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OZET

Kiiresellesme giliniimiiz diinya ekonomisinin anlasilmasinda anahtar bir kavramdir.
Ekonomik kiiresellesme, iilkelerin birbirleri ile daha fazla ticaret ve yatirim iligkilerine
girmesi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla {iretimin kiiresellesmesi ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, ekonomik kiiresellesmenin énemli bir parcasini olusturmaktadir. Ozellikle son
yillarda Dogrudan Yabanci Yatirimlara yonelik biiyiikk bir akademik ve politik bir ilgi
yagsanmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirimlari ele alam ¢alismalar, bu yatirimlarin nedenleri
ve etkileri iizerine yogunlagmaktadirlar. Calismalarin 6nemli bir kismi ise Dogrudan
Yabanci Yatirimlar ile yatirim yapilan {ilkenin ekonomik biiyiimesi arasindaki iligkileri ele

almaktadir.

Bu ¢alisma, 24 Ocak 1980 Kararlari ile kiiresellesme siireglerine istirak eden Tiirkiye
ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasi iliskileri ele
almaktadir. Calismada 2005-2021 donemi igin tiger aylik veriler kullanilmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilen veriler ile degiskenler aras: iligkiler, simetrik
ve asimetrik nedensellik testleriyle analiz edilmistir.

Calismada yapilan simetrik nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore Tiirkiye
ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik vardir. Diger taraftan asimetrik nedensellik testi sonuglarma gére Dogrudan
Yabanci Yatirimlardaki negatif soklar ile Tiirkiye ekonomisinde yasanan negatif biiylime
soklar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bu sonug, Dogrudan Yabanci
Yatirnmlardaki bir diismenin Tiirkiye ekonomisinin bilyliimesini olumsuz etkileyecegini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime,

Nedensellik Analizleri, Tiirkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

Globalization is a key concept in understanding today's world economy. Economic
globalization can be defined as countries entering into more trade and investment relations
with each other. Therefore, the globalization of production and Foreign Direct Investments
constitute an important part of economic globalization. Especially in recent years, there has
been a great academic and political interest in Foreign Direct Investments. The studies
dealing with Foreign Direct Investments focus on the causes and effects of these
investments. An important part of the studies deal with the relations between Foreign Direct

Investments and the economic growth of the host country.

This study deals with the relations between Foreign Direct Investments and economic
growth in the Turkish economy which has participated in the globalization processes with
the 24 January 1980 Decisions. Quarterly data for the period 2005-2021 were used in the
study. The data obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey and the relations
between the variables were analyzed with symmetric and asymmetric causality tests.

According to the findings obtained from the symmetric causality test conducted in
the study, there is a one direction causality from FDI to economic growth in the Turkish
economy On the other hand, according to the results of the asymmetric causality test, there
is a two direction causality between the negative shocks in Foreign Direct Investments and
the negative growth shocks in the Turkish economy. This result shows that a decrease in

Foreign Direct Investments will negatively affect the growth of the Turkish economy.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Causality Analysis,

Turkish Economy.
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GIRIS

II. Diinya Savasi sonrasinda 1947 yilinda imzalanan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagsmasi (GATT) ile baslayan ticari kiiresellesme hareketleri, 1973 yilinda Bretton
Woods uluslararasi para sisteminin yikilmasi ile finansal alana yayilarak hiz kazanmstir.
Her {ilkenin parasinin degerini, yogun devlet miidahaleleri ile sabit bir kurla dolara bagladig:
Bretton Woods ya da diger ismi ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) Sistemi, 1973 yilinda
dolarn ikinci devaliiasyonundan sonra bir tiirlii saglanamayan mali istikrar nedeniyle 6nce
Iskandinav iilkeleri ve Japonya’nin daha sonra diger Avrupa iilkeleri ve en sonunda
ABD’nin bu sistemden ayrilmasi ile ¢cokmiistiir. Boylece istikrarli ve sabit kurlara dayanan
ve bunun i¢in de lilkeler arasi sermaye hareketlerinin yasaklandigi veya onemli dlgiide
siirlandigr devlet giidiimlii doviz piyasasi anlayisindan 1973 yilinda iilkeler arasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile piyasa gidimlii bir doviz piyasasi anlayisina
gecilmistir. Yasanan bu gelismeye ek olarak bilgi isleme ve iletisim teknolojilerindeki

gelismeler, lilkeler aras1 sermaye hareketlerinin hizla artmasina yol agmistir.

Ote yandan 1970’lerden sonra iilkeler arasi dzel bir sermaye hareketliligini ifade eden
ve biiyiik 6l¢lide Cok Uluslu Sirketler (CUS) tarafindan gerceklestirilen Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar (DYY) da giderek yayginlasmaya baslamistir. CUS’in iiretim faaliyetlerini baglh
bulundugu iilkenin digina yaymak amaciyla baska iilkelerde iiretim tesisi kurma, mevcut bir
liretim tesisini satin alma veya mevcut {liretim tesisine ortak olma seklinde gergeklestirdigi
yatirimlara, DYY denilir ve diinya ekonomisinde yasanan bu gelismeye de {iretimin
kiiresellesmesi adi verilmektedir. DYY, o&zellikle kumanda (komiinist) sistemleri
benimseyen Cin’in 1978 yilinda diinya ekonomisine agilmasi ve 1991 yilinda ise SSCB,
Yugoslavya ve Cekoslovakya’nin dagilmasiyla birlikte diinya ekonomisinde daha belirgin
hale gelmeye baslamistir. Oyle ki DYY’1 gerceklestiren CUS, giiniimiiz diinya ticaretinin
yarisindan fazlasin1 gergeklestirirken, diinya hasilasinin tigte biri CUS tarafindan

alikonmaktadir.

DYY’n son 60 yillik siirecte diinya ekonomisi ve kiiresellesme siireglerinin dnemli
bir pargasi olmasi, DYY ele alan teorik yaklasimlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
DYY teorileri, DYY’in yapilis nedenlerini ele alan oldukc¢a yeni teorilerdir. DYY’in

nedenlerini elan bu teorik yaklagimlar yaninda bu yatirimlarin yatirim yapilan iilkede ortaya



cikaracag ekonomik etkilere dair 6nemli katkilar da ortaya ¢ikmaya baslamistir. DYY in
yatirim yapilan iilkede bir takim olumlu ve olumsuz etkilere yol acacagina dair énemli bir
literatiir vardir. Bu literatiirde agirlikla DY'Y ’1n yatirim yapilan iilke ekonomisinin biiyiimesi
tizerine etkilerine yogunlagmaktadir. DYY in basta iilkenin sabit sermaye birikimini
artirmast ve ilkeye teknoloji transferine yol agarak ekonomik biiylimeyi uyarabildigi
kanallar mevcut iken, DYY’1n yatirnm yapilan iilkeye yeni yOnetim bilgisi getirmesi ile
iilkede baglant1 etkilerine yol agarak yerli firmalarin liretim artislarina yol agabilecegi ve
boylece ekonomik biiyiimeyi uyarabilecegi ifade edilmektedir. Bununla beraber DYY 1in
yatirim yapilan iilkede haksiz rekabete yol acarak yerli firmalarin yok olmasina neden
olabilmesi ve teknolojik bagimlilik yaratmasi, yatirrm yapilan ilkenin ekonomik
biiylimesini olumsuz etkileyebilir. Dolayisiyla DYY ile yatirim yapilan iilkenin ekonomik
biliylimesi arasinda evrensel gegerlilige sahip bir etkiden bahsedemeyiz. Konu ile ilgili
ampirik literatiirde de DYY’in farklilasan biiyiime etkilerine dair bulgular mevcuttur.
DYY’mn biiyime etkilerinin, DYY m tiirine, DYY’in yapildigi sektorlere ve DYY’in
yapildig iilkeye bagli olarak farklilasmasi gok dogaldir. Ornegin DYY *1m sifirdan bir iiretim
tesisinin kurulmasi olarak gergeklesmesi, mevcut bir isletmeye ortak olmasina gore
biiyiimeyi artic1 etkilere neden olabilecektir. Yine DY Y i diisiik katma degerli ilksel mallar
olan tarim ve madencilik sektorleri yerine katma degeri yliksek imalat sanayi sektorlerini

hedeflemesi biiylime i¢in ¢ok daha anlamli etkiler doguracaktir.

Bu calismanin amaci, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile ekonomide yapisal bir doniisiim
gerceklestiren Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime iligkilerini ele almaktir.
24 Ocak 1980 Kararlar ile Tiirkiye’de yogun devlet miidahalesine dayali ithal ikameci
sanayilesme politikalarindan piyasa ekonomisini dnceleyen ve iilkenin diinya ekonomisine
acilmasini saglayan ihracata dayali sanayilesme politikalarina gegis yapilmistir. Ayrica 1989
yilinda Kambiyo Mevzuatinda yapilan degisiklikle tilkenin sermaye hareketlerine agik bir
ekonomi haline gelmesi saglanmis ve 1991 yilinda Tiirk Lirasi IMF tarafindan konvertibil
bir para olarak tescil edilmistir. Tiim bu gelismelere ek olarak 1964 yilinda yiirtirliige giren
ve Tiirkiye’nin Avrupa Ekonomi Toplulugu’na iiyelik siirecinin diizenleyen Ankara
Anlasmasi geregi “Gegis Donemi” tamamlanarak 1996 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi
arasinda sanayi mallar1 tizerinde bir Gimrik Birligi olusturulmustur. Sanayi mallar
tizerinde olusturulan bu Giimriik Birligi, Tiirkiye ile AB arasinda sanayi mallar1 i¢in tam bir

serbest ticaret yapilmasina imkan vermistir. Tiirkiye’nin 1980 sonrasi yasadigi bu



kiiresellesme ve bolgesellesme siirecleri, tilkeyi hem ticaret hem de sermaye hareketleri

acisindan diinya ekonomisine daha agik ve bir o kadar da daha bagimli hale getirmistir.

Tiirkiye’nin 1980 sonrasi yasadigi bu doniistim ticaret ve kisa siireli sermaye
hareketliligi agisindan 6nemli gelismeleri beraberinde getirmis olmakla beraber DYY i¢in
kirilma yilimin 2005 oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. 3 Ekim 2005 yilinda AB Bakanlar
Konsey’inin Tirkiye’nin AB’ne tam tiye olabilmesi i¢in miizakerelere baslama karari
almasi, basta AB iilkeleri olmak {iizere diger iilkelerdeki CUS’in Tirkiye’ye olan ilgisini
artirmig ve tlilkeye ¢ok yogun yabanci sermaye girisleri yasanmaya baglamigtir. Bu
¢alismanin amaci 2005 yilindan sonra artan bu DY ile iilkenin ekonomik biiylimesi arasi
iliskileri zaman serisi analizleri ile ampirik olarak test etmektedir. Bunun i¢in ¢alismada
oncelikle liretimin kiiresellesmesi ve CUS’e yer verilecektir. Daha sonra ise DY'Y konusu,
tanimi, tirleri, nedenleri, teorileri ve etkileri boyutunda ele alinacaktir. Diinyada ve
Tiirkiye’de DYY 1in gelisimine deginildikten sonra 2005-2020 yillar1 arasinda tiger aylik
verilerle DYY ile ekonomik biiyiime iliskileri Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile
incelenecektir. Calismanin son kisminda ise elde edilen bulgular degerlendirilerek bazi

politika 6nermelerinde bulunulacaktir.



BIiRINCi BOLUM

URETIMIN KURESELLESMESI VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1. Kiiresellesme Kavrami ve Ekonomik Anlamda Kiiresellesme

1980’11 yillardan sonra diinya ekonomisi ve toplumsal ve siyasal yasamda meydana
gelen degismeleri agiklamada kullanilan anahtar kavram kiiresellesmedir. Cok boyutlu bir
kavram olan kiiresellesmenin net ve kesin bir tanimin1 yapmak miimkiin goriinmemektedir.
Bununla birlikte iletisim ve ulasim imkanlarinda yasanan hizli gelismeler vasitasiyla
diinyanin kiiciik bir kdy haline gelme siireci ve ayn1 zamanda diinya bilincinin giiclenmesi
olarak kiiresellesmeyi tanimlamak miimkiindiir (Aydemir ve Kaya, 2007: 262). Daha genis
olarak kiiresellesme, ulasim ve iletisim imkanlarinda yasanan gelismelerle diinyanin ¢ok
farkli bolge ve iilkelerinde yasayan insanlarin, toplumlarin ve devletlerin ekonomik, sosyal,
siyasal ve kiiltiirel olarak birbirleri ile etkilesime girmesi ve giderek birbirine daha bagimli
hale gelmesi seklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla kiiresellesme, ekonomik, siyasi, sosyal ve
kiiltiirel konular basta olmak iizere bir¢ok alanda bir takim ortak deger ve yargilarin iilkeler
arasinda yayilma siirecidir (Yirekli, 2004:8). Bu tanimdan da anlasilacag1 iizere

kiiresellesme ¢ok boyutlu ve karmasik bir kavramdir.

Cok boyutlu bir kavram olan kiiresellesmenin oncelikle ekonomik boyutlariyla
ortaya ¢iktig1 ve daha sonra sosyal, kiiltiirel, siyasal alanlara dogru genisleme gosterdigi
anlasilmaktadir. Ornegin Diinya Bankasi’min yaptigi smiflandirmaya gore 3 adet
kiiresellesme siireci yasanmistir (World Bank, 2002). Bunlardan ilki, 1870-1914 yillar1 aras1
yasanan kiiresellesme dalgasidir. Bu ilk kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasinda buhar giicii ile
calisan lokomotif ve gemilerle ulasimda yasanan gelismeler yaninda telgraf hizmetleri
nedeniyle iletisimin kolaylagsmasi etkili olmustur. Ulasim ve iletisimin kolaylasmasi,
mallarin ve insanlarin ¢ok Kkolay bir sekilde kitalar arasinda tasimmasina ve ulasim
maliyetlerinde 6nemli azaliglara yol agmistir. Ayrica bu donemde iilkelerin dis ticaret
iizerine uyguladig: tarife ve kota gibi engellerin azaltilmasina yonelik imzalanan Ingiliz-

Fransiz Anlagsmasi da tilkeler arasi dis ticaretin artmasina ve kiiresellesmeye hizmet etmistir.
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Son olarak bu dénemde iilke paralarinin sabit kurlarla altina baglandig1 ve bdylece iilke
paralarinin sabit kurlarla birbirine doniistiirme imkani veren “Altin Standarti” uygulamasi
da iilkelerin ticaret yapmasini kolaylastiran bir diger unsurdur. 1870-1914 yillarinda hakim
olan bu gelismeler sayesinde diinya ticaretinde ve buna bagh olarak da diinya hasilas1 ve

niifusunda inanilmaz artiglar yasanmaya baslamistir.

1914 yilinda 1. Diinya Savasi’nin baglamasiyla tamamen ekonomik boyutta olan bu
ilk kiiresellesme dalgasi sonlimlenmis ve 1929 Biiyiik Bunalimi ile iilkeler tekrar
merkantilist politikalara yonelmislerdir. 1929 Krizi’nin ortaya ¢ikardig igsizlik, enflasyon
ve dis acik gibi sorunlarin ¢ozlimiinde iilkeler dis ticarete ve i¢ ekonomik hayata yogun
devlet miidahalelerini gerektiren merkantilist politikalara yonelmislerdir. Bu dénemde
tilkeler dis ticarete hem giimriik vergisi artiglariyla hem de devaliiasyonlarla yogun bir
sekilde miidahale etmisler ve bu donem iktisat tarihi agisindan “Gumriik Tarifeleri
Savaglar1” ve “Rekabet¢i Devalliasyonlar” donemi olarak isimlendirilir olmustur. Komsuyu
Zarar Ugratan Politikalar olarak da bilinen bu kisitlayici politikalar ile tilkeler arasi dis ticaret
ciddi bir sekilde daralmis ve diinya ekonomisi durma noktasina gelmistir. Bu durumdan en
fazla zarari, firmalarin 6lgek biiyiikliigiini dis talebe gore biiyiik 6lgiide genisletmis olan
sanayilesmis tlkeler gérmistiir. Bu nedenle Il. Diinya Savasi sonlanmadan ABD’nin
onciligiinii yaptig1 bir ¢aba ile 1944 yilinda Birlesmis Milletler Para ve Finans Toplantisi
ABD’de Bretton Woods kasabasinda yapilmistir. Bu toplantilarda alinan kararlar ile diinya

ekonomisinin 6nii agilmaya calisilmis ve boylece 2. Kiiresellesme siirecine girilmistir.

1944 Bretton Woods Konferansi sonrasinda giiniimiiz diinya ekonomisine yon veren
kuruluslar olan IMF ve Diinya Bankas1 (DB) kurulmaya karar verilmis ve bu iki 6rgiit 1945
yilinda resmiyet kazanmis ve 1946 yilinda ise resmi uluslararasi oOrgiitler olarak
faaliyetlerine baglamiglardir. IMF’nin temel gérevi Altin Standart1 gibi sabit ve istikrarl
kurlara dayali yeni doviz kuru sisteminin (Bretton Woods Sistemi) isleyisini saglamak iken
DB &nemli bir alt kurulusu olan Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankasi ise savasta yikima
ugrayan llkelerin yeniden imarimin ve kalkinmasi i¢in uzun vadeli krediler vermektir. 1944
yilindaki toplantida kurulmasi planlanan bir diger orgiit olan Uluslararas1 Ticaret
Orgiitii’niin anlagsmasinin basta ABD olmak iizere diger iilkelerin meclis ve senatolarinda
kabul edilmemistir. Bu orgiitiin yerine resmi bir uluslararas1 6rgiit kuruluncaya kadar iilkeler
aras1 ticaretin serbestlestirilmesi amaciyla 1947 yilinda Cenevre’de GATT imzalanmig ve
1948 yilinda yiirtirliige girmistir. Tiim bu gelismeler, 2. Kiiresellesmenin de tamamen

ekonomik olduguna isaret etmektedir.



1980’11 yillardan sonra yasanan 3. Kiiresellesme donemi ise daha Oncekilerden
oldukga farklilagmaktadir. 1980°li yillardan sonra internetin kullanilmaya baglanmasi, Berlin
Duvart’nin yikilmasi ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’nin dagilmasi gibi
gelismeler, 3. Kiiresellesmenin ¢ok boyutlu ve karmasik bir yapida oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla 1980 sonrasi yasanan kiiresellesme ekonomik boyutlari yaninda
sosyal, kiiltiirel, siyasal, ¢evresel ve iletisimsel olmak tizere birgok farkli alanda kendini

hissettirmektedir.

Kiiresellesmenin ekonomik boyutlari ise ti¢ ana baslik altinda toparlanabilir. Bunlar,
(1) ticari kiiresellesme, (ii) Finansal (mali) kiiresellesme ve (iii) iiretimin kiiresellesmesi.
Ticari kiiresellesme, ulagim ve iletisim imkanlarindaki iyilesmelerin yaninda {ilkelerin dis
ticaret lizerindeki engelleri tamamen kaldirarak veya azaltarak giderek birbirleri ile daha
fazla ticaret yaptiklar1 durumu ifade etmektedir. Finansal veya mali kiiresellesme ise tilkeler
aras1 sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Finansal kiiresellesme, 1973 yilinda Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bretton Woods Sistemi’ne dahil
olan iilkeler, doviz kurlarini1 sabit ve istikrarli tutabilmek i¢in iilkeler arasi sermaye
hareketlerini biiyiik 6l¢iide yasaklamiglardir. Ancak bu sistemin ¢okmesi ile birlikte iilkeler
daha 6nce yasakladiklart yabanci sermaye hareketleri 6niindeki engelleri kaldirarak sermaye
hareketlerine agik iilkeler olmaya baslamisladir. Uretimin kiiresellesmesi ise CUS’in iiretim
faaliyetleri kendi ana iilkelerinin digindaki diger iilkelere dogru kaydirdigi yatirim
faaliyetlerinin nenden oldugu sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Dolayisiyla bu
calismanin arastirma konusu agisindan tliretimin kiiresellesmesi ve bu siirecin ana aktorleri

olan CUS’in ayrintil1 bir sekilde ele alinmas1 gerekmektedir.

1.2. Uretimin Kiiresellesmesi ve Cok Uluslu Sirketler

Ekonomik anlamda kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu olan tiretimin kiiresellesmesini,
firmalarin tiretim ve yatirim faaliyetlerini kendi bulunduklari tilkenin disina yayma siiregleri
olarak tanimlamak miimkiindiir (Seyidoglu, 2015:230). Eskiden bir mal biitiin asamalari ile
bir tilkede iiretilirken, {iretimin kiiresellesmesi ile nihai mal pargalara ayrilmis ve bu pargalar
firmaya en uygun maliyet imkanlarini saglayan tilkelerde agilan fabrikalarda iiretilmeye
baslamustir. Ozellikle diinya ekonomisinde sanayi faaliyetlerinin 1960’11 yillardan sonra

hakim unsur haline gelmesi, firmalar1 {iretim maliyetlerini azaltma adina DYY’a



yoneltmistir. Daha agik bir ifadeyle artan sanayi faaliyetlerinde bulunan CUS, maliyet
minimizasyonu igin iiretim faaliyetlerinin tamamini veya bir kismin1 maliyet agisindan daha
avantajli lilkelere aktarmaya baslamislardir. Bu ¢er¢cevede CUS, DY kararlarinda tilkelerin
tretim faktorlerindeki (isgiicii, sermaye, teknoloji ve hammadde gibi) farkliliklarindan
kaynaklanan maliyet avantajlar1 yaninda yatirim yapilan tilkelerdeki firmalar1 gézeten yasal
diizenlemeleri (tesvikler, gimriik vergileri, vergisel avantajlar ve ¢evre kirliligi ile ilgili daha
gevsek uygulamalar gibi) de hesaba katmaktadirlar. Ozetle DYY araciligiyla ortaya ¢ikan
tiretimin kiiresellesmesi siirecinde CUS’in maliyetlerini azaltan ve/veya gelirlerini artiran

unsurlarin etkisi agiktir (Balkanli, 2002,15).

