismistir. Bor¢ veren iilke konumunda olan Amerika ve Avrupa ilkeleri
savagin getirdigi sikintilar ile borg alan tilke konumuna ge¢mistir. 1920’li yillarda yabanci sermaye
yatinmlarinda artis yaganmistir. Fakat I. Diinya Savasi’nin ardindan yasanan 1929 Ekonomik

Buhran yabanci sermaye yatirimlarinin duraklamasina neden olmustur (Terazi, 2011: 63).

DYY’leri tam anlamiyla diinya tilkeleri arasinda gergeklesmesi II. Diinya Savagi sonrasina
dayanir. II. Diinya Savagi oncesi donemde yatirimlar genellikle portfoy yatirimlari seklindeyken,
savag sonrasi donemde yeni yapilanmanin ve ihtiyag duyulan finansmanin saglanmasi igin
DYY’lere yonelmeye baslanmistir. 1958 yilinda Avrupa Birliginin (AB) kurulmasi ile dolaysiz
yatirnmlarda ¢ok hizli artis yasanmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37).

1950’lerden 1970’li yillara kadar olan donemdeki yatirimlarin ¢ogu ABD’li CUS’lar
tarafindan Avrupa llkelerine yapilan DY Y ler seklinde gergeklesmistir (Sabir, 2002: 2) Bunun en
onemli sebebi olarak AB’nin glimriik birligine dayali kurulmasi, Amerika’nin diger iilkelere
uyguladigi glimriik tarifeleri ve Amerika’nin ticarette karsilasilan engellerden kurtulmak istemesi
gosterilebilir. Bu donemde yatirnmlar genellikle petrol ve dogal kaynak bakimindan zengin olan
AGU’lerde gerceklesmistir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37). Ozellikle 1960’11 yillardan sonra IMF,
Diinya Bankast ve GATT gibi ekonomik kuruluslarin kurulmasi ile Arjantin, Meksika, Brezilya
gibi lilkelerde de DY Y ler hiz kazanmustir (Sabir, 2002: 2). 1973 Petrol Krizine kadar artig gosteren
DYY’ler bu krizle yavaglamaya baslamistir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 54). CUS’lar bu
durumdan etkilenen subelerini korumak igin yatirimlarimi gelismis {ilkelere ve ana fllkelere

¢ekmistir (Akyol, 2016: 8). DYY’ler 1970-1980 yillarinda genellikle sermaye ihra¢ eden gelismis



iilkeler arasinda gerceklesmistir (DPT, 2000: 2). Bunun en 6nemli nedeni, gelismis iilkelerde
yeterli altyapinin olmasi, siyasi istikrar, egitimli isgiicii, blirokrasinin az olmasi ve kisitlayici ticaret

engellerinin az olmasi gosterilebilir (Dikmen,2010: 77).

1980°1i yillara gelindiginde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile uluslararasi ticari
engeller kalkmig ve DYY’ler diinyada yaygin hale gelmistir (Balli, 2009: 28). Sovyetler Birliginin
yikilmasindan sonra DYY hareketleri daha da hiz kazanmis ve gesitlenmistir (Kogtiirk ve Eker,
2012: 37). DYY’ler 1990’lara kadar gelismis {ilkeler arasinda gerceklesirken 1990’11 yillara
gelindiginde gelismekte olan {ilkelere de yonelmeye baslamistir. Bu durumun asil sebebi 1980’11
yillarin sonunda yasanan borg¢ krizidir. Bu donemde iilkeler arasinda veya uluslararasi finans
kuruluslar ile tlkeler arasindaki borg alacak iligkisinin tikanma noktasina gelmis olmasidir. Bu
durumu ¢ozebilmek icin gelismekte olan iilkelerde DY Y leri tesvik edici politikalar izlenmistir.
1990’Ih yillarin basinda diinya toplam yatirim hacminin %20°den az iken, 1990’11 yillarin
ortalarinda %40 seviyelerine ulasmistir (DPT, 2000: 2).

2000’11 yillarda iletisim ve ulasim teknolojilerinin gelismesiyle diinyadaki DY 'Y’lerdeki artig
hiz kazanmistir. World Development Indicators’dan elde edilen verilere gore; diinya lizerindeki
toplam DYY’ler 2000 yilinda 1.518 milyar ABD dolar1 iken, 2005 yilinda 974 milyar ABD
dolarina yiikselmistir (Okuyan ve Erbaykal, 2008: 49).

Grafik 1: Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirnmlarindan Aldig Pay (%)
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Kaynak: Ayaydin, 2008: 35.

Grafik 1 incelendiginde Diinya DYY toplaminda gelismis iilkelerin pay1 1970 yilinda %71,3
iken 2000 yilinda 81,3 civarinda seyretmistir. Bu pay 2000 yilinda diisiise gegerek 2006 yilinda
%65,7 seviyesine indigi gozlemlenmistir. Gelismekte olan iilkelerin Diinya genelinde DYY’ler

igerisindeki pay1 ise 1980 yilinda %13,9 iken yillar itibariyle bu pay artis gostererek 2006 yilinda
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%29,1 seviyesine yiikseldigi tespit edilmistir. Az gelismis iilkelerin payinda da yillar itibariyle bir
artig gortilse de diger iilke gruplar1 kadar biiytik dl¢tide bir artis gézlenmemistir. 2000 yilinda %1,4
paya sahip olan az gelismis tilkeler 2006 yilinda %5,2 paya sahip olmustur.

Tablo 2: Bolgesel Olarak DYY Akisi 2016-2021 (Milyon $)

DYY Girisi DYY DYY DYY DYY DYY DYY DYY
Cikis1 Girisi Cikis1 Girisi Cikisi Girisi Cikisi
2045424 1596716 1384814 1210679 660609 386037 25880 1976
1632639 1610113 937683 1162247 694955 447866 20873 2211
1448276 941293 753320 565200 694956 376093 22539 900
1480626 1123894 764456 736840 716170 387054 22839  -1004
963139 780480 319190 408195 643949 372284 22975 1508
1582310 1707594 745739 1269212 836571 438382 25978  -142

Kaynak: 2021 UNCTAD verileri yararlanilarak hazirlanmigtir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere DY'Y girisleri 2016 yilinda diinya genelinde 2 trilyon $ civarinda
iken 2017 yilinda 1.63 trilyon $, 2019 yilinda yaklasik 1.48 trilyon $ ve 2020 yilinda 963 milyar $
olarak gerceklesmistir. DYY girisleri 2021 yilinda 1.58 trilyon $’a yiikselmis olsa da 2016 yilinda

gerceklesen yatirim tutarina ulasamadigi goriilmektedir.

Kiiresel DYY akislart COVID-19 pandemisinin ilk yillarinda 1 trilyon $’dan az olan
seviyeden %64 artarak 2021 yilinda 1,58 trilyon $’a yiikselmistir. Bu hizli yiikseligin temelinde
gelisen birlesme ve satin alma pazarlari, gevsek finansman kosullari, biiyiik altyap: tesvik paketleri
gosterilebilir (UNCTAD, 2021: 2). Ayrica gelismekte olan iilkelere DYY akislar1 2021 yilinda %30
artarak 837 milyar $’a yiikselerek simdiye kadar en yiiksek seviyeye ulagmis oldu (UNCTAD,
2021: 2).

2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi

2.2.1. Osmanh Donemi (1838-1923)

DYY’lerin tarihi Osmanli Devleti’ne kadar uzanir. 1838 yilinda Osmanli Devleti ve Ingiltere
arasinda imzalanan Balta Limam Ticaret Anlagmasi Osmanli devleti i¢in yabanci sermayenin
baslangic1 olarak kabul edilebilir. Balta Liman1 Serbest Ticaret anlagsmasi ile Osmanli devletinde
dis ticaret serbest hale gelmistir. Bu anlagma ile Osmanli toprak biitlinliigiinii korumak amaciyla
Ingilizlere biiyiik imtiyazlar tammmstir. Bu imtiyazlar; ticaret yasaklarinm, ihracattaki yiiksek
gimriik vergilerinin, i¢ glimriik uygulamalarinin, yabancilara uygulanan yerli mal satin alma
ruhsatinin kaldirilmasi ve bazi mallarin alim satimlarindaki sinirlamalarin kaldirilmasi seklinde

siralanabilir. Bu anlagsmanin ardindan Osmanli bagka devletlerle de benzer anlagsmalar yapmistir
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(Cagdas, 2021: 19). Osmanli Devleti yapmis oldugu bu anlagmalarin etkisi ile hizla bor¢lanmaya
baslamistir. Ayrica verilen bu imtiyazlar {ilke igerisinde yararli iktisadi politikalarin
olusturulmasin1 da engellemistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 34). Osmanli Devleti 1854
yilinda Kirim Savasi’nin finanse edebilmek i¢in “Dent Palmer and Company” adli sirket
aracilifiyla Avrupa iilkelerinden 3 milyon sterlin borg¢ almistir (Siikan, 2014: 195). Osmanli mevcut
borg¢larini kapatabilmek icin yeniden bor¢lanmaya gitmesi devleti daha biiylik ¢ikmaza sokmustur.
Borglarini 6demekte zorluk ¢eken Osmanli devleti 1881 yilinda Muharrem Kararnamesi ile Duyun-
u Umumiye Idaresi kurmustur. Kurulan bu idare ile yabancilar bugiinkii anlamda isletmecilige
baslamigtir. Demiryollari, tuz, i¢ki, deniz yollar1 ve maden gibi yabanci sermayeli isletmeler
borglarin kapatilmasinda kullanilan gelir kaynaklarin1 tekellestirmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu,
2014: 34).

Tablo 3: Osmanh Devleti’nde 1914 Yih DYY’lerin Sektorlere ve Ulkelere Gore Dagihm (%)

Sektorler Fransa Ingiltere Almanya Diger Toplam Sektorlerin
r 0 .
(%) %) %) Ulkeler (%) Toplamdaki
Pay1 (%)
Demiryollart 49,6 9,8 36,8 3,8 100 63,1
Bankacilik- 40,7 32,3 18,5 8,5 100 12,7
Sigorta
Belediye 44,6 9,5 8 38 100 51
hizmetleri
Ticaret 70,7 17,6 7 4,7 100 58
Sanayi 30,8 42,1 7,6 19,6 100 5,3
Limanlar 69,1 12,8 18,1 0 100 4,3
Madencilik 73,5 16,5 6,4 3,7 100 3,7
Toplam 50,1 15,2 27,8 6,9 100 100

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 24

Tablo 3’te gorildiigii gibi I. Diinya Savasi 6ncesinde Osmanli Devleti’ne yapilan DYY ’lerin
biiyiik ¢cogunlugu demiryollarina aittir. Bu ¢ogunlugu %49,6 pay ile Fransa, %36,8 ile Almanya,
%9,8 ile Ingiltere ve %3,8 ile diger iilkeler olusturmaktadir. Ayrica tablo 3’ten anlasilacag: iizere
Osmanli Devleti’ne yapilan DYY lerin sektorleri incelendiginde en biiyiik yatirimlari Fransa daha

sonra Almanya’nin yaptig1 goriilmektedir.
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Osmanli Devleti’ne giren DYY’ler genellikle iiretim sektorii disina yogunlagsmistir. Bu
durumun nedeni, bu sektorlerde kisa donem karlarin daha yiiksek olmasidir. Ayrica bu sektorlere
yapilan harcama da kisa siire i¢inde geri kazanilabilmektedir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014:
36).

Osmanli Devleti’nin yerine yeni bir Tiirk devleti kurmak isteyen Mustafa Kemal Atatiirk i¢in
yeni kurulacak olan devletin en 6nemli ilkesi tam bagimsizlikti. 20 Ekim 1921 yilinda imzalanan
Tiirk-Fransiz Anlagsmasindan 6nce gerceklestirdigi miizakerede Mustafa Kemal, Fransiz temsilcisi
Franklin Bouillon’a tam bagimsizlik goriisiinii su sekilde aktarmustir: “Tam bagimsizlik demek,
elbette siyasa, maliye, iktisat, adalet, askerlik, kiiltiir... gibi her alanda tam bagimsizlik demektir.
Bu saydiklarimin disinda herhangi birinde bagimsizliktan yoksunluk, ulusun ve iilkenin gercek
anlamuyla biitiin bagimsizligindan yoksunlugu demektir. Biz, bunu saglamadan ve elde etmeden
barisa ve esenlige erisecegimiz kanisinda degiliz.” Bu sozlerden de anlasilmali ki, Osmanh
Devleti’nin zamaninda yabancilara tanimis oldugu ayricaliklar sayesinde Osmanli topraklarinda en
cok yatinm yapmis iilke konumunda olan Fransa’ya taninan ayricaliklarin kaldirilacagi ve tam
bagimsizlik anlayisinin oniindeki tiim engellerle miicadele edilecegini anlatmis oldu (Siikan, 2014:
209).

2.2.2.1923-1949 Donemi

Cumhuriyetin ilamyla birlikte, Osmanli Devleti’'nin bor¢lart yeni kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne miras kalmistir. Osmanli Devleti’nin yabanci sermaye yatirimlart konusunda kotii
bir tecriibeye sahip olmasi Tiirkiye’yi dis kaynaklar konusunda daha temkinli olmaya itmistir.
Cumhuriyetin kurulmasiyla olusan yeni siyasi kadro, yabancilara verilen kapitiilasyonlara kisitlama
getirmistir. Bu kisitlamalar karsisinda yabanci sirketler Tiirkiye’ye yatirim yapma konusunda
isteksiz tavir sergilemislerdir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 37). Tirkiye’nin yabanci
yatinmlara yaklagimi zaman iginde farklilik gostermistir. Lozan anlagsmasi imzalanmadan,
cumhuriyet ilan edilmeden 6nce 17 Subat 1923’te izmir Iktisat Kongresi’nde devlet kurucular ilk
resmi gorislerini ifade etmislerdir. M. Kemal Atatiirk devletin egemenlik haklarini ihlal etmeyen

her tiirlii yabanci sirkete agik olduklarini asagidaki climleleri ile ifade etmistir.

“Iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki biz yabanci sermayesine
hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz
vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza uymak, saygi gostermek sartiyla yabanci sermayelerine lazim
gelen teminati vermeye her zaman haziniz ve sayani arzudur ki, yabanci sermayesi bizim
emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bizim i¢in ve onlar i¢in faydali neticeler versin, fakat
eskisi gibi degil!” (Yavan ve Kara, 2003: 26).
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Izmir Iktisat Kongresi’nde alman kararlarin ¢ogu 1923-1933 yillar1 arasinda uygulanmis
olmasina ragmen iilke i¢in beklenen gelisme saglanamamistir. Bu durumun nedeni 6zel sektorde
sermaye birikimi, altyapr ve nitelikli iggiicliniin yetersizligi, 1929 ekonomik buhraninin etkileri
stralanabilir (Ozaslan, 2006: 2). Ekonomik buhranmn olumsuz etkisini en aza indirilebilmek icin
hiikiimetin uyguladig1 déviz kontrolleri, sermaye akislarinin maliye bakanlig1 iznine tabi tutulmasi
ve Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmasi gibi diizenlemeler ile iilkeye yabanci

yatirim girisi daha da zorlagsmistir (Dumludag, 2006: 224).

Grafik 2: Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektorlere Gore Yiizdesel Dagilimi
(1923 Y1)

= Demiryollari = Bankalar
Liman igleri ve belediye hizmetleri Ticaret
= Madencilik = [malat

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003:26

Grafik 2’ye gore 1923 yili Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar incelendiginde en ¢ok yatirim
alan sektoriin demiryollar1 oldugu goriilmektedir. Yabanci yatirimlarin sektorler igindeki paylart
strasiyla; demiryollar1 %62, bankalar %16 pay, liman isleri ve belediye hizmetleri %8, ticaret %6,

madencilik %5, imalat %3 seklinde siralanabilir.

Ikinci Diinya Savasinin sona ermesi ile yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesini tesvik etmek
amaciyla birtakim yasal diizenleme yapilmistir. 22 Nisan 1947 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu 13 sayili karar su sekildedir: “Yabanct sermayenin doviz olarak
getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma turizm gibi alanlara yénlendirilmesini ongormiistiir.
Hiikiimet yabanci yatirimi iilkenin kalkinmasinda yararli ve ihracati arttirict nitelikte buldugu
takdirde yabanci yatirimcilar olusan karin bir boliimii yurtdisina aktarabilecektir” (Kogtirk ve
Eker, 2012: 39).
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2.2.3. 1950-1979 Donemi

1950’1lerden Once iilkeye giren yabanci sermaye Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa
tabi olmus ve yabanci sermayeyi tesvik etmek amaglanmamistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra tiim
diinyada benimsenmeye baslanan liberallesme akimu ile Tiirkiye’nin yabanci yatirimlara olan tavr
degismis ve yabanci yatirimlari tesvik etme yoluna gitmistir. Cesitli kanunlar ¢ikarilarak DYY’ler
icin uygun ortam olusturulmaya caligilmistir. 1950 yilinda ¢ikarilan kanun ile Tiirkiye’ye gelen
yabanci yatirimcilarin paralarimi iilke disina transfer etme garantisi verilmistir. 1951 yilinda
cikarilan kanun ile DYY gerceklestiren yabanci sirketlerin toplam karlarmin %10’unu transfer

etme hakki taninmustir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 39).

Yabanci sermayenin tesvik edilmesi konusunda yapilan en 6nemli diizenleme 9 Agustos 1951
tarihli 5821 sayili ‘Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu’dur. Bu kanun ¢ercevesinde
sanayi, enerji, maden, bayindirlik, turizm ve ulastirma gibi alanlara getirilecek yabanci sermayeye
ayricalik teskil etmeyecek sekilde baz1 hak ve kolayliklar verilmistir (Goz, 2009: 84). 1951 yilinda
cikarilan kanunun beklenen sonucu vermemesi daha genis bir kanuna ihtiya¢ oldugunu
disiindirmiis ve 1954 tarihli 6224 sayili kanunla “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”
cikarilmistir. Bu kanun ile yabanci yatirimcilarin faaliyette bulunabilecegi alanlar {izerindeki
kisitlamalar kaldirilmigtir. Bu kanun yabanci yatirimeilara yerli yatirimcilarin faaliyette bulundugu
her alanda faaliyet gosterebilme olanagi taninmistir. Yabanci yatirimlan tesvik etmek amaciyla
¢ikarilan bir diger kanun da “Petrol Kanunu” dur. Bu kanun ile yabanci sirketlerin Tiirkiye’de
petrol arama, ¢ikarma, iiretim ve dagitimina izin verilmistir. Cikarilan bu kanunlara ragmen iilkeye
yeterli miktarda DY'Y c¢ekilememistir (Koctiirk ve Eker, 2012: 39).

Grafik 3: Tiirkiye’de 1954-1979 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri
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Kaynak: Yavan ve Kara, 2003: 29
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Grafik 3’e gore Tiirkiye’ye 1954 yilindan 6nce 2,8 milyon $ DYY gerceklesmistir. 1962
yilina kadar diisiik seviyelerde seyreden yatirimlar 1962 yilinda 4,2 milyon $ yatirim
gergeklesmistir. 1974 yilina kadar artarak ilerleyen yatirimlar 1974 yilinda -7,7 milyon $ ile en
diisiik seviyeleri gormiistiir. 1974 yilindan sonra artisa gecmis olsa da 1979 yilinda tekrar bir diisiis
yasayarak -6,4 milyon $’a diigmiistiir.

