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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI
ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE BIR
INCELEME

An Analysis on Factors Affecting Foreign Direct
Investment

Zeynep Kose!

0Z: Kuresellesmenin etkisiyle
ulkeler arasindaki sinirlar ortadan
kalkmis; emek ve sermaye Ulkeler
arasinda serbestce dolasmaya
baslamistir. Ayrica gelismis
ulkeler, oOzellikle ucuz isglicu ve
hammaddeye yakinlik gibi
sebeplerle az gelismis ve
gelismekte olan tulkelere yatirim
yapmaya  baslamistir.  Yaygin
olarak yapilan ve bu yatinnmlardan
birisi olan dogrudan yabanci
yatinnmlar (DYY) gittikleri tlkelere
6nemli avantajlar sunmaktadir.
Bu calismada 1990-2019 yillar
arasinda Turkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) ile piyasa
buyukligt, piyasa gelisimi ve
enflasyon arasindaki iliski ARDL
testi ve Toda- Yamamoto
Nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonuclara
gore; piyasa buyukligl, piyasa
gelisimi ve enflasyondan DYY'ye
dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan

yabanci yatirimlar, piyasa
buyuakluga, piyasa gelisimi,
enflasyon.

ABSTRACT: The borders between
countries have disappeared with
the effect of globalization; labor
and capital began to move freely
between countries. n addition,
developed countries have started
to invest in underdeveloped and
developing countries, especially for
reasons such as cheap labor and
proximity to raw
materials. Foreign direct
investments, which are widely
made and one of these
investments, offer significant
advantages to the countries they
go to. In this study, between 1990-
2019 in Turkey, the relationship
between the foreign  direct
investment with market size
market developments and inflation
ARDL test and were analyzed by
Toda- Yamamoto causality test.
According to the results obtained,;
It has been determined that there
is a causality relationship towards
FDI in market size, market
development and inflation.
Keywords: Foreign direct
investments, market size, market
development, inflation.
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1. GIRIS

1970 sonrasinda patlak veren petrol krizleri ile birlikte piyasalar
oénemli o6lctide uluslararasilasmistir.  Ozellikle bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismelerin de etkisiyle liberal ekonomi
politikalarin yayginlasmaya baslamasi, artan kliresel ticaret, gliclenen
ticari iliskiler ve piyasalarin butlinlesmesi neticesinde ulusal
ekonomiler daha fazla i¢c ice gecmistir. Bu durumun en 6nemli
sebeplerinden birisi de kuskusuz dogrudan yabanci yatirimlardir
(DYY) (Kaymakc: vd. 2007: 239).

DYY; devlet, girisimciler ve kurumlarin baska bir yabanc: tlkeye
yapmis oldugu dolaysiz yatirimlardir. Bu yatirimlar portfoy yatirimlar:
oldugu gibi gliniimiizde de yaygin olarak goértilen cok uluslu sirketler
tarafindan da yapilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin kiiresel ticaret ve
yatirimlan etkilemesi yaninda yurt ici Uretimi ve istihdam: artirmassi,
kuiresel ticarete yon vermesi ve 6demeler bilancosu dengesinde etkili
olmas: yontyle bluyluk 6nem arz etmektedir. Bu sirketler gittikleri
Ulkelerde imalat, ARGE, madencilik faaliyetlerinde bulunurlar
(lyibozkurt, 2001: 142).

DYY, ekonomideki tasarruf acgiklarinin kapatilmasi, Uretimin
artirilmasi, isglcd, Uretim ve tasimacilik maliyetlerinin azaltilmassi,
igsizligin giderilmesi, hammadde erisim avantaji ve déviz rezervlerinin
artirilmasi gibi sebeplerde bliytik 6nem arz etmektedir. Son yillarda da
DYY’n faydasinin artmasiyla 6zellikle gelismekte olan Ulkeler daha
fazla DYY cekmeye calismaktadirlar. Bunun icin saglikli ve dengeli bir
rekabet ortaminin saglanmasi, 6édemeler dengesinin dtizenlenmesi,
yeni Giretim teknolojilerinin kazandirilmasi, yeni pazarlara giris imkani
sunmasi ve Ulkelerden gerek ekonomik gerek politik destegin elde
edilmesi gibi hakli sebeplerle DYYyi Ttlkelerine c¢ekmeye
calismaktadirlar (Capraz ve Demircioglu, 2003: 87).