Uretimin kiiresellesmesinin gecirdigi asamalar, Sekil 1°de verilmektedir. Uretimin ilk
kiiresellesmesinde (1850-1930) iiretim tamamen ana iilkede gergeklestirilirken, ulasim,
iletisim ve depolama imkanlarinda yasanan gelismelerle diger tilkelerde agilan satig biirolar

aracilifiyla tirinler dig pazarlardaki miisterilere ulastirilmaktaydi.

Sekil 1: Uretimin Kiiresellesme Asamalar

Kiresellesme
Dercesi

[ |

Uluslarraras: Tedarik
Zinciri danya
¢apinda birimler

aras: igbirligi

Uretim Koken
Ulkeden Bagimsz
Olarak Yurtdiginda
Yapiimaktadr

Satig BUrollan
Yurtdiginda ve
Uriinler Ana tlkeden
Ihrag Ediliyor

: ‘P Zaman
1850 1930 1980 2000

Kaynak: Yasar (2011: 1-3)’deki bilgiler kullanilarak hazirlanmustir.

Iki Diinya Savasi aras1 ddnemde kiiresel yatirim agisindan oldukga olumsuz bir donem
olmakla birlikte ABD’li CUS’in basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere Avusturalya’da
DYY ma devam ettikleri goriinmektedir. Ote yandan Diinya Savaslarinin yikici etkilerinin



yasandigt Avrupali CUS, iilke smirlart ve yonetim tarzlarimin degismesi nedeniyle
DYY’inda 6nemli azalmalara yonelmislerdir. 1930-1945 arasi1 donemde ABD’li CUS’in
DYY’1 gelismis Avrupa iilkelerine yonelmis iken, Ingiliz yatirimlar1 demiryollar1 agirlikli
olmak iizere Latin Amerika iilkelerine ve Alman yatirimlari ise Iskandinav iilkelerine
yonelmislerdir. Bu donemde gelismis iilkelerde yapilan bu DY Y 1n niteligi biiyiik dl¢tide
yeni piyasalara ulagsmay1 amaglayan piyasa yonelimli yatirimlar iken, gelismekte olan
tilkelerde yapilan DY'Y ’1n 6nemli bir kismu ise petrol, demir olmayan metaller ve fosfat gibi

hammadde arayis1 amaciyla gergeklestirilmistir (Yasar, 2011: 1).

II. Diinya Savas1 sonrasinda (1945-1980) iiretimin kiiresellesmesinin ikinci agamasi
yasanmaya baslamis ve bu donemde CUS’in iiretim faaliyetlerini kendi ana {ilkelerinin
disina yaymaya basladiklar1 goriilmektedir (Kaya ve Aydemir, 2011:26). Ozellikle bu
donemde {ilkelerde uygulanan korumaci politikalar nedeniyle artan glimriik vergilerinden
kurtulmak isteyen CUS, tretim faaliyetlerini yiiksek giimriik vergisi uygulayan iilkelere
yayan bir yatirim stratejisi gelistirmislerdir. Yine bu dénemdeki DYY, piyasa arayisina

yonelik ve biiyiik 6lgiide gelismis iilkelerde gerceklestirilmislerdir (Yasar, 2011: 2).

Uretimin kiiresellesmesinin ii¢iincii asamast ise 1980 sonrasi donemdir. 1980 sonrasi
diinya ekonomisi ve siyasetinde yasanan gelismeler, CUS’in yatirim stratejilerinde kokli
degisikliklere yol agmistir. Ornegin 1980°1i yillarin sonunda Berlin Duvari’nin yikilmasi ve
1991 yilinda SSCB’nin yikilmasi ile Soguk Savas doneminin sonlanmasi1 CUS’in yatirim
faaliyetlerini artirmasi i¢in 6nemli firsat sunmustur (Kaya ve Aydemir, 2011:32). SSCB’nin
dagilmas: ile birlikte ABD ve Kuzey Atlantik Anlasmasi Orgiitii (NATO) ittifaki lehine
degisen giic dengesi, ABD’li ve Avrupali CUS’in DYY ile diinya ekonomisine hakim
olmasina yol agmistir. Savas olasihigimin ortadan kalkmasi, CUS’in diinyanin farkli
cografyalarinda yatirnm Yyapma istahini artirmis ve gelismis iilkelerde artan isgiicii
maliyetleri nedeniyle CUS’in Cin gibi isgiicii bol iilkelerde yatirimlarda bulunmalarina yol
acmistir. Elbette bu gelisme CUS’in 6nemini artirmakla birlikte sanayilesme siireglerinin
gelismekte olan iilkelere aktarilmasina da neden olmustur. Ornegin Kore Savasi sonrasi
Giliney Kore’nin sanayilesmesinde ve 1980’lerden sonra Cin’in sanayilesmesinde bu

tilkelerde yapilan DY Y 1n etkisine literatiirde siklikla vurgu yapilmaktadir.

CUS’in kendi iilkelerin disinda rahatlikla iiretim yapabilmeleri 6zellikle 1980 sonras1
yasanan bu gelismelerle diinyanin ABD merkezli tek kutuplu bir hale gelmesiyle hiz
kazanmistir. Bu c¢ercevede artan yabanci yatirimlar ile basta ABD orijinli sirketler olmak

tizere CUS, diinya ekonomisinin hakim unsurlar1 haline gelmeye baslamiglardir.
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Sekil 2: Diinyanin En Biiyiik 100 Sirketi (2021)
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Kaynak: https://www.visualcapitalist.com/the-biggest-companies-in-the-world-in-2021/

Sekil 2, iilke ve sektorler gore diinyadaki en biiyilk 100 CUS’ini gdstermektedir.
Sekil 2°de dikkatleri ¢eken en 6nemli unsur, diinya ekonomisine hakim bu CUS’in biiyiik
bir kism1 ABD orijinli iken, son yillarda Cinli CUS’in ABD’den sonra ikinci siraya
yerlesmis olmasidir. Ayrica ABD’deki CUS’in biiyiik bir kismmin Apple, Microsoft,
Alphabet ve Facebook gibi teknolojik firmalar iken, ikinci sirada ise Amazon, Tesla,
Walmart ve Netflix gibi misteri odakli firmalar gelmektedir. ABD’deki CUS’in yer aldig1
diger sektorleri ise bankacilik ve finans ile saglik ve bakim iirtinleri sektoriidiir. Diinyada en
biiyiikk CUS’e sahip ikinci tilke Cin’de ise benzer bir durum s6z konudur. Tecent ve Meituan

Cin’in en biiyiik teknoloji firmalar1 iken, Alibaba Grup miisteri odakli alig-veris sirketi


http://www.visualcapitalist.com/the-biggest-companies-in-the-world-in-2021/

olarak dikkatleri cekmektedir. Cin’de son zamanlarda dikkatleri ¢ceken bir diger gelisme ise

bankacilik ve finans alanindaki Cinli CUS’in artan ilgisidir.

Tablo 1: Diinyanin En Biiyiik 20 Sirketi (2021)

Sira | Sirket ismi Ulke Sektor Piyasa Degeri
1 APPLE INC ABD Teknoloji 2.1 Trilyon $
2 SAUDI ARAMCO S. Arabistan Enerji 1.9 Trilyon $
3 MICROSOFT CORP ABD Teknoloji 1.8 Trilyon $
4 AMAZON.COM INC ABD Thiketici Odakli 1.6 Trilyon $
5 ALPHABET INC ABD Teknoloji 1.4 Trilyon $
6 FACEBOOK INC ABD Teknoloji 839 Milyar $
7 TENCENT Cin Teknoloji 753 Milyar $
8 TESLA INC ABD Tiiketici Odakli 641 Milyar $
9 ALIBABA GRP Cin Thiketici Odakli 615 Milyar $
10 BERKSHIRE H. ABD Finans 588 Milyar $
11 TSMC Taiwan Teknoloji 534 Milyar $
12 VISA INC ABD Endiistriyel 468 Milyar $
13 JPMORGAN CHASE ABD Finans 465 Milyar $
14 JOHNSON & JOHNSON ABD Saglik-Bakim 433 Milyar $
15 EﬁII;ACSTURI\é)?\IICS G. Kore Teknoloji 431 Milyar $
16 | KWEICHOW MOUTA Cin E};ﬁgglklm 385 Milyar $
17 WALMART INC ABD Thiketici Odakli 383 Milyar $
18 MASTERCARD INC ABD Endiistriyel 354 Milyar $
19 UNITEDHEALTH GRP ABD Saglik-Bakim 352 Milyar $
20 h\ém I|\I_| E'\S/ISYE T Fransa Tiiketici Odakl1 337 Milyar $

Kaynak: https://www.visualcapitalist.com/the-biggest-companies-in-the-world-in-2021/

Tablo 1, diinyadaki en bliyiik sirketlerin siralamasi ve sektorlerini gostermektedir.
Tablo 1’de yer alan en biiyiik 20 sirketten 13’i ABD orijinli iken, 3 tanesi Cinli, 1 tanesi

Suudi Arabistanli, 1 tanesi Tayvanli, 1 tanesi Giiney Kore ve 1 tanesi de Fransiz’dir. Suudi
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Arabistan’a ait petrol sirketi hari¢ diger sirketler teknoloji, tiikketici odakli, saglik-bakim ve
bankacilik ve finans alanlarinda faaliyet gostermektedirler. Diinyanin en biiyiik sirketi, 2.1
Trilyon dolarlik piyasa degeri ile ABD’li Apple sirketi iken, onu 1,9 Trilyon Dolarlik deger

ile Suudi Arabistanli Saudi Aramco isimli petrol sirketi takip etmektedir.

Diinyanin bu en biiyiik 100 sirketinin 2021 yilinda toplam piyasa biiyiikligi, 31,7
Trilyon dolardir ki bu rakam 2020 yilinda ABD ve Cin’in toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) degeri olan 35,7 Trilyon dolara olduk¢a yakindir. Sonug¢ olarak iiretimin
kiiresellesmesi ile birlikte CUS, diinya ekonomisine hakim olmaya baslamis ve bu sirketlerin
kendi ana tilkeleri disinda yaptiklar: yatirimlart ifade eden DY'Y da iktisat alaninda en fazla

ele alinan konularin basinda yer almigtir.

Sekil 3 diinyanin en biiyiik sirketlerinin tilkelere gore dagilimlarini gostermektedir.

Sekil 3: Diinyanin En Biiyiik Sirketlerinin Ulkelere Gére Dagilim

GLOBAL 2000

3 1

Kaynak: https://www.forbesindia.com/article/cross-border/forbes-global-2000-the-worlds-biggest-companies/50555/1

Diinyanin en biiyiik sirketlerinin 560 tanesi ABD’de iken, 291 sirket ile Cin ikinci ve
228 sirket say1s1 ile Japonya 3. Sirada yer almaktadir. Avrupa kitasinda Ingiltere (88), Fransa
(57) ve Almanya (54) en fazla biiyiik sirkete sahip iilkeler iken, Asya kitasinda Cin ve
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Japonya’dan sonra Giiney Kore (62) ve Hindistan (58) biiyiik sirket sayilar1 ile potansiyel

tilkeler arasindadir. Tiirkiye’de ise diinyanin en biiyiik sirketlerinden 10 adet bulunmaktadir.

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD, 1996) ve IMF (1993)’in
tanimlamasina gore DY'Y, bir iilkede mevcut olan bir yatirim faaliyetinde diger iilkelerde
yerlesik olan sirketler veya yatirimcilar tarafindan yapilan ve siirekli bir kazang elde etmek
amacinda olan yatirimlari ifade etmektedir. Bu tanimda yer alan siirekli kazang elde etme
amaci, bir yandan yabanci yatirimci ile yatirim yapilan liretim faaliyeti arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligina isaret ederken, diger taraftan uzun siireli bu yabanci
yatinmcilarin yatirim yaptiklar firma faaliyetleri iizerinde 6nemli bir gilice sahip olma
arzusunu da yansitmaktadir. Daha agik bir sekilde ifade edersek DYY, diger sermaye
hareketlerine gore ¢ok daha uzun siireli ve istikrarli bir goriiniim sergilemeleri yaninda
yabanci yatirimeilar, yatirim yaptiklari firmalarin kararlarinin alinmasinda ve firmanin
denetim ve kontroliinde yer almak isteyeceklerdir. Bu nedenle DYY’in ortaya cikis
sekillerinden biri olan ortakliklarda yabanci yatirirmcinin ortak oldugu sirkette etkili bir
pozisyonda olabilmesi i¢in firmanin en az %10 hissesine sahip olmas1 gerekmektedir (IMF,

1993:86).

Ortaklik seklinde gergeklestirilen bu tiir DY'Y’1n yaninda yabanci yatirimcinin bagka
iilkelerde tamamen kendi miilkiyetinde ve kontroliinde olan yatirimlar olarak da ortaya
¢ikabilir. Bu durumda yabanci yatirimci bagka iilkelerde ya sifirdan yeni bir isletmenin
kurulusunu gergeklestirebilir veya yatirim yaptig1 iilkede mevcut yani kurulu bir isletmeyi
tamamen satin alabilir. DYY 1n yapilis sekilleri biiyiik 6l¢ide CUS’in stratejilerine ve
yatirim yaptiklar lilkelerdeki mevcut yasa ve diizenlemelerin neden olacagi sinirlamalara

bagli olacaktir (Emsen ve Deger, 2005:15)

1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Tiirleri ve Nedenleri

DYY, yapilis sekillerine gore ortak girisim, yap-islet-devret modeli, montaj sanayi,

sirket satinalma ve birlesmeleri, 6zellestirmeler, yesil alan ve kahverengi alan yatirimlari
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olarak farkli isimlerle anilmaktadir (Yayli ve Deger, 2012: 44). Eger DY, yatirim yapilan
tilkedeki hali hazirdaki mevcut sirketlerin satin alinmasi veya ortaklik seklinde
gerceklestirilmis ise bu tiir yatirimlara kahverengi alan yatirimlari verilmektedir. Ote yandan
DYY, bir iilkede bos bir arazinin satin alinarak sifirdan bir sabit sermaye yatirim1 seklinde
gergeklestiriliyor ise bu tiir yatirimlara da yesil alan yatirimlart adi verilmektedir. Eger DY'Y,
bir lilkede 6rnegin otoyollar, kdpriiler, tiineller, limanlar, havaalanlari, hidro elektrik ve
niikleer enerji santralleri gibi biiyiikk sermaye yatirimlar1 gerektiren yatirimlari gergeklestirip
belirli bir siire igletim hakkini kullandiktan sonra yatirim yapilan iilkeye devredilen sekilde
yapilmig ise bunlar da yap-islet-devret yatirimlari olarak isimlendirilir. Eger DYY, ana
tilkeden girdilerin biiyiikk Ol¢tide getirildigi yatirnm yapilan iilkede ucuz isgiiciinden
yararlanarak bu girdilerden nihai mal tiretimi seklinde gergeklestiriliyor ise bu tiir yatirimlara

da montaj sanayi yatirimlari adi verilmektedir.

DYY smiflandirmada kullanilan bir diger yaklasim, “Yatay ve Dikey Yatirimlar”
seklinde bir ayrimi kullanmaktadir. Eger bir sirket kendi ana iilkesindeki iiretim
faaliyetlerinin aynisini ¢esitli nedenlerle baska iilkelere de yayiyor ise bu tiir DYY’a “yatay
yatirim” adi verilir. Alman bir otomobil firmasmin miisterilere yakin olma, giimriik
vergilerinden kurtulma ve tagima maliyetlerini azaltmak amactyla ABD’de fabrika agmasi
yatay DY i¢in anlagilir bir 6rnektir. Bununla birlikte yabanci bir firma, ana tilkedeki tiretim
faaliyetlerinden farkli olarak bagka iilkelerde farkli iiretim faaliyetlerinde bulunuyor ise bu
tiir yatinmlar “dikey DYY” olarak isimlendirilir. Ornegin yabanci bir teknoloji firmasinin
tarimsal arazi ve imkanlarin iyi oldugu iilkelerde tarimsal faaliyetler amaciyla yatirim
yapmast dikey DYY’a ornektir. Dikey DY Y 1n ortaya ¢ikmasinin bir diger yolu, yabanci
firmanin kendi iilkesindeki iiretim faaliyetlerinin aynisini, iilkelerin faktdr yapilarindaki
farkliklar nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet avantajlari nedeniyle baska {ilkelerde
gerceklestirmesidir. Daha anlasilir olmasi agisindan Japon bir otomobil firmasimin

Tirkiye’deki isgiicii maliyetlerinin diisiik olmasindan yararlanmak iizere iiretim isgiicii

yogun kisimlarini Tiirkiye’de gerceklestirmesi dikey DY'Y olarak degerlendirilir.

DYY’in yapilis tirleri aslinda DYY’in yapilis nedenleri acisindan da fikir
vermektedir. Eger yapilan DYY, dikey yatirnm seklinde ise burada DYY’in nedenleri
arasinda yatirim yapilan tilkedeki isgiicii licretleri, yeralt1 ve yeriistii kaynaklari, teknoloji
diizeyi gibi iiretim faktorlerinin fiyatlarindaki farkliliklar sayilabilir. Oysa DYY yatay
yatirim niteliginde ise tagima maliyetleri, yatirnm yapilan iilkenin uyguladigi giimriik

vergileri ve kisitlamalar1 ve firmanin yatirim yaptigi firmanin kontroliinii ele gecirme
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stratejisinin etkili oldugu ifade edilebilir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (UNCTAD, 1998: 91) yaptig1 siniflandirmaya gére DY Y 1n nedenleri, (i) yatirim
yapilan iilkedeki DYY’a yonelik politik yapilar, (ii) Yatirim yapilan iilkedeki DY'Y yonelik
saglanan kolayliklar ve (iii) yatirim yapilan tilkedeki ekonomik unsurlar sayilmaktadir. DY'Y
yonelik olarak piyasaya giris ve islem yapmayla ilgili dizenlemeler, yatirim yapilan iilkenin
ekonomik, politik ve sosyal istikrari, DYY’a yonelik uluslararasi antlagsmalar, 6zellestirme
politikalari, dis ticaret politikas1 ve vergi politikalar1 gibi yatirim yapilan iilkedeki yasal
diizenlemeler 6nemli politik yapilar1 ifade etmektedir. Diger taraftan yabanci yatirimcilara
saglanan tesvikler, yonetim kalitesi, yasam kalitesi ve yatirim sonrasi hizmetler gibi yatirim
yapilan tilkedeki imkanlar ise DY Y a saglanan kolayliklar olarak degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte yatirnm yapilan iilkedeki DYY’m ekonomik nedenlerini ise
yatirimel Arayan firmalarin amaglarina gore lige ayirmak miimkiindiir. Bunlar, (i) Piyasa
Arayan DY, (ii) Kaynak/Varlik DY ve (iii) Etkinlik Arayan DYY (UNCTAD, 1998: 91).

Piyasa arayan DY Y1 etkileyen faktorler arasinda asagidakiler siralanabilir:

. Yatirim yapilan tilkedeki piyasa biiyiikligii ve kisi basina gelir diizeyi,

o Yatirim yapilan tilkenin biiylime potansiyeli,

o Yatirim yapilan iilkenin global ve bélgesel pazarlara ulasma imkanlari,
J Yatirim yapilan tilke tiiketicilerinin tercihleri ve

. Yatirim yapilan tilkedeki piyasa yapilari

Diger taraftan kaynak/varlik arayisi amaciyla yapilacak DY Y"1 etkileyen unsurlar ise

asagidaki gibidir:

o Yatirim yapilan iilkedeki hammadde kaynaklari

J Yatirim yapilan tilkedeki diisiik ticretli niteliksiz isgiiciiniin varligi,
o Yatirim yapilan iilkedeki beseri sermaye (nitelikli isgiicii) diizeyi,
J Yatirim yapilan iilkedeki teknoloji diizeyi ve icatcilik kapasitesi,

o Yatirim yapilan iilkedeki fiziki altyapi imkanlari

Son olarak etkinlik arayis1 amaciyla yapilan DYY 1 etkileyen faktorler ise sunlardir:

. Yatirim yapilan iilkedeki isgiicii verimliligini artirmaya yonelik imkan ve
kaynaklar

o Yatirim yapilan iilkedeki tasima ve iletisim maliyetleri ile aramali maliyetleri
o Yatirim yapilan iilkenin 6nemli ekonomik entegrasyonlara olan tiyelikleri
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Bu kisimda verilen bilgilerden anlasilacagi lizere DYY etkileyen birgok ekonomik,
siyasal, idari ve sosyal faktorler s6z konusudur. Bu faktorleri dikkate alan yabanci
yatirimcilar, iiretim maliyetlerini azaltan veya gelirlerini artiran yatirim kararlarin1 almaya

calisacaklardir.

