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OZET

Calisma Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) ile ekonomik biiyiime, sanayi iiretimi, toplam rezervler, dis ticaret,
enflasyon ve enerji tiiketimi arasindaki iligkileri ortaya koymak i¢in hazirlanmigtir. Caligmada 1974-2018 zaman araligindaki yillik
veriler ve SVAR yaklagimi kullanilmistir. Nedenselligin tespiti igin Garanger nedensellik analizi uygulanmigtir. Garanger
nedensellik testi sonuclarina gére ekonomik bilyiime ve dis ticaretin %10 anlamlilik diizeyinde, enflasyonun ise %5 anlamlilik
diizeyinde sanayi iiretiminin nedeni oldugu belirlenmistir. Yine Sanayi {iretiminin %5, dis ticaretin %10, enflasyonun %1 anlamlilik
diizeyinde ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiylime ve sanayi iiretiminin %5 anlamlilik
diizeyinde enflasyonun nedeni oldugu bulunmustur. Caligmada bagimli degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlar; bagimsiz
degiskenler olarak ise ekonomik biiylime, sanayi iiretimi, toplam rezervler, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiiketimi kullanilmigtir.
Bu degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve birbirlerine etkileme giicii belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Sanayi Uretimi, Enerji Tiiketimi, SVAR

ABSTRACT

The study has been prepared to reveal the relationships between foreign direct investments (FDI) and economic growth, industrial
production, total reserves, foreign trade, inflation and energy consumption, in Turkey. In the study, SVAR approach was used by
using annual data in the period of 1974-2018 and Garanger causality analysis was applied to determine causality. According to the
results of the Garanger causality test, economic growth and foreign trade were found to be the cause of industrial production at
10% significance level and inflation at 5% significance level. Again, the reason for economic growth was 5% in industrial
production, 10% in foreign trade and 1% in inflation. Economic growth and industrial production were found to be the cause of
inflation at 5% significance level. In this study foreign direct investments are used as dependent variables and economic growth,
industrial production, total reserves, foreign trade, inflation and energy consumption are used as independent variables.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Industrial Production, Energy Consumption, SVAR

1. GIRIS

Kisith sermaye ve teknoloji, Tirkiye’nin Onemsemesi gereken ekonomik sorunlarin igerisinde yer
almaktadir. Sermaye ihtiyacinin i¢ kaynaklardan saglanamamasinda, reel gelirin yiiksek olmamasi ve
tasarruflarin yetersizligi etkindir. Bu sebepten dolay1 dis finansman kaynaklarina olan ihtiyag, Tiirkiye’ nin
stirdiirebilir kalkinmayr gerceklestirebilmesi igin hayati dneme sahiptir. Bu finansman kaynaklariin
basinda uluslararasi portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar bulunmaktadir (IMF, 1992: 15).
Ozel kaynakl1 finansmanlarin gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilmesinde, borg yiikiinii ortadan
kaldirmasi ve dogrudan yabanci yatirimlarin modern teknolojiyi de beraberinde getirmesi etkili olmaktadir
(Nunnenkamp ve Spatz, 2004: 54).

Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmede istenilen seviyede olamamasinin temelinde, sosyal ve
parasal sebepler yer almaktadir. Parasal sebeplerin basinda, ekonomik istikrarsizlik, stirekli yiiksek
seyreden enflasyon, elverigsiz altyapi, mali standartlarin yakalanamamasi, biirokratik engeller,
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Ozellestirmedeki basarisizliklar sebebiyle yabanci yatirim masraflarinin artist vardir. Sosyal nedenler
arasinda ise i¢ catigmalar, siyasi istikrarsizlik, isteksizlik gibi etmenler yer almaktadir (Erdilek, 2003: 80-
81).

Tiirkiye ekonomisi 1980’li yillara kadar ithal ikameci sanayilesmeye dayanan, ayrica korumaci politikalarla
desteklenen disa kapali bir yapiya sahip olmustur. Ulke 24 Ocak 1980 kararlar1 ile disa acilmis, 1981
yilinda faiz oranlar1 ve 1984 yilinda doviz alim satim islemleri serbestlestirilmistir. Bu yiizden Tiirk finans
piyasalari uluslararasi sermaye hareketlerinin tesiri etkisinde kalmistir (Kar ve Tatlisdz, 2008: 4). AB ile
iligkilerin yeniden canlanmasi 1990’l1 yillarda ortaya c¢ikmistir. 1996’da glimriik birligine gecilmesi,
ekonomide uluslararas1 kiiresel ticarette daha cazip bir durum ortaya ¢ikarmistir. AB adayliginin 2003
yilinin sonlarina dogru resmilesmesiyle birlikte Tiirkiye’de yabanci yatirimlar artmaya baslamistir
(Koyuncu, 2010: 98).

2. DYY KAVRAMI VE TURKIYE’DE SON DONEM DYY ANALIZi
2.1. DYY Kavram

Yabanci yatirim, yeni olusturulan mamul ve malzemelerin ¢esitli aracilarla diger iilkelere ulastirilmasidir
(DPT, 2000, s.1). DYY ise yabanci girisimcilerin bireysel olarak ya da cesitli yatirimcilarla isbirligi
kurarak ortaya koyduklari, menkul kiymet alimlarini ifade eden portfdy yatirimlarinin haricindeki
yatirimlardir (Karagoz, 2007: 930).

2.2. Tiirkiye’de Son Dénem DYY Analizi

Dogrudan yabanci yatirimlar, iki yonlii olarak ele alinabilir. Bunlar yabanci yatirimeilar ve ev sahibi
iilkelerdir (host country). Ev sahibi iilkeler agisindan yabanci yatirimlar; is olanaklarimi arttirmasi, tretici
ve yonetici bilgisinde ilerleme, dis acikta azalma ve ekonomide biiylimenin saglanmasi gibi bir takim
sosyal ve ekonomik yararlar saglamay1 hedeflerler (Karag6z, 2007: 930).

Tablo 1: Tiirkiye’nin Yurtdisinda Yaptig: Yatirimlarin Bolgelere Gore Dagilimi (2018)

Toplam Yatirnm

Bolgeler Sayisi [¢indeki

Pay1 (%)
AB(28)* AB Uyesi Ulkeler 41,01
Diger Avrupa (Rusya Federasyonu, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri)** 17,05
Yakin ve Ortadogu (Irak, Ermenistan, Israil, Giircistan, Katar, Liibnan, Azerbaycan, Birlesik Arap 1220
Emirlikleri (BAE), Filistin, Suriye, Suudi Arabistan, Kuveyt, Umman, Urdiin, Yemen, Iran, Bahreyn). '
Diger Asya (Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan dahil tiim diger Asya iilkeleri) 10,47
Kuzey Amerika (ABD, Kanada, Gronland, St.Pierre, Miquelon) 8,40
Kuzey Afrika (Ceuta, Cezayir, Libya, Mellila, Misir, Tunus) 5,24
Diger Afrika (Kuzey Afrika disinda kalan Afrika Ulkeleri) 2,77
Orta Amerika ve Karayipler*** 1,63
Diger Okyanusya ve Kutup Bol.Ulkeleri (Guam, Kiribati, Kuzey Mariana Adalari, Marshall _Adalar, 074
Mikronezya, Nauru, Papua Yeni Gine, Samoa, Solomon Adalari, Tuvalu, Yeni Kaledonya ve diger Ulkeler) !
Avustralya ve Yeni Zelanda (Avustralya ve Yeni Zelanda ile birlikte Cocos, Christmas, Cook, Heard ve
McDonald Adasi, Niue Adasi, Norfolk, Tokelau Adalart)
Giliney Amerika (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Ekvator, Falkland Adalari, Guyana, Kolombiya, Paraguay, 020
Peru, Surinam, Sili, Uruguay, Veneziiella) '
Toplam 100

*AB 28:Avu_sturya, Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almany_a, Yunanjstan,

Macaristan, Irlanda, ItalyaZ Letonya, Litvanya, Lﬁkgemburg, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isvec,

Birlesik Krallik (Ingiltere, Iskogya, Galler ve Kuzey Irlanda) ) )

**Andorra, Arnavutluk, Belarus, Bosna Hersek, Cebelitarik, Faroe Adalar, Isvigre, Izlanda, Karadag, KKTC, Kosova, Liechtenstein, Makedonya,

Moldova, Norveg, Rusya Federasyonu, San Marino, Sirbistan, Ukrayna, Vatikan.