Bu calismanin amaci gelismekte olan tlkeler icin ayrica bir 6neme
sahip olan dogrudan yabanc: yatirimlari etkileyen temel faktoérlerin
incelenmesidir. Bu baglamda Turkiye’de 1990- 2019 yillar1 arasindaki
DYY, piyasa buyukligl, piyasanin gelismesi, enflasyon degiskenleri
ARDL Esbutinlesme testi ve Toda- Yamamoto Nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler World Bank resmi
veri tabanindan derlenmis olup, bazi degiskenlerin logaritmik formu
analize dahil edilmistir. Analizde elde edilen sonuclar daha 6énce bu
konuda yapilmis olan calismalarla uyumluluk géstermektedir.
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2.KAVRAMSAL CERCEVE

DYY, yabanci ulkedeki bir firmanin satin alinmasi; yeni
kurulmus olan bir sirketin kurulus sermayesinin saglanmas: veya
Ulkedeki mevcut sirketlerin sermaye artirnmi yolu ile tlkedeki yerli
sirketler ile yabanc: sirketlerle yapilan yatinmlardir (Karluk, 2001:
100).

1973 yili birinci ceyreginden sonra ulkeler kendi paralarini
dalgalanmaya birakmigtir. Bu dalgalanma sonucunda Bretton Woods
sisteminin yikilmasiyla finansal sistem ve sermaye hareketlerinde
serbestlesme baslamistir. Bu gelismelerin ardindan o dénemde gecerli
olan Keynesyen Politikalar terk edilerek yerini liberal politikalara
birakmistir. Kuresellesmenin de hiz kazanmasiyla 6zellikle 90’ lardan
sonra kuresel ticaretin yani sira kiiresel para hareketlerinde de ciddi
artis gOrulmustir. Hatta para hareketlerindeki artis kuresel
ticaretteki artis1 asmistir. Fakat meydana gelen sermaye akimlari
farkls ozellikler tasimaktaydi. Bu dénemde gelismekte olan ulkelere
dogru spekulatif gtdulti sicak para girisi gerceklemistir. Ayrica
gerceklesen para girisleri resmi piyasalar yerine 6zel piyasalar
Uzerinden Ulkelere giris yapmaya baslamistir (Obstfeeld, 1994: 249).
Tum bu gelismelerin ardindan kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin
de etkisiyle kiiresel ekonomi yon degistirmistir. Bunun sonucunda ise
cok uluslu sirketler, dogrudan yabanc: yatirimlar ve tiretim daha fazla
onem kazanmistir (Hosseini, 2005:528).

DYYYVi etkileyen birtakim faktorler bulunmaktadir (CHO,
2006:100): Bunlar ev sahibi tlkenin ekonomik durumu, ev sahibi
Ulkedeki mevcut politikalar ve firmalar tarafindan uygulanan
stratejilerdir. Piyasalar, kaynaklar ve rekabet gibi faktorler ekonomik
durum adi altinda ele alinirken; tilkede uygulanan mevcut politikalar;
ozel sektor politikalar, ticaret ve sanayi politikalari, makro politikalar
ve DYY politikalaridir. Son olarak risk algis1 ve uluslararasi transfer
gibi faktorler de firma stratejileri arasinda yer almaktadir.

Dogrudan yabanci yatinnmlar: etkileyen faktorleri daha ayrintili ele
almak gerekirse; i) pazar buyukligl, ii) Uretim faktérlerinin
maliyetleri, icindu tlkelerin pazarlarina ulasim imkan, iii) tlkedeki
ekonomik ve politik istikrar, iv) yatinm tesvikleri, v) altyap: imkanlari,
vi) yasal alt yapi, vii) tlkelerin birbirine cografi ve kulttirel yakinlig
gibi etkenler yatirim yapmada g6z éntinde bulundurulan faktérlerdir
(Ticaret Bakanlhgi, 2019: 15).

Nurkse azgelismis Ttulkelerin 6zelliklerini “yoksullugun kisir
doéngltisti” ile aciklamaya calismistir. Buna gore “bir tilke yoksul oldugu
icin yoksuldur”. Yani bir tilkede yasayanlarin geliri diistik oldugu i¢in
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tasarruflar dustuktir. Dustk tasarruflarin sonucu da dusuk
yatirimlardir. Sonug olarak yatirimlarin olmadig: ya da dtistik oldugu
bir ekonomide de milli gelir diigtkttir. Bu sartlar altinda ekonominin
kendi i¢ dinamikleri ile bu kisir déongtiden ¢ikmas1 mtimkuin degildir.
Bu doéngtyt kirmanin tek yolu dis kaynaklara basvurmaktadir. Boyle
bir durumda iki secenek vardir: birincisi dis bor¢clanma ikincisi ise
DYY’dir. Dis borclanma, cok rasyonel bir secenek olmamakla birlikte
ekonomiye ilave yukler yuklemektedir. DYY ise hem istihdami
artirmasi hem tulkeye yatirinm c¢ekmesi yonu ile ele alindiginda dis
bor¢clanmadan daha avantajli bir kaynaktir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde DYY artisi; istihdami, gelir dlizeyini ve yatirimlari artirmasi
nedeniyle 6énemli bir kaynaktir.