1.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

DYY’in temel kaynagi durumunda olan CUS’lerin giliniimiiz diinya ekonomisi ve
ticaretine yon veren hakim unsur olmaya baslamalari, CUS’lerin uzun bir tarihi gelisim ve
doniisimii sonucunda yasanan bir gergekliliktir. CUS’lerin ilk ortaya ¢ikislarindan
giinlimiize geg¢irmis olduklar1 bu degisim siireci, Dunning tarafindan asagidaki gibi
smiflandirilmaktadir (Zerenler vd. 2009: 403-404) :

1. Asama: Merkantilist Kapitalizm ve Somiirgecilik (1500-1800) Adindan da
anlasilacagi lizere CUS’in ilk ortaya ¢iktigi donem, Merkantilizm diisiincesinin hakim
oldugu ve Avrupali devletlerin basta Afrika olmak iizere Giiney ve Kuzey Amerika
kitalarinda yogun bir sekilde somiirgecilik faaliyetlerinde bulunduklari donemdir. Bu
donemde Avrupali iilkelerin diger kitalarda ele gegirdikleri somiirge ve kolonilerde tarimsal
araziler ile madencilik gibi dogal kaynaklarin devletce desteklenen ayricalikli firmalar

tarafindan isletilmis ve somiiriilmistiir.

2. Asama: Girisimci ve Finansal Kapitalizm (1800-1875): Uretici ve tiiketici
piyasalar lizerinde siirli bir devlet kontroliin bulundugu bir asamadir. Ayrica bu agama,
finansal kapitalizmin gelismesi i¢in finansal yatirimlarin yapildig1 ve finansal altyapilarin

kuruldugu bir donemi kapsamaktadir.

3. Asama: Uluslararasi1 Kapitalizm (1875-1960): I. Sanayi Devrimi sonrasi ulagim
teknolojilerinde yasanan gelismeler ve telgraf hizmetleri ile iletisimin kolaylagmasi, basta
iilkeler arasi ticari faaliyetlerin artmasi yaninda CUS’in kendi {ilkeleri disinda daha fazla
dogal kaynak ve pazar arayan yatirimlarda bulunmalarina yol agmigtir. Ayrica bu dénemde
uluslararasi yatirnmlarda bulunan Amerika Birlesik Devleri (ABD) menseli kartellerin sayisi
giderek artmis ve diinya ekonomisinde bu sirketlerin agirligi giderek baskin hale gelmeye

baslamistir.
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4. Asama: Cokuluslu Kapitalizm (1945-1960): II. Diinya Savasi sonrasinda ABD
hem diinya siyasetinde hem de diinya ekonomisinde basat aktér olmaya baslamistir.
Ozellikle Bretton Woods Toplantilarinda kabul edilen ABD plan1 ile yeni diinya ekonomik
diizeni ABD’nin bu plan1 dahilinde olusturulmaya baslanmistir. Boylece 1945 sonrasi
donem, DYY’da ABD’li CUS’in tstilinliigiiniin stirdiigi ve CUS’lerin dlgeginin biiylidigi

bir donemdir.

5. Asama: Kapitalizmin Kiiresellesmesi (1960 ve sonrasi): II. Diinya Savasi
sonrast diinyada saglanan baris ortam iilkeler aras1 ekonomik iligkilerin hizla gelismesine
yol agmistir. Bu baglamda CUS’ler, kurulus yeri tercihlerinde daha rahat hareket etmeye
baslamiglar. Dolayisiyla bu asama, mekansal optimizasyona bagli kar olanaklarini artirmaya
yonelik CUS cabalarin arttig1 bir donemdir. Ayrica bu donemde ABD’li CUS’in yaninda
Avrupa ve Japon CUS faaliyetleri de artis gostermeye baslamigtir. Bu asamada DYY’da
bulunan sirketler yatirim sekli olarak daha ¢ok “Ortak Girisim” ve “Sirket Birlesmeleri” ile
yatirim yapilan iilkelerdeki firmalarla ortakliklara yonelmistir. Ayrica bu donemde basta
Cin olmak tizere gelismekte olan iilkelerin bazilari, CUS tarafindan hem Pazar potansiyelleri

hem de tiretim kaynaklar1 agisindan daha fazla tercih edilir olmaya baslamislardir.

CUS’in ge¢irmis olduklari bu asamalar dikkate alindiginda CUS’in ve DYY’in
ozellikle II. Diinya Savas1 sonrasinda giderek diinya ekonomisinde belirgin hale geldikleri
anlasilmaktadir. Dolayisiyla DYY’1 agiklayan teoriler oldukga yeni teorilerdir. Ornegin
Klasik iktisatta DYY ile ilgili herhangi bir a¢iklama yer almamaktadir. Ciinkii Klasiklere
gore Tllkeler arasi faktor hareketliligi yok sayilmaktadir. Oysa ulasim ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismeler {iretim faktorlerinin de iilkeler arasinda hizla hareket
edebilmesi imkan vermistir. Dolayisiyla iilkeler aras1 sermaye hareketlerinin bir tiirii olan
DYY’lar, 1960’11 yillardan sonra giderek belirgin hale gelmeye baslamis ve bdylece
DYY’lar ele alan teoriler ortaya ¢ikmistir. Bu teoriler baslangicta tam rekabet kosullarina
dayanirken, daha sonraki teoriler eksik rekabet kosullarinda DYY’1 agiklamaya
calismislardir (Oztiirk, 2004:114). Calismanin takip eden kismi tam rekabet ve eksik rekabet
kosullarina dayali DY teorilerine yer verilecektir.
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1.3.2.1. Tam Rekabet Kosullarina Dayanan DYY Teorileri

DYY’1 ilk ele alan teoriler, hem faktor hem de mal piyasalarinda tam rekabet
kosullariin gegerli oldugu durumlari dikkate alarak 6zellikle gelismis-sanayilesmis iilkeler
arasindaki DY'Y’1 teorik olarak ele almislardir. Klasik iktisadin temel varsayimi olan tam
rekabet kosullarinin varligina dayali bu DYY 1 ilk teorileri, DY'Y 1n nedeni olarak firmaya
Ozgli ozellikler yerine iilkelere 6zgii unsurlara dikkatleri ¢ekmektedirler. Tam rekabet

kosullar1 altinda DY Y"1 ele alan bu teoriler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a. Getiri Oranlarindaki Farkhlik Teorisi: Uriin ve faktor piyasasinda tam rekabet
kosullarina dayali gelistirilen bu teori, 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda ABD ve Bati
Avrupa iilkeleri arasinda 1950 ve 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan DY'Y’1 agiklamada dikkatleri
¢eken bir yaklasimdir. Getiri Oranlarindaki Farkliliklar Teorisi, geleneksel yatirim teorisine
dayanan bir yaklagim olup, Kar maksimizasyonu arayist iginde olan firma davranisiyla
yakindan iligkilidir. Dolayisiyla bu teoriye gore DYY in ortaya ¢ikis sebebi, iilkelerdeki
sermaye yatirimlarindan elde edilen getirilerdeki farkliliklardir (Basarir, 2013: 14). Daha
acik bir sekilde diinya tizerindeki, farkl iilkelerde yapilacak sermaye yatirimlarindan elde
edilen getiri oranlarindaki farkliliklar, iilkeler aras1t DYY in ana nedenidir. Dolayisiyla
firmalar, yatirim yapilacak iilke(ler) ile kendi iilkesinde yapacagi yatirnmdan elde edecegi
getirileri  karsilastirarak  yatirim  karari  verecektir. Firmalarin temel amaci kar
makzimizasyonu oldugu i¢in firmalar kendilerine en fazla kar saglayan iilkelere yatirim
yapmaya egilimli olacaklardir. Eger bir yatirimdan beklenen getiri oran1 firmanin yerlesik
bulundugu ilkesine gore diger iilkelerde daha yiiksek ise yatirnmlart bu ilkeye

yonlendirecektir.

b. Portfoy Teorisi: 1930’lu yillara dayanan bu teori, kar maksimizasyonu pesinde
kosan firmalarin, yatirnm kararlarinda farkli iilkelerdeki elde edecekleri getiri oranlari
yaninda yatirimlarin risklerini de dikkate aldiklarini ifade eder. Bu teoriye gore DYY’1
gerceklestirecek firmalar, tilkelerdeki getiri oranlarindan pozitif etkilenirken, risklerden ise
negatif etkilenmektedirler. Dolayisiyla yatirim yapilirken tilkeye 6zgii getiri oranlarindaki
farkliliklar yaninda iilkeye 6zgii risklerin de dikkate alinmasi gerekir. Bu sartlar altinda
firmalar, yatirim portfoyiinii olustururken iilkelere 6zgii getiri ve risk diizeylerini dikkate
alirlar ve olusabilecek riskleri azaltmak icin farkli iilke veya sektorler arasinda yatirimlarinm

¢esitlendirmeye yoneleceklerdir. Dolayisiyla yatirim portfoyiinii olustururken firmalar,
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DYY vasitasiyla karsilagabilecekleri riskleri azaltma imkanina kavusabileceklerdir

(Agarwall, 1980: 744) ve boylece lilkeler aras1 DY bir artis yasanabilecektir.

c. Uretim Diizeyi Hipotezi: Bu yaklasima gore bir firmanin satis gelirlerindeki
artiglar, firmanin kendi iilkesi disinda baska tilkelerde yaptigi yatirimlardan da 6nemli dlgiide
etkilenecektir. Dolayisiyla mikro 6l¢ekte firmalarin gergeklestirdigi DYY ile firmanin satis
gelirleri arasinda pozitif bir iligki vardir ve satis gelirlerini artirmak isteyen firmalar, kendi

iilkeleri disindaki iilkelerde DYY n1 da arttirmak isteyeceklerdir (Oztiirk, 2004:116).

d. Pazar Biiyiikliigii Hipotezi: DYY 1 agiklayan Uretim Diizeyi Hipotezi konuyu
mikro Ol¢ekte ele alirken, Pazar Biiyiikligii Hipotezi ise DYY’1 makro olgekte ele
almaktadir. Pazar Biiyilikligii Hipotezine gore DYY ile yatinm yapilan iilkenin pazar
(piyasa) biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski vardir. Daha agik bir ifade ile satig gelirlerini
artirmak isteyen firmalar, pazar biiyiikliigli yliksek olan {ilkelerde yatirim yapmay1 tercih
edecektir (Agarwall, 1980: 746). Ulkelerin pazar biiyiikliikleri ise makro dlgekte yatirim
yapilan iilkelerin milli geliri veya GSYIH biiyiikliigii ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla
milli gelir veya GSYIH diizeyi yiiksek olan iilkeler tasidiklar pazar potansiyelleri nedeniyle

DYY i¢in 6nemli birer cazibe merkezleri olacaklardir.

1.3.2.2. Eksik Rekabet Kosullarina Dayanan DYY Teorileri

Daha once ifade edildigi tizere tam rekabet kosullarina dayali DY'Y teorileri, DYY 1n
nedeni olarak {iilkelere 6zgii farkliliklara dikkatleri ¢ekerken, son yillarda artan DYY’1in
seyrine ve kaynagina bakildiginda DYY yapan firmalarin tam rekabet kosullar1 yerine
monopol, diiopol veya oligopol piyasast sartlarinda olduklar1 goriiliir. Dolayisiyla eksik
rekabet sartlar1 altinda gergeklesen bu yatirnm davranislarinin anlagilmasi igin yatirim
kararlarinda firmaya 6zgii faktorlerin dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede
DYY’1ele alan S.H. Hymer ve C. Kindleberger tam rekabet kosullarina dayal iilkeye 6zgii
faktorlerden ziyade eksik rekabet kosullari altinda firmaya 6zgii nedenler ile DYY’1
aciklamiglardir (Oztiirk, 2004: 116). Hymer ve Kindleberger’e gore, firmalar kendi iilkesi
disindaki iilkelerde gergeklestirecekleri yatirimlarda o iilkenin yerli firmalarina karsi bir
ustiinliigli veya dezavantaji olabilecektir. Dolayisiyla yabanci firmalar, baska bir iilkeye
yatirim yapmaya karar verebilmeleri i¢in o lilkedeki mevcut veya potansiyel yerli rakip

firmalar karsisinda bir avantajinin olmasini tercih edeceklerdir. Aksi durumda higbir firma
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yerli rakiplerinin avantajli oldugu iilkelerde yatirnm yapmaya istekli olmayacaklardir.
Acikca anlagilacagi lizere bir firmanin kendi iilkesinin disindaki diger iilkelerde DYY’da
bulunmasi i¢in firmalarin 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasi yani yabanci firmanin yerli
firmalara gore avantajli bir nokta olmas1 gerekir. Dolayisiyla firmalarin ayni 6zelliklerde
oldugu tam rekabet kosullar1 yerine yabanci firmalar icin DYY’in avantajli yani eksik
rekabet kosullarinin gegerli olmasi gerekir. Boylece eksik rekabet kosullar altinda yabanci
firmalar, DYY ile bir monopolistik veya oligopolistik bir avantaj elde edebildikleri 6l¢iide
bu tiir yatirimlara ydneleceklerdir (Oztiirk, 2004: 116).

Yabanci firmalara bu tiir monopolistik veya oligopolistik avantaj saglayabilecek
unsurlar arasinda sunlar ifade edilebilir: (i) Yabanci firmalarin finansman imkanlarina
ulagsmadaki istiinltigii, (i) Yabanci firmalarin diinya pazarlarina ulasabilme ve pazarlama
yetenegi, (iil) Bazi lilke ve sektorler giris i¢in yabanci firmalara saglanan izin ve kolayliklar
(iv) Yabanci firmanin marka degeri, (v) Yabanci firmanin teknolojik tistiinliigi, (vi) Yabanci
firmanin karar alma siiregleri ve yonetimindeki etkinligi ve (vii) Yabanci firmanin 6lgek
biiyiikliigiinden kaynaklanan 6l¢gek ekonomilerinde yararlanma avantajlar1 (Agarwal, 1980:

749).

Yabanci firmalarin yerli firmalara gore sahip oldugu bu avantajlar1 yaninda yerli
firmalar karsisinda ise bir takim zayifliklar1 da s6z konusudur. Yabanci firmalarin yerli
firmalara gore zayif kaldiklar1 yonleri su sekilde siralanabilir: (i) Yabanci firmalarin kendi
tilkeleri disindaki yatirimlarin yonetimi ve kontrolii nedeniyle katlandiklar1 ulasim ve
iletisim maliyetleri (i1) Yatirim yapilan tlkelerdeki tiiketici davraniglarina hakim olma
konusundaki yetersizlikler (iii) Yatirnm yapilan tilkedeki kurumsal yapilara ve yasal
diizenlemelere hakim olma konusundaki eksiklikler ve (iv) Yatirim yapilan iilkelerdeki

sosyal, kiiltiirel ve ticari yapilara olan yabancilik (Agarwal, 1980: 749).

Eksik rekabet kosullar1 altinda firmalara 6zgii nedenlerle DYY agiklayan teoriler

asagidaki gibi dzetlenebilir (Oztiirk, 2004: 116-120).

a. Uriin Devreleri Hipotezi: Vernon tarafindan gelistirilen bu teori, dis ticareti
aciklayan bir teori olmakla birlikte DYY’1 da agiklamada kullanilan bir yaklagimdir. Bu
teoriye gore iiriinler, ii¢ yasam evresinden gegmektedir (Taylor, 1986: 751-753). ilk yasam
evresi, iiriiniin ilk icat asamasi ve yurtici piyasaya satilmasidir (Yeni Uriin asamasi). Uriiniin
ikinci yasam evresi, Olgunlasma Asamasi’dir ve bu asamada firma iirlinii yurt disina ihrag

etmeye baslar. Ayn1 zamanda ikinci asamada iiriine olan dis talepteki artis ve i¢ ve dis
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rekabetteki artig bu tirlinii ilk icat eden firmayi, diger {ilkelerde de {iretim amaciyla yatirim
yapmaya yonlendirir. ikinci asamadaki bu yabanci yatirimlar ¢ogunlukla sermaye yogun
iilkeler olan sanayilesmis (gelismis) iilkelerde gerceklestirilir. Uriiniin ii¢iincii ve son yasam
evresinde bu iiriin diinyanin farkl iilkelerindeki firmalar tarafindan kolayci taklit edilmeye
baslar ve firmalar aras1 rekabet siddetlenir. Bu durumda iiriinii ilk {ireten icatg1 firma ve diger
tiretici firmalar, artan rekabet baskisinin {istesinden gelebilmek i¢in yeni buluslar aramaya
basladig1 gibi ve iiretim maliyetlerini azaltmak i¢in isgiici ve hammadde kaynaklari
acgisindan avantajli iilkelere yatirim yapmaya yonelirler (Agarwal, 1980: 751). Dolayisiyla
tirtiniin liretim teknolojisinin standartlastig1 ticlincii yasam evresindeki yabanci yatirimlar,
gelismis iilkeler yerine hammadde ve isgiiciiniin bol ve iicretlerin diisiik oldugu GOU’ lerde
gerceklestirilir. Son yillarda ABD, Japonya ve Avrupali firmalarin Cin gibi isgiicii bol

tilkelerde yaptiklar1 yabanci yatirimlarin 6nemli bir kismi bu teori ile agiklanabilir.

b. Tekelci Ustiinliik Teorisi: DY Y 1n eksik rekabet kosullarinda ortaya ¢ikisinda
yabanci yatirimlart yapan firmanin diger firmalara gore sahip oldugu o6nemli bir
tistlinliigiintin bulunmasi gerektiginden daha dnce bahsedilmisti. Boyle bir durumda yabanci
yatirimda bulunan bir firmanin diger yerli ve yabanci firmalar karsisinda 6nemli bir iistiinliik
ve avantajlar sahip olmasi, diger firmalarin piyasaya girisini engelleyerek DY'Y’da bulunan
firmaya tekel avantaji saglayacaktir. Ornegin yabanci firmamn bir malin {iretim hakkini
(patentini) elinde bulundurmasi, iiretilen triine ait sirlar1 elinde bulundurmasi, tiretim
teknolojisinin yegane sahibi olmasi, firmani marka degeri ve biiyiik sermaye yatirimlarin
gerceklestirebilecek sermaye yapisina sahip olunmasi gibi avantajlar, DYY da bulunacak
firmalara tekelci bir giic verecektir. Boyle bir tekel giiciine sahip olmak firmalar1 diger
tilkelerde kolaylikla yabanci yatinm yapma konusunda fazlasiyla tesvik edecektir
(Seyidoglu, 2015: 657).

c. Oligopolcii Tepki Teorisi: Oligopol piyasasinda bulunan az sayida firmalar, Pazar
paylarmi korumak icin diger firmalarin davramslarii yakinda takip edecektir. Ornegin
oligopolcii bir piyasa firmalardan birinin {iriin, satig, pazarlama ve yatirim gibi konularda
aldig kararlara ayn1 piyasada bulunan diger firmalar kayitsiz kalamaz ve 6ncii firmayi takip
etmek zorundadirlar (Barclay, 2000: 23). Aksi halde piyasa paylarini oncii firmanin
hamleleri ile tamamen kaybedebilirler. Bu nedenle firmalardan birinin baska {ilkelerde
yabanci yatirima karar vermesi ile elde edecegi avantaj karsisinda diger firmalarda benzer
yabanci yatirim Kararlari ile tepki vereceklerdir (Oztiirk, 2004: 118). Bu teori 6zellikle
GU’lerdeki yapilan DYY 1n bu tiir oligopolcii firma davranislari ile agiklamaktadir. Oligol
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piyasasiin gecerli oldugu bir piyasada firmalardan birinin satig gelirlerini artirmak igin
GU’lerde yatirimda bulunmasi, diger firmalar1 da ayni iilkede DYY’da bulunmaya sevk
edecektir. Ornegin biiyiik bir igecek firmasinin baska bir iilkede DY'Ya karar vermesi, pazar
paymi kaybetmek istemeyen diger biiyiik icecek firmasmin ayn iilkede yabanci yatirim
yapmasina Yol acacaktir. Benzer sekilde bir otomobil firmasinin isgiicii maliyetlerini
azaltmak igin isgiicii yogun GOU’lerde yatirim yapmasi, diger otomobil firmalarmin benzer

yatirim kararlar1 almasinda etkili olacaktir.

d. I¢sellestirme Teorisi: Bir firmanm yurt disi piyasalara agilmasinin farkli yollart
s0z konusudur. Bu yollardan ilki, kendi iilkesinde iiretim yaparak diger iilkelere iirlinlerini
ihrac etmektir. Ikincisi ise ihrag edilen iilkelere DYY seklinde yatirim yapmaktir. Ugiincii
yol ise elindeki {riiniin liretim hakkini lisans anlasmalar ile diger iilkelerdeki firmalara
satigin1 yapmaktir. Bu yontemlerden hangisini tercih edecegi firma igin 6nemli bir noktadir.
Her bir yontem, bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Firma kendisi i¢in fayda maliyet
analizi ile en uygun yonteme karar verecektir. Eger en uygun segenek DY'Y ise firma baska

tilkelere yatirim yapmaya istekli olacak yani yatirim yapmayi i¢sellestirmis olacaktir.