1961-1979 arasimi kapsayan planli kalkinma doneminde Tiirkiye’ nin ithal ikameci stratejiye
gecmesi Odemeler bilancosu krizini tetiklemistir. Ihracatin ara ve yatirm malimin ithalat:
karsilayamamasi i¢ piyasada faaliyet gosteren DY Y nin bi¢imini etkilemistir (Erdilek, 2006: 23).
1973 yilinda yasanan Petrol Krizi iilkeye giren DYY leri olumsuz yonde etkilemistir. 1974 yilinda
ham petrol fiyatlarinda yasanan artis diinya ekonomisini derinden etkilerken, Tiirkiye’nin petrol
ihracatci tlilke konumunda olmasi {ilkenin dis ticaret ve 6demeler dengesi agiginin biiyiimesine
neden olurken, ddvizde yasanan darbogaz iiretimi durma noktasia getirmistir (Oztiirk ve Saygin,
2017: 6). Bu donemde yasanan siyasi istikrarsizlik, 6demeler dengesi krizi Tiirkiye’ye giren
yatirimlarin toplu olarak geri gekilmesine ve ayrica faaliyet gosteren DYY’lerin 106°dan 91°e
diismesine neden olmustur (Erdilek, 2006: 23).

2.2.4.1980-2000 Donemi

24 Ocak 1980 tarihinde alman ‘Ekonomik Istikrar Kararlar:’ ile Tiirkiye’de yabanci
yatirimlart bir dl¢ilide tesvik eden liberal ekonomik politikalar uygulanmaya baglanmstir. Yabanci
yatirimlari tesvik politikalar: kapsaminda biirokrasinin azaltilmasi, giimriik vergilerinin indirilmesi,
ithalat iizerindeki miktar kisitlamalarmin kaldirilmasi, esnek kur politikasi, kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi, ihracat ve tasarruflari tesvik politikalar1 gibi gelismelerde de saglanmistir
(Kogtiirk ve Eker, 2012: 40).

24 Ocak Kararlari ile Tiirkiye, disa agik ekonomi politikas1 uygulamaya baglamis, politik ve
ekonomik istikrar yeniden kurulmustur. Bu sayede uygulanacak olan yabanci yatirim politikalarina
giiven artmistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 42). 24 Ocak kararlar1 dogrultusunda yabanci
yatirmmlarin  tesvikini saglamak amaciyla basbakanliga bagli “Yabanci Sermaye Dairesi”
kurulmustur. 1995 yilinda “Yabanci Sermaye Cerceve Kararlar” alinarak, 57 iilke arasinda
“Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Antlagmasi’, 42 iilke arasinda da ise “Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmasi” imzalanarak yabanci yatirnmlarin nii agilmustir. Ayrica
kalkinma planlarinda da iilkeye yabanci sermaye girisini tesvik edici diizenlemeler yapilmistir
(Ball1, 2019: 39).

1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararname ile kambiyo denetimi kaldirilarak sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi saglanmistir. Bu serbestlesme hareketi {ilkenin bankacilik sektoriinde
ve finans piyasalarinda problemlerin oldugu, ekonomik istikrarsizligin bulundugu bir dénemde

gerceklesmistir. 1990’larin baginda yogun sermaye hareketi ile karsilasan Tiirkiye icin gergeklesen
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yatirimlarin ¢ogunlugu DYY seklinde degil, kisa vadeli sermaye hareketi seklinde gergeklesmistir
(Ekinci, 2011: 73). 1980 sonrasinda DYY’lerin artirilmasi amaciyla Yabancit Sermaye Dairesi,
Devlet Planlama Teskilat1 (DPT)’na baglanmistir. 1992 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
biinyesinde Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi kurulmustur. 20.03.1992 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan yabanci sermaye kararami gore, Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin izin, tescil,
yatirim, tegvik araglarindan yararlanma vb. miistesarlik biinyesindeki genel miidiirliige yapilacaktir
(Bozdagl ve Evlimoglu, 2014: 42).

Tablo 4: 1980-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Giren Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar1 (Milyon $)
Yilla izin Verilen Yabanai Fiili Giren Firma Sayis1
r Sermaye Yabanci Sermaye (Adet)
1980 97 35 78
1981 337,51 141 109
1982 167 103 147
1983 102,74 87 166
1984 271,36 113 235
1985 234,49 99 408
1986 364 125 619
1987 655,24 115 836
1988 820,52 354 1172
1989 1511,94 663 1525
1990 1861,2 684 1856
1991 1967,26 907 2123
1992 1819,96 944 2330
1993 2063,39 746 2554
1994 1477,61 636 2830
1995 2938,32 934 3161
1996 3835,97 914 3582
1997 1678,21 852 4068
1998 1646,44 953 4533
1999 1699,57 813 4950
2000 3477,42 1707 5328

Kaynak: Hazine Miistesarligi Sermaye Raporu, 2002: 45.

Tablo 4’te 1980-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren ve izin verilen DY'Y ve firma sayilar
gosterilmistir. 1980°den itibaren {lilkeye giren DYY’leri 1987 yilina kadar dalgali bir seyir

izlemistir. 1987°den itibaren zaman zaman diisiisler yasansa da genel olarak yabanci yatirimlar da
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artis goriilmiistiir. Ayrica iilkeye giren fiili yabanci yatirnmlar izin verilen yabanci yatirimlar

karsilamamustir.

1980 yilinda Tiirkiye’ye yatirim yapan firma sayis1 78 adet iken, 1989 yilinda sermayenin
tamamen serbestlesmesi ile Tiirkiye’ye yatirim yapan firma 1525 adete 2000 yilinda 5328 adete
yiikselmistir.

Grafik 4: 1980-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Giren Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Sektorel Dagilimi (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Sermaye Raporu, 2002: 45.

Tirkiye’ye giren DYY’lerin sektorler igerisindeki dagilimi incelendiginde 1980 yilinda
yatirimlarin %92’si imalat, %81 hizmetler sektoriine yonelirken tarim ve madencilik sektoriine
yonelen yatirim bulunmamaktadir. 2000’lere gelindiginde imalat sektoriine giden pay %32’ye
diiserken, hizmetler sektoriine giden pay %66’ya ylikselmistir. Tarim ve madencilik sektoriine

giden pay sirasiyla %2 ve %0°dir.

2.2.5. 2001-2021 Donemi

Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrarsizlik doviz kuru istikrarinin bozulmasina yol agmistir. Bu
durum Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik ve déviz krizlerine neden olmustur. Ulkenin yasadig

ekonomik kriz yabanci yatirimlar da etkileyerek yatirimlarin ani diigmesine sebep olmustur.

2001 kriz sonrasinda ekonomide iyilesme saglamak amaciyla siki maliye politikalari
yiiriitiilerek kamu borglart azaltilmaya galisilmistir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tam bagimsiz hale getirilmistir. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK)
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araciligryla bankacilik sektorii siki denetime alimmustir. Diinya Bankasi ekonomistlerinden olan
Kemal Dervis onciiliigiinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi hazirlanmistir. Bu program 15
Nisan 2001°de yiiriirliige girmistir (Uslu, 2020: 142).

2000 yili sonrast Tirkiye’de yatirm ortaminin iyilestirilmesi i¢in yeni bir reform siireci
baglamistir. 2003 yilinda yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile
yatinmcilara esit muamele ilkesi benimsenmistir. Bu kanun yatinmcilarin Tiirkiye’ye olan

giivenini ve iilkeye yonelen yatirim miktarin1 artmasini saglamistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Yatirim
Ofisi, 2022: 22).

2007 yilinda Amerika’da mortgage sisteminin ¢okmesi ile ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir.
Ekonomik kriz diger iilkeler sigrayarak kiiresel bir ekonomik krize neden olmustur. Bu kiiresel kriz
Tiirkiye’nin ekonomisini de etkisi altina almistir (Dhameja, 2010: 338). 2007-2008 kiiresel krizin
etkisiyle Tiirkiye’ye giren DYY miktarinda ciddi disiisler yasanmuistir (Tiirkiye Cumhuriyeti
Yatirim Ofisi, 2022: 22).

2020 yilmin baslarinda Covid-19 kiiresel salgini ortaya ¢ikmig ve tiim diinyayr kisa siirede
etkisi altina almustir. Covid-19 salgin siireci Tiirkiye’ye yonelen yabanci yatirimlarda ani bir diisiise
sebep olmustur (Gliney ve Hopoglu, 2021: 56-58).

Grafik 5: Kiiresel DYY Pazarinda Tiirkiye’nin Pay1 (2000-2020, Trilyon ABD Dolar1, %)
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Kaynak: Tilirkiye ~ Cumbhuriyeti Cumhurbagkanligi ~ Yatinm  Ofisi  (2022),
https://www.invest.gov.tr/tr/whyturkey/sayfalar/fdi-in-turkey.aspx

2003 yilinda yiiriirlige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile Tiirkiye’nin kiiresel
capta DYY pazarindan aldig1 pay ortalama %9 olarak gerceklesmistir. Boylece Tiirkiye en fazla

yatirim alan {lkeler arasmna girmistir. 2007-2008 kiiresel finansal kriz sonrasi Orta ve Dogu
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Avrupa’da oldugu gibi Tiirkiye’nin de kiiresel ¢apta DYY payinda kismi bir diisiis yasanmigtir
(Tiirkiye Cumbhuriyeti Yatirim Ofisi, 2022: 22).

Grafik 5’te 2007-2008 kiiresel finansal krizi takip eden yillarda Tirkiye nin kiiresel DYY
pazarindaki payinda eski ivmesini yakalayamadigi goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin baglamasi
ile 2007 yilinda Tiirkiye’nin DYY performansi 22 milyar $ iken 2008 yilinda 19,9 milyar $’a daha
sonra 2009 yilinda 8,6 milyar $’a gerilemistir. 2010 yilinda bu performans artmaya baslamistir.
2015 yilinda 19,3 milyar $’a yiikselmis olsa da iilkenin ekonomisi ve kiiresel ¢apta yasanan

pandeminin etkisi ile 2019 yilinda 9,3 milyar $’a ve 2020 yilinda 7,8 milyar $’a gerilemistir.

Grafik 6: Tiirkiye’de En Fazla DYY Ceken Sektorler (2003-2021)
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Kaynak: Tirkiye Cumbhuriyeti Cumbhurbagkanligi Yatirim Ofisi (2022),
https://www.invest.gov.tr/tr/whyturkey/sayfalar/fdi-in-turkey.aspx

Grafik 6’da agik¢a goriildiigii gibi, 2003-2021 yillari aras1 Tiirkiye’ye giren DYY’ler farkli
sektorlere yonelmistir. DYY’lerin yoneldigi sektorler incelendiginde finans sektorii %32, imalat
sektorii %24, enerji sektdrii %11, BIT hizmetleri, toptan ve perakende ticaret %8, tasimacilik ve

depolama %5, insaat sektorii %3 ve diger sektorler %8 paya sahip oldugu goriilmektedir
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Grafik 7: Tiirkiye'ye En Biiyiik Dogrudan Yabana Yatirim Kaynag Ulkeler (2003-2021)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig Yatirim (2022),

https://www.invest.gov.tr/tr/whyturkey/sayfalar/fdi-in-turkey.aspx
Grafik 7°de Tiirkiye’nin DY'Y kompozisyonun kaynak iilkeler ve sektorler itibariyla gelismis

ve cesitlenmis oldugu goriilmektedir. Yatirima kaynaklik eden iilkeler arasinda en biiyiik pay %16
ile Hollanda daha sonra %9 pay ile Ingiltere takip etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. LITERATURUN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Dogrudan Yabana Yatirnmlar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi Ele Alan

Calhismalar

Calismanin bu bdliimiinde, DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
literatiiriin degerlendirilmesi yapilirken gerek iilke gruplarini ele alan gerekse tek iilkeyi ele alan

calismalar olacak sekilde siniflandirma yapilarak 6zetlenmistir.

3.1.1. Tiirkiye’nin de icinde Bulundugu Ulke Gruplarim Ele Alan Calismalar

Fry (1993), 1975-1991 donemi yillik verilerini ele aldigi ¢alismasinda 16 gelismekte olan
iilke ekonomisi icin havuzlanmis zaman seri analizi kullanarak, DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu 11 gelismekte olan iilke icin
DYY’nin ekonomik bilylime iizerine negatif etki yarattigi, diger bes iilke igin ise pozitif bir etki

yarattigl sonucuna varmistir.

Balasubramanayam vd., (1996), 46 gelismekte olan iilkeyi ele aldiklar1 ¢alismada 1970-1985
donemi yillik verilerini kullanmiglardir. Calismada yatay kesit verileri, EKK yontemini kullanarak
DYY 'nin ekonomik biiyiime iizerine etkisini incelemistir. Inceleme sonucunda DY'Y nin ekonomik
biiyiime lizerine etkisi ihracat1 tegvik edici ticari politikalar uygulayan iilkelerde daha yiiksek ve

pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Olofsdotter (1998), 1980- 1990 donemini kullanarak 50 gelismekte olan iilke ekonomisi igin
yaptig1 calismada DY, iilke kapasitesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Panel veri, EKK
yontemi ile incelemis ve elde edilen sonuglara gére DY Y nin ekonomik bilylime iizerine pozitif

etki ettigine rastlamigtir.

Bashir (1999), 1975-2002 donemini ele aldig1 ¢aligmasinda alti Akdeniz iilke ekonomisi igin
yillik verileri kullanarak Panel veri yontemiyle DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada DYY’nin ekonomik biiyiime {lizerine pozitif etki ettigi fakat anlamh

olmadig1 sonucuna varilmustir.



Nair-Reichert ve Weinhold (2001), 24 gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, 1975-
1990 donemi yillik verileri ele alarak DYY, enflasyon, yurti¢i yatirim, ihracat ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi Panel veri yontemi ile incelemiglerdir. Calismada DYY nin ekonomik

biiylime iizerine etkisi disa agik iilkelerde daha biiyiik olacagi sonucuna varilmistir.

Mohtadi ve Agarwal (2001), 1977-1997 donemi yillik verilerini ele alarak 21 gelismekte olan
tilke ekonomisi i¢in yaptiklari ¢alismada Panel veri, EKK tahmini kullanmiglardir. DYY’nin

ekonomik biiylime lizerinde az miktarda da olsa pozitif yonde etkiledigi saptanmstir.

Teboul ve Moustir (2001), 1960-1996 dénemini ele alarak dokuz {ilke ekonomisi i¢in niifus
ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi Panel veri, EKK yéntemi ile incelemislerdir. inceleme

sonucunda DYY ’nin ekonomik biiylime {izerine pozitif yonde etkisinin oldugu saptanmustir.

Kumar ve Pradhan (2002), 98 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in 1980-1999 dénemi yillik
verileri ele alarak DYY, ekonomik biiylime ve isgiicii arasindaki iliskiyi Panel veri yontemi ile
incelemistir. inceleme neticesinde bazi iilkeler icin ¢ift yonlii nedensellige rastlanirken, Tiirkiye nin
de dahil oldugu ¢ogunlugu olusturan iilke grubu i¢in DY'Y ve ekonomik biiylime arasinda herhangi

bir iligkiye rastlanmamuistir.

Alfaro vd., (2003), 1975-1995 donemi verilerini ele alarak 20 OECD iilkesi ve 52 OECD
iiyesi olmayan fiilke ekonomileri i¢in finansal piyasalar, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi EKK yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda DYY’nin tek basma ekonomik
biliylime {iizerine katkisinin belirsiz oldugu sonucuna ulasmiglardir. Gelismis finansal piyasalara
sahip iilkeler i¢cin DYY’nin ekonomik biiyiime {izerine etkisi daha biiyiik oldugu sonucuna

varilmustir,

Basu vd. (2003), 1978-1996 donemi yillik verileri ele aldigi ¢alismada 23 gelismekte olan
iilke i¢in Panel es-biitiinlesme ve nedensellik testi kullanarak DYY’ler ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. inceleme sonucunda, disa acik ekonomiler icin DYY ile
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik tespit edilirken, disa kapali ekonomilerde herhangi bir

nedensellige rastlamamuistir.

Choe (2003), ¢alismasinda 80 iilke i¢in 1971-1995 donemi yillik verileri ele alarak DY'Y’ler,
yurti¢i yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Panel veri, VAR ve Granger nedensellik
testi ile incelemistir. Caligma neticesinde DY Y ’ler ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift yonlii pozitif
nedensellik iligkisine rastlamigtir. Ayrica ekonomik biiylimeden yurti¢i yatirimlara dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmstir.

Durham (2004), ¢aligmasinda 21 OECD iilkesi ve OECD iilkesi olmayan 62 {ilke i¢in 1979-
1998 donemi yillik verilerini ele alarak DYY’ler, niifus artisi, egitim orani, yatirim orani, ticaret ve
ekonomik bilyiime iliskisi En Kii¢iik Kareler ve 2SLS yontemi ile incelemistir. inceleme
sonucunda, DY Y nin ekonomik biiyiime {izerine pozitif etkisi oldugu saptanmustir. Ayrica ¢aligma

bu etkinin ev sahibi iilkenin finansal gelismigligine bagl oldugunu ortaya koymustur.
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Hassan (2004), 1980-2001 donemi yillik verilerini ele aldigi ¢alismasinda 95 ilke ve sekiz
MENA iilkesi icin DYY’lerin ekonomik biiylime {izerine etkisini incelemek i¢in Panel veri ve
Havuzlanmis Kesit veri yontemi kullanarak incelemistir. Calisma neticesinde DYY’lerin ekonomik

biiylime iizerine pozitif yonde etki ettigi sonucuna varilmistir.

Kherfi ve Soliman (2005), ¢alismalarinda 23 iilkeyi 2 ayr {ilke grubu olarak ayirarak 1979-
2002 donemini 5’er yillik 5 periyot seklinde ele almis ve ekonomik biiyiime, kamu harcamalari,
isglicii, enflasyon, ihracat, dis bor¢, DYY’ler, beserl arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismalarinda Iki Asamali EKK (2SLS), Panel veri regresyon modeli, Haussman testini
kullanmiglardir. Caligma neticesinde Tiirkiye nin dahil oldugu iilke grubu i¢in (MENA) DY Y lerin

ekonomik biiyiime {izerine negatif etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Kholdy ve Sobrabian (2005), calismasinda gelismekte olan 25 iilke i¢cin 1975-2002 dénemi
yillik verileri ele alarak, DYY’ler, finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
Panel veri ve Granger nedensellik testleri kullanarak test etmislerdir. Elde edilen bulgular
sonucunda, DYY ler ile finansal gelismislik arasinda ¢ift yonlii nedensellige rastlanirken, DY ile

ekonomik bilylime arasinda herhangi bir nedensellige rastlamamuiglardir.

Laureti ve Postigilione (2005), 1990-2000 donemi yillik verilerini kullanarak 11 Akdeniz
iilke ekonomisi i¢in yaptig1 calismada DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Panel veri,
GMM modeli ile incelemistir. Calismada DYY’nin ekonomik biiylimeyi aciklamada anlamli

sonugclar elde edilse de agiklayicilik giiciiniin yetersiz oldugu sonucuna varilmistir.

