TURKIYE'YE GELEN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI KONJONKTUR YONLU MU HAREKET
EDIYOR?
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Konjonktiir yonlii gostergelerinden olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart (DYSY) Tiirkiye ekonomisinde konjonktiir yonlii olup olmadiginin
test edilmesi konjonktiir kurami i¢in 6énemli bir ampirik kanit tegkil etmektedir.
Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisine gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin konjonktiir yonlii olup olmadigi arastirilmistir. Calismada 1998-
2012 doénemi icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan
derlenen ceyrek willik veriler kullanilmistir. Yapilan betimsel istatistiklere,
korelasyon katsayilarina, varyans ayristirmasi ve granger nedensellik testi
analizleri neticesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin konjonktiir
yonlii oldugu fakat iliskinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari reel gayrisafi yurtici hasilanin Granger nedeni
olduguy, reel gayrisafi yurtici hasilayi etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Konjonktir
Kurami, Konjonktiir Yonlii Gosterge

ARE THE FOREIGN DIRECT INVESTMENTS COMING TO TURKEY
PROCYCLICAL?

Abstract

It is very important to test whether foreign direct investment(FDI) which
are one of the basic characteristics of business cycle, are procyclical in the
economy of Turkey, as this would provide an important evidence for business
cycle theory. In this study searched that whether the FDI in Turkey are
procyclical or not. For the 1998-2012 period, quareterly data that is obtained
from the Central Bank of Turkey is used. According to the results of descriptive-
statistics, correlation-coefficient, variance-seperation and Granger-casuality-
test analyses, it is concluded that, in line with the assumptions of business
cycle, FDI are weakly procyclical. FDI is cause of granger of GDP, affect GDP.
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GiRis

Konjonktiir, tlkelerin icinde bulunduklari ekonomik durumlarinin
yansimasl olarak kabul edilmektedir. Ayrica konjonktiir, ekonomiyi olusturan
tek bir degiskenin hareket etmesi ile degil, birden ¢ok degiskenin birlikte
hareket etmesiyle olusmaktadir. Konjonktiirde hareket eden degiskenler
icerisinde yatirimlar, milli gelir diizeyi, istihdam orani, parasal genisleme,
maliyetler ve siparisler gibi degiskenler siralanmaktadir.

Bu c¢alismada konjonktiiriin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
lizerindeki etkisi 1998-2012 c¢eyrek doénemler itibariyle incelenecektir.
Calismada oncelikle konjonktiir kavrami, asamalar1 ve o6zellikleri lizerinde
durulduktan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve konjonktiir iliskisi
anlatilacaktir. Daha sonra reel gayrisafi yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi arasinda bir iliski olup olmadig1 ekonometrik yontemlerle
analiz edilip ¢alisma tamamlanacaktir.

1. KONJONKTUR KAVRAMI, ASAMALARI VE TEMEL OZELLIKLERI

Ekonomistler tarafindan yillar boyunca konjonktiir kavrami igin hem
konjonktiiriin farkl evreleri ile hem de makroekonomik degiskenlerle farkli
tanimlamalar yapislardir. Pigou ( 1927:75)’ya gore konjonktiirii belirleyen en
o6nemli degisken istidam seviyesi oldugu icin ekonomideki dalgalanmalar
igsizlik oranina bagl olarak ortaya c¢ikmaktadir. Haberler (1937:161) ise
konjonktiirii refah ve bunalim evrelerinin birbirini izlemesi olarak
tanimlamaktadir. Burns ve Mitchell (1946:3) ise Kkonjonktiirii ekonomik
faaliyetlerde goriilen dalgalanmalar olarak kabul etmektedir. Lucas (1977:87)
ise konjonktiirii toplam reel ¢iktinin trendden sapmasi olarak tamimlamaktadir.
Bu yapilan tanimlamalardan en kapsaml ve en yaygin kullanilan tanim Burns
ve Mitchell (1946) tarafindan yapilan tanimlamadir. Burns ve Mitchell (1946)’a
gore konjonktiir, tilkelerin toplam ekonomik aktivitelerinde meydana gelen bir
dalgalanmadir. Bu dalgalanma birden ¢ok ekonomik faaliyetin ayni anda veya
farkli zamanlarda genislemesini ve daralmasini olusturan siireclerden
olusmaktadir. Dalgalanmalar birbiri ardina olusmakta ve periyodik olmayan
dalgalanmalardir. Ayrica konjonktiiriin siiresi 1-12 y1l arasinda degismektedir.