Iyi bir sekilde planlanmis olan ve etkin sekilde ytirtitiilen DYY;
ittigi tilkede Uretim artisi, istidam, 6demeler bilancosunun iyilesmesi,
ticaret hacminin artmasi, refah diizeyinin ytikselmesi gibi gelismelere
neden olmaktadir (Gérgiin, 2004: 4).

DYY, baz riskler de icermektedir. Buna gore, yurt ici tiretimde
yabanct kontrolintin artmasi, ekonomik butinliglin bozulmassi,
tarifeler ve kotalarin kaldirilmasi ve disa bagimliligin artmas: gibi
nedenlerle yurt ici tireticinin rekabet edilebilirliginin diigmesine neden
olabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 730). Gelismekte olan ulkeler
arasinda buyuk 6neme sahip olmasina karsilik DYY bu tlkelerde
kirilganhgin artmasina neden olarak tiim diinyay: etkileyen krizlerin
de sebeplerinden biri olmustur. Daha 6nce yasanmis olan Meksika
Krizi (1994), Asya Krizi (1997), Ttrkiye Krizi (2001) gibi krizlerin ortak
ozelligi kisa vadeli sermaye hareketliliginin bir sonucu olmasidir
(Ornek, 2008: 201).

DYY, buytk o6neme sahip olmasina karsihik daha once
belirtilen faktérlerden etkilenmektedir. 2018 yilinda tim dutnyada
DYY orani %13 azalarak 1,3 trilyon dolar seviyesine gerilemistir. Bu
azalisin sebebi ABD tarafindan uygulanan vergi reformlari nedeniyle
cok sayida cok uluslu sirketin tlkelerine dénmesidir. 2018 yilinda
ozellikle gelismis tilkelerde DYY’de azalis géruiliirken gelismekte olan
Ulkelerde durum farklidir. 2017 yilinda % 46 olan DYY, 2018 yilinda
% 54’e yukselmistir (UNCTAD, 2019: 2).

2018 yilinda en fazla DYY ceken tlkeler sirasiyla ABD, Cin,
Hong Kong, Singapur ve Hollanda olmustur. Yine ayni tarihte en fazla
DYY cikis1 yasayan Ulkeler de sirasiyla Japonya, Cin, Fransa, Hong
Kong ve Almanya’dir (Ticaret Bakanlhgi, 2019: 19).

2019 yili DYY yatirnmlarinin da tim dtinyay: etkisi altina alan
koronaviriis salginindan kaynaklanan arz, talep ve politika soku
nedeniyle yaklasik % 40 azalmasi beklenmektedir. DYY’de meydana
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gelecek olan bu azalis sonrasinda 2005 yilindan bu yana ilk kez 1
trilyon dolarin altina dismus olacaktir. 2021 yilina gelindiginde de
yaklasik %5 -10 arasinda bir diististin olmasi ve 2022 yilinda ise artik
toparlanmas:i beklenmektedir (UNCTAD, 2020: 3).

DYY kuresel deger zincirlerinde itici bir glicti olmasi1 nedeniyle
ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Uilkelerde hayati 6neme sahiptir.
Turkiye GSYH’sinin yaklasik beste biri (2014 yili oran1 %19) dis pazara
bagldir ve ihracatin ithalati karsilama orani da %22 olup yeterli
olmayan bir seviyededir. Turkiye’nin 2015 yilinda GSYH’sinin yaklasik
17’sine denk gelen ice dontik yatirimlar, yine ayni tarihte GSYHnin
%4tne denk gelen dis yatirimlardan fazla olmasina ragmen OECD
ortalamasinin disinda yer almaktadir (OECD, 2017: 2).

2002- 2019 yillar1 arasinda yurt dist yerlesikler Turkiye’ye
157,9 milyar dolarlik toplam yatirnm yapmistir. Bu yatirnmlarda
ulkelerin payr Hollanda (%15,8), ABD (%7,6), Ingiltere (%6,9),
Avusturya (%6,7) ve Almanya (%6,2) seklindedir. 2019 yili yurt ici
yatirrmi da 12,4 milyar dolardir ve bu yatirnmlarda ilk sirada Katar
(%194); ikinci sirada Ingiltere (%18,7) ve tictinct sirada da (%17,5) yer
almaktadir. En cok yatirim yapilan sektorler de sirasiyla hizmet
(%61,9), sanayi (%37,7) ve tarim (%0,4) seklindedir (Anadolu Ajansi,
2019).