Li ve Liu (2005), gelismis ve gelismekte olan 84 iilkeyi ele aldig1 ¢alismalarinda, 1970-1999
donemi yilik verileri ele alarak Panel veri ve 3SLS ydntemi uygulayarak DYY ve ekonomik
biliylime arasindaki iligskiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢cin DYY nin ekonomik biiylime {izerine pozitif yonde etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica DYY nin ekonomik biilylime {izerine hem dogrudan hem de dolayli bir etkisi mevcuttur.

Mody ve Murshid (2005), 90 gelismekte olan tilke ekonomisini ele aldig1 ¢alismasinda 1979-
1999 dénemi yillik verilerini kullanarak DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Panel veri
yontemi ile incelemistir. Calismada DYY ve portfoy yatirimlarimimn ulusal yatirimlar tetikledigi,

ulusal yatirimlarin da ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna varilmustir.

Johnson (2006), 90 {ilkeyi kapsayan ¢aligmasinda, 1980-2002 donemi yillik verileri ele alarak
DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi yatay kesit analizi, Hausman testi uygulayarak
analiz etmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, gelismekte olan {ilkelerde DYY nin ekonomik
biiylime iizerine pozitif etkisi s6z konusu iken, gelismis tilkelerde bu degiskenler arasinda herhangi

bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kinoshita ve Lu (2006), ¢alismalarinda OECD iilkesi olmayan 42 gelismekte olan iilke
ekonomi i¢in 1970-2000 donemi yillik verileri ele alarak DYY’lerin ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi EKK, GLS yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, DYY’lerin ekonomik biiyiime
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iizerine tek basma etki etmedigi, gerekli altyapr yatirnmlarin saglanmasi ve DY Y nin ev sahibi
iilkeye teknoloji transferini de beraberinde getirmesi durumunda olumlu yonde etkileyebilecegi

tespit edilmistir.

Naveed ve Shabbir (2006), 1971-2000 doneminde yillik verileri kullanarak 23 iilke
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢aligmada ile ticari agiklik, ekonomik biiyiime ve DY'Y arasindaki iligkiyi
Panel veri, sabit etkiler modeli, degisken kontrol seti, Granger nedensellik testi Kkullanarak
incelemiglerdir. Calismalarinda, ticari agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik

iligkisine rastlanirken, DY'Y ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), calismasinda dokuz GOU ekonomisi igin 1970-2006 dénemi
yillik verilerini kullanarak, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi TY VAR, Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak, alt1 iilke i¢in ekonomik
biiylimeden DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, bir iilke i¢in DYY’lerden ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanirken, iKi iilke i¢in ise ¢ift yonlii nedensellik

iligkisine rastlanmugtir.

Klasra (2009), calismasinda Tiirkiye ve Pakistan icin 1975-2004 donemi yillik verileri ele
alarak DYY’ler, dis agiklik, ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
ARDL, VAR modeli, Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda
Tiirkiye icin DYY’ler ile ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. DYY’ler ile

ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamustir.

Lee ve Chang (2009), 37 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, 1970-2002 donemi yillik verileri
ele DYY’ler, finansal gelismislik ve ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi Panel veri yontemi,
OLS, Panel nedensellik, Pedroni es-biitiinlesme Kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda
finansal gelismisligin ekonomik biiyiime ve DYY’yi etkiledigi, DYY nin de ekonomik biiyiime

izerinde etkili oldugu sonucuna vartlmistir.

Wang ve Wong (2009), calismasinda 69 iilke ekonomisi i¢in 1970-1989 donemi yillik
verilerini kullanarak DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi SUR yontemi ile
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, DYY lerin ekonomik biiyiime iizerine pozitif yonde etki
ettigi sonucuna varilmigtir. Fakat DY 'Y’lerin ekonomik biiyiime {izerine olumlu etki edebilmesi igin

ev sahibi iilkenin finansal gelismis ve belirli beserl sermaye diizeyine sahip olmasi1 gerekmektedir.

Tiwari ve Mutascu (2010), ¢alismasinda gelismekte olan 23 Asya lilke ekonomisi i¢in 1986-
2008 donemi yillik verileri kullanarak DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi EGLS
yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, DY Y ’lerin ekonomik biiylime iizerine pozitif bir

etkisi oldugunu saptamislardir.

Choong vd., (2010), ¢alismasinda 19 gelismis ve 32 gelismekte olan {ilke ekonomisi igin
1998-2002 donemi yillik verileri ele alarak DY'Y’ler ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Panel
veri yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda herhangi bir iligkiye

rastlamamustir.
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Fukase (2010), ¢aligmasinda 1969-2004 donemi igin 106 iilke ekonomisi i¢in ticari agiklik,
egitim, DYY ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki iliskiyi panel veri, havuzlanmig OLS,
sabit etkiler modeli, birinci fark GMM modelini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda
OECD iiyesi olmayan iilkeler icin DYY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligskinin oldugu

tespit edilmistir.

Vergil ve Karaca (2010), 1980-2005 doénemi yillik verileri ele aldiklar1 ¢alismada 25 GOU
iilke ekonomisi icin DY'Y, portfdy yatirimlari, sabit sermaye ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
Panel veri kullanarak incelemislerdir. Caligma sonucunda DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif

yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Choong (2011), 1983-2006 dénemi yillik verilerini kullanarak, gelismis ve gelismekte olan
toplan 95 {ilke ekonomisi i¢in Panel veri, GMM modeli ile finansal gelisme, DYY ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada DY'Y ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime

iizerinde pozitif yonde etki ettigini tespit etmistir.

Solomon (2011), gelir diizeyleri farkli 111 iilke i¢in yaptigi ¢alismada 1981-2005 doénemi
yillik verileri ele alarak beseri sermaye, DYY’ler, ekonomik ¢evre, politik ¢evre, niifus ekonomik
biiyiime degiskenleri Panel veri, GMM metodu ile incelmistir. Inceleme sonucunda, DYY ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligskisinin oldugu saptanmustir. Ayrica isgiiciiniin fazla
oldugu fakir iilkelerde DYY nin ekonomik biiylime iizerine etkisinin daha fazla oldugu sonucuna

varilmustir,

Herzer (2012), 1970-2005 donemi yillik verileri ele alarak 44 gelismekte olan tilke ekonomisi
icin DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki Panel veri, DOLS, Panel es-biitiinlesme testleri
uygulayarak incelemistir. Inceleme sonucunda literatiiriin aksine, DYY’nin ekonomik biiyiime

tizerine negatif yonde bir etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Lee (2012), 1971-2009 dénemi yillik verileri 19 iilke ekonomisi i¢in Panel veri, sabit etkiler
modeli ile DY, karbon emisyonu, enerji tiiketimi, temiz enerji ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Caligma sonucunda ele alinan {ilkeler i¢cin DYY’nin ekonomik biiyiime

iizerinde 6nemli derecede ve pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir.

Oztiirk vd., (2012), ¢alismalarinda 1970-2008 dénemi verilerini kullanarak GOU 12 iilke
ekonomisi i¢in DYY ve ckonomik biiylime arasindaki iligkiyi Panel Es-biitiinlesme, Panel
nedensellik testleri ile incelemistir. Calismanin sonucunda, kisa donemde DYY’lerden ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanirken, uzun doénemde iki degisken

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ocal (2013), calismasinda 22 OECD iilke ekonomisi i¢in dogrudan yatirimlarin ekonomik
biiylime arasindaki iligki 1976-2007 donemi verilerini ele alarak panel veri, panel nedensellik,

DOLS ve zaman serisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, dogrudan yabanci sermaye
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yatinmlari ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligki goriilmiistiir. Fransa disinda tiim

iilkeler icin DY 'Y nin ekonomik biiyiime {izerine olumlu etkisi oldugu saptanmustir.

Akpan vd., (2014), calismalarinda BRICS ve MINT iilkeleri i¢in DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2001-2011 doénemini ele almislardir. Caligmalarinda
ekonomik biiyiime, enflasyon, altyapi, DY, ticaret degiskenleri kullanarak Panel veri, RE yontemi
kullanmiglardir. Calismada iki iilke grubu i¢in de ekonomik biiyiimenin DYY’i artirdigi sonucuna

varilmstir.

Arvin ve Pradhan (2014), calismalarinda 20 iilkeyi gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
iki gruba ayirarak niifus, kentlesme, DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki 1998-2011
dénemi yillik verileri ele alarak Panel veri, Panel es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
incelenmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, kisa vadede gelismis iilkeler i¢cin DYY ile ekonomik
bliylime arasinda cift yonlii nedensellik iligkisinin bulunurken, gelismekte olan iilkeler igin

DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu saptanmistir.

Brahim ve Rachdi (2014), 19 MENA iilke ekonomisi i¢cin DYY ve ekonomik biiylime
arasindaki iligki 1984-2011 donemini ele alimarak PSTR ve NLS modeli ile analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, DYY’nin ekonomik biiylime {izerine pozitif etkisinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Emir ve Kutlu (2014), 1983-2012 dénemi yillik verileri ele alarak alti gelismekte olan iilke
ekonomileri igin DYY ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkiyi Panel veri, Granger nedensellik
testi ile analiz etmistir. Caligma sonucunda, iki degisken arasindaki iligski {ilkeden fllkeye
degismekte olup, Tirkiye icin DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik

iliskisine rastlanmustir.

Abbes vd., (2015), 65 iilke ekonomisi i¢in 1980-2010 dénemi verilerini ele alarak DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Panel veri, Panel es-biitiinlesme, FMOLS, DOLS modeli,
Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, DYY’den ekonomik

biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Abdouli ve Hammam (2015), 17 iilke ig¢in 1990-2012 donemi yillik verileri ele alarak, karbon
emisyonu, DYY’ler ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Statik ve Dinamik Panel veri yontemi,
EKK ve Diff-GMM yo6ntemi ile incelemistir. Calismada alt1 {ilke i¢in DY Y nin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif bir etki s6z konusu iken, iki iilke igin negatif bir etkiye, Tirkiye ve diger 8 iilke

icin 6nemli bir etkiye rastlanmamustir.

Mahmoodi ve Mahmoodi (2016), ¢alismalarinda gelismekte olan sekiz Asya iilkesi ve
gelismekte olan sekiz Avrupa tlke i¢in 1992-2013 donemi yillik verileri ele alarak DYY’ler,
ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Panel veri ve Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM), Pedroni ve Kao Es biitiinlesme testleri ile incelemistir. Elde edilen bulgular, Asya ve

Avrupa lilkeleri i¢in ihracat, DYY ve ekonomik biiylime arasinda es-biitiinlesiklik durumun
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oldugunu gostermektedir. Ayrica Avrupa iilkeleri i¢in DYY ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisine rastlanmustir.

Jamel ve Maktouf (2017), 40 Avrupa iilkesini ele aldig1 ¢aligmalarinda 1985-2014 donemini
ele alarak, ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, sermaye stoku, karbon emisyonu, kentlesme orani,
finansal gelisme, ticari aciklik, DYY’ler ve enflasyon arasindaki iliski Panel veri, EKK yontemi,
Panel nedensellik analizi ile incelemislerdir. Calismalarinda DYY ve ekonomik biiylime arasinda

cift yonlii giliclii bir nedensellik iliskisinin olduguna rastlamislardir.

Saini ve Singhania (2017), calismalarinda 85 iilke ekonomisi i¢in 2004-2013 donemi
verilerini kullanarak ekonomik 6zgiirlilk, DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Panel
veri, GMM yontemi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda DY Y nin ekonomik biiyiime iizerine
tek basima dogrudan pozitif bir etkisinin olmadigi, DYY nin etkisinin ev sahibi lilkenin ekonomik

Ozgiirliik diizeyine bagli oldugu sonucuna varmislardir.

Kalai ve Zghidi (2017), 23 iilkeyi ele aldiklar1 caligmada, DYY’ler, ekonomik biiyiime,
uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1992-2012 donemi yillik verileri ele
alarak ARDL Sinir testi, VECM, VAR, Granger Nedensellik testi, Pedroni Es-biitiinlesme testi
kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore, DYY’den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii

nedensellik iliskisinin oldugu saptanmustir.

Unsal (2017), Tiirkiye ve OECD iilke ekonomileri i¢in 1974-2015 doénemini ele aldig
caligmasinda, DYY’ler ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Panel veri, Johansen Es-
biitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli kullanarak analiz etmistir. OECD f{ilkeleri i¢in DYY’ler
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, Tiirkiye icin hem kisa hem uzun doénemde bu iki

degisken arasinda iligkiye rastlanmamugtir.

Yilmaz vd., (2017), 1992-2013 donemi yillik verileri ele aldigi ¢alismasinda BRICS ve
MINT iilke ekonomileri icin DYY, karbon emisyonu ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Pedroni ve Kao Panel Es-biitiinlesme testi ile incelemistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda, uzun
dénemde DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin oldugu

sonucuna varilmistir.

Asongu vd., (2018), BRICS ve MINT iilkelerini ele aldiklari ¢alismada DYY’ler, niifus,
dogal kaynak, altyapi, ticari agiklik, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemek
icin 2001-2011 donemi yillik verileri alarak havuzlanmis zaman serisi, yatay kesit analizi ve EKK
yontemini kullanmislardir. Inceleme sonucunda ekonomik biiyiimenin DY iizerine pozitif bir etki

etkiledigine rastlanmistir.

Saud vd., (2018), caligmalarinda BRI 59 iilke i¢in 1980-2016 dénemi ele alinarak DYYler,
iktisadi biiyiime, elektrik tiikketimi, dis ticaret arasindaki iliski CADF, kesitsel LM, Westerlund es-
biitiinlesme testi, DSUR yaklagimi, Mumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testleri uygulanarak
incelenmistir. Analiz sonucunda, DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik

tespit etmistir.
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Lin ve Benjamin (2018), ¢alismalarinda MINT iilkeleri i¢in 1990-2014 dénemi yillik verileri
ele alarak DYY’ler, enerji tiiketimi, isgiicii, enflasyon, sermaye stoku ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi Panel veri ve DOLS es-biitiinlesme yontemi ile incelemislerdir. Caligmada
Tiirkiye icin DYY ile enerji tiiketiminin ekonomik biiylime iizerine pozitif yonde etki ettigi

sonucuna varilmistir.

Oncii ve Celik (2018), BRICT iilkeleri icin 1998-2016 dénemini ele alinarak DYY ler ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Breush Pagan ve Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi, Pesaran
CADF birim kok testi ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testleri ile incelemistir. Elde edilen
bulgular, DYY’den ekonomik biiylimeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmazken,

ekonomik bityiimeden DY Y e dogru bir tek yonlii nedensellik iliskine rastlanmustir.

Shaheen vd., (2019), 10 turizm {ilkesini ele aldiklar1 ¢alismada turist sayisi, turizm gelirleri,
enerji fiyatlari, enerji talebi ekonomik biiyiime, DY Y ’ler, karbon emisyonu, niifus yogunlugu, ticari
aciklik degiskenlerini ele alarak, turizm, karbon emisyonu, ekonomik biiyiime ve DY'Y arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda 1995-2016 donemi yillik verileri ele alarak Panel veri,
Panel FMOLS, Granger Nedensellik testi kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, DYY ve

ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmustir.

Raza vd., (2019), 35 iilkeyi ele aldiklar1 ¢alismada DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi analiz etmek amaciyla 1996-2013 donemini ele almigtir. Calismasinda yolsuzlugun
kontrolii, zorunlu diizenlemeler, hiikiimet etkinligi, politik istikrar, hesap verilebilirlik, DYYler,
ekonomik biiyiime degiskenleri kullanilarak panel veri, sabit etkiler modeli, GMM modeli, Pedroni
nedensellik testi, Kao testi, Granger Nedensellik testi uygulanmiglardir. Calisma sonucunda, tiim
degiskenlerin ekonomik biiyiime {izerine pozitif yonde etki ettigi ve DYY ile ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine rastlanmustir. Ayrica iilkelerin kendi {ilkelerine DYY

girigini artirmak igin iyi politikalar yliriitmesi gerekmektedir.

Intisar vd., (2020), calismalarinda 19 iilke ekonomisi i¢in 1985-2017 dénemini ele alarak
Dogu Asya ve Bati Asya iilkeleri olmak iizere kent niifusu, toplam niifus, yliksekogretim diizeyi,
isgliciine katilim orani, ticari agiklik, DYY ve ekonomik biiylimeyi degisken olarak alarak Panel
veri, Kao ve Fisher panel es-biitiinlesme testi, FMOLS, DOLS, Dumitresccu ve Hurlin nedensellik
testi uygulamiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Dogu Asya iilkeleri i¢in ekonomik biiytimeden
DYY’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu Bati
Asya iilkeleri i¢gin DYY ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisine

rastlanmustir.