Zarnowitz (1991:6)’e gore Burns ve Mitchell'in yaptig1 bu tanimlamadan
sonra arastirmacilar dalgalanmalarin y6n degistirdigi zamanlara gore
ekonomik iliskileri kesfetmeye baslamislardir. Ayrica Zarnowitz ve Moore
(1982:59)'unda belirttigi gibi konjonktiiriin yapisinda tek bir degiskenin
degismesi ile degil, ekonominin, toplumun ve politikanin yapisi itibariyle bir
cok degiskenin ya da siirecin birlikte hareket etme Olgiileri olarak
tanimlanmaktadir.  Konjonktiir =~ kavraminin  tanimlamasinda  zorluk
yasanmasinin nedeni bir¢ok farkli degiskenin ayni anda genisleyip daralma
egiliminde olmasi ve bu degiskenlerin bir tek degiskene indirgenememesinden
kaynaklanmaktadir.

Burns ve Mitchell (1946)'1n yaptig1 bu tanimlamadan konjonktiir devresinin
farkli asamalardan olustugu anlasilmaktadir. Konjonktiir devresi ekonomik
faaliyet hacminin birbirini takip eden en diistik iki noktasi1 arasindaki mesafe
olarak tanimlanabilir. Konjonktiir devresi dért asamadan olugsmaktadir. Ozer ve
Taban (2006:9)’a gore, bunlar;
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Genisleme ( Canlanma + Refah) Asamasi
Zirve ( Tepe, Doruk) Asamasi

Daralma (Durgunluk + Bunalim) Asamasi ve
Dip (Kriz) Asamasidir.

Dip asamasi yani kriz asamasi ekonominin eksik istihdam seviyesinde
faaliyet gosterdigi asamadir. Diger bir ifadeyle ekonomik faaliyet hacminin en
diisiik oldugu agamadir. Uretimin durdugu, issizlik ve zararlarin arttigi bir
asamadir. Genisleme asamasinin canlanma safhasinda iiretim, istihdam,
yatirim ve giiven ortami olumlu bir seyir izlemektedir. Refah safhasinda ise
potansiyel lretime gittikce yaklasilir. Ayrica fiyatlar, karlar, kredi talepleri ve
licretler artar. Ekonomide refah hissedilir. Zirve asamasi ise ekonominin tam
tretim kapasitesine ulastifi asamadir. Daralma asamasinin durgunluk
safhasinda faizler ve fiyatlar artar. Artan faizler karsisinda yatirimlar ve
tiiketimler azalirken iiretim ve karlar da azalir. Giiven ortami yavas yavas yerini
glivensizlige birakir. Bunalim safhasinda ise karlar ve tiiketim iyice azalmistir.
Uretimde zarar soéz konusudur. Issizlik artmistir. Giiven ortaminin yerini
glivensizlik almistir.

