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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci yatirimcilarin ev sahibi tilkede sirket
kurmalari veya mevcut sirketlere ortak olmalari seklinde ger¢ceklesmektedir. Bu sekilde
iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yerli tilkenin ekonomik biiyiimesi
icin onemli bir bilesen olarak goriilmektedir. Bu anlamda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 yerli {lkenin {retim ¢esitliligi, lretim diizeyi, teknoloji seviyesi,
organizasyon becerisi, istihdam gibi alanlarinda pozitif etkiler yapabilmektedir. S6z
konusu bu etkilerin nihai sonucunda da tilkenin rekabet diizeyi yiikselebilmektedir. Bu
olasi etkileri nedeniyle de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 daha fazla oranda
tilkelerine  ¢cekebilmek i¢cin ev sahibi {ilkede 6zendirici dlizenlemeler
gerceklestirilmektedir. Tiirkiye’de de benzer sekilde 1954 yilinda alinan Yabanci
Sermayeyi Tesvik yasasiyla beraber dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik
bir¢ok 6zendirici kararlar alindig1 gézlenmektedir. Bu ¢abalar neticesinde de Tiirkiye
ekonomisi 2023 yili itibariyle Diinya’daki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
%0.078'lik bir pay alan bir iilke konumuna gelmistir. Ozellikle hizmetler sektorii
icerisinde finans ve bankacilik sektdriiniin yabanci yatirimcilar agisindan tercih edildigi
Tiirkiye’de imalat sanayisine yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
2020-2024 Haziran doénemindeki payi ise %Z24,2 seviyesinde olusmustur. Diger
taraftan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektor tercihlerinin farkli ekonomik
etkileri bulunmakla birlikte Tiirkiye’de bu etkilerin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin hasila ile iligkisinin daha fazla incelendigi tespit edilmektedir. Bu
baglamda hazirlanan bu ¢alisma dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi
iretim endeksine ve sanayi liretim endeksinin alt gruplarindan olusan tretim
endekslere olan etkilerini ortaya koymak amac¢lanmistir. 2005:01-2024:07 dénemini
kapsayan ve Hatemi-] iki kirilmali esbiitiinlesme testi ile dinamik en kii¢lik kareler
(DOLS-Dynamic Ordinary Least Sqaures) yodntemlerinin kullanildigi ¢alismada
yatirimlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi iiretim endeksini ve
sanayi Uretim endeksinin alt gruplarindan olusan tretim endekslerini pozitif yonde
etkiledigi belirlenmigtir.
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Abstract

Foreign direct investments occur in the form of foreign investors establishing companies
in the host country or becoming partners in existing companies. In this way, foreign direct
investments coming to the country are seen as an important component for the economic
growth of the domestic country. In this sense, foreign direct investments can have positive
effects on areas such as production diversity, production level, technology level,
organizational skills and employment of the domestic country. As a result of these effects,
the country's competitive level may increase. Due to these possible effects, incentive
regulations are carried out in the host country in order to attract more direct foreign
capital investments to their countries. Similarly, in Tiirkiye, it is observed that many
encouraging decisions were taken for direct foreign capital investments with the Law for
Encouragement of Foreign Capital Investments passed in 1954. As a result of these efforts,
the Turkish economy has become a country with a share of %0,078 in the world's foreign
direct capital investments as of 2023. In Tiirkiye, where the finance and banking sector is
preferred by foreign investors, especially within the services sector, the share of direct
foreign capital investments in the manufacturing industry in the period of 2002-June 2024
was 24.2%. On the other hand, although the sector preferences of foreign direct capital
investments have different economic effects, it is determined that the relationship of these
effects with the output of foreign direct capital investments is examined more in Tiirkiye.
In this context, this study aims to reveal the effects of foreign direct capital investments
on the industrial production index and the subgroups of the industrial production index
by using Hatemi-] two structural breaks cointegration test and dynamic least squares
(DOLS-Dynamic Ordinary Least Sqaures) methods. As result of the analysis, foreign direct
investments affect industrial production index and subgroups of the industrial production
index positively during the monthly period of 2005:2024:7 in Tiirkiye.
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GIRIiS

