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EKONOMIK, POLITIK VE JEOPOLITIK BELIRSIZLIKLERIN
TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

UZERINDEKI ETKILERIi: MS-VAR MODELINDEN KANITLAR
Cumali MARANGOZ

Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Ana Bilim Dali, Doktora, Ocak 2022
Danisman: Dog¢. Dr. Serap COBAN

OZET

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerin arastirildigi bu ¢alismada,
makroekonomik degiskenlerin yani sira hem Tiirkiye ekonomisine 6zgii hem de
Tiirkiye’ye en ¢ok dogrudan yabanci yatirim yapan 10 ekonomiye 6zgii ekonomik,
politik ve jeopolitik belirsizliklerin Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki dinamik etkilerinin MS-VAR modeli kapsaminda 1996 q1-2019q3 donemi
icin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu yoniiyle calismada, literatiirde siklikla
kullanilan makroekonomik degiskenlerin yani sira politik gelismelerden kaynaklanan
belirsizlikleri temsilen Ahir, Bloom ve Furceri (2018) ile Caldara ve Locaviello (2018)
tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik endeksi ve Jeopolitik Risk endeksi
kullanilmaktadir. Calismanin ampirik analizlerinden elde edilen bulgulara gore; pazar
biiyiikliigiiniin, ticari diga ac¢ikligin ve finansal gelismenin Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 yatirimlar iizerinde pozitif etkiler meydana getirdigi tespit edilmistir. Daha da
onemlisi is gilicii maliyetleri ile faiz oranlarmin yani sira ekonomik, politik ve
jeopolitik belirsizliklerin Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
istatistiksel agidan anlamli negatif etkiler meydana getirdigi saptanmistir. Bu sonug,
Tiirkiye ekonomisinde yasanan jeopolitik gerilimlerin yaninda hem Tiirkiye’ye 6zgii
hem de analize konu olan diger ekonomilere 6zgii ekonomik ve politik belirsizliklerin
dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkeye yonelmesini engelleyen onemli bir faktor
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira ampirik sonuclar, Tiirkiye’ye 6zgii
belirsizliklerin iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim girigleri iizerinde diger
tilkelere ozgii belirsizliklere gore daha uzun donemli yipratici etkiler meydana
getirdigi yoniinde deliller sunmaktadir. Bu durum, uluslararasi yatirimcilarin yatirim
karar1 alirken ev sahibi iilkelerde meydana gelen iktisadi ve politik gelismelerden
kaynaklanan belirsizlik soklarina karsi daha hassas olduklar1 hususuna isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik belirsizlik, Politik
Belirsizlik, Jeopolitik Belirsizlik, Markov Rejim Degisikligi Modeli, Tirkiye
Ekonomisi.
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ABSTRACT

This study attempts to identify the determinants of foreign direct investments in
Turkey by analyzing the macroeconomic variables of Turkey and the dynamic effects
of economic, political, and geopolitical uncertainties of both the Turkish economy and
the ten economies that make the most foreign direct investment to Turkey. Our
relatively novel methodology of the Markov-Switching VAR (MS-VAR) model
covers the period of 1997 q1-2019g3. In this respect, the study makes use of the World
Uncertainty index and the Geopolitical Risk index developed by Ahir, Bloom, and
Furceri (2018) and Caldara and Locaviello (2018) to represent the uncertainties arising
from political developments, as well as the macroeconomic variables frequently used
in the literature. Empirical results show that market size, trade openness, and financial
development have positive effects on foreign direct investments in Turkey. More
importantly, economic, political, and geopolitical uncertainties, as well as labor costs
and interest rates, have statistically significant negative effects on foreign direct
investments in Turkey. This result reveals that the geopolitical tensions in the Turkish
economy and the economic and political uncertainties of both Turkey and other
economies are crucial factors that prevent potential foreign direct investments in
Turkey. In addition, the results indicate that Turkey-specific uncertainties create more
long-term corrosive effects on foreign direct investment inflows to the country
compared to other country-specific uncertainties. Hence, the study concludes that
international investors are more sensitive to uncertainty shocks arising from economic
and political developments in host countries when making investment decisions.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Uncertainty, Political Uncertainty,
Geopolitical Uncertainty, Markov-Switching Model, Turkish Economy.
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GIRIS
20. ylizy1ilin sonlarindan itibaren artan kiiresellesme egilimlerinin yani sira teknoloji
ve iletisim araglarinin gelismesiyle birlikte iilkeler arasindaki sosyal, ekonomik ve
politik baglar giderek sikilasmaktadir. Bu baglamda kiiresel ekonomide kendilerini
acik iktisadi sistemin bir pargasi olarak konumlandiran bazi ekonomiler, sahip
olduklart iiretim olanaklarini iilke smirlarinin 6tesine tasimaktadir. Ayrica bir¢ok
ekonomi, kiiresel rekabet giiciinii artirmak veya iktisadi agidan kalkinmak igin ihtiyag
duydugu tiretim kapasitesini genisletmek amaciyla yurt dis1 yatirimlar igin bir cazibe
merkezi olmay1 hedeflemektedir. Nitekim yukarida ifade edilen amaglarin
gerceklestirilmesinde ozellikle yurtici tasarruf agigmnin séz konusu oldugu veya
mevcut tasarruflarin yatinma doniismesi ig¢in gerekli olan makine, techizat ve
teknolojinin sinirl oldugu ekonomiler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar biiyiikk 6nem
arz etmektedir. Zira dogrudan yabanci yatirnmlar, ev sahibi iilkeler igin istihdam,
ihracat ve ekonomik biiylime hizlarinin artirilmasinda, teknolojik alt yapinin ve beseri
sermayenin gelisiminde Ve siirdiiriilebilir kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
bakimdan, ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde, ekonominin dogrudan
yabanc1 yatirimlar (DYY) i¢in bir ¢cekim merkezi haline getirilmesi amaciyla bir¢ok
diizenleyici politika izlendigi bilinmektedir. Bu politikalarin bir sonucu olarak
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti'nde (UNCTAD, 2019) yayinlanan
verilere gore, gelismekte olan iilkelere gelen yatirimlar, 2019 yilinda yapilan tim
DYY’lerin %44 tini olusturmaktadir. Buna ragmen, Tiirkiye ekonomisi, s6z konusu
yatirimlarin yalmizca %1,23’0i oraninda pay alabilmektedir. Gerek demografik
yapisityla gerekse kiiresel ekonomide sahip oldugu stratejik konumuyla diinya
ekonomisine biiyiik katkilar saglayabilecek bir potansiyele sahip olan Tiirkiye
ekonomisinin orta gelir tuzagindan kurtulmasi1 ve yiiksek gelirli iilke grubuna
girebilmesi igin DYY’ler kritik 6neme haizdir. Bu bakimdan, Tiirkiye gibi gelismesi
ve kalkinmasi kiiresel ekonomiye basarili bir sekilde uyum saglamaya bagli olan bir
tilkede Cok Uluslu Sirketlerin yatirim kriterlerinin dogru tespit edilmesi biiyiilk 6nem
arz etmektedir. Bu onemi geregi DYY’ler, Tiirkiye ekonomisine iliskin ampirik

1



literatlirde olduke¢a genis bir yer bulmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yiiriitiilen
bu caligmalarin temelinin geleneksel iktisat teorilerine dayandigi hususu dikkate
alindiginda, s6z konusu teorilerin kavramini ve kapsamini anlayabilmek onem arz

etmektedir.

Tim bunlarin yani sira, geleneksel iktisat teorilerinde ekonomik davranislarin temel
varsayimi, psikolojik etmenleri goz ardi ederek, iktisadi insan1 (homo economicus)
kendi ¢ikarini diislinen, rasyonel davranan ve ge¢cmis bilgilerden yola ¢ikarak gelecek
donem bilgisine ulagabilen (tam enformasyon) hayali bir varliga dayandirmaktadir. Bu
varsayim, iktisat biliminin, mantiksal pozitivizmin de etkisiyle, gozlemlenebilir
olgular ve matematiksel kuramlara bogularak saf iktisadi analizlere odaklanmasina
sebep olmustur (Dumludag ve Ruben, 2015). Ozellikle 19. yy. iktisat anlayisinda saf
iktisat anlayisinin yerlesmesi ile iktisadi analizlerde kurumsal, psikolojik ve siyasi
faktorleri goz ardi edilmistir. Ayrica, saf iktisadi analizlerden etkilenen dogrudan
yabanci yatirim teorilerinin bir¢ogu yatirimlarin kim tarafindan, nereye ve hangi
sebeple yapilacagini statik bir modele dayandirirken ne zaman yapilacagi konusunda
dinamik bir aciklamada yetersiz kalmaktadir (Rivoli, 1996). Bu durum yatirim yapan
kurumlarin fizibilitelerini degerlendirirken yatirnm yapilacak lilkeye 6zgli zamana
bagh risk ve belirsizlikleri goz ardi etmelerine neden olmaktadir. Bilakis kiiresel
ekonomide iktisadi, politik veya jeopolitik gelismelerden kaynaklanan risk ve
belirsizlik soklar1 altinda karar birimlerinin gelecege iliskin beklentileri degisiklige
ugrayabilmektedir. Beklentilerdeki bu degisimler ise karar birimlerinin yiiksek
maliyetli hatalardan kacinmak i¢in 6zellikle yatirim kararlarini bekle-gor stratejisi
izleyerek ertelemelerine neden olabilmektedir (Bernanke, 1983; Dixit ve Pindyck,
1994). Teorik olarak yurt i¢i yatirimlar i¢in 6nem arz eden bu durum, gerek icerdigi
yuksek batik maliyet riskler gerekse de yatirimcilarin ev sahibi iilkenin ekonomik ve
politik yapisina iligkin bilgi eksikligi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in de
gegerli olabilmektedir (Choi, Furceri ve Yoon, 2020). Literatiirde Tiirkiye’nin DYY
akislarini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina ragmen, bu ¢alismalarda DY'Y
belirleyicileri olarak piyasa biiyiikligi, isglicii maliyetleri, faiz oranlari, finansal
gelisme ve disa agiklik gibi geleneksel makroekonomik degiskenlere odaklanilmakta
ve ¢cogu analizlerde risk ve belirsizlik unsurlar1 kapsam dis1 birakilmaktadir. Ayrica

s6z konusu ¢aligmalarin bir¢ogunda, degiskenlerin lineer bir yapida oldugu



varsayllmakta ve bu varsayima dayali olarak yiiriitiilen analizlerde degisken
karakterlerinin lineer olmayabilecegi ihtimali géz ard1 edilebilmektedir. Bu kapsamda
calismada, literatiirdeki yukarida belirtilen eksikliklerin giderilmesi amaciyla,
parametrelerdeki yapisal degisiklikleri dikkate alan Markov-Regime Switching Vector
Autoregressive (MS-VAR) yontemi kullanilarak, 199791-2019q3 doénemi igin
Tiirkiye'ye gelen DYY’lerin istatistiki anlamli parametreleri belirlenmektedir. MS-
VAR yaklasimi, zaman i¢inde dogrudan yabanci yatirim denklemlerinde mevcut olan
yapisal degisikliklerin gozlemlenebilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica s6z konusu
yaklasim, dogrudan yabanci yatirim regresyon denkleminin gercekten dogrusal
olmadigr durumlarda verilerle diger dogrusal modellere gore daha iyi uyum
saglamaktadir. Bu bakimdan ¢alismada, gecis olasiliklar1 yoluyla bagimsiz
degiskenlerin parametrelerindeki olas1 degisikliklerin (diizey ve/veya egilimlerdeki
olas1 yapisal degisikliklerin) belirlenmesi igin Markov-Rejim Modelinin (MSM)
maksimum olabilirlik metodolojisi benimsenmektedir. Calismada ayrica DYY ’nin
belirleyicileri olarak geleneksel makroekonomik degiskenlerin yani sira Ahir, Bloom
ve Furceri (2018) tarafindan gelistirilen Diinya belirsizlik endeksi (World Uncertanity
Index-WUI) ile Caldara ve Locaviello (2018) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk
endeksi (Geopolitical Risk Index-GPR) kullanilmaktadir. Calismanin analizlerinde,
makroekonomik degiskenler ve GPR yalnizca Tiirkiye’ye (ev sahibi tilkeye) 6zgii
olarak kullanilirken, WUI hem ev sahibi iilkeye hem de misafir iilkelere (Tiirkiye’ye
en ¢ok DYY yapan diilkelere: Almanya, ABD, Hollanda, ingiltere, Fransa,
Liiksemburg, Avusturya, Rusya, Ispanya ve BAE) 6zgii olarak kullanilmaktadur.

Calismanin girisi izleyen ikinci boliimiinde, dogrudan yabanci yatirim kavramina ve
dogrudan yabanci yatirimlarin teorik alt yapisina iliskin bilgiler sunulmaktadir.
Uciincii  boliimde, oncelikle DYY’lerin belirleyicilerine iliskin teorik cerceve
aciklanmakta, ardindan hem Tiirkiye hem de diger iilke ve /veya iilke gruplari icin
yapilan ampirik ¢aligmalar karsilastirmali olarak 6zetlenerek calismanin literatiirdeki
konumu belirlenmektedir. Dordiincii boliimde, Tiirkiye ve Diinya’da dogrudan
yabanci yatirimlarin gelisim siireci incelenmektedir. Besinci boliimde, Belirsizlik ve
risk kavramlar1 aciklanarak s6z konusu kavramlarin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki olas1 etkileri 6zetlenmektedir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlarin belirleyicilerin arastirildigi altinc1 boliimde, oncelikle analizlerde



kullanilan veri setleri tanitilmakta ve ardindan ekonometrik yontem agiklanarak elde
edilen bulgular 6zetlenmektedir. Calisma, analizlerden elde edilen bulgularin genel bir

bi¢gimde tartisildig1 sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.






BIRINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: KAVRAMSAL VE
TEORIK CERCEVE

Uluslararas1 yatirim faaliyetleri yeni bir olgu olmayip ge¢misi antik ¢aglara kadar
uzanmaktadir. Ik uluslararasi yatirrm &rnegi olarak, Milattan Once (M.O.) 1500'den
itibaren Israil ve Filistin olarak bilinen yerde gelisen bir uygarlik olan Fenikelilerin,
Yunanlilarla gemi ticareti yapmast ve Dogu Akdeniz g¢evresinde yerlesik karakollar
kurarak ahsap ve tekstil gibi mallar1 satmalar1 gosterilmektedir (Castro, 2000). Fakat
giiniimiizdeki manasiyla uluslararas1 yatirim faaliyetlerinin kokenleri 18. yiizyilda
ortaya ¢ikan sanayi devrimine dayanmaktadir. Daha ¢ok kaynak ve yeni pazarlar
aramak amaciyla gergeklestirilen uluslararasi yatirimlar, birinci ve ikinci diinya
savaslarinin yasandigi donemde yavaslasa da (Dunning,1993) ozellikle 1960’larda
uluslararas1 ticaretin hiz kazanmasimin bir sonucu olarak ¢ok uluslu sirketlerin
sayisinda ve dogrudan yabanci yatirimlar ile diger yatirnm diizeylerindeki artiglarla
birlikte belirgin bir sekilde hizlanmaya baslamis ve buna bagli olarak da DY'Y teorisini

aciklamak i¢in farkli teorik girisimler hiz kazanmustir.

Calismanin bu bolimiinde oOncelikle DYY kavrami, tiirleri ve DYY teorilerini
aciklayan modeller incelenmekte, ardindan s6z konusu teorilerin gegerliligini tartigan

ampirik literatiir 6zetlenmektedir.

1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Kavram

Gilinimiizde ¢ok sayida sirketin baska iilkelerdeki varliklarini farkli sekillerde
ellerinde tutma opsiyonlar1 bulunmaktadir. Bu opsiyonlardan hangilerinin dogrudan

yabanci yatirim (DY'Y) oldugu ve bu sirketlerin hangilerinin dogrudan yatirim yapan



sirket oldugu, DYY’lerin tanimi ile iligkilendirilmektedir. Dolayisiyla DY'Y tanimi

farkl1 {ilke ve kuruluslarin belirlemis olduklari esaslara gore degismektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF,1993) ve Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Teskilati’na
(OECD, 1996) gore: “Dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik bir varligin baska bir
ekonomide yerlesik bir isletmede kalici bir menfaat elde etme hedefini yansitan
uluslararas1 yatirim kategorisi” olarak tanimlanmaktadir. Tanimdaki kalici menfaat
iligkisi bu tiir yatirimlarin kisa siireli degil uzun dénemli yatirim olmasi gerektigi
anlamma gelmektedir. Nitekim Birlesmis Milletler Yatinrm Raporu, DYY’lerin
olabilmesi i¢in yatirim yapan uluslararasi sirketin uzun donemli menfaatini yansitan
ve ev sahibi lilkedeki iktisadi kurulus lizerinde kontrol yetkisi veren yatirim bigimi

seklinde tanimlanmaktadir.

IMF (2004)’e gore, yukarida belirtilen yabanci sirketin ev sahibi iilkede bulunan sirket
tizerindeki kontrol yetkisinin olabilmesi i¢in anonim sirketlerde en az yiizde 10,
anonim olmayan sirketlerde ise esit hisse veya oy hakkina sahip olunmasi
gerekmektedir. Bunlarin yani sira, ev sahibi sirketin bagli ortak olmasi durumunda en
az yiizde 50, istiraklerde en fazla ylizde 50 ve subelerde ise tamamen sahip olma ya da

ortaklik aranmaktadir.

Her ne kadar IMF kriterlerine gére dogrudan yatirim iliskisinin varligmin
belirlenmesinde, adi hisselerin yiizde 10'una sahip olunmas1 veya oy hakki esas alinsa
da baz1 ilkeler bu durumu dogrudan yabanci yatinm olarak tanimlanip
tanimlanamayacagin1 iki kritere gore belirlemektedir. Bu kriterlerden ilkinde
yatirimel, yatirim yaptigi isletmenin ylizde 10°nun dan daha azina sahip olsa da
yonetimde s6z sahibi oldugu durumda DY'Y olarak kabul edilmektedir. Tkinci kriterde
ise eger yatirimei yatirim yaptigl firmanin ylizde 10°’nun daha fazlasina sahip fakat
yonetimde s6z sahibi degilse bu durum DYY olarak kabul edilmemektedir. Ancak s6z
konusu kriterler, IMF tarafindan tavsiye edilmeyen durumlar olarak ifade

edilmektedir.

Yukarida ifade edilen tanimlamalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde dogrudan

yabanci yatirnmlarin genel kapsami su sekilde ifade edilebilir: Dogrudan yabanci



yatirimlar portfoy yatirimlarinin disinda kalan ve bir iilkedeki yerlesiklerin uzun
donemli menfaatleri geregi farkli bir iilkedeki firmalarin varliklarinin kontroliinii,
iretimini, kar giidiisiiyle satin almasit veya bu varliklara ortak olmasi seklinde

tanimlanabilir.

Yukarida belirtilen tanimlarda uzun donemli iliski dogrudan yatirimlar ile portfoy
yatirimlarini birbirinden ayirmak i¢in kullanilmaktadir (Moosa, 2002). Zira baska
tilkelere olan yatirimlar dogrudan yatirim seklinde olabilecegi gibi portfdy yatirimlari
seklinde de olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ifadesindeki
dogrudan kelimesi bu yatirimlarin portfoy yatirimlarindan farkli, yabanci kelimesi ise
bu yatirimin iilke disindaki isletme ya da bireyler tarafindan yapildigini ifade etmek
icin kullanilmaktadir. Portfdy yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki

farkliliklar ayrintili bir sekilde asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 1.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar: Arasindaki Farklar

Temel Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Dogrudan Portfoy Yatirnmlar:
Amag Uretim Amagli Yapilir Kar giidiisii ile yapilir

Varlik Fiziksel Finansal

Siire Uzun siirelidir Kisa siirelidir

Istikrar Istikrarhdir [stikrarsizdir (gok oynaktir)
Biiyiime Uzerine Etkisi Ekonomik biiyiime i¢in 6nemlidir ~ Finansal biiylime i¢in 6nemlidir
Giris ve Cikig Zordur Kolaydir

Yonetime Katilma Yonetimde S6z sahibidir Yonetimde S6z Sahibi degildir

Kaynak: Moosa (2002)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirinm Cesitleri

Dogrudan yabanci yatirimlar yatirimlarin yoni, yatirimlarin sekli ve yatirimlarin
amacma gore literatiirde (Mosaa,2002) 3 ana kategoride siniflandiriimaktadir. Ilk
kategori yatirim yapan ya da yapilan iilkeyi baz alan yoniine goére DYY yatirim
tiirlerini kapsamaktadir. Ikinci kategori, yatirnmlarin miilkiyet yapisini inceleyen
yatirim bi¢imine gore DY'Y tiirlerini kapsamaktadir. Son kategori ise yatirim yapan
firmay1 odak noktasi alarak, firmanin elde etmek istedigi kazanimlar1 agiklamaya
calisan amacina gore DYY tiirlerini kapsamaktadir. Bu siniflandirma sekil 1.1 de

gosterilmistir.



Sekil 1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirunlar

Yatirim Sekline
Gore Dogrudan
Catirimlar

Yoniune Gore
Dogrudan Yabanci

Amacma Gore

Dogrudan Yabanci

Yatirmmlar

Yatirnnlar

Yeni Yatinmlar
(Greenfield
Investment)

Kaynak Arayan
|___Yatinmlar ( Resource -
Seeking FDI)

ice Gelen Yatirimlar
(Inward)

Birlesme ve Satinalma
Seklindeki Yatirimlar
(Mergers and
Acquisitons)

Pazar Arayan
Yatirnmlar (Market -
Seeking FDI)

Disa Giden Yatirimlar
(Qutward)

Yatay Yatmunlar
(Horizontal FDI)

Verimlilik Arayan
Yatinmlar (Efficiency
Seeking)

Dikey Yatinmlar (
Vertical FDI) Stratejik Aktif Arayan
Yatinimlar (Strategic-

Asset Seeking FDI)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

1.2.1. Yoniine Gore Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanc1 yatirimlar yoniine gore ice dogru yatirimlar (inward) ve disa dogru

yatirimlar (outward) olarak iki ayr1 gruba ayrilmaktadir.