DYY yapmayi tercih etmenin yani i¢sellestirmenin firmalara asagidaki gibi faydalar

saglamasi beklenir (Agarwal, 1980: 753):

o Olas1 gecikmelerden, muhtemel pazarliklardan ve misteri belirsizliklerinden
kagimabilme,
o Hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin olumsuz etkisini (transfer fiyatlamasi

yoluyla) en aza indirebilme,
o Piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilme ve

o Formiil veya marka gibi sahip oldugu avantajlar1 koruyabilme.

e. OLI Modeli: Dunning (2001)’in gelistirdigi bu yaklasima gére DY'Y, yatirim yapan
firmanin sahip oldugu bir ustiinliigiiniin (Ownership), yatirim yapilan {ilkelerin sagladig:
alansal avantajlarin (Location) ve yatirimer firmanin DYY yapmaya karar vermeye ikna
olmasinin yani igsellestirmesinin (Internalization) bir fonksiyonudur. Aslinda Dunning
(2001), daha o6nce gelistirilen ve farkli 6zellikler tizerinde yogunlasan DY'Y teorilerini bir

araya getirerek, DY'Y’lar1 ele alan genel bir ¢ergeve olusturmustur.

Dunning (2001)’e gore bir CUS, uluslararasi bir yatirim karar1 almadan 6nce yatirim
yapacag iilkelerdeki yerli ve yabanci firmalara gore bir iistiinliige sahip olup olmadigina

bakar. Ornegin DY yapacak olan CUS, yatirim yapacag firmalara kars: teknoloji diizeyi,

21



ticari marka avantaji, yonetim tarzi ve bilgisi, dagitim ve pazarlama yetenegi gibi konularda
bir Ustiinliige sahipse yatirim yapmaya yonelecektir. Aksine CUS, bu konularda yatirim
yapilacak tilkedeki firmalara kars1 dezavantajli konumda ise o tilkede yatirim yapmak firma
icin ciddi rekabet sorunlarina yol agacaktir ve yatirim yapmaktan firmay: alikoyacaktir.
CUS’in uluslararasi yatirim yapmada karsilarina ¢ikan bu ilk unsura “sahiplik” avantaji
denilmektedir. Dunnning (2001)’e¢ gore DYY kararin1 etkileyen ikinci unsur, yatirim
yapilacak iilkenin yabanci firmalara sagladigi bir takim avantajlardir ki bu avantajlara
“Alansal Avantajlar” ad1 verilmektedir. Daha agik bir sekilde DYY’1n yapilis nedenlerinden
bir digeri, yatirnm yapilan tilkedeki diisiik iicret diizeyi, hammadde kaynaklarinin bollugu,
biiyiik bir pazar olmasi veya biiyiik pazarlara yakinligi ile yabanci firmalara saglanan tesvik
kolayliklar gibi yatirimlarin yapildig: tilkenin sagladigi imkanlardir. Son olarak Dunning
(2001)’e gore DY Y ’1n nedenlerinden ticiinciisii de CUS’in kendileri i¢in en dogru kararin
DYY’da bulunmak olduguna ikna olmasi yani bu karari i¢sellestirmesi gerekir. Daha agik
bir ifadeyle CUS kendi iilkesi disindaki tilkelerde DYY yapmayi, yabanci piyasalara
dogrudan ihracat yapma veya yabanci iilkelerdeki firmalara iriiniiniin patentini lisans
anlagmalar1 ile devretmeye gore daha avantajli olacagina karar vermis olmalidir. Sonug
olarak Dunning (2001)’e gore DY Y’a etkileyen ¢ok sayida faktorler vardir. Bu nedenle DY'Y

cok farkli bakis agilari ile ele alinmasi gereken bir konudur.

f. Caves Ekonomileri: DYY’1 ele almada Caves tarafindan gelistirilen bu yaklasima
gore cok farkli iilke ve sektorlerde farkli amaclarla gergeklestirilen DY'Y, genel bir toptanci
bakis agisi ile ele alinmak yerine DYY c¢esitli kriterler gore smiflandiriimali ve bu
siiflamaya uygun bakis acilar1 ile irdelenmelidir (Oztiirk, 2004: 119). Caves’e gore
CUS’lerin DYY Kkararlari, Yatay ve Dikey Entegrasyon icerecek sekilde iki farkl tiirde
ortaya ¢ikmaktadir. Yatay Entegrasyonda CUS, farkli iilkelerdeki piyasa yapilarinda ortaya
¢ikan ayrismalar nedeniyle mal farklilastirmasina giderek farkli iilkelerde ayni mali
tiretebilmektedir. Oysa Dikey Entegrasyonda CUS, farkli iilkelerde farkli tiirde mallar1 veya
ayni malin alt iiretim bilesenlerini gergeklestirmek i¢in DY'Y yapmaktadir. Dolayisiyla ister
yatay isterse dikey entegrasyon seklinde olsun CUS tarafindan yapilan bu DYY, o6lcek
ekonomilerinin ortaya ¢ikmasia yol agmaktadirlar (Oztiirk, 2004:120).

DYY’1n neden oldugu bu dlgek ekonomilerine Caves Ekonomileri adi verilmektedir.
Caves’e gore DYY, oOlgek ekonomilerinden yararlanmak icin daha ¢ok belirli iilke ve
sektorlerde  ve  diinyadaki  belirli ~ firmalar  tarafindan  stratejik  amaglarla

gerceklestirilmektedir. Konunun anlasilmasi i¢in diinya petrol tiretimindeki CUS’ler 6rnek
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gosterilebilir. Diinyada petrol iiretiminde uzmanlagsmig firmalar, petrol zengini iilkelerde
petroliin ¢ikarilmasi yaninda petroliin rafine edilmesi ve hatta rafine edilmis petrol
rtinlerinin diinya pazarlarina satisina kadar {retimin biitiin asamalarinda yabanci
yatirimlarda bulunmaktadirlar. Buradaki temel amag¢ pozitif olgek ekonomilerinden

yararlanarak firmanin uzun dénem stratejisine hizmet edilmesidir.

1.3.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Yatirnm Yapilan Ulke Ekonomisine
Etkileri

DYY’in yapilis gerekcelerini ele alan c¢alismalarin yaninda DYY’ i etkilerine
yonelik olduke¢a genis bir literatiir belirginlesmeye baslamistir. DY Y 1n etkilerini ele alan
calismalar, DYY’dan kaynaklanacak etkileri olumlu ve olumsuz etkiler olarak
ayristirmaktadir. DY'Y 1n yatirnm yapilan iilkede ortaya ¢ikarmasi beklenen olumlu etkiler

arasinda sunlar sayilabilir:

o Sabit sermaye birikimini artirma,

o Ulkeye yeni bilgi ve teknolojilerin transferini saglama,

. Istihdami artirma ve iicretlerin iyilesmesini saglama,

o Verimlilik diizeyini artirma,

o Yeni endiistrilerin olusumunu saglama ve ihracati artirma

. Ulkenin iiretim kapasitesini artirmasi ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesi,
o Yerli firmalar i¢in piyasa olusturma ve olgek ekonomilerden yararlanma

firsat1 sunmasi

DYY’in yatirim yapilan iilkedeki bu olumlu etkileri yaninda bir takim olumsuz

etkilere de yol agmasi1 miimkiindiir. DY'Y ’1n neden olabilecegi olumsuz etkiler asagidaki gibi

siralanabilir:
o Ekonomi iizerinde yabanci denetiminin artmasi,
o Biiyiik yabanci sirket, yarattigi haksiz rekabet ile yerli firmalarin yok

olmasina neden olabilir ve boylece ekonomide tekellesmeye sebebiyet verebilir,
. Ulkelerin yerli endiistrileri korumak icin kullandiklar1 engellerin asilmasina

neden olabilir,
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J Yabanci firmanin bulundugu sektore yapilabilecek yerli yatirimlart
caydirabilir,

o Montaj sanayi seklindeki DY Y n ithalati artirarak {ilkenin doviz giderlerinin
artmasina yola agabilir,

J Teknolojik bagimlilik yaratabilir,

o Ekonominin biitiinliigtinii bozup, issizligin artmasina neden olabilir,

o Yogun yabanci yatirim ve girisleri kur oynakliklarina neden olabilir ve mali
krizleri sebebiyet verebilir.

Sonug olarak DYY’in yatirnm yapilan {ilke ekonomisi iizerinde ¢ikaracag etkiler,
oldukga farklilasmaktadir. DY'Y’1n farklilasan bu etkileri de konuyu ampirik olarak ele alan
caligmalarin sayisinda son yillarda biiyiik bir artisa yol agmistir. Calismanin ilerleyen
kisimlarinda DYY’in yatirim yapilan iilkenin ekonomik biiyiimesi ve GSYIH {izerine
etkilerini inceleyen teorik beklentiler ile ampirik ¢alisma bulgularina yer verilecektir.

1.4. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi

II. Diinya Savasi sonras1 baglayan ikinci kiiresellesme dalgasi, 1970’lerden sonra
finansal kiiresellesme ve 1980°lerden sonra ise iiretimin kiiresellesmesi ile giderek ¢ok farkli
boyutlara ulasmistir. Ozellikle 1989°da Berlin Duvari’nin yikilmas: ve ardindan 1991
yilinda SSCB, Yugoslavya ve Cekoslovakya’nin dagilmasi ve diinyanin tek kutuplu hale
gelmesi, diinya ¢apinda ticaret, sermaye hareketleri ve yatirim faaliyetlerinde muazzam bir
degisime yol agmistir. Diinya ¢apinda DYY 1n artmasinda 1978 yilindan sonra Cin’in disa
acik sanayilesme politikalarinin etkisi de 6nemlidir. 1978 yilindan sonra kumanda sisteme
sahip olan Cin, ihracata dayali ve yabanci yatirimlara agik bir ekonomi olmaya baglamis ve
boylece kiiresellesme siireclerine dahil olmustur. Ozellikle ABD nin, SSCB’nin etkisinden
kurtarmak ve kars1 diisman blokunu zayiflatmak amaciyla Cin’in bu yapisal doniisiimiine
destek verdigi ve ABD’li ve Avrupal sirketlerin Cin’de DYY faaliyetlerini artirdigi
goriilmektedir. SSCB, Yugoslavya ve Cekoslovakya’nin dagilmasiyla birlikte kumanda
sisteminden piyasa ekonomisine yonelen ve gecis ekonomileri olarak isimlendirilen
tilkelerin 6zel bir grubu ortay ¢ikmis ve daha 6nce buralara ticaret ve yatirim olarak
ulagsmayan ABD’li ve Avrupali sirketlere bu tiir faaliyetler i¢in biiylik bir alan ac¢ilmis oldu.
Dolayisiyla 1990°’lardan sonra DYY’lar basta olmak tizere diinya ekonomisinde birgok
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Oonemli gelisme yasanir olmaya baglamistir. Asagidaki grafik, DB veri tabanindan alinmis
veriler ile olusturulmus ve 1980-2019 doneminde diinya ekonomisinde DYY agisindan

yasanan gelismeleri gostermektedir.

Grafik 1: Diinya DYY’1n Gelisimi (1980-2019)
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Grafik 1’den de agikga goriilecegi lizere 1980’lerde yok denecek kadar az DYY 1in
tamamina yakini gelismis ve sanayilesmis iilkelerde yapilmistir. 1990’lardan sonra daha
Once bahsettigimiz geligsmelerin etkisi ile DYY hizla artmis ve 1990’lardan sonra yapilan
DYY’mn yine biiyikk kismi geligsmis iilkelerde yapilmakla birlikte giderek orta gelirli
GOU’lerin de DYY’dan 6énemli pay almaya basladig1 goriilmektedir. 2007 yilinda 3 Trilyon
dolarmn iizerine ¢ikan DYY, 2008 Mortgage Krizinin etkisiyle hizla azalarak 1,5 Trilyon
dolara kadar gerilemistir. 2009 yilindan sonra topalrlanma yasanmis olmasina ragmen 2016
yilindan sonra DY'Y hizla azalmistir. 2016 yilindan sonra DY 'Y ’1n azalisinda Trump’in ABD
baskani secilmesi ve basta Cin olmak iizere diger iilkelerle gerilimleri artirict politikalar
izlemesinin etkisi oldukc¢a fazladir. Grafik 1°de yer almamakla birlikte 2020 yilinda Kovid
19’un etkisiyle DYY m 1 Trilyon dolara geriledigi ifade edilebilir.
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Ozetle 1980 sonrasi hizla artan DY'Y 1n diinya ekonomisi ve siyasetindeki gelismeler
nedeniyle dalgali bir seyir izledigi ve yapilan bu yatirimlarin biiyiikk olglide gelismis
tilkelerde gergeklestirildigi Grafik 1’den anlasilmaktadir. Ayrica Cin, Hindistan, Tiirkiye ve
Brezilya gibi iilkelerin yer aldigi orta gelirli iilkelerin giderek ve istikrarli bir sekilde
DYY’dan pay almaya basladigi goriilmektedir.

Grafik 2, DYY 1n iilkelerin GSYIH icindeki payin1 yani DYY 1n iilkeler icin nispi
biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir.

Grafik 2: DYY’dan Ulke Gruplarmin Aldig Paylar (1980 ve 2019)
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1980 yilinda diinyada yapilan DYY’in %86’s1 yiiksek gelirli iilkelerde
gerceklestirilmis iken, bu pay 2019 yilinda %61°e gerilemistir. 1980 yilinda orta alt ve orta
iist gelir grubundaki GOU’lerin paylar1 sirasiyla %2.9 ve %11 iken, 2019 yilinda sirasiyla
%11 ve %28’e ylikselmistir. Dolayisiyla 2019 yilinda diinyada yapilan DYY’ 1n %39°u
GOU’leri tercih etmislerdir. Biiyiik ogunlugunu Afrika’nm yoksul iilkelerini olusturdugu
diisiik gelirli Az Gelismis Ulke (AGU)’lerin DYY pay1 ise 1980°de %0.7°den sadece 2019
yilinda %1.32 olarak gergeklesmistir.
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Bireysel iilkeler i¢in DYY 1n dagilimina baktigimizda en fazla DYY in yapildigi
ilkenin ABD oldugu Grafik 3’de agikca goriilmektedir.

Grafik 3: DYY’mn Ulkelere Gore Dagilini (2019 ve 2020)

[i)= 2019 rasking

nited States (1) | ——— 2
China (2) e
Hong Kong, China (5) % e
Singapars (7) |E—
India (] = B4
Lucembaurg (25) F

Ausiralia (12) [E—20_
United Arab Emirates (22) S
United Kingdam (1) S ..
indanesia {15) ='53
France (15) [
Viat Neam (24) [ 1

Japan 28] =|u“_ W 2 i
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2019 yilina gére ABD’de yapilan DY'Y, Kovid 19’un etkisiyle biiyiik oranda azalarak
261 Milyar Dolardan 156 Milyar Dolara gerilemistir. Oysa Kovid 19’a ragmen Cin’de
yapilan DYY, 2019 yilinda 141 Milyar Dolardan 149 Milyar dolara yiikselmistir. Cin hem
2019’da hem de 2020 yilinda en fazla DYY ¢eken 2. iilke konumundadir. 2020 yilinda en
fazla DYY ¢eken tigiincii tilke 119 milyar Dolar ile Hong Kong olmustur. DYY ’1n iilkelere
gore dagilimini veren Grafik 3’e gore DY Y in 6nemli bir kismi, Asya Pasifik tilkelerinde

gergeklestirilmistir.
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IKIiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi:
TEORI VE AMPIiRiK LITERATUR

2.1. Ekonomik Biiyiime ile DYY Arasi iliskiler I¢in Teorik Beklentiler

1990’11 yillardan sonra hiz kazanan CUS faaliyetleri, DY'Y 1n nedenleri ve etkilerini
ele alan ¢alismalarin yaygimlasmasina neden olmustur. Ozellikle kalkinma cabasi igerisinde
olan ve yatirimlari i¢in sermaye yetersizligi yasayan AGU ve GOU’ler, DYY’1 ekonomik
kalkinmay1 saglamanin bir araci olarak gérmeye basladilar ve bdylece bu iilkeler DYY’1
cekebilmek igin birbirleri ile yaris igerisine girmislerdir. Yasanan bu gelismeler, DY'Y’a olan
akademik ilgiyi artirmis ve DYY "1 etkileyen faktorler ve DY Y 1n yatirim yapilan iilkede
ortaya ¢ikardigi ekonomik etkileri inceleyen genis bir literatiir belirginlesmeye baslamistir.
Caligmanin daha onceki kisimlarinda DYY’1 etkileyen faktorler ve yol agacagi etkiler
stralanmistir. Calismanin bu kisminda ise DY'Y ile ekonomik biiylime arasi teorik iliskilere

yer verilecek ve daha sonra konuyu ampirik olarak ele alan arastirmalar 6zetlenecektir.

DYY ile ekonomik biiyiimeyi iliskilendiren ¢alismalar, degiskenler arasi karsilikli
bir etkilesime vurgu yapmaktadirlar. Daha agik bir ifade ile yatirim yapilan iilkenin piyasa
bliytlikligli ve biiylime potansiyelinin DYY’1 etkileyen bir faktor oldugunu ifade edilirken,
DYY’in da yatinm yapilan iilkenin GSYIH ve ekonomik biiyiimesini etkileyebilecegi

uzerinde durulmaktadirlar.

2.1.1. DYY’mn Bir Nedeni Olarak Piyasa Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiime

Calismanin birinci boliimiinde ifade edildigi tizere DYY’a etki eden bir¢ok
ekonomik, sosyal, siyasal, cografi ve kiiltiirel unsurlar vardir. DY'Y 1 ekonomik nedenlerini

de arz ve talep kaynakli nedenleri olarak iki ana baslik degerlendirebilir. Daha agik bir
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ifadeyle CUS’in yabanci yatirim karar1 almasinda yatirnmin yapildig: iilkelerde CUS’in
tiretim maliyetlerini azaltan arz boyutlu unsurlar yaninda yatirim yapilan iilkenin pazar
potansiyelleri ve biiyiik pazarlara olan yakinligi gibi talep unsurlar1 oldukga etkilidir.
Ornegin bir kissm DYY, yatirim yapilan iilkelerin GSYIH’s1, niifusu ve GSYIH’ 1n biiyiime
orant ile olgiilen ilkenin piyasa biyilikliginii dikkate alarak gergeklestirilmektedir.
Dolaysiyla DYY 1n, etkin kaynak kullanimi ve 6l¢ek ekonomilerden yararlanmak amaciyla

genis piyasa biiyiikliigiine sahip tilkelerde yatirima yonelebilmektedirler.

DYY igin biiyiik piyasalarin mevcudiyeti, her seyden oOnce iiretim kaynaklari
acisindan bir takim avantajlara isaret etmektedir. Ornegin genis piyasalar, firmalara ihtiyag
duyduklart isgiicli, sermaye ve hammadde gibi tiretim kaynaklarina daha rahat ulasabilme
anlamina gelebilmektedir (Ozcan ve Ar1, 2010: 70). Dolayisiyla DY'Y karar alirken CUS,
tiretim kaynaklar1 agisindan avantajli olan genis piyasaya sahip tilkeleri tercih edeceklerdir.
Kiiciik piyasalara sahip iilkelerde yatirim yapmak {iretim kaynaklarina ulasmak acisindan

onemli riskler tagiyabilmektedirler.

Ayni sekilde genis piyasalara sahip iilkelerde yapilan yatirimlar, firmalara 6l¢ek
ekonomilerinden yararlanma firsati verirler. Genis piyasalar i¢in daha biiyiik 6l¢ekli tiretim
ve yatirim yapilmasi, Olcege gore artan getirilerden yararlanarak firmanin uzun dénem
ortalama maliyetlerinin azalmasina yol acgar. Azalan maliyetler ise firmalarin toplam
karlarin1 artiran en onemli nedenler arasindadir. Ayrica yerli ve yabanci firmalarin genis
piyasalara sahip ya da biiyiime potansiyeli yiiksek tilkelerde yatirimlarda bulunmasi, yigilma
ekonomileri olarak adlandirilan avantajlar1 da elde etmesine olanak tanir. Ayni sektdr
icindeki baglantili firmalarin bir araya toplanmasi, firmalara ileri ve geri baglanti
etkilerinden yararlanarak 6nemli bir akim digsal avantajlara neden olmaktadir. Dolayisiyla
yerli ve yabanci firmalar, biiyiik piyasalara sahip tilkeler ile biiyiime potansiyeli yiiksek iilke

ve sektorlerde yatirim yaparak yigilma ekonomilerinden yararlanabilirler.

Son olarak DYY’mn yatirnm yapilan ilkenin piyasa biyiikligi ve biyiime
potansiyellerinden olumlu bir sekilde etkilenmesinin bir diger nedeni, biiyiik piyasalar ve
biiylime potansiyelleri firmalara farkli {irlin ve sektorlerde yatirim yapma ve boylece iirettigi
triinlerde cesitlenme imkani da saglayabilir. Niifusu fazla olan genis piyasalarda insan
ihtiyaclarindaki gesitliligin fazla olmasi, yeni iiriinlere talep olusturmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimlarin genis ve biiylime potansiyelleri yiiksek olan
ilkeleri tercih etmesinde, yeni ve farkl iirlinlere yonelik bu iilkelerin sahip oldugu talep

potansiyellerinin yiiksek olmasi da etkilidir.
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Genis piyasalar, ticareti yapilamayan hizmetler sektorii basta olmak iizere
ekonominin tamaminda daha fazla yerli ve yabanci yatirimlarin yapilmasina imkan verir. EK
olarak genis piyasalar, ticarete konu olan mallarin iretiminde ise firmalara 6l¢ek
ekonomilerinden vyararlanma imkan1 vererek dis piyasalarda rekabet imkanmi da
sunabilmektedir (UNCTAD, 1998: 107). Dolayisiyla genis piyasa hacmine sahip tiilkeler
daha fazla DYY ¢ekme konusunda daha avantajli konumdadirlar.