Ulkeler ekonomik biiyiime amagclar1 dogrultusunda sermaye kaynagina ihtiyac
duymaktadirlar. S6z konusu sermaye kaynaginin olusturulmasindaki en temel
itici gtic ise tlke ici tasarruflardir. Ulke ici tasarruflarin yetersiz olmasi
durumunda ise TUlkeler tasarruf ihtiyaclarini yabanci tasarruflarla
karsilamaktadir. Yabanci tasarruflar ise tilkeye farkl bicimlerde yonelmektedir.
Bunlarin bir kismi menkul kiymet seklinde baska bir ifadeyle portféy yatirimlar:
biciminde olabilecegi gibi bir kismi da dogrudan yabanci sermaye seklinde
olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari! yabanci sirketlerin tilke
icinde sirket veya ortaklihlk kurmalari seklinde olmaktadir. Bu yoénuyle de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gerek sermaye ihtiyacinin
karsilanmasi noktasinda gerekse de ekonomik bliytime, istihdam, teknoloji gibi
konularda tilkeye 6nemli kazanimlar saglamaktadir. Ornegin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar tlkenin imalat sanayisindeki teknoloji seviyesinin dlzeyini
yukselterek tulkenin rekabet¢ci glicint artirabilmektedir. Bununla birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tilkenin sermaye ihtiyacinin uzun streli
temini noktasinda énem arz etmektedir. Ulke icinde uzun dénemli kalicihik
gOsteren yabanci sermaye sirketleri yonetim becerileri anlaminda da tlke
icindeki sirketleri etkiyebilmektedir. Bu sekilde bircok olumlu etkisi bulunan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin utlkeye ydnelmesini saglamak icin
tlkeler teknik ve  hukuki alt yap:1 konularinda  dtizenlemeler
gerceklestirmektedir. Bu dogrultuda Turkiye ekonomisi incelendiginde 1954
yilinda cikartilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi basta olmak tizere 1980,
1986, 1992, 1995 ve 2003 yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tesvik etmek amaciyla birtakim duzenlemeler yapildigi goértlmektedir. Bu
kararlarin olusturdugu birikimli etki neticesinde Turkiye ekonomisinde 2002
yilinda yaklasik 571 milyon dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari?
2023 yilinda yaklasik 5.578 miyar seviyesine ulasmistir. Fakat yirmi yillik
donemdeki bu artis O6nemli gorulebilse de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin 2007 yilindaki yaklasik 19.137 milyar dolarlik seviyesinin oldukca
gerisinde kaldig: tespit edilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari icin
diger bir noktada s6z konusu yatirimlarin hangi sektoérleri tercih ettigidir. Ctinkt
bu durum yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam ve Uretim noktasindaki
etkinligini belirlemektedir. Ornegin yogun teknoloji icerigine sahip dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar tilke Uretim kapasitesini olumlu bir etki meydana
getirse de istihdam konusunda yeterli bir etki meydana getirmeyebilmektedir.
Buna karsihik hizmet sektérti gibi sanayi sektértine ile karsilastirildiginda
calisan gereksiniminin daha ytksek oldugu sektorlerin tercih edilmesi istihdam
diizeyini olumlu etkiyebilmektedir. Bu baglamda Turkiye ekonomisine
bakildiginda 2023 yili itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

! Dogrudan yabanci sermaye yatirimi 8. Bes Yillik Kalkinma Planinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari 6zel ihtisas komisyonu raporunda, “Yabanct yatinm, yatirdabilir
kaynaklann kist ve kuruluslar tarafindan bir baska tilkeye tasitnmasidir. Bir tilke borsasinda
islem géren sirketlerin hisselerinin bir diger tilke veya tilkelerin kuruluslar tarafindan satin
alinmasuu ifade eden portféy yatinmlan disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararast
yatinmcuun tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde
gerceklestirdigi yatinmlar, dogrudan yabanct yatinm olarak tarumlanmaktadir”.
Bkz.https:/ /web.archive.org/web/20190902212732 /http:/ /www3.kalkinma.gov.tr/Doc
Objects/Download /3140/0ik532.pdf (Erisim Tarihi: 21.10.2024)

2 Bu deger uluslararas1 dogrudan yatirim girisi (net ytiikiimltik olusumu) verisinin sermaye
alt baslhiginda yer alan yatirim kismina ait degerdir. Bknz.
https:/ /www.sanayi.gov.tr/istatistikler /yatirim-istatistikleri/mi0803011615 (Erisim
Tarihi: 21.10.2024)
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%30,6’sinin imalat sanayisi %57’°sinin hizmetler sektdérint tercih ettigi tespit
edilmektedir. 2002-2024 Haziran déneminde ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin %24,2’sinin imalat sanayisindeki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan, %62,9'unun ise hizmetler sektértindeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan olustugu gorilmektedir. Yine ayni1 dénemde hizmetler
sektortl icerisindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin icerisinde en
yuksek pay1 %30,4°ltk pay ile finans ve sigorta sektorti olustururken imalat
sanayisindeki en yuksek pay: ise %5,41uk pay ile gida-igcecek-tuttiin sektort
olusturmaktadir*. Bu noktada hazirlanan bu calismada ise temel amac¢ dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sektoérel bilesiminde goézlenen bu farkhiligin
sanayi sektérii Uzerindeki ne yonde bir etki meydana getirdiginin ortaya
konulmasidir. Bu etkinin ortaya konulmasi ve o6zellikle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin calismanin kapsadigi dénemde sanayi Giretimi tizerindeki
etkisinin ne yonde etkiledigini ortaya koymak amaciyla Hatemi-J iki kirilmal
esbtitinlesme yéntemi ile dinamik en ktictik kareler yonteminin (DOLS-Dynamic
Ordinary Least Squares) kullanilmas: tercih edilmistir. Calismada incelenen
konu ile ilgili literattir taramas: yapildiginda Turkiye ekonomisinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik btiytime tizerindeki etkilerini inceleyen
calismalarin bulundugu fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi
Uretimi tizerindeki etkilerini inceleyen calismalarin ise yeterli diizeyde olmadig:
gortilmektedir. Bu durumun ise hazirlanan bu calismanin literattire olan
katkisini artiracagr beklenmektedir. Bu dogrultuda doért boélim seklinde
hazirlanan calismanin ikinci bélimunde konu ile ilgili literatlir taramasi
yapilmis, UGcunct boltimde ekonometrik yéntem ve analiz sonuclarina yer
verilmis ve sonuc¢ bélimu ile de calisma tamamlanmaistir.