DYY net girigleri (Inward)

DYY net girisleri, raporlama yapan ekonomide yerlesik olmayan yatirimcilar
tarafindan yapilan yatirimin degeridir. Diger bir ifadeyle dogrudan yatirim, yerlesik
olmayan bir yatirimci tarafindan ev sahibi ekonomide yerlesik bir yatirim kurulusuna
yapilan yatirimdir. Dogrudan yatirimcinin etkisinin yonii, raporlama yapan ekonomi

icin “ige dogru” dur (World Bank,2021).



DYY net ¢ikiglar: (Outward)

DYY net ¢ikislari, rapor eden ekonomiler tarafindan dis ekonomilere yapilan dogrudan
yatirimlarin degeridir. Yurtdisina dogrudan yatirim olarak da adlandirilan dogrudan
disa yatirim, yerlesik yatirimcilar ile onlarin yurtigi-yurtdist yatirim isletmeleri
arasinda aktarilan varlik ve ytikiimliiliikleri igerir. Ayn1 zamanda, nihai kontrol eden
ana ortakligin yerlesik olmasi durumunda, yerlesik ve yerlesik olmayan diger

isletmeler arasindaki varlik ve borg transferlerini de kapsar (World Bank, 2021).

1.2.2. Amacina Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dunning’e (1993) gore, firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapmasinin ana nedenleri
dogal kaynak aramak, pazar aramak, verimlilik aramak ve stratejik varlik aramaktir

seklinde dort farkl tiire ayrilmaktadir.

Kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart

Dogal kaynaklar yeryiiziinde esit bir sekilde dagilmadigindan, bazi firmalar rekabet
giiclerini koruyabilmek icin kendi {ilkelerinde az bulunan ya da bulunmayan
kaynaklara erismek veya kaynaklari daha diisitk maliyetlerle elde etmek igin yurt
disina yatim yapmaktadirlar. Her ne kadar firmalar dogal kaynak ihtiyacim
karsilamak amaciyla yurt disina yatirim yapsalar da bazen dogal kaynaklar yerine
firmalar ucuz isgiicii, teknoloji, bilgi ve yonetim becerileri elde etmek amaciyla da

yatirim yapabilirler (Dunning, 1993).

Pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart

Firmalarin yeni piyasalara girmek ve mevcut pazar paylarini koruyabilmek igin
gerceklestirdikleri yatirimlardir. Yeni pazar arayan firmalar, yurtdisina giden
tedarikcileri ve miisterileri takip etmeye caligirlar ve miisterilere yakin olarak veya
belirli bir pazara giden rakipleri takip ederek ev sahibi iilke pazarindan yararlanmaya
calisirlar (Kaya, 2010). Dolayisiyla bu tiir yatirnmlarin gerceklestirilebilmesi igin
yatirimin yapilacagi yeni pazarin belirli bir biiyiikliige ulasmasi gerekmektedir. Ayrica
firmalar, ev sahibi iilke tarafindan uygulanan ticaret engelleri ya da ithalat kontrollerini

asabilmek maksadi ile bu tiir yatirimlar1 yapmaktadirlar (Wenyu, 2012).
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Verimlilik ya da etkinlik arayan yatirimlar

Firmalarin 6l¢ek ekonomilerinden faydalanarak maliyet veya diger avantajlar elde
ederek verimliliklerini artirma giidiisii ile yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirnmlardan
firmalar, farkli tlkelerdeki dogal kaynak, isgiicii ve teknoloji gibi ¢esitli faktor
donanimlarindan ya da olgek ve kapsam ekonomilerinden, yaratilan varlik ve
yeteneklerden, tiiketici talebinin dogasindan, destekleyici endiistrilerin kalitesinden ve

hiikiimet politikalarindan vb. yararlanmaktadirlar.

Stratejik Aktif Arayan Yatirimlar

Bu tiir yatinmlardaki temel amaclar ya firmanin rekabetci konumunu artirmak ya da
rakiplerin rekabet¢ci konumunu zayiflatmaktir veya her ikisinin de gerceklesmesini
saglamaktir. Cogu stratejik varlik arayan DYY, teknoloji ve bilgi yogun sektorlere
odaklanmaktadir (Dunning, 1993).

1.2.3. Yatirim Sekline Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar yatirim sekillerine gore incelendiginde; yeni yatirimlar,
birlesme ve satin almalar, yatay yatirimlar ve dikey yatirimlar olmak tizere dort alt

gruba ayrilmaktadir.

Yeni Yatirimlar (Greenfield Investment)

Cok uluslu sirketler tarafindan yeni tesisler ya da var olan tesislere ek tesislerin
eklenmesi ile yapilan yatirimlar, yeni yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Bu yeni
tesisler, genellikle daha 6nce higbir tesisin bulunmadigi bir alanda sifirdan insa edilir.
Bu tiir yatirimlar teknoloji transferine olanak tanimakta, rekabet kosullarini
iyilestirmekte ve ekonomik biiyiimeye daha fazla katki saglamaktadir. Bu nedenle
genellikle gelismekte olan tilkelerce potansiyel sirketlere sifirdan yatirim yapmak icin
vergi indirimleri, siibvansiyonlar ve diger tesvikler sunulmaktadir (Andersson ve

Svensson 1994; Nagona, 2013; Stepanok, 2015).

Birlesme ve Satin alma Seklindeki Yatirimlar (Mergers & Acquisitions)

Ev sahibi lilkede faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalarin varliklarinin ve faaliyetlerinin
yeni bir yasal olusum ile bir araya getirilmesi sinir 6tesi birlesme olarak, ev sahibi
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tilkedeki tesislerim yerli firmalar tarafindan ¢ok uluslu sirketlere satilmasina ise sinir
Otesi satin alma olarak adlandirilmaktadir. Birlesme ve satin almalar Dogrudan
yabanci yatirimlarin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. UNCTAD’1in (2019)
raporuna gore global diizeyde dogrudan yabanci yatirimlar 2018 yilinda bir 6nceki yila
gore ylizde 13 diiserek 1,5 trilyon dolar dan 1,3 trilyon dolara gerilemistir. Global
diizeydeki bu diisiise ragmen aymi donemde Satin alma ve birlesme seklinde
gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar ise %18 artarak 694 milyar dolardan 816
milyar dolara ¢ikmistir. Bu rakam 2018 yilindaki toplam DYY’nin %63’iine denk
gelmektedir.

Yatay Yaturumlar (Horizontal FDI)

Bir firmanin kendi iilkesinde tiretmis oldugu mal ve hizmetleri farkli bir iilkede
tiretmek amaciyla yapmis oldugu yatirimlar yatay yatirimlar olarak adlandirilmaktadar.
Bu duruma 6rnek olarak iilkemizde faliyet gosteren Fransiz Renault markasinin arag
tiretimini Turkiye de yapmasi gosterilebilir. Bu yatirnmlardaki temel amag, ucuz is
giiclinden yararlanmak, tasima maliyetlerini azaltmak, monopolistik ve oligopolistik

avantajlardan yararlanmaktir (Moosa,2002).

Dikey Yatiruimlar (Vertical FDI)

Dikey DYY, bir isletmenin iirettigi iiriin ve hizmetlerin tedarik zincirlerinde yer aldig
veya yer alabilecegi ya da o friinleri satabilecegi yabanci bir firmaya yatirim
yapmasidir. Bu duruma érnek olarak Italyan Ferro Spa sirketinin Nutella ¢ikolatalar
tiretiminde kullandig1 findik i¢in tilkemizde faaliyet gosteren findik fabrikalarini satin

almas1 gosterilebilir.

1.3. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

Bu kisimda, bazi iilkelerin neden yurtdisina yatirnm yaptigini ve bazi {ilkelerin
DYY’leri cekmede neden daha basarili oldugunu agiklayan farkli teorik modeller
incelenmektedir. DY'Y’leri agiklamaya yonelik bir¢ok teorik model olmasina ragmen
bunlar  Ozellikleri bakimindan dort ayr1  grupta  smiflandirilabilmektedir
(Agarwal,1980):
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i)  Rekabetci piyasalara dayanan dogrudan yabanci yatirim teorileri,
i) Eksik rekabet piyasalarina dayanan dogrudan yabanci yatirim teorileri,
iii)  Diger teoriler,

Iv)  Piyasaya giris sekillerini baz alan teoriler.

Sekil 1.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

Tam Rekabet Pi}'asam. Elsik Rekabet PZ‘I}'ESHS.[

| Varsayimma Dayanan | | Varsayimma Dayanan | | Diger Teoriler ( Piyasa Giris Selu!]erm] |
: o . o Baz Alan Teoriler
Teoriler Teoriler
. o Endiistrvel T en Sahi
Getin Orar]anrcau Organizasvon Likidite Hipotezi Tamamen Sahip
Farkhlik Teonsi o Olma
Teorisi
Portfév Teons Izellestirme Teorisi Pa:g'sal .--_lla:] Ortak Ginigim
- Hipotezi
Pazar Bayukligh Konum Teorisi Cesitlendime Lisans Verme
Teorisi Hipotezi

EXklektik Paradigma Kojima Hipotezi

Uriin Diénemlen
Teorst

Oligopolistik Tepki
Teorz

Kaynak: Agarwal (1980)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.3.1. Tam Rekabet Piyasasi Kosullar1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Tam rekabet piyasast varsayimi altinda neden firmalarin farkli tlkelere yatirim
yaptiklari ilk defa Macdougal (1960) ve Kemp (1964) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda
ortaya konulmustur. Macdougal (1960) ve Kemp (1964) a goére tam rekabet
kosullarimin gecerli olmast durumunda firmalar marjinal maliyet ve marjinal
verimlilikleri esitleninceye kadar marjinal getirisi daha yiiksek olan iilkeye yatirim
yapacaklardir. Faktdr ve/veya iiriin piyasalarinda tam rekabet varsayimi altinda,
firmalarin neden yurtdigina yatirim yaptigini agiklayan ii¢ teori s6z konusudur. Bunlar:
getiri oranlari farkliliklar1 hipotezi, portfoy ¢esitlendirme hipotezi ve Pazar biiytikligi

hipotezleridir.
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1.3.1.1. Getiri Oram Farkhliklar1 Teorisi

Dogrudan yabanci yatirnm akimlarini agiklamaya yonelik yapilan ilk teorik ¢alisma
getiri oranlari farklilik teorisidir. Teorinin temel mantig1, dogrudan yabanci yatirimin,
diisiik getiri oranina sahip iilkelerden daha yiiksek getiri oranina sahip tilkelere dogru
olacagi yoniindeki 6nermeye dayanmaktadir. Bu 6neri, firmalarin yatirim kararlarin
degerlendirirken beklenen marjinal getirileri ile sermayenin marjinal maliyetinin
esitlenmesi gerektigi fikrinden kaynaklanmaktadir (Moosa 2002). Yurt disinda
beklenen marjinal getiriler yurtigindekinden daha yiiksekse ve her iki yatirim tiirii i¢in
de sermayenin marjinal maliyetinin ayni olmasi durumunda, yurticinden ziyade
yurtdisinda yatirnrm yapmak yatirimel i¢in daha cazip hale gelmektedir. Boylece
yatirimcl yurt disina yatirim yaparak firmasinin karimi maksimize etmektedir. Bu
teoride, yabanci yatirimcinin yatirim yapmak igin ana kriterinin iki iilke arasindaki
getiri oranlarinin kiyaslanmasinin tek basina yeterli olacagi ve s6z konusu yatirimcinin
yurt i¢inde karsilasacagi risk ile yurt disinda karsilasacagi riskin ayni olacagi

varsayildigindan yerli ve yabanci yatirimlarin tam ikame oldugu kabul edilmektedir.

Bu teoriye gore, DYY’leri kisitlayacak risk, belirsizlik veya uluslararasi sermaye
engelleri olmadiginda, sermayenin faiz oraninin diisiik oldugu iilkelerden faiz oraninin
daha yiiksek oldugu iilkelere dogru hareket etmesi beklenmektedir. Bu basit varsayim
altinda beklenti, sermayenin hi¢bir uluslararasi ¢apraz hareketinin olmayacagina isaret
etmektedir. Ancak, yukarida ifade edilen varsayimlar yapilirken yatirimcilarin
gelecege iliskin beklentilerini yonlendiren risk ve belirsizlik gibi temel unsurlar goz
ard1 edilmektedir. Bilakis ger¢ek hayatta ister ulusal ister uluslararasi nitelikte olsun
yatirimlar belirsizlik, risk ve sermaye hareketlerinin kisitlanmasi gibi engellemelere

oldukca duyarlidir.

Bu teorinin giinlimiizdeki bir diger elestirisi, teorinin ana hipotezinin disiik getiri
oranina sahip lilkelerden daha yiiksek getiri oranina sahip iilkelere dogru sermaye akisi
olacagin1 varsaymasidir. Diger bir ifadeyle s6z konusu teori, sermaye akisinin tek
yonde olacagini yani sadece daha yiiksek getiriye sahip lilkelere dogru olacagini
savunmaktadir. Oysa pratikte bir¢ok iilke ekonomisi bir taraftan dogrudan yabanci
yatirim yapmakta diger taraftan da bu yatirimlara ev sahipligi yapmaktadir. Teori

ayrica, yatirimeilarin faiz oranlart yurtdiginda daha yiiksek oldugunda yurt digina borg
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vererek bu firsattan yararlanmak yerine neden yurt disina yatirim yapmayi tercih ettigi
hususuna bir agiklik getirememektedir. (Hymer, 1976).

1.3.1.2. Portfoy Cesitlendirme Teorisi

Cok uluslu sirketlerin yoneticileri, yurt disina yatirim yapma karar1 verirken yiiksek
diizeydeki riskleri goz oniine aldiklarinda, davranigsal onyargilara daha duyarli hale
gelmektedirler. Bu durumu dikkate alan ve temelleri Tobin (1958) ve Markowitz’in
(1959) portfoy se¢imi teorisine dayanan portfoy cesitlendirme teorisi, beklenen
getiriler teorisinin aksine risk unsurunun dogrudan yabanci yatirnm karari igin
belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu teorinin temel 6nermesi, portfoy
yatirimlarinin riski azaltmak i¢in ¢esitlendirilmesinin benzer sekilde dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in de uygulanabilecegidir. Bu durumda yatirim, getiri orani ile pozitif risk
ile negatif iliskili hale gelmektedir. Dolayistyla yatirimeilar riski azaltmak i¢in daha
yuksek sermaye getirisi orani elde etmeye ve yatirimi c¢esitlendirmeye ¢alisirlar
(Hufbauer, 1975; Agarwal, 1980; Moosa, 2002). Cok uluslu sirketler yatirim yaparken
farkli iilkelere yapilan yatirnmlarin getirileri miilkemmel korelasyona sahip
olmadigindan firmalar birden ¢ok iilkeye yatirim yaparak toplam riskini azaltmaya

calismaktadir.

Portfoy ¢esitlendirme teorisine karsi yapilan en biiyiik elestirilerden birisi, teorinin tim
yatirimeilarin ayni seviyede risk ve belirsizlik faktorleri ile karst karsiya kalacagini
varsaymasidir. Oysa gergek piyasa kosullarinda her yatirnrmcinin risk ve belirsizlik
algis1 (Or., riski sevme, riskten kagma ve riske duyarsiz olma) birbirinden farklilik arz

etmektedir.

1.3.1.3. Piyasa Biiyiikliigii Teorisi

Piyasa biiylikliigii teorisi, Uriin ve hizmet erisimini arttirmak isteyen yabanci
firmalarin, ev sahibi iilkedeki DYY diizeyini o iilkedeki ¢ok uluslu sirketlerin satig
miktarlar1 ya da Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile dlgiilen pazar biiyiikliigiine
baglamaktadir. Nitekim piyasa biiyiikliigli ayn1 zamanda tilkedeki piyasa talebinin de
bir 6lgiisii olarak kabul edilebilmektedir (Ozata, 2020). Bu yaklasim, yerli firmalarin

satiglarina cevaben yatirimlarini artirdigini gdsteren neoklasik yatirim teorisine
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dayanmaktadir (Agarwal, 1980; Moosa, 2002). Bu nedenle bir¢ok gelismis ekonomi,
yiiksek niifuslu gelismekte olan tilkelere ulasarak gelirlerini artirmaya ¢alismaktadir
(Rostow 1990). Bu teori gergevesinde yiiriitiilen bir¢ok ampirik ¢alismada, piyasa
biiyiikliigiiniin yabanci yatirimlart ¢ekmek i¢in onemli bir faktér oldugu tespit

edilmistir (Dunning, 1980; Agarwal, 1980; Chakrabart1 2001).

1.3.2. Eksik Rekabet Piyasasi Kosullarin Varsayimina Dayanan Teoriler

DYY’yi agiklamaya yonelik ilk girisim, Ricardo’nun iki iilke, iki iiriin ve yerel
diizeyde faktorlerin miikemmel hareketliligine dayanan karsilastirmali iistiinliik teorisi
olarak kabul edilmektedir (Kiligaslan vd. 2018). Karsilastirmali Gistiinliik teorisi, DY'Y
nedenlerini agiklamak icin getiri farkliliklar1 ve portfoy c¢esitlendirme modellerini
kullanmaktadir. Teoriye gore, sermaye hareketinin oniinde herhangi bir risk veya
engel olmadigi siirece, sermaye diisiik faizli iilkelerden yiiksek faizli {ilkelere
gidecektir. Ancak ilgili literatiir incelendiginde karsilastirmali iistiinliik teorisine ve
tam rekabet piyasasi kosullar1 varsayimlarina dayanan bu modellerin DYY ’leri
aciklamada son derece yetersiz kaldig1 ve modellere sermaye hareketlerine risk ve
engellerin getirilmesi teorinin dogrulugunu tartigmali hale getirdigi goriilmektedir

(Hosseini, 2005).

II. Diinya Savasi’ni takip eden siiregte DY 'Y’lerin biiyiimesi, neo-klasik teorinin bu
fenomeni tamamen agiklamadaki yetersizligi yeni bir yaklagimin gerekliligini ortaya
¢ikarmistir (Castro, 2000). Bu konudaki oOncii ¢alismalar, Hymer (1960) ve
Kindleberger (1969) tarafindan yiiriitiilmiistiir. S6z konusu ¢alismalar, DY'Y’nin tam
rekabet piyasalarindan ziyade mal veya faktor pazarinin kusurlu oldugu eksik rekabet
piyasalarinda gecerli oldugunu savunmaktadir. Hymer-Kindleberger hipotezi, iiriin
yasam dongiisii hipotezi, oligopolistik tepki hipotezi, igsellestirme hipotezi ve eklektik
paradigma olmak iizere eksik rekabet piyasalarina dayanan bes farkli teori
bulunmaktadir. Bu teoriler, yabanci bir lilkeye yatirim yapan firmalarin, ev sahibi
tilkedeki yerel firmalara gore bazi karsilastirmali avantajlara sahip oldugunu

varsaymaktadir (Agarwal, 1980).
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1.3.2.1. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Hymer (1960) tarafindan gelistirilen ve sistematik olarak dogrudan yabanci yatirimlari
ilk inceleyen ¢alisma olan endiistriyel organizasyon teorisi, tam rekabet piyasasi
kosullarina dayanan DY'Y teorilerinin aksine endiistri i¢i firmalarin karsilikli yatirim
yapabileceklerini ileri siirmektedir. Hymer (1960), calismasinda biri Amerikan
(Standart Petrol) digeri Hollandali (Royal Dutch Petroleum) iki petrol sirketini
karsilastirmis ve her iki sirketin de ayni sektor i¢inde birbirlerinin iilkelerinde ve
diinyanin bagka yerlerinde yatirim yaptiklarini ve borg aldiklarini ortaya koymustur.
Bu durum, getiri oranlar1 farkliliklar1 ya da portfoy cesitlendirme teorileri bakimindan
aciklanmasi zor bir olgudur. Bu arglimani desteklemek icin Hymer, {i¢ neden ileri
siirmiistiir. 1lk olarak portfoy yatirimlart agisindan risk, belirsizlik, doviz kuru
oynaklig1 ve islem maliyetleri gibi faktdrler ihmal edilmekte, bu durumda sadece getiri
oranlarina bakilarak sermayenin hareket yonii belirlenmektedir. Halbuki, belirtilen
piyasa noksanliklar1 firmalarin performanslarini ve yatirim kararlarini etkileyen temel
faktorlerdir. S6z konusu piyasa noksanliklar1 dikkate alindiginda, firmalara portfoy
yatirimlari yerine DYY ’leri tercih edeceklerdir. ikinci olarak DYY ’ler sadece sermaye
hareketlerini kapsamamakta ayrica teknoloji transferi, tretim teknikleri ve
girisimciligin aktarimini saglamaktadir. Son olarak DYY’ler portfoy yatirimlarinin
aksine miilkiyet ve transfer edilen haklarda da bir degisiklige yol agmaktadir (Chunlai,
1997).

Kindleberger (1969) ve Caves (1971), Hymer (1960) tarafindan ortaya konulan
endiistriyel organizasyon teorisine yaptiklari calismalarla katkida bulunmuslardir.
Kindleberger’e (1969) gore, “herkes bir noktada hemfikirdir, tam rekabet ile
karakterize edilen bir diinyada, dogrudan yabanct yatirim artik var olmayacaktir”. Bu
nedenle, piyasalar etkin bir sekilde calisiyorsa ve ticaret veya rekabet agisindan
herhangi bir engel yoksa, uluslararasi pazara katilmanin tek yolu DYY yapmak yerine
uluslararas1 ticaret yapmaktir. Oysa yabanci iilkelerde faaliyet gdsteren firmalar;
tiiketici tercihi, dil, kiiltiir, hukuk sistemleri agisindan avantajli durumda olan ve kur
riski olmayan yerli firmalarla rekabet etmektedir. Dolayisiyla yerli firmalara gore
dezavantajli olan bu firmalarin yatirim yapabilmeleri igin rakiplerine karsi triin
farklilagtirma, pazarlama becerileri, teknoloji, ydonetim becerileri ve 6l¢ek ekonomileri

gibi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu avantajlar, mal ve faktor
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piyasalarinin kusurlu olmasma neden olurken ayni zamanda yabanci firmalarin
yurti¢indeki yerel firmalara nispeten daha fazla kazang elde etmelerine yol agmaktadir
(Kindleberger, 1969).

Tiim bunlara ragmen Endiistriyel organizasyon teorisi, ¢ok uluslu sirketlerin neden
baska tilkelere yatirim yaptiklarini agiklarken, neden ayni firmanin X tlkesi yerine Y

ilkesine yatirirm yapmay1 tercih ettigini agiklamada yetersiz kalmaktadir

(Mo0sa,2002).