*#*ABD Virgin Adalar, Bahamalar, Bermuda, Cayman Adalari, Curagao, Sint Maarten, Dominik Cumhuriyeti, El Salvador, Guetemala, Honduras,

Ingiliz Virgin Adalar, Kiiba, Meksika, Nikaragua, Panama, St.Knitts ve Nevis dahil iilkeler.

Kaynak: Ticaret Bakanligi, Yurtdisi Yatirim Raporu 2019, Ankara, 2019, s.33.

0,30

Tirkiye’de yerlesik gergek ve tiizel kisiler yurtdisinda en fazla AB(28) iilkelerinde yatirim yapmaktadirlar.
AB(28) iilkelerine yapilan yatimmin toplam yatirim igerisindeki pay1 %41’dir. Yakin ve Ortadogu’ya
yapilan yatirnmlar {iglincii siray1 almaktadir. Kuzey Amerika’ya yapilan yatirim miktarinin toplam yatirim
icerisindeki pay1 ise %8,40°dir. En diisiik oranda Giliney Amerika’ya yatirim gergeklestirilmektedir.
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Yakin ve Ortadogu; 233
AB 28;718

Orta Amerika ve Karayipler; 31

Kuzey Amerika; 139

Kuzey Afrika; 94

Giiney
Amerika; 4

Diger Okyanusya ve
Kutup Bal. Ulkeleri; Avustralya ve Yeni Zelanda; 6
14
Diger Avrupa; 310 . :
Diger Asya; 194 Diger Afrika; 46
Grafik 1: Bolgelere Gore Yatirim Sayist (2018)

Kaynak: Ticaret Bakanligi, 2019: 33.

Yurtdisina yapilan toplam yatirim miktart 1.788°dir. Bu yatirimlarin 718 adedi Avrupa Birligi iilkelerinde,
310 adedi Diger Avrupa Ulkeleri olarak gruplandirilan Rusya Federasyonu, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri
ve Dogu Avrupa iilkelerinde yapilmistir. Yakin ve Ortadogu Ulkeleri grubunda 233 adet yatirim, diger
Asya grubunda 194 adet yatirim, Kuzey Amerika Bolgesi’nde 139 adet yatirim, Kuzey Afrika Bolgesi’nde
94 adet yatirim ve Orta Amerika ve Karayipler Bolgesi’nde 31 adet yatirim yapilmistir.

Tablo 2: Yurtdisinda Yapilan Yatirimlarin Bolgelere Gore Sermaye Pozisyonu (2018)

Bolgeler Sermaye Pozisyonu Sermaye Pozisyonu
(ABD Dolar1) icindeki Pay1 (%)

AB 28 28.906.577.019 75,29

Avustralya ve Yeni Zelanda -10.219.631 -0,03

Diger Afrika 77.525.275 0,20

Diger Asya 1.339.309.939 3,49

Diger Avrupa (Rusya, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri) 3.475.737.163 9,05

Diger Okyanusya ve Kutup Bol. Ulke. -64.126.586 -0,17

Giiney Amerika 65.569.539 0,17

Kuzey Afrika (Fas, Tunus, Libya, Cezayir ve Misir) 707.858.308 1,84

Kuzey Amerika 1.786.652.122 4,65

Orta Amerika ve Karayipler -615.715.454 -1,60

Yakin ve Ortadogu (Glircistan ve Azerbaycan gibi komsu iilkeler, Ortadogu ve 2.725.021.049 7,10

Korfez iilkeleri)

Toplam 38.394.188.743 100
Kaynak: Ticaret Bakanligi, 2019: 34.

AB(28) iilkelerine yapilan yatinmin sermaye miktar1 28,9 milyar ABD dolaridir. Bu bélgenin tiim
yatirimlar i¢indeki pay1 %75,2’dir. Diger Avrupa iilkelerine yapilan yatirnmlarin sermaye miktart ise 3,5
milyar ABD dolaridir. Yakin ve Ortadogu Ulkeleri grubunda yapilan yatirnmin degeri 2,7 milyar ABD
dolaridir. Bu bolgenin tiim yatirimlar i¢indeki pay1 %7,1°dir. Kuzey Amerika Bolgesindeki yatirimlarin
pay1 %4,7°dir. Diger Asya bolgesinin toplam yatirim igerisindeki pay1 %3,5’tir. Bu bolgeye yapilan
yatirrmin sermaye miktart 1,3 milyar ABD dolaridir. Son olarak Kuzey Afrika bélgesinin tim yatirimlar
icindeki pay1 %1,8’dir.
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Tablo 3: Yurtdiginda Yapilan Yatirimlarin Bolgelere Gore Sektorel Dagilimi (2018)
Bolgeler ve Sektorler Secili Sektorlerin Sermaye

Pozisyonu ($)

AB 28

28.307.893.727

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

26.214.356.473

Toptan ve Perakende Ticaret

815.205.007

Bilgi ve Iletisim

778.252.037

Kaugcuk ve Plastik Uriinleri Imalat:

268.276.547

Gida Igecek ve Tiitiin Uriinleri Imalati

231.803.662

Avustralya ve Yeni Zelanda

-10.219.631

Ulastirma ve Depolama

308.093

Gayrimenkul Faaliyetleri

102.943

Toptan ve Perakende Ticaret

-10.630.667

Diger Afrika

92.181.876

Ulastirma ve Depolama

48.233.384

Toptan ve Perakende Ticaret

17.544.606

Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalati

13.064.765

Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik

12.125.000

Mobilya Imalati ve Baska Yerde Smiflandirilmamis Diger Imalat Sanayii

1.214.121

Diger Asya

1.006.473.398

Gida Igecek ve Tiitiin Uriinleri Imalat:

244.098.396

Bilgisayarlarin, Elektrik-Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati

233.515.512

Tekstil ve Giyim Esyalar1 Imalati

194.331.834

Kimyasallarm, Kimyasal Uriinlerin ve Temel Eczacilik Uriinleri ile Malzemelerinin Imalati

180.650.577

Toptan ve Perakende Ticaret

153.877.078

Diger Avrupa (Rusya, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri)

2.828.502.014

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.593.944.391

Ulastirma ve Depolama

377.020.666

Madencilik ve Tag Ocake1lig1

315.639.739

Toptan ve Perakende Ticaret

295.668.946

Bilgi ve Iletisim

246.228.272

Diger Okyanusya ve Kutup Bol. Ulkeleri

-64.126.586

Ulastirma ve Depolama

-64.126.586

Giiney Amerika

65.569.539

Madencilik ve Tag Ocakeiligt

39.976.936

Tekstil ve Giyim Esyalar1 Imalati

25.551.485

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

48.902

Ulastirma ve Depolama

-7.784

Kuzey Afrika (Fas, Tunus, Libya, Cezayir ve Misir)

1.153.742.318

Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati (Makine Techizat Harig)

727.036.308

Tekstil ve Giyim Esyalar1 Imalati

245.331.933

Toptan ve Perakende Ticaret

92.412.683

Kagit ve Kagit Uriinleri imalat: ve Kayitli Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi

80.891.084

Gida Igecek ve Tiitiin Uriinleri Imalat:

8.070.311

Kuzey Amerika

1.673.980.146

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.057.004.247

Tekstil ve Giyim Esyalar1 Tmalati

206.950.729

Gayrimenkul Faaliyetleri

197.094.386

Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat: (Makine Teghizat Haric)

154.137.032

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

58.793.752

Yakin ve Ortadogu (Giircistan ve Azerbaycan gibi komsu iilkeler, Ortadogu ve Korfez iilkeleri)

2.128.239.398

Toptan ve Perakende Ticaret

810.942.209

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

567.943.142

Insaat

330.932.424

Ulastirma ve Depolama

242.833.865

Kimyasallarin, Kimyasal Uriinlerin ve Temel Eczacilik Uriinleri ile Malzemelerinin imalat:

175.587.758

Toplam

37.182.236.199

Kaynak: Ticaret Bakanligi, 2019: 35-36.