Konjonktiir devresindeki zamanin farkliik gdstermesi sonucu bu durum
makroekonomik gostergelere de yansimistir. Konjonktiir devresindeki tiim
zaman serileri ayni zamanlarda ve aym oranlarda dalgalanmazlar. Unay
(2001:13)’a gore her serideki dalgalanmanin siddeti, uzunlugu ve nedenleri
farklhidir. Her bir serinin kendine 6zgii hareketi vardir. Bu hareketlerden yola
cikilarak genel konjonktiirel degisim tespit edilir. Konjonktiir devresinde
degiskenlerin sergiledikleri davranisa gore konjonktir yonli degiskenler
(procyclical), konjonktir karsiti degiskenler (countercyclical) ve iliskisiz
degiskenler (acyclical) olarak iigce ayrlir. Reel GSMH ile pozitif iliskili olan,
ekonominin genisleme dénemlerinde yiikselis, daralma dénemlerinde diisiis
sergileyen degiskenlere konjonktiir yonli degiskenler (procyclical variables)
ad1 verilir. Ozer ve Taban (2006:12)’'a gére, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 GSMH ile ayni yonde hareket ederek konjonktiir yonli (procyclical)
degisim gostermektedir. Reel GSMH ile negatif iliskili olan, ekonominin
genisleme donemlerinde daralma, daralma dénemlerinde genisleme sergileyen
degiskenlere konjonktiir karsiti degiskenler (countercyclical variables) adi
verilir. Reel GSMH ile iliskisiz olan, ekonominin genisleme dénemlerinde ve
daralma dénemlerinde herhangi bir degisme gostermeyen degiskenlere iliskisiz
degiskenler (acyclical variables) adi verilir.

Konjonktiir yonli degiskenlerinin her birinin bir ulusal ekonomi icin belli
donemlerde gecerli olup olmadiginin test edilmesi konjonktiir kurami ic¢in
onemli bir ampirik kanit teskil eder. Bu cercevede konjonktir yonlii bir
degisken olarak belirtilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye
ekonomisi icin gecerli olup olmadigini arastirmaktir.

2. REEL BUYUME ORANI VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ KONJONKTUREL ANALIZi

Yukarida da belirttigimiz gibi, bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye'ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin konjonktiir yonlii hareket edip
etmediginin arastirilmasidir. Calismada 1998-2012 donemi icin Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan derlenen ceyrek yillik
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veriler kullanilmistir. Reel gayri safi yurt i¢i hasila degiskeni 1998 yili
fiyatlariyla alinirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 degiskeni net
olarak alinmistir. Calisma incelenen dénemi ii¢ alt donemde incelemektedir.
Birinci alt donem olarak 1998Q1-2001Q4 Ulusal Kriz Dénemi, ikinci alt donem
olarak 2002Q1-2006Q4 istikrarli Bilyiime Dénemi ve iiciincii alt dénem olarak
2007Q1-2012Q4 kiiresel kriz donemini kapsamaktadir.

Tablo1l: Reel GSYH Bilyiime Orami (RGSYH) ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari Biiyiime Oranina (DYSY) iliskin Betimsel istatistikler

1998Q1- 1998Q1-

2001Q4 RGSYH DYSY |[2012Q4 RGSYH DYSY

Ortalama | 1.827513 | —74.32740 ||Ortalama 1.827882 | 6.548289
Medyan 2.442435 | —23.25229 |[Medyan 1.597150 | 2.668441
Maksimum 23.42642 391.1855 ||Maksimum 23.42642 521.0800
Minimum |—20.26905| —1129.094 |[Minimum |—20.26905 | —1129.094
Std. Sapma | 15.60228 | 342.1806 ||Std.Sapma | 12.04319 | 208.2423
Carpiklik 0.040565 | —1.694303 |[Carpiklik 0.128091 | —2.199634
Basiklik 1.489037 | 6.924455 |[Basiklik 1.736550 | 16.88177
Jarque-Bera | 1.526394 | 17.92266 ||Jarque-Bera | 4.154840 | 530.1430
Olasilik 0.466174 | 0.000128 |[Olasilik 0.125253 | 0.00000