2. Literatiir

Literattirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi Uretimi ile olan
iligskisini inceleyen calismalar olmakla birlikte cogu calismanin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarn ile ekonomik buytme iliskisine odaklandig: tespit
edilmektedir. Bu anlamda sanayi tiretiminin artmasinin beraberinde ekonomik
buytime de artis meydana getirmesi beklenildiginden literattir taramasi
yapilirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik btiytime iliskisini
inceleyen calismalarda literatlir incelemesi kapsaminda dikkate alinmistir. Bu
cercevede literatiir degerlendirildiginde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik btiytimeyi temelde ev sahibi tilke ekonomisinde sermaye
birikimini artirmasi, verimliligi ytikseltmesi, rekabet, teknoloji ve beseri sermaye
dtizeylerini ytkseltmesi kanallar ile etkiledigine isaret edilmektedir. Fakat bu
kanallarin calismasinin ise ev sahibi Ullkedeki ekonomik, sosyal ve hukuki
cevrenin kalitesine baghdir. Ornegin ihracat ve ithalat tizerinde &nemli
kisitlamalar bulunan, sirket a¢ma prosedtrlerinin zor oldugu, nitelikli
isglicinun yeterli diizeyde olmadig: tlilkeler cok uluslu sirketler icin yeterli bir
ilgi odag1 olusturamamaktadirlar. Bu sartlarin uygun oldugu tulkeler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari i¢in tercih edilebilir bir tilke olabilir yalniz bu durum
ekonomik blyltme kazanimlarinin istenilen seviyede gerceklesecegi anlamina
gelmemektedir. Buna neden olarak ev sahibi tulkedeki kar transferlerini
kolaylastirici dtizenlenmeler 6rnek gosterilebilir. Bu ve bunun gibi yabanci
firmalara verilen 6zellikle sermaye transferine iliskin dtizenlemeler ev sahibi tilke
hasilasinda yasanan artiglarin tilke icinde kalmamasina neden olabilmektedir
(Akinlo, 2004). Bu aciklamalar 1s1ginda Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye

* https://sanayi.gov.tr/istatistikler/yatirim-istatistikleri/mi0803011615 (Erisim Tarihi:
21.10.2024)
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yatirimlarinin ekonomik bliyiime ve sanayi Uuretimi tUzerindeki etkilerini

inceleyen caligsmalar Tablo 1’de asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar (lar) Donem ve Yontem Sonuclar
1980-2002 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
Acikalin vd. Esbiittnlesme ve GSMH arasinda iki yénli nedensellik iligkisi
(2006) nedensellik analizleri olmadig1 sonucuna ulagmistir.
Simsek ve Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Behdioglu 1980-2005 . GSMH artisina katki sagladigim
(2006) Regresyon analizi belirlemislerdir.
1992:1-2006:3 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
Afsar Granger nedensellik ekonomik biiylimeye dogru tek yoénli bir
(2007) testi nedensellik iliski tespit etmistir.
Okuyan ve 1970-2006 Ekonomik buytimeden dogrudan yabanci
Erbaykal Toda-Yamamoto sermaye yatirnmlarina dogru tek yénla
(2007) nedensellik testi nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.
1996:4-2006: 1 Kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan
Ornek Esbutltinlesme analizi ve yell.ba:nm sermaye yat1r1r{11ar1n1n ek‘ono‘rvr.lik.
(2008) Granger nedensellik buytimeyi olumlu yoénde etkiledigini
testi belirlemistir.
. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Al(an(;)gs\;d. 1992-2007 . ekonomik blytime Uzerindeki etkilerinin
Regresyon analizi orta siddette oldugu sonucuna ulasilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
l\lgléfr?ii{s‘g 1992:01-2007:09 ekonomik bliylime arasinda karsilikli
(2009) VAR ve nedensellik nedensellik  ilisgki  oldugunu  tespit
analizleri etmislerdir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
GSMH’ya dogru tek yonlt bir nedensellik
Ayaydin 1._97_.0‘2007 iliskisi oldugu ve dogrudan yabanci sermaye
(2010) E§butunle§me ve yatirimlar ile ekonomik buiytime arasinda
VAR analizleri gliclt bir pozitif iliski oldugu sonuclarina
ulasmistir.
L 1991-2007 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
Ekinci Esbiits . ki ik bavii d dé ;
sbiitiinlesme analizi ve | €konomik bliylime arasinda uzun doénemi
(2011) varyans ayrigtirmasi iliski tespit etmistir.
1974-2011 GSYIH ile dogrudan yabanci sermaye
Cestepe vd. Toda-Yamamoto yatirimlar1 ile karsiikli bir nedensellik
(2013) nedensellik testi iligkisi olmadigini belirlemiglerdir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
1980-2013 ekonomik bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi
Sahin Sinir testi ve ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
(2015) Toda-Yamamoto ekonomik blytme arasinda karsilikli
nedensellik testi nedensellik iligkisi oldugu sonuglarina
ulasmistir.
2001-2015 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
Acar Granger nedensellik ekonomik btliyime arasinda nedensellik
(2016) testi iligkisi olmadigini belirlemigtir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2. Tablo 1’in Devami