AB (28) bolgesinde Tiirk yatinmcilar en fazla finans ve sigorta sektoriinde yatirnm gergeklestirmislerdir.
Bu sektorlere yapilan yatirm 26,2 milyar ABD dolaridir. Bu sektorii toptan ve perakende ticaret, bilgi ve
iletisim, kaucuk ve plastik {irlinleri imalat1 ve gida igecek ve tiitiin tiriinleri imalati takip etmektedir. Rusya,
Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkelerinde ise en fazla yine finans ve sigorta sektdriinde
yatirimlar yapmislardir. Giircistan ve Azerbaycan gibi komsu iilkeler, Ortadogu ve Korfez iilkelerinde ise
en fazla toptan ve perakende ticaret alaninda yatirimlar gergeklestirilmistir.
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Bolgeler

ithalat (TR)

ihracat (TR)

Ciro

AB 28

2.079.431.607

3.263.661.307

15.814.226.278

Diger Avrupa

1.111.103.434

1.167.521.383

5.371.069.824

Yakin ve Ortadogu

905.564.953

622.283.515

14.072.679.088

Kuzey Afrika

135.936.817

385.165.475

2.344.203.405

Kuzey Amerika

81.787.958

286.872.070

3.947.530.782

Diger Asya

289.625.488

246.670.683

4.245.405.928

Diger Afrika

1.874.879

31.132.314

106.936.472

Avustralya ve Yeni Zelanda

0

26.233.138

176.676

Giiney Amerika

720.952

6.689.421

92.795.010

Orta Amerika ve Karayipler

9.543

3.536.233

23.002.190

Diger Okyanusya ve Kutup Bol. Ulkeleri

9.109.062

3.408.506

43.834.106

Toplam

4.615.164.693

6.043.174.044

46.061.859.759

Kaynak: Ticaret Bakanligi, 2019: 37.

Tirkiye’den bu yatirimlardan gerceklestirilen ihracat miktart AB28 bolgesine 3,2 milyar ABD dolari, diger
Avrupa Ulkeleri denilen Rusya, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkelerine ise 1,1 milyar
ABD dolaridir. Tiirkiye’nin bu yatirnmlar ¢er¢evesinde gerceklestirdigi ihracat biiyiikligiiniin toplam ciro

miktari ise 46 milyar ABD dolaridur.

Tablo 5: Yurtdisinda Yapilan Yatirimlarin Ortaya Cikardigi Istihdam Olanaklar1 (2018)

Bolgeler

Sayisi

Tiirk Calisan

Yabanc
Calisan Sayisi

AB28

3.050

62.091

Diger Avrupa(Rusya, Balkan iilkeleri, EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri)

5.537

32971

iilkeleri)

Yakin ve Ortadogu (Giircistan ve Azerbaycan gibi komsu iilkeler, Ortadogu ve Korfez

3.055

26.112

Diger Asya

1.090

31.098

Kuzey Afrika (Fas, Tunus, Libya, Cezayir ve Misir)

1.056

19.190

Diger Okyanusya ve Kutup Bol. Ulkeleri

272

26

Kuzey Amerika

214

4.078

Diger Afrika

104

4.642

Gliney Amerika

4

381

Avustralya ve Yeni Zelanda

2

49

Orta Amerika ve Karayipler

2

591

Toplam

14.386

181.229

Kaynak: Ticaret Bakanlig1, 2019: 38.

AB (28) bolgesinde yapilan yatirnmlarda 3050 Tiirk ¢alisani istihdam edilmistir. Rusya, Balkan iilkeleri,
EFTA iiyeleri ve Dogu Avrupa iilkelerinde istihdam edilen Tiirk sayis1 ise 5537’°dir. Glircistan ve
Azerbaycan gibi komsu iilkeler, Ortadogu ve Korfez iilkelerinde istihdam edilen Tiirk sayist ise 3055°tir.
En yiiksek Tirk istihdam: toplam 8587 ile Avrupa Birligi iilkelerinde ve diger Avrupa iilkelerinde

gergeklesmistir.

Tablo 6: Tiirk Yatiimlarinin Bulundugu i1k Otuz Ulke (2018)

Ulkeler

Yatirom
Sayisi

Sermaye Pozisyonu
(ABD %)

Hollanda

190

17.035.490.848

Birlesik Krallik (Ingiltere, Galler, iskocya, Kuzey irlanda)

66

4.001.460.886

Avusturya

5

1.915.758.181

Malta

29

1.773.466.245

Amerika Birlesik Devletleri

132

1.772.874.349

Almanya

130

1.692.231.288

Birlesik Arap Emirlikleri

41

953.223.766

Cezayir

18

850.710.813

Arnavutluk

16

614.944.238

Irlanda

6

585.684.856

Rusya

78

574.882.724

Kibris (K.K.T.C.)

58

571.588.466

Liiksemburg

17

551.623.744

Jersey

5

527.897.483

Azerbaycan

33

420.411.086

Iran

17

363.231.032

Glircistan

41

299.973.657

Bulgaristan

34

289.563.427
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Irak

26

278.437.094

Bosna Hersek

11

236.661.890

Kazakistan

45

221.498.273

Romanya

52

218.973.368

Ispanya

28

204.793.034

Hindistan

13

201.260.726

Bahreyn

7

200.439.854

Isvigre

21

191.021.876

Belgika

8

190.769.258

Kosova

14

187.812.729

Malezya

8

178.847.312

Sirbistan

13

178.153.631

Toplam

1160

37.283.686.135

Kaynak: Ticaret Bakanlig1, 2019: 39.

En fazla Tirk yatirimimin yapildig: tilke Hollanda’dir. Hollanda’da yapilan yatirimin sermaye degeri 17
milyar ABD dolaridir. Ikinci sirada Birlesik Krallik, tiglincii sirada Avusturya yer almaktadir. Birlesik
Krallik’da yapilan yatirimin sermaye degeri 4 milyar ABD dolari, Avusturya’da yapilan yatirimin sermaye

degeri 1 milyar ABD dolaridir.