Ustaoglu (2020), calismasinda, 19 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in 2000-2017 dénemi
verilerini ele aldig1 ¢alismasinda DY Y ’ler, ekonomik biiyiime ve beserl sermaye arasindaki iligkiyi
Sistem-GMM tahmincisi vasitasiyla analiz etmistir. Analiz sonucunda, DYY’lerin ekonomik

biiylime iizerine pozitif yonde etki ettigi sonucuna varilmustir.
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Tablo 5 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi Ulke

Gruplar1 Bakimindan Inceleyen Cahsmalarin Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Doénem Yontem Bulgular
Fry (1993) 16 GOU * 1975-1991 Havuzlanmig Zaman Seri Tirkiye’nin  de i¢inde bulundugu 11
Analizi gelismekte olan tilke igin
DYY (-) Ekonomik Biiyiime
Diger 5 iilke i¢in
DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Balasubramanayam 46 GOU * 1970-1985 Yatay Kesit Verileri, EKK | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
vd., (1996) Y ontemi
Olofsdotter (1998) 50 GOU * 1980- 1990 | Panel Veri, EKK Yo6ntemi DYY (+) Ekonomik Biiylime
Bashir (1999) 6 Giiney Akdeniz | 1975-2002 Panel Veri DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Ulkesi *
Nair-Reichert ve | 24 GOU * 1975-1990 Panel Veri Yontemi DYY (+) Ekonomik Biiylime
Weinhold (2001)
Mohtadi ve Agarwal | 12 GOU * 1977-1997 Panel Veri, EKK Yo6ntemi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
(2001)
Teboul ve Moustir | 9 ULKE * 1960-1996 Panel Veri, EKK Y6ntemi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
(2001)
Kumar ve Pradhan | 98 GOU * 1980-1999 Panel Veri, Granger | Turkiye’nin de dahil oldugu g¢ogunlugu
(2002) Nedensellik Testi olusturan iilke grubu igin
DYY A Ekonomik Biiyiime
Alfaro vd., (2003) 20 OECD Ulkesi | 1975-1995 Panel Veri, EKK Y 6ntemi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
ve 52 OECD
Uyesi  Olmayan
Ulke *
Basu vd. (2003) 23 GOU * 1978-1996 Panel Es-Biitiinlesme ve | Disa agik ekonomiler igin;
Nedensenllik Testi DYY — Ekonomik Biiyiime
Disa kapali ekonomiler i¢in;
DYY A Ekonomik Biiyiime
Choe (2003) 80 Ulke * 1971-1995 Panel Veri, VAR, Granger | DYY (+) & Ekonomik Biiyiime
Nedensellik Testi
Durham (2004) 21 OECD Ulkesi | 1979-1998 Panel Veri, EKK Yontemi | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
ve 62 OECD ve 2SLS yontemi
Uyesi  Olmayan
Ulkeler *
Hassan (2004) 95 Ulke ve 8 | 1980-2001 Panel Veri ve Havuzlanmis | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
MENA Ulkesi * Kesit Veri
Kherfi ve Soliman | 23 Ulke * 1979-2002 iki Asamali EKK yoéntemi, | Tiirkiye'nin dahil oldugu iilke grubu igin
(2005) Panel Veri  Regresyon | (MENA);
Modeli, Haussman Testini DYY (-) Ekonomik Biiyiime
Kholdy ve Sobrabian | 25 Ulke * 1975-2002 Panel Veri, Granger | DYY A Ekonomik Biiyiime
(2005) Nedensellik Testleri
Laureti ve | 11 Akdeniz Ulkesi | 1990-2000 Panel Veri, GMM Modeli DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Postigilione (2005) *
Li ve Liu (2005) Gelismis ve | 1970-1999 Panel Veri, 3SLS Yontemi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Geligsmekte Olan
84 Ulke *
Mody ve Murshid | 90 gelismekte olan | 1979-1999 Panel Veri Yontemi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
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(2005) tilke *
Johnson (2006) 90 Ulke * 1980-2002 | Panel Veri, Yatay Kesit | GOU’lerde;
Analizi, Hausman Testi DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Geligmis iilkelerde;
DYY 0 Ekonomik Biiylime
Kinoshita ve Lu | OECD tilkesi | 1970- 2000 | Panel Veri Yontemi, EKK, | DYY 0 Ekonomik Biiyiime
(2006) olmayan 42 GOU GLS Yéntemi
*
Naveed ve Shabbir | 23 Ulke * 1971-2000 Panel Veri, Sabit Etkiler | DYY A Ekonomik Biiyiime
(2006) Modeli, Degisken Kontrol
Seti, Granger Nedensellik
Testi
Okuyan ve Erbaykal | 9 GOU * 1970-2006 Panel Veri Yontemi, TY | 6 iilke i¢in;
(2008) VAR, Toda-Yamamoto | Ekonomik Biiyiime - DYY
Nedensellik Testi 1 tilke igin;
DYY — Ekonomik Biiyiime
2 iilke igin ise;
DYY < Ekonomik Biiylime
Klasra (2009) Tiirkiye ve | 1975-2004 ARDL, Var Modeli, | DYY A Ekonomik Biiyiime
Pakistan * Granger Nedensellik Testi
Lee ve Chang (2009) | 37 Ulke * 1970-2002 Panel Veri Yontemi, EKK | DYY (+) - Ekonomik Biiyiime
Yontemi, Panel
Nedensellik, Pedroni Es-
Biitiinlesme
Wang ve Wong | 69 Ulke * 1970-1989 Panel Veri Yontemi, SUR | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
(2009) Yontemi
Tiwari ve Mutascu | 23 Asya Ulkesi * 1986-2008 Panel Veri Yontemi, EGLS | DYY (+) Ekonomik Biiylime
(2010) Yontemi
Choong vd., (2010) 19 Geligmis ve 32 | 1998-2002 Panel Veri Yontemi, GMM | DYY A Ekonomik Biiyliime
Gelismekte Ulke * Tahmincisi
Fukase (2010) 106 Ulke * 1969-2004 Panel Veri, Havuzlanmigs | OECD iiyesi olmayan iilkeler igin;
EKK yontemi, Sabit Etkiler | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Modeli, Birinci Fark GMM
Modeli
Saini ve Singhania | 85 Ulke * 2004-2013 Panel Veri, GMM Yontemi | DYY 0 Ekonomik Biiytime
(2017)
Vergil ve Karaca | 25 GOU * 1980-2005 Panel Veri DYY (+) Ekonomik Biiyiime
(2010)
Choong (2011) 95 Gelismis ve | 1983-2006 Panel Veri, GMM Modeli DYY (+) Ekonomik Biiyiime
GOU *
Solomon (2011) 111 Ulke * 1981-2005 Panel Veri, GMM Metodu DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Herzer (2012) 44 GOU * 1970-2005 Panel Veri, DOLS, Panel | DYY (-) - Ekonomik Biiyliime
Es-Biitlinlesme Testi
Lee (2012) 19 Ulke * 1971-2009 Panel Veri, Sabit Etkiler | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Modeli
Oztiirk vd., (2012) 12 GOU * 1970-2008 | Panel Es-Biitiinlesme, Panel | Kisa dénemde;

Nedensellik Testi

DYY — Ekonomik Biiylime
Uzun dénemde;

DYY < Ekonomik Biiyiime

56




Tablo 5:Devam

Ocal (2013) 12 OECD Ulkesi * | 1976-2007 Panel Veri, Panel | Fransa diginda tiim tilkeler i¢in;
Nedensellik, DOLS, Zaman | pyy (+) Ekonomik Biiyiime
Serisi Analizi .
Fransa i¢in;
DYY (-) Ekonomik Biiyiime
Akpan vd., (2014) BRICS ve MINT | 2001-2011 Panel Veri, RE Yontemi Iki iilke grubu icin de
Ulkeleri * Ekonomik Biiyiime (+) DYY
Arvin ve Pradhan | 20 Gelismis ve | 1998-2011 Panel Veri, Panel Es- | Gelismis iilkeler i¢in;
(2014) GOU * Biitiinlesme  ve  Granger | DYy « Ekonomik Biiyiime
Nedensellik Testi ..
GOU igin;
DYY — Ekonomik Biiylime
Brahim ve Rachdi | 19 MENA Ulkesi | 1984-2011 Panel Veri, PSTR ve NLS | DYY (+) Ekonomik Biiyliime
(2014) * Modeli
Emir ve Kutlu (2014) | 6 GOU * 1983-2012 Panel Veri, Granger | Ulkeden iilkeye degiskenlik —gosterir.
Nedensellik Testi Tiirkiye i¢in;
DYY — Ekonomik Biiyiime
Abbes vd., (2015) 65 Ulke * 1980-2010 Panel Veri, Panel Es- | DYY — Ekonomik Biiyiime
Biitiinlesme, FMOLS,
DOLS Modeli, Granger
Nedensellik Testi
Abdouli ve Hammam | 17 Ulke * 1990-2012 Panel Veri, Statik ve | 6 iilke igin;
(2015) Dinamik ~ Panel  Veri | pyy (+) Ekonomik Biiyiime
Yontemi, EKK Yontemi, 2 iilke icin:
Diff-GMM Yo6ntemi . ¢
DYY (-) Ekonomik Biiyiime
Tirkiye ve diger 8 {lke igin;
DYY 0 Ekonomik Biiyiim
Mahmoodi ve | Gelismekte olan 8 | 1992-2013 Panel Veri, Vektér Hata | DYY & Ekonomik Biiylime
Mahmoodi (2016) Asya ve 8 Avrupa Diizeltme Modeli (VECM),
ilkesi * Pedroni ve Kao Es
Biitiinlesme Testleri
Jamel ve Maktouf | 40 Avrupa Ulkesi | 1985-2014 Panel Veri, EKK Yontemi, | DYY < Ekonomik Biiyiime
(2017) * Panel Needensellik
Kalai ve  Zghidi | 23 Ulke * 1992-2012 Panel Veri, ARDL Smir | DYY - Ekonomik Biiylime
(2017) Testi, Vecm, Var, Granger
Nedensellik Testi, Pedroni
Es-Biitlinlesme Testi
Unsal (2017) OECD Ulkeleri * 1974-2015 Panel Veri, Johansen Es- | OECD iilkeleri i¢in;
Biitiinlesme, Vektdr Hata | pyvy (+) Ekonomik Biiyiime
Diizeltme Modeli P
Tirkiye i¢in;
DYY 0 Ekonomik Biiylime
Yilmaz vd., (2017) BRICS ve MINT | 1992-2013 Panel Veri, Pedroni ve Kao | DYY ¢« Ekonomik Biiyliime
Ulkeleri * Panel Es-Biitiinlesme Testi
Asongu vd., (2018) BRICS ve MINT | 2001-2011 Panel Veri, Havuzlanmis | Ekonomik Biiyiime (+) DYY
Ulkeleri * Zaman Serisi Yatay Kesit
Analizi, EKK Yontemi
Saud vd., (2018) 59 BRI Ulkesi * 1980-2016 Panel Veri, CADF, Kesitsel | DYY ¢ Ekonomik Biiyiime

LM, Westerlund Es-

57




Tablo 5:Devami

Biitinlesme Testi, DSUR
Yaklasimi, Mumitrescu ve
Hurlin  Panel Nedensellik
Yaklasimlari

Lin
(2018)

Benjamin | MINT Ulkeleri * 1990-2014 Panel Veri ve DOLS Es- | Tirkiye i¢in DYY (+) Ekonomik Biiylime

Biitiinlesme Y ontemi

Oncii ve Celik (2018) | BRICT Ulkeleri * | 1998-2016 Panel Veri, Breush Pagan | Ekonomik Biiyiime —» DYY

ve Pesaran Yatay Kaesit
Bagimliligi, Pesaran CADF
Birim Kok  Testi  ve
Dumitrescu  ve  Hurlin
Nedensellik Testleri

Shaheen vd., (2019) 10 Turizm Ulkesi | 1995-2016 Panel Veri, Panel FMOLS, | DYY ¢« Ekonomik Biiyliime

* Granger Nedensellik Testi

Raza vd., (2019) 35 Ulke * 1996-2013 Panel Veri, Sabit Etkiler | DYY & Ekonomik Biiylime

Modeli, GMM  Modeli,
Pedroni Nedensellik Testi,
Kao Testi, Granger
Nedensellik Testi

Intisar vd., (2020) 19 Ulke (Dogu | 1985-2017 Panel Veri, Kao ve Fisher | Dogu Asya tilkeleri i¢in;
Asya ve Bat1 Asya Panel Es-Biitiinlesme Testi, | DYY — Ekonomik Biiyiime
iilkeleri) * FMOLS, DOLS, | Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Bat1 Asya
Dumitresccu  ve  Hurlin | iilkeleri igin;
Nedensellik Testi DYY & Ekonomik Biiyiime
Ustaoglu (2020) 19 GOU * 2000-2017 Panel Veri, Sistem-GMM | DYY (+) Ekonomik Biiyiime
Tahmincisi

Tablo 5 literatiirden yararlanilarak tarafimdan olusturulmustur. Ulke gruplar igerisinde

Tiirkiye’nin de oldugu ¢alismalar * ile gosterilmistir.

(=, <, <, A, +,—,0) sirasiyla nedensellik iligkisinin yoniinii, ¢ift yonlii nedensellik iligkisini,
nedensellik iligkisi yokturu, pozitif yonde ve negatif yonde etkiledigini, etkisinin bulunmadigin

temsil etmektedir.

3.1.2. Tek Ulkeyi Inceleyen Cahismalar

Aitken ve Harrison (1999), calismalarinda 1976-1989 donemi yillik verileri ele alarak
Venezuela ekonomisi i¢cin DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile
incelemislerdir. inceleme sonucunda DYY’nin ekonomik biiyiime iizerine pozitif yonde etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Barthelemy ve Demurger (2000), Cin’in 24 bélgesi icin DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi 1985-1996 donemini ele alarak GMM tahmincisi ile incelemislerdir. Inceleme

sonucunda DY Y nin ekonomik biiyiime iizerine pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Zhang (2001), Cin ekonomisinin 28 bdlgesini ele alarak yaptig1 calismada 1984-1998 donemi

verilerini kullanarak DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligki panel veri, yatay kesit analizi ile
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incelemistir. Elde edilen sonuglara gore DY Y nin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etki ettigi

tespit edilmistir.

Akinlo (2004), ¢alismasinda Nijerya ekonomisi i¢in 1970-2001 donemini ele alarak DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi hata diizeltme modeli (ECM), Johansen Es-biitiinlesme testi
ile incelemistir. Elde edilen sonuglara gére DYY ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Dritsaki vd., (2004), Yunanistan ekonomisi i¢in 1960-2002 dénemi yillik verileri ele aldiklar
calismada, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR, ECM, Johansen ve Juselious es-
biitiinlesme, Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda, DYY’den

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Fedderke ve Romm (2006), Giiney Afrika ekonomisi i¢in 1956-2003 donemi yillik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, VAR, VECM
yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda DY Y nin ekonomik biiyiime {izerine pozitif yonde

etki ettigi sonucuna varilmigtir.

Zhao ve Du (2007), Cin ckonomisi i¢in 1985-2003 donemi yillik verileri ele aldigi
calismasinda, VAR, Toda ve Philips nedensellik testi ve hata diizeltme modeli kullanarak DYY ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. inceleme sonucunda iki degisken arasinda

anlamli herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir.

Magnus ve Fosu (2008), Gana ekonomisi i¢in 1970-1983 ve 1983-2002 donemi yillik
verilerini ayr1 ayri ele aldigi ¢alismasinda ekonomik biiylime ve DYY’ler arasindaki iligkiyi VAR,
Toda-Yamamato, T-Y Granger nedensellik ve Johansen ML es-biitiinlesme testi ile incelemistir.
Elde edilen sonuglara gore 1983 donemi Oncesi i¢in iki degisken arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanmazken, 1983 donemi sonrasi i¢in DYY’den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Mun vd., (2008), Malezya ekonomisi i¢cin 1970-2005 dénemi yillik verileri ele alarak DYY
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi EKK y&ntemi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda
Malezya ekonomisi icin DYY’nin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna

varilmustir.

Tang vd., (2008), Cin ekonomisi i¢in 1988-2003 donemi aylik verileri ele aldiklar1 ¢alismada
VAR, Granger nedensellik, ECM, Johansen es-biitiinlesme testi uygulayarak analiz etmistir.
Calisma sonucunda, DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu

sonucuna varilmistir.

Falki (2009), Pakistan ekonomisi igin 1980-2006 doénemi yillik wverileri ele aldigi
caligmasinda DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi OLS yontemi, Engle-Granger es-
biitiinlesme testi ile incelemistir. Calisma sonucunda DYY nin ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli

bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Karimi ve Yusop (2009), Malezya ekonomisi i¢in 1970-2005 doénemi yillik verileri
kullanarak DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski inceledikleri ¢alisjmada VAR, Toda-
Yamamato Granger nedensellik testi, ARDL sinir testi kullanmislardir. Calisma sonucunda DYY

ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Ruxanda ve Muraru (2010), Romanya ekonomisi i¢in 2000-2008 dénemi ¢eyrek verileri ele
aldigi calismasinda DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 2SLS ve 3SLS yontemi
kullanarak iki degiskeni de bagimli degisken olarak incelemislerdir. Calismada iki degiskenin de

birbirini pozitif yonde etki ettigine rastlanmislardir.

Anwar ve Sun (2011), 1970-2007 donemi yillik verileri kullanarak Malezya ekonomisi igin
DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi GMM yontemi kullanarak incelemislerdir.
Inceleme sonucunda DYY’lerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisine

rastlanmistir.

Koojaroenprasit (2012), Kore ekonomisi i¢in 1980-2009 dénemi yillik verileri kullanarak
DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski zaman serileri ile incelenmistir. Inceleme

sonucunda DYY ’nin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Inekwe (2013), ¢alismasinda Nijerya ekonomisi i¢in 1990-2009 donemi verilerini kullanarak
istihdam, DYY’ler ve eckonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR yontemi, VECM, Granger
nedensellik testi ve etki-tepki analizi ile incelemistir. Inceleme neticesinde Nijerya icin DYY ve

ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Sung-Ming (2014), 1978-2009 donemi verilerini ele aldigi ¢aligmasinda Tayvan ekonomisi
icin DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki Granger nedensellik testi ve VECM modeli

kullanarak incelemistir. Inceleme sonucuna gore iki degisken igin es-biitiinlesiklik tespit edilmistir.

Szkorupova (2014), Slovakya ekonomisi igin 2001-2010 dénemi ¢eyrek verilerini ele aldig
calismasinda DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi, Johansen eg-biitiinlesme testi, vektor
hata diizeltme modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda DY Y ’nin ekonomik biiyiime arasinda

pozitif iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Suliman ve Elian (2014), Urdiin i¢in 1980-2009 doénemi yillik verileri ele alarak DYY,
finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi VAR, Johansen es-biitiinlesme, vektor
hata diizeltme modeli ve Vec Pair-Wise Granger Nedensellik testi uygulayarak incelemiglerdir.

Calismada DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligskisine rastlanmustir.

Ullah vd., (2014), Pakistan ekonomisi i¢in 1976-2010 donemi verilerini kullandiklart
calismada DYY’ler ile ekonomik biiylime arasindaki iligki Johansen es-biitiinlesme ve Toda-
Yamamato nedensellik testi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda iki degisken arasinda uzun

donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi olduguna rastlanmustir.
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Rehman (2016), Pakistan i¢in 1970-2012 donemi verilerini kullanarak DYY ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi VECM kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda DY'Y’den ekonomik

biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Siddique (2017), Pakistan ekonomisi i¢in 1980-2016 donemi verilerini ele alarak DYY ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski ARDL Sinir testi, Johansen es-biitlinlesme testi ile incelemistir.
Inceleme ekonomik biiyiimeden DYY’e dogru tek ydnlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

varilmstir.

Belloumi ve Alshehry (2018), Suudi Arabistan ekonomisi i¢in 1970-2015 dénemi verilerini
ele aldig1 ¢aligmasinda DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ARDL Smir testi, gesitli
EKK testleri (FMOLS, DOLS ve CCR) ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Inceleme
sonucunda, DYY ile Petrol harici GSYH arasinda ¢ift ve negatif yonde bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

3.1.2.1. Tiirkiye I¢in Gergeklestirilen Calismalar

Alic1 ve Ucal (2003), 1987-2002 donemi ceyrek verileri ele aldiklar1 ¢alismada, Tiirkiye igin
ihracat, endiistriyel tretim, DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR, Granger ve
Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelemislerdir. DY Y ler ile biiyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu durumun Tirkiye’ye DYY’lerin yeteri kadar

girmemesinden kaynaklanmaktadir.

Sen ve Karagodz (2005), ¢alismalarinda ekonomik biiyiime, DYY’ler ve ihracat arasindaki
iligkiyi 1994-2004 donemi ¢eyrek verileri ele alarak korelasyon analizi ve Granger nedensellik testi

ile incelemistir. DY'Y ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Agikalin vd. (2006), ¢alismalarinda Tirkiye igin 1980-2002 donemi verilerini ele alarak reel
ticretler, ekonomik biiylime ve DYY’ler arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve Pairwise Granger
Nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma neticesinde, uzun dénemde reel iicretler, ekonomik

biiylime ve DY Y’ler arasinda e biitilinlesik iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Yaprakli (2006), 1970-2006 donemi verilerini ele aldigi ¢alismasinda DYY ve belirli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi es-biitiinlesme, Hata Diizeltme-Gelistirilmis
Granger Nedensellik testi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, DYY ve ekonomik biiylime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmustir.