1.3.2.2. i¢sellestirme Teorisi

Hymer, Kindleberger ve Caves ‘in olagan istii katkilarina ragmen, igsellestirme
teorisini tam bir uluslararasi yatirim teorisine doniistiirmedeki basar1 genellikle
Buckley ve Casson’a (1976) atfedilir. S6z konusu bilim adamlari, Hymer,
Kindleberger ve Caves’in ortaya koymus oldugu Endiistriyel Organizasyon Teorisini
bir adim 6teye tagiyarak DY'Y teorisinin odagini iilke diizeyinden endiistri diizeyine
ve DYY’nin firma diizeyindeki belirleyicilerine kaydirmislardir (Henisz, 2003). Bu
teorinin temeli, bir firmanin iretimde kullandig1 girdileri iireten firmalari kendi
biinyesine katmak suretiyle igsellestirmesine dayanmaktadir. Bu sayede firma, sahip
oldugu bilgi birikimi, teknoloji diizeyi ve satis stratejileri gibi 6nemli faktorleri rakip
firmalarin eline gegmesini 6nleyebilmektedir. Bu durum, firmanin disa bagimliligini,
islem maliyetlerini ve tedarik sirasinda yasayabilecegi riskleri azaltabilmektedir. Diger
taraftan, teorinin ¢ikis noktasi firmalarin karsi karsiya kalabilecegi piyasa
aksakliklarin1 ortaya koymasidir. Bu aksakliklara neden olan faktorler su sekilde

siralanmaktadir (Buckley ve Casson 1976):

i) Uzun bir siire boyunca kaynaklarin koordinasyonuna ihtiya¢ duyulmast,

i) Piyasa giicliniin verimli bir sekilde kullanilmasi1 ve ayrimci fiyatlandirmanin
gerekli olmasi,

Iii)  Tekel piyasanin s6z konusu olmasi sonucunda istikrarsiz pazarlik durumlarinin
ortaya ¢ikmasi,

iv) Alicinin satista olan (genellikle maddi olmayan) mallar1 dogru sekilde

fiyatlandiramamasi veya kamu mallarinin s6z konusu olmasi,
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V)  Uluslararasi piyasalardaki hiikiimet miidahalelerinin transfer fiyatlandirmasi

icin tegvikler yaratmasi.

Genel olarak i¢sellestirme teorisi, ¢ok uluslu sirketlerin piyasa aksakliklari karsisinda
nasil davrandiklarin1 agiklayamamasinin yani sira sz konusu sirketlerin bu
davranislarinin piyasa aksakliklarina neden olabilecegi hususlarini goz ardi etmektedir
(Buckley, 1985). Ayrica ilgili teorinin ¢ok genel olmasi ve dogrudan test edilememesi
(Buckley, 1988) nedeniyle ampirik acidan dogrulamasi oldukc¢a giiclesmektedir
(Agarwal, 1980).

1.3.2.3. Lokasyon Teorisi

Lokasyon teorisi; kaynak arama, pazar arama, verimlilik arama veya stratejik varlik
arama gibi mikro diizeyde firma davranislarindan etkilense de karar alma siireci
aslinda tilke diizeyindeki 6zellikleri dikkate aldig1 i¢in makroekonomik bir karar olan
ekonomik cografya temeline dayanmaktadir (Popovici ve Calin,2014). Lokasyon
teorisine gore her lilke, yatirimi ¢ekebilecek bir dizi faktorle karakterize edilmistir. Bu
faktorler iki farkli grupta smiflandirilabilir. Birincisi, dogal kaynaklara yakinlik ve
pazarlara yakinlik gibi ev sahibi iilkeye ait spesifik dzellikleri kapsamaktadir. Ikincisi
ise ev sahibi iilkenin vasifli iggiicli, politik, ekonomik ve altyap1 gibi faktorleri
icermektedir (Erdal ve Tatoglu, 2002). Her iki faktor de bir firmanin DYY yoluyla ev
sahibi lilkeye girme kararinda dnemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii bu faktorler tiretim

maliyetlerini dogrudan etkilemektedir.

Uretim faktorlerinin saglamis oldugu maliyet avantajlariyla elde edilen yatirimlar
sonucunda ev sahibi iilke hizla dlgek ya da kiimelenme ekonomisine doniismektedir.
Bunun nedeni, yabanci sermayeli firmalarin mevcut konsantrasyonlarinin bulundugu
bolgelere yeni yabanci yatirimceilar: daha hizli bir sekilde ¢gekmesine sebep olmasidir
(Guimaraes ve Figueiredo, 2000). Diger bir ifadeyle iilke hakkinda daha az bilgi sahibi
olan yatirimcilarin, riski azaltmak icin diger yabanci firmalarin kararlarmi taklit

etmesidir.

Firmalar, bir araya gelerek olusturduklar kiimelenme sonucunda bazi avantajlardan

yararlanmaktadir. Bunlardan bir tanesi de olgek ekonomileri etkisidir. Olgek
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ekonomileri etkileri, iretim verimli hale geldiginde sirketlerin elde ettigi maliyet

avantajlaridir.

Ozet olarak lokasyon teorisi, firmalarm DYY yapmalarinin temel sebebini ev sahibi
tilkenin sahip oldugu konum, emek ve dogal kaynaklar gibi avantajli iiretim
faktorlerine baglamaktadir. Ancak bu teori, dogrudan yabanci yatirim ekonomisi igin
cok temel bir yaklagimdir. Cografi olarak birbirine yakin olmak, nakliye maliyetlerini
azaltabilir, fakat zorunlu isgilik maliyetini diigiirmeyebilir. Ayrica, ayni kiiltiirii

paylasmak, iki iilke arasindaki karliligin veya ticaretin artmasiyla sonuc¢lanmayabilir.

1.3.2.4. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Ingiliz iktisatg1 J.H Dunning (1977,1979,1988) tarafindan gelistirilen Eklektik teorisi
(OLI paradigmast) bir isletmenin dogrudan yabanci yatirim yoluyla yurt disina agilip
acillmayacagini yukarida belirtilen aksak rekabet piyasalarindaki ti¢ teoriyi biitiinsel
bir agidan ele alan ekonomik modeldir. Dunnig’e gore bir firma; miilkiyet (ownership),
igsellestirme (internalization) ve konum (location) olmak iizere ii¢ kosul yerine

getirildiginde yabanci yatirim faaliyetlerinde bulunur.

Miilkiyet Avantajlart

Miilkiyet avantaji, bir sirketin giiclii bir marka, fikri miilkiyet, teknik bilgi veya
yonetim yetenegi gibi bazi 6zel varliklara sahip olmasi nedeniyle elde ettigi faydadir.
Bu avantajlarin tiimii, DYY yapmak isteyen sirketin rekabet avantajlaridir. Rekabet
avantaji, rakip firmalarin sahip olmadig1 spesifik bir iiriin veya hizmetin saglanmasina
iliskin bir avantajdir. Bir firmanin rekabet avantaji ne kadar biiyiikse, DYY yapma

olasilig1 o kadar yiiksektir.

Icsellestirme Avantajlar:

Cok uluslu sirketlerin ihracat ya da lisans vermek yerine maddi ya da maddi olmayan
avantajlar1 bulunan firmalar i¢sellestirerek tekel giiclinii kullanma olanaklarini ifade

etmektedir.
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Lokasyon Avantajlart

Cok uluslu bir sirketin bir iilkeye yatirim yapmasinin nedenlerinden biri, s6z konusu
tilkenin sirkete; dogal kaynaklar, pazara yakinlik ve diisiik maliyetler gibi unsurlar
iceren konumsal avantaj saglamasidir. Nitekim konumsal avantajin s6z konusu
olmadig1 durumlarda, firmalar yurti¢i iiretimle i¢ piyasaya, ihracat yoluyla da dis
pazara hizmet edebilir (Dunning, 1988).

Bir firmanin dogrudan yabanci yatirnm Yyapabilmesi i¢in yukarida ifade edilen
avantajlarin tiimiine birden sahip olmasi gerekmektedir. Eger firma bu avantajlara
sahip degilse DYY’ler yerine lisanslama ya da ihracat yapmayi tercih edebilir. Sadece
miilkiyet ve ig¢sellestirme avantajlari s6z konusu ise firma yurti¢inde iiretebilir ve

tirtinlerini yurtdisina ihrag edebilir (Moosa, 2002).

Ayrica Dunnig, c¢ok uluslu sirketlerin DYY yapma motivasyonlarini eklektik
paradigma kapsaminda dort temel nedene baglayarak agiklamistir (Kiligaslan vd.
2018). Bunlar; kaynaklara erismek, pazara erigsmek, etkinligi arttirmak ve stratejik

varliklara erigmektir.

Ancak eklektik paradigma, bir sirketin dogrudan yabanci yatirim yapmasinin gerekli
olup olmadigini analiz eden biitiinsel bir ekonomik model olmasina ragmen, s6z
konusu paradigmanin ¢ok fazla degisken icermesi modelin islevliginin kaybolmasina
neden olmaktadir. Diger bir elestiri ise eklektik paradigmanin degiskenler arasindaki

dinamik etkilesimi tam olarak agiklayamamasidir.

1.3.2.5. Uriin Devreleri Teorisi

I1. diinya savasinin sona ermesiyle birlikte teknoloji ve iiretimde yasanan gelismelerin
¢ok uluslu sirketlerin tiim diinyada hizla yayilmasina sebep oldugu bilinmektedir. Bu
hizli gelisim karsisinda mevcut uluslararasi ticaret ve yatirim teorileri, yeni ticaret ve
yatirrm modellerini agiklamakta yetersiz kalmistir. Bu noktadan hareketle Raymond
Vernon (1966) tarafindan ortaya konulan Uriin Devreleri Teorisi, DYY lerin temelini
uluslararas1 ticaret teorisi ile firmalarin yatinm davraniglari arasindaki iligkiye

baglamaktadir.

21



Teori, teknolojik gelismenin zamanla trlinlerin faktor yogunlugunda degisiklikler
yarattigini, bu durumun triinlerin farkli zamanlarda farkli yerlerde tiretilmesine neden
oldugunu ve dolayisiyla da bu siirecin firmalarin DYY kararlarinda 6nemli bir rol
oynadigini ileri stirmektedir. Bu siire¢, Vernon (1966) tarafindan {iriin yagsam dongiisii
olarak adlandirilmistir. Vernon’a gore, bir iirliniin yasam dongiisii; iiriin gelistirme
doénemi, olgunlasma ve standartlasma dénemi olarak iic asamadan gecer. Ilk asamada,
gelismis tilkedeki yenilik¢i bir firma, i¢ pazarin talebinden yararlanmak i¢in kendi
tilkesinde yeni bir iiriin iiretir. Firma, bu asamada fiiriiniin tek iireticisi olarak tekelci
bir konuma sahiptir. Bu asama, iiriin arz ve talebinin inelastik olmasi nedeniyle {iriin
fiyatinin yiiksek oldugu dénemdir. Firma ayrica iiriiniin tek ihracatcisidir. Ikinci
asamada, Uriinii gelistiren firmanin kitlesel iiretime ge¢mis olmasi sonucunda kar
marjiin ¢ok yiliksek oldugunu goren diger firmalar iirlinlin benzerlerini iiretmeye
baslarlar. Rakip firmalarin benzer iiriin liretmesiyle birlikte tiiketiciler artik {irtin ve
fiyat karsilagtirmasi yapabilmektedir. Rekabet ortaminin olusmasiyla birlikte iirtini
ireten ilk firma emek ve nakliye gibi maliyetleri azaltmak amaciyla {iriinii farklh
tilkelerde tiretme egilimine girmektedir. Bu asamada artik iiriin gelistirildigi tilkede
tiretilmiyordur (Karafaikoglu, 2008). Son asama olan {irliniin standartlagsma
doneminde ise iirlin standardize edildiginden ve {liretim teknigi artik yenilik¢inin
miinhasir miilkiyetinde olmadigindan firma, daha ucuz isgiicii gibi bazi maliyet
avantajlar1 elde etmek i¢in gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaya karar verebilir.

Ozet olarak bu teori, dncelikle yeni olan ¢ogu iiriiniin daha sonraki siirecte tamamen
standart hale geldikleri bir yasam dongiisii izledigini varsaymaktadir ve buna bagl
olarak firmalarin DYY yapma kararlarini, iiretmis oldugu {iriinler olgunlastikca
pazarlarin1 kaybetme tehdidine kars1 nispeten daha ucuz liretim maliyetlerinin oldugu

tilkelere genisleyerek verdiklerini ortaya koymaktadir.

Her ne kadar literatiirde {iriin dongiisli hipotezini destekleyen bir¢ok ¢alisma olsa da
(Ayal 1981; Lancaster ve Wesenlund 1984; Jacobs, Wills, Samli ve Bullard, 1997)
uluslararas1 ortamdaki degisikliklerin bir sonucu olarak s6z konusu hipotezin
aciklayict giici oOnemli Ol¢lide azalmistir. Ciinkii firmalarin  yeni {iriinlerin
gelistirilmesi icin yalmizca kendi i¢ pazarlarindan tesvik aldiklari varsayimin
savunulmasi giic bir olgudur. Ayrica, sanayilesmis iilkeler arasindaki gelir ve

teknolojik farkliliklar azaldigindan, firmalarin farkli ilkelerde kendi {ilkesinde
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karsilagmis oldugu ortama benzer bir ortamla karsi karsiya kalmas1t muhtemeldir. S6z

konusu durumlar, ilgili teorinin DY'Y siirecini agiklama giiciinii zayiflatmaktadir.

1.3.2.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

Cok uluslu sirketlerin DYY egilimlerini aksak rekabet piyasalarina dayandiran son
yaklagim Knickerbocker (1973) tarafindan gelistirilen Oligopolistik Tepki Teorisidir.
S6z konusu teoriye gore, ¢ok uluslu sirketlerin DYY yapma egilimleriyle endiistri
yogunlagmasi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Oligopolcii firmalar, lider
firmanin rekabet avantajlarina kars1 yurt digina yatirim yapmak i¢in “lideri takip et”
stratejisini benimsemektedirler. Knickerbocker (1973) yapmis oldugu ¢alismada 23
farkli tilkeye yatirim yapan 187 Amerikan firmasini incelemis ve bu firmalarin yatirim
yaparken birbirlerini takip ettikleri sonucuna varmistir. Bu nedenle Knickerbocker
(1973), DYY ’nin oligopolistik reaksiyonun bir fonksiyonu oldugu sonucuna varmustir.
Ayrica Knickerbocker yapmis oldugu c¢alismada Amerikali firmalarin DYY
yapmalarinin nedenlerinden bir tanesini de Pazar biiyiikligii oldugunu ortaya
koymustur. Pazar biiyilikligliniin 6lcek ekonomilerine ulagsmaya imkan verecek
olmasi, ilk yatirim yapan firma i¢in dnemliyken takipgilerin géz 6niine almadiklari bir

unsurdur.

Oligopostik Tepki teorisinin temeli: ihracat yaptiklar tilkedeki tiretim maliyetlerinden
emin olmayan firmalarin, rakipleri tarafindan ihracat yaptiklar1 ev sahibi iilkede bir
imalat yan kurulusu kurma endisesiyle DY'Y yapma karar1 aldiklarin1 varsaysa da bazi

temel konularda firmalarin DYY yapma egilimlerini agiklamada yetersiz kalmaktadir.

Ornegin, teori neden lider firmanin ilk etapta yurt disina yatinm yaptigini
aciklayamamaktadir. (Knickerbocker, 1973; Agarwal, 1980). Ayrica teori, Amerikada
benzer alanlarda faaliyet gosteren endiistrilerin bir kismimnin neden yurtdisinda DYY
yaptigini agiklayabilirken diger firmalarin bu firmalar izleyerek neden DYY yatirimi
yapmadiklarini  agiklayamamaktadir  (Knickerbocker, 1973). Son olarak,
Knickerbocker’in oligopolistik tepki Onermesi, yalnizca ev sahibi iilkedeki
maliyetlerle ilgili belirsizlik oldugunda gecerlidir; yani, riskten kacinan bir
oligopolistik firmanin, rakipleri DYY yaptiginda, yabanci bir iilkede bir birim kurma
olasilig1 daha yiiksektir (Head vd., 2002). Dunning’in OLI paradigmasina Forssbaeck
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ve Oxelheim (2008) tarafindan yapilan bir baska elestiri de paradigmanin DYY

kararinda finansal yonlere yeterince dnem verilmedigi yoniindedir.

1.3.3. Diger Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri
1.3.3.1. Liktide Hipotezi

Likidite hipotezi, ¢cok uluslu sirketlerin baslangigta kaynaklarinin kiigiik bir miktarini
dogrudan yatirimlarina tahsis ettigini, sonraki genislemelerin ise ev sahibi iilkedeki
faaliyetlerden elde edilen karlar1 yeniden yatirim yaparak finanse ettiini One
stirmektedir. Ciinkii hipotez, sermaye piyasalarindaki bilgi eksiklikleri nedeniyle dis
finansmanin i¢ finansmandan daha pahali oldugunu savunmaktadir (Froot ve Stein
1991). Bu hipotezin temelleri Barlow ve Wender (1955)’in ‘kumarbaz kazanglar1’
hipotezine kadar uzanmaktadir. Hipoteze gore ¢ok uluslu firmalar, oyuna kiigiik bir
bahisle (ilk yatirimla) baslayan ve siirekli olarak “kazang¢larmni” (karlarini) oyuna geri
koyan kumarbazlara benzetilmektedir (Buckley 2011). Bu isleyisten hareketle likidite
hipotezi ¢ok uluslu sirketlerin istiraklerinin i¢ nakit akislari ile yatirnrm harcamalari

arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir (Lizondo, 1990).

Konuyla ilgili sinirli sayida ¢alismanin yer aldigi literatiir incelendiginde, s6z konusu
caligmalarin bir kismmin baglh ortakliklarin genisletilmesinin, yalnizca birikmis
karlarla finanse edildigine dair hipotezi destekleyen sonuglara ulastigini (bkz., Brash,
1966; Safarian, 1969; Kwack, 1972; Hoelscher, 1975) bir kisminin ise bu hipotezi
destekleyen sonuglara ulasamadigi gézlemlenmektedir (bkz. Stevens, 1969; Severn,
1972).

Her ne kadar yukarida verilen galismalarin bir kismi, likidite hipotezini gegerliligi
hususunda ampirik deliller sunsa da s6z konusu hipotez, kiiresel ve bolgesel firsatlari
izlemeye aliskin ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan DYY’lerin tam olarak
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Nitekim likidite hipotezi ilk kez veya kiigiik
miktarlarda yabanci yatirim yapan firmalar i¢in gegerli olabilir fakat uzun dénemde;
kacgirilan firsatlar, azalan getiri oranlar1 ve uluslararasilasmadan elde edilen

koordinasyon kazanimlarinin zayiflamasi ile sonuglanabilmektedir (Buckley, 2011).
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1.3.3.2. Parasal Alan Hipotezi

Aliber’in (1970, 1971) galismalarini temel alan Parasal Alan Hipotezi, genel olarak
yabanc1 yatirimlarin sermaye piyasasi kusurlarinin (eksikliklerinin) bir sonucu olarak
ortaya ciktigini One slirmektedir. Hipotez DYY’larin yapilmasinin ana nedenini,
kaynak iilke ile ev sahibi iilke para birimleri arasindaki farkliliklara dayandirmaktadir
(Nayak ve Choudhury, 2014). Aliber’e gore, bir lilkenin para birimi ne kadar zayif ise
o tlkeye daha gii¢lii para birimlerine sahip iilkelerde faaliyet gosteren firmalar
tarafindan yabanci yatirim yapilma olasiligr o kadar yiiksek ve yabanci firmalarin
kendi iilkelerine yatirnm yapma olasilig1 o kadar diisiiktiir. Daha farkli bir ifadeyle
zay1f para birimine sahip iilkeler, daha gii¢lii para birimine sahip lilkelere gore daha
¢ok yabanci yatirnm ¢ekme olasiliklar1 vardir. Ev sahibi iilkenin para biriminin diisiik
olmasimin ya da deger kaybetmesinin, iki nedenden dolay1 dogrudan yabanci yatirim
giriglerini ¢ekmesi muhtemeldir (Lily, 2014). Birincisi, ¢ok uluslu sirketler yerli
firmalara gore uluslararas1i sermaye piyasalarinda ddéviz cinsinden daha diisiik
maliyetle finansman saglama yetenegine sahiptirler (Moosa, 2002). Ciinki
yatirimcilar bor¢lanmanin gelir akisi giiglii para birimine sahip bir iilkeden bir firmaya
ait olmasini, zay1f bir para birimi lilkesinden bir firmaya ait olmasindan daha ¢ok tercih
ederler. Dolayisiyla yabanci yatirimeilar daha diisiik sermaye maliyeti nedeniyle ayni
projeden yerel firmalardan daha yiiksek kazang elde edebildikleri i¢in daha fazla
avantaja sahiptirler. Bu durum, zayif para birimine sahip iilkelerin DYY alicis1 olma
egiliminde, gii¢lii para birimine sahip iilkelerin ise DYY kaynagi olma egiliminde
olduklarmi gostermektedir. Ikincisi, ev sahibi iilkedeki para biriminin diisiik olmas1 ya
da deger kaybetmesi, s6z konusu tilkedeki iiretim maliyetlerinin diigmesine neden
olmakta ve bdylece yabanci yatirnmcilar i¢in ililke daha cazip hale gelmektedir

(Blonigen, 1997; Caves, 1989).

Literatiirde Parasal Alan Hipotezini inceleyen g¢alismalarin ¢ogunda ev sahibi {ilkenin
para birimindeki diistislerin DY Y ’leri artirdig: tespit edilse de (Bknz Drake ve Caves
1992, Cooke 1997, Thomas ve Grasse 2001, Chong ve Tan 2008) kisith sayida
calismada para birimlerindeki diisiisler ile DYY egilimleri arasinda teorinin aksine
negatif (Takagi ve Shi 2001) ya da herhangi bir iliski olmadig tespit edilmistir (Bkz.
Yang vd., 2000).
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Parasal Alan Hipotezi, ampirik olarak ¢ogu kez desteklenmesine ragmen, para
birimleri arasindaki ¢apraz yatirimlari gormezden gelmekte ve ayni para birimini
kullanan tilkelerdeki dogrudan yatirimlar ile belirli endiistri tiirlerinde dogrudan
yabanci yatirimin yogunlagmasini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Hipotez ayrica
riskten korunma veya c¢esitlendirme avantajinin neden yalnizca giiclii para birimi

sirketlerine ait oldugunu agiklamada yetersiz kalmaktadir.