2.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Bir Arac1 Olarak DYY

Diger taraftan DY Y 1n yatirim yapilan iilkenin ekonomik biiylimesi ve tiretim artisi
tizerinde bir takim olasi etkiler ortaya ¢ikarmasi beklenir. Ekonomik biiylime, bir {ilkenin
reel {iretiminin yildan yila gosterdigi artis1 ifade etmektedir. Bir iilkenin {rettigi mallarin
fiziki miktariin artmasi olan ekonomik biiylime i¢in ya yeni iiretim kaynaklarinin {iretim
stirecine dahil edilmesi ya da ayn1 kaynaklarin daha verimli kullanilmas1 gerekir. Bir tilkenin
ekonomik biiyiimesine neden olan iretim faktorleri ise isgiicii, sermaye, hammadde
kaynaklari ile girisimcileridir. Ekonomik biiytimenin olabilmesi i¢in bu tiretim faktorlerinin
miktarmin artmasi gerekir. Eger bu iiretim faktorlerinde bir artis yok ise ekonomiyi

biiyiitmenin diger yolu teknolojik gelisme ile tiretim faktorlerinin verimliligini artirmaktir.

DYY, yatinim yapilan iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak ekonomik
bliylimeye neden olabilecegi gibi iilkeye yeni teknoloji ve bilgilerin transferi yoluyla da
ekonomik biiyiimeyi uyarabilir. DY ile iilkeden artan sermaye birikimi, iilkenin ekonomik
biiylimesi i¢in 6nem arz edecektir. Ancak DYY’1n sermaye birikimini uyararak ekonomik
bliylimeye neden olmasi, ancak yesil alan yatirimlar1 ile miimkiindiir. Dolayisiyla mevcut
bir kurulu bir sirketin yabancilar tarafindan satin alinmasi veya ortaklik seklinde
gerceklestirilen DYY 1n sermaye birikimini artirarak ekonomik biiylimeyi uyarmast ¢ok
miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte DYY ile mevcut bir sirketin satin alinmasi ve
ortaklik sonrasi eger yeni yatirimlar yapilirsa bu durumda ekonomik biiylime miimkiin
olabilecektir. Oysa bir iilkede sifirdan bir tesis insas1 seklinde gergeklestirilecek olan yesil
alan yatirimlar, iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak ve iilkenin diger iilkelerle olan

teknoloji ve bilgi agigin1 kapatarak daha fazla biiyiime etkilere hizmet edecektir.

DYY’n yeni teknoloji ve bilgilerin iilkeye transferi ile ortaya ¢ikabilecek biiylime

etkileri {izerinde de bir takim sinirlandirmalar vardir. Ornegin yabanci firmanin yiiksek
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verimlilige yol acan teknolojik imkanlari, eger yurtici firmalarin teknoloji kullanimlarina
etki etmez ise yani yerli firmalar diisiik teknoloji kullanimina devam ederler ise DY Y 1n
teknoloji transferi ile iilkenin ekonomik biiyliimesine olas1 etkileri sinirlanmis olacaktir.
Dolayisiyla yabanci yatirimlardan yerli firmalara dogru yeni teknoloji ve bilgilerin
aktarilmasi olarak ifade edilen yayilma etkileri olmadan DYY ekonomik biiylime etkileri

¢ok miimkiin olmayacaktir (OECD, 2003: 14).

Ozetle DYY’1n yatirrm yapilan iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde iki etki
dogurabilir. Bunlardan ilki yerli tasarruflarin yetersiz kaldigr durumlarda DYY, yatirim
yapilan iilkenin tasarruf agigin1 kapatarak biiyiimeye yol agabilir. Ikincisi, DY'Y’1n teknoloji
ve yeni bilgi transferi ile ortaya ¢ikaracagi yayilma etkileri ile yerli firmalara saglayacagi
pozitif dissallikladir. Dolayisiyla DYY i biiyiime etkileri, DYY’in tiirtine (yesil alan,
kahverengi alan ve montaj sanayi gibi), yatirimin yapildig:i sektére (tarim, sanayi ve
hizmetler), yatirnm yapilan iilkenin 6zelligine (emek, sermaye ve hammadde gibi faktor
yogunluklar: ile tilkenin cografi konumu), iilkede izlenen dis ticaret politikas1 (giimriik
tarifeleri ve diger dis ticaret politikas1 araglarinin kullanimi) ve tesvik politikasina gore

farklilasacaktir.

2.2. Ekonomik Biiyiime ve DYY filiskilerine Dair Ampirik Literatiir

Son yillarda diinyada hakim olan baris ortami ve kiiresellesme ¢abalari, basta tilkeler
arasi ticaret olmak iizere mali kaynaklar ve tiretim alanlarinda ¢ok yogun iligkilerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu kapsamda CUS, yatirim kararlarinda ¢ok daha rahat ve etkin
hareket edebilme imkanina kavusmus ve DY'Y, akademik ve siyasi ¢cevrelerde ¢ok daha fazla
ele alimir olmaya baglamistir. Ozelikle sermaye eksikligi yasayan birgok GOU, DYY 1
ekonomik kalkinmalarinin bir araci olarak gérmeye baslamig ve iilkelerine daha fazla DYY
cekebilmenin yarisi igerisine girmislerdir. Elbette bu gelismede Cin ve Giliney Kore nin
DYY ile ekonomik kalkinmalarma &nemli destekler saglamasi etkili olmustur. DYY’a
yonelik bu siyasal ve toplumsal ilginin artmasi, ekonometrik yontemler yasanan hizli
gelismelerin yasanmasi ile birlikte akademik ¢evrelerce konunun test edilme olanaklarini
artirmistir. Dolayisiyla son yillarda DYY ile ilgili farkh iilke deneyimleri ve ekonometrik
yontemlerdeki ¢esitlilik ve yenilikler, DYY ile ekonomik biiyliime arasi iliskilerin yogun bir

sekilde ve ampirik olarak ele alinmasina imkan vermistir. Calismanin bu kisminda DY ile
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ekonomik biiylime arasi iligkiler, degiskenler arasi karsilikli etkilesimin varligi nedeniyle iki
farkli boyutta ele alinacaktir.

2.2.1. DYY Uzerinde Ekonomik Biiyiimenin Etkilerini Ele Alan Ampirik

Calhismalar

Piyasa biiyiikliigli ve ekonomik biiylimenin DYY agisindan 6nemini arastiran ilk
donem caligmalar arasinda Jackson ve Markowski (1996), Billington (1999), Cheng ve
Kwan (2000), Chakrabarti (2001) ile Nunnenkamp (2002) yer almaktadir. Bu oncii
calismalar esliginde ekonomik biiylime ve piyasa biyiikligiinin DYY’1 etkilemesine
yonelik son yillarda farkli yontem, dénem ve {ilkeleri kullanan g¢ok sayida calisma
mevcuttur. Bu genis ampirik literatiir iginden segilmis bazi ¢alismalarin bulgular takip eden

kisimlarda paylagilmistir.

Ornegin Ang (2008), Malezya’da DYY ’1n nedenlerini ele aldig1 ¢aligmasinda 1960-
2005 donemi verilerini kullanarak regresyon analizleri ger¢eklestirmistir. Yapilan regresyon
analizi sonuglarina gére Malezya’da yapilan DY 'Y 1n 6nemli bir nedeninin bu iilkenin piyasa
biiyiikliigii ve ekonomik biiyiimesi oldugu tespit edilmistir. Ilgili degiskenin katsay
isaretinin pozitif (+) ve istatistiki acidan anlamli olmasi, lilkenin ekonomik biiyiimesindeki

artiglarin daha fazla DY girisine yol agacagina yorumlanabilir.

Ote yandan calismalarinda 38 GOU igin yatay-kesit regresyon analizlerine yer veren
Demirhan ve Masca (2008) 2000 ve 2004 yillarini dikkate almislardir. Calismada elde edilen
sonuglar, GOU’e yapilan DY'Y’da ekonomik biiyiimenin istatistiki acidan anlaml1 ve pozitif
etkilerine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu sonug, daha yiiksek biiylime potansiyeline sahip
GOU’in aha fazla DYY ¢ekme kabiliyetinde olacagim gdstermektedir.

Son yillarda ampirik calismalarda yogun bir sekilde tercih edilen panel veri
analizlerini kullanan Walsh ve Yu (2010), 27 tilke i¢in 1985-2008 doneminin dikkate almistir.
Ayrica calismada toplam DYY yaninda bu yatirimlarin sektorel dagilimlart da dikkate
alinmistir. Caligmanin bulgularina gore iilkelerin ekonomik bilylimesinin DY'Y iizerindeki
etkileri sektorlere gore farklilasmaktadir. Daha agik bir sekilde iilkeye yapilan toplam DYY
ile tarim, ormancilik ve madencilik (birincil sektdr) alanlarina yapilan DYY {izerinde

tilkenin biiylimesinin anlamli etkileri s6z konusu degilken, imalat sanayi (ikincil sektor) ve
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hizmetler (iigiinciil sektor) sektdrlerinde yapilan DYY iizerinde ekonomik biiylimenin

etkileri poziftir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan ilk donem zaman serisi ¢aligmalarindan olan
Yilmazer (2010), 1991-2007 doénemi iicer aylik verilerle nedensellik analizlerini
gerceklestirmistir. Calismada elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yapilan DY Y’ 1n iizerinde
tilkenin ekonomik biiyiimesinin anlamli etkilerinin bulunmadigina isaret etmektedir. Daha
acik bir sekilde Tirkiye’deki DY iilkenin piyasa biiyiikliigii ve biiyiime potansiyellerinden
etkilenmemektedir.

Ote yandan zaman serisi regresyon analizlerini kullanan bir diger calisma olan
Rodriguez ve Pallas (2011), Ispanya ekonomisi icin 1993-2002 dénemini incelemistir.
Calismada elde edilen bulgular, Ispanya ekonomisinde gerceklestirilen DYY icin iilkenin

piyasa biiyiikliigii ve ekonomik biiyiimesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisi tlizerine yillik veriler kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik
analizlerine yer veren Dogan (2013), 1979-2011 doénemindeki gelismeleri incelemistir.
Calismada yapilan esbiitiinlesme analizlerine gore Tiirkiye ekonomisine yonelen DYY ile
tilkenin piyasa potansiyeli arasinda uzun dénemli ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Ancak
kisa donemde ise yapisal nedensellik analizlerinde bu iki degisken arasi iligkinin ekonomik

biiyiimeden DY Y a dogru oldugu tespit edilmistir.

Ote yanda panel veri analizlerine yer veren Rogmans ve Ebbers (2013), 16 MENA
(Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri) iilkesi i¢in 1987-2008 dénemini incelemistir.
Calismada yapilan panel veri regresyon analizi sonuglari, MENA {ilkelerinin ekonomik
biiyiimesinin bu iilkelere yonelen DYY min anlamli ve pozitif bir belirleyici oldugunu

gostermektedir.

Diger taraftan Ullah vd. (2014), Pakistan ekonomisine yonelen DY'Y iizerinde etkili
olan faktorleri nedensellik analizi ile inceledigi ¢calismasinda 1976-2010 dénemi verilerini
kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore Pakistan ekonomisine yonelen DYY ile
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik s6z konusudur. Bu sonuca gore
Pakistan’da DY'Y ile ekonomik biiylime arasinda bir geri besleme iliskisi vardir. Daha acik
bir deyisle Pakistan’a yonelen DYY’1n 6nemli bir nedeni tilkenin ekonomik biiytimesi iken,

DYY da Pakistan’in ekonomik biiyiimesinde énemli bir rol tistlenmektedir.

Parlakyildiz ve Giivel (2015) ise orta gelirli yani GOU igin 1998-2013 dénemi
verilerini kullanarak panel veri regresyon analizleri ile bu iilkelerdeki DYY’a etki eden
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faktorler arastirilmistir. Calismada piyasa biyiikliigiinii temsilen {ilkelerin kisi bagina
GSYIH ile ekonomik biiyiime verileri ele alinmis ve her iki degiskenin de DYY girisleri
lizerinde istatistiki acidan anlamli ve pozitif etkilerinin oldugu bulunmustur. Dolayisiyla
calismada GOU’lerin DYY girislerinde bu {ilkelerin piyasa biiyiikliigii ve biiyiime

potansiyellerinin 6nemi vurgulanmistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine farkli bir ekonometrik yontem kullanan Cift¢i ve Yildiz
(2015), Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Sinir testi ile DY'Y {izerinde ekonomik
bliylimenin etkileri inceleme konusu yapilmistir. 1974-2012 dénemi verilerinin kullanildigi
calismada Tirkiye’de DYY {izerinde ekonomik biiylimenin istatistiki agidan olumlu

etkilerini ortaya koymustur.

Tiirkiye lizerine gerceklestirilen bir diger calismada Kahveci ve Terzi (2017), 1984-
2015 donemi i¢in nedensellik analizlerini kullanmiglardir. Bu c¢alismada elde edilen
bulgular, degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Nedensellik
sonucuna gore Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylimeden DYY’a dogru tek yonli bir
nedensellik vardir. Dolayisiyla bu sonug Tiirkiye’ye yonelen DYY n iilkenin ekonomik

biiyiimesinden etkilendigini gostermektedir.

Kumari ve Sharma (2017) ise 20 Asya iilkesi i¢in 1990-2012 verileri kullanarak
panel veri regresyon analizleri ile DYY {izerinde ekonomik biiyiimenin etkilerini
incelemisledir. Calismanin sonuglar1 20 Asya iilkesinin ekonomik biiyiimesi bu iilkelere

yonelen DYY igin pozitif ve anlamli etkilere sahiptir.

Benzer sekilde panel veri analizi kullanan Tekin ve Bozkurt (2018), 22 OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iilkesi icin 1984-2015 donemi verileri ile
esbiitinlesme  analizlerini  gergeklestirmislerdir. Calismada gerceklestirilen  panel
esbiitiinlesme analizlerine gore ele alinan 22 OECD iilkesinde DYY ile bu iilkelerin
ekonomik biiytimeleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliskiler s6z konusudur. Bu sonug
OECD iilkelerinde DYY girislerinin bu iilkelerin ekonomik biiylimesi ile birlikte hareket

edecegini gostermektedir.

Ucger aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisinde DYY girisleri ile ekonomik
biiylime iliskilerini ele alan Felek vd. (2018), 2005-2015 donemi verilerini dikkate alarak
ARDL sinir testini gergeklestirmistir. Yapilan ARDL testi sonuglarina gére DYY girisleri
tizerinde DYY"1n istatistiki agidan anlamli herhangi bir etkisi sz konusu degildir. Ancak

modele finansal gelisme dahil edildigi zaman DYY girisleri iizerinde Tiirkiye nin ekonomik
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biliylimesinin anlamli ve pozitif etkileri gozlemlenmistir. Bu sonug, DYY girisler {izerinde
tek basma ekonomik biiylimenin etkisi olmamasma ragmen, uygun finansal gelismeler
esliginde ancak ekonomik biiylimenin DYY nin 6nemli bir belirleyicisi olduguna isaret

etmektedir.

Panel veri regresyon analizlerine yer veren Asongu vd. (2018), BRICS (Brezilya,
Rusya Federasyonu, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve MINT Ulkeleri (Meksika,
Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) i¢in 2001-2011 dénemini ele almislardir. Calisma yapilan
panel veri regresyon analizi sonucglarina gore her iki iilke grubu i¢cin DYY girislerinde

tilkelerin ekonomik biiyiimesinin istatistiki agidan anlamli ve olumlu etkileri s6z konusudur.

Gazzaz (2019), Suudi Arabistan tizerine gergeklestirdigi bir dizi zaman serisi
analizleri ile 2000-2017 déneminde ekonomik biiyiime ile DY'Y arasi iliskileri belirlemeye
calismustir. Regresyon analizlerin piyasa biiyiikliigiine temsilen kullanilan {ilkenin GSY1’nin
DYY iizerinde pozitif ve anlamli; ekonomik biiylimenin ise negatif ve anlami etkilere yol
actig1 bulunmustur. Ayrica ¢alismada degiskenler arasi uzun donemli esbiitiinlesik iligkiler

de yakalanmustir.

23 Sahra Alt1 Afrika tilkesi i¢in 1975-2017 donemini ele alan Boga (2019), panel veri
analizleriyle DYY ile ekonomik biiylime aras1 kisa ve uzun donemli iligkileri inceleme
konusu yapmustir. Calismada elde edilen bulgulara gore bu iilke grubu i¢in DYY ile
ekonomik biiylime arasinda hem kisa donemde hem de uzun donemde anlaml iliskiler s6z

konusudur.

Calismasinda zaman serisi analizlerine yer veren Cristina ve loana (2020), 2007
Avrupa Birligi’ne iiye olan Romanya ekonomisinde DYY {izerinde ekonomik biiyiimenin
etkilerini ele almigtir. 1991-2006 donemini kapsayan bu ¢alismada yapilan regresyon analiz
sonuclarl, Romanya’nin ekonomik biiyiimesinin bu iilkeye yapilan DYY iizerinde anlamli

etkilerinin bulunmadigina yoneliktir.

Tiirkiye ekonomisinde DY'Y iizerinde ekonomik biiytiimenin etkilerini inceleyen son
donem c¢alismalardan birisi, Ozel ve Akanel (2020) tarafindan gerceklestirilmistir.
Calismada 2005-2019 donemi liger aylik verileri ile regresyon analizlerine yer verilmistir.
Calismada elde edilen bulgular, tilkeye yonelen DY iizerinde tilkenin ekonomik biiytikliigii

ve pazar potansiyellerinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisini 1980-2018 yillik verileri ile inceleyen Karis ve

Tandogan (2020), nedensellik analizleri ile degiskenler arasi ilisklerin yoniinii belirlemeye
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calismiglardir. Calismanin sonuglarina gore Tirkiye'nin ekonomik biiylimesinden DYY

girislerine dogru tek yonlii bir nedensellik séz konudur.

Ngo (2020), literatiirdeki ¢alismalardan ayrisarak DYY tizerinde ekonomik
biiyiimenin etkilerini Vietnam’da yerel (il) diizeyinde ele almistir. 2000-2019 donemi
verilerinin kullanildig1 ¢alismada yapilan panel veri regresyon analizi sonuglarina gore
Vietnam’n illerine yonel DYY iizerinde bu illerin piyasa biiyiikliigiiniin pozitif etkileri s6z
konudur. Daha acik bir sekilde Vietnam’a yonelen DYY dan piyasa biiyiikliigli ve biiyiime
potansiyeli yiiksek olan iller daha fazla pay alabilmektedirler.

Son olarak Al-Matari vd. (2021), Kérfez Isbirligi Orgiitii (GCC) Ulkeleri i¢in1995-
2018 donemi verilerini kullanarak DYY iizerinde ekonomik biiyiimenin etkilerini
incelemislerdir. Calismada yapilan panel veri regresyon analiz sonuglar1t DYY iizerinde bu

tilkelerin ekonomik biiyiimesinin 6nemli bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir.