2019 yilinda Turkiye’ye gelen DYY, son 15 yilin en distk
seviyesi olan 5,6 milyar dolara tekabtil etmektedir. Tturkiye’de ilk kez
2000 yilinda 1 trilyon dolar1 asmis olan DYY, 2003 ve 2004 yillar
disinda artarak devam etmis ve nihayet 2009 yilinda 19,9 milyar dolar
ile en yuksek seviyeye ulasmistir. Fakat 2015 yilindan itibaren
DYY’da, stirekli diistiis goértilmeye baslanmistir. 2015 yili DYY miktar:
12,2 milyar dolar iken bu miktar 2018 yilinda yaklasik 7 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. Ttrkiye ekonomisinde 2000-2020 déneminde
toplam 165,7 milyar dolar tutarinda DYY girisi gerceklesmistir.
Gerceklesen bu tutarin yaklasik %62’si hizmetler sektériine y6nelik
yapilirken; % 38’i imalat sektértinde gerceklesmistir. Alt sektorlerde
de en fazla DYY ceken sektor 33, 3 milyar dolarla bankacilik ve finans
sektortl iken 9,2 milyar dolarlik DYY miktar: ile gida Girtinleri, imalat
sanayinde DYY’den pay alan sektoérler olmustur (Aktas, 2020: 1).

Uretimin, istthdamin ve ticaret hacminin artmasi, gelir diizeyi
ve refah seviyesinin yukselmesi, 6demeler bilancosu aciklarinin
giderilmesinde 6énemli bir rolil olan DYY’nin 6zellikle gelismekte olan
ulkeler acisindan hayati 6neme sahip oldugu kabul edilen bir
gercektir. Turkiye ekonomisinde de yillar icinde strekli degisen ve
onemli avantajlar sunan DYY'yi etkileyen faktorleri incelemek Uzere
hazirlanan bu calisma sonucunda elde edilen bulgularla s6z konusu
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yatirnmlarin artinlmasina yoénelik politika 6nermeleri ile literatire
mutevazi bir katk: saglayacagi umulmaktadir.

3.LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirlenmesine yonelik cok
sayida arastirma yapilmistir. Calismanin bu bélimutinde farkh tlkeler
icin farkli dénemler ele alinan farkli degiskenlerle yapilmis olan
calismalar yer almaktadir.

J.S.Mill, A. Smith, Torrens ve Ohlin teorik anlamda DYY'yi ele
alan isimlerdir. Ohlin (1933)’e gore, ylksek karlihik ve distk faizler,
dusutk ticaret kisitlamalari ve hammaddeye yakinlik DYY etkileyen
faktorlerdir (Nonnemberg ve Mendonga, 2004: 3).

Coughlin vd. (1991) yillar1 arasinda yine ABD ekonomisinde
piyasa bliyimesini temsilen kullanmis oldugu kisi basina disen milli
gelir (KBMG) ile DYY arasinda pozitif yonla iliski oldugu saptanmaistir.

Aristotelous ve Fountas (1996), ABD’de 1980- 1992 yillar
arasinda reel GSYH ve DYY kullanilarak yapilan analizde degiskenler
arasinda pozitif ve anlamh iliski oldugu tespit edilmistir.