2002Q1- 2007Q1-

2006Q4 RGSYH DYSY |[2012Q4 RGSYH DYSY

Ortalama 2.608997 | 72.99010 ||Ortalama 1.177199 | 5.097234
Medyan 0.232915 | 10.58358 ||Medyan 0.527790 | 1.369526
Maksimum | 21.65655 | 521.0800 ||Maksimum | 17.04469 | 105.7440
Minimum | —11.82553|—85.79811|| Minimum |—14.01542| —68.96823
Std. Sapma | 12.19314 | 171.7389 ||Std. Sapma | 9.460798 | 46.07530
Carpiklik 0.239469 | 1.495666 Carpikhik 0.011203 | 0.317364
Basiklik 1.408518 | 4175215 |[pagkiik 1.565337 | 2262797
Jarque-Bera| 2.301831 | 8.607664 Jarque-Bera | 2.058761 | 0.946350
Olasilik 0.316347 | 0.013517 Jlglasinik 0357228 | 0.623021

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden yola
Cikilarak hesaplanmistir. http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim Tarihi: 05.05.2013.

Tablo 1’de reel GSYH biiyime orani (RGSYH) ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarinin  biiyiime oranina (DYSY) lliskin Betimsel Istatistikleri
yansitmaktadir. Biitin donem dikkate alindiginda RGSYH'nin ceyrek yillik
ortalama degeri yaklasik % 1,83’dlir. Bu oran ekonominin reel biiylime
anlaminda iyi bir performans gosterdigini yansitmaktadir. Aym1 dénemde
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin (DYSY) ¢eyrek yillik degeri yaklasik
% 6.54’diir. Ulusal kriz déneminde RGSYH c¢eyrek yillik ortalamasi biitiin
donemle ayni % 1,83’tiir. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin (DYSY)
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ortalamasi ise yaklasik olarak % -74’diir. Ulusal kriz déneminde bu sekilde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda azalis goriilmesi krizden fazla
etkilenildigini gostermektedir. Istikrarli biiylime dénemi adim verdigimiz
donemde ise RGSYH c¢eyrek yillik ortalamasi % 2,6 ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin ortalamasi ise % 72’dir. istikrarh dénemde RGSYH
doénem ortalamasinin iizerinde bir artis gerceklestirirken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin (DYSY) biitiin ortalamalarn da iizerinde bir seviyede
artis gerceklestirmistir. Kiiresel kriz doneminde ise RGSYH ceyrek yillik
ortalamasi %1,17’dir. Bu oran biitiin donem ortalamalarinin altinda bir orandir.
Diger yandan Kkiiresel kriz doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin ortalamasi yaklasik olarak % 5’dir. Bu oran genel dénem
ortalamasindan ve bir dnceki istikrarl biiytime déneminden daha diisiiktiir. Bu
durum kriz donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
etkilendigini gostermektedir. Ayrica RGSYH'nin standart sapmasi biitiin dénem
icin 12,04 iken ulusal kriz dénemi i¢in 15,6 istikrarli dénem icin 12,19 ve
kiiresel kriz donemi icin ise 9,4’tiir. Bu durum ulusal krizin kiiresel kriz ile
kiyaslandiginda biiylime oraninda daha biiylik bir istikrarsizliga yol actif
anlamina gelmektedir. Kiiresel kriz dénemi diger donemlere gore daha
istikrarhdir. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin standart sapmalarina
bakarsak ulusal kriz doneminde 342 iken kiiresel kriz doneminde 46’dir. Ulusal
kriz doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: kiiresel kriz dénemine
gore daha yiiksek bir artis gostermistir. Bu durum bize ulusal kriz doneminde
alinan 6nlemlerle birlikte yabanci sermaye yatirimlarn iilkeye ¢ekmek icin
daha temkinli yaklastiginin gostergesidir. Ayrica istikrarli dénemden sonra
yasanan bu artislar llke ekonomisinin ekonomik olarak saglam bir yapiya
kavustugunun gostergesidir.

Sekil 1: Reel GSYH Biiyiime Orani ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Biiyiime Orani (DYSY) 1998 2.Ceyrek-2012 4.Ceyrek
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden
yola Cikilarak hesaplanmistir.  http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim  Tarihi:
05.05.2013.