1.3.3.3. Uluslararas1 Sermaye Akislarimin Oniindeki Engellerle Cesitlendirme
Hipotezi

Yabanci yatirnmcilarin  sermaye akislarinin  hareketini engelleyen kisitlamalar
nedeniyle yatirnmlarinda c¢esitlendirmeye giderek bu engellerden kaginmaya
calistiklart gdzlemlenmektedir. Ancak tam rekabet piyasasinda faaliyet gosteren
firmalarin hissedarlari igin ¢esitlendirme yapmalar1 i¢in higbir sebep yoktur. Zira arzu
edilen herhangi bir cesitlendirme dogrudan bireysel yatirimcilar tarafindan
saglanabilmektedir (Saul, 1991; Moosa, 2002). Eger uluslararasi ¢esitlendirme
faaliyetlerinin sirketler aracilig1 ile gerceklestirilmesi gerekiyorsa iki temel kosulun
gerceklesmesi gerekmektedir (Agmon ve Lessard 1977). Oncelikle, portfdy akislarmin
oniindeki engeller veya maliyetler, dogrudan yabanci yatirimin oniindeki engellerden
daha biiyiik olmalidir. Ikincisi, yatirimeilar, ¢cok uluslu firmalarin baska sekilde
mevcut olmayan bir ¢esitlendirme firsati sundugunu kabul etmelidir. (Agmon ve
Lessard, 1977) uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarini ampirik olarak test ettikleri
calismalarda, teoriyi destekleyici sonuglar elde etseler de s6z konusu teori dogrudan

yabanc1 yatirim nedenlerini agiklamada yeterli destegi saglayamamaktadir.

1.3.3.4. Kojima Hipotezi

Kojima (1973, 1975, 1985) yaptig1 ¢calismalarda ABD ve Japonyada faaliyet gosteren
¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelere yaptiklart DYY bigimlerini
karsilagtirmis ve bu karsilastirma sonucunda bu iki iilkedeki firmalarin yurtdigina
yatirnm yaparlarken farkli iki amaci benimsediklerini ortaya c¢ikarmistir Kojima
Japonya’daki bazi firmalarin yurticinde faaliyet gosteren rakipleri ile rekabet
edememesinin bir sonucu olarak yurt disina yatirirm yapma karar1 aldiklarini tespit

etmistir. Farkli bir ifade ile rekabet giicii yliksek ve daha verimli firmalar,
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kendilerinden daha verimsiz ve rekabet giicii olmayan firmalar1 pazarin digina
itmektedir. Bu siirecin dogal bir sonucu olarak rekabet giicli olmayan yerel firmalar

farkli pazarlar arayarak yurt digina yatirim yapma egilimi gostermektedir.

Ayrica Kojima yurt digina yatirim yapan Japon firmalarin kendi iilkelerinde eksik olan
dogal kaynaklarin bir geregi olarak dezavantaja sahip oldugu endiistrilere yatirim
yaptiklarini tespit etmistir. Kojima bu durumu hem ev sahibi hem de misafir iilkenin
ticari faaliyetlerini hizlandiracak ve her iki lilkedeki refah diizeyinin artmasina katkida
bulunacak bir siire¢ olarak nitelendirmektedir. Ayrica Kojima, bu tiir dogrudan
yabanci1 yatirimlari ticaret odakli dogrudan yabanci yatirimlar olarak adlandirmaktadir.
Aslinda Japon firmalar, dezavantajli endiistrilere yatirim yaparak o endiistri gelismesi
ve ticaretin artmasi i¢in tamamlayici bir sekilde ¢aligmaktadir. Kojima ’ya goére ABD
firmalar1 ise karsilastirmali Ustiinliige sahip olduklari endiistrileri transfer etmek
suretiyle DYY yapma faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu durum ev sahibi iilke ve
kaynak tilkenin dis ticaret hadlerini azaltic1 ve endiistrinin gelismesini onleyici bir
faaliyet olarak degerlendirmektedir. Kojima, bu tiir DY 'Y leri ticaret karsiti1 yatirimlar
olarak nitelendirmektedir.

Kojima daha sonra kendi hipotezinin gegerliligini Japonya ile bir grup Asya tilkesi
arasindaki DY'Y faaliyetleri ile test etmis ve hipotezi destekleyici sonuglara ulagsmstir.
Diger taraftan Lee (1983) ve Chou (1988), Kojima hipotezini farkl: tilke gruplari i¢in
ampirik olarak smamiglar ve s6z konusu hipotezi destekleyen sonuglara
ulasamamuglardir. Tiim bunlarin yanmi sira Kojima hipotezi, rekabet giicli olamayan
firmalarin DYY egilimlerini aciklayabilirken, rekabet giicii yiiksek Japon firmalarin
neden DYY yaptiklarimi agiklamada yetersiz kalmaktadir. Dunning’e (1988) gore,
Kojima’nin yaklagimi, uluslararasi iretimi rasyonalize etme arzusunun harekete
gecirdigi dogrudan yabanci yatirimin refah etkilerini ne aciklayabilir ne de
degerlendirebilir, ¢iinkii bu yaklasim dogrudan yabanci yatirnmin temel

karakteristigini goz ardi etmektedir.

1.3.4. Piyasa Giris Sekillerini Baz Alan Teoriler

Yabanct bir firmanin ev sahibi iilkeye giris seklinin se¢imi, s6z konusu firmanin

gelecekteki varligini ve diger tilkelerdeki basarisini etkileyen stratejik bir karardir. Zira
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yatirim yapan firmanin belirli bir yere bagladigi kaynaklarini uzun bir siire kullanmasi
her zaman miimkiin olmamaktadir. DY'Y ’ler giris bicimleri bakimindan 6z sermayeye
dayali olmak ve 6z sermayeye dayali olmamak tizere iki farkli gruba ayrilmaktadir
(Peng, 2009). Yabanci bir pazara giris, hem yabanci iilkelerdeki tesislere dogrudan
yatirrmi hem de ayni sektordeki hedef pazarda bir temeli olan sirketlerle ortak
girisimleri igermektedir. Dogrudan yatirim, yatirnm yapan sirketin operasyonlar
tizerinde daha fazla kontrol saglamasina olanak tanirken (Razin 2007), ortak girisimler
ise yatirim yapan sirketin yerlesik ortaginin devlet diizenlemeleri, is kiiltiirii ve tiiketici
pazarlamasi konusundaki bilgisinden yararlanmasina ve riski paylasmasina olanak
tanimaktadir. Oz sermaye modu, onemli kaynak taahhiitleri gerektiren geri doniisii
olmayan yatirimlar ile iligkilidir ve bu nedenle firmanin yerel (ev sahibi) pazardaki

entegrasyon seviyesi i¢in uzun vadeli etkileri vardir.

Cok uluslu sirketlerin sahiplik, kontrol ve risk paylasimi diizeyine iliskin olarak kars1
karstya kaldigi kilit kararlardan biri, yatirimcilar tarafindan hangi giris tarzinin
izlenecegini belirlemektir. Bir firma 6z sermaye modu yatirimlart yoluyla yabanci bir
pazara girdiginde, aralarindan secim yapabilecegi bes farkli iyi bilinen alternatifi
vardir: birlesme/satin alma, ortak girisim (JV), kurumsal satin alma, azinlik hissesi ve
tamamina sahip olunan bagl kuruluslar (WOS’lar). Daha 6nce belirtildigi gibi, her bir
giris modu, firmay1 farkli derecelerde riske maruz kalmak ve kaynak taahhiidiine
katlanmak zorunda birakan, degisen karakteristik miilkiyet iliskileri ve oy haklar

derecelerine sahiptir.
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IKiINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYICILERINE iLISKIN AMPiRiK LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicilerine olan biiyiik ilgi, s6z konusu
yatirimlarin kiiresellesme siirecinde onemli bir faktdor olmasi, sermaye birikimini
artirmasi, yeni teknikler ve bilgi aktarimi yapmak yoluyla iilke ekonomileri icin
bliylime ve istihdami artirmay1 tesvik eden bir ara¢ olmasi gibi bir¢ok olumlu etkiyi
barindirmas: gerceginden kaynaklanmaktadir. Ancak bu olumlu etkilerin ortaya
¢ikabilmesi, tlkelerin DYY’leri kendilerine g¢ekebilme yetilerine baglidir. Zira
yabanci yatirinmcilar, yatinm kararlarmmi alirken birgok faktorii géz Oniinde

bulundurarak oldukca secici davranabilmektedir.

Bu nedenle, Tiirkiye 'de DY Y'nin belirlenmesinde kilit rol oynayan bu faktorleri tespit
edebilmek ve analiz edebilmek igin ampirik literatiiriin incelenmesi Onemli
goriilmektedir. Calismanin bu kisminda 6ncelikle DYY’lerin belirleyicilerine iliskin
teorik ¢erceve aciklanmakta, ardindan hem Tiirkiye hem de diger iilke ve /veya iilke

gruplart i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar karsilagtirmali olarak 6zetlenmektedir.

2.1. Teorik Cerceve: Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Belirleyicileri

DYY belirleyicileri lizerine yapilan ilk ¢alismalarin ampirik sonuglar vermeden sinirl
bir teorik ger¢evede DY Y lerin incelendigi goriilmektedir (Faeth, 2009; Lall 1978).
Bu teorilerden ilki Neo Klasik ticaret teorisine dayanan Heckscher-Ohlin modelidir.
S6z konusu model, emtialarin nispi faktor yogunluklarinda ve iilkelerin nispi faktor
bollugunda degisiklik gostermesinden dolay1 sermayenin; sermaye getirisinin daha
yiiksek ve emek getirisinin daha diisiik oldugu {ilkelere taginacagini varsaymaktadir

(Kiligaslan vd., 2018).
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Zamanla tam rekabet piyasasi kosullarina dayanan Neo klasik yaklagimin, DYY’lerin
belirleyicilerine yonelik pazar biyikligi, portfdy cesitlendirme ve parasal alan
hipotezleri gibi farkli teorik versiyonlari ortaya ¢iksa da bu versiyonlarin da DYY’lerin

belirleyicilerini agiklamada yetersiz kaldiklar1 goriilmektedir.

Neoklasik yaklasim, DYY nedenlerini agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle
firmalarin hangi faktorleri dikkate alarak yurt disina yatirim yaptiklarini daha iyi
aciklamak icin Kindleberger (1969) ve Hymer (1976) eksik rekabet kavramini ortaya
koymustur. Eksik rekabet varsayimina dayayan DYY teorileri; Hymer-Kindleberger
hipotezi, iiriin yasam dongiisii hipotezi, oligopolistik tepki hipotezi, ic¢sellestirme
hipotezi ve eklektik paradigmadir. Bu teoriler, yabanci bir iilkeye yatirnm yapan
firmalarin, ev sahibi lilkedeki yerel firmalara gore bazi karsilagtirmali avantajlara sahip
olmast gerektigini varsaymaktadir (Agarwal, 1980). Bu avantajlar, Hymer’in
ifadesiyle “firmaya 6zgii avantaj veya Kindleberger ‘in terimleriyle tekelci avantaj,
patent korumali {istiin teknoloji, marka adlar1, pazarlama ve yonetim becerileri, 6lgek
ekonomileri ve daha ucuz finans kaynaklar” bi¢imindedir. S6z konusu avantajlar,
DYY’leri agiklamaya yonelik gelistirilen eksik rekabet DYY teorilerinin temel
belirleyicileridir.

Her ne kadar yukarida bahsedilen teoriler, DYY bevliyecilerini agiklamaya ¢aligmis
olsalar da zaman ig¢inde iilkeler arasindaki gelismislik farklarinin belirgin bir sekilde
ortaya ¢ikmasi, iktisadi ve siyasi gelismelere bagl olarak istikrar ortaminin iilkelere
gore degisiklik gostermesi ve temel girdi maliyetlerinde goriilen farkliliklar, DY'Y ’leri
belirleyen unsurlarin ¢esitlenmesine neden olmustur (Mucuk, 2011). Bu amagcla
UNCTAD, yukarida belirtilen teorik ve ampirik caligmalar1 baz alarak iilkeler
arasindaki yatirnrm davranislarinin DYY’ler iizerindeki etkisini farkli belirleyiciler
cercevesinde incelemistir. UNCTAD 1998 yilinda yayinlamis oldugu Diinya Yatirim
Raporu 1998 adli eserinde ev sahibi {ilke a¢isindan DY Y ’lerin belirleyicilerini; Politik,
Ekonomik ve s ortamina iliskin belirleyiciler olmak iizere 3 ana kategoriye ayirmistir
(bkz. Tablo 2.1).
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Tablo 2.1. Ev Sahibi Ulke Acisindan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Belirleyicileri

POLITIiK BELIRLEYICILER

Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar

Giris ve Faaliyetlerle ilgili kurallar

Yabanc1 bagh kuruluslara yonelik muamele standartlari
Piyasalarin isleyisine ve yapisina iliskin politikalar
Uluslararasi ikili veya ¢ok tarafli DY'Y anlagsmalari
Ozellestirme politikalart

DYY ve ticaret politikalar1 ve bunlarin tutarliligi

Vergi politikalari

ASANENE N NN NN

EKONOMIK BELIRLEYICILER

Pazar biiyiikliigii, GSYIH, Kisi basima gelir
GSYIH biiyiime oran1 (ve gelecekteki beklentiler)
Kiiresel ve bolgesel pazarlara erisim

Tiiketici tercihleri (iilkeye ve topluma 6zel)
Piyasalarin yapisi

Hammaddeler

Nitelikli isgiicii ve diigiik maliyetli vasifsiz isgiicii
Teknolojik varliklar, marka isimleri, yenilikler

Fiziksel altyapi (limanlar, yollar, elektrik, telekomiinikasyon)

Pazar Arayan DYY

Kaynak ve Aktif
Arayan DYY

Kaynaklarin ve varliklarin maliyeti- emegin verimliligi
Hammadde ve girdi maliyetleri, nakliye ve iletisim maliyetleri
Bolgesel entegrasyon anlagmalari ve tiyelikler

Etkinlik Arayan DYY

AN NN NS YN N N N N NN

iS ORTAMINA ILiSKiN BELIRLEYiCIiLER

v Yatirim promosyonu (imaj olugturma- yatirim getirici faaliyetler ve yatirim kolaylagtirma
hizmetleri)
v Yatirim tesvikleri ve yatirim sonrasi hizmetler
v’ Zorluk maliyetleri (yolsuzluk, idari verimlilik)
v’ Sosyal gelistiriciler, egitim standartlari, yasam kalitesi
Kaynak: UNCTAD (1998)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmgtir.

2.2. Ampirik Literatiir: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Belirleyicileri

Literatiirde Tiirkiye ve diger iilke ya da iilke guruplari igin DYY akisi etkileyen
faktorlere odaklanan ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda, DYYlerin;
pazar biiytkligil, isgilicii ve enerji maliyetleri, doviz kuru gibi makroekonomik
degiskenler yaninda risk ve belirsizlik gibi degiskenlerin de DYY’ler iizerindeki
etkilerinin incelendigi goriilmektedir (6rnegin bkz., choi vd., 2020; Dastan vd., 2022,).
Bu degiskenlerin bir kisminin yukarida agiklanan teorileri baz alarak, bazilarinin ise
i¢glidiisel olarak anlamli olduklar1 i¢in modellere dahil edildigi gézlemlenmektedir.
UNCTAD'!m (1998) ice dogru DYY belirleyicilerine iliskin siniflandirmasinda yer
alan ve ampirik ¢aligsmalarda siklikla kullanilan s6z konusu degiskenlerin biiytlik bir

kismi asagidaki gibi agiklanmaktadir.
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Pazar Biiyiikliigti

Pazar biylkligii degiskeni, DYY’lerin belirleyicilerine yonelik yapilan tiim

uygulamali ¢alismalarda en sik kullanilan degiskenlerden birisidir. Bunun nedeni

pazar biiyiikliigiiniin 61¢ek ekonomileri i¢in daha etkili kullanilmasi ve potansiyel talep

icin bir firsat sunmasindan kaynaklanmaktadir (Dunning, 1980; Chakrabati, 2001;

Demirhan ve Masga, 2008; Ang, 2008; Bilgili, Tiiliice ve Dogan, 2012 Bruca ve
Jeremy, 2014). Calismalar; GSYIH, kisi basina GSYIH veya GSMH ile 6l¢iilen pazar

biiyiikliigiiniin, gerek farkli iilke ya da iilke gruplar1 i¢in gerekse Tiirkiye i¢in i¢e dogru

DY Y'nin yerini aciklamada olumlu bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ve

uluslararasi literatiir Tablo 2.2°de 6zetlenmektedir.

Tablo 2.2. Pazar Biiyiikliigii- Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yazar/Tarih
Dunning (1980)
Chakrabart1 (2001)

Ang (2008)

Masga ve Demirhan
(2008)

Kok ve Ersoy (2009)

Vijayakumar ve
digerleri (2010)
Ranjan ve Agrawal
(2011)

Pravin Jadhav (2012)

Castro ve digerleri
(2013)
Kumari ve Sharma
(2017)

Erdal ve Tatoglu
(2002)

Kayave Yilmaz
(2003)

Deichman vd. (2003)

Yaprakli (2006)

ULUSLARARASI LITERATUR

Yontem

Regresyon
Analizi

Yatak Kesit
Regresyon Modeli
2SLS ve Garch
Modeli

Panel Regresyon
Modeli

Panel Regresyon
Modeli

Panel Regresyon
Modeli

Panel Regresyon
Modeli

Panel Regresyon
Modeli

Esbiitiinlesme

Modeli 1990q1-2010q4

Panel Regresyon

Modeli 1990-2012
ULUSAL LITERATUR

Regr(_es_yon 1980-1998

Analizi

egiesyon 1970-2000

Analizi

Regrgs_y on 1980-2000

Analizi

Es bitiinlesme ve

Hata Diizeltme 1970-2006

Modeli

Do6nem

1970

1994

1960-2005

2000-2004

1976-2005

1975-2007

1975-2009

2000-2009

Ulke/Ulke Grubu
Amerika

135 ilke

Malezya

Gelismekte Olan Ulkeler
Gelismekte olan Ulkeler
BRIC

BRIC

BRIC

Brezilya ve Meksika
Gelismekte Olan 20

Ulke
Tiirkiye
Tiirkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

Sonu¢
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif
Pozitif

Pozitif

Pozitif
Pozitif

Pozitif

Pozitif
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Tablo 2.2 Devam

Acikalin ve digerleri  Egbiitiinlesme ve i . .
(2006) Nedensellik 1980-2002 Tiirkiye Pozitif
?;%rgé; veCestepe o ravity Modeli 1992-2000 Tk Pozitif
Batmaz ve Tunca Var ve Es 1992m1- Tiirkive Pozitif
(2007) biitiinlesme 2003m12 y
Kurtaran (2007) MBI 1980-2006 Tiirkiye Pozitif
Analizi
Kar ve Tatlisoz Regresyon i . .
(2008) Analizi 1980-2003 Tiirkiye Pozitif
Tar1 ve Bidird1 Johansen Es . .
(2009) il 1990-2006 Tiirkiye Pozitif
Koyuncu (2010) Yapisal Var 1990-2009 Tiirkiye Pozitif
Lebe ve Ersungur Es biitiinlesme ve ) . .
(2011) Nedensellik 1980-2007 Tiirkiye Pozitif
Bilgili ve digerleri Markov Switch i oy o
(2012) Modeli 1988¢1-201092  Tiirkiye Pozitif
- Johansen Es . .
Emir vd. (2013) il 199291-201094  Tirkiye Pozitif
Polat (2015) 2007-2012 Tiirkiye Pozitif
Ciftci ve Yildiz ) o .
(2015) ARDL 1974-2012 Tiirkiye Pozitif
Aydemir ve Geng Es biitiinlesme d e 1 .
(2015) Testi 1991g1-201493  Tiirkiye Pozitif
Ko Aytekin (2019) if%fz?’ on 1998-2010 Tiirkiye Pozitif

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmgtir.

Is Giicii Maliyeti

DYY’leri etkileyen ekonomik faktorlerden bir digeri de isgilicii maliyetidir. Yabanci
yatirimcilar, liretim maliyetini en aza indirmek istediklerinden ev sahibi tilkedeki
isglicii maliyetlerinin nispeten daha yiiksek olmasi iilkeye dogru yabanci yatirimlari
caydirabilmektedir. Fakat literatiirde iggiicli maliyeti ile DYY ler arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarda birbiri ile ¢elisen sonuglara ulasildig: goriilmektedir. DYY’ler
ile igglicii maliyeti arasinda negatif iligki bulan bazi ¢caligmalar, diger sartlar sabitken,
yiiksek isgiicli maliyetinin firmalarin karliliklarini diisiirecegini ve dolayisiyla
firmalarin DY'Y kararlarini olumsuz yonde etkileyecegini gostermektedir (Lansbury,
Pain, ve Smidkova, 1996; Galego, Vieria, ve Vieira, 2004; Johnson, 2006; Bilgili,
Tiiliice ve Dogan, 2012; Walch ve Worz, 2012). DYY’ler ile isgiicii maliyeti
arasindaki iliskiyi pozitif ve/veya anlamsiz bulan ¢alismalar ise firmalarin maliyetleri
icerisinde iggilicli maliyetlerinin yani sira isgiicii verimliligi, tasima ticretleri ve enerji
fiyatlar1 gibi firmalarin karliligini etkileyen diger unsurlarin da bulundugunu ve bu
kapsamda isgiicii maliyetlerinin tek bagina firmalarin maliyetini belirleyemeyecegini

savunmaktadir (Wheeler ve Mody, 1992; Swain ve Wang, 1995; Chakrabati, 2001;
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Bénassy ve Lahréche-Révil, 2005; Bouider, 2005; Kinoshita ve Campos, 2006). Tiim

bunlarin yan sira Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yiiriitiilen ¢aligmalarda, temelde DYY

girigleri ile isglicli maliyetleri arasinda negatif iligkiler saptanmaktadir. Bu durumun

onemli bir nedeni, Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gosteren firmalarin sermayeden

ziyade emek yogun olmalart hususudur. DYY ile isgiici maliyetleri arasindaki

iliskileri konu edinen ampirik literatiir, Tablo 2.3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 2.3. isgiicii Maliyeti — Dogrudan Yabana Yatirnmlar

ULUSLARARASI LITERATUR

Yazar/Tarih Yéntem Dénem Ulke/Ulke Grubu Sonu¢
Caves (1974) Regresyon Modeli 1965-1967 Kanada ve Avusturalya Pozitif
Wheeler & Mody Panel Regresyon ) = .