Demir (2007), Tiirkiye’de uluslararasi dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi 1996-2005 donemi aylik verileri ele alarak inceledigi caligmasinda
Granger Nedensellik ve Johansen Es-biitliinlesme testlerini kullanmistir. Calisma sonucunda

DYY’lerden ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.
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Afsar (2008), 1992-2006 donemi ceyrek verileri ele aldigi ¢alismasinda DYY ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Calismada DYY’den

ekonomik bityiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir.

Alagdz vd. (2008), 1992-2007 donemi g¢eyrek verileri ele aldigir calismasinda DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Elde edilen

regresyon sonucunda bu iki degisken arasinda anlamli bir nedensellige rastlanmamustir.

Ornek (2008), 1996-2006 donemi ¢eyrek verilerini ele aldigi calismasinda DYY, yurtici
yatirimlar, kisa vadeli sermaye girigleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR, Johansen-
Juselius ¢oklu ko-entegrasyon testi, VECM ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Calisma
sonucunda, DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkinin oldugu

saptanmistir.

Mucuk ve Demirsel (2009), 1992-2007 donemi aylik verilerini ele alarak Tirkiye’de
dogrudan sermaye yatirimlar: ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VAR, Es-biitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma yontemi ile incelemistir.
Inceleme sonucunda, ekonomik biiyiime ve dogrudan sermaye yatirimlarinin uzun donemde ¢ift
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu fakat ekonomik biiylimenin dogrudan sermaye yatirimlarinin

aciklama ylizdesinin daha diisiik oldugu saptanmustir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 doénemi yillik verilerini ele aldigi calismasinda DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Johansen-Juselius ko-entegration testi, VAR nedensellik
analizi ve varyans ayristirma yontemi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgular DYY’lerden

ekonomik bityiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu saptanmistir.

Acaravct ve Bostan (2011), 1992-2007 donemi ceyrek verileri ele aldigi ¢alismasinda bazi
makroekonomik degiskenler ile DY'Y arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi, Es-biitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik testi ile incelemistir. Caligma sonucunda uzun dénemde DYY ve ekonomik
biliylime arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmazken, kisa donemde DYY’den ekonomik

biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ekinci (2011), 1980-2010 donemi yillik verilerini kullanarak DY, istihdam ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda Granger nedensellik, Johansen Es-biitiinlesme
testi ve varyans ayristirma yontemi uygulamistir. Elde edilen bulgular, DYY ile istihdam arasinda
bir iliski bulunmazken, DYY’ler ve ekonomik biiyliime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskinin

oldugu sonucuna varilmistir.

Yilmazer (2010), DYY, ekonomik biiylime, ihracat ve ithalat arasindaki iligki incelemek igin
1991-2007 donemi g¢eyrek verileri ele aldigr ¢alismasinda Granger nedensellik testini kullanmistir.
Calisma sonucunda DYY ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi

bulamamusgtir.
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Yilmaz vd., (2011), 1980-2008 donemini ele aldigi ¢alismasinda DYY’ler ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyi EG Es biitlinlesme ve Granger nedensellik testi uygulayarak
incelemistir. Calisma sonuglari, DYY’lerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik

iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Goger (2013), 1992-2012 donemi ¢eyrek verileri kullanarak DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve ARDL smir testi yaklasimi ile incelemistir. Inceleme

sonucunda, DY'Y nin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Gergeker (2015), 1994-2007 donemi aylik verileri ele aldigi ¢alismasinda DYY ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyi VAR, es-biitiinlesme, Granger nedensellik, Etki-tepki, varyans
ayrigtirma yontemleri ile analiz etmistir. Calismada uzun donemde DYY ve ekonomik biiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Glilmez (2015), caligmasinda 1986-2014 donemi yillik verilerini ele alarak DYY, portfoy
yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ARDL sinir testi, Toda-Yamamoto nedensellik
testi uygulayarak analiz etmistir. Portfoy yatirimlari ile DY'Y den ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlii nedensellik iligkisine rastlanmugtir.

Acar (2016), 2001-2015 donemi yillik verileri ele aldig1 ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi igin
DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine

rastlanmamustir.

Acaravci ve Akyol (2017), 1998-2015 donemi ¢eyrek verileri kullanarak yaptiklari calismada
Tiirkiye’de DY Y ’lerin dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki VAR, Johansen Eg-biitiinlesme
ve Granger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda, DYY’ler, dis ticaret ve
ekonomik biiyiime arasinda ele alinan dénemler i¢in uzun dénemli iligkiye rastlanmazken, DYY ile

ithalattan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur.

Isiksal vd. (2017), 2010-2016 donemi verilerini ele alarak Tiirkiye ekonomisi i¢in DYY,
turizm, doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek i¢cin ARDL sinir testi,
Granger nedensellik testi uygulamistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde ekonomik

biiylimeden DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir.

Kopriicii (2017), 1981-2013 donemi yillik verilerini ele aldigi ¢alismasinda DYY, beseri
sermaye, dis agik, patent sayisi, ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi Johansen Es-biitliinlesme ve
Granger nedensellik testi ile incelemistir. Elde edilen bulgura gore, uzun dénemde DYY’den

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmstir.

Dereli (2018), Tiirkiye i¢in DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmek igin
1995-2017 donemi yillik verilerini ele aldigi ¢alismasinda Toda-Yamamoto nedensellik ve
Johansen Es-biitiinlesme testlerini uygulamistir. Analiz sonucunda, Tirkiye’de uzun donemde

DYY’den ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu saptanmustir.
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Karig v Tandogan (2020), ¢calismasinda 1980-2018 donemi yillik verileri ele alarak Tiirkiye

ekonomisi i¢cin DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR yontemi ve Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulayarak test etmistir. Calisma sonucunda ekonomik biiyiimeden DYY’ye

dogru herhangi bir nedensellige rastlanmazken, ekonomik biiylimeden DYY’e dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu gézlemlenmistir.

Tablo 6: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Calismalarin Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Dénem Yéntem Bulgular
Aitken ve Harrison | Venezuela 1976-1989 EKK DYY (+) Ekonomik
(1999) Biiyiime
Barthelemy ve | Cin 1985-1996 GMM Tahmincisi DYY (+) Ekonomik
Demurger (2000) Biiyiime
Zhang (2001) Cin 1992-2004 Panel Veri, Yatay | DYY (+) Ekonomik
Kesit Analizi Biiyiime
Alict ve Ucal (2003) | Tiirkiye 1987-2002 VAR, Granger ve | DYY A Ekonomik
Toda-Yamamoto Biiyiime
Nedensellik Testi
Akinlo (2004) Nijerya 1970-2001 ECM, Johansen Es- | DYY A Ekonomik
Biitiinlesme Testi Biiylime
Dritsaki vd., (2004) Yunanistan 1960-2002 VAR, ECM, | DYY - Ekonomik
Johansen ve Juselious | Biiyiime
Es-Biitiinlesme ve
Granger Nedensellik
Testi
Sen ve Karagoz | Turkiye 1994-2004 Korelasyon Analizi | DYY < Ekonomik
(2005) ve Granger | Biiylime
Nedensellik Testi
Agikalin vd. (2006) Tiirkiye 1980-2002 Pairwise Granger | DYY  Ekonomik
Nedensellik ve | Bilyiime
Esbiitiinlesme Testi
Fedderke ve Romm | Giiney Afrika 1956-2003 VAR, VECM | DYY — Ekonomik
(2006) Yontemi Biiyiime
Yaprakli (2006) Tirkiye 1970-2006 Es-Biitiinlesme, Hata | DYY < Ekonomik
Diizeltme- Biiylime
Gelistirilmis Granger
Nedensellik Testi
Demir (2007) Tiirkiye 1996-2005 Granger Nedensellik | DYY — Ekonomik
ve Johansen Es- | Biiylime
Biitiinlegsme Testi
Zhao ve Du (2007) Cin 1985-2003 VAR, Toda ve | DYY A Ekonomik
Philips  Nedensellik | Biiytime
Testi ve Hata
Diizeltme Modeli
Afsar (2008) Tiirkiye 1992-2006 Granger Nedensellik | DYY — Ekonomik
Testi Bilyiime
Alagoz vd. (2008) Tiirkiye 1992-2007 Granger Nedensellik | DYY A Ekonomik
Testi Bilyiime
Magnus ve Fosu | Gana 1970-1983 VAR, Toda- | DYY A Ekonomik
(2008) Yamamato, T-Y | Biiylime
1983-2002 Granger Nedensellik | DYY — Ekonomik
ve Johansen ML Es- | Biiylime
Biitiinlesme Testi
Mun vd., (2008) Malezya 1970-2005 EKK DYY (+) Ekonomik
Biiylime
Ornek (2008) Tiirkiye 1996-2006 VAR, Johansen- | DYY — Ekonomik

Juselius Coklu Ko-
Entegrasyon  Testi,
VECM ve Granger
Nedensellik Testi

Biiylime
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Tang vd., (2008) Cin 1988-2003 VAR, Granger | DYY — Ekonomik
Nedensellik, ECM, | Biiyiime
Johansen Es-
Biitiinlegsme Testi
Falki (2009) Pakistan 1980-2006 OLS Yontemi, Engle- | DYY A Ekonomik
Granger Es- | Biiyiime
Biitiinlesme Testi
Karimi ve Yusop | Malezya 1970-2005 VAR, Toda- | DYY A Ekonomik
(2009) Yamamato Granger | Biiyiime
Nedensellik  Testi,
ARDL Smir Testi
Mucuk ve Demirsel | Tiirkiye 1992-2007 VAR, Es-Biitiinlesme | DYY <« Ekonomik
(2009) Testi, Granger | Biiyiime
Nedensellik Testi,
Etki-Tepki Analizi ve
Varyans  Ayristirma
Yontemi
Ayaydin (2010) Tiirkiye 1970-2007 Johansen-Juselius DYY - Ekonomik
Ko-Entegration Testi, | Biiyiime
VAR Nedensellik
Analizi ve Varyans
Ayristirma Yoéntemi
Ruxanda ve Muraru | Romanya 2000-2008 2SLS ve 3SLS DYY (+) Ekonomik
(2010) Bilyiime
Yilmazer (2010) Tiirkiye 1991-2007 Granger Nedensellik | DYY A Ekonomik
Testi Biilyiime
Anwar ve Sun (2011) | Malezya 1970-2007 GMM Yontemi DYY - Ekonomik
Biiylime
Acaraver ve Bostan | Tiirkiye 1992-2007 ARDL Smir Testi, | DYY — Ekonomik
(2011) Es-Biitiinlesme Biiyiime
Analizi ve Granger
Nedensellik Testi
Ekinci (2011) Tiirkiye 1980-2010 Granger Nedensellik, | DYY «  Ekonomik
Johansen Es- | Biiylime
Biitiinlesme Testi ve
Varyans  Ayristirma
Y Oontemi
Yilmaz vd., (2011) Tirkiye 1980-2008 EG Es Biitiinlesme | DYY — Ekonomik
ve Granger | Biiyiime
Nedensellik Testi
Koojaroenprasit Kore 1980-2009 OLS Yontemi DYY (+) Ekonomik
(2012) Biiyiime
Goger (2013) Tiirkiye 1992-2012 Granger Nedensellik | DYY — Ekonomik
ve ARDL Smir Testi | Bilylime
Yaklagimi
Inekwe (2013) Nijerya 1990-2009 VAR Yontemi, | DYY < Ekonomik
VECM, Granger | Biiylime
Nedensellik Testi ve
Etki-Tepki Analizi
Sung-Ming (2014) Tayvan 1978-2009 Granger Nedensellik | DYY «  Ekonomik
Testi ve VECM Biiyiime
Suliman ve Elian | Urdiin 1980-2009 VAR, Johansen Es- | DYY — Ekonomik
(2014) Biitiinlesme, Vektor | Biiylime
Hata Diizeltme
Modeli ve Vec Pair-
Wise Granger
Nedensellik Testi
Szkorupova (2014) Slovakya 2001-2010 Johansen Es- | DYY — Ekonomik
Biitlinlesme Testi, | Biiylime
Vektor Hata
Diizeltme Modeli
Ullah vd., (2014) Pakistan 1976-2010 Johansen Es- | DYY < Ekonomik
Biitiinlesme ve Toda- | Biiylime
Yamamato
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Nedensellik Testi

Gergeker (2015) Tirkiye 1994-2007 Var, Es-Biitiinlesme, | DYY < Ekonomik
Granger Nedensellik, | Biiytime
Etki-Tepki, Varyans
Ayrigtirma
Yontemleri
Giilmez (2015) Tirkiye 1986-2014 Ardl  Smir Testi, | DYY — Ekonomik
Toda-Yamamoto Biiylime
Nedensellik Testi
Acar (2016) Tiirkiye 2001-2015 Granger Nedensellik | DYY A Ekonomik
Testi Biiyiime
Rehman (2016) Pakistan 1970-2012 VECM DYY - Ekonomik
Biiylime
Acaraver ve Akyol | Tiirkiye 1998-2015 VAR, Johansen Es- | DYY — Ekonomik
(2017) Biitiinlesme ve | Bilyiime
Granger Nedensellik
Testi
Isiksal vd. (2017) Tiirkiye 2010-2016 ARDL Smir Testi, | DYY « Ekonomik
Granger Nedensellik | Biiyiime
Testi
Kopriicii (2017) Tiirkiye 1981-2013 Johansen Es- | DYY — Ekonomik
Biitlinlesme ve | Biiylime
Granger Nedensellik
Testi
Siddique (2017) Pakistan 1980-2016 ARDL Sinir Testi, | DYY « Ekonomik
Johansen Es- | Biiylime
Biitiinlegsme Testi
Belloumi ve Alshehry | Suudi Arabistan 1970-2015 ARDL Sinir Testi, | DYY @) >
(2018) Cesitli EKK Testleri | Ekonomik Biiylime
(FMOLS, DOLS ve
CCR), Granger
Nedensellik Testi
Dereli (2018) Tiirkiye 1995-2017 Toda-Yamamoto DYY - Ekonomik
Nedensellik ve | Bilyiime
Johansen Es-
Biitlinlesme
Testlerini
Karig ve Tandogan | Tiirkiye 1980-2018 VAR Yontemi ve | DYY « Ekonomik
(2020) Toda Yamamoto | Biiylime

Nedensellik Testi

(=, &, o, A, +,—) sirasiyla nedensellik iligkisinin yoniini, ¢ift yonlii nedensellik iliskisini,

nedensellik iliskisi yokturu, pozitif yonde ve negatif yonde etkiledigini temsil etmektedir.

Oncelikle DYYler ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski analiz etmek istenmistir. DYYler

ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski farkli iilkeler igin cesitli veri ve yOntemlerle inceleyen

calismalar arastirilmigtir. Literatiirdeki ¢aligmalarin incelenmesi sonucunda Tiirkiye’de DYY’ler ve

ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran caligmalarda sert kirilmalari dikkate alan ¢aligmalara

rastlanmigtir. Fakat yumusak formda kirilmalarin incelendigi Fourier testleri ile arastiran c¢alisma

tespit edilememistir. Bu baglamda bu ¢alismanin literatiire katkisi agisindan Tiirkiye’de DY Y’ ler

ve ekonomik biiylime arasindaki iliski yumusak formda kirilmalarin da tespit edilebildigi Fourier

testleri ile analiz edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. 1980-2020 TURKIYE EKONOMISi ICIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKISi

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in DY Y’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi zaman
serisi analizi ile incelenmistir. Oncelikle; kurulan modeldeki degiskenlerin duraganlik diizeyleri
Christopoulos ve Leon Ledesma’nin (2010) FADF ve ADF birim kok testleri ile belirlenmistir.
Sonrasinda regresyon tahminlerinden 6nce Banerjee vd. (2017) calismasi takip edilerek Fourier
ADL Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Kurulan model tam degistirilmis en kiiciik kareler
(FMOLS), dinamik en kiigiikk kareler (DOLS) ve kanonikal esbiitiinlesme regresyonu (CCR)
tahmincileri ile tahmin edilerek DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ortaya
koyulmustur. Kurulan modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
(1969), Toda ve Yamamoto (1995), Enders ve Jones (2016), Nazlioglu vd. (2016) ve Pata ve
Yilanci (2020) yaklagimlar ile tespit edilmistir.

4.1. Ekonometrik Yontem

Calismada DYY’lerin ekonomik biiylimeye etki edip etmedigi, sayet ediyorsa etkinin yonii
asagidaki Denklem (1) ile tespit edilmistir.

lnRGDP = ao + 0(1 ln REXt + azlnRFDIt + gt (1)

(1) numarali denklemde InRGDP, InREX, InRFDI sirasiyla Gayri Safi Yurti¢i Hasila (2015
yil1 sabit fiyatlar1), Reel Ihracat (2015 yili sabit fiyatlar1) ve Reel Dogrudan Yabanci Yatirimlari
(2015 yil1 sabit fiyatlarr) gdstermektedir. Thracat ve Dogrudan Yabanci Yatirim serileri Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila Deflatorii [Deflator=100*Nominal Gayri Safi Yurti¢ci Hasila / Gayri Safi Yurtici
Hasila (2015 yili sabit fiyatlar1)] ile reellestirilmistir. (1) numarali denklemdeki katsayilarin
yorumu ancak serilerin duragan olmasi ile miimkiindiir. Bundan 6tiirii duraganlik seviyesinin tespiti

i¢in birim kok testi kullanilmalidir.
4.1.1. Birim Kok Testi
Zaman serisi yontemi kullanilan serilerin birim kok tasimasi durumunda sahte regresyon

olarak da isimlendirilen problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemden kaginmak i¢in duragan

seriler ile tahminler gergeklestirilir. Dolayisiyla zaman serisi analizinde oncelikle serilerin



duraganlik diizeyleri tespit edilir. Duraganlik testi literatiirde Dickey ve Fuller (1979) testi ile
baslamistir. Bu test otokorelasyon problemini g6z ardi ettiginden yine Dickey ve Fuller tarafindan
1981 yilinda Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF) ile giincellenmistir. Boylece literatiirde birim
kok testi literatiirii gelismeye baglamistir. Perron (1989), birim kok testine digsal olan yapisal
kirilmalart eklemistir. Boylece birim kok literatiiriinde yapisal kirilmalarin varligi tartigilmaya
baslanmis birgok arastirmaci bu alana katki saglamistir. Yapisal kirilmalar igsel mi digsal mi
tartismast baglamus, literatiirde digsal ve igsel kirilmalara izin veren testler gelistirilmistir. Ayrica
Becker vd. (2006) ile kirilmalarin yumusak formda olabilecegi goriisii literatiire
kazandirilmigtir. Boylece bir¢ok test yumusak kirilmalart gozeterek gelistirilmistir. Bu ¢aligmada,
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi ve Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin (2010) Fourier

Genisletilmis Dickey Fuller testi ile serilerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir.

4.1.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi serilerin duraganligini belirleyen bir birim kdk
testidir. Dickey-Fuller (DF) birim kok denklemlerine bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
ilave edilmesiyle olusturulmus olup, DF birim kdk testinin genisletilmis halidir. ADF birim kok
testi DF testinin g6z ard ettigi otokorelasyon sorununu da dikkat almaktadir. Boylelikle ADF birim
kok testi otokorelasyon sorununun oldugu durumlarda da uygulanabilmektedir. ADF birim kok
testi, ayn1 seviyede duragan olmayan serilerin birinci derece farklarmin alinmasi seklinde
uygulanmaktadir. ADF birim kok testi sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz model olmak

iizere li¢ model seklinde kullanilmaktadir.