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile

Agir ve Rutbil
(2019)

1971-2017
VAR analizi

Isik 1970-2014 ekonomik bliylime arasinda uzun dénemli
2016) Sinir testi iliski oldugunu ve s6z konusu iliskinin
karsilikli oldugu sonuclarina ulagmistir.
Koyuncu 1990-2015 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
(2017) Nedensellik ve ekonomik buylmeye dogru uzun dénemli
esblitlinlesme analizi bir iligki bulmustur.
Acaravcl 1998-2015 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dig
ve Akyol Esbutinlesme ve ticaret ve ekonomik bliylime arasinda uzun
(2017) nedensellik testleri doénemli bir iliski olmadigini belirlemislerdir.
Képriici 1981-2013 Dogruda.ln y?b?nm sermaye yatmmlf;trl 116;
(2017) Esbitiinlesme analizi ekonomik buyltme arasinda uzun dénemli
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Kahveci Ekonomik blytmenin dogrudan yabanci
. 1984-2015 N  qix
ve Terzi . sermaye yatirimlarini 6zendirdigi sonucuna
VAR analizi
(2017) ulasmislardir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
2005:1-2015:3 GSYIH arasindaki uzun dénemli iligki
Kaya ve buitiinl ldus dosrud b
Kahreman Esbutiinlesme ve oldugunu ve dogrudan yabanci sermaye
Granger nedensellik yatirnmlar: ile GSIYH arasinda karsilikh
(2017) - . e -
testi nedensellik iliskisi oldugu sonugclarina
ulasmislardir.
1995-2017 Turkiye’de uzun doénemde dogrudan
. Toda-Yamamoto .
Dereli ) : yabanci sermaye yatirimlarinda ekonomik
nedesenllik testi, . N 1 s .
(2018) o buytmeye dogru tek yonlt bir nedensellik
esbltliinlesme ve hata A . .
.. . . iliskisi tespit etmistir.
diizeltme analizleri
Tasdemir 2006:1-2016:4 Dogrudan yabanci sermayenin ekonomik
ve Erdas VAR analizi, Granger buytimenin nedeni oldugunu tespit
(2018) nedensellik testi etmisglerdir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,

sabit sermaye yatirimlari ve kisi basina
GSYIH degiskenleri arasinda esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik bliytmeyi
aciklamada smirli  bir etkisi oldugu
sonuclarina ulagsmiglardir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
enflasyon, issizlik ve enflasyon arasinda

Kilic ve Teker 2005:01-2020:05 gz‘fn donemli iliski ~oldugunu fakat
L. ogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
(2020) VAR Analizi S LT ? . S
sanayi Uretimi endeksindeki degisimi
aciklamada yetersiz oldugu sonucuna

ulasmislardir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Sevuktekin 1980-2018 ekonomik blUyumenin nedeni olmadigini
ve Oz VAR analizi ve Granger | fakat ekonomik bUylimenin dogrudan
(2021) nedensellik testi yabanci sermaye yatirimlarmmin nedeni

oldugu sonuclarina ulagsmislardir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 1 ve 2’deki literatlir 6zetinden gorulecegi Utzere Turkiye'de dogrudan
yabanci sermaye ve sanayi Uretimi iliskisini konu alan yeterli dtizeyde olmadigi
gortilmektedir. Genellikle calismalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik buytme iligkisine odaklandig: tespit edilmektedir. Bununla birlikte
hazirlanan calismalarda benzer ekonometrik tekniklerin kullanilmasina ragmen
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin tUlke hasilas: tzerindeki etkisi
konusunda farkli sonucglara ulasmislardir. Ayrica incelenen c¢alismalarin
genelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi Uiretimine olan etkisi
icin katsayr tahminlemesi diger bir deyisle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin sanayi Uretimini hangi oranda degistirdigine iliskin bilgi
sunulmamistir. Bu tespitler 1s18inda hazirlanan calismanin ekonometrik analiz
kisminda bu eksikliklerin giderilmesine yonelik ekonometrik yéntem secilmistir.

3. Ekonometrik Analiz ve Analiz Sonuclari
3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Calismada sanayi Uretim endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari3
arasindaki iliskinin incelenmesi icin Tablo 3’te belirtilen degiskenlere ait veriler
kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler 2005:01-2024:07 dénemini ait olup s6z
konusu verileri TCMB EVDS (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi)’den temin edilmistir.