(1992) Modeli 1982-1998 42 Ulke Pozitif
(Sévg)m & Wang, Regresyon Modeli 1978-1992 Macaristan Etkisiz
Lansbury ve Panel Regresyon ) - . .
digerleri (1996) Modeli 1991-1993 Orta Avrupa Ulkeleri Negatif
Galego ve digerleri . i Orta ve Dogu Avrupa .
(2004) Gravity Model 1993-1999 Ulkeleri Negatif
Bénassy ve . .. . .

digerleri (2005) Gravity Model 1984-200 11 OECD Ulkesi Etkisiz
Kinoshita ve Panel Regresyon ) 42 Geligmekte Olan -

Campos, 2006) Modeli 1970-2000 Ulke Etkisiz
Masga ve Demirhan  Panel Regresyon ) Geligmekte Olan e

(2008) Modeli 2000-2004 Ulkeler Etkisiz
Vijayakumar ve Panel Regresyon ) . .
digerleri (2010) Modeli 1975-2007 BRIC Negatif
Ranjan ve Agrawal  Panel Regresyon ) . .
(2011) Modeli 1975-2009 BRIC Negatif
Walch ve Worz Panel Regresyon i Orta, Dogu ve .
(2012) Modeli 1995q1-2011q4 Giineydogu Avrupa Negatif

ULUSAL LITERATUR
é%}é%)v ¢ Yilmaz Regresyon Analizi 1970-2000 Tiirkiye Negatif
Es biitiinlesme ve
Yaprakli (2006) Hata Diizeltme 1970-2006 Tiirkiye Negatif
Modeli

Batmaz ve Tunca /¢ Modeli 1992-2003 Tiirkiye Negatif
(2007)

é%ro‘g; Tathsoz Regresyon Analizi  1980-2003 Tiirkiye Negatif
Tar1 ve Bidirdi Johansen Es . .
(2009) biitiinlesme 1990-2006 Tiirkiye Negatif
Bilgili ve digerleri Markov Switch i e .
(2012) Modeli 1988q1-201092  Tiirkiye Negatif
é{ﬁ"g)"“ veGene g piitiinlesme Testi 1991q1-2014g3  Tiirkiye Pozitif

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Ekonomik Biiyiime

Ampirik literatiir incelendiginde, DY Y ler ile GSMH nin yillik bazda artis1 olarak
tanimlanan ekonomik biiylimenin birbirlerini etkiyen iki faktor oldugu goriilmektedir.
Ekonomik bliylimenin DYY ¢ekmedeki roli, iilkelerin ekonomik geligmisligi ile
yakindan iligkilidir. (Lunn, 1980; Schneider ve Frey, 1985; Culem, 1988) gelismekte
olan iilkelerde bliytimenin DYY iizerinde 6nemli 6lgiide olumlu bir etkisi oldugunu
bulurken; Boronztein vd. (1998) gelismis ekonomilerde, Nigh (1985) ise daha az
geligmis tilkeler de biiylimenin DY'Y iizerinde 6nemli 6l¢iide olumlu bir etkisini tespit
edememislerdir. Bu durumun temel sebebi hizla biiyliyen bir ekonominin, yavas
bliyliyen veya hi¢ biliylimeyen ekonomilere gore nispeten daha iyi kar elde etme
firsatlar1 sunmasindan kaynaklanmaktadir Charkrabarti, 2001; Lim, 1983). Konuya

iliskin ulusal ve uluslararast literatiir Tablo 2.4’te 6zetlenmektedir.

Tablo 2. 4. Ekonomik Biiyiime-Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

ULUSLARARASI LITERATUR

Yazar/Tarih Yontem Dénem Ulke/Ulke Grubu Sonug¢
Lunn (1980) Panel 1957-1980 ABD Pozitif
Regresyon
Schneider & Frey Panel e .
(1985) Regresyon 1976-1980 80 az Gelismis Ulke Pozitif
Nigh (1985) Havuzlanmis 1960-1981 24 Ulke Etkisiz
Zaman Serisi
Culem (1988) OLS 1954-1975 ABD Pozitif
Boronztein ve Panel . - .
digerleri (1998) Regresyon 1970-1989 69 Gelisen Ulke Etkisiz
Angelo ve digerleri 2000m6- . -
(2010) 2SLS 2007m6 Brezilya Pozitif
?216?;311 ve digerleri GMM 1995-2008 Giiney Asya Ekonomileri Pozitif
Saini ve Singhania i 11Gelismis ve 9 .
(2018) et A0 Getbdiamiile A0
ULUSAL LITERATUR
Erdal ve Tatoglu Regresyon i o .
(2002) AT 1980-1998 Tiirkiye Pozitif
Bilgili ve digerleri Markov Switch ) o .
(2012) Modeli 198801-201092  Tiirkiye Pozitif

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Doviz Kuru

Doviz kuru degisikliklerinin DYY {izerindeki etkisine iliskin modern literatiir,
Aliber’in (1970) Parasal Alan Hipotezine dayanmaktadir. Parasal Alan Hipotezi, borg
alanlarin dis bor¢lanma i¢in bir primle karsi karsiya kalacagi sekilde sermaye
piyasasinin kusurlu oldugu varsayimma dayanmaktadir. Bu ortamda, yabanci
yatirimeilarin goreli zenginligi artacagi ve girdi maliyetlerinin kaynak iilke para birimi
cinsinden diismesi nedeniyle, ev sahibi iilkenin para biriminin deger kaybetmesinin
DYY girislerini artiracagi ve bu da yatirnmin daha fazlasimi dahili olarak finanse
etmelerine izin verecegini diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir yabanci
yatirimel, yerel bir sirketin satin alinmasinda yerel yatirimcilarla rekabet ediyorsa,
kaynak iilke para biriminin deger kazanmasiyla yabanci yatirinmcinin rezervasyon
fiyatim1 yiikseltmesi ve ev sahibi iilke rakiplerini geride birakmasi gibi olasiliklari
barindirmaktadir. Bu konuda ilk yapilan ¢alismalardan biri olan Froot ve Stein, (1991)
calismalarinda dolarin deger kaybetmesinin yatirim maliyetlerini azaltmasi nedeniyle

yatirimcilarm farkli tilkeleri tercih ettiklerini saptamislardir.

Bu hipotezi destekleyen bir¢ok calisma olmasina ragmen (bkz. Blonigen 1995;
Blonigen ve Feenstra, 1996) piyasanin eksik oldugu varsayimi, farkli DY'Y tiirlerinin
doviz kuru degisikliklerine farkli sekillerde etkilenecegi ger¢egini aciklamada yetersiz
kalmaktadir. Blonigen (1997)’e gore yatirimcilar tiim piyasalara esit erisime sahip
olmayabilmekte ve bu nedenle doviz kuru degisiklikleri, kaynak ve ev sahibi iilke
yatirimcilarmin belirli bir varliga sahip olmalarindan elde edilen nispi getirileri farkl
seviyelerde etkilenebilmektedir. Ayrica firmaya 6zel varliklarin satin alinmasini igeren

faaliyetlerin doviz hareketlerine daha duyarli olmasi da miimkiin olabilmektedir.

Bu nedenlerden dolay1 literatiirde ¢ogunlukla ev sahibi iilke para biriminin deger
kaybetmesinin DY'Y girislerini destekledigi hipotezi savunulsa da (Ravenscraft, 1991,
Blonigen, 1997; Buch ve Kleinert, 2008) s6z konusu hipotez, bazi calismalar
tarafindan desteklenmemektedir (Stevens, 1998; Healy ve Palepu, 1993). Konuya

iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir Tablo 2.5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 2.5. Doviz Kuru-Dogrudan Yabanci Yatirimlar

ULUSLARARASI LITERATUR

Yazar/Tarih Yontem Dénem Ulke/Ulke Grubu Sonug
Froot ve Stein, . .
(1991) OLS 197301-198894 Amerika Negatif
Harris ve . .
Ravenscarft (1991) OLS 1970-1987 Amerika Pozitif
Blonigen (1995) Negatif
Blonigen & . .
Feenstra (1996) oLS 1979-1989 Amerika Negatif
Stevens (1998) OoLS 197191-199193 Amerika Negatif
Buch ve Kleinert .
(2008) OLS 1996-2003 Almanya Pozitif
ULUSAL LITERATUR
Erdal ve Tatoglu Regresyon i o .
(2002) Al 1980-1998 Tiirkiye Negatif
Es biitiinlesme ve
Yaprakli (2006) Hata Diizeltme 1970-2006 Tiirkiye Negatif
Modeli

- Johansen Es . -
Emir vd. (2013) il 1992g1-201094 Tiirkiye Etkisiz
?;%rogé; veCestepe  ravity Modeli  1992-2000 Tk Pozitif
Batmaz ve Tunca Var ve Es o .
(2007) e 1992m1-2003m12 Tirkiye Negatif
Kar ve Tatlisoz Regresyon i o .
(2008) Analizi 1980-2003 Tiirkiye Negatif

- Johansen Es o -
Emir vd. (2013) biitinlesme 1992¢1-201094 Tiirkiye Etkisiz

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Disa Aciklik

DYY ile dis ticaret hacimleri arasindaki pozitif iliski, daha fazla DYY isteyen tilkelerin
dis ticaretlerini arttirma cabalarmin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
Mevcut literatiir, ticari agikligin ev sahibi iilkede dogrudan yabanci yatirim ile pozitif
iligkili oldugunu ancak agikligin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisinin,
yatirrmin pazar arayisina mi yoksa ihracata yonelik mi olduguna bagli olarak
degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymustur (Mudiyanselage ve digerleri, 2021).
Tarifeden kaginma hipotezine gore, ticaret kisitlamalari olan daha az agik ekonomi,
DYY (Piyasa Arayan) iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilmekteyken ihracata
yonelik ¢ok uluslu sirketler, daha ¢ok acik bir ekonomiye yerlesmeyi tercih
etmektedirler. Ciinkii ticaret korumasi genellikle ihracatla iligkili daha ytiksek islem

maliyeti anlamina gelmektedir. DYY literatiiriiniin ¢ogu, acikligin bir gostergesi
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olarak ticaretin GSYIH icindeki payini kullanmistir (Masca ve Demirhan, 2008; Ting
ve Tang, 2010; Leitao ve Faustino, 2010; Leitao 2010; Bhavan vd.,2011; Bilgili ve
digerleri, 2012; Zaman vd. 2018). Bununla birlikte, yapilan son ¢alismalar, ticari
acikligin, ekonomik bilylime beklentilerine iliskin artan beklentiler araciligiyla daha
iyi bir is ortamina yol acabilecegine ve bu sayede acik ekonomilerin daha fazla
dogrudan yabanci yatirimi tesvik edebilecegine isaret etmektedir (Lim, 2001). Ancak,
literatiirde bazi calismalarin yukarida bahsedilen hipotezleri desteklemedigi
gostermektedir (Kumari ve Sharma, 2017). Tablo 2.6’da konuya iliskin ulusal ve

uluslararast literatiir 6zetlenmistir.

Tablo 2.6. Di1s Agiklik-Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

ULUSLARARASI LITERATUR

Yazar/Tarih Yontem Dénem Ulke/Ulke Grubu Sonuc
Masca ve Demirhan  Panel Regresyon i . N .
(2008) Modeli 2000-2004 Gelismekte Olan Ulkeler Pozitif
Ting ve Tang i .
(2009) ARDL 1970-2005 Malezya Pozitif
(Lzeo'i"’g’) veFaustino oy 1996-2006 AB (15 Ulke) Pozitif
Leitao 2010 GMM 1990-2008 OECD Pozitif
Ranjan ve Agrawal  Panel Dogrusal i . .
(2011) Model 1975-2009 BRIC Pozitif
Bhawan ve digerleri ) Giliney Asya .
(2011) GMM 1995-2008 Ekonomileri Pozitif
Pravin ve Jadhav Panel Regresyon . -
(2012) Modeli 2000-2009 BRIC Pozitif
Kumari ve Sharma  Panel Regresyon Gelismekte Olan 20 .
(2017) Modeli 1990-2012 Ulke Etkisiz
Zaman ve digerleri  Panel Regresyon i oo . . .
(2018) Modeli 1982-2012 Secilmis Asya Ulkeleri Pozitif
ULUSAL LITERATUR
Erdal ve Tatoglu Regresyon i .y .
(2002) Analizi 1980-1998 Tiirkiye Pozitif
Es biitiinlesme ve
Yaprakli (2006) Hata Diizeltme 1970-2006 Tiirkiye Pozitif
Modeli
Batmaz ve Tunca Var ve Es 1992m1- Tiirkive Pozitif
(2007) biitiinlesme 2003m12 4
Kurtaran (2007)  edresyon 1980-2006 T Pozitif
Analizi
Kar ve Tatlisoz Regresyon _ .y .
(2008) Analizi 1980-2003 Tiirkiye Pozitif
Tar1 ve Bidird1 Johansen Es . .
(2009) D — 1990-2006 Tiirkiye Pozitif
Koyuncu (2010) Yapisal Var 199091-200994  Tiirkiye Pozitif
Lebe ve Ersungur Es biitiinlesme ve 1980-2007 Tiirkiye Pozitif

(2011) Nedensellik
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Tablo 2.6 Devam

Johansen Es

Emir vd. (2013) e 199291-201094  Tirkiye Etkisiz
Ciftci ve Yildiz i g -
(2015) ARDL 1974-2012 Tirkiye Etkisiz
Aydemir ve Geng Es biitiinlesme ) . ..
(2015) Testi 1991q1-201493  Tirkiye Pozitif

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Risk ve Belirsizlik

Kelime anlam1 “belgisizlik” ve “miiphemiyet” olarak ifade edilen (Tiirk Dil Kurumu
[TDK], 2020) belirsizlik, giinliik konusma dilinde bireylerce kesin olmayan herhangi
bir durumu ifade etmek ic¢in kullanilmaktadir. Nitekim belirsizlik, bireylerin herhangi
bir olgu, bilgi veya kanaate kuskuyla yaklastig1 bir siirecte ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla temelde bireylerin herhangi bir olgu, bilgi veya kanaate iliskin kesin
cikarimlar yapabilmeleri i¢in gerekli olan bilgi diizeyi ile mevcut durumda sahip
olduklar1 bilgi diizeyleri arasindaki fark olarak ifade edilebilmektedir. Gerekli ve
mevcut bilgi arasindaki bu farkliliga dayali olarak da belirsizlik, bireylerin zihninde

olusan sis perdesini yansitmaktadir (Dastan, 2021).

Belirsizligin ortaya ¢ikmasinda bireylerin kesin bilgiye ulasabilmeleri i¢in gerekli olan
bilgi birikiminin yetersizligi ise bir anlamda belirsizligin net bir sekilde
tanimlanamayan, kategorize edilemeyen veya yapilandirilamayan dogasim
olusturmaktadir. Bu dogas1 geregi belirsizlik, literatiirde c¢esitli kategorilere
indirgenerek agiklanmaya calisiimaktadir. Ornegin Baecher ve Christian (2000)
belirsizligi; davranis, diinya ve inang agisindan ii¢ spesifik kategoride incelemektedir.
Yazarlara gore davranigla ilgili belirsizlik bir eylemin planlamasinda veya hayata
gecirilmesinde kararin verilemedigi bir durumu; diinyayla ilgili belirsizlik, herhangi
bir olayin sonucunun bilinmedigi bir durumu; inancla ilgili belirsizlik ise sonucun

kesin olmayan veya sorgulanabilir bilgilerle desteklendigi bir durumu yansitmaktadir.

Rowe (1994) ise calismasinda belirsizligin zamansal, yapisal, metrik ve aktarimsal
olmak tiizere dort farkli boyutuna odaklanmaktadir. Burada, zamansal belirsizlik
tarihsel bilgiyi kaydetmedeki basarisizliktan veya gelecegin bilinmezliginden
kaynaklanan belirsizligi, yapisal belirsizlik insan davraniglarindaki tutarsizlik ve

doganin icsel degiskenligi gibi nedenlerden olusan sistem karmasasindan dogan
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belirsizligi, metrik belirsizlik veri eksikligi ve dl¢lim hatalar1 gibi nedenlerden olusan
belirsizligi, aktarimsal belirsizlik ise bireylerin algilama diizeyleri arasindaki
farkliliklar nedeniyle olaylar1 farkli algilama veya yorumlamalarindan kaynaklanan

belirsizligi ifade etmektedir.

Bir bagka tanimlamaya gore belirsizlik; dis kosullarin algilanmasindaki degisimlerden
etkilenen sonuglara iliskin olasilik dagilimlarinin tam olarak kestirilemedigi dinamik
bir silire¢ olarak ifade edilmektedir (Penrod, 2001). Penrod’un belirsizligin
karakteristik yapisini ortaya koydugu bu tanimlama, herhangi bir olayin sonucuna
iligkin olasilik dagilimmin bilindigi ve bilinmedigi durumlarinin farklilik arz
edebilecegi yoniinde 6nemli bir ¢ikarimi da beraberinde getirmektedir. Ornegin,
icerisinde 5’1 mavi ve 5’1 beyaz renkli olmak tlizere toplam 10 adet misketin bulundugu
bir poset icerisinden rastgele secilen bir misketin mavi veya beyaz olma olasiligimin
%350 oldugu hususu herkes tarafindan bilinmektedir. Yazi-tura oyununa benzer bu
durum, literatiirde bilinen belirsizlik olarak nitelendirilmektedir. Ancak icerisinde 10
adet mavi ve beyaz renkli misketin bulundugu bir posetin igerisinden segilen bir
misketin hangi renkte olacagma iliskin olasilik dagilimi, se¢imden Once poseti
inceleyen kisilerce bilinebilirken posetin incelenmesine izin verilmeyen kisiler
tarafindan bilinmemektedir. Literatiirde bu durum, posetin igerisindeki toplarin
kag¢inin mavi kaginin beyaz oldugu bilgisine dnceden sahip olmayan kisiler igin

bilinmeyen belirsizlik olarak nitelendirilmektedir.

Diger taraftan, bir kutunun igerisinde 10 adet yalnizca mavi, 9 adet mavi-1 adet beyaz,
8 adet mavi-iki adet beyaz, 7 adet mavi-3 adet beyaz,..., 3 adet mavi-7 adet beyaz, 2
adet mavi-8 adet beyaz, 1 adet mavi- 9 adet beyaz ve nihayet yalnizca 10 adet beyaz
misketin konuldugu 11 adet poset icerisinden dnce bir X poseti secildiginde ve
ardindan hi¢ kimsenin igerisini incelemesine izin verilmeyen bu X posetinden de bir
adet misket secildiginde, secimin sonucuna iligkin olasilik dagilimi kimse tarafindan
bilinememektedir. Bu durum ise literatiirde bilinemeyen belirsizlik olarak
nitelendirilmektedir. Yukarida agiklanan bilinen, bilinmeyen ve bilinemeyen

belirsizlik tanimlamalar, sekil 2.1 yardimiyla asagidaki gibi 6zetlenmektedir.
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Sekil 2.1. Bilinen, Bilinmeyen ve Bilinemeyen Belirsizlik

Bilinen Bilmmeyen Bilinemeyen
Belirsizlik Belirsizlik Belirsizlik

Kaynak: Dagtan (2022)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Yukarida tanimlanan bilinen, bilinmeyen ve bilinemeyen olasiliklar risk ve belirsizlik
ayriminin temelini olusturmaktadir. Nitekim Knight (1921) girisimci davranislarim
analiz ettigi Risk, Belirsizlik ve Kar isimli ¢alismasinda riski, bir olaym sonucuyla
iliskili olasiliklart hesaplamanin miimkiin oldugu bir durum; belirsizligi ise sonug i¢in
hicbir olasilik dagilim bilgisinin bulunmadig1 bir durum olarak tanimlamaktadir.
Dolayisiyla 6nsel bilgiye dayali olarak risk ve belirsizlik kavramlari arasinda 6nemli
bir farklilik s6z konusudur. Bu baglamda s6z konusu kavramlar sirasiyla ex-ante ve
ex-post olma 6zelligi tasimaktadir. Zira riskte bir olaya iliskin istenmeyen bir sonucun
gerceklesmesinden oOnce olasiliklar atanabilirken veya s6z konusu sonug
ongoriilebilirken belirsizlikte tamamen bilinmezlik hakimdir. Risk ile belirsizligin bu
ongoriilebilir ve Ongoriillemez dogasi, aynt zamanda bireylerin riske karsi 6nlem
alabilecegini ancak belirsizlige karsi Onlem alamayacagi hususlarina da 151k

tutmaktadir (Dastan, 2022).

Tim bunlarin yani sira Knight’in belirsizlik anlayisinda, 2001 Eyliil ayinda yasanan
terdr saldirilari, 2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 salgini veya 1967 yilina kadar
varliginin imkénsiz oldugu diisiiniilen siyah kugunun tespit edilmesi gibi bireylerin
hayatlart boyunca c¢ok smirli sayida karsilagabilecegi olaylar onemli bir yer
tutmaktadir. Bu bakimdan belirsizlik, ¢ok nadir de olsa gercekte var olan ancak
bireylerin evrenin yalnizca kismi bilgisine sahip olmalar1 nedeniyle dnceden fark
edilemeyen durumlarda bir anlam ifade etmektedir. Bu baglamda belirsizligin temel

kaynagin1 veri ya da bilgi eksikligi nedeniyle aslinda bilinmesi miimkiin olan olaylarin
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onceden tahmin edilememesi olusturmaktadir!. Dolayistyla Knight’in penceresinden
bakildiginda yukarida belirtilen olaylarin 6rneklem sayisi veya bireylerin bilinebilir
bilgiyi isleme basarilart arttiginda belirsizli§in ¢oziimlenmesi miimkiin gibi

goziikmektedir.