Tablo 7: ilk On Ulkede Baslica Sektorler (ABD Dolar1-2018

Ulkeler ve Sektorler

Secili Sektorlerin Toplam
Sermaye Pozisyonu

Hollanda

16.981.724.320

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

15.725.703.210

Bilgi ve Iletisim

702.688.935

Toptan ve Perakende Ticaret

553.332.175

Birlesik Krallik (ingiltere, Galler, iskocya, Kuzey irlanda)

3.969.049.539

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

3.878.618.813

Toptan ve Perakende Ticaret

64.376.053

Bilgi ve Iletisim

26.054.672

Avusturya

1.915.758.181

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.915.717.669

Gida Icecek ve Tiitiin Uriinleri Imalat:

90.000

Toptan ve Perakende Ticaret

-49.488

Almanya

1.774.272.315

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.668.473.992

Gayrimenkul Faaliyetleri

66.074.873

Toptan ve Perakende Ticaret

39.723.450

Malta

1.773.463.499

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.714.912.237

Ulastirma ve Depolama

56.959.025

Diger Hizmet Faaliyetleri

1.592.237

Amerika Birlesik Devletleri

1.460.765.636

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

1.056.720.521

Tekstil ve Giyim Esyalar1 imalati

206.950.729

Gayrimenkul Faaliyetleri

197.094.386

Birlesik Arap Emirlikleri

922.055.529

Toptan ve Perakende Ticaret

722.949.220

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

127.993.118

Insaat

71.113.191

Cezayir

905.607.481

Ana Metal Sanayii ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati (Makine Techizat Harig)

726.938.562

Tekstil ve Giyim Egyalar1 imalati

97.777.836

Kagit ve Kagit Uriinleri imalat1 ve Kayith Medyanin Basilmast ve Cogaltilmast

80.891.084

Arnavutluk

586.269.221

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

434.732.612

Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi

91.975.285

Bilgi ve lletisim

59.561.324

Irlanda

585.684.856

Finans ve Sigorta Faaliyetleri

531.039.637

1nsaat

37.291.321

Toptan ve Perakende Ticaret

17.353.899

Toplam

30.874.650.578

Kaynak: Ticaret Bakanligi, 2019: 40-41.
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Hollanda’da Tirk yatirnmcilar en fazla finans ve sigorta sektoriinde yatirim gergeklestirmiglerdir. Bu
sektorlere yapilan yatirim 15,7 milyar ABD dolaridir. Bu sektorii bilgi ve iletisim sektorii takip etmektedir.
Birlesik Krallik’da en fazla yine finans ve sigorta sektoriinde yatirimlar yapilmistir. Bu sektdrlere yapilan
yatirim 3,8 milyar ABD dolaridir. ikinci olarak ise toptan ve perakende ticaret alaninda yatirmmlar
gergeklestirilmistir. Avusturya’da yine Tiirk yatirimcilar en fazla finans ve sigorta sektoriinde yatirim
yapmislardir. Bu sektorlere yapilan yatirim 1,9 milyar ABD dolaridir. Bu sektorii gida igecek ve tiitiin
iirlinleri imalat1 sektorii takip etmektedir.

3.LITERATUR ARASTIRMASI

Chakrabarti (2001), 1994 yil1 i¢in yaptig1 ¢caligmasinda 135 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi ele almistir.
Chakrabarti ¢aligmasinda Leamer’in Baglayict U¢ Analizi yontemini kullanmistir. Yapilan analizde,
yogunlastig1 konulardan bir tanesi de ev sahibi tilkedeki politik risk degiskenidir. Politik istikrar seviyesi
iyilestikce yabanci yatirim seviyesi yiikselme trendine girmistir. Ayrica kisi basina diisen GSYIH ile DYY
arasindaki a¢iklayicilik gii¢lidiir. Analizde vergi oranlari, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime ile DYY
arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunurken, ticret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel déviz kuru ile DY'Y
arasinda negatif anlamsiz bir iliski ortaya ¢ikmustir.

Asiedu (2002), 1988-1997 zaman aralig1 igin 78 gelismekte olan tilkeyi panel veri yontemiyle incelemistir.
Calismasinda, DYYyi etkileyen faktorler arasindaki farkliliklar1 incelemistir. Analizinde ele aldig: iilkeler
Sahraalti Afrika iilkeleri ile diger GOU’lerdir. DYY, diger GOU’lere kiyasla Sahraalt1 Afrika iilkelerine
diisiik oranda giris yapmaktadir. Nedeni girisimciler, yeterince bilgi birikimine sahip degildir ve bu durum
yatirimlara bakis agilarini olumsuz etkilemektedir.

Janicki ve Wunnava (2004), calismalarinda 1997 yilin1 ve 8 Avrupa iilkesini ele almislardir. Yaptiklart
analiz sonucunda DYYyi etkileyen faktorlerin pazar biiyiikligii ve disa agiklik ve birim emegin maliyeti
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kok ve A¢ikgdz Ersoy (2009), 24 GOU igin 1975-2005 donemine ait bir calisma gerceklestirmistir. DYY
ile kisi basina GSYIH ve briit sermaye olusumu degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliskiye ulasilmustir.
Caligmada DYY’nin en 6nemli agiklayicilarinin alt yapi degiskeni olan telefon ana hatlarinin oldugu
belirtilmistir. Yine borg servisinin GSYIH’ye orani ile enflasyonun, DYY’yi olumsuz etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Agayev (2010), calismasinda DYSY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizde 25
gecis ekonomisinin verileri kullanilmigtir. Modelde panel estiimlesme ve panel nedensellik analizlerinden
yararlanilmistir. Kisa donemde DYSY’den ekonomik bityliimeye dogru giiclii, tersi yonde ise daha zayif bir
nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Uzun dénemde ise bu degiskenler ayni1 yonli, ortak hareket
etmektedirler. DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sandalcilar ve Yalman (2012) Tirkiye’de, 1980-2010 yillar1 arasi donemi kapsayan bir c¢alisma
gergeklestirmiglerdir. Analizlerinde ticari agiklik ve emek piyasasini aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda
ticari agikligin emek piyasalari iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu olumsuz
etki Granger ve Hsiao nedensellik ve esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir.

Simionescu, (2016), AB-28 grup iilkeleri i¢in bir analiz gerc¢eklestirmistir. Calismada reel GSYH oram ile
DYSY arasindaki iligki incelenmistir. Calisma 2008-2014 yillari arasim kapsamaktadir. Analizde Granger
nedensellik testi ve panel veri analizi yontemi uygulanmigtir. Calisma sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde
hem GSYH’den DYSY’ye dogru hem de DYSY’den GSYH’ya dogru cift yonlii bir nedensel iliskisi
bulunmustur.

Viral Pandya ve Sommala Sisombat, 2017 yilindaki ¢alismalarinda, dis yatirim girislerini ve bunun
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini, Avustralya i¢in regresyon analizi ile arastirmislardir. GSYTH’daki
biiytimenin, ihracat performansina, dogrudan yabanci yatirim girislerine ve istihdam dahil olmak iizere
Avustralya ekonomisine katki sagladig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Zandile and Phiri 2018’de, esbiitiinlesme analizini kullanarak Burkino-Faso’yu 1970-2017 dénemi
verilerini kullanarak aragtirmigtir. Analizde DYSY’nin kisa siirede ekonomik biiyiimeye, dogrudan veya
dolayli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Fakat DYSY’nin ihracata olumlu bir etkisi
bulunmaktadir.
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Balkanli (2019), calismasinda 1980’li yillardan giiniimiize DYSY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Calisma Tirkiye igin gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, uzun dénemde
DYSY ’nin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

4.VERI SETi VE YONTEM
4.1.\eri Seti

Calisma, SVAR analizi yontemi ile Tiirkiye’de, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime, sanayi
tiretimi, toplam rezervler, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiikketimi arasindaki iliskileri ortaya koymak igin
hazirlanmigtir. Caligmada 1974-2018 zaman araligindaki yillik veriler kullanilmistir. Uygulamada
kullanilan dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime, sanayi iiretimi, toplam rezervler, dig ticaret,
enflasyon ve enerji tiiketimi degiskenleri World Bank Grup veri tabanindan alinmistir. Yapilan analizde
ekonomik bilylime, sanayi tiretimi ve toplam rezervlerin logaritmasi alinarak uygulamaya dahil edilmistir.