AY = o+ P1Yeq + X1 SiAY; + & 2
AY = ﬂo + ﬂlYt—l + ﬁztrend + Z%=1 6’. AYt—i + &t (3)
AY = ﬁlYt—l + 2?21 8l AYt—i + gt (4)

Yukarida ADF birim kok testinde kullanilan denklemlerden (2) numarali sabitli, (3) numarali
sabitli ve trendli, (4) numarali ise sabitsiz trendsiz birim kok testini gostermektedir. Y; duraganlig
sianan degiskeni; A serinin devresel farkini; Sysabit degiskeni, z optimal gecikme uzunlugunu; t
trendi ve e:hata terimini ifade etmektedir. Otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin
belirlenen optimal gecikme uzunlugu (z) Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
gibi kriterlerden yararlanilarak belirlenmektedir. Serinin duragan olabilmesi i¢in f; katsayisiin
negatif igaretli ve ayn1 zamanda katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Bagka
bir ifadeyle f; katsayisinin t-istatistiginin McKinnon tablo kritik degerinden mutlak deger olarak
biiyiik olmas1 gerekmektedir.
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4.1.1.2. Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller (FADF) Birim Kok Testi

Fourier Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk testi Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Yapisal kirilmalari ve dogrusal olmayan yapilar dikkate

alarak gelistirilen bu test serilerin ortalamalarindaki biiyiik degisimleri yakalamay1 amaglamaktadir.
Bir stokastik Y; degiskeni igin asagidaki model dikkate alinmaktadir;
Y=6(t) + v, (5)

Burada vt~N (0, ) ve §(t) zamanla degisen deterministik bilesendir. Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010), 6(t) igin Fourier serilerini kullanarak asagidaki denklemi olusturmustur;

2wkt

5(t) = 8, + Xy 6" sin (Z5) + B¢, 8," cos (25) (6)

T
Denklemde k, Fourier fonksiyonunun frekans sayisini, t zaman terimini, T Orneklem
boyutunu ve n=3.1416’yi ifade etmektedir. Bos hipotezin (8, # 0) en az bir bir frekans (k=1,2,
3,...,G) icin reddedilmesi halinde dogrusal olmayan fonksiyon, Y;’nin determinist bilesenini
yeterince agiklayabilmektedir ve veri liretme siirecinde en az bir yapisal degisiklik bulunmaktadir.

Aksi takdirde herhangi bir yapisal degisim olmadan dogrusal model 6zel bir durum olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), modele eklenecek frekans sayisini (G) belirlemek
icin tek frekansin yeterli oldugunu ileri siiren Ludlow ve Enders (2000)’1 takip ederek yeni bir
denklem olusturmustur. Bdylece Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), (6) numarali denklemi
asagidaki gibi yeniden ifade etmistir;

6 = 8, + 6; sin (ZﬂTkt) + &, cos (ZnTkt) @)

Denklemdeki k’nin gercek degeri genellikle bilinmediginden uygun frekans sayisi
bulabilmek i¢in k’nin 1 ile 5 arasindaki herhangi tamsay1 degeri i¢in (5) numarali denklem tahmin
edilir ve k hangi degerde en kiiglik kalint1 kareler toplamina sahipse o deger uygun frekans sayisini
verir. Burada yumusak kirilmalarin varligi bos hipotezi (H, : §;=6,=0) alternatif hipoteze karsi
test edilerek sinanmaktadir. Bos hipotez F istatistigi kullanilarak test edilmektedir. Yapisal
kirilmalarin varligini test eden bu test, kirilmalarin gecici oldugunda ve kirilmalar zit yonde olma

egilimi gosterdigi durumlarda diger testlere gére daha iyi performans sergilemektedir.

FADF test istatistigi (5) numarali denklem kullanilarak yeniden olusturulmustur.

2wkt
T

2wkt

Ve =6, + 64 sin( ) + 6, cos (T) +v; (8)

h;’nin ortalamasi sifir olan duragan bir siireci temsil ettigi varsayilmakta olup bos hipotez
Hy: vy = g, Uy = pe—1+he seklinde ifade edilmektedir. Uygun frekans sayisi (k) belirlenerek (8)
numarali denkleme EKK metodu uygulanir. Daha sonra (8) numarali denkleme hata terimi tahmini

asagidaki sekilde gergeklestirilir;
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“t

2”7{{ ) + 68, cos (an*t)] 9

(9) numarali modelde elde edilen EKK kalintilar1 kullanilarak birim kok tasiyip tasimadigi

ﬁtzyt—[3;+/515in(

tahmin edilir.
AVe=a; V4 + Z?:l Bj AVe_jt+ uy (10)

Birim kokiin varligim sinayan bos hipotez reddedilirse F testi kullanilir. Bu asamada bos
hipotez (H, : §; = 6,=0) alternatif hipoteze (H; : §; = 8, # 0) kars1 test edilir. Bos hipotez
reddedilirse degiskenin yumusak kirilmali determinisitik bir fonksiyon etrafinda duragan oldugu

sonucuna ulaglir.
4.1.2. Banerjee vd. (2017) Fourier Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987), regresyon denklemindeki serilerin birim kok tasimasi durumunda
sahte regresyon iligkisini bertaraf etmek icin esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Bu test regresyon
denkleminin kalintilarinin birim kok tasiyip tasimadign testi ile gerceklestirilmektedir. Oncelikle
regresyon en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir. Bu tahminden elde edilen hata terimleri birim
kok testine tabi tutulur. Birim kok testi sabitsiz ve trendsiz olarak gergeklestirilir. Bu testten elde
edilen T istatistigi Engle ve Granger (1987) tablo kritik degerleri ile karsilagtirilir. Eger test
istatistigi tablo kritik degerinden biiyiikse esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gésteren bos hipotez
reddedilir ve esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gosteren alternatif hipotez gecerli olur. Bir baska
ifade ile esbiitiinlesme iliskisine karar verilir. Engle Granger esbiitiinlesme testi sahte regresyonun
icsel ve digsal degiskenin belirlenmesi ile baglatilir. Ancak Johansen ve Juselius (1988)
esbiitiinlesme testinde degiskenlerin igsel oldugu varsayillmistir. Bu iki test degiskenlerin fark
duragan olmasit durumunda uygulanir. Ancak bagimsiz degiskenlerden biri seviyesinde duragan ise
bu testler uygulanamaz. Bu durumda Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmig
otoregresif model ile egbiitiinlesme iligkisi tahmin edilir. Esbiitiinlesme literatiiriinde tipki birim
kok literatiiriinde oldugu gibi esbiitiinlesme vektoriin de kirilmalarin olup olmadigi da tartisilmistir.
Kirilmalar i¢sel mi digsal m1 ve kirilmalarin sayisi literatiirde ele alinmistir. Banerjee vd. (2017) ile
kirilmalarin yumusak formda olabilecegi ileri siiriilmiis ve boylece literatiirde fourier esbiitiinlesme
testi uygulanmaya basglanmistir. Bu test, sinlis ve cosiniis fonksiyonlarindan olusan terimleri
icermektedir. Asagida sunulan denklem fourier esbiitiinlesme testinin baslangic asamasini

olusturmaktadir.
AYt = d(t) + 51Y1,t—1+y,Y2,t—1 + aAYZ,t + Et (11)

Denklemdeki A birinci fark operatorini, d(t) ise asagida denklem (12)’de gosterilen
deterministik terimi ifade etmektedir.
. (2mkt 2mkt
d(t) = By + @, sin (”T) + ¢, cos (ET) (12)
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Yukaridaki denklemde verilen t trendi, T gozlem biylikliiglini, n 3,1614°0 ve k frekans
degerini ifade etmektedir. (11) numarali denklemin (10) numarali denkleme yerlestirilerek (12)

numarali denklem elde edilir.
. (2mkt 2mkt ,
AY; = Bo + @1 5in (HT) + ¢, cos (HT) + 61V ety Yo HadY, + & (13)

Esbiitiinlesme iliskisi [, katsayisinin t istatistigi ile sinanmakta ve hipotezler asagidaki

gibi olusturulmaktadir.
Hy= o = 0 (esbiitiinlesme iligkisi yoktur)
Hi=fy#0

Fourier gecikmesi dagitilmis esbiitiinlesme testi (FADL) kritik degerleri Banerjee vd. (2017)
tarafindan verilmistir. Elde edilen test istatistigi ile karsilastirma yapilarak seriler arasinda uzun

donemli iligskinin olup olmadigina karar verilmektedir.

4.1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin

Regresyon Analizi ile Tespiti

Bu calismada DYY’ler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki tam degistirilmis en kiiclik
kareler (FMOLS), dinamik en kii¢iik kareler yontemi (DOLS) ve kononikal esbiitiinlesme

regresyon tahmini (CCR) kullanilarak incelenmistir.
4.1.3.1. En Kiiciik Kareler Yontemi

[k olarak 1795°te Carl Friedrich Gauss tarafindan gelistirilen en kiigiik kareler y&ntemi
regresyon c¢ozliimlemesinde en yaygin kullanilan yontemlerden birisidir. EKK yontemi hata
karelerini minimum yapmak iizerine kurulu olan bu regresyon modeli birbirleri ile baglantili iki
degisken arasindaki iliskiyi miimkiin oldugunca gercege uygun bir denklem olarak yazmak igin

kullanilan bir yontemdir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkiye rastlanmissa,
bu degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin tahmini sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenler birinci
dereceden duragan ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa bu modelin EKK ile tahmin
edilmesi yontemin tutarli, sapmasiz ve etkinlik 6zelliklerinin kaybolmasina neden olmaktadir.
Ayrica bu durum modelin hipotez testlerinin de gecersiz olmasina yol agmaktadir. Bu sorunun
iistesinden gelmek i¢in Phillips ve Hansen (1990) Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemini
(FMOLS), Park (1992) Kanonik Koentegrasyon Regresyonunu (CCR) ve Saikkonen (1992) ile
Stock ve Watson (1993) Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemini (DOLS) gelistirmistir.
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4.1.3.2. Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Phillips ve Hansen (1990), esbiitiinlesik seriler arasindaki iliskiyi OLS yontemi ile
gerceklestirilen tahminlerde karsilasilan sapma ve igsellik problemlerini gelistirdigi Tam
Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemi ile ortadan kaldirmistir. FMOLS tahmincisi
uzun donem regresyonu ile bu regresyona ait stokastik hata terimi arasindaki otokorelasyon
sorununu dikkate alan yari1 parametrik bir diizeltme yontemi kullanmaktadir. FMOLS tahmincisi
asimptotik olarak sapmasiz ve kullandig1 Wald ve Ki-kare istatistikleri yonii ile de tam etkindir.
FMOLS yontemi tek es biitlinlesme vektoriiniin oldugunu varsayan tek denklem yontemidir.
Degiskenlerin birinci farklarinda esbiitiinlesik oldugu durumda uygulanmasi uygun olan bir

yontemdir.
FMOLS yontemi (n+1) boyutlu zaman serisi vektorii ile asagidaki gibi ifade edilir:
Yo = XiB + Dieva +us, (14)

(14) numarali denklemde gosterilen Dy = (D1;, D3;) determinist trend degiskenleri ve

stokastik degiskenler X,denklemi icerisinde belirlenir:
Xi = I21D1¢ + I22Da¢ + €20 (15)
Agre = Uy (16)

Hata teriminin duragan ve sifir ortalamal1 (u; = (uy¢uy,) oldugu varsayimna dayanir. Hata
terimin pargalara ayrilarak elde edilen eszamanli kovaryans matrisi ), tek tarafli uzun dénem

kovaryans matrisi A ve kovaryans matrisi Q asagida verilmistir:

9, 0
= E(ug, ug =[ 1 12] 17
2 = E(u, up) 0y T, (17)
n_ A1 A
A= Zj:OOO E(ut:ut—j )= [/1;1 /1222] (18)
! w w !
Q= %joo—o=E(uyuj_;) = [wz QZ] = A+A -3 (19)

[k olarak FMOLS tahmincisi (14) numarali denklemde hata terimlerin simetrik ve tek tarafl
uzun dénem kovaryans matrisinden i;, daha sonra (16) numaralari denklemden @i, = (ty¢, Ty ")

kullaniarak uzun dénem kovaryans matrisi (A ve () tahmini gergeklestirilir.

Diizeltilmis veri:

Y=Y - &’\12[)2_21172 (20)
Ve daha sonra asagida verilen sapma diizeltme terimi elde edilir:

A=Ay — 012073 Ry (21)

72



Son olarak Tam Degistirilmis En Kii¢lik Kareler tahmincisine ait matematiksel ifade, (22)

numarali denklemde gosterilmektedir.

~ B bl

0= 0] = clazazpelizy -1 |1 @2)
(22) numaral denklemde verilen Z, = (X;, D,) seklinde ifade edilmektedir.

4.1.3.3. Kanonik Koentegrasyon Regresyon Tahmini

Kanonik Koentegrasyon Regresyon Tahmini (CCR) esbiitiinlesme modelindeki degiskenlerin
katsayilarmin tahmini ve yorumlanmasi ic¢in Park (1992) tarafindan gelistirilmis bir yontemdir.
CCR yontemi OLS tahmincisi sonucunda elde edilen ikinci dereceden sapmalart ortadan
kaldirmaktadir ve esbiitiinlesme regresyonundaki degiskenlerin doniisiimlerine dayanmaktadir.
CCR yontemi FMOLS yontemi ile yakindan iliskilidir. FMOLS yonteminden farkli olarak CCR
yontemi ile stokastik soklar arasindaki uzun dénemli bagimliligi ortadan kaldirmak igin (Y, X;)

degiskenlerinin duragan doniisiimlerini kullanmaktadir.
[lk olarak hata terimleri belirlenir:
U = (Uyp, Ude) (23)

Daha sonra uzun dénem kovaryans matrisi elde edilir. A siitunundan u; ve u,;’ye karsilik

gelen uzun vadeli kovaryans matrisi stitununu ¢ikartilir.

N

112]
Ay = 24
Ay (24)

(Y, X¢) doniigimii kullanilarak;

X=X — 7 ) ue (25)

0
* __ _(y—1 ’
W= Y~ + [y, e (26)

Burada £ esbiitiinlesme denklem katsayilarinin tahminleridir. CCR tahmincisi doniistiiriilmiis

verilere uygulanan OLS tahmincisi olarak tanimlanir.

Son olarak Kanonik Koentegrasyon Regresyon (CCR) tahmincisi agagidaki sekilde tanimlanir:
[ | erizizey stz @)

Zi =7¢ | D¢’dir. CCR yontemi  FMOLS yonteminde oldugu gibi tam etkin, yansiz ve
normal dagilima sahiptir. Ayrica CCR yontemi FMOLS yo6ntemi gibi tek denklem yontemidir. Park
(1992) igsel sonunun CCR doniisimil ile ortadan kaldirilabilecegini ve asimtotik yanliligin

diizeltilebilecegini gostermistir.
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4.1.3.4. Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi

Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (DOLS), Stock ve Watson (1993) tarafindan bagimh
degisken ve aciklayici degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmak igin gelistirilmis bir
modeldir. OLS’deki sapma ve igsellik sorunlarmi diizeltebilmek icin, bagimsiz degiskenlerin
seviye degerleri ile farklarinin gecikmeli degerlerini ve dnciil degerlerinin de modele dahil edilmesi
ile olusturulmustur. Bu yontem, farkli entegrasyon derecelerine sahip degiskenler sistemine
uygulanabildiginden dolayr DOLS diger yontemlerden daha iistiindiir. Bu sekilde gelistirilen DOLS
yontemi, esbiitiinlesik seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizlerinin yapilmasinda etkili bir

tahmincidir.
DOLS tahmincisine ait matematiksel ifade (3) numarali denklemde verilmistir.

Yp = XiB + Diev1 + Zj—

AX{1 ;6 + vy, (28)
Denklemde n; optimal gecikme uzunlugu, m; optimal onciil degeri ifade etmektedir. Bu

degerler Akaile ve Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak belirlenmektedir.
4.1.4. Nedensellik Testi
4.1.4.1. Granger Nedensellik Testi

Iki zaman serisi arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen test Granger (1969) tarafindan
gelistirilmistir. Bu test herhangi iki degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var olup-olmadigini,
eger varsa bu iliskinin yoniinii, hangisinin neden, hangisinin ise sonu¢ oldugunu belirlemek
amaciyla kullanilan bir yontemdir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin
duragan olmas1 gerekmektedir. Bir degiskenin mevcut degeri ya da geg¢mis degerleri diger
degiskenlerin tahmin derecesini artiriyorsa, bu degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi
oldugu sdylenebilir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda i¢sel ve digsal degisken ayrimi

yapmaksizin karsilikli iliskileri inceler.

Granger Nedensellik testi asagidaki iki denklem kullanilarak uygulanmaktadir:
InY, = Bo+ Xt pilnYe; + 310 InXe g + &g (29)
InXy = Ao+ X0 InXey + X i InXe g + &5 (30)

(29) numarali denklem Y’den X’e dogru nedenselligi, (30) numarali denklem ise X’den Y’ye
dogru nedenselligi gostermektedir. Denklemlerdeki X ve Y nedensellik iliskisi arastirilan
degiskenleri, B, ve 4, sabit terimleri, p; ve 9;, ¢;, p;bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
katsayilarini, n AIC ve SIC gibi bilgi kriterlerinden yararlanarak belirlenen optimal gecikme
uzunlugunu ve €1 ve €2 hata terimlerini ifade etmektedir. Granger nedensellik testi, denklemlerdeki
bagimsiz degiskenlerin gecikme katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde grup seklinde sifira

esit olup olmadig1 sinanarak uygulanir.
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Y’den X’e dogru nedensellik iliskisi asagidaki hipotezle belirlenir
HO: 61 = 62 = 63 == 6n=0
H1:61=62=a3="'=an¢0

Yukaridaki sekilde kurulan H, hipotezinin H; hipotezine kars1 F testi ile test edilmesi ile
bulunur. H, hipotezi kabul edilirse Y’den X’e dogru nedensellik iliskisi yoktur; eger bu hipotez

reddedilirse Y’den X’e dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilir.
Benzer sekilde X’den Y’ye dogru nedensellik iliskisi agagidaki hipotezle sinanir:
Hoowg =y =p3 ==y, =0
Hiipg =pp =p3=--=pp #0
H, hipotezinin H, hipotezine kars1 F testi ile test edilmesi ile bulunur. H, hipotezi kabul

edilirse X’den Y’ye dogru nedensellik iliskisi yoktur; eger bu hipotez reddedilirse X’den Y’ye

dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilir.

Her iki kosulun birlikte ger¢eklesmesi durumunda ise (Hy: 0 = 0, = 03 = --- = 0, #0 ve
Hi: yy =p, =p3 =--=p, # 0) X ve Y degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulundugu sonucuna varilir.
4.1.4.2. Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi Vektor Otoregresif Modeline
(VAR) dayanmaktadir. Toda ve Yamamoto nedensellik testi, Granger nedensellik testinin analiz
edilmesinden aranan duraganlik kosuluna gerek duymadan nedenselligin analiz edilmesine imkan
tanimaktadir. Ayrica Toda ve Yamamoto nedensellik testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesiklik

kosulu aranmamaktadir.