Tablo 3. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimlamalari

Degigkenler Kiaattmalas

Sanayi Uretim Endeksi (2021=100) LSAN
Dayanikli Tiiketim Mali Uretim Endeksi (2021=100) LDYNIKLI
Dayaniksiz Tiiketim Mali Uretim Endeksi (2021=100) LDYNSIZ
Sermaye Mali Uretim Endeksi (2021=100) LSER
Ara Mali Uretim Endeksi (2021=100) LARA
Enerji Mali Uretim Endeksi (2021=100) LENER
Tuketici Fiyat Endeksi (2003 = 100) LTUFE
Reel Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar (Ttrk Lirasi) LRDYS

Tablo 3’te yer alan degiskenler ait veriler mevsimsellik ve takvim etkilerinden
arindirilmis olup dogal logaritmik bicime doénusttUrtlmustir. Bunula birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise TUFE (2003=100) yardimiyla reel hale
dontstirulmustir. Calismada degiskenlere ait iliskilerin belirlenmesinde
Hatemi-J iki kirilmali esblittinlesme analizi ile dinamik en ktictik kareler (DOLS-
Dynamic Ordinary Least Squares) ekonometrik yontemleri kullanilmistir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan ileri stirtilen esbtittinlesme kavrami farklar
alinarak birim koék niteliginden arindirilan serilerin diizey degerleri ile analiz
yapilabilecegine isaret etmektedir. Fakat daha sonralari Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1991) calismalariyla gelistirilen

3 Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: olarak TCMB EVDS veri tabanindan elde edilen
Dogrudan Yatirimlar: Net Yukumlalik Olusumu verisi kullamilmistir. Bknz.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim Tarihi: 21.10.2024)
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esbuitinlesme analizlerinde serilerde gozlenen yapisal kirilmalar esbtittinlesme
analizlerinde dikkate alinmadigi gortlmektedir. Bu sorunu gidermek igin ilk
olarak Gregory Hansen (1996) yilinda incelenen seriler arasinda bir igsel
kirilmaya izin veren esbutlinlesme testi gelistirilmistir. 2008 yilinda gelistirilen
ve bu calismada kullanilmas: tercih edilen Hatemi-J esbiitlinlesme analizi ise
serileri arasinda iki i¢sel kirilmaya izin veren bir test olarak ortaya konulmustur.
Hatemi-J esbtitlinlesme analizinde hem sabit terimde hem de egimde iki
kirilmay1 belirlemek icin (1) numarali modeli kullanmistir.

Ve = g + aiDie + ay Doy + Boxe + B D1exe + B3 Doexe +uy (1)

(2) numaral: denklemde; a, yapisal kirilmadan 6nceki sabit terim katsayisini, a;
birinci yapisal kirilmanin sabit terim Uzerindeki etkisini, @, ikinci yapisal
kirilmanin sabit terim Uzerindeki etkisini, B, yapisal kirilmadan 6nceki egim
katsayisini, §; birinci yapisal kirilmanin egimde meydana getirdigi degismeyi, £,
ikinci yapisal kirilmanin egimde meydana getirdigi degismeyi gostermektedir. y;
ve x; sirasiyla bagimli ve m-boyutlu bagimsiz degiskenler vektoriidtir. Buna gore
modelde kullanilan kukla degiskenler ise (2) ve (3)) numarali denklemde ifade
edilmistir:

_ (0 Egert < [ntq]
Dy = {1 Eger t > [nty] )
_{0 Eger t < [n14] 3
27 1 Eger t > [n14] 3)

(2) ve (3) numarali denklemlerde yer alan 7, ve 7, terimleri sirasiyla degeri O ile 1
arasinda farklilasan ve yapisal kirilma tarihlerini gésteren bilinmeyen géstergeler
olarak ifade edilmektedir. S6z konusu kirilma tarihleri belirledikten sonra
degiskenlere ait seriler arasinda esbtitlinlesme iliskisini ortaya koymak amaciyla
ADF*, Z{, Z, test istatistikleri kullanilmaktadir. Sonu¢ olarak hesaplanan test
istatistiklerinin belirlenen kritik degerlerden mutlak deger anlaminda buytk
oldugu tespit edilirse degiskelere ait seriler arasinda esbUttinlesme iligkisi
oldugu tespit edilmektedir (Hatemi-J, 2008 ve Bulus ve Cutcu, 2002).

3.2. Ekonometrik Analiz Sonuclar:

Hatemi-J iki kirilmali esbtitiinlesme analizini gerceklestirmeden 6nce calismada
kullanilan degiskenlere ait serilerin birim ko6k icerip icermedikleri Lee ve
Strazicich (2003) iki kirilmali birim koék testi ile incelenmis ve test sonuclari Tablo
4’te gosterilmistir.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/hepdergi



The Effect of Foreign Direct Investment Investments on Industrial Production Index and Selected Sub-

Production Indices: The Case of Tiirkiyee 231

Tablo 4. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Diizey Kirilma Birinci Fark Kirilma
Seviyesi Tarihleri Seviyesi Tarihleri

~4.634%, (-5.977)*, 2008:03 2020:02

LSAN | 2o 501011 | -17:932, (-5.977), (4) 090,07
LDYNL -5.852, (-6.189), (3) gg;gjg? -18.566, (-6.189), (2) 383&83
LDYNS | -4.940, (-5.983), (3) gg?giég -17.115, (-5.996), (1) 3838283
LSER -5.123, (-5.959), (1) gg?gfg -20.250, (-5.977), (0) 38832(1);
LARA -4.381, (-5.983), (2) gg??j?ﬁf -4.324, (-3.567), (4) 38};82
-5.115, (-5.831), (2) | 2008:09 | _ ] 2020:01

LENER 509904 | ~13:004, (-5.977), (1) 5090.06
-5.918, (-6.048), (4) | 2009:02 | _ ] 2021:01

LRDYS 5019.03 | 14471, (-5.977), (3) 09107
LTUFE | -6.606, (-7.057), (1) gg;?fég -12.136 (-6.612), (1) gggéfgg

icin

%5 oOnem duizeyindeki

kritik degeri,

uygun gecikme

uzunlugunu

Eotlar: * k% %% sirastyla test istatistik degerini, LTUFE degiskenine ait seri icin %1 diger
eriler

Ostermektedir.