Zhang (2001), 1984-1998 doneminde Cin’de DYY ile ekonomik
buytme arasindaki iliski panel ver analizi yontemi ile test edilmistir.
Yapilan panel regresyon sonucunda gore DYY'den ekonomik
bliyimeye dogru pozitif iligki oldugu tespit edilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002), Tturkiye’de DYY'yi etkileyen faktorlerin
edildigi calismada pazar buyukltgl, alt yap: yatirimlar: ve ticari disa
aciklik DYYyi pozitif ydénde etkilerken; Turkiye ekonomisinde
ekonomik istikrar ve déviz kuru degiskenlerinin DYY’yi negatif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002), 1980-1998 doéoneminde yapilan
esbltliinlesme testi sonucuna gore Turkiye'de piyasa buyudklugu ile
DYY arasinda pozitif yonlt bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Trevino vd. (2002) 7 Latin Amerika ulkesinde 1988-1992
doneminde Hata Dtuizeltme Modeli kullanilarak DYY ile GSYH, cari
acik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir. Buna
gore DYY ile GSYH arasinda pozitif yonla iligki tespit edilirken; s6z
konusu diger degiskenler ile DYY arasinda nagatif yonld bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Choe (2003), 1971- 1995 yillar1 arasinda secilmis 80 tlkede
DYY ile ekonomik bliyime arasindaki iliski panel nedensellik analizi
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonucglarinda, DYY ile
ekonomik bUylUme arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
anlasilmistir.
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Deichman vd.(2003), Turkiye’de bolgeler diizeyinde KBMG ile
DYY arasindaki iligkiyi analiz etmis oldugu calismadan degiskenler
arasinda pozitif ve anlaml iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Yilmaz ve Barbaros (2006), 1980-2001 tarihleri arasinda
Turkiye ekonomisinde DYY’yi etkileyen faktérlerin belirlenmesine
yonelik yapilan calismada piyasa buyukltigt ile DYY arasinda pozitif
yonlda iligki oldugu tespit edilmistir. Yilmaz ve Barbaros (2006)
calismalarinda Turkiye’de piyasa blyUmesi ile DYY arasinda pozitif
yonli iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Karagdz (2007), 1970- 2005 doéneminde Turkiye'de DYY ile
istihdam arasindaki iliskiyi esbutiinlesme ve nedensellik testlerini
kullanarak analiz etmistir. Buna gére Turkiye ekonomisinde DYY ile
istihdam arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanmamustir.

Berkoz ve Turk (2007), Turkiye ekonomisinde DYY"’ etkileyen
faktorler sektérel ve bolgesel olarak ele alinmistir. Buna gore,
ekonomik bliyime, ntifus artis1 ve alt yapr yatirnmlarindaki iyilesme
ve banka kredilerine ulagsma kolaylig1 gibi faktorler ile DYY arasinda
pozitif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Bunun yani sira pazara
yakinhk, girdinin kalitesi, ulasim ag1 ve kolayhg ile DYY arasinda
anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

Korkmaz vd. (2008), 2001:1- 2007:1 tarihleri arasinda
Turkiye’de enflasyon ile DYY arasindaki iliski regresyon analizi ile test
edilmistir. Elde edilen sonuclara gore, Turkiye ekonomisinde DYY ile
enflasyon arasinda herhangi bir iligki saptanmamaistir.

Montero (2008) 1985- 2003 yillar1 arasinda 15 Latin Amerika
ve Asya Ulkelerinde DYY etkileyen faktorler panel veri analizi yontemi
ile analiz edilmistir. Buna gore, DYY ile kisi basina diisen milli gelir,
enflasyon, GSYH ve cari acik arasinda pozitif yonlt iliski oldugu
sonucuna varilmigtir. Bunun yam sira déviz kuru ve blitce acig ile
DYY arasinda negatif yoénlu iliski oldugu saptanmistir.

Ayaydin (2010), Turkiye’de 1970- 2007 déneminde Turkiye
ekonominde DYY ile gayri safi milli hasila (GSMH) arasindaki iligki
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara goére Turkiye'de DYY'den GSMH’ye dogru pozitif bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Aman vd. (2010) 1996-2008 tarihleri arasinda 8 Latin Amerika
Ulkesinde DYY’nin belirleyicileri izerine panel veri analizi yapilmigstir.
Buna gore, DYY ile kisi basina disen milli ve ticari disa aciklik
arasinda pozitif yonlti; enflasyon, faiz oranlari, doéviz kuru ve
ekonomik biytume ile DYY arasinda negatif yonld iliski oldugu
sonucuna varilmaistir.
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Ozguir ve Demirtas (2015), 1992Q1-2013Q3 periyodunda
Turkiye’de DYY ve finansal gelime ile ekonomik bliyiime arasindaki
iliski, Johansen esbutlnlesme testi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen sonuclara gore, uzun dénemde mevduatlar ve
DYY’nin bliytimeyi pozitif yonde etkiledigi; fakat bunun yeterli diizeyde
olmadig: tespit edilmistir.

Aydemir ve Geng (2015) Turkiye’de 1991-2014 ceyrek donemlik
verilerle DYY, GSYH, disa aciklik ve enflasyon degiskenleri arasindaki
esbltliinlesme testi ile analiz edilmistir. Buna gore, disa aciklik ve
GSYH ile DYY arasinda pozitif, enflasyon ile DYY arasinda ise negatif
iliski oldugu tespit edilmistir.