DYY’1n nedeni olarak yatirim yapilan iilkenin piyasa biiyiikliigii olarak GSYIH ve
ekonomik biiylimesini dikkate alan secilmis ampirik ¢aligmalara ait literatiir 6zeti asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 2: DYY’n Belirleyicisi olarak Piyasa Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiimeye Dair Secilmis
Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Donem Yontem Sonug
Ang (2008) Malezya 1960-2005 | Regresyon Analizi (+)
Demirhan ve Masca 38 GOU’ler 2000- Eaetagle'skes: *)
(2008) 2004 gresyc
Analizi
Birincil Sektér DYY (0)
- ) Panel Veri Ikincil Sektér DYY (+)
Walshve Yu (2010) | 27 Ulke 1985-2008 | poocvon Analizi | Uciinciil Sektor DYY(+)
Toplam DYY(0)
Tiirkiye 1991Q1- Nedensellik
Yilmazer (2010) 200703 Analizleri ©)
Rodngues 18 Pal | ispanya 1083-2002 | Regresyon Analizi *)
Esbiitiinlesme ve Esbiitiinlesik iligki ve
Dogan (2013) Tiirkiye 1979-2011 Nedensellik Biiylimeden DYY’de
analizleri dogru nedensellik
Rogmans ve Ebbers 16 MENA Ulkesi Panel Veri +)
(2013) 1987-2008 Regresyon Analizi
Ullah vd. (2014) | Pakistan 1976-2010 | NeSENSEWK | iy yisniis Nedensel fliski
Parlakyildiz ve Giivel | Orta Gelirli Ulkeler Panel Veri Biiyiime (+)
(2015) 1998-2013 Regresyon Analizi Kisi Bagt GSYTH (+)
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Tablo 2: (Devam)

Ciftei ve Yildiz

2015) Tiirkiye 1974-2012 ARDL Testi (+)
. . . Ekonomik Biiylimeden
Kahvec ve Terzi | yhive 10842015 | Nedensellik | povea () Nedensellik
(2017) Analizleri var
Kumari ve Sharma 20 Asya Ulkesi, Panel Veri +)
(2017) 1990-2012 Regresyon Analizi
Tekin ve Bozkurt 22 OECD Ulkesi . . e e
(2018) 1984-2015 Panel Veri Analizi | Egbiitiinlesme iligkisi var.
Tek Basina Ekonomik
e i Biiyiime (0)
Felek vd. (2018) T“rk%igg(fm ARDL Smir Testi | Finansal Gelisme ile
Birlikte Ekonomik
Biiyiime (+)
BRICS ve MINT .
Asongu vd. (2018) Ulkeleri me fe""snf)'nvAe;;“zi (+)
2001-2011 gresy
; ; Biiyiime (-)
Gazzaz (2019) Su;glogirzagllitan Regresyon Analizi GSYIH (+)
Esbiitiinlesik Iliski var
- . Panel Veri .
. 23 Sahra Alt1 Ulkesi Uzun donem (+)
Boga (2019) 1975-2017 REdiERyOl Kisa Dénem (+)
Analizleri
Crlstl(r;%\zlg)loana Romanya, 1991-2006 | Regresyon Analizi (0)
Ozel ve Akanel Tiirkiye 2005Q1- b
(2020) 201904 Regresyon Analizi (+)
: . Panel Veri
Vietnam’in Sehirleri
Ngo (2020) 2000-2019 Regresyon +)
Analizleri
Karis ve Tandogan g ) Nedensellik Biiyiimeden DYY’a
(2020) Turkiye 1980-2018 Analizleri Dogru Nedensellik
Korfez Isbirligi Panel Veri
Al-Matari vd. (2021) |  Orgiitii (GCC) Regresyon +)
Ulkeleri, 1995-2018 Analizleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 2’de 6zetlenen ampirik bulgulara bazi istisna ¢alismalarin diginda ekonomik
biiyiime ve/veya piyasa bilyiikliigiinii temsilen iilkenin GSYIH ve kisi bast GSYIH sinn,
DYY’in pozitif bir belirleyicisi oldugu ifade edilebilir. Daha acgik bir ifadeyle {ilkelerin
ekonomik biiyiikliigii ve biiyiime performansi, CUS’in yatirim kararlarinda dikkate aldiklar

onemli bir faktordiir.
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2.2.2. Ekonomik Biiyiime Uzerinde DYY’mn Etkilerini Ele Alan Ampirik

Calhismalar

Daha oce ifade edildigi iizere DYY 1 yatirim yapildigi iilke ekonomik biiyiimesi
tizerindeki etkileri, yatirimin tiirline, yatirrmin yapildigi sektore, yatirim yapilan iilkenin
ozelliklerine ve izlenen politikalara gore farklilasabilmektedir. DYY in farklilasan bu
biiyiime etkilerine dair Blomstrom vd. (1992), Balasubramanyam vd. (1996), De Mello
(1997), Borensztein vd. (1998), Ram ve Zhang (2002), Lipsey (2002) ile Carkovic ve Levine
(2002) calismalarina bakilabilir. Bu 6ncli ¢alismalarin yaninda son yillarda DYY ve
ekonomik biiyilime iligkisi i¢in gozlem sayilarindaki artiglar ve ekonometrik yontemlerdeki
gelismeler, oldukg¢a genis bir ampirik literatiiriin ortaya g¢ikmasinda etkili olmustur.
Calismanin takip eden kisimlarinda DYY’1n yatirim yapilan {ilke ekonomisinin biiylimesine

etkilerini ele alan ¢alisma sonuglarina yer verilecektir.

DYY’n biiyiime etkilerine dair ilk ¢alismalardan biri olan Balasubramanyam vd.
(1996), 46 GOU igin 1970-1985 dénemi verilerini kullanarak panel veri analizleri ile bir
takim analizler gerceklestirmislerdir. Calismanm bulgulari, 46 GOU’nin ekonomik
biiyiimesi i¢gin DYY’in Onemini ortaya koymaktadir. Calismada yapilan regresyon
analizlerine gére 46 GOU’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde bu iilkelerde yapilan DYY

istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkilere sahiptir.

Tiirkiye’de DYY’1n biiyiime etkilerini ele alan Aslanoglu (2002), 1975-1995 dénemi
i¢in zaman serisi analizlerini kullanmistir. Calismada yapilan nedensellik analizlerine gore
Tirkiye’nin ekonomik biiylimesi ile DYY arasinda anlamli nedensel iliskilere

ulagilamamustir.

Ayrica DYY’1n ekonomik biiyiime {izerinde etkilerini ela alan son donem ampirik
caligmalarindan bazilarina ait bulgular Tablo 4’de 6zet bir sekilde sunulmustur. Dolayisiyla
bu sonug, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde DYY’in onemli, bir unsur olmadigina

yorumlanabilir.

Benzer sekilde Carkovic ve Levine (2002), 72 GU ve GOU ig¢in 1960-1995 dénemi
icin panel veri analizleri kullanmis ve bu iilke gruplart i¢in ekonomik biiylime iizerinde
DYY’n anlamsiz etkilerine ulagmiglardir. Daha agik bir ifadeyle ele alinan donem ve iilke

gruplari i¢in DY, ekonomik biiyiimeyi uyarici etkilere yol agmamaktadir.
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Yunanistan ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime iliskilerini zaman serisi
analizleri ile ele alan Dritsaki vd.(2004), 1960-2002 doénemi verilerini kullanmustir.
Calismada yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére DYY ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli ve anlamli ilgkiler mevcuttur. Ayrica kisa dénemde bu iliskinin
DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Yunanistan’in hem

kisa hem uzun donem ekonomik biiylimesinde DY'Y 6nemini ortaya koymaktadir.

Ote yandan Chowdhury ve Mavrotas (2005), Sili, Malezya ve Tayland i¢in 1969-
2000 donemini dikkate alarak zaman serisi analizlerini gerceklestirmislerdir. Yapilan
nedensellik analizi sonuglarina gore Sili i¢in anlamli nedensel iliskiler tespit edilememisken,
hem Tayland hem de Malezya’da DYY dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensel

iliskiler s6z konusudur.

DYY ile ekonomik biiylime arasi iligkileri panel veri esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri ile ele alan Hansen ve Rand (2005), 1970-2000 dénemi icin 31 GOU ele
almiglardir. Caligmada elde edilen bulgular, bu iilkeler i¢in DYY’dan ekonomik biiylimeye

dogru tek yonli bir nedensel iligkiye isaret etmektedir.

Oysa 25 GOU igin 1975-2002 dénemi verileri ile DYY ile ekonomik bilyiime
iliskilerini benzer yontemlerle ele alan Kholdy ve Sohrabian (2005), 24 GOU igin anlamli
iliskiler bulamamigken, sadece Papua Yeni Gine i¢in istatistiki agidan anlamli ve pozitif

etkilere ulasabilmistir.

Benzer sekilde 9 GOU’yi ele alan Okuyan ve Erbaykal (2007) ise 1970-2006 dénemi
icin yaptig1 analizler ile DYY ile ekonomik biiylime arasi iligkileri nedensellik testleri ile
belirlemeye ¢alismistir. Calismada elde edilen sonuglara gore sadece Hindistan, Singapur ve
Endonezya’da DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensel iliskiler

yakalanmistir. Diger 6 iilke i¢in ise anlamli nedensel iliskiler s6z konusu degildir.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008) ise yaptiklari ¢alismalarinda ABD’nin eyaletleri
diizeyinde DYY ile ekonomik biiyiime iliskilerini incelemislerdir. 1971-2001 donemini
kapsayan bu c¢alismada panel veri esbiitiinlesme ve nedensellik testlerine yer verilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gére ABD nin eyaletlerinde yapilan DY ile bu eyaletlerin
ekonomik biiylimeleri arasinda uzun doénemli bir iliski s6z konudur. Ayrica ¢alismada
yapilan panel nedensellik analizlerine gore kisa donemde DYY’ dan ekonomik biiyiimeye

dogru kisa donemli bir nedensel iliski mevcuttur. Dolayisiyla bu sonuglar, hem uzun hem de
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kisa donemde ABD eyaletlerinin ekonomik biiytimesinde DYY Onemini gostermesi

acisindan deger tagimaktadir.

Tirkiye’de DYY ile ekonomik biiylime arasi iliskileri yillik veriler ile ele alan
Alagéz vd.(2008), 1992-2007 donemi verilerini kullanmistirlar. Calismada yapilan
nedensellik analizlerine gére DYY ile Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi arasinda anlaml

nedensel iliskilere ulasilamamistir.

23 OECD iilkesi i¢in 1975-2004 donemini dikkate alan Tiirkcan vd. (2008), bu iilke
grubu i¢in DYY ile ekonomik biiylime arasi iligkileri panel veri regresyon analizleri ile
belirlemeye calismiglardir. Calismalarin bulgularina gore ele alinan OECD iilkelerinin
ekonomik biiylimesi {izerinde bu iilkelerde yapilan DYY 1n istatistiki agcidan anlamli ve
pozitif etkileri s6z konudur. Dolayisiyla bu OECD iilkeleri i¢in DY'Y, ekonomik biiyiimenin

onemli aracidir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in iicer aylik veriler kullanan Yilmazer (2010), 1991-2007
doénemi igin zaman serisi analizlerine yer vermistir. Calismada kullanilan nedensellik analizi
sonuglarina gore Tirkiye’de DYY girigleri ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli

nedensellik s6z konusu degildir.

AB ve Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) iilkelerini ele alan Moudatsou ve
Kyrkilis (2011), 1970-2003 donemi verileri ile DYY ve ekonomik biiylime arasi iliskileri
incelemislerdir. Yapilan analizlerde AB iilkeleri i¢in ekonomik biiylimeden DYY’a bir
nedensellik yakalanmis iken, ASEAN f{ilkelerinden Endonezya ve Tayland’da degiskenler
arast iki yonlii; Singapur ve Filipinler i¢in ise DY Y dan biiyiimeye dogru nedensel iligkiler

elde edilmistir.

Ekinci (2011), Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptig1 ¢alismasinda 1980-2010 dénemi
verileri ile DYY ile ekonomik biiyiime arasi iligkileri, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile belirlemeye ¢aligmistir. Yillik verilere dayali esbiitiinlesme analizinde Tiirkiye’de DY'Y
ile ekonomik biiylimenin esbiitiinlesik hareket ettigini bulmustur. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinde DY ile ekonomik biiyliime arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig: ortaya
konulmustur. Diger taraftan degiskenler aras1 nedensellik iligkisi i¢in yapilan analizde ise

kisa donemde DY Y dan ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir nedensellik bulunmustur.

Ludosean (2012), Romanya ekonomisi iizerine 1991-2009 dénemi i¢in DYY ve

ekonomik biiylime verilerini kullanarak calismasinda VAR analizlerini kullanmistir.
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Calismada gergeklestirilen VAR analizi sonuglarinda Romanya ekonomisi i¢in DYY ile

ekonomik biiyiime arasinda anlamli iliskiler yakalanamamustir.

Cestepe vd. (2013), Tiirkiye ekonomisi verileri ile 1974-2011 dénemi igin yaptigi
nedensellik analizi ile ekonomik biiyliime ve DY arasi iliskileri belirlemeye ¢alismislardir.
Yillik verilere dayali nedensellik analizi sonuglarina gore degiskenler arasi anlamli iligkilere
ulagilamamustir. Dolayisiyla Tiirkiye’de DY ile ekonomik biiylime arasinda kisa donemde

anlamli nedensellik bulunmamaktadir.

Panel veri analizlerini kullanan Abbes vd. (2015) ise 65 iilke grubu i¢in DYY ile
ekonomik biiyiime arasi iliskileri 1980-2010 dénemi igin tespit etmeye c¢alismislardir.
Calismada yapilan panel esbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasinda uzun dénemli
herhangi bir anlamli iliski bulunamamigken, kisa donemde ise DYY’dan ekonomik

biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Benzer sekilde panel veri nedensellik analizlerini kullanan Adali ve Yiiksel (2017),
30 GOU igin 1991-2015 dénemi verilerini analizlerde dikkate almislardir. Yapilan
nedensellik analiz sonuclarina gére DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik bulmuslardir. Dolayisiyla bu sonug ele alman GOU igin ekonomik biiyiimede

DYY’1in 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye iizerine yapilan bir diger caligmada Kahveci ve Terzi (2017), 1984-2015
donemi yillik verilerini kullanarak nedensellik analizleri ile DYY ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri belirlemeye ¢alismiglardir. Calismada yapilan nedensellik analizi
sonuglarina gore Tirkiye ekonomisinde kisa donemde DY'Y’dan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug¢ Tiirkiye’nin ekonomik

biiylimesinde DY Y 1n 6nemine isaret etmektedir.

Ote yandan Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime iliskisini ampirik
olarak test eden bir diger ¢alismada Ciitci ve Kan (2018), 1970-2016 donemi ig¢in
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanmigtir. Calismada yapilan esbiitiinlesme
analizlerinde Tiirkiye’de DY ile ekonomik biiylime arasinda anlamli uzun dénemli iliskiler
bulunmustur. Bununla birlikte nedensellik analizinde ise degiskenler arasinda kisa donemli

anlamli nedensel iliskiler yakalanamamustir.

Diger taraftan Tirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime iliskileri
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile ele alan Uslu (2018) ise 1980-2017 donemini

irdelemistir. Yillik verilere dayali esbiitiinlesme analizlerinde degiskenler arasi anlamli
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iligkiler tespit edilmistir. Bununla birlikte uzun dénemli nedensellik testlerinde DY ile
ekonomik biliylime arasinda anlamli iligkiler bulunamamigken, kisa donemli nedensellik
analizlerin de ise DY'Y’dan ekonomik biiyiimeye dogru pozitif bir nedensellik bulunmustur.
Dolayisiyla bu sonuglar, disa agik bir ekonomi olan Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde

DYY’in 6nemli bir belirleyici oldugunu gozler dniine sermektedir.

Sokang (2018) ise Kambogya ekonomisinde DY Y’ 1in ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini 2006-2016 donem igin regresyon analizleri ile ele almistir. Calismada elde edilen
bulgulara gére DYY, Kambogya ekonomisinin biiyiimesinde istatistiki agidan anlamli ve

pozitif etkilere sahiptir.

Tunus ekonomisinde 1980-2015 doneminde DYY ile ekonomik biiyiime arasi
iligkileri belirlemek i¢cin Najeh ve Walid (2019), ARDL Sinir testlerini kullanmislardir.
ARDL sonuglarina gore hem kisa hem de uzun dénemde DYY’dan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensel iliskiler tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sonug¢ Tunus ekonomisinin

kisa ve uzun dénemde 6nemli bir uyaricisinin DY'Y olduguna isaret etmektedir.

Dogan (2020), 1979-2011 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik
biiylime iliskilerini incelemek i¢in esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanmistir.
Yillik verilere dayali esbiitiinlesme analizlerinde bu iki degisken arasinda anlamli iliskiler
tespit edilmis iken, nedensellik analizlerinde ise DY'Y’ dan ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik bulunmustur. Dolayisiyla bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinin kisa ve uzun

donemli biiytimesinde DYY’ 1n g6z ard1 edilemeyecegini ortaya koymaktadir.

1980-2018 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime
iligskilerini ele alan bir diger ¢alisma, Karis ve Tandogan (2020) tarafindan
gergeklestirilmistir. Calismada yillik verilere dayali olarak yapilan nedensellik analizlerinde

degiskenler aras1 anlamli nedensel iliskiler yakalanamamaistir.

Ibrahim ve Acquah (2021) ise calismalarinda 45 Afrika iilkesi igin panel veri
nedensellik analizlerine yer verilmistir. 1980-2016 doneminde yillik verilerin kullanildig:
analizlerde ele alinan iilke grubu icin DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii

nedensellik yakalanmistir.

Son olarak Korfez Isbirligi Ulkelerini ele alan Belloumi ve Alshehry (2021), panel
veri esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile DYY ile ekonomik biiyiime aras1 iliskileri
belirlemeye ¢alismiglardir. 2003-2016 donemi dikkate alinarak yapilan analizlerde

degiskenlerin uzun déonemde birlikte hareket ettigi yani esbiitiinlesik olduklar1 tespit
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edilmistir. Diger taraftan degiskenler arasi kisa ve uzun donemli nedensellik analizlerinde

ise DYY ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde iliski yakalanamamisken, uzun

donemde ise DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 3: Ekonomik Biiyiime Uzerine DYY’n Etkilerine Dair Secilmis Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Donem Yontem Sonug
Balasubramanyam vd. | 46 GOU 1970-1985 Panel Veri Analizi (+)
(1996)
Aslanoglu (2002) Tirkiye 1975-1995 Nedensellik Analizi Iligki Yok
Carkovic ve Levine | 72 GU ve GOU 1960- | Panel Veri Analizi (0)
(2002) 1995
Dritsaki vd.(2004) Yunanistan 1960- Esbiitiinlesme ve Esbiitiilesik iliski ve
2002 Nedensellik DYY’dan Biiyiimeye
Analizleri Nedensellik
Chowdhury ve Sili, Malezya ve Nedensellik Sili icin Iliski yok
Mavrotas (2005) Tayland 1969-2000 Analizleri Tayland ve Malezya

icin DYY’dan
Ekonomik biiylimeye
Nedensellik

Hansen ve Rand

31 GOU 1970-2000

Panel Esbiitiinlesme

DYY’dan Biiylimeye

(2005) Ve Nedensellik Dogru Nedensellik
Analizleri var.
Kholdy ve Sohrabian | 25 GOU 1975-2002 Panel Veri Analizi 24 {ilke igin (0)
(2005) Papua Yeni Gine (+)
Okuyan ve Erbaykal 9 GOU 1970-2006 Nedensellik Analizi DYY’dan Ekonomik
(2007) Biiyiimeye Dogru
Nedensellik
(Hindistan Singapur
ve Endonezya)
Ajaga ve ABD’nin Eyaletleri Panel Veri Esbiitlinlesme var
Nunnenkamp (2008) 1977-2001 Esbiitiinlesme ve DYY’dan Ekonomik
Nedensellik Biiyiimeye
Analizleri Nedensellik
Alagoz vd.(2008) Tiirkiye 1992-2007 Nedensellik Analizi 0
Tiirkcan vd. (2008) 23 OECD iilkesi Panel Veri Regresyon (+)
1975-2004 Analizleri
Yilmazer (2010) Tiirkiye 1991Q1- Nedensellik 0)
2007Q3 Analizleri
Moudatsou ve AB ve ASEAN Panel Veri AB Ulkeleri igin
Kyrkilis (2011) Ulkeleri 1970-2003 Nedensellik Biiyiimeden DYYa,
Analizleri ASEAN iilkeleri igin

ise iki Yonli
nedensellik ve
DYY’dan biiyiimeye
dogru nedensellik
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Tablo 3. (Devam)

Ekinci (2011)

Tiirkiye 1980-2010

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Analizleri

Esbiitiinlesme Iliskisi
var ve DYY’dan
Ekonomik Biiyiimeye

Nedensellik
Ludosean (2012) Romanya 1991-2009 VAR Analizi 0)
Cestepe vd. (2013) Tirkiye 1974-2011 | Nedensellik Analizleri 0)
Abbes vd. (2015) 65 Ulke 1980-2010 Panel Veri DYY’dan ekonomik
Esbiitlinlesme ve biiylimeye dogru
Nedensellik Analizleri nedensellik var.
Adali ve Yiiksel 30 GOU 1991-2015 Panel Veri DYY’dan Biiyiimeye
(2017) Nedensellik Analizleri Nedensellik Var.
Kahveci ve Terzi Tiirkiye 1984-2015 | Nedensellik Analizleri | DYY’dan biiyiimeye
(2017) dogru nedensellik

Yok.

Ciitcii ve Kan (2018)

Tiirkiye 1970-2016

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Analizleri

Esbiitiinlesme var,
fakat nedensellik yok

Uslu (2018)

Tiirkiye 1980-2017

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik analizleri

Esbiitiinlesme var.
Uzun Donem
Nedensellik Yok (0)
Kisa Donem
Nedensellik Var (+)

Sokang (2018)

Kambogya 2006-2016

Regresyon Analizi

(+)

Najeh ve Walid
(2019)

Tunus 1980-2015

ARDL Testi

Uzun ve kisa
dénemde de DYY’dan
Biiyiimeye pozitif bir
iligki var.

Dogan (2020)

Tiirkiye 1979-2011

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Analizleri

Esbiitiinlesik iligki ve
DYY’den Biiyiimeye
Dogru Nedensellik

Karig ve Tandogan

Tiirkiye 1980-2018

Nedensellik Analizleri

DYY’den Biiyiimeye

(2020) Nedensellik Yok.
Ibrahim ve Acquah 45 Afrika Ulkesi Panel Veri DY Y dan Biiyiimeye
(2021) 1980-2016 Nedensellik Analizleri Nedensellik Var.
Belloumi ve Korfez Isbirligi Panel Veri Esbiitiinlesme Var,
Alshehry (2021) Ulkeleri (GCC) 2003- Esbiitiinlesme ve Kisa Dénemde (0)
2016 Nedensellik analizleri Uzun Dénemde

DYY’dan biiylimeye
nedensel iligki var.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 3’de verilen 6zet bulgulardan hareketle DYY’1n ekonomik biiylime {izerinde
net ve belirgin bir etkisinden bahsedemeyiz. DYY 1n biiyiime {izerindeki etkileri, lilkeden
tilkeye farklilagabildigi gibi ayni iilke i¢in farkli sonuglar da s6z konudur. Daha 6nce ifade
edildigi lizere DY Y 1n farklilasan bu biiylime etkileri, iilke ve sektor 6zelliklerine, DYY ’1n
tirlerine, ilkelerdeki dis ticaret ve vergi politikalarindaki ayrigmalardan dolay:1 ortaya

cikabilmektedir.
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2.3. Ampirik Literatiiriin Degerlendirilmesi

Son yillarda DY'Y’da goriilen gelismeler ile bu tiir yatirimlari ¢ekerek hizli ekonomik
kalkinma siireglerine giren iilke 6rnekleri, DY'Y’a olan politik ve akademik ilgiyi artirmistir.
Ayrica ekonometri alaninda yasanan hizli gelismelerin neden oldugu analiz ¢esitliligi, DYY
ile ekonomik bliylime iliskilerini ele alan ampirik ¢alismalarda geometrik bir artisa yol
acmustir. Bu genis ampirik literatiirde ¢calismalarin bir kismi1, DY'Ya etki eden faktorleri ele

alirken, bir kisim ¢aligmalar ise DY'Y 1n etkileri tizerinde yogunlasmaktadirlar.