Ancak doganin ve tabii siireglerin karakteristik bir yapisi olarak degiskenlik hususu
dikkate alindiginda, bilgi birikimindeki artislar bir taraftan mevcut bilgi tabaninda eski
ile yeni bilgi arasindaki tutarsizliklarin anlagilmasina ve bdylece de yeni
bilinmeyenleri veya yeni belirsizlikleri giindeme getirebilmektedir. Belirsizligin bu
yapisi geregi Keynes (1937), soz konusu kavrami rulet oyunu gibi olasilik igeren
hususlarin aksine, gelecege iliskin bilinmeyenler iizerinden tanimlamaktadir. Bu tiir
bilinmeyen durumlarda, karar birimlerinin inanglarini yansitan 6znel olasilik yapilart,
digsal degisimlere ugrayabilmekte ve dolayisiyla da bireylerin beklentilerindeki

degismeler 6zellikle yatirimlar etkileyebilmektedir (Ozel, 2009).

Bu bakimdan iktisatta belirsizlik ve yatirim davranislart ve buna bagli olarak da
makroekonomik aktivite arasinda 6nemli bir etkilesim mekanizmasi olabilecegine
iliskin diistincelerin gegmisi en az Keynes’in genel teorisine (1936) kadar
uzanmaktadir. Keynes’e gore iktisadi aktivitenin yavas veya hizli isleyisi, karar
birimlerinin bilinmeyen gelecege doniik giiven derecelerine baglidir (Alada, 2012).

Keynes’in belirsizlik altinda iktisadi aktivitenin nasil degistigine iliskin bu bakis agis1

Sekil 2.2°de 6zetlenmistir.

1 Literatiirde bilgi veya veri eksikliginden kaynaklanan belirsizlik, epistemolojik belirsizlik olarak
nitelendirilmektedir.
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Sekil 3. 2. Keyneste Belirsizlik ve Makroekomik Aktivite

Belirsizlik - Para Talebi Para Ara
Y i — *‘ —~ N
Beklentiler ve MEC Faiz Oram e Vergiler
= ~ = / / ’
e et , -
Yatirnm Harcamalan Tiiketim Harcamalan
o L. 7
- - I i -
Efektif Talep Kamu
Hracamalan
L
U
Y
TOPLAM URETIM VE ISTIHDAM

Kaynak: Bocutoglu (2013)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmigtir

Seklin sol st kosesinde yer alan belirsizligin hem karar birimlerinin likidite
tercihlerini (para taleplerini) hem de karar birimlerinin gelecekten beklentileri ile
yatirim projesinden beklenen karlilik oranini yansitan sermayenin marjinal etkinligini
(Marginal Efficiency of Capital [MEC]) (Bocutoglu, 2013) nasil etkiledigi hususlar1

su sekilde 6zetlenebilmektedir:

Para piyasasinda para arz ve talebi tarafindan belirlenen faiz oranlari, belirsizlikle
yiizlesen karar birimlerinin ihtiyatli davranarak daha fazla para talep etmeleri
neticesinde artis egilimine girmektedir. Faiz oranlarindaki artiglar ise yatirim
maliyetlerinin yilikselmesine ve bu nedenle yatirim kararlarinin ertelenmesine neden
olmaktadir. Firmalarin yatinm kararlarimi alirken faiz haddi (i) ile MEC’i
karsilagtirdiklar dikkate alindiginda, firmalar i=MEC veya i>MEC oldugunda faizden
elde edebilecekleri getirinin yatirimdan umduklar1 getiriye esit veya daha fazla
olabilecegi i¢in yatirim kararlarin1 ertelemeyi tercih edebilmekte ve boylece

ekonomideki yatirim harcamalar1 daralabilmektedir. Benzer sekilde ekonominin genel
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goriinlimiinde bir belirsizlik oldugunda ve firmalarin s6z konusu belirsizlik karsisinda
olumsuz bakis agisina sahip oldugu durumlarda, yani firmalar yatirimlaridan
bekledikleri karliligin yatirim maliyetlerinin altinda kalacagini diistindiikleri zaman
yatirim kararlarini erteleyebilmektedir (Bernenke, 1983; McDonald ve Siegel, 1986;
Dixit ve Pindyck, 1994). Bu bakimdan yiiksek belirsizlik altinda karar birimlerinin
olumlu/olumsuz yaklagimlari yatirimlardaki degisimler izerinden ekonomideki efektif
talebin ya da makro ekonomik aktivitenin seyrini belirlemektedir. Daha da énemlisi,
ekonomideki yiiksek belirsizlik yabanci yatirimcilarin yurtici yatirimeilara nispeten ev
sahibi {ilkenin iktisadi ve siyasi kosullar1 hakkinda daha az bilgi sahibi olmalar1 (bu
nedenle de bu kosullara daha fazla duyarli olmalar1) ve dogrudan yatirnmlarin daha
fazla yiiksek batik maliyetler icerebilmeleri nedeniyle, yabanci yatirimlar iizerinde
daha derin etkiler yaratabilmektedir (Choi vd., 2020). Tim bunlar, dikkate alindiginda,
belirsizlik soklarinin lilke ekonomileri iizerinde yalnizca yurtigi yatirim kanaliyla degil
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinden de 6nemli etkiler meydana getirebilecegi

goriilmektedir.

Diger taraftan tim ekonomik aktiviteler risk icermektedir. Ekonomideki riskler
kayiplarla, risk degerlendirmesi ise kayip Ol¢iimleriyle yapilmaktadir. Ayrica ilke
riski kavrami, firmalarin yatirnm yapacagi tilkedeki bir¢ok unsuru kapsamaktadir. Bu
unsurlar; ekonomik, finansal, politik ve kiiltiirel risk olarak siniflandirilabilir (White
ve Fan, 2006). Bu nedenle iilke riski genis ve karmasik bir kavramdir. Iktisat yazininda
tilke riski ¢esitli arastirmacilar tarafindan su sekilde tanimlanmistir. James (2004)’e
gore “Politik riskler insanidir, ozneldir, ciddidir ve ongériilemezdir”. Vilarifio
(2001)’a gore “Ulke riski, resmi modellerde siniflandirilmaya direnen zor ve kaygan
bir kavramdw”. Moosa’ ya (2002) gore ise iilke riski, “en azindan bir bakima
hiikiimetin kontrolii altinda olan belirli bir iilkedeki olaylarin neden oldugu ulus otesi

yatirtmlarda ekonomik bir kayba maruz kalmaktir”.

Cok uluslu sirketler, yatirim karar1 alirken iilke ekonomisinin mevcut durumunun yani
sira o iilkede islem yapmanin i¢ermis oldugu risk faktorlerini de dikkate almaktadir.
Bu nedenle iilkelerin risk diizeyleri ile DYY’leri arasinda yakin bir iliski s6z
konusudur. Nitekim literatiirde DYY’leri belirleyen makroekonomik degiskenler ile

makroekonomik istikrar1 temsil eden degiskenlerin yaninda risk faktorlerinin de
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firmalarin DYY kararlarint etkiledigini gosteren birgok c¢alisma bulunmaktadir
(Bloom, 2009; Bilgili, H Tiliice ve Dogan, 2012; Canh vd., 2020;). S6z konusu
calismalarda, DYY’leri etkileyen risk faktorleri olarak genelde ekonomik ve politik
riskler ile makroekonomik riskleri temsil eden Ekonomik ve Politik Risk endeksi
(EPU), Politik Risk endeksi, Ulke Riski endeksi, Dviz kuru riski ve enflasyon riski
degiskenleri kullanilmaktadir. Ttm bu risklere karsi iktisadi karar birimleri yiiksek
maliyetli hatalardan ka¢inmak amaciyla bekle-gor stratejisi izleyerek veya daha
ihtiyatli davranarak tiikketim ve yatinm harcamalarini erteleyebilmektedir. Bu
durumda, s6z konusu riskler ekonomik aktivitenin daralmasina yol acabilmektedir. Bu
risk faktorlerinin yani sira tilkeler arasindaki jeopolitik gerilimleri yansitan jeopolitik
riskler de yer almaktadir. Ancak, literatiirde jeopolitik risklerin DY'Y’ler iizerinde
etkilerini inceleyen ¢alismalarin kisith sayida oldugu tespit edilmistir (Rauf vd, 2016;
Chanergia vd.,2016; Arslan, 2019). Diger taraftan, risk ve belirsizliklerin iilke
ekonomileri iizerindeki etkilerini dogrudan ortaya koymanin olduk¢a zor oldugu ifade
edilmektedir? (Schinckus, 2009). Nitekim her yatirimcinin risk ve belirsizlik altinda
yatirim davranisi birbirinden farklik arz etmektedir. Bu bakimdan yatirimeilar, risk ve
belirsizlik altinda davraniglarindaki farkliliklar1 nedeniyle i) riskten kaginan yatirimet,
i) riske duyarsiz yatirimei ve iii) risk seven yatirimcei seklinde ti¢ farkli kategoriye

ayrilmaktadir.

Sekil 2.3. Risk ve Belirsizlik Karsisinda Yatirnmei Davranislar:

Riski Seven
Yatirnnmci

+

day aBizisijag an ysiy

Riske Duyarsiz
Yatirnnmci

p Riskten Kacan
= Yatirimci

Kaynak: https://seekingalpha.com/

2 Zira, bir taraftan belirsizlik altinda riskten kagan firmalar yatirrmlarini erteleyebilirken diger taraftan

belirsizlikle birlikte doviz kurlarindaki artiglar neticesinde yurt disinda yatirim yapilacak firmanin
ucuzlamasina bagl olarak DYY’ler artabilmektedir. Nitekim (Canh, vd,, 2020) calismalarina,
ekonomik ve politik belirsizliklerin DY'Ylar1 pozitif yonde etkiledigini tespit etmektedir.
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Sekil 2.3'te gosterildigi gibi riskten bagimsiz bireylerin dogrusal fayda fonksiyonlari,
risk arayanlarin disbiikey fayda fonksiyonlari ve riskten hoslanmayan bireylerin
i¢biikey fayda fonksiyonlar1 vardir. Riskten kaginan yatirime1 benzer beklenen getiriye
sahip iki yatirim araci ile kars1 karsiya kaldiginda daha diisiik riskli yatirnm aracini
tercih edecek yatirimci olarak tanimlanmaktadir. Diger taraftan, riski seven yatirimei
icin yatinmin faydasi yatirimin beklenen getirisinden daha biyiiktiir. Bu durum,
marjinal faydanin 1’den biiylik oldugunu gostermektedir. Son olarak riske karsi
duyarsiz olan yatirimet i¢in riskin bir 6nemi yoktur. Dolayisiyla bu tip yatirimcilar

yatirim kararlarini sadece beklenen getiriye gore almaktadir.

Risk, belirsizlik ve dogrudan yabanci yatirimlar: konu edinen ampirik literatiir tablo

2.7°de sunulmustur.

Tablo 2.7. Risk, Belirsizlik-Dogrudan Yabanci Yatirimlar

ULUSLARARASI LITERATUR

Yazar/Tarih Yontem Dénem Ulke/Ulke Grubu Sonug¢
é’égl‘(’)l)o vedigerleri g o 2000M6-2007M6  Brazilya Negatif
Hayakawa ve Panel Veri . .
digerleri )2012) Methodolojisi ALY UL NS
Rauf et al (2016) OoLS 1970-2013 Pakistan Negatif
Chanegriha ve = .
digerleri (2016) Panel Regresyon  1970-2016 168 Ulke Negatif
I(\;%‘g‘;n vedigerleri b0l oLs 2003-2013 Dogu Asya Ulkeleri  Negatif
Arslan (2019) Panel Regresyon ~ 1994-2017 i1ﬂ7k§}eh$mekte alki Negatif
Rafat ve Farahani iki Asamali - .
(2019) Resgresyon 1985-2016 Iran Negatif
ULUSAL LITERATUR
Kurtaran (2007) iﬁ%‘f;ﬁ’ on 1980-2006 Tiirkiye Negatif
Lebe ve Ersungur Esbiitiinlesme ve i . .
(2011) Nedensellik 1980-2007 Tiirkiye Negatif
Bilgili ve digerleri Markov Switch ) o .
(2012) Modeli 198801-2010092 Tiirkiye Negatif
. Johansen o .
I%mlr vd. (2013) B 1992g1-201004 Tiirkiye Negatif
Ozen ve Kidemli —— yppy) 1988-2018 Tiirkiye Pozitif

(2020)
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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2.3. Tiirkiye Genel Literatiir Ozeti

Literatiirde DY'Y konusunda yabanci bir¢ok teorik/ampirik ¢calisma bulunmakta ve s6z
konusu caligmalarda DYY’larin agiklanmasina yonelik ¢ok sayida ekonomik/politik
degisken kullanilmaktadir. Buna karsilik konuya iligkin literatiirde Tiirkiye
ekonomisinin birkag ¢alisma tarafindan ele alindig1 ve bu ¢alismalarda da sinirli sayida
degiskenin kullanildig1 gériilmektedir. Ornegin Erdal ve Tatoglu (2002), 1980-1998
donemi i¢in Tiirkiye’ye gelen DYY ile GSMH, GSMH’nin biiylime hizi, altyapi
yatirimlari, lilkenin dis diinya ile olan baglantisin1 gosteren ihracatin ithalata oran,
doviz kuru ve faiz orani arasindaki uzun dénemli iligkileri inceledikleri calismalarinda,
DDY ile doviz kuru ve faiz orani arasinda negatif, DYY ile diger tim degiskenler
arasinda ise pozitif iligkiler tespit etmektedir. Yaprakli (2006), 1970-2006 donemi igin
es-biitlinlesme  analizi  ¢ergevesinde  Tirkiye'ye DYY girisini etkileyen
makroekonomik faktorleri inceledigi calismasinda, GSYIH ile disa agikhigin DYY'yi
olumlu yonde, reel doviz kuru, disa ticaret agiginin ve is giicli maliyetlerinin ise
DYY’yi olumsuz yonde etkiledigini bulgulamaktadir. Deichman vd. (2003)
Tiirkiye’deki DYY’nin bolgesel belirleyicilerini  inceledikleri ¢aligmalarinda,
bolgelere ait GSYIH, toplam karayolu ag1, denize yakimlik, nitelikli isgiicii, banka
kredilerinin ekonomik aktivite igerisindeki orani, tarimsal tiretimin ekonomik aktivite
icerisinde oran1 ve kamu yatirimlarinin bdlgenin GSYH’si igerisindeki pay1 gibi
degiskenleri kullanmiglardir. Calisma sonucuna gore; nitelikli isgiiclindeki
yetersizlikler, tarimin pay1 ve kamu yatirimlarinin bolgenin geliri igerisinde biiyiik bir
paya sahip olmasi, s6z konusu bolgeye gelen yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz
yonde etkilemekteyken diger biitiin degiskenler ile yabanci yatirimlar arasinda pozitif

yonlil bir iliski bulunmaktadir.

Acikalin vd. (2006), 1980-2002 i¢in yapmis olduklari g¢aligmalarinda Tirkiye
ekonomisinde reel {iicretler, biiyiime ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda es-
biitiinlesme iligkisinin oldugu yoniinde bulgular sunmaktadir.

Vergil ve Cestepe (2006), 1992-2000 donemi kapsaminda, Tiirkiye’ye gelen DY Y ’leri
yatirim yapan lilke bazinda ayirarak bu yatirimlarin doviz kurundan nasil etkilendigini
gravity (¢cekim) modeli ¢ercevesinde arastirmis ve Tiirk lirasindaki deger kaybinin

DYY’leri olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Batmaz ve Tunca (2007), VAR ve Es biitiinlesme testlerine dayali olarak yiirtittiikleri
calismalarinda Tiirkiye’deki DYY’lerin etkileyen faktorleri 1992-2003 donemi igin
tespit etmeye calismislardir. Yazarlar, caligma sonucunda dogrudan yabanci yatirim
ile pazar biyiikliigii, altyapi, dig agiklik arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve
dogrudan yabanci yatirim ile faiz oranu, is giicii licretleri ve doviz kuru arasinda negatif

bir iligski oldugunu saptamislardir.

Yukarida Ozetlenen c¢alismalardan farkli olarak Kurtaran (2007), c¢alismasinda
tesvikler, faliyet kosullar1 politik risk gibi faktorlerin yami sira literatiirde sikca
kullanilan disa aciklik, dis ticaret aci81 ve kisi basina diisen GSYIH degiskenlerinin
DYY’ler iizerindeki etkilerini 1980-2006 donemi i¢in regresyon analiziyle
incelemistir. Yazar, ¢alisma sonucunda politik belirsizliklerin ve dis ticaret a¢iginin
DYY leri negatif yonde, ancak diger degiskenlerin DY Y ’leri pozitif yonde etkiledigini

tespit etmistir.

Kar ve Tatlisoz (2008), calismalarinda Tirkiye gelen DYY’lerin itici ve c¢ekici
faktorlerini belirlemek amaciyla uluslararasi net rezervler, reel doviz kuru, gayrisafi
milli hasila, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, disa aciklik orani, elektrik enerjisi tiretim
endeksi, isgiicli maliyetleri ve yatirim tesvikleri olmak iizere sekiz farkli ekonomik
degisken kullanilmislardir. Yazarlarin uyguladiklari regresyon analizi sonucuna gore;
uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi
tiretim endeksi ve yatirim tegvikleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda
pozitif yonlii, reel doviz kuru ve isgiici maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar arasinda ise negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Tart ve Bildirdi (2009), 1990-2006 donemi igin Tiirkiye'yve DYY akimlarinin
belirleyicilerini Johansen es biitiinlesme ydntemine dayali olarak GSYIH, isgiicii
maliyeti, enflasyon ve disa a¢ikligin olusturdugu makro ekonomik degiskenleri ile
saptamaya calismigladir. Sonuglar, Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirim
akimlarinin GSYIH ve disa agikliktan olumlu, dis ticaretten isgiicii maliyeti ve

enflasyon degiskenleri ise olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir.
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Koyuncu (2010), DYYler ile gayri safi yurti¢i hasila, doviz kuru, enflasyon orant,
ticari diga agiklik orani, net uluslararasi rezervler ve faiz orani degiskenleri arasindaki
uzun donem iligkiyi 1990-2009 yillar1 i¢in yapisal var modeli kullanarak incelemistir.
Analiz sonucunda yazarlar, DYY lerin GSYIH, ticari disa agiklik ve net uluslararasi

rezervlerdeki degisimlerden pozitif yonde etkilendigini tespit etmislerdir.

Lebe ve Ersungur (2011), 19802007 donemini kapsayan yillik veriler ile Es
biitlinlesme ve Granger nedensellik test yontemlerini kullanarak DYY’lerin genel
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda, disa agiklik ve piyasa hacmi ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar arasinda pozitif yonlii; faiz orani, hizmet sektorii etkinligi,

ekonomik istikrar arasinda negatif yonlii bir iligki saptamislardir.

Bilgili vd. (2012) Tiirkiye ekonomisine 6zgli dnceki ¢aligmalardan ¢ok daha farkl
olarak DYY’lerin etkileyen faktorleri farkli rejimlere izin veren Markov Switching
metodu ile incelemisleridir. MSM'lerin tahmin sonuglar1 genel olarak, DYY
biiyiimesinin GSYIH biiyiimesi, Tiirkiye Ulke Risk Endeksi ve Ihracat Biiyiimesi ile
pozitif, ABD ve AB Ulke Risk Endeksleri, Isgiicii Maliyeti, ithalat ve 1skonto Orani
ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Ayrica, Elektrik Fiyat Artis1 ve Yiiksek
Kiikiirtlii Fuel Oil, Yemek KoOmiirti, Buhar Komiirii ve Dogal Gaz ortalama
fiyatlarindaki artig, DYY biiylimesini Rejim0'da olumlu, Rejiml'de ise olumsuz

etkilemektedir.

Emir vd. (2013), 1992: Q1-2010: Q4 doneminde DY ile iilke riski, agiklik, dis ticaret
ac181, gayri safi yurtici hasila (GSYIH), politik risk ve reel déviz kuru arasindaki
iligkileri Johansen es biitlinlesme analizi kullanilarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda yazarlar; DYY ile politik risk ve dis ticaret ac1g1 arasinda negatif, DYY ile
iilke notu ve GSYIH arasinda ise pozitif bir iliskinin bulundugunu ortaya
koymuslardir. Yazarlar ayrica, DYY ile disa aciklik, reel doviz kuru arasinda anlamli

bir iliski bulunmadigin1 tespit etmislerdir.

Ciftei ve Yilmaz (2015), 1974-2012 i¢in Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan
yabanct yatirim akimlarmi etkileyen faktorleri ampirik olarak inceledikleri

calismalarinda, gayri safi yurti¢ci hasila, reel doviz kuru ve finansal gelisme

50



degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari olumlu yonde, ticaret agig1 ve dis borcun
ise dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Yazarlar ayrica ticari acgiklik degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde

pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu saptamislardir.

Aydemir ve Geng (2015), 1991-2014 doénemi i¢in (Hangi Ulke, ulusal Literatiir:
Tirkiye ama yazalim bence) ¢eyreklik veriler kullanarak DYY’lerin belirleyicilerini
inceledikleri calismalarinda, GSYIH, ticari disa agiklik ve birim isgiicii maliyetlerinin
DYY {izerinde olumlu, enflasyonun ise DYY iizerinde olumsuz etkisinin bulundugunu

tespit etmislerdir.

Yukarida Ozetlenen literatiir genel olarak degerlendirildiginde; Tirkiye ye gelen
DYY’leri etkileyen faktorlerden, pazar biyiikliigii, ekonomik biiyiime, is giicii
maliyeti, doviz kuru, enflasyon, disa agiklik, dis ticaret acig1i ve faiz orani
degiskenlerinin siklikla kullanildig1 ancak, vergi ve finansal gelisme degiskenlerinin
nispeten ¢cok daha az kullanildig1 gortilmektedir. S6z konusu degiskenlerden pazar
biiyiikliigii, disa agiklik ve ekonomik biiylimenin DYY’leri genellikle pozitif yonde
etkiledigi; dis ticaret agigi, lilke riski ve is giicli maliyetlerinin ise DY Y leri genel
olarak negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bunlarin yani sira, diger degiskenlerin
doviz kuru DYY ’ler iizerindeki etkilerinin karisik (bazi calismalarda pozitif, bazi

caligmalarda ise negatif) oldugu gézlemlenmektedir.