4.VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada Turkiye ekonomisinde 1990-2019 yillar
arasinda dogrudan yabanc: yatirimlar ile piyasa buyutkltgi, piyasa
gelisimi ve enflasyon arasindaki iliski Pesaran vd. (2001) Otoregresif
Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL) testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler LNDYY; milyon dolar cinsinden DYY’nin dogal
logaritmasini, LNKBGSYH; milyon dolar cinsinden kisi basina diisen
milli gelirin dogal logaritmasini géstermekte olup piyasa biyukligini
temsil etmektedir. BUYUME; % cinsinden GSYH artis1 olup piyasa
gelisimi icin kullanmilmistir. Modelde yer alan ENF degiskeni %
cinsinden GSYH deflatértidiir. TtGm veriler Dlinya Bankasindan
derlenmistir.

Calismada 6ncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey
ve Fuller, 1979) birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testinden
elde edilen sonuclara gore degiskenler farkli diizeyde duragan
olduklarindan, farkli seviyede duragan degiskenler arasinda kisa ve
uzun doénemli iligskinin belirlenmesine olanak saglayan Pesaran vd.
(2001) ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. ARDL sinir testi farklh
duraganlik seviyeleri icin uygulanabilir olmasinin yani sira
degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun doénemli iliski hakkinda
bilgi vermesi acisindan bir¢cok avantaja sahiptir. Ayrica ARDL testi
otokorelasyon ve igsellik problemlerine karsilik etkin ve tutarh
sonuclar vermektedir (Peseran ve Shin, 1997).
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Belirtilen amaclar dogrultusunda calismada (1) no’lu esitlikte
verilen ARDL modeli tanimlanmistir:

ALNDYY, = B, + 271 B ALNDYY, ; + Y2 B, ALNKBGSYH,_; +
Y2, Bs; ABUOYOME,_; + %1% B,; AENF,_; + 8§, LNDYY,_, + 8,LNKBGSYH,_, +
8;BUYUME,_, + 6,ENF,_; + u, (1)

Denklemde yer alan, A birinci fark operatértind, q4, 9, 93, 94, Gs,
uygun gecikme uzunluklarini, f, sabit terimi, £;;, S, Psi, Pai K15a vadeli
dinamik iligki katsayilarini, 6, §,, 85, d, ise uzun vadeli dinamik iliski
katsayilarini gostermektedir. u, ise beyaz grtiltti hata terimidir.

ARDL testi uygulandiktan sonra degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tahmini icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir. Toda- Yamamoto (1995), VAR max (p+d) modelini
tahmin etmekte kullanilmaktadir. Bu yaklasimda oncelikle VAR
modelinde uygun gecikme uzunlugu (p) tahmin edilmekte; daha sonra
da belirlenen gecikme uzunluguna en yuksek entegreye sahip olan
degiskenin entegre seviyesini ifade eden (dmax) eklenmektedir. Son
olarak gecikme uzunlugu ile entegre seviyesinin toplami (p+dmax) icin
serilerin orijinal degerleri izerinden EKK modeli tahmin edilmektedir.

4.1. Bulgular
Tablo 1: ADF Birim Kok Testi

Degisken(ler) Sabit Terim Sabit +Trend
LNDYY Diizey Degeri -1,55 -2,30
1. Fark -5,99%** -5,88 4
LNKBGSYH | Diizey Degeri 0,13 -2,43
1. Fark -5,38%** -5,29%*
BUYUME Diizey Degeri -5,60%** -5,58%**
ENF Diizey Degeri -1,67 -2,86
1. Fark -9, 21%** -9,04%**

Not: *0,05 **0,01 ***0,001 anlam diizeyini ifade etmektedir

Tablo 1’de ADF birim kok testi sonuclar1 yer almaktadir. Elde
edilen sonuclara goére piyasa gelisimini temsil eden BUYUME
degiskeninin duzeyde duragan oldugu; bunun disindaki piyasa
buyukligti, LNDYY ve enflasyon degiskenlerinin birinci dereceden
duragan oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerin hepsinin farkhh dtizeyde
duragan olmasindan dolayr ARDL testinin yapilmasina karar
verilmistir. ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunluguna Akaiki Bilgi
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Kriteri kullanilarak karar verilmis ve model ARDL (2, 4, 4, 4) olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla q, = 2,q, = 4,q9; = 4,q, = 4’t0r.