DYY’a etki eden onemli faktorlerden birinin yatirim yapilan ilkenin piyasa
biiyiikliigiinii ve giicii oldugu oldukca genis kabul gérmektedir. Eger DY'Y, yatirim yapilan
lilkenin ig piyasasini hedef aliyorsa, DY'Y 1 yatirim yapilan iilkenin GSYIH’s1 ve ekonomik
biiyiimesinden 6nemli Sl¢iide etkilenecektir. Ancak DYY’in bir kismi, yatirim yapilan
tilkedeki faktor yapilarindaki farkliliklardan kaynaklanan diretim maliyetlerindeki
farkliliklardan yararlanmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Bu tiir DYY’da ise yatirim
yapilan iilkenin GSYIH’s1 ve ekonomik biiyiimesinden ziyade iilkedeki hammadde ve
isgilicii gibi kaynaklar1 gibi tiretim faktorlerinin fiyati etkili olmaktadir. DYY {izerinde
ekonomik biiylimenin etkilerine yogunlasan ampirik ¢aligmalarda evrensel bir bulgudan
bahsetmek miimkiin degildir. Daha agik bir ifadeyle DYY nedenleri arasinda ekonomik
biiyiimeye dikkat ¢ceken g¢aligsmalarin yaninda ekonomik biiylimenin DY iizerinde etkisi
olmadigina dair ¢aligmalar da mevcuttur. Calismalarin bulgularindaki bu farkliliklar biiyiik
oliiciide ele alinan iilke, donem, yontem ve degisken farkliliklarindan kaynaklanmakla
birlikte DY Y1 tiirii ve amacinin da 6nemli bir etken oldugu gériilmektedir. Bununla birlikte
Tablo 2.1°de 6zetlenen ampirik literatiirdeki ¢alismalarin dnemli bir kismi1, DYY’1n iizerinde

yatirimin yapildigi iilkenin ekonomik biiyiimesinin olumlu etkilerine isaret etmektedir.

Diger taraftan DYY’in yatirnmin yapildig: ilkenin ekonomik biiyiimesi iizerine
etkilerini ele alan ¢alismalarda, 6zellikle DYY ’1n iilkeye teknoloji transferi saglayarak ve
tilkenin sabit sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyliimeyi uyarabilecegi ifade
edilmektedir. Bununla birlikte DYY 1n biiyiime etkileri, yatirimin tiiriine, yatirim yapilan
tilke ve sektoriin Ozelligine, yatirnm yapilan iilkede izlenen politikalara bagli olarak
degisebilmektedir. Ornegin Tablo 2.2’de 6zetlenen DYY ’1n biiyiime etkilerine dair ampirik
calisma bulgular ele alindigina DYY 1n biiyiime etkilerinin énemli farkliliklar sergiledigi

gortliir. Calismalarin bir kismi DYY 1 ekonomik biiyiimenin énemli bir unsuru oldugunu

45



ortaya koyarken, bir kisim ¢aligmalarda ise DYY 1n ekonomik biiylime iizerinde anlaml
olmayan etkilerine isaret etmektedir. DYY i biiyiime etkilerindeki bu farkli ampirik
bulgular, ¢alismalarda ele alinan iilke, yontem, donem ve degiskenlerin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica DY Y 1n farkli biiyiime etkilerinin ortaya ¢ikmasinda DYY’ in
tiirli, yatirnm yapilan iilke ve sektorlerin 6zellikleri ile yatirim yapilan iilkelerde izlenen dis

ticaret, vergi ve tesvik politikalari da etkilidir.

Bu calismanin amaci, mevcut literatiirde farkli sonuglar veren DYY ile ekonomik
biiyiime arasi iligkileri, Tiirkiye 6zelinde ele almaktir. DY ile ekonomik biiytimesi lizerine
Tiirkiye ile ilgili yapilan caligmalarda iicer aylik verilere dayali analizleri iceren ¢ok az
sayida calisma (6rnegin Ozel ve Akanel (2020), Felek vd. (2018), Yilmazer (2010))
mevcuttur. Dolayisiyla bu calisma, en giincel tiger aylik verileri kullanarak literatiirdeki bu
boslugun dolmasina yardimci olacaktir. Ayrica bu calismada yerli ve yabanci literatiirde
DYY ile ekonomik biiylime arasi iliskileri analiz ederken siklikla miiracaat edilen simetrik
Toda-Yamamoto nedensellik analizinin yaninda asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik
analizlerini de igermektedir. Bu iki farklilik nedeniyle galismanin bulgularinin yerli

literatiiriin zenginlesmesine hizmet edecegi diisiiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DYY VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSININ NEDENSELLIK
ANALIZLERI ILE TEST EDILMESI

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’deki DYY ile ekonomik biiylime arasi iliskileri
ampirik olarak incelemektir. Calismanin daha 6nceki kisimlarinda ifade edildigi izere DY'Y
ile ekonomik biiyiime arasinda farkli olasi etkiler s6z konudur. Teorik bu etkilerin
gegerliligini test etmek tizere yapilmis ¢alisma bulgularinda da 6nemli farklilasmalar
mevcuttur. Ornegin Tablo 2.1 ve Tablo 2.2°de dzetlenen ve Tiirkiye ekonomisi {izerine
yapilan bir kisim ¢alismalar, DY'Y’dan ekonomik biiyiimeye dogru bir iliski bulmus iken,
bazi ¢aligmalar ise ekonomik biiylimeden DY Y a dogru nedensel iligkileri yakalamislardir.
Bir kisim caligmalar ise degiskenler arasi karsilikli etkilesimi ifade eden iki yonlii nedensel

iligkileri bulgulamislardir.

Diger taraftan Tirkiye ile ilgili ampirik literatiirde ¢ok az sayida ¢alismanin tliger
aylik veriler kullanmasi ve simetrik nedensellik testleri yaninda asimetrik nedensellik
testlerini kullanan c¢alismalarin bulunmamasi nedeniyle yerli literatiirde 6nemli bir bosluk
s0z konusudur. Yerli literatiirdeki bu bosluga katki vermek amaciyla yapilan bu c¢aligma,
2005Q1-2021Q2 doénemini kapsayan tiger aylik verilere dayanmaktadir. Calisma déneminin
2005 yili sonrasi alinmasinda her seyden once iiger aylik DYY verilerinin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nde 2005
yilindan baglamasi etkili olmustur. Ayrica Tiirkiye ekonomisine DYY’m ilgisinin,
Tirkiye’nin AB’ne tam iiyelik i¢in miizakerelere baglama kararinin alindig 2005 yilindan

sonra arttig1 goriilmektedir.

Calismada Tiirkiye’ye ait DYY ile GSYIH verileri, TCMB’den alinmis ve
degiskenler arasi nedensel iliskiler, simetrik ve asimetrik Toda-Yamamoto Nedensellik

Analizi ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada ekonometrik analizlere gegmeden 6nce 24
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Ocak 1980 Kararlari ile i¢ ve dig ekonomik yapi ve iligkilerde onemli liberallesme
faaliyetleri gerceklestirerek kiiresellesme siireglerine dahil olan Tiirkiye ekonomisinde 1980
sonrast DYY’ in genel seyri hakkinda bilgiler verilecektir. Bu kapsamda DYY’in 1980
sonrast gelisimi yaninda 2005 yilin sonras1 DYY sektorel dagilimlart ve DYY 1n geldigi

tilkelere gore dagilimlar: resmedilecektir.

3.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

1980 yilindan sora disa agik ve ihracata dayali sanayilesme stratejisi izleyen Tiirkiye,
1989 yilinda Kambiyo Mevzuatinda onemli degisiklikler gerceklestirerek sermaye
hareketlerine agik bir tilke haline gelmistir. Yasanan bu gelisme, 1990’lardan sonra Tiirkiye
ekonomisine kisa siireli portfoy yatirimlarini 6zendirmisken, DYY’da beklenen olumlu
gelisme ancak 2000’11 yillarda 6zellikle de 2005 yilindan sonra yasanmaya baslanmuistir.
Grafik 4, 1980 sonras1 Tiirkiye’de DYY 1n gelisimini gostermektedir.

Grafik 4: Tiirkiye DYY’1n Gelisimi (1980-2019)
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Grafik 4’te acikca goriilecegi lizere 2001 Krizine kadar yillik 1 milyar Dolari
bulmayan DYY girisleri, 2001 Kriz yilinda 3.4 Milyar dolara ytikselmis ve 2001 yilindaki
DYY’in Tiirkiye’nin GSYIH igindeki payr %1.7 yiikselmistir. Kriz nedeniyle Tiirk
sirketlerinin degerinin diismesi ve zorda olan Tiirk sirketlerinin olmasi1 gerekenden daha
diisiik degerlerle yabanci tarafindan satin alinmasi boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinin en
onemli nedenidir. Daha agik bir sekilde yabanci yatirimcilar, Tiirkiye ekonomisindeki Krizi

firsata ¢cevirmislerdir.

2001 yilinin bu 6zel durumundan sonra tekrardan 1 Milyar dolarin hafif {izerine
gerileyen DY, 2007 yilina kadar diizenli bir sekilde artis saglayarak 2007 yilinda yillik 22
Milyar dolarlik girisle rekor kirmistir. 2001 Krizinden sonra saglanan ekonomik istikrar ve
tek parti iktidar ile saglanan siyasi istikrar, Tiirkiye’ye DYY girislerini hizlandirmis ve
ozellikle 2005 yilinda Avrupa Birligi’nin Tiirkiye’ye tam iiyelik miizakere siirecini baslatma
karar1 almasi, DY'Y’da doping etkisi yaparak 2007 yilinda rekor kirmasini saglamistir.

2008 ve 2009 yillarinda Mortgage Krizinin etkisiyle DYY girislerinde 6nemli
azalislar yasansa da kriz sonrasi donemde tekrar artan DY'Y 2011 yilinda 16 Milyar Dolara
ulagmistir. 2011 sonrasi yaklasik 13 Milyar Dolarlar seviyesinde seyreden DYY girisleri,
2015 yilinda 19 milyar dolara ulagmis fakat bu yildan sonra diinya konjonktiiriindeki
gelismelere bagli olarak Tiirkiye’de de DY girisleri azalarak 2019 yilinda 9 Milyar Dolara
kadar gerilemistir. Kirmiz1 siitunlarla verilen DYY 1n GSYIH igindeki pay: da dalgali bir
seyir izlemis, 2006 yilinda %3,6 ile rekor kirdiktan sonra 2010 yilinda %1,2’ye kadar
gerilemistir. 2015 yilinda %2,2 diizeyine ulasan DYY 1 GSYIH i¢indeki pay1 2019 yilinda
tekrar %1,2’ye gerilemistir.

Ozetle ele alinan dénemde Tiirkiye’de gergeklestirilen DYY 1n dalgali bir seyir
1zledigi acikca anlagilmaktadir. DY'Y ’1n bu dalgali seyrinde diinya konjonktiiriinde yasanan
gelismelerin (Trump’in ABD bagskani se¢ilmesi ile baslayan gerilimler ile Kovid 19 salgini)
yaninda Tiirkiye ekonomisinde yaganan ekonomik ve siyasal gelismelerden 6nemli derecede
etkilenmistir. Ornegin Tiirkiye nin AB ile iliskilerinin arttig1 donemlerde DYY’da énemli
artislar yasandig1 goriiliirken, AB ile iliskilerin gerildigi ve Suriye i¢ Savasi nedeniyle ortaya
cikan gogmen sorunlarinin yasandigr 2015 sonrast DYY’da onemli azaliglar dikkatleri

cekmektedir.

Tiirkiye’de yapilan DYY’m sektorel dagilimini incelemek icin TCMB veri

tabanindan alinan verilerle olusturulan Tablo 4 asagida sunulmustur.
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Tablo 4: Tiirkiye’de DYY’1in Sektérel Dagilimi (2005-2020)

Yillar | Tarmim | Sanayi | Hizmetler | Toplam Pg;r(l;}; ) Pszg/n?%)l) Ts;nfot/:sr
2005 5 908 7,622 8,535 0.06 10.64 89.30
2006 6 2,988 14,645 17,639 0.03 16.94 83.03
2007 9 5,037 14,091 19,137 0.05 26.32 73.63
2008 41 5,187 9,520 14,748 0.28 35.17 64.55
2009 48 3,887 2,331 6,266 0.77 62.03 37.20
2010 81 2,887 3,288 6,256 1.29 46.15 52.56
2011 32 8,040 8,064 16,136 0.20 49.83 49.98
2012 43 5,480 5,238 10,761 0.40 50.92 48.68
2013 47 5,390 5,086 10,523 0.45 51.22 48.33
2014 61 4,258 4,313 8,632 0.71 49.33 49.97
2015 31 5,785 6,365 12,181 0.25 47.49 52.25
2016 38 3,120 4,421 7,579 0.50 41.17 58.33
2017 29 2,022 5,350 7,401 0.39 27.32 72.29
2018 34 2,706 3,959 6,699 0.51 40.39 59.10
2019 23 2,103 3,752 5,878 0.39 35.78 63.83
2020 21 1,358 4,412 5,791 0.36 23.45 76.19

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 4°deki veriler kullanilarak ¢izilen Grafik 3.2, Tiirkiye’de toplam DYY’1 ve bu

DYY ’1n ana sektorler agisindan dagilimini géstermektedir.

Grafik 5: Tiirkiye’de DYY’mn Ana Sektorler itibariyle Dagihm (Milyon Dolar)
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Grafik 5’e gore Tiirkiye’ye gelen DYY’1n 6nemli bir kismi, yesil ¢izgilerle gosterilen
hizmetler sektoriinii  éncelemektedir. Ozellikle 2005 sonrasinda 2009 yilina kadar
Tirkiye’ye DY Y 1n basta bankacilik ve finans olmak iizere toptan ve perakende ticaret,
ulastirma, insaat ve gayrimenkul alimi gibi alt hizmetler sektorlerine yogunlastigi ifade
edilebilir. 2010 yilindan sonra sanayi sektoriine yapilan DY'Y ile hizmetler sektoriine yapilan
DYY, 2015 yilina kadar nerdeyse basabas gelisme gosterdikten sonra 2015 yilindan sonra
hizmetler sektérii DYY’mn yeniden sanayi DYY’1 iizerinde seyretmeye basladigi
goriilmektedir. Son olarak mavi gizgilerle verilen tarim DY'Y girislerinin ¢ok diisiik seviyede

kaldig1 mavi ¢izginin orijine ¢cok yakin olmasindan anlagilmaktadir.

Tiirkiye’de yapilan DYY’dan tarim, sanayi ve hizmetler sektdrlerinin aldig1 paylar

ise Grafik 6 ile net bir sekilde ortaya konulmaktadir.

Grafik 6. Tiirkiye’deki Sektorel DYY’mn Toplam DYY icindeki Paylar1 (%)
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

2005 yilinda Tirkiye’de yapilan DYY’mn %89 gibi olduk¢a yiiksek bir kismu,
hizmetler sektoriine yonelmis iken, bu pay 2010 yilinda %52, 2015 yilinda %52 ve 2020
yilinda ise %76 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan 2005 yilinda %10 gibi bir diizeyde
gerceklesen sanayi sektdrii DY'Y’1, 2010 yilinda %46’ya, 2015 yilinda %47,5’e ylikselmis
fakat 2020 yilinda tekrar %23,5’e gerilemistir. Son olarak tarim sektoérii DYY 1n pay1 ise
yillar itibariyle %1’in altinda oldukga diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Sonug olarak
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Tiirkiye’ye yonelen DYY, 2005-2008 doneminde hizmetler sektorii agirlikli iken, 2009
yilinda sonra sanayi sektorii DY 'Y hizli bir gelisme kat ettigi goriilmektedir. Ancak sanayi
sektoriine yonelen DY'Y, 2017-2020 doneminde ise pay:1 giderek azalmis ve 2020 yilinda
%23,5’e kadar gerilemistir.

Diger taraftan Tiirkiye’ye yapilan DYY’in cografi dagilimma bakildiginda 2020
yilinda en biiyiik paym Avrupa iilkelerine ait oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2005 yili
sonrasinda Tirkiye-AB iliskilerinde yasanan olumlu gelismeler Tiirkiye’nin AB iiyesi
CUS’i tarafindan daha fazla tercih edilmesini saglamistir. AB Bakanlar Konseyi’nin 3 Ekim
2005 yilinda Tiirkiye’nin AB’ye tam iiyeligi i¢in miizakerelere baglama karari almasi,
Hollanda, Italya, Ingiltere ve Ispanya gibi AB iiyesi iilkelerdeki sirketlerin Tiirkiye’de

yatirim yapmaya tesvik etmistir.

Sekil 4: Tiirkiye DYY’mn Cografi Dagilim (2020 %)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2020 yilinda bireysel lilkeler olarak ele aldigimizda, Tiirkiye’de en fazla yatirim
yapan iilkeler sirasiyla italya, ABD ve Hollanda’dur.

3.3. Calismanin Veri Seti ve Yontemi

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi igin DY'Y ile ekonomik biiytime arasi iligkileri
ampirik olarak test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada simetrik ve asimetrik
nedensellik testlerine yer verilecektir. Nedensellik analizleri i¢in kullanilacak DYY
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degiskeni ile GSYIH degiskeni 2005-2021 dénemi igin iiger aylik veriler halinde TCMB’nin
EVDS’den elde edilmistir. Calismada kullanilan verilerin iiger aylik olmasi nedeniyle
TCMB’de hali hazirda zincirlenmis hacim yontemi ile hesaplanan ve mevsimsellikten
arindirilmis GSYIH serileri kullanilmistir. Ote yandan Dolar cinsinden olan DY verileri,
ticer aylik ortalama dolar kuru ile 6nce Tiirk Lirasina ¢evrilmis ve daha sonra 2003 baz yili
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’ye boliinerek reellestirilmistir. Reel hale gelen DYY serisi
Eviews paket programinda yer alan hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir. Daha sonra seriler logaritma alinarak once birim kok sinamalarina tabi

tutulmus ve daha sonra nedensellik analizlerine kosturulmustur.

Bu calismada daha once yapilmis c¢alismalardan farkli olarak simetrik Toda-
Yamamoto nedensellik analizi yaninda asimetrik Toda-Yamamoto analizine de yer
verilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testlerinde Granger nedensellikten testinden
farkli olarak degiskenlerin duragan hale getirilmesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Daha agik
bir ifadeyle Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmasina
gerek duyulmamakta, farkli diizeylerde duragan serilerle rahatlikla ¢alismak miimkiindiir.
Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik testi, gozlem kaybina yol agmaksizin daha basarili
sonuclarin ortaya ¢ikmasina imkan vermektedir saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169).
Toda-Yamamoto simetrik nedensellik testinin gerceklestirilebilmesi igin ilk olarak VAR
modeli yardimiyla gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesine ihtiyag duyulur. Uygun
gecikme uzunlugu (k) belirlendikten sonra ikinci asamada, degiskenlere ait duraganlik
sinama sonuglarina gore en yiiksekbiitiinlesme derecesi (dmax) belirlenir ve bu dmax degeri
uygun gecikme uzunluguna (k) ilave edilir. Bu agiklamalar esliginde X ve Y degiskenleri

icin simetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin tahmin esitlikleri asagidaki gibi

yazilir:
k k+dmax k k+dmax
Yi=ao 1 XP1iYeit 2 BoiYej+ XV X+ 220 Vo Xeojt e,
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
k k+dmax k k+dmax
Xe=0Xu, Xei + 20 poiXej+ X6, Y+ 0 62, Y j+eq,
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
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Yukaridaki esitliklerden elde edilen bagimsiz degiskenin tahmin katsayilarina Wald
testi uygulanarak nedensellik iligkisinin varligi tespit edilir. Ornegin ilk denklemde X
aciklayict degiskenine ait tahmin katsayilarinin birbirine ve sifira esit oldugu seklinde
kurulan Ho hipotezi Wald testi ile smanir ve nedenselligin olup olmadigina karar verilir.
Aymni sekilde ikinci denklemde Y agiklayict degiskeni i¢in elde edilen tahmin katsayilarinin
birbirine ve sifira esit oldugu seklinde kurulan Ho hipotezi Wald testi ile sinanir ve nedensel

iliskinin varlig1 belirlenir.