2.4. Literatiirdeki Bosluklar

DYY'nin belirleyicilerinin bir biitiin olarak analiz edilmesine yonelik hem ulusal hem
de uluslararasi ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak ampirik sonuglarin, tilke
gruplarina, zaman periyotlarina ve uygulanan metodolojiye bagli olarak celiskili
oldugu gozlemlenmektedir. Bu c¢aligma, ilgili literatiirii iki farkli yonde
tamamlamaktadir: i) Tiirkiye'deki DYY akislarinin ana belirleyicileri i¢in Markov
Rejim Degisimli Vektor Otoregresif Modeli (Markov-Regime Switching Vector
Autoregressive Model [MS-VAR]) kullanilarak veya parametrelerdeki yapisal
degisiklikler dikkate alinarak s6z konusu degiskenlere iliskin istatistiki acidan anlamli
parametreler belirlenmektedir. 1ii) Tiirkiye’deki DYY belirleyicilerine yonelik

uygulamali ¢aligmalarda siklikla kullanilan pazar biiyiikliigii, isgiici doviz kuru gibi
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makroekonomik degiskenlerin yani sira, literatiirde sinirl sayida kullanilan ve/veya
hi¢ kullanilmamig degiskenler olan ekonomik-politik-jeopolitik  belirsizlik
degiskenleri kullanilmaktadir. Bu yo6niiyle ¢calismanin ilgili konuda hizla gelismekte

olan literatiire ek katkilar saglayacagi disiiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE VE DUNYADA DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN KARSILASTIRMALI ANALIZI

Bu boliimde, DYY’lere iliskin ikincil veriler kullanilarak uygulanan betimsel
analizlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. DY'Y ’lerin evriminin, boyutlarinin ve
cografi dagiliminin incelendigi bu boliim iki ana alt kistmdan olugsmaktadir. Birinci
kisimda, UNCTAD veri tabanindan elde edilen verilerle kiiresel DY'Y girislerinin son
yillardaki gelisimi, gelismis ve Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin DYY
girislerindeki rolleri ve en ¢ok DYY alan iilkeler incelenmektedir. Ikinci kisimda,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uluslararasi yatirim pozisyonu veri tabanindan
elde edilen verilerle Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin 1996-2019 yillart arasindaki evrimi

ile sektorel ve cografi dagilimi incelenmektedir.

3.1. Kiiresel DYY Girisleri: Genel Goriiniim

Grafik 3.1’den izlendigi iizere, kiiresel ekonomide 6zellikle son otuz yillik periyotta
DYY girisleri olaganiistii bir biiylime yakalamigtir. Nitekim 1990 yilinda kiiresel DY'Y
girigleri 204 milyar dolar seviyesindeyken 2000 yilina gelindiginde bu rakam yaklasik
6 kat artarak 1.356 trilyon dolar seviyesine gelmistir. 2016 yilina gelindiginde ise DY'Y
girisleri 2,06 trilyon dolar ile tarihi zirvesini gorerek 1990 yilindaki seviyesinin 10
katindan fazlasia ulagmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda izlenen bu yiiksek ve
hizli bliylimenin arkasinda, serbest ticaret anlagsmasini tesvik eden bolgesel orgiitlerin
kurulmasi, teknolojideki gelismenin hiz kazanmasi ve maliyetlerin giiglii bir sekilde

diistiriilmesi gibi faktorler 6nemli rol oynamustir (Santoro,2020).



DYY girislerine iligskin dikkat ¢eken bir baska unsur ise 2007-2008 kiiresel finansal
krizden sonra, dogrudan yabanci yatirim akislarindaki egilim degisimidir. Grafik 4.1
de goriildigi tizere gelismekte olan iilkelere yapilan yatirnmlar son 15 yilda hizla
artmistir. Bu hizli artis hem diinya ticaretinin hem de dogrudan yabanci yatirimin

konfigiirasyonunda degisikliklere neden olmustur.

Grafik 3.1’den ayrica, DYY’lerin 1990-2020 yillar1 arasinda nasil evrildigi de
gozlemlenebilmektedir. 1990’lara kadar DY'Y girislerinin bugiin ile kiyaslandiginda
ekonomik olarak 6nemli bir biiylikliige erisemedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
2000 yilindan sonra gelismis ekonomilere yapilan DY Y lerin ciddi dalgalanmalara
maruz kaldig1 goézlemlenirken, gelismekte olan iilkelerde 2008 Kiiresel Krizi disinda
2015 yilina kadar istikrarli bir artis trendi gézlemlenmektedir. 1990 yilinda gelismis
tilkelere yapilan DYY girisleri %83’liikk pay alirken 2014 yilinda bu rakam %47’lere
diigsmiistiir. Buna karsilik 1990 yilinda gelismekte olan iilkelere yapilan DYY girisleri
%17 pay alirken 2014 yilinda bu oran %48’lere ¢ikarak gelismis iilkelere yapilan

yatirim miktarini gegmistir.

Grafik 3.1. DYY Girisleri Kiiresel Trend
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Kaynak: UNCTAD (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.1.1. Kiiresel DYY Girislerinin Bolgesel Dagilim

1990 sonrast Avrupa, Asya, Amerika ve Afrika kitalarina yapilan DYY giriglerini

bolgesel olarak inceledigimizde daha ¢ok gelismekte olan {ilkelerin oldugu Asya ve



Afrika kitasinin istikrali bir sekilde DY'Y girislerini arttirdigini, buna karsilik gelismis
tilkelerin daha yogun oldugu Avrupa ve Amerika kitasinda DYY girislerinin 1990-
2020 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir (bkz. Grafik 3.2).
2000’lerden sonra kiiresel DYY girislerinde gelismekte olan iilkelerin payinin
artmasinda; Asya kitasindaki gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlardaki artiglar
etkiliyken gelismis {iilkelerin paymnin azalmasinda ise Avrupa iilkelerine yapilan
yatirirmlardaki azalmalarin neden oldugu séylenebilir (bkz. Tablo 3.1). Dikkat ¢eken
diger bir nokta ise Covid-19 etkisiyle kiiresel DYY girisleri azalirken, Asya kitasina

yapilan yatirimlarin artmasidir.

Grafik 3.2. Kiiresel DYY Girislerinin Bolgesel Dagilim 1990-2020
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Kaynak: UNCTAD (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3.1. En Cok Yatirnm Ceken Ulkeler

Ulke /Tarih 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Amerika 23.6% 17.0% 23.1% 11.0% 14.2% 23.0% 15.6%
Cin 1.7% 10.9% 3.0% 7.6% 8.2% 6.7% 15.0%
Ingiltere 14.9% 6.8% 8.5% 19.2% 4.2% 1.9% 2.0%
Hong Kong 1.6% 1.8% 4.0% 3.6% 5.1% 8.6% 11.9%
Singapur 2.7% 3.5% 1.1% 1.9% 4.1% 2.9% 9.1%
Almanya 1.4% 3.5% 14.6% 5.0% 4.7% 1.5% 3.6%
Brezilya 0.5% 1.3% 2.4% 1.6% 5.6% 2.5% 2.5%
Hollanda 5.4% 3.4% 4.7% 4.1% -0.5% 8.1% -11.5%
Kanada 3.7% 2.7% 4.9% 2.7% 2.0% 2.2% 2.4%
Ispanya 5.3% 2.3% 2.9% 2.6% 2.9% 0.4% 0.9%

Kaynak: UNCTAD (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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3.2. Tiirkiye ye Gelen DYY’ler: Genel Goriiniim

Grafik 3.3’te Tiirkiye’ye gelen DYY lerin genel egilimi gosterilmektedir. ilgili grafik
incelendiginde, 1996-2000 yillar1 arasinda 1 milyar dolar civarinda dalgalanan DYY
giriglerinin 2001 yilinda yaklagik {i¢ kat arttigi ancak izleyen yillarda yasanan
ekonomik kriz ve 11 Eyliil saldirilartyla birlikte artan belirsizlik ortaminda yeniden 1
milyar dolar seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Ayrica, 2002 yilindan itibaren
istikrarli  bir sekilde artan DYY girislerinin 2007 yilinda zirveye ulastigi
gozlemlenmektedir. UNCTAD’a (2006) gore, DYY girislerindeki bu artig egilimi,
Tirkiye’ye yakin bdlgelerdeki iilkelerin  biiylimesinin devam etmesinden,
Tiirkiye’deki 6zellestirme® faaliyetlerinin hizlanmasindan ve bunlarin sonucunda sinir
Otesi birlesmelerin ve satin almalarin (M&S) artmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
donemde Tiirkiye’ye gelen DYY lerin hizli bir sekilde artmasinin diger bir nedeni,
Tiirkiye’nin ekonomi alaninda gergeklestirmis oldugu giiclii reformlar ile Avrupa
Birligi (AB) tam iiyelik miizakerelerine tekrar baslamasidir. AB ile tam iiyelik
goriismelerine baslanmas1 ge¢miste Portekiz, Ispanya, Irlanda, Polonya ve Cek
Cumhuriyeti Orneklerinde olugu gibi yabanci yatirimcilart Tiirkiye’ye c¢ekmistir
(Karabulut ve Demir, 2015). Bunun en 6nemli nedeni, yabanci yatirimecilarin bu
goriismeler sonucunda Tiirkiye nin demokrasi ve hukuk alanlarinda AB standartlarina
erisecegini, bir baska ifade ile risk ve belirsizlik yaratan istikrarsizlik faktorlerinin
ortadan kalkacagini diislinerek Tiirkiye’ye DYY girislerini hizlandirmalaridir. Bu
faktorlerin sonucu olarak 5 yillik donemde Tiirkiye’ye gelen DYY tutar1 yaklasik
olarak 57,84 milyar dolara ulagmistir. Bes y1llik siirekli biiyiimenin ardindan 2007'deki
tarihi zirvesinden uzaklasarak 2008 de yaklasik yiizde 1 diisiisle 19,85 milyar dolara
gerileyen DYY girisleri, 2009'da yaklasik yiizde 60 oraninda keskin bir diisiisle
2004’teki seviyesine geri donmiistiir. UNCTAD’a (2009) gore bu diisiis, 2007-2008
kriziyle birlikte sirket karlar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki azalmalarin sinir Gtesi
birlesme ve satin almalarin degerini biiyiik 6l¢iide azaltmasi nedeni ile gergeklesmistir.
2007-2008 krizi, yalnizca Tiirkiye’de degil bircok gelismis ve gelismekte olan
ekonomide iktisadi aktivitenin yavaslamasina ve bdylece yeni uluslararasi yatirimlarin
(6zellikle de smir Otesi birlesme ve satin almalarin) azalmasina neden oldugu

bilinmektedir. 2007-2008 krizinin ardindan hizlica toparlanan DYY girisleri, 2010

8 Ornek: Turkcell’in 1,6 milyar dolara ve Tiirk Telekom’un ise 1,5 milyar dolara &zellestirilmesi.
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yilindan itibaren tekrar bir ivme kazanmig ve 2011 yilinda 16 milyar dolar, 2015
yilinda ise yaklasik 19 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Grafikte dikkat ¢eken
bir diger konu ise DYY girisleri Tiirkiye nin komsulari ile sorun yasadigi donemler ile
darbe girisiminin gerceklestigi donemlerde hizlica diisiis yasamistir. Bir baska ifade
ile ekonomik, politik ve jeopolitik risklerin artmasi Tiirkiye’ye gelen DY Y leri

olumsuz yonde etkilemistir.

Grafik 3.3. Tiirkiye ye Gelen DYY’ler 1996-2019
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Kaynak: TCMB (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

3.2.1. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Yapma Trendlerinin Analizi

Bir iilkeye dogrudan yatirimlar, dogrudan sermaye yatirimlari ve gayrimenkul
yatirimlart seklinde iki farkl tiirde girmektedir. Dogrudan sermaye yatirimlari, yurt
disinda faaliyet gdsteren yatirimcilarin kalict menfaat saglamak amaciyla farkli bir
iilkede fabrika, sube gibi liretim birimlerini satin almasi ya da kurmasi olarak
degerlendirilirken gayrimenkul yatirimlar1 ise yabanci yatirnmcilarin bir iilkede
tasinmaz mal edinmek suretiyle yapmis olduklar1  yatirimlar  olarak
degerlendirilmektedir. Bu iki yatirim tiirlinden en ¢ok dogrudan yatirimlar tercih
edilmektedir. Ciinkii dogrudan yatirimlar is gilicii saglama, teknoloji transferi ve
ihracati arttirma gibi birgok faydali imkan saglamaktadir. Gayrimenkul yatirimlari ise
tasinmazin alinmasit sonucunda Odenen paranin bir kereye mahsus fayda

saglamasindan ibaret olan bir yatirim tiirtidiir. Asagida sunulan Tablo 3.2’de Tiirkiye
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ye gelen dogrudan yatirimlari, gayrimenkul ve gayrimenkul dis1 dogrudan yatirimlar
olarak iki gruba ayrilmustir. ilgili tablo incelendiginde DYY ler iginde gayrimenkul
yatirimlarinin hizla arttigi buna karsilik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
paymin ise hizlica azaldig1 goriilmektedir. Sonug olarak DYY’lerin sanayi, ARGE,
teknoloji ve egitim alanlar1 gibi gelecekte gelir getirecek alanlar yerine kisa siireli
fayda saglayan gayrimenkul yatirimlarina yoneldigi goriilmektedir. Bu durumun
olusmasinda 2003, 2005, 2008 ve 2012 yillarinda yabancilarin konut edinmesi
hakkindaki kanunlarin® degismesi ve 2018°de yapilan degisiklikle 250 bin dolar
O0deyerek miilk sahibi olan yabanci uyruklu kisilere vatandaglik verilmesi etkili

olmustur.

Tablo 3.2. Tiirkiye’ye gelen DYY’ler ile Gayrimenkul Yatirimlar: 2003-2019

Tarih DYY Gayrimenkul  Yiizde (%) ]()}z;"iﬁnl:lsl:;lHaric Yiizde (%)
2003 1.70 1.00 59 0.7 a1
2004 279 1.34 48 14 52
2005 10.03 1.84 18 8.2 82
2006 20.19 2.92 14 173 86
2007 22.05 2.3 13 191 87
2008 19.85 2.9 15 16.9 85
2009 8.59 178 21 6.8 79
2010 9.10 2.49 27 6.6 73
2011 16.18 2.01 12 14.2 88
2012 13.74 2.64 19 11.1 81
2013 13.56 3.05 22 105 78
2014 13.34 4.32 32 9.0 68
2015 19.27 416 22 15.1 78
2016 13.95 3.89 28 101 72
2017 11.55 464 40 6.9 60
2018 13.06 5.92 45 71 55
2019 9.87 4.98 50 4.9 50

Kaynak: TCMB (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmustr.

3.2.2. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Cografi Dagilim

Tiirkiye’ye farkli tilke ya da bolgelerden gelen DYY’ler nispeten dengesiz dagilmustir.
Tablo 3.3’te DY Y'ye girislerine yiizdesel olarak bakildiginda, son yirmi yilda en fazla
yatirim yapan {ilkelerin sirastyla Hollanda, ABD, Ingiltere, Avusturya, Liikksemburg,

Almanya, Ispanya, Belgika, Fransa ve Azerbaycan oldugu gériilmektedir. 2005-2020

4 Bkz. 2003 tarihli 4916 sayili Kanunun Degisikligi, 2005 tarihli 5444 sayili kanun, 2008 tarihli 5782
sayili Kanunla 35.m.nin yeniden diizenlenmesi,3.5.2012 tarih 6302 sayili Kanunla 35, 36.maddenin
yeniden diizenlenmesi ve Tiirk Vatandasligi Kanununun Uygulanmasma iliskin Y®onetmelik'te 19
Eyliil 2018 de yapilan degisiklik.
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yillar1 arasinda, Tirkiye’ye yonelik DYY girislerinin yaklasik %701 bu iilkelerden
gelmigtir. Bolgesel agidan degerlendirildiginde ise yapilan yatirimlarin gogunlugunun
AB tilkeleri ile OECD iiye {ilkeleri tarafindan gerceklestirildigi gézlemlenmektedir.
Nitekim Tiirkiye ye yapilan DY'Y girislerinin sirstyla %72.’sinin Avrupa, %17,9’unun
Asya, %38,6’min Amerika ve son olarak ise %0,3’linlin Afrika kitalarindan geldigi
goriilmektedir. Bu durumun temel nedenleri, Tiirkiye’nin AB iilkelerine cografi agidan
yakin olmasinin yani sira bu iilkelerle ekonomik, politik ve sosyo-Kkiiltiirel baglarinin

sik1 olmasi seklinde siralanabilir.

Tablo 3.3. 2005-2020 DYY Girislerinin Cografi Dagilimi

Ulkelere Gore DYY Girisleri

Sira Ulke DYY (Milyon ABD Dolari) Yiizde (%)
1 Hollanda 25,733.00 15.7
2 ABD 12,827.00 7.8
3 1ngiltere 11,411.00 7.0
4 Avusturya 10,656.00 6.5
5 Liitksemburg 10,015.00 6.1
6 Almanya 9,974.00 6.1
7 Ispanya 9,599.00 5.8
8 Belcgika 8,788.00 5.4
9 Fransa 7,423.00 45
10 Azerbaycan 7,170.00 4.4
11 Diger 50,566.00 30.8
Bolgelere Gore DYY Girisleri

1 Avrupa 119,307.00 72.7
2 Asya 29,448.00 17.9
3 Amerika 14,175.00 8.6
4 Afrika 514.00 0.3
5 Okyanusya ve Kutup Boélgesi ~ 700.00 0.4

Kaynak: TCMB (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistr.

3.2.3. Tiirkiye ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagilimi

Tiirkiye ye yapilan dogrudan yabanci yatirim girislerinde analiz edilmesi gereken bir
diger etkili bilesen ise sektorel dagilimdir. Tarihsel olarak Tirkiye'de hizmet sektorii
ve imalat sektorii, DYY girislerinin cogunlugunun yogunlastigi sektorlerdir. Tablo
3.4’te goriildiigii tizere her iki sektorde yatirim trendleri dalgali bir seyir izlemektedir.
Sanayi sektorli, 2005 yilindan itibaren yatirnmlarini 6nemli Ol¢iide arttirmig, 2011

yilinda 8,04 milyar dolar ile tarihinin en iist seviyesine ulasmistir. Ilerleyen siiregte,

60



diinyada yasanan sanayisizlesme® egilimi ile sanayi sektdriine gelen yatirrmlar giderek
azalmistir. Hizmetler sektori ise 2006 ve 2007 yillarinda 14 milyar dolar ile en ¢ok
sermaye girisini yakalamistir. Sonraki yillarda Tirkiye’nin yasamis oldugu ekonomik
politik ve jeopolitik risklerdeki artiglarin veya DY'Y egilimlerinin degismesiyle birlikte

hizmetler sektoriinde yapilan yatirimlar azalmistir.

Tablo 3.4. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Sektorel Dagilimi

Tarih (Thﬁiﬁvm Yiizde SINAI Yiizde Hi_ZMET Yiizde Toplam
$) (%) (Milyon $) (%) (Milyon $) (%) (Milyon $)
2005 5.00 0.1 908.00 11 7622.00 89 8535.00
2006 6.00 0.0 2988.00 17 14645.00 83 17639.00
2007 9.00 0.0 5037.00 26 14091.00 74 19137.00
2008 41.00 0.3 5187.00 35 9520.00 65 14748.00
2009 48.00 0.8 3887.00 62 2331.00 37 6266.00
2010 81.00 1.3 2887.00 46 3288.00 53 6256.00
2011 32.00 0.2 8040.00 50 8064.00 50 16136.00
2012 43.00 0.4 5480.00 51 5238.00 49 10761.00
2013 47.00 0.4 5390.00 51 5086.00 48 10523.00
2014 61.00 0.7 4258.00 49 4313.00 50 8632.00
2015 31.00 0.3 5785.00 47 6365.00 52 12181.00
2016 38.00 0.5 3120.00 41 4421.00 58 7579.00
2017 29.00 0.4 2022.00 27 5350.00 72 7401.00
2018 34.00 0.5 2706.00 40 3959.00 59 6699.00
2019 23.00 0.4 2103.00 36 3752.00 64 5878.00
2020 21.00 0.4 1358.00 23 4412.00 76 5791.00
2021 144.00 2.3 1583.00 25 4632.00 73 6359.00
Toplam  693.00 0.4 62739 37 107089 63 170521

Kaynak: TCMB (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

3.3. Tiirkiye’ye Gelen DYY’lerin Diinya ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki
Yeri

Kiiresellesme olgusuyla birlikte Tiirkiye ekonomisinde, diger gelismekte olan iilke
ekonomilerinde oldugu gibi 2000’li yillardan itibaren DYY girisleri artis egilimi
gostermistir. Tablo 3.5’te, Tiirkiye ile benzer kategoride yer alan tilkeler DY'Y girisleri
acisindan karsilastirilmakta ve Tirkiye nin gelismekte olan tilkeler ile diinya yapilan
yatirimlar igerisindeki konumu gosterilmektedir. Tiirkiye nin gelismekte olan tilkeler
arasinda toplam yatirimlardan aldigi paylara bakildiginda 2005 yilinda %3 ile en
yiiksek seviyeye ulasmasina ragmen daha sonraki siiregte diiserek 2020 yilina %1,2’lik

paya gerilemistir. Bu seviye Tiirkiye’ye yapilan DYY girislerinin 1990 yilindaki

> Sanayisizlesme, imalat sektoriiniin GDP igindeki paymnmn azalmasi ya da imalat sektoriinde

calisanlarinin toplam ¢alisanlara oranin azalmasi ile dl¢tilmektedir.
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seviyesinden bile daha diisiik bir seviyedir. Tiirkiye gibi gelismesi ve kalkinmasi
kiiresel ekonomiye basaril1 bir sekilde uyum saglamaya bagli oldugu hususu dikkate
alindiginda Tirkiye’nin DYY girislerinde yasadigi bu olumsuz durumun ortadan

kaldirilmasi 6nem arz etmektedir.