Iki degisken ile olusturulan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile tahmin edilecek VAR
modeli denklemi (31) ve (32) numarali denklemdeki sekilde yazilabilir:

Yo =B+ X180 Y + DI 61V + X 00 X e+ X1 00 X, tep (31)
Xe =B+ X1 9 Xemi + Z?:kdfllax VipXpoi + X an Yoot ?:lgﬂax AppYe_itee (32)

(31) ve (32) numarali denklemde gdsterilen n, optimal gecikme uzunlugunu, dma,
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini, §;, d;, 9;, a; degiskenlerin katsayilarini, 3; ve B,
sabit terimleri, &, hata terimin ifade etmektedir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinde
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)’a optimal gecikme uzunlugu (n) eklenerek (n+dm.) VAR
modelinin derecesi belirlenir ve nedenselligin olup olmadigimi simnamak icin MWALD (Modifiye

WALD) testi uygulanir.
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(31) numarali denklem X’den Y’ye dogru nedensellik sinanirken, (32) numarali denklem ile

Y’den X’e dogru nedensellik sinanmistir. (31) numarali denklem icin bos hipotezler su sekildedir;
H,: v;0;=0
H,:V;0; #0
(32) numarali denklem i¢in bos hipotezler su sekildedir;
Hy:V;a;=0
HiV;a; #0

Iki degisken arasinda nedensellik iliskisinden sz edilebilmesi igin d; Ve a;’nin bir biitiin
olarak sifirdan farkli olmalidir. (31) ve (32) numarali VAR sistemi SUR [(Seemingly Unrelated
Regression (Goriiniirde Iligkisiz Regresyon)] yontemi ile tahmin edilir ve MWALD testi sonucunda
MWALD istatistik degeri anlamli ise H hipotezleri reddedilir ve degiskenler arasinda nedensellik

iligskisinin bulunmadigi sonucuna varilir.
4.1.4.3. Enders ve Jones Nedensellik Testi

VAR ile kurulan Granger nedensellik testi yapisal kirilmalar1 g6z ardi etmektedir. Enders ve
Jones (2016), Gallant (1981)’in Fourier fonksiyonunu VAR’a dahil ederek yumusak formlu
kirilmalar1 modele dahil etmistir. Boylelikle yapisal kirilmalari tarihi ve sayisi bilinmeksizin
dikkate alan Fourier-Granger nedensellik testini literatiire kazandirmustir. Asagida verilen Fourier
terimlerinden olusan trigonometrik terim standart Granger nedensellik testinin uygulandigit VAR

modeline dahil edilerek nedensellik sinanmas1 yapilmaktadir.

. (2mkt 2mkt
5(t) = Bo + @1 sin (”T) + @, cos (HT) (33)
(33) numaral1 denklemde verilen k, optimal frekans degerini, t, trendi, ® pi sayisin1 ve T
gozlem sayisini ifade etmektedir. (33) numarali denklem (29) ve (30) numarali denklemlere dahil

edilerek agagida verilen VAR modeli olugturulmaktadir.

. (2mkt 2mkt
InY; = By + f1sin (”T) + B, cos (HT) + i pilnY + 30, 0; InX g + &gy (34)
InX; = Ay + Ay sin (ZnTkt) + A, cos (znTkt) +y i oinXe  +3 mInX, g + ey (35)

Olusan yeni denklemler igin optimal gecikme uzunlugu (n) belirlenerek EKK tahmini yapilir.

(34) ve (35) numarali denklem i¢in olusturulan hipotezler asagida verilmistir.
HO: ai = OVL

Hl:ai * OVL
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X’den Y’ye dogru nedensellik yukarida verilen hipotezlerin wald testi ile test edilmesi ile
nedensellige karar verilir. Test sonucu hesaplanan y? istatistik degeri tablo kritik degerinden
biiyiikse Hj hipotezi reddedilir ve X’den Y’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

varilir.
Hy: @; = 0V;
Hl:gﬂi * OVL

Y’den X’e dogru nedensellige de aymi sekilde yukaridaki hipotezlerin walt testi ile test
edilmesi Kkarar verilir. Walt testi sonucunda hesaplanan y? tablo kritik degerinden biiyiikse

Hj hipotezi reddedilir ve Y’den X’e dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilir.
4.1.4.4. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Enders ve Jones (2016), VAR modeli i¢inde granger nedensellik testlerinin sinanmasinda
yapisal kirilmalarin goz ardi edilmesinden dolay1 sifir hipotezinin reddedilmesine yonelik bir
Onyargi olusturmustur. Ayrica Enders ve Jones’un nedensellik testini kullanmak i¢in degiskenlerin
duraganliginin test edilmesi ve seriler birim kok tasiyorsa degiskenlerinin farkinin alinmasi
gerekmektedir. Bu islemin uzun dénemde bilgi kaybina neden olacagindan dolay1 Nazlioglu vd.
(2016) yumusak formda yapisal kirilmalar1 yakalayabilmek icin Toda ve Yamamato nedensellik
testine fourier terimlerini dahil ederek genisletmistir. Fourier Toda ve Yamamoto nedensellik testi
seriler igin sayi, tarih ve yapisal kirilma gibi 6n bilgilere ihtiyag duymaksizin asamali veya
yumusak kirtlmalari yakalayabilmektedir. Standart VAR modelindeki sabit terimi zamanda degisen

forma doniistiirerek agagida verilen denkleme ulagilmaktadir.
Ve =a(t) + f1ye—1+ -+ Bp+dmaxYt-(p+dmaxy T &t (36)

Denklemde a(t) sabit terimin zaman fonksiyonunu, t zamani, 1 VAR modelinin optimal
gecikme uzunlugunu, y; igsel degiskeni, d,,,, degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini

gostermektedir. Sabit terimin fourier doniigiimii asagidaki sekilde gosterilebilir;

. 2wkt
a(t) = ao + Nty yaesin (50) + Ty Yo cos (37)

)

Buradat, T, k, n, y; ve y, sirasiyla, trendi, gézlem sayisini, optimal frekans degerini, frekans
sayisini, frekans biiylikliigiinii ve hareketini ifade etmektedir. (39) numarali denklemde verilen
frekans sayisi (n) artig1 serbestlik derecesinin de artisa neden olmaktadir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in
Nazlioglu vd. (2016) Becker vd. (2006)’y1 takip ederek tek bir frekans bileseni kullanmistir.
Denklemin gelistirilmis hali agagidaki gibidir:

a(t) = ag + Yy sin (ZnTkt) + ¥, COS (ZﬂTkt) (38)
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Denklemde verilen k, m, t ve T sirasiyla, optimal frekans degerini, pi sayisini, trendi ve
gozlem sayisim gostermektedir. Ayrica optimal frekans degeri (k) 1’den ve 5’¢ kadar olan
tamsayilar i¢in deger alabilen tek bir frekansi gostermektedir. (38) numarali denklem (36) numarali

denklemde yerine yazilarak yeni bir denklem olusturulmustur.

Ve = Qo + Xk=1Y1k sm( ) + Xk=1Y2k COS( )+ﬁ13’t 11+ Bptdpar Ve-(p+dmaxy T €

(39)

Yukaridaki (39) numarali VAR modeli tahmin edilir ve bos hipotez (8,=f, = --- = B, = 0)
F istatistigi ile kargilagtirilarak nedensellik iliskisine karar verilir. F istatistigi bootstrap similasyonu
ile hesaplanan tablo kritik deger ile karsilastirilir. Hesaplanan istatistik degeri tablo kritik
degerinden biiyiik olmasi durumunda bos hipotez reddedilir ve nedensellik iliskisinin var oldugu

sonucuna varilir.
4.1.4.5. Kesirli Fourier Toda ve Yamamato Nedensellik Testi

Nazlioglu vd. (2016), optimal frekans degerini (k) tamsay1 degeri olarak 1 <k <5 i¢in tahmin
etmeyi Onermistir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) frekans degeri tamsayi ise gegici
kirilmalari, kesirli ise kalic1 kirilmalar yakalayabilecegi fikrini ileri siirmiislerdir. Bu fikirden
hareketle, Pata ve Yilanct (2020) Fourier Toda ve Yamamoto testini gelistirerek frekansin
belirlenmesinde kesirli sayilari da modele dahil etmistir. Pata ve Yilanci (2020) tarafindan

gelistirilen modeller asagida verilmistir.
InY; = o+ B sm( ) + 3, co (ant) + Z‘,Hdm“" p;InY._; + Zl+dm“" 0;InX;_ 1 + &, (40)

InX, = o+ 4 Sln( ) + A, co (ant) + ZHdmax @ilnX,_; + ZHdmax wilnXp_q + &5 (41)

Denklemdeki semboller daha onceki testlerde tanimlandigi gibidir. (40) ve (41) numarali
denklemlerin bos hipotezleri sirasiyla, Hy: d; = 0 ve Hy: ¢; = 0 seklinde olusturulmustur. Bog
hipotezlerin Wald istatistigi ile stnanmasi ile nedensellik iliskisine karar verilmektedir. Hesaplanan
wald istatistigi bootstrap simiilasyonu ile hesaplanan tablo kritik degerinden biiyiikse bos hipotez

reddedilir ve nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilir.
4.2. Veri Seti ve Tammlayici Istatistikler

(1) numarali denklemin tahmin edilmesi ile DYY’lerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
Tirkiye i¢in 1980-2020 doneminde belirlenmistir. (1) numarali denklemde yer alan degiskenler
INRGDP ekonomik biiyiimeyi, INREX ihracati, InRFDI dogrudan yabanci yatirimlart
gostermektedir. Tiim degiskenler Diinya Bankasi1 Gelismislik Gostergeleri (WDI) veri tabanindan
saglanmistir. Calismada kullanmilan degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak ekonometrik

analizlerde kullanilmislardir.
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Tablo 7: Tammlayici Istatistikler

INRGDP INREX InRFDI

Ortalama 26.7730 25.1247 21.6387
Medyan 26,7148 25,2730 21,2919
Maksimum 27.6462 26.4948 23.7370
Minimum 25.8784 22.9341 17.6300
Standart Sapma 0.52924 0.82691 1.58947
Jarque-Bera 2.07017 1.46799 2.15760
Anlamlilik 0.35519 0.47998 0.34000
Gozlem Sayisi 41 41 41

Asagida (1) numarali denklemdeki degiskenlere ait Pearson korelasyon analizi sonuglari

verilmistir.
Tablo 8: Pearson Korelasyon Analizi Sonuglar:
INRGDP INREX InRFDI
InRGDP | -
INREX 09673 | -
2382427 | —
[0oooo] | -—
InRFDI 0.9239 09252 | -
(15.0872) (152261 |-
[0.0000] [0.oooo) |-

Not: Parantez ve koseli parantez i¢indeki degerler sirasiyla t istatistigi ve anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’e goriindiigii gibi tim degiskenler arasinda pozitif isaretli ve istatiksel olarak %1

anlamlilik seviyesinde anlamli korelasyon katsayilari tespit edilmistir.

4.3. Ekonometrik Bulgular

4.3.1. FADF ve ADF Birim Kok Testi Sonuglari

INRGDP, InRFDI ve InREX serilerinin birim kok testi sonuglar1 asagidaki tabloda

sunulmustur.
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Tablo 9: FADF ve ADF Testleri Sonuglari

Degisken Min SSR K Fourier ADF F(K) ADF

INRGDP 4.8536 1 -1.1479(3) 24.8589%**

AInRGDP 0.0564 4 7.4179%%* (0) 2.3267 -6.5157%** (0)
INREX 15.0916 1 -1.4166 (1) 15.4345%**

AINREX 0.86025 4 -6.5573%** (1) 1.8675 -5.7208%** (1)
INRFDI 45.7587 1 -3.5177 (0) 22.9610%**

AINRFDI 11.4613 5 -8.4072%** (0) 1.3633 -8.0971%** (0)

Not: Christopoulos ve Leén-ledesma (2010) Tablo 1’den FADF testi tablo kritik degerleri 100 gozlem ve 1.
frekans i¢in %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerinde sirasiyla -4.43, -3.85 ve -3.52 olarak temin edilmistir.
Becker vd. (2006) Tablo 1(c)’den ise fourier terimlerin anlamliliginda kullanilan F testi tablo kritik degerleri
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde sirastyla 6.730, 4.929 ve 4.133 olarak temin edilmistir. *** ve
parantez icindeki degerler sirasiyla %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel anlamliligi ve 9. maksimum
gecikme uzunluguna gére AIC bilgi kriterinden yararlanarak segilen optimal gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir.

Tablo 9°da elde edilen bulgulara gore InRGDP, INRFDI ve INREX serilerinin seviye FADF
birim kok testinde fourier terimlerin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu F istatistiklerinden
goriilmektedir. Dolayisiyla FADF testi sonuglari seviye birim kok testinde gegerlidir. Ancak FADF
test istatistikleri Christopoulos ve Ledn-Ledesma’nin (2010) %10 seviyesindeki tablo kritik
degerinden kiiclik oldugundan tiim seriler seviyesinde birim kokliidiir. Seriler 1. farki alinarak
tekrar FADF birim kok testine tabi tutulmustur. Fourier terimler F testine gore 1. fark FADF
testinde anlamsiz tespit edildiginden FADF testi yerine standart ADF testi sonuglar1 gegerli
olmaktadir. ADF testi sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesinde tiim seriler 1. farkinda duragan
tespit edilmigtir. 1. fark duragan seriler Banerjee vd. (2017) Fourier ADL egbiitiinlesme testine

sokulmustur.
4.3.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
Banerjee vd. (2017) esbiitiinlesme testi (13) numarali denklemin en uygun frekans ve (1)

numarali denklemde yer alan serilerin en uygun 1. fark gecikmelerinin belirlenmesi ile

gergeklestirilmektedir. (13) numarali denklemin tahmin sonucu asagida tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10: Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Anlamlilik
Diizeyi
Sabit 37.5637*** 8.4082 4.4675 0.0002
Trend 0.0638*** 0.0154 4.1279 0.0004
InRGDP, -1.5380*** 0.3379 -4.5507 0.0001
InREX,_, 0.0699 0.0758 0.9223 0.3655
InRFDI, 0.0225 0.0153 1.4680 0.1551
AInRGDP, -0.0733 0.0631 -1.1613 0.2569
AInRGDP,, -0.0897 0.0594 -1.5093 0.1443
AInREX_, 0.8233*** 0.2595 3.1719 0.0041
AInREX_, 0.6253** 0.2414 2.5899 0.0161
AInREX, 3 0.4525** 0.2103 2.1513 0.0417
AInRFDI 4 -0.0074 0.0155 -0.4776 0.6372
cos (ZﬂTkt) 0.0471*** 0.0151 3.1194 0.0047
in (ZﬂTkt) 0.0773** 0.0308 2.5075 0.0193

Not:*** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde istatiksel anlamliligi gostermektedir. AIC
kriterinden yararlanarak optimal frekans degeri 1 olarak tespit edilmistir. Esbiitiinlesme testi tablo Kritik
degerleri k=1 igin %1, %5, ve %10 anlamlilik degerlerinde sirasiyla -5.17, -4.55 ve -4.24 olarak Banerjee
(2017) Tablo 1b'den temin edilmistir.

Tablo 10°da gorildiigi gibi bagimli degisken INRGDP serisinin bagimsiz degisken seviye
degerinin bir gecikmesi (INRGDP,.,) katsayisi -1.53809 ve bu katsayinin t istatistigi -4.55071 tespit
edilmistir. Dolayisiyla tespit edilen t istatistigi (-4.55701) degeri Banerjee vd. (2017) %5 tablo
kritik degerinden (-4.55) biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Bu asamay1 FDI ve Thracat degiskenlerinin biiyiime iizerindeki etkinin tespit edilmesi

takip etmektedir. Asagida Tablo 8, FMOLS tahmin sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo 11: FMOLS Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
InREX; 0.0344 0.0546 0.6316 0.5318
InRFDI, 0.0265* 0.0140 1.8934 0.0668
Sabit 24.5216%** 1.2972 18.9032 0.0000
Trend 0.0404*** 0.0042 9.4660 0.0000
sin (Z‘ITkt) 0.0385* 0.0203 1.8946 0.0667
cos (21:[1kt) 0.0402*** 0.0110 3.6274 0.0009

Not:*** ve * sirasiyla %1 ve %10'da anlamlilig1 gostermektedir. Uzun donem kovaryans tahmininde Bartlett
kernel, Newey-West sabit bant genisligi 4 olarak alimnusgtir.

Tablo 11°de goriildigii gibi ihracat degiskeni katsayisi pozitif fakat istatistiksel olarak %10

anlamlilik seviyesine gére anlamli tespit edilememistir. Diger taraftan INRFDI degiskeni katsayisi
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pozitif ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Bu sonuglara
gore INRFDI’da meydana gelecek %1°lik bir artig INRGDP’yi yaklasik %0.27 olarak artiracaktir.

Asagida Tablo 9°da DOLS tahmin sonuglar1 ortaya koyulmustur.

Tablo 12: DOLS Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
InREX; 0.1709* 0.0832 2.0525 0.0503
InRFDI; 0.0423** 0.0184 2.2932 0.0302
Sabit 20.9546*** 2.0117 10.415 0.0000
Trend 0.0302*** 0.0066 4.5708 0.0001
sin (ZTrkt) 0.0337 0.0239 1.4089 0.1707
cos (%ﬁ) 0.0540*** 0.0116 4.6245 0.0001

Not:*** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10'da anlamlihig gostermektedir. Uzun dénem kovaryans tahmininde

Bartlett kernel, Newey-West sabit bant genisligi 4 olarak alinmistir.

Tablo 12°de goriildigii tizere ihracat, dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri katsayilar

pozitif ve sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir.,
INREX ve InNRFDI degiskenlerinde meydana gelecek %1°lik bir artis INRGDP’yi sirasiyla yaklagik
%0.17, %0.042 olarak artiracaktir.

Asagida Tablo 13’te CCR tahmin sonuglari ortaya koyulmustur.

Tablo 13: CCR Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
InREX, 0.0261 0.0456 0.5734 0.5701
InRFDI, 0.0264* 0.0148 1.7780 0.0843
Sabit 24.7248*** 1.0407 23.7560 0.0000
Trend 0.0409*** 0.0038 10.5968 0.0000
sin (Z‘ITkt) 0.0383* 0.0216 1.7699 0.0857
cos (21T[kt) 0.0400*** 0.0112 3.5744 0.0011
T

Not:*** ve * sirasiyla %1 ve %10'da anlamliligi gostermektedir. Uzun dénem kovaryans tahmininde Bartlett
kernel, Newey-West sabit bant genisligi 4 olarak alinmstir.

Tablo 13’de goriildiigii lizere ihracat degiskeni katsayisi pozitif fakat istatistiksel olarak %10

anlamlilik seviyesine gore anlamsiz bulunmustur. INRFDI degiskeni katsayisi pozitif ve %10

anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. INRFDI degiskeninde meydana
gelecek %1 artis INRGDP iizerinde yaklasik %0.026 olarak artiracaktir.
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4.3.3. Nedensellik Testleri Sonug¢lar:

(1) numarali denklemdeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969), Toda
ve Yamamoto (1995), Enders ve Jones (2016), Nazlioglu vd. (2016) ve Pata ve Yilanci (2020)
nedensellik testleri ile belirlenmistir.