Ote yandan bu calismada simetrik nedensellik testi yaninda nispeten yeni bir
nedensellik testi olan asimetrik nedensellik testine yer verilmistir. Asimetrik nedensellik
analizlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in ele alinan degiskenlerin kiimiilatif pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu analizlerde 6ncelikle
degiskenlerin kiimiilatif negatif ve pozitif bilesenlerini igeren alt veri setleri olusturulmalidir.
Nedensellik iligkisi arastirilan degiskenleri alt bilesenlerine ayirma diisilincesi, ilk olarak
Granger ve Yoon (2002)’un ¢abalari ile ortaya ¢ikmistir. Granger ve Yoon (2002), 6nceleri
degiskenlerini bilesenlerine ayirmak i¢in gizli esbiitiinlesme testini kullanmislar. Fakat daha
sonra degiskenleri pozitif ve negatif olarak alt bilesenlerine ayristirma fikri ortaya ¢ikmis ve
ilk olarak Hatemi-J (2012)’in katkilar1 ile asimetrik nedensellik testi bugiinkii halini almigtir

(Doganay, Recepoglu ve Deger, 2021: 540).

Hatemi-J (2012: 448), asimetri durumunu su sekilde tanimlamaktadir: “Asitmetri,
aciklayici yani bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif ve negatif degisimlerin (soklarin)
bagimli degisken iizerinde farkli etkilere yol agmasidir”. Bu kapsamda Hatemi-J (2012), yat
ve Yot gibi iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi arastirmaya Oncelikle rassal yliriiyiis

Onermesiyle baslatmis ve asagidaki esitlikleri olusturmustur:

Vit = Yit-1 T €1t = Y10+ Zti=1 €1t (1)
Yot = Yot—1 T €= Y20+ Zti=1 €2t (2)
Bu esitlikler zamani ifade eden t = 1,2, ... , T oldugunda, y10 ve yzotahmin

esitliklerinin sabit terim katsayilarini ve €1c ve &2¢ ise tahmin esitliginin beyaz giiriiltii
varsayimini saglayan hata terimlerini ifade etmektedirler. Yukaridaki esitliklerde pozitif ve

negatif soklar sirasiyla e+ = MAX(e1t, 0), e+ = MAX(e2t, 0), e+ = MIN(e1t, 0), ve e+ =
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MIN(ey;, 0) seklinde hesaplanmaktadir. Boylece, &1, = eJ; + 8_1 Ve &y = e+2 + 8_2 olarak
t t t t

ifade edilmektedir. Bu kapsamda yukaridaki esitlikler (3 ve 4 nolu denklemler),
degiskenlerin ayristirilmasiyla birlikte asagidaki gibi yazilabilir:

Vie= Yi—1 T €1t = Yio 25 gt + 3t e (3)
i=1 1t i=1 1t
t —

Yor = Y21 + €2t = Y20+ Xi1 €5 + Dim1 € (4)

Asimetrik nedensellik testinde ele alinan degiskenlerin asimetrik etkilerini
belirleyebilmek igin ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimleri (soklar1) asagidaki
denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir:

y+ — Zt et ,y— = Zt € 'y+ = Zt et ’y— = Zt €~ (5)
1i i=1 1i 1i i=1 1i 2i i=1 2i 2i i=1 2i

Degiskenlerin negatif ve pozitif soklar1 belirlendikten sonra artik asagidaki gibi
tanimlanan bir Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilarak nedensellik iliskileri tahmin
edilebilir.

yt=a+ Ayt +--+Apyt +ut (6)
t t—1 p—1 t

p sirasma gore tahmin edilecek olan bu son denklemde y+  degiskeni, 2 X 1
boyutundaki degisken vektoriinii, A1, 2 X 2 boyutundaki parametre matrisini, a sabit terimi
ve son olarak ut ise tahmin esitliginin hata terimi vektoriinii gostermektedir. Bu VAR
modelinin tahmininden asimetrik nedensel iliskilerin tespiti i¢in tahmin katsayilarina Wald

testinin uygulanmasi1 gerekmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilirken her seyden once yukarda
ifade edilen VAR modelinin tahmini igin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra
degiskenlerin duraganlik sinama sonuglarina bagli olarak modele ilave edilecek gecikme

uzunlugunun da belirlenmesi gerekmektedir. Ugiincii olarak VAR tahmininden elde edilen
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aciklayict degiskene ait katsayillara Wald testinin uygulanabilmesi i¢in kritik degerlerin
hesaplanmasi gerekir. Son olarak zaman igerisinde degiskenler arasindaki nedensel iligkinin
degisebilme ihtimalinin géz Oniinde tutulmasi gerekmektedir (Yilancit ve Bozoklu, 2014:
215).

3.4. Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda 6ncelikle DYY ve GSYIH degiskenlerinin birim kok igerip
igermedikleri duraganlik testleri ile arastirilacaktir. Daha sonra metodoloji kisminda tanitilan

simetrik ve asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizlerine yer verilecektir.

3.4.1 Duraganhk Sinama Sonuclari

Zaman serisine dayali ekonometrik analizlere baslamadan 6nce ilgili degiskenlere ait
seriler birim kok igerip igermedigi arastirllmasi gerekmektedir. Aksi takdirde duragan
olmayan serilerle yapilabilecek analizler sapmali ve sahte sonuglara yol acabilmektedir.
Ayrica g¢alismada gergeklestirilecek olan nedensellik analizlerinin yapilabilmesi igin
degiskenlerin maksimum esbiitiinlesik derecesinin tespiti i¢in duraganlik sinamalarina
ihtiyag duyulur. Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin birim kok igerip
icermediklerini tespitine yonelik olarak literatiirde siklikla kullanilan Augmented Dickey-

Fuller (ADF) testi ile Phillips-Perron (PP) testine yer verilmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok (Duraganlik) Sinama Sonuglari

ADF Yintemi Diizey . Birinci Farklar .
LDYY | LGSYIH | d(LDYY) | d(LGSYiH)
N t-Istatistigi -3.094 0.249 4580 13.289
Sabitli Olasilik 0.032 0.974 0.000 0.020
N | tistatistigi -3.200 -3.249 4623 -3.266
Sabitlive Trendli 5 i 0.094 0.086 0.002 0.083
Sabitsiz ve Trendsiz t-Istatistigi 0.130 2.995 -4.617 -2.054
Olasilik 0.720 0.999 0.000 0.039

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 5’te verilen ADF birim kok sinamasi sonuglarina gére DYY ile GSYIH
serilerinin seviyelerinde duragan olmadiklari; birinci farkinda ise her iki degiskeninde
duragan hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla DYY ve GSYIH degiskenlerinin her ikisi
de I(1) oldugu ifade edilir.

Tablo 6: PP Birim Kok (Duraganhk) Sinama Sonuglari

. . Diizey Birinci Farklar
PP Yo6ntemi . -
LDYY | LGSYIH | d(LDYY) | d(LGSYiH)
N t-Istatistigi 26.948 1988  -15.118 116597
Sabitl Olasilik 0.000 0.201 0.000 0.000
sabitlive Tremgli | ISttt 7.031 6.752|  -15.086 -16.350
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000
Sabitsis ve Trendei, | CIStASE 0.194 2643  -15.235 211356
Olasilik 0.740 0.998 0.000 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Diger taraftan PP birim kok sinama sonuglarini veren Tablo 6’daki sonuglara gore
Sabitli ve Sabitli-Trendli modelde DYY degiskeni seviyesinde duragan yani I(0) iken,
Sabitsiz ve Trendsiz modelde ise birinci farkinda duraganlastigi yani I1(1) oldugu
anlagilmaktadir. GSYIH serisi ise seviyesinde sadece Sabitli ve Trendli modelde duragan

iken (1(0)), birinci farkinda ise biitiin modellerde duragan hale gelmektedir.

3.4.2. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonug¢lari

Tablo 5 ve Tablo 6’daki sonucglardan hareketle degiskenlerin her ikisinin de birinci
farkinda duraganlastigini ifade edebiliriz. Bu bilgi Toda-Yamamoto nedensellik testinde
maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 6nemlidir. O halde bu iki degiskeni
dikkate alan VAR modeli sonuglar i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi kismina
gecilebilir. Tablo 7, DYY ile GSYIH degiskenleri iizerine tahmin edilen VAR sonuglarindan

elde edilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 7: Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti Sonuc¢lar:

gz‘ifl'l‘l(l:'; LogL LR FPE AIC sC HQ
0 3574 NA 0012 | 1.258 1.328 1.285
1 1.780 1017 | 0002 | -0.393 20.184 0311
2 2,001 5700 | 0002 | -0.364 20,015 0.227
3 3.974 3327 | 0001 | -0.858 20.369 20.667
4 7.259 5583 | 0001 | -1.820 1191 1574
5 8506 | 20.367* | 0001* | -2102* | -1.334* 11,802
6 8.641 2115 | 0000 | -2.014 -1.106 11,659

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 7°deki bilgilere gore Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in kullanilacak
uygun gecikme uzunlugu, k=5 olacaktir. Ayrica bu yontemde uygun gecikme uzunluguna
degiskenlerin en az birinin birinci farkinda duragan olmasi nedeniyle dmax=1 olacak sekilde

eklenecektir. Boylece Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin gecikme uzunlugu
k+dmax=5+1=6 olacaktir.

Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasi iligkiler i¢in oncelikle literatiirde
siklikla kullanilan simetrik Toda-Yamamoto nedensellik testlerine yer verilecektir. Simetrik

Toda-Yamamoto nedensellik analizleri igin kullanilan denklemler asagidaki gibi

olusturulmustur.

k k+dmax k
LGSYIH: = a0 + Y g1 LGSYIH—i + > 20 LDYY e~ + ¥ y1i LGSYIH i
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ > yZ,iLGSYth—j + &1t
j=k+1

k k+dmax k
LDYY: =60+ Y u1i LDYYt—i+ > 2 LDYY:—j + Y 81: LGSYIH:—i
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ > 62iLGSYIH:j + e2¢
j=k+1
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Yukaridaki denklemlerin  Gériiniirde 1Iliskisiz Regresyon (SUR) yontemiyle
tahmininden edilen sonuglarda acgiklayic1 degiskenin katsayilarina uygulanan Wald testi

sonucuna gore belirlenen nedensellik iliskileri, Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir (Ho) Hipotezleri X?Degeri Olasihk Sonug¢
DYY, GSYiH"n Bir Nedeni Degildir 9.952 0.076 Ho Red
GSYIH, DYY'n Bir Nedeni Degildir 6.001 0.252 | Ho Kabul

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 8’deki simetrik Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarina gore Tiirkiye’de ele
alinan donem i¢in DY'Y’dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensel bir iliski s6z
konusu iken ekonomik biiylimeden DYY’a dogru anlamli bir nedensellik bulunamamuistir.
Elde edilen bu sonug, Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesinde DYY’in 6nemli bir unsur
oldugunu ortaya koyarken, Tiirkiye’ye yonelen yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda
tilkenin Pazar blylkliglinin anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
Tiirkiye’deki DY'Y 1in piyasa/Pazar arayan giidii ile degil daha ¢cok kaynak ve etkinlik arayisi
ile yapildigina yorumlanabilir. Tiirkiye ekonomisinde DYY’dan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensel iliski, Dogan (2020), Uslu (2018), Adali ve Yiiksel (2017) ve

Ekinci (2011)’in sonuglari ile uyumludur.

Tablo 9: Asimetrik Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar:

Wald | Kr.Deg. | Kr.Deg | Kr.Deg
Degeri (%1) (%5) | (%10)

3.01 13.76 8.93 6.78 | Ho Kabul

Sifir (Ho) Hipotezleri

DYY'daki (+) Bir Sok, GSYIH'daki (+)
Bir Soka Neden Olmaktadir

GSYIH'daki (+) Bir Sok, DYY'deki (+)
Bir Soka Neden Olmaktadir

DYY'daki (-) Bir Sok, GSYIH'daki (-) Bir
Soka Neden Olmaktadir

GSYIH'daki (-) Bir Sok, DYY'deki (-)
Bir Soka Neden Olmamaktadir

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sonu¢

0.08 13.00 8.44 6.58 | Ho Kabul

11.08 15.02 10.24 8.23 |HoRed

25.30 15.94 11.30 9.02 |HoRed

59



Ote yandan degiskenler aras1 nedensel iliskileri pozitif ve negatif soklar seklinde
bilesenlerine ayirarak gergeklestirilen asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analiz
sonucglar1 Tablo 9°da sunulmustur. Asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinde
pozitif soklar i¢in uygun gecikme uzunlugu 3 iken, negatif soklar i¢in 4 ¢ikmistir. Ayrica

analizlerde bootstrap degeri 10.000 olarak alinmistir.

Tablo 9’da verilen asimetrik Toda-Yamamoto sonuglarma goére DYY ile
GSYIH’daki negatif soklar durumunda degiskenler aras1 iki yonlii nedensellik séz konusu
iken, pozitif soklar durumunda ise anlamli nedensel iligkiler yakalanamamustir. Elde edilen
bu sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde GSY IH’daki negatif bir sok iilkeye yonelen DYY’1
negatif bir sekilde etkilerken, GSYIH’da yasanan bir sok DYY’da herhangi bir anlamli
pozitif bir etkiye neden olmamaktadir. Daha acik bir ifade ile iilkede ekonomik biiyiimeye
dair olumsuz bir gelisme lilkeye yonelen DYY girislerini olumsuz etkileyecek sekilde
negatif bir soka yol agmaktadir. Ayn1 sekilde DY'Y’da yasanan negatif bir sok Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiimesini olumsuz etkileyecek sekilde negatif bir soka yol agacaktir.
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SONUC

1980’lerde Cin’in disa agik ticaret ve yatirim politikalart izlemesi ve 6zellikle de
1990’larda SSCB’nin dagilmasi ile tek kutuplu diinya sartlarina gecis iilkeler arasi ticaret ve
yatirim iligkilerinin hizla artmasina neden olmustur. CUS’in kendi bulundugu ana iilke
disinda yatirinm faaliyetlerinde bulunmasi olarak tanimlanan DYY, giderek diinya
ekonomisinde daha 6nemli hale gelmeye baslamistir. Artan DYY ise bu tiir yatirimlarin
nedenleri ve etkileri hakkinda akademik ilginin artmasina yol agmistir. Konu ile ilgili
literatiirde DYY’in oOnemli nedenleri arasinda yatirnm yapilan iilkenin ekonomik
biiyiikliigiinii ifade den GSYIH ve niifus iizerine vurgu yapilmaktadir. Buna ek olarak
yatirnm yapilan iilkelerde izlenen tesvik, vergi ve dis ticaret politikalari, iilkelerin sahip
olduklart yeralt1 ve yeriistli iiretim kaynaklari, biiyiik pazarlara olan yakinliklari, iggiicii
miktar1 ve niteligi gibi bircok ekonomik ve politik faktorler sayilabilir. Aslinda DYY’1n
nedenleri DY Y 1n tiirlerine bagl olarak oldukca farklilasabilmektedir. Yatay DY'Y, liretim
maliyetlerini azaltmak amaciyla yatirim yapilan tilkedeki uygun girdi maliyetlerini dikkate
alarak hareket ederken, dikey DYY ise tasima maliyetlerinden avantaj saglayarak biiyiik

pazarlara ulagmak giidiisiiyle yonlendirilirler.

DYY’mn yatirim yapilan iilkede bir takim olumlu ve olumsuz etkilere yol agmasi
beklenen bir durumdur. Ornegin DYY, yatirrm yapilan iilkenin sabit sermaye birikimini
artirarak, yeni bilgi ve teknolojileri iilkeye c¢ekerek ekonomik biiyiime ve istithdama yol
acabilmektedirler. Oysa ayn1 DYY, yurti¢i firmalar iizerinde haksiz rekabet olusturarak
yurti¢i yatirimlar: caydirici etkiye yol agmasi ekonomik biiyiime acisindan kayba neden
olacaktir. DY'Y 1 basta ekonomik biiyiime olmak tizere istihdam, yurti¢i yatirimlar, ihracat
gibi degiskenler tizerindeki etkileri yine DYY’mn tiiriine, iilkelerin ve yatirim yapilan

sektoriin 6zelliklerine gore farklilagabilecektir.

DYY’in nedenleri ve sonuglarina dair bu farkli teorik beklentiler ve 1990’lardan
sonra giderek artan DY'Y hareketleri, DYY 1 ele alan oldukga genis bir ampirik literatiiriin
ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Bu ampirik literatiir iginde 1980 sonras1 disa agik ve
ihracata dayal1 sanayilesme Stratejisine gegis yapan Tiirkiye iizerine de oldukga fazla ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kismi, DY'Y ’1n belirleyicileri iizerine yogunlasmais iken,

son donem bir kisim ¢aligmalar ise DY'Y ile farkli makroekonomik degiskenler arasindaki
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karsilikli iligkilerin belirlenmesine yonelmislerdir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de DYY ile
ekonomik bliylime arasi karsilikli iligkiler nedensellik testleri kullanilarak belirlenmeye

calisiimustir.

Bu caligmanin amaci, 2005 yilinda sonra olduk¢a dnemli miktarda DY'Y ¢ekebilen
Tirkiye ekonomisinde DYY ile ekonomik biiyiime arasi nedensel iligkileri belirlemektir.
Tiirkiye ile ilgili mevcut literatiiriin incelenmesinde iicer aylik verilere dayali ¢calismalarin
az sayida olmasi, bu ¢aligmada kullanilacak verilerin iiger aylik olarak belirlenmesinde etkili
olmustur. Ayrica Tiirkiye ilizerine yapilan ¢alismalarda kullanilan testlerin simetrik testler
olmasi, ¢alismanin yontemi olarak simetrik testlerin yaninda asimetrik testlere de yer

verilmesine yol agmustir.

Simetrik Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
DYY’dan ekonomik biiyimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonug Tiirkiye nin ekonomik biiyiimesinde DYY’1n 6nemli
bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Daha acik bir sekilde Tiirkiye’de gerceklestirilen
DYY, bir yandan iilkenin sabit sermaye birikimini artirarak dogrudan ekonomik biiylimesi
etki edebilirken, diger taraftan bu firmalardan yurtici firmalara dogru yayilma ve baglanti
etkilerine yol acarak ekonomik biiyiimeyi uyarabilmektedir. Simetrik Toda-Yamamoto
analizlerinde Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesinin DY'Y’a neden olmamasi, Tiirkiye yonelen
DYY’m i¢ pazardan ziyade dis pazar1 hedefledikleri ve bu nedenle de Tiirkiye’de iiretim

maliyetlerinden yararlanmak i¢in bulunduklarina yorumlanabilir.

Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiylime aras1 bu simetrik nedensellik testi yaninda
degiskenlerde yasanan pozitif ve negatif soklarin etkilerinin belirlenmesine de ihtiyag vardir.
Calismada yapilan asimetrik Toda-Yamamoto nedensellik test sonuclari, degiskenlerdeki
negatif soklar durumunda DYY ile Tirkiye’nin ekonomik biiylimesi arasinda iki yonlii
nedensellige isaret etmektedir. Bu sonuca gore Tiirkiye ekonomisinde yasanacak ekonomik
kriz gibi olumsuz soklar, Tiirkiye’ye yonelen DY'Y da da olumsuz soklara neden olmaktadir.
Dolayistyla yurti¢i yatirimlar i¢in yeterli sermaye birikimine ve tasarruflara sahip olmayan
Tirkiye’nin DYY’1 {ilkeye daha fazla g¢ekebilmesi iilkenin ekonomik istikrarina bagl
olacaktir. Ekonomik istikrarsizliklarin yol acacagi belirsizlikler DYY i yapilamasini

engelleyen 6nemli bir faktordiir.

Diger taraftan savas ve salgin hastalik gibi gelismelerin neden olacagi DY'Y daki

negatif bir sok, Tiirkiye nin GSYIHda da negatif bir soka neden olacaktir. DYY m
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Tiirkiye’ye yonelmemesi ve hatta yurticindeki DY Y 1n yurt disina yonelmesi, Tiirkiye’nin
de bilyiime potansiyelleri olumsuz etkileyerek GSYIH’s1 iizerinde negatif bir soka neden

olacaktir.

2005 yilindan sonra basta AB iilkeleri olmak tizere diger iilkelerin CUS’1 tarafindan
Tirkiye’ye yapilan DYY da son yillarda 6nemli azaliglar vardir. Elbette bu azalista diinya
konjonktiiriinde yasanan gelismelerin (Trump’in secilmesi ve Kovid 19 gibi) yaninda
Tirkiye Ozgii nedenler de vardir. Son yillarda Tiirkiye’nin AB ile olan iliskilerinin
bozulmasi, ABD ile yasanan sorunlar, komsu iilkeler ile olan gerilimler, Dogu Akdeniz
izlenen agresif dis politika ve Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine gecilen 2018 yilindan
bu yana bir tiirlii saglanamayan ekonomik istikrar, Tiirkiye’ye yonelen DY Y 1n azalisinda
etkili olabilecek faktorler arasindadir. Caligmanin bulgulart arasinda Tirkiye
ekonomisindeki negatif bir biiylime sokunun DYY’da negatif soka yol agmasi, son yillarda
tilkede yasanan ekonomik istikrarsizligin azalan DYY’in bir nedeni oldugunu bize
gostermektedir. Bu nedenle DYY 1n iilkeye daha fazla ¢ekilebilmesi igin lilkede ekonomik

ve siyasal istikrarin saglanarak belirsizliklerin azaltilmasi 6nem arz etmektedir.
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