Model tahmin edildikten sonra modele ait serisel
korelasyon, degisen varyans ve yapisal degisim testleri
uygulanmistir. Sonuclara goére tim varsayimlarin saglandigi
tespit edilmis ve sinir testine gecilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varliginin
sinanmasi icin yapilan Sinir Testi Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Sinir Testi Sonugclar

F ist. I(0) I(1)
%10 2,37 3,2

%5 2,79 3,67

8o %2,5 3,15 4,08
%1 3,65 4,66

Yapilan Sinir testine goére F istatistik degerinin I(0) ile I(1)
arasinda olmasi durumunda kararsizlik; I(1)'den bluyltk olmasi
durumunda es buttnlesme iliskisinin olduguna karar verilmektedir.
Tablo 2’deki F istatistiginin tim anlam dizeylerinde I(1)’den buytk
olmasi nedeni ile degiskenlerin es btitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
Esbttinlesme iliskisinin varligl belirlendikten sonra uzun dénem
katsayilar1 ve Hata Dtizeltme Tahminleri Tablo 3’te verildigi gibi elde
edilmistir.
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Tablo 3: Uzun Donem Tahmin Sonuclar:

Degisken(ler) Katsay: t ist. Olasilik
LNKBGSY 0,27 -0,35 0,073
BUYUME 1,39 -1,88 0,09

ENF 0,03 -5,98 0,0003

Kisa Donem Tahmin Sonuclar1

Degisken(ler) Katsay: t ist. Olasilik
LNKBGSYH 0,41 2,91 0,01
BUYUME 0,01 -1,39 0,0075
ENF 0,01 3,65 0,0064
ECT (-1) -0,99 -6,04 0,0003

Tablo 3’te verilen tahmin sonuglarina gére uzun doénemde
piyasa buyukligli ve piyasa gelisiminin yalnizca a = 0,10 anlam
diizeyinde DYY Uzerinde anlamli etkiye sahip oldugu,a = 0,05ve a =
0,01 anlam duzeyinde anlaml olmadig sdéylenebilmektedir. ENF
degiskeninin ise « = 0,10, ¢ = 0,05, « = 0,01 her ti¢c anlam dulizeyinde de
istatistiksel olarak anlaml oldugu ve uzun dénemde ENF oraninda
meydana gelecek %1’lik artisin DYY’de % 0,03 oraninda artiga sebep
olacag: sOylenebilmektedir. Tablo 3’te yer alan hata dtizeltme modeli
tahmin sonuclar incelendiginde hata diizeltme katsayisinin (ECT(-1)
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata
diizeltme terimi negatif ve anlamh oldugunda tahmin edilen uzun
dénemli iliskinin istikrarl oldugu ve kisa dénemde meydana gelen bir
dengesizligin yaklasik 1 yil sonra dizelerek uzun dénem dengesine
ulasilacaktir. (Bannerjee vd. 1998:274)

Kisa ve uzun doénem katsay:r tahmininden sonra yapilan
varsayim testleri Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Varsayim Testleri
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Test Olasilik Degeri
LM Testi 0,2352
Jargue- Bera 0,3527
ARCH 0,4002
Ramsey Reset 0,3242
CUSUM Istikrarh
CUSUMQ Istikrarh

10.0 16

754
5.0
2854 08
0.0

25 W 04

5.0

0.0

75

100 T T T T 0.4 T T T T T T

T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares ---— 5% Significance

Yapilan varsayim testleri sonucunda Tablo 4’te LM testi
modelde otokorelasyon sorununun olmadig;; ARCH testi tim
modellerde hata teriminin varyansmin sabit oldugu, yani degisen
varyans sorununun olmadigi, Jargue- Berra testi hata teriminin
normal dagilima sahip oldugu; Ramsey- Reset testine goére de
fonksiyonel bi¢imin dogru oldugu ve son olarak CUSUM ve CUSUMQ
testlerine gbre parametre katsayilarinin istikrarlh oldugu tespit
edilmistir.

Son olarak calismada kisa donemde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin ortaya konmasi1 amaciyla Toda-Yamamoto testi

gerceklestirilmis ve sonuclari Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:



Dogrudan Yabanct Yatinmlar: Etkileyen Faktorler

Uzerine Bir Inceleme | 257
Degisken X2 ist. Olasilik Degeri
LNKBGSY »LNDYY 34,29 0,0000
BUYUME- LNDYY 34,02 0,0000
ENF- LNDYY 31,19 0,0000

Tablo 5te yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore her ti¢ degisken icin nedenselligin olmadiginm ifade
eden sifir hipotezinin ret edildigi, dolayisiyla piyasa buiytkltigl, piyasa
gelisimi ve enflasyon degiskeninden LNDYY’a dogru bir nedensellik
iliskisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Elde edilen bu sonucg, daha
once yapilan calismalarla uygunluk géstermektedir.
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5.SONUC

Kuresellesmenin etkisi ile sermaye, Uilkeler arasinda serbestce
dolagsmaya baslamis ve bunun bir sonucu olarak sermaye yatirimlari
icin uygun ortama sahip tulkeler cok uluslu sirketler dikkatini
cekmeye baslamistir. Ozellikle gelismekte olan tlkeler acisinda
buytmeden, istihdama ve teknolojik gelismeye kadar bir¢cok faktérii
etkilen DYY buyuk 6nem arz etmektedir (Karagdz,2007: 932).