Sekil 2 c¢alismaya ait ipuglart vermektedir. RGSYH ve DYSY’nin
gelisimini yansitmaktadir. RGSYH artislariyla DYSY birlikte hareket etmektedir.
Yani DYSY artislar1 ya da azalislar1 RGSYH ile konjonktiir yonliidiir. Konjonktiir
yonlii olup olmadigim1 daha somut olarak ortaya koyabilmek icin 6ncelikle
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korelasyon analizi, daha sonra varyans ayristirmasi ve son olarak da Granger
nedensellik analizi yapacagiz.

Tablo 2: Reel GSYH Biiyiime Oran1 (RGSYH) ve Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlar: Biiyiime Orani (DYSY) Arasindaki Korelasyon

Katsayilari

1998Q1-2012Q4 |RGSYH DYSY

RGSYH 1 0.021931

DYSY 0.021931 1

1998Q1-2001Q4 |RGSYH DYSY

RGSYH 1 —0.204853

DYSY —0.204853 |1

2002Q1-2006Q4 |RGSYH DYSY

RGSYH 1 0.412252

DYSY 0.412252 1

2007Q1-2012Q4 |RGSYH DYSY

RGSYH 1 0.218120

DYSY 0.218120 1

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden

yola Cikilarak hesaplanmistir.  http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim  Tarihi:
05.05.2013.

Tablo 2’de Korelasyon analizinin sonuclarina gore biitiin dénem i¢cin RGSYH

ve DYSY arasindaki korelasyon katsayisi1 0,021'dir. Bu sonug ¢ok gii¢lii bir iliski
olmamakla birlikte ayn1 yonlii bir iliski oldugunun goéstergesidir. Yani RGSYH ve
DYSY’lannt arasinda konjonktir yonli zayif bir iliski vardir. Ulusal kriz
déneminde bu iliskinin siddeti negatif bir sekilde artmakta ve konjonktiir tersi
hareket etmektedir. Fakat istikrar doneminde iliski pozitif ve aym yoénli
hareket etmektedir. Bu dénemde giiclii bir iliski vardr. iliskinin siddeti diger
dénemlere gore artmistir. Kiiresel kriz déneminde de pozitif olmasi konjonktiir
ile ayn1 yonlii bir iliski icerisinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Reel GSYH ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Biiyiime
Oranlarinin Varyans Ayristirmasi

Donem S.S. RGSYH DYSY

1 211.5708 0.000000 100.0000
2 213.2287 0.118209 99.88179
3 218.3057 0.118504 99.88150
4 218.7215 0.175982 99.82402
5 219.0696 0.179719 99.82028
6 219.1491 0.231845 99.76816
7 219.1647 0.235803 99.76420
8 219.2183 0.277063 99.72294
9 219.2266 0.280765 99.71924
10 219.2639 0.314446 99.68555

:
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Dénem S.S. RGSYH DYSY

1 5.365885 99.99007 0.009929
2 5.464158 96.43718 3.562816
3 7.348609 97.27166 2.728335
4 7.392357 96.16031 3.839687
5 8.620410 96.88065 3.119351
6 8.652805 96.21123 3.788774
7 9.540376 96.64923 3.350769
8 9.565472 96.21183 3.788168
9 10.23356 96.51865 3.481347
10 10.25387 96.21631 3.783687

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden
yola Cikilarak hesaplanmistir.  http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim  Tarihi:
05.05.2013.

Tablo 3’de dénemin tamamu i¢in varyans ayristirma sonuglarina gore birinci
doénemin basinda DYSY'daki degisimin % 100'G DYSYdaki degisimlerden
kaynaklanirken, ikinci doénem sonunda degisimin % 0.11'i RGSYH’dan
kaynaklanmaktadir. Onuncu dénem sonunda da degisimin yaklasik %0.31'i
yine RGSYH’dan kaynaklanmaktadir. RGSYH’nin varyans ayristirma tablosuna
bakarsak birinci ddnemin basinda RGSYH’daki degisimin % 99.99’u kendinden,
yaklasik % 0.01’'i DYSY’'daki degisimden kaynaklanmaktadir. Onuncu dénem
sonunda RGSYH'dan kaynakl degisim yaklasik % 96.2’ye diismiis ve DYSY’dan
kaynakli degisim yaklasik % 3.78’e yiikselmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinimlarin konjonktiir yonli hareket edip
etmedigini ortaya koymak icin son olarak Granger nedensellik analizi
yapacagiz. Bu amagla dncelikle RGSYH ve DYSY'mu i¢in birim kok analizi yapilir.