4.2.Model

Caligmada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime, sanayi {iretimi, toplam rezervler,
dis ticaret, enflasyon ve enerji tiiketimi arasindaki iliski incelenmistir. Analizde bagimli degisken olarak
dogrudan yabanci yatirimlar; bagimsiz degiskenler olarak ise ekonomik biiylime, sanayi iiretimi, toplam
rezervler, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiketimi kullanilmistir. Kurulan ekonometrik model ve
degiskenlere ait kisaltmalar asagidaki denklem 1’de gdsterilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar: Dogrudan
yabanci yatirim, net girisler (GSYIH nin yiizdesi), ekonomik biiyiime: GSYIH (sabit 2010 ABD dolar1),
Toplam rezervler: Toplam rezervler (altin dahil, cari ABD dolar1), Dis ticaret: GSYIH nin yiizdesi, Sanayi
tiretimi: sabit 2010 ABD dolar1, Enerji kullanimi: kisi basina kg yag esdegeri, Enflasyon: Tiiketici fiyat
endeksi (2010 = 100) kullanilmistir.

FDIt = B0 + BILNGDPt + B2LNINDt + B3LNREZt+ B4TRDt + B5SCPIt+ BENGYtet (1)

FDI: Dogrudan yabanci yatirimlar
LNGDP: Ekonomik biiyiime
LNIND: Sanayi iiretimi

LNREZ: Toplam rezervler

TRD: Dis ticaret

CPI: Enflasyon

ENGY: Enerji tiiketimi

Tablo 8: Tanimlayici Istatistikler

FDI LNGDP LNIND LNREZ TRD CPI ENGY
Mean 0.843582 | 26.84179 | 25.34232 | 23.37309 | 30.72764 | 40.33158 | 0.836313
Median 0.453953 | 26.85324 | 25.34494 | 23.60356 | 30.14074 | 33.61223 | 0.453953
Maximum 3.653480 | 27.84652 | 26.52545 | 25.59887 | 51.01218 | 143.6925 | 3.653478
Minimum 0.019501 | 25.92752 | 24.25981 | 20.93637 | 8.200766 | 5.401803 | 0.019501
Std. Dev. 0.894330 | 0.557137 | 0.678796 | 1.546208 | 10.86891 | 32.34151 | 0.886525
Observation 45 45 45 45 45 45 45

Tabloda kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Zaman analizde kullanilan
veri setinde zaman aralig1 45 yildir. Toplamda ise uygulamada ele alinan tiim degiskenler igin 45 gbzlem
vardir.
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Grafik 2: Degiskenlere Ait Diyagramlar

Grafiklerde Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiylime, sanayi iretimi, toplam
rezervler, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiiketiminin seyri gosterilmistir.

4.3.Yontem

Calismada zaman serisi analiz yontemi kullanilmistir. Analizde degiskenlere ilk olarak Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron birim kok testi uygulanmistir. Yapilan birim kok testleri
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiiketimi seviyelerinde duragan
olduklarmdan dolay1 bu halleriyle; ekonomik biiyiime, sanayi {liretimi ve toplam rezervler degiskenleri ise
birinci farklari alindiktan sonra duragan olduklarindan dolayr bu halleriyle SVAR analizine dahil
edilmislerdir. Yapilan birim kok testlerinin ardindan seriler arasinda kirilma tarihlerini ortaya koyabilen
Narayan Pop (2010) testleri uygulamaya dahil edilmistir. Ardindan VAR modeliyle optimal gecikme
sayilarinin belirlenmesi gergeklestirilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisini bulabilmek igin
Johansen testi uygulanmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin soklar karsisinda verdikleri tepkileri
belirlemek igin SVAR modeli uzun dénem g¢arpan matris sonuglari verilmistir. Sonrasinda etki-tepki analizi
ve varyans ayrigtirmasi gerceklestirilmistir. Her modele iligskin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
arastirilmistir.
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Narayan ve Popp (2010) tarafindan gelistirilen birim kok testlerinde kirilma sorununa ¢6ziim aranmistir.
Bundan dolay1 serilerdeki iki yapisal kirilmay1 dikkate alan bir birim kok testi gelistirmislerdir.

Yapilan analize ait serilerin duraganlk testleri ADF ve PP sinamalari ile analiz edilmistir. flgili birim kok
testi sonuglari tabloda yer almaktadir.

Tablo 9:

Birim K6k Test Sonuglari

ADF

PP

Degiskenler

sabitli

Sabitli/trendli

sabitli

Sabitli/trendli

FDI

10)

-1.963926
(0.3012)

-3.814181
(0.0253)**

-1.828647
(0.3622)

-2.827657
(0.0156)**

10)

0.348754
(0.9783)

-2.321084
(0.4143)

0.385027
(0.9801)

-2.321084 (0.4143)

1(1)

-6.417414
(0.0000)***

-6.428233
(0.0000)***

-6.417425
(0.0000)***

-6.520568 (0.0000)***

10)

0.153114
(0.9663)

-2.523825
(0.3158)

0.323447
(0.9770)

-2.782317
(0.2112)

1(1)

-5.687987
(0.0000)***

-5.650967
(0.0002)***

-5.659420
(0.0000)*

-5.776094 (0.0000)***

10)

-0.386889
(0.9025)

-2.693903
(0.2440)

0.417174
(0.8972)

-3.010970
(0.1409)

1(1)

-6.008569
(0.0000)***

-5.925505
(0.0000)***

-6.008889
(0.0000)***

-5.041115
(0.0001)***

10)

-0.856430
(0.7926)

-4.068484
(0.0135)**

-1.794195
(0.3816)

-3.235302
(0.0909)*

CPI

10)

-2.305436
(0.0748)*

2.760711
(0.2189)

2582016
(0.0999)***

-2.619195
(0.2742)

ENGY

10)

-1.960882
(0.3025)

-3.792593
(0.0266)**

-1.824130
(0.3643)

-2.798273
(0.0256)**

Not: *: 0.10, **:0.05 ve ***:0.01anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Birim kok testleri ADF ve PP testi sonuglar1 baglaminda degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirim, dig
ticaret, TUFE ve enerji tiikketimi degiskenleri sabitli ve trendli model durumunda, diizey degerlerinde
duragan olduklar1 anlagilmaktadir. Diger degiskenlerden ekonomik biiyiime, sanayi tretimi ve toplam
rezervlerin, birinci farklar1 alindiginda duragan olduklari anlagilmaktadir. Bu sonuglar serilerin farkli
diizeylerde birim kok igerdiklerini ve birinci farklari alindiktan sonra birim kokten arindiklarini ve
duraganlastiklarini gdstermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, dis ticaret, enerji ve TUFE seviye
hallerinde; diger degiskenlerden ekonomik biiyiime, sanayi iiretimi ve toplam rezervler degiskenleri ise
birinci farklar1 alindiktan sonra modele dahil edilmistir. Bu ylizden ¢alismada SVAR modeli kurulmasinin
oniinde bir engelin bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 10: NP Birim Kok Kirilma Tarihleri

Degiskenler

Kirilma Tarihleri

FDI

2004-2008

LNGDP

1988-2002

LNIND

1987-2002

LNREZ

1986-2013

TRD

1985-1999

CPI

1984-1998

ENGY

2004-2008

Esbiitiinlesme analizine gegmeden once her bir seri igin optimal gecikme uzunlugu belirlenmelidir.
Modelde VAR yo6nteminden yararlanilarak optimal gecikme uzunlugu belirlenebilir. Buna gore model igin
optimal gecikme uzunluklar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 11: VAR Modeliyle Optimal Gecikme Sayilarinin Belirlenmesi

Gecikme

LR

FPE

AIC

SC

HQ

NA

4.23e-07

5.188849

5.481410

5.295384

149.4737*

5.16e-08*

3.049586

5.390075*

3.901863*

49.48504

1.04e-07

3.536559

7.924975

5.134578

57.64608

1.02e-07

2.892799*

9.329143

5.236561
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Tablo sonuglari incelendiginde, LR degeri, FPE, SC ve HQ 1. gecikme ve AIC degerlerinin 3.gecikme i¢in
minimum degerler verdigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore uygun gecikmenin belirlenmesinde 1 gecikme
kullanilmasinin uygun olacagina karar verilmistir.