Tablo 4’teki sonuclara gore calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin birinci
fark seviyelerinde birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Birim kok testinin
ardindan Hatemi-J iki kirilmali esbtttinlesme testi icin (4), (5), (6), (7), (8) ve (9)
numarali modeller* tahmin edilmis ve tahmin sonuclar1 Tablo 4’te sunulmustur.

LSAN; = ag + ay D1y + @y Dy + Boxe + BiDrexe + B3Dorxe + e
LDYNL; = ag + ayD1¢ + ayDy¢ + Boxe + BiD1exe + B3Doexe + Uy
LDYNS, = ag + a1 D1y + ayDyp + Boxe + B1Dyexe + ByDorxy + uy
LSER, = ag + a1 Dy + azDy + Boxe + PiD1exe + PaDacxe + Uy
LARA, = ag + a1 Dy + ayDy + Box; + P1D1cXe + B3 Darxe + Uy

LENERt = Qy + alDlt + azDZt + ﬁ(’)xt + ﬁerltxt + ,BZ'Dtht + U

(4)
()
(6)
(7)
(8)
)

4 S6z konusu modellerde x, olarak ifade edilen bagimsiz degiskenler vektorii LRDYS ve
LTUFE degiskenlerinden olugsmaktadir.
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Tablo 5. Hatemi-J iki Kirilmal1 Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

. Kirilma Kirilma Kirilma
Model | ADF Tarihleri Z Tarihleri Za Tarihleri
2007:05 2007:05 2007:05

(4) -19.303 | 5607.10 | 29725 | o007:11 | 308391 | Hp07:11
2006:12 2006:12 2006:12

() -17.859 2008:09 -20.691 2007:06 -303.065 2007:06
2007:01 2007:05 2007:05

6) -19.060 2008:01 -20.095 2007:12 ~296.729 2007:12
2007:01 2007:05 2007:05

(7) -15.458 | 501608 | 20894 | 5007:12 | 305131 | Ho07:10
2006:12 2006:12 2006:12

) -19.346 2007:08 -20.617 2008:02 -302.284 2008:02
2007:01 2006:12 2006:12

©) -16.338 2009:06 -20.910 2007:06 -305.304 2007:06

Test Kritik Degerleri
ADF* Z, Z,
-7.352 -7.352 -104.860

Not: %5 6nem diizeyindeki test kritik degerleri Hatemi-J, 2008:501’den alinmistir.

Tablo 5’deki sonuclara gore elde edilen test istatistiklerinin s6z konusu testler
icin olusturulmus test kritik degerlerinde mutlak deger anlaminda btiytik oldugu
icin modellerde yer alan degiskenlere ait seriler arasinda esbutltinlesme iligkisi
yoktur seklinde olusturulan sifir hipotezi reddedilmistir ve seriler arasinda
esbuttinlesme iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenlere ait seriler
arasinda esbutlinlesme iliskisi tespit edildikten sonra esblittinlesme iliskisine
ait katsayilarin belirlenmesi icin ve Stock ve Watson (1993)in gelistirdikleri
dinamik en kiictik kareler (DOLS-Dynamic Ordinary Least Squares) yontemleri
kullanilmistir. Aralarinda esbutinlesme iliskisi olan degiskenlere ait iliskinin
tahmin slrecinde olusan icsellik problemin c¢6zGlmesine ve katsay:
yorumlanmasina izin veren yontemler olmasi nedeniyle s6z konusu yéntemler
tercih edilmistir. Bununla birlikte DOLS yonteminin Hansen ve Phillips (1990)’in
gelistirdikleri tamamen degistirilmis en klctk kareler yontemi (FMOLS-Fully
Modified Ordinary Least Squares) yonteminden farki ise hata terimleri
arasindaki uzun doénemli korelasyonu yok etmek amaciyla (10) numaral
denkleme aciklayici degiskenlerin farkini dahil etmesidir.

Y =fo+FX +X0__ diAX,j+u, (10)

(10) numarali denklemde Y; bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskenler matrisini,

Bo sabit terimi, ﬁ esbutltinlesik vektord, p gecikme uzunlugunu ve son olarak g
ise lead olarak ifade edilen 6nctl degeri géstermektedir (Stock ve Watson, 1993,
Lebe, 2015: 201 ve Pablo, 2010: 9). Buna gére (10) numarali model yardimiyla
(11), (12), (13), (14), (15) ve (16)5 numarali modeller olusturulmus ve s6z konusu
modeller DOLS y6ntemi ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 6°da
sunulmustur.