Turkiye ekonomisinde 1990-2019 yillar1 arasinda DYY ile
piyasa buyukltigl, piyasa gelisimi ve enflasyon arasindaki iliskinin ele
alindig1 bu calismada piyasa bluyukligu, piyasa gelisimi ve enflasyon
ile DYY arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Piyasa
buyukligl, piyasa gelisimi ve enflasyondan DYY’a dogru iliskinin
tespit edilmis olmasi litarattir ile uygunluk go6stermektedir.
Bulgulardan elden edilen piyasa buyukltigti DYY iliskisi hakkinda
Erdal ve Tatoglu (2002), Bevan ve Estrin (2004), Chakrabati (2001)
calismalar1 ile ayni bulgulara erismistir. Piyasa gelisimi ile DYY
arasinda bulunan anlaml iliskisi Yilmaz ve Barbaros (2006), Obwona
(2001), Karagdz (2007) calismalar ile uyumlu sonuclar elde edilmistir.
Enflasyon ile DYY iliskisinden elde edilen sonuclar da Cak ve Karakas
(2009) gibi calismalara uyumlu sonuclar elde edilmistir. Bevan ve
Estrin (2004) tarafindan yapilan calismada ise enflasyon ile DYY
arasinda herhangi bir nedensellik iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

Piyasa buyukltigi ve piyasa gelisimi, DYY’yi belirleyen 6nemli
faktorlerdir. DYYlere ev sahipligi yapacak olan ulkede piyasanin
buyukligh ve bliyiime hizi ne kadar yuksekse ve pazar ne kadar ¢cok
disa acgiksa DYY icin elverisli olacaktir. DYY’nin Ulkeye cekilmesinin
yani sira DYY’nin hangi sektérlere yoénlendirilecegi de 6nemli bir
konudur. Bunun icin ulkelerin o6ncelikli sektorlerin ve ihtiyaclarin
dogru tespit edilmesi ve s6z konusu sektdrlerde uygun stratejilerin
hazirlanmasi gerekmektedir. Ttrkiye’nin mevcut DYY'yi iyi ydnetmesi,
gelecekteki DYY’yi dogru sektorlere kanalize etmesi blUyuk o6nem
tasimaktadir. Buna gore, tim dunyada da oldugu gibi 6nceligin
hizmetler sektdoriine ve orada da o6zellikle finans sektdérii Uzerine
verilmesi gerekmektedir. Mevcut DYY’nin de faaliyet gosterdikleri
alanlarda katma degeri ylksek mal ve hizmet Uretmesi tesvik
edilmelidir. TUGm bunlarnn gerceklesmesi icin TtUlkelerin pazar
buyukligint artirmasi ve korumasi, ekonomik, siyasi ve finansal
istikrar1 saglamasi, ltilkede faaliyet gdsteren firmalarin vergi ve diger
buirokratik konularda desteklemesi gerekmektedir. Ozellikle tilkedeki
ekonomik istikrarin saglanmasi, riski azaltmasi y6nu ile 6nem
tasimaktadir. Ytuksek enflasyonun oldugu tulkeler yatirimcilar
tarafindan risk olarak algilanmakta ve bu da DYY'yi azaltmaktadir.



Dogrudan Yabanct Yatiumlart Etkileyen Faktérler
Uzerine Bir Inceleme | 259

Ulkede enflasyonun kontrol altina alinmasi, yeni yatirnmlarin
artirilmas1 ve mevcut yatinm kayiplarinin yasanmamasi icin
gerekmektedir.

Bu calismada DYY, piyasaya yonelik olarak ele alinmis ve
degiskenler buna goére belirlenmis ve elde edilen bulgular da beklenen
sonuclar ortaya koymustur. Literattire katki saglanmas: acisindan
daha sonra yapilacak olan calismalarda verimlilik ve varliga yonelik
tespitlerin yapilmasinin énemli bir konu oldugu dtistinulmektedir. Bu
baglamda teknoloji, ARGE, beseri sermaye gibi degiskenlerin DYY
Uzerindeki etkisinin incelenmesi énem arz etmektedir.
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