Tablo 12: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ho Trace Istatistik Degeri Kritik Deger (%5) Olasihk

R=0

146.2627

121.7805

0.0001***

R<1

75.86435

73.83622

0.0034***

R2

61.79415

50.07143

0.1237

Ho

Maks.-Eigen istatistik Degeri

Kritik Deger (%5)

Olasihk

R=0

47.76942

41.77218

0.0067***

R<1

43.76923

35.61019

0.0722*

R=2

32.33460

27.53861

0.2427

Not: *: 0.10, **:0.05 ve ***:0.01anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Es biitiinlesme test sonuglarina gére Ho, R=0, R<li¢in reddedilirken, R<2 i¢in reddedilemediginden dolay1,
degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik bir iligkide olduklar1 goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle seriler
arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur. SVAR analizinin ardindan yapilacak olan Granger nedensellik
testleri ile bu durum ortaya konulmaktadir. Ayrica model i¢in hata diizeltme modeli sonuglari da yer
almaktadir.

Yapilan analizlerde duraganligin sinanmasi, model i¢in uygun gecikme araliginin tespiti ve yine model i¢in
esbiitiinlesme iligkisi ortaya konulmus, sonrasinda SVAR analizi gergeklestirilmistir. Uygulanan modelde
yer alan degiskenlerin soklar karsisinda verdikleri tepkileri belirlemek i¢in 6ncelikle SVAR modeli uzun
dénem c¢arpan matris sonuglart bulunmus, daha sonra da etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi
yapilmistir. Ayrica her iki modele iligkin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi
arastirllmistir. Asagida dncelikle modele iliskin SVAR uzun dénem carpan matrisi sonuglar1 verilmektedir.

Ekonomik uygulama ve 6ngoriide kullanilan bir diger yontem VAR analizleridir. Var analizleri arasinda
yontem olarak 6nemli farklar bulunmaktadir. Yapilacak analiz yalmiz 6ngoriyle ilgiliyse, hata terimleri
onemsizdir. Yapisal VAR’larin amaglar1 arasinda, ekonomik teoriyi isin igine katarak bozan terimlerden
(ult,u2t) yapisal yenilikleri ortaya ¢ikarmaktir (Cetin ve Sezen 2018: 143-144).

Tablo 13: Uzun Dénem Kisitlamalar Matrisi
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Tabloda verilen uzun donem kisitlamalar matrisine gore sisteme uygulanan yapisal soklar asagida
Ozetlenmistir;

Sok 1: Dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen yapisal degisiklikleri,

Sok 2: Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiimede meydana gelen eszamanli yapisal
degisiklikleri,

Sok 3: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve sanayi iiretiminde meydana gelen eszamanl
yapisal degisiklikleri,

Sok 4: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime, sanayi iiretimi ve toplam rezervlerde meydana
gelen eszamanli yapisal degisiklikleri,

Sok 5: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime, sanayi iiretimi, toplam rezervler ve dis ticarette
meydana gelen eszamanli yapisal degisiklikleri,

Sok 6: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime, sanayi iiretimi, toplam rezervler, dis ticarette ve
TUFE meydana gelen eszamanli yapisal degisiklikleri,

Sok 7: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime, sanayi Uretimi, toplam rezervler, dis ticarette,
TUFE ve enerji tiiketiminde meydana gelen eszamanl yapisal degisiklikleri temsil etmektedir.
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Uygulanan modeldeki degiskenlerin, kisitlama matrisi ile belirlenen soklara karsi verdikleri tepkilerin
incelenebilmesi i¢in SVAR modeli yardimi ile elde edilen uzun dénem ¢arpan matrisi tabloda verilmistir.

Tablo 14: SVAR Uzun Dénem Carpan Matrisi

Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasihk
C@1) 5.009799 0.541351 9.254253 0.0000***
C(2) 0.058412 0.009228 6.330155 0.0000***
C(3) 0.073848 0.012706 5.812043 0.0000***
C4) -0.143958 0.044211 -3.256162 0.0011***
C(5) 65.81835 7.869528 8.363698 0.0000***
C(6) -149.6783 18.23280 -8.209291 0.0000***
C(7) 4.939053 0.533753 9.253450 0.0000***

Not: ***:0.01anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Uzun dénem g¢arpan matrisi yardim ile elde edilen katsayilarin hepsi 0.01 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
VAR analizinde oldugu gibi SVAR analizi sonucu elde edilen katsayilar iktisadi olarak
yorumlanamamaktadir. Yapilan uygulamada kullanilan degiskenlerin yapisal soklara verdikleri tepkilerin
yorumlanabilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlarinin ve varyans ayristirmasinin incelenmesi gerekmektedir.
Etki tepki fonksiyonlar1 Klasik kisith VAR modelinde, Cholesky ayristirmasi oldugu gibi elde edilir. Yine
degiskendeki bir standart sapmaya diger degiskenlerin nasil karsilik verecegini ortaya koymaktadir. SVAR
modelinde ise Yapisal ayristirma ile elde edilen etki tepki fonksiyonlari, degiskenlerin yapisal soklardaki
bir standart sapmaya verdigi tepkinin yoniinii gostermektedir.

Sekilde, SVAR modeli sonucu yapisal ayristirma kullanilarak elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin
grafikleri verilmistir.

Feeporee: 1o Choesiy Ore 3.3.'_;:['. arfusted) Ivorasiiors £ 2 S5E.
T3 o EARI AL R porna of U4 o [ WRET CPP

Grafik 3: Yapisal Etki Tepki Fonksiyonlar1

Etki tepki fonksiyonlari, piyasada olusan yapisal soklarin kullanilan degiskenler tizerindeki etkisinin yonii
ve siiresi hakkinda bilgi vermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime karsisinda ilk iki
donem bir tepki vermezken ikinci donemde artarak tepki vermekte ve tepki iigiincii donemden itibaren
azalmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin sanayi tiretimi, toplam rezervler ve enerji tilketimi karsisinda ilk iki donem
azalan, ikinci dénemden sonra artan ve dérdiincii donemden sonra ortadan kalkan bir tepki vermektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin dig ticaret karsisinda ilk iki donem bir tepki vermedigi, ikinci donemden
sonra tepkinin artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica tepki enflasyon iizerinde ilk iki donem azalan
bir seyir halindedir.

Ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi iiretimi, toplam rezervler, enerji tiiketimi ve
enflasyon karsisinda ilk iki donem azalan tepki gosterdigi belirlenmistir. Sonra ise tepki artan bir seyir
izlemektedir. Dis ticaret ise ilk iki donemde bir tepki vermemis, ikinci donemden itibaren ise artan bir tepki
gostermistir. dordiincti donemden itibaren tepki sabit bir seyir izlemistir.

Sanayi iiretiminin; dogrudan yabanci yatirimlar karsisindaki tepkisi ilk iki donem azalan, sonra artan ve
daha sonra da sabit bir diizeydedir. Ekonomik biiyiime karsisinda ise, ilk iki donem azalan, sonra ise sabit
diizeydedir.