5 Séz konusu modellerde X bagimsiz degiskenler matrisinde LRYDS ve LTUFE degiskenleri
yer almaktadir.
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Tablo 6. DOLS Tahmin Sonuclari

11 Numaral: Model: LSAN, = B, + fX + X L_ij AX,_j+u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
Bo 3.375* 0.0000
Trend 0.004* 0.0000
LRDYS 0.189* 0.0000
LTUFE -0.200* 0.0000

12 Numaral: Model: LDYNL, = B, + fX + X, L_ij AX,_j+u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
Bo 3.712* 0.0000

Trend 0.003* 0.0000

LRYDS 0.085* 0.0007

LTUFE -0.091*** 0.0752

13 Numaral: Model: LDYNS, = f, + fX + X¥__ d; AX,_; +u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
Bo 3.192* 0.0000

Trend 0.003* 0.0000

LRDYS 0.173* 0.0000

LTUFE -0.131* 0.0031

14 Numaral: Model: LSER, = B, + fX + X¥,

i==q

diAX,_j+u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
Bo 0.778 0.1809
Trend 0.003* 0.0003
LRYDS 0.449* 0.0000
LTUFE -0.077 0.4905

15 Numaral:i Model: LARA, = §, + X + X7,

i==q

di AXe_j +u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
B4 3.790* 0.0000

Trend 0.004* 0.0000

LRYDS 0.207* 0.0000

LTUFE -0.315* 0.0000

16 Numaral: Model: LENER, = o + fX + ¥0__ d; AX,_; +u,

Seriler Katsayilar Olasilik Degeri
Ba 4.289* 0.0000

Trend 0.003* 0.0000

RYDS 0.039** 0.0006

LTUFE -0.116* 0.0000

ifade eder.

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel acidan anlamlilig

Tablo 6’daki sonuclara gore;

- 11 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %171ik bir
artis LSAN degiskenini %0.189 oraninda artirirken; LTUFE degiskeninde
meydana gelen %1lik bir artis LSAN degiskenini %0.200 oraninda
azaltmaktadir.

- 12 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %171ik bir
artis LDYNL degiskenini %0.085 oraninda artirirken; LTUFE degiskeninde
meydana gelen %17lik bir artis LDYNL degiskenini %0.091 oraninda
azaltmaktadir.
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- 13 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %171ik bir
artis LDYNS degiskenini %0.0173 oraninda artirirken; LTUFE degiskeninde
meydana gelen %1’lik bir artis LDYNS degiskenini %0.131 oraninda
azaltmaktadir.

- 14 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %171ik bir
artis LSER degiskenini %0.449 oraninda artirmaktadair.

- 15 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %171ik bir
artis LARA degiskenini %0.207 oraninda artirirken; LTUFE degiskeninde
meydana gelen %1lik bir artis LARA degiskenini %0.315 oraninda
azaltmaktadir.

- 16 numarali modelde LRDYS degiskeninde meydana gelen %1’lik bir
artis LENER degiskenini %0.039 oraninda artinrken; LTUFE degiskeninde
meydana gelen %1’lik bir artis LENER degiskenini %0.116 oraninda
azaltmaktadir.

Sonuc¢

Gelismekte olan tlkelerin en temel sorunlari arasinda sermaye yetersizligi
gelmektedir. IMF’nin tlke siniflandirilmasi icerisinde gelismekte olan piyasalar
ve orta gelir dlizeyine sahip ulkeler icinde yer alan Turkiye’de benzer sorunu
yasayan Ulkeler arasinda gorilmektedir®. Sermaye yetersizliginin Uretim
yetersizligi basta olmak tizere llke icerisinde enflasyon, issizlik ve ytksek faiz
dtizeyleri gibi makroekonomik sorunlarin olusmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle ulkeler sermaye yetersizlige bagli olarak olusabilecek sorunlarin
onlenmesi noktasinda tulke icinde karsilanmayan sermaye ihtiyacin1 yabanci
tasarruflarla karsilamaktadirlar. Yabanci tasarruflar ise Ttlkeye portféy
yatirimlar1 veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:i seklinde gelmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini portfdy yatirimlarindan ayristiran en
onemli farklilik ise dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin tlke icerisinde
istihdam, teknoloji, rekabet, yénetim konularinda da énemli etkiler meydana
getirebilme potansiyeline sahip olmasidir. Icsel ekonomik biiytime modellerinde
ortaya konuldugu Utzere ekonomik blylmenin itici glicleri arasinda tulkenin
sahip oldugu teknoloji dlizeyi ve buna baglh olarak olusan verimlilik artiglaridir.
Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tlke icerisindeki varlig
kalici bir ekonomik blUylme performans: icin O6nemli bir alt yap:
olusturmaktadir. Bu kapsamda hazirlanan calismada da 6zellikle Tablo 7’den?
de gorulecegi tizere 200011 yillarin baslarindan itibaren Turkiye ekonomisi i¢in
artis egilimi icerisine giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi
Uretim endeksi ve alt endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmastir.
Bu amac kapsaminda Hatemi-J iki kirilmali esbtitinlesme analizi ile dinamik en
kticik kareler (DOLS-Dynamic Ordinary Least Squares) yo6ntemlerinin
kullanilmasi tercih edilmistir. Analiz sonuclarinda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin sanayi Uretim endeksini, dayanikli ve dayaniksiz mal Uretim
endeksi, sermaye mali Uretim endeksi, ara mali tiretim endeksi ve enerji mal
Uretim endeksini pozitif yénde etkiledigi; ttiketici fiyat endeksinin ise sanayi
Uretim endeksini, dayanikli ve dayaniksiz mal tiretim endeksi, ara mali Giretim