4.3.3.1. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Granger (1969) nedensellik testi sonuglar1 Asagida Tablo 14°te sunulmustur.

Tablo 14: Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Bos Hipotez F Istatistigi Anlamhlik Degeri Gecikme (n) Karar

INREX »InRGdp 0.0008 0.9768 1 INREX »InRGdp
0.0791 0.9241 2
0.8298 0.4880 3

INRFdi-»InRGdp 0.0350 0.8526 1 INRFdi-»InRGdp
0.1076 0.8983 2
0.0716 0.9747 3

INRGdp-»InREX 4.2990** 0.0453 1 INRGdp=>InREX
3.7153** 0.0351 2
3.0038** 0.0459 3

INRFdi-»InREX 0.0892 0.7669 1 INRFdi-»InREX
1.0682 0.3552 2
0.7468 0.5327 3

INRGdp-»InRFd1 7.5755%** 0.0092 1 INRGdp—>InRFd1
3.9077** 0.0300 2
2.4531* 0.0825 3

INREX-»InRFd1 0.0100 0.9206 1 INREX-»InRFd1
0.5213 0.5985 2
0.2733 0.8441 3

Not: *** ** ve * sirasiyla %1,%5 ve %10’da anlamlilifi gostermektedir.

Tablo 14’ten goruldiigi gibi 1, 2 ve 3 gecikme i¢in INRGDP’den INREX’e dogru %5
anlamlilik seviyesinde ve 1, 2 ve 3 gecikme i¢in INRGDP’den INRFDI’ye dogru sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

4.3.3.2. Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglar1 Asagida Tablo 15’te sunulmustur.
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Tablo 15: Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

VAR (2) N=1, dpex=1

Bos Hipotez x? Istatistigi Anlamlilik Degeri Karar

INREx »InRGdp 0.0906 0.7633 INREX »InRGdp
INRFdi»InRGdp 0.0781 0.7798 INRFdiInRGdp
INRGdp-»InREX 11.4911%** 0.0007 INRGdp—=>InREX
INRFdi-»InREX 1.5541 0.2125 INRFd1-»InREX
INRGdp-»InRFdi 9.5083*** 0.0020 INRGdp~>InlRFdi
INREx-+InRFd1 0.1356 0.7126 INREx-»InRFd1

Not: *** %]1°de anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 15’ten goriildiigi gibi INRGDP’den INREX’e dogru ve INRGDP’den INRFDI’ye dogru

%1 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

4.3.3.3. Enders ve Jones Nedensellik Testi

Maksimum gecikme sayist 3 alinarak elde edilen Enders ve Jones (2016) nedensellik testi

sonuglar1 Asagida Tablo 16°da sunulmustur.

Tablo 16: Enders ve Jones Nedensellik Testi Bulgulari

Bos Hipotez Wald Istatistigi | Bootsrapt Optimal Optimal Karar
Anlamhilik Gecikme (n) | Frekans (k)
Degeri
INREX »InRGdp | 0.2771 0.5988 1 2 NREXx-»InRGdp
INRFdi-»InRGdp | 0.0896 0.7732 1 2 INRFd1-»InRGdp
INRGdp-»InREXx | 10.0387*** 0.0029 1 2 INRGdp—>InREX
INRFdi»InREx | 0.2989 0.5851 1 2 INRFd1-»InREX
INRGdp-»InRFd1 | 6.2428** 0.0180 1 2 INRGdp—>InRFd1
INREx-»InRFd1 | 0.0020 0.9645 1 2 INREX-»InRFd1

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5’te anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 16’dan goriildigii gibi INRGDP’den INREX’e dogru %1 anlamlilik seviyesinde ve

GDP’den FDI’'ye dogru %5 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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4.3.3.4. Nazhoglu vd. Nedensellik Testi

Maksimum gecikme sayist 3 aliarak elde edilen Nazlioglu vd. (2016) nedensellik testi

sonuglar1 Asagida Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17: Nazhoglu vd. Nedensellik Testi Bulgular:

Bos Hipotez Wald istatistigi | Bootsrapt Optimal Optimal Karar
Anlamhhk Gecikme (n) | Frekans (k)
Degeri
INREx 0.2771 0.5962 1 2 INREx-»1nRGdp
+~InRGdp
INRFdiInRGdp | 0.0896 0.7682 1 2 INRFdi-»InRGdp
INRGdp»InREx | 10.0387 0.0034*** 1 2 INRGdp—->InREX
INRFdi»InREx | 0.2989 0.5918 1 2 INRFd1-»InREX
INRGdp-»InRFd1 | 6.2428 0.0166** 1 2 INRGdp—>InRFd1
INREx-»InRFd1 0.0020 0.9613 1 2 INREx-»InRFd1

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5’te anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 17’den gortldigi gibi INRGDP’den INREX’e dogru %1 anlamlilik seviyesinde ve
INRGDP’den INRFDI’ye dogru %5 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

4.3.3.5. Pata ve Yilanci1 Nedensellik Testi

Maksimum gecikme sayis1 3 alinarak elde edilen Pata ve Yilanci (2020) nedensellik testi

sonuclar1 Asagida Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18: Pata ve Yilanci Nedensellik Testi Bulgular:

Bos Hipotez Wald Bootsrapt Optimal Optimal Karar
istatistigi Anlamlihk Gecikme (n) | Frekans (k)
Degeri

INREx »InRGdp | 0.8008 0.3728 1 4.5 INREx »InRGdp
INRFdi-»InRGdp | 0.0923 0.7641 1 4.5 INRFdi-»InRGdp
INRGdp-»InREXx | 6.2226 0.0170** 1 4.5 INRGdp—~>InREX
INRFdi»InREx | 0.7851 0.3870 1 4.5 INRFdi1-»InREX
INRGdp-»InRFd:1 | 5.1028 0.0304** 1 4.5 INRGdp~>InRFd1
INREx-»InRFd1 | 0.2368 0.6358 1 4.5 INREx-»InRFd1

Not: ** %5’te anlamlili§1 gdstermektedir.

Tablo 18’de goriildigii gibi INRGDP’den INREX’e dogru ve INRGDP’den INRFDI’ye dogru

%5 anlamlilik seviyesinde tek yonli nedensellik tespit edilmistir.

85




SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan DYY’ler kiiresellesme ile biiylik 6nem
kazanmistir. Diger yatirim tiirlerine kiyasla ev sahibi {lilkeye daha istikrarli fon girisi saglamalar1 ve
uzun vadeli bir pozisyonu temsil etmeleri bu yatirim tiirlerini iilkeler i¢in daha cazip hale

getirmistir.

CUS’lar i¢in DYY’lerin yapilacagi iilkenin dogru sekilde belirlenmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. CUS’lar yatirim karar1 alirken bir¢ok etkeni dikkate almaktadirlar. Bu etkenlerden
birisi de piyasa hacmidir. Piyasa hacmi, o iilke vatandaslarinin satin alma giicii, kamu harcama
diizeyi, potansiyel biiylime gibi ekonomik gdstergeler hakkinda bilgi verdiginden CUS’lar i¢in
yatirimin belirleyicilerindendir. Uretim maliyetlerini minimize etmeyi amaclayan CUS’lar icin
isglicii ve tagima maliyetlerinin diisiik olmas1 yatinm kararinda belirleyici baska bir etkendir.
Maliyetlerin yiiksek olmast hem wulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii
diisiireceginden maliyetlerin diistiik, karin yiiksek oldugu iilkeler yatirim icin daha uygun
olmaktadir. Ucuz hammadde ve kaynaga yakinlik, doviz kuru, disa agiklik, uygun fiziki altyapi,
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, ekonomik ve siyasi istikrar, yatirim tesvikleri, vergi politikalari,
iilkede uygulanan tarife ve kotalar gibi etkenlerde DYY’lerin belirleyicileri olarak dikkate

alinmaktadir.

Kiiresellesme ve serbestlesme hareketi ile 6zellikle GOU ve AGU’ler’in DY ’lere olan ilgisi
artmistir. GOU ve AGU icin ekonomik bilyiimenin &niindeki en onemli engel sermaye
yetersizligidir. Bu tilkeler, yatirnmlarini finanse etmek i¢in yeterli sermayeye sahip olmadiklarindan
dolay1 DYY’leri yatinmlarin finansinda dis kaynak olarak gormektedirler. DYY’ler sadece
sermaye yatirimindan ibaret bir yatirim tirli olarak simirlandirilamaz. DYY’ler yatirimin
gerceklestigi ev sahibi iilkede yeni tesisler kurulmasi ile iiretim kapasitesini artirarak istihdam
saglamaktadirlar. Sagladig: teknoloji transferi ve isletme bilgisi ile mevcut isgiiciiniin daha nitelikli
hale getirmektedir. Ulkeye sermaye saglayarak sermaye yetersizligini gidermektedir. Ayrica iilkeye
doviz girisi saglama, ihracati artirma, dis ticaret ve ddemeler dengesinin iyilestirilmesi ve rekabet
giiciinlin artirilmasi gibi bir¢ok olumlu etkisi vardir. Giliniimiizde ¢ogu gelismekte olan ve az
gelismis iilkeler DYY’leri iilkelerine yoneltebilmek adina ¢esitli hukuki diizenleme ve tesvik
politikalarina bagvurmaktadir. DYY’lerin ev sahibi iilke iizerine olumlu etkilerinin yani sira bazi
riskleri de vardir. CUS’lar ileri teknoloji ve igletme bilgisi ile yerel firmalarin rekabet giiciinii
diistirerek iilkede tekel giicii elde edebilirler. Tekel giicli yerel firmalarin piyasadan diglanmasina ve
boylelikle fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Ayrica, lilke ekonomisinde yabanci denetiminin
ve diga bagimliligin artmasi evre kirliligine sebep olma ve haksiz rekabet gibi birtakim riskleri de
mevcuttur.



Diinyada DYY’lerin gelisimi Sanayi Devrimi ile baslamigstir. 1980’lerde sermaye hareketinin
serbestlesmesi ile uluslararasi ticaretin onilindeki engel tamamen kalkmistir. Boylece DYY ler
diinyada yaygin hale gelmistir. 1990’lara kadar DYY’ler gelismis iilkelere yonelirken 1990’larda
gelismekte olan iilkelere yonelmeye baglamistir. 1990’11 yillarin basinda diinyada toplam yatirim

hacmi, 1990’11 yillarin ortalarinda yaklasik iki katina ¢ikmis ve artmaya devam etmistir.

Tiirkiye’de DYY’lerin tarihi Osmanli Donemine kadar uzanmaktadir. Nitekim Osmanli ve
Ingiltere arasinda 1838 yilinda Balta Liman1 Anlasmasi1 imzalamus ve Ingiltere’ye cesitli imtiyazlar
taninmistir. Bu anlagma ile {ilkeye yabanci sermaye girmeye baslamis ve iilkeye giren sermayenin
biiyiik ¢ogu demiryollari alanina gitmistir. Cumhuriyet daha ilan edilmeden donce Mustafa Kemal
Atatiirk, 17 Subat 1923 tarihindeki Izmir iktisat Kongresi’nin agilis konusmasinda yeni kurulacak
devletin egemenligine aykir1 olmayan ve ekonominin millilesmesini engellemeyen her tiirli
yabanci sirkete agik oldugunu belirtmistir. Tiim diinyada etkisini gosteren 1929 Ekonomik Krizi,
Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermayeyi de olumsuz etkilemistir. Krizin getirdigi olumsuz etkileri
azaltabilmek i¢in hiikiimet birtakim diizenlemeler yapmistir. Bu baglamda 22 Nisan 1947 tarihinde
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma (TPKK) Kanunun ¢ikarilmasi iilkeye yabanci sermaye girigini

daha da smirlamigtir.

II. Diinya Savagi’ndan sonra tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yabanci yatirimlari
tesvik etmek icin cesitli kanun ve diizenlemeler ¢ikarilmistir. 1950 yilinda ¢ikarilan yeni kanun ile
Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimcilarin karlarinin bir kismini kendi iilkelerine transfer etme hakki
tanimistir. Ayrica 9 Agustos 1951 tarihinde Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu
¢ikarilmistir. Bu kanun ile belirli sektorlere yonelen sermayeye bazi hak ve imtiyazlar taninmigtir.
1954 yilinda Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilarak yabanci yatirimcilarin faaliyet alanlart
tizerindeki smirlamalar tamamen ortadan kaldirilmustir. Daha sonra ¢ikarilan Petrol Kanunu ile
yabanci sirketlerin Tiirkiye’de petrol arama, ¢ikarma ve dagitmasina izin verilmis ancak tilkeye
beklenen yabanci sermaye cekilememistir. Tiirkiye’de ithal ikameci stratejiye gec¢is, 1973 Petrol
Krizi ve ililkede yasanan siyasi istikrarsizlik {ilkeye yonelen yabanci yatirimlarin toplu bir sekilde

iilkeden ¢ikmasina yol agmustir.

24 Ocak 1980 Kararlar ile Tiirkiye ekonomisi diga agilmaya baglamistir. Yabanci Sermaye
Dairesi kurularak yabanci sermaye tesvik edilmeye c¢aligilmigtir. Bu dogrultuda 1995 yilinda
Yabancit Sermaye Cerceve Kararlart” alinmis, Yatirnmlarin Kargilikli Tesviki ve Korunmasi
Antlagsmasi ve Cifte Vergilendirmeyi Onleme Antlasmasi yapilmistir. Buna ilaveten, 1989 yilinda
kambiyo denetimi kaldirilmasiyla yabanci sermaye tamamen liberallesmistir. Yabanc1 Sermaye
Dairesinin Devlet Planlama Teskilati’'na baglanmasi, 1992 yilinda Yabanci Sermaye Genel

Miidiirliigiiniin kurulmasi da yabanci yatirimlari tesvik etmeye yonelik diger diizenlemelerdir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda Tirkiye’de bankacilik ve déviz krizi yasanmustir. Bu
kriz iilkeye yonelen DYY lerin diismesine neden olmustur. Ulke ekonomisinin iyilestirilmesi ve
yabanci yatinmlarin tekrar iilkeye ¢ekebilmek i¢in sik1 maliye politikalari uygulanmistir. 15 Nisan

2001 yilinda Giliglii Ekonomiye Gegis Programu ylirlirliige girmistir. 2003 yilinda Dogrudan
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Yabanci Yatirnmlar Kanunu ile yabanci yatirimeilara esit muamele ilkesi ile DYY’lerin iilkeye
tesvik edilmesine yonelik 6nemli adimlar atilmistir. DYY’ler genel olarak yiikselis egiliminde
olmalarina ragmen, 2007 yilinda Amerikan mortgage sisteminin ¢okmesi ve 2020 Covid-19 kiiresel

krizlerinin yasandig: siirecte dnemli diisiisler yasanmustir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisine ait 1980-2020 dénemi yillik verileri kullanilarak
dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik bilylime ve ihracat arasinda iligki incelenmistir. 1980-2020
donemini ele alan ¢alismada, ekonoimk biiylime, ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar

degiskenleri kullanilmigtir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesiklik iliski Banerjee vd. (2017) Fourier ADL esbiitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuclar1 degiskenler arasinda esbiitiinlesiklik iliskinin oldugunu
gostermistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracatin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini tespit
etmek icin ¢esitli EKK (FMOLS, DOLS, CCR) testleri uygulanmistir. Uygulanan EKK testlerinden
elde edilen sonuglar birbirleri ile karsilastirildiginda benzer sonuglar elde edildigi saptanmustir.
Testlerin tamaminda DY Y ’lerde meydana gelecek bir artigin ekonomik biiylimede bir artig yarattig

sonucuna varilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger (1969), Toda ve Yamamoto (1995),
Enders ve Jones (2016), Nazlioglu vd. (2016) ve Pata ve Yilanci (2020) nedensellik testleri ile
analiz edilmistir. Nedensellik testlerinin tamaminda ekonomik biiyliimeden ihracata ve DYY’lere

dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Calismadan elde edilen bulgular ele alindiginda Tiirkiye ekonomisi igin DYY’lerin ekonomik
biliyiimenin sebeplerinden biri oldugu sonucuna varilmistir. Tirkiye ekonomisine giren DY Y ler
arttikga iilkenin ekonomik biiylime seviyesi de artmaktadir. Ayn1 zamanda ihracattaki artiglar da

ekonomik biiyiime seviyesini artirdig1 tespit edilmistir.

DYY’lerin iilke ekonomisine sagladigi katkilar g6z Oniine alindiginda Tiirkiye icin
DYY’lerin 6nemi oldukg¢a fazladir. Bu yatirimlar, Tiirkiye ekonomisine yeni kaynak saglar. Ayrica
tilke ekonomisinin biiyiimesine, istihdam yaratilmasina, teknoloji transferine ve sanayi gelisimine
katki saglar. Yabanci yatinmeilar ile iilkeye giren sermaye Tiirkiye'nin yurt disindan finansman
saglama ihtiyacimi azaltir. Boylelikle bu yatirimlar Tiirkiye'nin dis borg yiikiiniin azaltilmasina ve
finansal istikrar1 saglar. Buna ilaveten DYY’ler, Tiirkiye'nin uluslararasi rekabet giiclinii artirarak,

iilkeyi uluslararasi daha ¢ekici bir yatirim merkezi haline getirir.

DYY’lerin 6nemi dikkate alindiginda, Tiirkiye'de DYY’lerin artirilmasina yonelik bir dizi
tesvik politikasi 6nerilebilir. Bu politika onerileri; yatirim ortaminin iyilestirilmesi, vergi tesvikleri,
istikrarli ve ongoriilebilir ekonomik politikalar, yatirim firsatlariin tanitimi, teknoloji transferi ve
yerli isgiictiniin egitimi ve bolgesel tesvikler seklinde siralanabilir. Yatirrm ortaminin
iyilestirilmesi, yabanci yatirimcilar igin isletme maliyetlerinin disiirilmesi, hukuki cergevenin
giiclendirilmesi, yatinm siire¢lerinin kolaylastirilmas1 ve biirokratik islemlerin azaltilmasi ile
saglanabilir. Vergi tesvikleri, yabanci yatirimeilarin yatirimlarmin maliyetini diiglirerek DY'Y’leri

tesvik edebilir. Ayrica, istikrarli ve Ongoriilebilir ekonomik politikalar, yabanci yatirimcilarin
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iilkeye giivenli bir sekilde yatirnm yapmalarini saglayabilir. Yatirim firsatlarinm tanitim,
Tiirkiye'nin yabanci yatinmeilar igin cazip bir yatirm merkezi olarak sunulmasini saglayarak
yatirimlart artirabilir. Teknoloji transferi ve yerli isgiiciiniin egitimi, yabanci yatirimcilarin
Tirkiye'de faaliyet gosterirken yerli isgiliciiniin niteligini artirarak tilke ekonomisine katkida
bulunmalarin1 saglayabilir. Bdlgesel tesvikler, Tiirkiye'nin farkli bolgelerinde yatirimlarin

artirtlmasini amaglayarak {ilkenin kalkinmasi i¢in 6nemli bir rol iistlenebilir.
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