Toplam rezervler, enflasyon ve enerji tiiketimi karsisinda ilk iki donem negatif yonde tepki verirken, ikinci
donemden itibaren pozitif tepki vermektedir. Bu tepki dordiincii donem itibariyle ortadan kalkmaktadir. Dis
ticaret karsisinda ise ilk iki donem tepki vermezken, dordiincii donemden itibaren pozitif tepki vermektedir.
Bu tepki dordiincii donem itibariyle ortadan kalkmaktadir. Toplam rezervlerin dogrudan yabanci
yatirimlara ve sanayi tretimine verdigi tepki, ilk iki donemde negatiften artan, sonra ise sabit bir seyir
halindedir.

Toplam rezervler; ekonomik biiylime, dis ticaret, enflasyon ve enerji tiikketimine ilk iki déonem negatif
yonde tepki verirken, ikinci donemden itibaren pozitif tepki vermektedir ve bu tepki dordiincii donem
itibariyle ortadan kalkmaktadir.

Dis ticaretin; dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime, sanayi tiretimi, toplam rezervler, enflasyon
ve enerji tiiketimi karsisinda ilk iki donem negatif yonde tepki verirken, ikinci donemden itibaren pozitif
tepki vermektedir. Bu tepki dordiincii donem itibariyle ortadan kalkmaktadir.

Enflasyon; sanayi iiretim, toplam rezervler, enerji tiikketimi ve dig ticaret karsisinda ilk iki donem negatif
yonde tepki verirken, ikinci donemden itibaren pozitif tepki vermektedir. Bu tepki dordiincii donem
itibariyle ortadan kalkmaktadir. Ekonomik biiyiime karsisinda ise ilk iki donemde negatiften artan ve ikinci
donemden itibaren artan ve sonra da etkisi ortadan kalkan bir etkiye sahiptir.

Enerji tiiketiminin dogrudan yabanci yatirimlar karsisinda verdigi tepki ise azalan bir durumdadir.
Ekonomik biiyiime, sanayi iiretimi, toplam rezervler ilk iki donemde negatiften artan ve ikinci dénemden
itibaren artan ve sonra da etkisi ortadan kalkan bir etkiye sahiptir. Dis ticaretin ise artan bir seyir halinde
olmasina neden olur.

Etki tepki fonksiyonlarina ek olarak, yapisal varyans ayrigtirmasi sonuglari da incelenmistir. Uygulanan
modele gore sok degiskenlerin etkisini gosteren varyans ayrigtirmasi sonuglari tabloda verilmistir.

Tablo 15: Yapisal Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi: FDI

periyod | S.H. Sokl Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

1 0.485801 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.618521 88.80637 6.554933 0.309611 1.464106 1.093015 1.653800 0.118162
0.697310 79.37009 6.299706 1.887622 1.833798 4.215891 6.095772 0.297123
0.748265 73.80913 5.848813 2.173079 1.654345 7.217602 8.957586 0.339449
0.786457 69.97808 5.475856 2.254587 1.497629 9.758520 10.72408 0.311248
0.816609 67.13993 5.184094 2.245108 1.396557 11.90303 11.83363 0.297640
0.841333 64.91941 4.945356 2.205486 1.333146 13.73206 12.54811 0.316432
0.862056 63.13075 4.748877 2.154929 1.293492 15.30013 13.01108 0.360742
0.879706 61.65811 4.585561 2.103615 1.268159 16.65070 13.31389 0.419961
0 0.894905 60.42700 4.448620 2.055439 1.251440 17.81849 13.51345 0.485557

RlOo|o|N[o|Og|~(wN

Varyans ayristirmasi: dinGDP
periyod | S.H. Sokl Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

0.037739 0.686545 99.31345 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.044041 2.938611 73.93548 8.172957 0.470562 3.523265 10.95515 0.003966
0.044788 3.128227 71.87955 8.074664 1.170297 4.210987 11.52227 0.014010
0.044988 3.103219 71.26926 8.012064 1.470232 4.424068 11.59499 0.126166
0.045090 3.117395 70.94627 7.979441 1.534173 4.567391 11.62750 0.227831
0.045166 3.146017 70.70685 7.952557 1.555619 4.698420 11.65331 0.287229
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0.045227 3.180288 70.51626 7.931134 1.565292 4.816525 11.66901 0.321486
0.045279 3.215366 70.35572 7.913104 1.569447 4.923758 11.67991 0.342699
0.045324 3.248587 70.21686 7.897590 1.571051 5.021108 11.68797 0.356834
0 0.045363 3.279062 70.09503 7.884057 1.571502 5.109208 11.69418 0.366967

Varyans ayristirmasi: dinIND
periyod | S.H. Sokl Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

1 0.057015 0.000185 82.23976 17.76005 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.063797 3.100376 65.88463 18.47828 1.263647 3.222390 8.027245 0.023438
0.064909 3.433902 64.32204 17.87032 1.739988 4.046406 8.564688 0.022663
0.065143 3.412157 63.89215 17.78662 1.999394 4.252267 8.558780 0.098636
0.065249 3.408863 63.68483 17.73347 2.047176 4.383392 8.559052 0.183218
0.065326 3.416818 63.53593 17.69306 2.061607 4.495603 8.562137 0.234843
0.065387 3.431401 63.41747 17.66052 2.067884 4.592998 8.564604 0.265116
0.065439 3.448978 63.31808 17.63295 2.070310 4.678562 8.567187 0.283936
0.065483 3.467175 63.23193 17.60896 2.070931 4.754452 8.570162 0.296385
0 0.065522 3.484863 63.15609 17.58784 2.070762 4.821907 8.573381 0.305161

PlOo|o(No|o|~(wN

Varyans ayristirmasi: dinREZ
Periyod | S.H. Sokl Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

1 0.186951 0.068239 1.291690 0.000776 98.63929 0.000000 0.000000 0.000000
0.194728 0.098929 4.042969 0.697177 91.93294 0.116570 0.605078 2.506333
0.198027 0.131028 4.028344 0.961788 89.20685 0.158361 2.313369 3.200264
0.199118 0.130589 3.996194 0.984896 88.56727 0.163971 2.698951 3.458126
0.199607 0.153188 3.976937 0.980231 88.25956 0.168685 2.883969 3.577433
0.199857 0.180758 3.967668 0.977791 88.08160 0.176783 2.989610 3.625794
0.200010 0.206978 3.962254 0.976918 87.96347 0.189171 3.057600 3.643612
0.200114 0.230010 3.958865 0.976609 87.87896 0.204221 3.101347 3.649989
0.200193 0.249565 3.956443 0.976609 87.81372 0.220800 3.130743 3.652123
0 0.200255 0.265878 3.954548 0.976668 87.76115 0.237953 3.151128 3.652676

P|lO|o (N[O |0~ Ww|N

Varyans ayristirmasi: TRD
Periyod | S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

1 3.962793 8.007713 0.109970 0.237351 3.938246 87.70672 0.000000 0.000000
5.354081 8.891826 0.084019 0.130507 2.173415 86.79825 0.767730 1.154249
6.341308 9.762812 0.072916 0.093256 1.648887 84.95656 1.491677 1.973891
7.098541 10.68560 0.058932 0.078657 1.460892 83.07277 2.053380 2.589766
7.712727 11.48838 0.050368 0.066907 1.366659 81.39312 2.603603 3.030969
8.224856 12.15553 0.046240 0.058987 1.313551 79.95788 3.133729 3.334088
8.659032 12.71384 0.044950 0.054296 1.281957 78.73688 3.626588 3.541488
9.031139 13.18513 0.045557 0.052050 1.261660 77.69715 4.073639 3.684820
9.352563 13.58519 0.047331 0.051573 1.247539 76.80992 4.473367 3.785079
0 9.631816 13.92625 0.049762 0.052284 1.237060 76.05113 4.827395 3.856112