Tablo 4: RGSYH VE DYSY Birim K6k Testi Sonuglari

RGSYH Birim Kéke Sahiptir. t-Istatistigi
Olasilik

Dickey-Fuller test Istatistigi —3.255958 |0.0220
Testin % 1 Diizeyinde —3.555023

Kritik % 5 Diizeyinde —2.915522

Degerleri: % 10 Diizeyinde —2.595565

DYSY Birim Kéke Sahiptir t-Istatistigi
Olasihik

Dickey-Fuller test Istatistigi —6.471566 0.0000
Testin % 1 Diizeyinde —3.546099

Kritik % 5 Diizeyinde —2.911730

Degerleri: % 10 Diizeyinde —2.593551

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden
yola Cikilarak hesaplanmistir.  http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim  Tarihi:
05.05.2013.
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Tablo 4’lin sonuglarina gore yapilan birim kok testinde % 95 giiven
diizeyinde RGSYH ve DYSY duragandir.

Tablo 5: RGSYH ve DYSY Arasindaki ikili Granger Nedensellik Testi
Sonugclan

ikili Granger Nedensellik Testi
Orneklem: 1998Q1 2012Q4 Gecikme: 4

Hipotez Gozlem [F-IstatistigiOlasilik.
RGSYH, DYSY ‘nin Granger Nedeni Degildir. 56 0.14813 0.9629
DYSY, RGSYH ‘nin Granger Nedeni Degildir. 2.50933  |0.0543

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden Derlenen Verilerden
yola Cikilarak hesaplanmistir.  http://evds.tcmb.gov.tr/Erisim  Tarihi:
03.05.2013.

Tablo 5’'den yola g¢ikilarak yapilan Granger nedensellik sonuglarina gore
DYSY ile RGSYH arasinda bir Granger nedensellik iliskisi vardir. 4.dénem
gecikmede % 10 anlamlilik diizeyinde DYSY, RGSYH'nin granger nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezini reddediyoruz. Boylece DYSY'nin RGSYH'1nin Granger
nedeni oldugu ve RGSYH'y1 etkiledigi tespit edilmistir.

SONUC

Konjonktiir kuraminin gostergelerinden birisi reel gayrisafi yurtici hasila ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin konjonktiir yonli oldugudur. Bu
calisma konjonktiir kuraminin Tiirkiye ekonomisine iliskin 1998Q1-2012Q4
doénemine yonelik ceyrek yillik verilerden yola c¢ikilarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimin konjonktiir yonli bir gosterge olup olmadigini test
etmektedir. Yapilan analizler sonucunda Tiirkiye’yve gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin konjonktiir kuraminin 6n goriisiine uygun olarak
konjonktir yonli hareket ettigi kriz donemlerinde iilkeden asir1 bir sekilde
RGSYH'nin azalmasiyla birlikte asir1 sekilde azaldigi gorilmektedir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ulusal kriz déneminde konjonktiir
karsiti hareket etmesine ragmen, istikrar ve kiiresel kriz ddnemlerinde
konjonktir ile aynm yonli hareket etmektedir. Bu sonug, konjonktiir kuraminin
ongorisi ile celismektedir. Nedensellik testi sonucuna gore ise 4 donem sonra
DYSY, RGSYH'y1 etkilemektedir. DYSY ile RGSYH arasinda Granger anlaminda
nedensellik varken, ters ydonde anlaminin olmamasi Tiirkiye’de ekonomik
biiyiimenin istikrarli olmamasi ve devamli olarak krizlerin yasandig: ile
aciklanabilir.
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