6 Bknz. https://www.imf.org/en/Publications/WEO /weo-database/2023/April/groups-
and-aggregates (Erisim Tarihi: 10.10.2024)

7 Tablo 7°de veriler incelendiginde Turkiyenin 1990 yilinda Dunya’daki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari icerisindeki payimin %0,333’ten 2023 yilinda %0,783’e ylkseldigi fakat
yine ayni déonemde gelismekte olan tlkelerin paymnin %16,403’ten %65,130’a ytikseldigi
gortilmektedir. Bu durum Turkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tlkeye
yoneltebilmede gelismekte olan tilkelerin gosterdigi performansin oldukga altinda kaldigim
gostermektedir. Bkz. Ek: 1 Tablo 7.
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endeksi ve enerji mali tiretim endeksini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en yiksek oranda
sermaye mali Uretim endeksini etkilerken en diistik oranda ise dayaniksiz mal
Uretim endeksini etkiledigi belirlenmistir. Bu sonugclar calismanin kapsadigi
donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sanayi Uretim endeksini ve
alt ttirlerinde beklenildigi gibi pozitif bir etki yaptigi fakat bu etkinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki degisiminden daha az oranda gerceklestigi
gortilmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
kendisinden daha fazla bir etki olusturmasi anlaminda katma degeri ytuksek
makine, kimya, eczacilik, bilgisayar ve optik gibi sektérlere yonelmesini
saglamak politika 6nerisi baglaminda degerlendirilebilir.
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Ek: 1) Tablo 7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi-1

(Milyon Dolar)

Yillar Tiim Ulkelere Gelismekte Olan Ulkeler Tiirkiye
1990 204.887,7 33.608,230 684
1991 153.959,1 37.876,107 810
1992 164.685 52.579,693 844
1993 222.236,6 76.275,290 636
1994 255.893,7 102.174,257 608
1995 345.142,7 116.735,720 885
1996 392.778,7 146.305,613 722
1997 480.628,5 185.086,411 805
1998 681.509,3 171.936,218 940
1999 107.8286 207.975,746 783
2000 135.6685 222.711,296 982
2001 773.130,5 212.988,012 3.352
2002 590.311,3 165.395,238 1.082
2003 549.570,6 194.038,090 1.702
2004 699.234,5 258.027,898 2.785
2005 954.072,5 322.840,292 10.031
2006 1400939 391.357,738 20.185
2007 1.889.474 506.880,078 22.047
2008 1.454.600 554.126,517 19.851
2009 1.137.385 436.788,664 8.585
2010 1.369.184 608.801,830 9.085
2011 1.601.135 669.561,414 16.143
2012 1.459.066 669.878,687 13.745
2013 1.455.289 663.030,208 13.461
2014 1.397.394 686.938,170 12.969
2015 2.049.899 739.675,095 18.976
2016 2.019.333 674.920,421 13.651
2017 1.651.163 700.835,648 11.113
2018 1.376.139 701.389,223 12.511
2019 1.729.239 704.488,950 9.469
2020 984.578 646.982,788 7.663
2021 1.621.808 889.964,890 11.481
2022 1.355.749 929.551,268 13.447
2023 1.331.813 867.416,677 10.439
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Ek: 2) Tablo 8. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi-2

Yillar a b c
1990 16,403 0,333 16,070
1991 24,601 0,526 24,075
1992 31,9274 0,512 31,4154
1993 34,3216 0,286 34,0356
1994 39,928 0,237 39,691
1995 33,822 0,256 33,566
1996 37,248 0,183 37,065
1997 38,509 0,167 38,342
1998 25,228 0,137 25,091
1999 19,2876 0,072 19,2156
2000 16,4158 0,072 16,3438
2001 27,548 0,433 27,115
2002 28,018 0,183 27,835
2003 35,307 0,309 34,998
2004 36,901 0,398 36,503
2005 33,838 1,051 32,787
2006 27,935 1,440 26,495
2007 26,826 1,166 25,66
2008 38,094 1,364 36,73
2009 38,402 0,754 37,648
2010 44,4645 0,663 43,8015
2011 41,817 1,008 40,809
2012 45911 0,942 44,969
2013 45,560 0,924 44,636
2014 49,158 0,928 48,23
2015 36,083 0,925 35,158
2016 33,422 0,676 32,746
2017 42,444 0,673 41,771
2018 50,967 0,909 50,058
2019 40,739 0,547 40,192
2020 65,711 0,778 64,933
2021 54,874 0,707 54,167
2022 68,563 0,991 67,572
2023 65,130 0,783 64,347
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Ek 3: Tablo 7 ve Tablo 8’e ait Aciklamalar

Tablo 7 ve 8de yer alan bilgiler “https://unctad.org/publication/world-
investment-report-2024 (Erisim tarihi: 25.10.2024)” adresinden temin edilmis
olup Tablo 8’de “a” gelismekte olan tulkelerin Diinya’daki toplam dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklart payi; “b” ifadesi Turkiye’nin
Duinya’daki toplam dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindan aldiklari payi; ¢
ifadesi ise a ifadesindeki degerler ile b ifadesindeki degerler arasindaki farki ifade
etmektedir.
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