P|lO|o|N (||~ (W N

Varyans ayristirmasi: CPI
Periyod | S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 SokS5 Sok6 Sok7

1 20.64130 1.156420 4.389133 1.281324 3.355465 2.010584 87.80707 0.000000
26.87690 4.770909 2.607610 4.339339 5.039635 2.182487 80.98853 0.071495
29.41132 7.644379 2.609336 3.842676 5.233945 2.290988 78.19720 0.181472
31.10462 9.603029 2.555968 3.874555 4.996685 2.651867 76.07553 0.242363
32.23153 10.93011 2.537996 3.826274 4.794900 3.162200 74.47697 0.271552
33.04740 11.86408 2.511708 3.789182 4.637368 3.760712 73.14600 0.290951
33.66227 12.53562 2.485496 3.745483 4.515831 4.396406 72.01233 0.308836
34.14507 13.02684 2.458029 3.701472 4.420305 5.037049 71.02838 0.327928
34.53565 13.39237 2.430877 3.658075 4.343992 5.659828 70.16591 0.348949
0 34.85938 13.66886 2.404905 3.616831 4.281897 6.250596 69.40518 0.371737

RlO|o|N(o|o|~(wN

Varyans ayristirmasi: ENGY
Periyod | S.H. Sokl Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6 Sok7

1 0.481119 99.76690 0.000599 0.005315 0.006527 0.007198 7.76E-05 0.213385
0.614841 88.17011 6.709322 0.361976 1.660170 1.106628 1.588372 0.403422
0.693630 78.72954 6.439569 1.997397 2.073263 4.191994 5.958924 0.609312
0.743992 73.27793 5.981582 2.288083 1.879487 7.150094 8.780806 0.642016
0.781511 69.54788 5.604734 2.367906 1.704013 9.654651 10.53040 0.590412
0.811047 66.78691 5.310047 2.355091 1.587838 11.77083 11.63527 0.554023
0.835237 64.62382 5.068686 2.312027 1.512805 13.57787 12.35072 0.554076
0.855503 62.87830 4.869846 2.258311 1.464194 15.12870 12.81701 0.583635
0.872763 61.43870 4.704419 2.204232 1.431841 16.46561 13.12393 0.631267
0 0.887626 60.23341 4.565605 2.153673 1.409506 17.62244 13.32772 0.687650

RO |N[o|o|~(wN

Tabloya gore, dogrudan yabanci yatirimlar sok 5 ve sok 6’dan biiyiik oranda etkilenirken, diger soklardan
etkilenmemistir. Ekonomik biiylime, sok 3 ve sok 6’dan etkilenmektedir. Sanayi iiretimi ise sok 2, sok 5 ve
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sok 6’dan etkilenmektedir. Toplam rezervler ise sok 2, sok 6 ve sok 7’den etkilenmektedir. Dis ticaret ise
sok 1’den biiyiik 6lgiide etkilenmektedir. Enflasyon ise sok 1 ve sok 4’den biiylik olciide etkilenmektedir.
Enerji tilketimi sok 1, sok 5 ve sok 6’dan biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlara etki
eden soklar agisindan bakilacak olursa 10. donem itibariyle; sok 2 (ekonomik biiyiime %4.74) ile
aciklamakta, sok 3 (sanayi tretimi %2.05) ile agiklamakta, sok 4 (toplam rezervler %1.25) ile
aciklamakta, sok 5 (dis ticaret %17.81) ile agiklamakta, sok 6 (enflasyon %13.51) ile agiklamakta iken,
sok 7 (enerji tiiketimi ise %0.48) ile modeli agiklamaktadir.

Tablo 16: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bagimh degisken: FDI Prob. Bagimh degisken: GDP Prob.
GDP 0.8541 FDI 0.8654
IND 0.5982 IND 0.0222**
REZ 0.2049 REZ 0.2323
TRD 0.2183 TRD 0.0509*
CPI 0.1952 CPI 0.0021***
ENGY 0.7554 ENGY 0.9583
Bagimh degisken: IND Prob Bagimh degisken:REZ Prob
FDI 0.8174 FDI 0.2440
GDP 0.0614* GDP 0.5004
REZ 0.1691 IND 0.7599
TRD 0.0663* TRD 0.8252
CPI 0.0118** CPI 0.5033
ENGY 0.9029 ENGY 0.2404
Bagimh degisken: TRD Prob Bagimh degisken:CPI Prob
FDI 0.3046 FDI 0.7814
GDP 0.5263 GDP 0.0239**
IND 0.6151 IND 0.0461**
REZ 0.1780 REZ 0.6215
CPI 0.3354 TRD 0.7147
ENGY 0.3014 ENGY 0.8042
Bagimh degisken: ENGY Prob
FDI 0.7899
GDP 0.8480
IND 0.5918
REZ 0.1933
TRD 0.2309
CPI 0.2039

Not: *: 0.10, **:0.05 ve ***:0.01anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ekonomik biiylime ve dis ticaretin %10 anlamlilik diizeyinde, enflasyonun ise %5 anlamlilik diizeyinde
sanayi Uretiminin nedeni oldugu belirlenmistir. Yine Sanayi tiretimi %5, dis ticaret %10, enflasyon %1
anlamlilik diizeyinde, ekonomik biiylimenin nedeni ¢ikmistir. Ekonomik biiyiime ve sanayi iiretimi %5
anlamlilik diizeyinde enflasyonun nedenidir.

5. SONUC

Calisma Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime, sanayi tiretimi, toplam rezervler,
dis ticaret, enflasyon ve enerji tiiketimi arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmaktadir. Calismada 1974-2018
zaman araliginda, yillik veriler kullanilarak SVAR yaklasimi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin tespiti i¢in ise Garanger nedensellik testi tercih edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sok 5 ve sok 6’dan biiyiik oranda etkilenirken, diger soklardan
etkilenmemektedir. Ekonomik biiyiime, sok 3 ve sok 6’dan etkilenmektedir. Sanayi iiretimi ise sok 2, sok 5
ve sok 6’dan etkilenmektedir. Toplam rezervler ise sok 2, sok 6 ve sok 7’den etkilenmektedir. Dig ticaret
ise sok 1 den biiyiikk oOlgiide etkilenmektedir. Enflasyon ise sok 1 ve sok 4’den biyik O0lgiide
etkilenmektedir. Enerji tiiketimi ise sok 1, sok 5 ve sok 6’dan biliylk o6l¢lide etkilenmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlara etki eden soklar agisindan bakilacak olursa 10. dénem itibariyle; sok 2 (ekonomik
bliyime %4.74) ile agiklamakta, sok 3 (sanayi iiretimi %2.05) ile agiklamakta, sok 4 (toplam rezervler
%1.25) ile agiklamakta, sok 5 (dis ticaret %17.81) ile agiklamakta, sok 6 (enflasyon %13.51) ile
aciklamakta iken, sok 7 (enerji tiikketimi ise %0.48) ile modeli ag¢iklamaktadir.

Ekonomik biiylime ve dis ticaretin %10 anlamlilik diizeyinde, enflasyonun ise %35 anlamlilik diizeyinde
sanayi Uretiminin nedeni oldugu belirlenmistir. Yine Sanayi tiretimi %5, dis ticaret %10, enflasyon %1
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anlamlilik diizeyinde, ekonomik biiyiimenin nedenidir. Ekonomik biiyiime ve sanayi iretiminin %35
anlamlilik diizeyinde enflasyonun nedeni oldugu bulunmustur.
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