Tablo 3.5. Tiirkiye’ye Yapilan DYY Girislerinin Diinyada ve Gelismekte Olan Ulkeler

Arasindaki Yeri

Ulke /Tarih 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
ke 684 885 982 10031 9085 18976 7880
Yunanistan 1005 1053 11081 62329 32991 126816 3572
fsrail 13712 157659 69574 481827 698490 113365 24758
Bulgaristan 4 90.4 10164  3919.96 154912 2217.35 2425
Romanya 0.01 419 105675 6152.30 2997.17 384047 2321
Bati Asya 79641 2463 3618 44497 63145 31215 36546

Tiirkiye’nin Aldig1 Pay
Gelismekte 5,609 93 117763 232305 331201 622536 730434 662561
Olan Ulkeler
Yiizde (%) 2.0 0.8 0.4 3.0 15 26 12
Diinya 204887 345142 1356645 953166 1393729 203229 998891
Yiizde (%) 0.3 0.3 01 11 0.7 0.9 0.8

Kaynak: UNCTAD (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmstir.
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DORDUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIiRLIiYECILERI:
TURKIYE UZERINE BIR UYGULAMA

4.1. Veri Seti ve Metodoloji
4.1.1. Veri

Jeopolitik, ekonomik ve politik belirsizliklerin, Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkilerinin 1997: Q1-2019: Q3 ddénemi icin ¢eyreklik veriler
kullanilarak MS-VAR modelleri kapsaminda incelendigi ¢aligmanin bu boliimiinde,
s0z konusu modellerin igerdigi degiskenler ile bu degiskenlerin analizlerde kullanilan
formlarina doniistliriilme  siiregleri  agiklanmaktadir. Bu bakimdan ¢alismada,
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine iliskin literatiirde siklikla kullanilan
Gayri Safi Yurtici Hasila, Ticari Disa A¢iklik, Isgiicii Maliyeti ve Faiz Oranlar1 gibi
iktisadi degiskenlerin yanm1 sira Jeopolitik Risk Endeksi, Ekonomik ve Politik
Belirsizlik Endeksleri ile Finansal Gelisme gostergeleri de kullanilmaktadir. Bu
dogrultuda ¢alismada Tiirkiye ekonomisi ile Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan iilke
ekonomilerine 6zgii ekonomik ve politik belirsizlik endeksleri kullanilarak hem ev
sahibi iilkede hem de misafir {ilkelerde ortaya ¢ikan belirsizlik soklarinin Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki olas1 farkli etkileri dikkate alinmaktadir.
Calismanin ekonometrik analizlerinde kullanilacak olan bu degiskenlerin kisaltmalar
ile kaynaklar1 Tablo 4.1°de sunulmaktadir. Ilgili tablodaki degiskenlerden sirasiyla: i)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Ticari Disa A¢iklig1 temsilen kullanilan FDI ile OP
degiskenlerine ait veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan elde edilmistir.
ii) Gayri Safi Yurtici Hasilay1, Iskonto Oranimmi ve Isgiicii Maliyetini temsilen

kullanilan GDP, DR ve LC degiskenlerine ait veriler, St. Louis Federal Rezerv
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Bankasindan alinmustir. iii) Finansal gelisme gostergelerini temsilen kullanilan FD1
ve FD2 degiskenlerine iliskin veriler, Uluslararast Odemeler Bankasindan (Bank for
International Settlements [BIS]) elde edilmistir. iv) Jeopolitik risk ile ekonomik ve
politik belirsizlik endekslerine ait veriler ise https://www.policyuncertainty.com/

internet adresinden alinmustir.

Tablo 4.1. Analizlerde Kullamlan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken  Tamm Veri Kaynaklari

FDI Dogrudan Yabanci Yatirim https://www.tcmb.gov.tr/

GDP Gayri Safi Milli Hasila https://fred.stlouisfed.org/

GPR Jeopolitik Risk Endeksi https://www.policyuncertainty.com
TEUI Ekonomik Belirsizlik Endeksi https://www.policyuncertainty.com
(0] Ticari Disa Agiklik https://www.tcmb.gov.tr/

FD1 Finansal A¢iklik https://www.bis.org

FD2 Ozel Sektor Kredileri/ GSYIH https://www.bis.org

LC Is Giicii Maliyeti https://fred.stlouisfed.org/

DR Iskonto Orani https://fred.stlouisfed.org/

MEUI” Ekonomik Belirsizlik Endeksi https://www.policyuncertainty.com

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim verileri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin 6demeler dengesi kismindan cari fiyatlarla dolar cinsinden aylik seriler
olarak elde edilmistir. S6z konusu seriler, li¢ aylik toplamlar1 hesaplanarak ¢eyreklik
serilere doniistirilmustiir.  Ayrica seriler, enflasyondan arindirilarak reel hale
getirilmistir. Tirkiye’ye gelen DY Y lere iliskin zaman Grafik 4.1’de sunulmustur.
flgili grafikten izlendigi iizere, DYY lerin 1996-2000 yillar1 arasinda iilkeye ¢ok
kiiciik miktarlarda geldigi gdze carpmaktadir. ilgili donemde DY'Y ’lerin az gelmesinin
nedenleri, Oonceki boliimde agiklanan dis ve i¢ kosullarin kombinasyonlarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica grafikten DYY’lerin 2005-2006-2007 yillarinda ciddi bir
artis egilimine girdigi ancak 2008 kiiresel finansal krizinin etkileri ile bu artig
egiliminin yavagladigi ve ardindan 4 milyar dolar ile 6 milyar dolar bandinda

dalgalandig1 izlenmektedir.

6 Ticari Disa Agiklik degiskeni, Tiirkiye Istatistik kurumunda sunulan ihracat ve ithalat verileri ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinda sunulan Gayri Safi Milli Hasila verileri kullanilarak yazar
tarafindan hesaplanmistr.

MEUI degiskeni Tiirkiye ye en ¢ok yatirim yapan 10 iilkenin ekonomik belirsizlik endekslerinin
ortalamasi alinarak yazar tarafindan hesaplanmistir.


https://www.policyuncertainty.com/
https://www.policyuncertainty.com/
https://www.tcmb.gov.tr/
https://www.bis.org/
https://www.bis.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.policyuncertainty.com/

Grafik 4.1. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
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Pazar Biiyiikliigti

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), bir iilkede belirli bir zaman diliminde iiretilen tiim
mal ve hizmetlerin piyasa degeridir. GSYH biiyilime orani (ekonomik biiylime), bir
tilkenin GSYH’sinin bir yildan digerine degistim orani olarak tanimlanmaktadir. Reel
GSYH ise belirli bir zaman diliminde iiretilen tim mal ve hizmetlerin baz yil
fiyatlartyla hesaplanan piyasa degeridir. Bu bakimdan reel ekonomik biiyiime,
enflasyonun ekonomik veriler iizerindeki etkisini dikkate aldigi icin veya asir
enflasyon veya deflasyon donemlerinden kaynaklanan bozulmayi oOnledigi igin
nominal GSYIH biiyiime oranindan daha kullanisl bir 6l¢iidiir. Bu nedenle ¢alismada,
reel ekonomik biiylime orani pazar biiyiikligine vekil bir gosterge olarak

kullanilmistir. Tiirkiye’nin reel biiylime oranlar grafik 4.2 de verilmistir.
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Grafik 4.2. Reel Ekonomik Biiyiime Oranlari
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Kaynak: FRED (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Isgiicii Maliyeti

Birim isgiicii maliyetleri gostergesi, lretilen ¢ikti birimi basna ortalama isgiicii
maliyeti hakkinda veri saglayan bir gostergedir. Bu ¢alismada isgiicli maliyeti, onceki
yilin ayn1 ¢eyregine gore degisimin yiizdesi olarak hesaplanmakta ve ilgili seri sekil

4.3’te sunulmaktadir.

Grafik 4.3. Is Giicii Maliyet Oram
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Kaynak: FRED (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Ekonomik ve politik belirsizlik endeksi

Literatiirde siklikla DYY’leri etkileyen ekonomik ve politik risk faktorii olarak
Economic Policy Uncertanity (EPU) endeksi kullanilmaktadir (Canh, 2020). EPU
endeksi Baker, Bloom ve Davis, (2016) tarafindan 6nde gelen 11 gazetede yer alan ve
ekonomi, politika ve belirsizlik ti¢liisiinii igeren kelime gruplarinin yer aldigr makale
sikliklar1 tizerinden hesaplanmaktadir. Fakat ele alinan gazetelerin tamamiyla gergek
disiliktan ve yanliliktan arinamamis olma ihtimali, EPU endeksinin belirsizligi dogru
bir sekilde 6l¢tiigii hususunda siiphe uyandirmaktadir (Ahir, Bloom ve Furceri, 2018).
Bu nedenle ¢alismada Ahir, Bloom and Furceri (2018) tarafindan gelistirilen Diinya
belirsizlik endeksi (WUI) kullanilmaktadir. Nitekim WUI, EPU endeksi gibi
ekonomik ve politik belirsizligi 6l¢mekle birlikte verileri gazetelerden degil IMF
raporlar1 gibi resmi ekonomik kurulug raporlarina dayanmaktadir. Bu durum, WUI’yi
ekonomik ve politik belirsizlige vekil bir gdosterge olma hususunda daha giivenilir

kilmaktadir.

1996 yilindan itibaren 143 iilke i¢in ¢eyreklik veriler iceren WUI, Economist
Intelligence Unit'in iilke raporlarinda yer alan “belirsiz, belirsizlik ve belirsizlikler”
kelimelerinin sikligi dikkate alinarak Olgiilmektedir. Endeks, toplam kelime sayisi
dikkate alinarak normalize edilmis ve 1.000 ile carpilarak yeniden Ol¢eklenmistir.
Daha yiiksek bir endeks numarasi, daha yiiksek belirsizlik anlamina gelir ve bunun
tersi de gecerlidir. Calismada anlam karmasasina mahal vermemek i¢in bundan

sonraki boliimlerde WUI yerine EPU kelimesi kullanilmaktadir.

Grafik 4.4 ve 4.5’te Tiirkiye’nin ekonomik politik belirsizlik endeksi ile Tiirkiye’ye

en ¢ok yatirim yapan 10 iilkeye ait belirsizlik endeksleri gosterilmektedir.
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Grafik 4.4. Tiirkiye’nin Ekonomik ve Politik Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: www.policyuncertainty.com (2021)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Grafik 4.5. Tiirkiye’ye En ¢ok Yatirnm Yapan 10 Ulkenin Ekonomik ve Politik Belirsizlik
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Kaynak: www.policyuncertainty.com (2021)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmastir.
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Iskonto Orani

Iskonto orami, merkez bankasi tarafindan ticari bankalara veya diger mevduat
kuruluslarina verilen krediler igin belirlenen faiz oranidir. Iskonto oranini ayarlamak,
Merkez bankalariin likidite sorunlarini ve zorunlu karsilik baskilarini azaltmalarina,
ekonomideki para arzini kontrol etmelerine ve temelde finansal piyasalarda istikrari
saglamalarina olanak tanir. Merkez bankasinin kontrolii altindaki en etkili ekonomi
araci, iskonto oranini artirma veya azaltma yetenegidir. Bu kritik faiz oranindaki
kaymalar, tiiketici harcamalari, bor¢lanma ve yatirim gibi makroekonominin yapi
taslar1 lizerinde ciddi bir etkiye sahiptir. Tiirkiye ekonomisine ait iskonto oranlarinin

zaman seyri Grafik 4.6’da sunulmustur.

Grafik 4.6. iskonto Oram
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Kaynak: FRED (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmgtir.

Disa aciklik

Ticari agiklik, bir {ilkenin kiiresel ticaret sistemine ne Olgiide dahil oldugunun bir
Olgiisti olarak kullanilmaktadir. Ticari agiklik, konuyu arastiran bir¢ok galismada
cesitli sekillerde Olcililmiistiir. Bu ¢alismalarda en yaygin kullanilan 6l¢giim yontemi,
ihracat ile ithalat toplaminin GSYH'ye oranlanmasina dayanmaktadir. Benzer yontem
bu ¢alismada da uygulanarak Tiirkiye’nin disa agiklik orani hesaplanmis ve elde edilen

seri, Grafik 4.7’de sunulmustur.
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Grafik 4.7. Disa Agiklik Orani
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Kaynak: TCMB (2021)’den alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Finansal Gelisme

Calismada finansal gelismenin DY Y ’ler lizerindeki etkisini 6l¢gmek iizere FD1 ve FD2
seklinde iki farkli degisken kullanilmaktadir. FD1 gostergesi, ililkeye gelen net
akimlarin net dis dogrudan yabanci yatirim ve net sermaye akimlarinin toplamiyla
hesaplanmaktadir. FD2 gostergesi ise 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ye orani
olarak hesaplanmaktadir. Literatiirde finansal gelismenin hesaplanmasinda siklikla
kullanil bu yontemlerle ol¢iilen FD1 ve FD2 gostergelerine iliskin seriler, sirasiyla

Grafik 4.8 ve 4.9’da sunulmustur.
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Grafik 4.8. Finansal A¢ikhik (FD1)
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Kaynak: www.bis.org (2021)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Grafik 4.9. Ozel Sektore Saglanan Kredilerin GDP ye Oram (FD2)
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Kaynak: www.bis.org (2021)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Jeopolitik Risk Endeksi

Jeopolitik risklerin yatirim faaliyetlerinde bulunacak firmalarin, yatirimlarini ve diger
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkiledigi yapilan ¢alismalarda ortaya konulmustur.
Ornegin, bazi ¢alismalarda GPR'nin ekonomik biiyiime (Yalginkaya ve Dastan, 2020;
Ghosh, 2021; Tiwari ve digerleri,2019), enerji tiiketimi (Zhao,2021), finansal
piyasalar (Jung ve digerleri, 2021) ve arastirma ve gelistirme iizerinde negatif yonde

etkiledigi sonuglara ulasilmistir.

GPR endeksi, Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan uluslararasi 11 gazetenin
arsivlerinden yola ¢ikarak, jeopolitik gerilimlere iligskin kelimelerin yer aldigi makale
sikliklar1 tizerinden Ol¢iilmiistiir. Jeopolitik riskleri tartisan makale sayilarinin toplam
makale sayisina boliindiikten sonra 100°tin bir ortalamasina gore normalize
edilmesiyle tiiretilen endeks; Tiirkiye, Meksika, Kore, Rusya, Hong Kong vb. dahil
olmak tizere 18 gelismekte olan ekonomi i¢in de aylik 6l¢ekte hesaplanmistir (Caldara
ve lacoviello, 2018). Tiirkiye i¢in hesaplanan GPR endeksinin: kiiresel ve ulusal
diizeyde gergeklesen donemli olaylar: (Terdrist bast Ocalan’in Yakalanma siireci, 2003
Mart Tezkeresi, Kiiresel Finans Krizi, Arap Bahari, Darbe vb.) yakalamasi, endeksin

basaril bir sekilde tiiretildigini gostermektedir (bkz. Grafik 4.10).

Grafik 4.10. Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi
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Kaynak: www.policyuncertainty.com (2021)’dan alintilanarak yazar tarafindan hazirlanmgtir.
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4.1.1.1. Veri Doniistiirme Siireci

Calismanin analizlerinde kullanilan degiskenlere ait veriler (bkz. Tablo 4.1), ilgi veri
tabanlarindan mevsimsellikten arindirilmamis sekilde elde edilmistir. FDI ve GDP
gibi parasal bicimde hesaplanan degiskenlere ait veriler, mevsimsellik problemi
dikkate alinarak asagida gosterilen formiilasyonla bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
hesaplanan biiyime hizlariyla analizlere dahil edilmistir. GPR ve TEUI gibi oran ya
da endeks bi¢iminde hesaplanan degiskenlere ait veriler ise inceleme dénemindeki

diizey degerleriyle kullanilmstir.

ye = 100 « (X2=2) 1)

Yt-a

4.1.2. Metodoloji
4.1.2.1. Markov-Switching Vektor Autoregression (MS-VAR) Modeli

Hans M. Krolzig (1997, 1998) tarafindan gelistirilen MS-VAR (Markov-Switching
Vector Autoregressive) modeli, Christopher A. Sims (1980) tarafindan gelistirilen
dogrusal VAR (Vektor Otoregresif) ile James D. Hamilton (1989, 1994, 1996)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan MS-AR (Markov-Switching Autoregressive)
modellerinin genisletilmesiyle olusturulmaktadir. Bu yoniiyle MS-VAR modeli,
dogrusal VAR modellerinin rejim degisimleri ile rejimlere gore degisen parametreleri
icermesine ve tek degiskenli dogrusal olmayan MS-AR modellerinin ¢ok degiskenli
duruma gore uyarlanarak genisletilmesine dayanmaktadir. Dogrusal zaman serilerine
iliskin p. dereceden bir VAR(p) modelinin ¢ok degiskenli bir duruma ve rejimdeki
degisimleri igererek dogrusal olmayan bir forma uyarlanmasina dayanan MS-VAR
modelinde, VAR(p) modelinin rejimlere gore tahmin edilebilmesine ve
parametrelerinin rejimlere gore degisebilmesine imkan verilmektedir (Bildirici vd.,

2010: 107).

Ekonomik konjonktiir ile zaman serilerinin skolastik siirecindeki ortak rejim
degisimlerinin incelendigi ve dogrusal olmayan veri isleme siirecine dayanan MS-
VAR modelinde, rejim degisimleri ¢cok degiskenli olarak analiz edilebilmektedir. En
genel bicimiyle M. rejimli ve p. dereceden bir MS(M)-VAR(p) modeli Esitlik 1’deki
gibi yazilabilmektedir:
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Ve = Ao(Se) + A1(s)Ye—q + -+ Ap(S)Yep T & 2)

Esitlikteki terimlerden; y. = (y1¢.Yn¢) n boyutundaki zaman serilerinden olusan
vektorii, A, sabit terimlerin vektorind, Ay, ... A, katsayilar ile katsayilarin gecikmeli
degerlerinin vektoriinii ve &, ise beyaz giiriiltiili hata terimini gostermektedir.
Rejimlerin (M) ortalamalar (u,) tarafindan belirlendigi MS modeli kisaca MSM(M)
olarak gosterilebilirken, VAR(p) modelinin genellestirilmesiyle birlikte MSM(M)-
VAR(p) modeli Esitlik 3’teki gibi yazilabilmektedir:

Ve — s, = b1 (Vees — ) + o+ Bp (Veop — s, ) + & 3)

Burada; (e,~N(0,)))) ve (s; = 1, ..., M) olmak {izere esitligin, (y;) ve (u;) terimleri
seklinde sirasiyla rejimleri ve rejimler arasindaki degisimleri gosteren iki farkli
ortalamasi bulunmaktadir. Esitlikte, rejimler arasindaki degisimleri gosteren (1), (V)
seklindeki rejim teriminin davranisi tarafindan belirlenmekte ve gézlemlenemeyen
stokastik bir siireci belirten (s;) terimi birinci diizeyden bir Markov Rejim Degisimi

stirecini asagidaki gibi ortaya ¢ikarmaktadir:
P{s; = jlst-1 =1, S¢—p =k, ..} =P{s, =jlse- =i} = Dij 4)

Esitlik 3’teki terimlerden, (p) rejimi yaratan siirecin parametre vektoriini, (p;;) (i)
rejiminden sonra (j) rejiminin gergeklesme olasiligini gostermekte ve M durumlu gegis
olasiliklt matrisli bir markov siireci izleyen (s;) rejim degiskeninin cari rejim donemi,
bir dnceki rejim donemine bagl olmaktadir. (Krolzig, 1997: 6-28). Bu siireg, MxM
boyutlu bir vektor olarak matris gosterimiyle Esitlik 5’teki gibi yazilabilmektedir:

P11 P21 ° Pmi
p— P§12 pEZZ Pz;//z (5)
PimM DPom ° Pum
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Burada iki olasilikli bir rejim gegis siireci (2x 1) boyutunda gecis olasiliklart matrisiyle
gosterilmekte ve ilk eleman1 P(s; = 0[y;) ve Y, = {¥;_1, ¥:} seklinde olan bu vektor

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

R P(s; = 0|y,—
foe-1= (b = e ©

Esitlikte gecis olasiliklar1 matrisindeki (s;) nin degeri, t anindaki rejimi gosterirken,
(v;) modeldeki parametreler ile normal dagilimli varyansa bagh olarak ve (s;) ise
(¥¢)'nin siirecine bagli olarak degismektedir. Markov rejim degisim siirecinin gegis
olasiliklarindan (p;;) stirecin birinci rejimdeyken tekrardan birinci rejimde kalma
olasiligin1 ve (p,,) siirecin ikinci rejimdeyken tekrardan ikinci rejimde kalma
olasiligin1 vermektedir. MS-VAR modelinde ortalamanin veya sabit terimin rejimlere
gore degisip degismemesine gore simiflandirma yapilabildigi gibi hata teriminin
degisen varyansli olup olmamasina veya otoregresif parametrelerin rejimlere gore
degisip degismemesine gore de siniflandirma yapilabilmektedir (Krolzig, 1998: 3-8).
(MS-VAR modeline ait bu siniflandirmalar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bakiniz:
Krolzig (1998)).

4.2. MS-VAR Model Sonuglari

Caligmada GPR ve EUI endeksleri iizerinden 6l¢iilen jeopolitik risk ve Ekonomik ve
politik belirsizlikler ile GDP, LC, FD1, FD2, DR ve OP gibi makro ekonomik
degiskenlerin Tirkiye'ye yapilan DYY’ler ilizerindeki etkilerini belirlemek {izere
tahmin edilecek ekonometrik modeller Esitlik 2'de tanimlanan tek degiskenli MS-
VAR modeli denkleminin genisletilmesine dayanmaktadir. Bu kapsamda, Esitlik 3'de
tanimlanan MS-VAR modeli, ¢ok degiskenli olarak genisletildiginde MS-VAR modeli
kapsaminda ayr1 ayr1 tahmin edilecek ekonometrik modeller asagidaki gibi
yazilabilmektedir: (Bununla birlikte, calismada belirsizlik ve riskleri temsil eden GPR
ve EUI seklindeki birbiriyle iligkili degiskenlerle temsil edildiginden, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunlarini 6nleyebilmek ve tutarli sonuglar elde edebilmek tizere Esitlik 7 ve

8’de tanimlanan MSM-VAR 1 ve MSM-VAR 2 modelleri tahmin edilmektedir.
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MSM-VAR 1 ve MSM-VAR 2 modellerindeki ekonometrik metodoloji izlenilerek
tahmin edilen modellerin sonuglari ekteki Tablo ve Sekillerde sunulmaktadir®,
Esitliklerdeki terimlerden, (FDI;) (t) zamanindaki DYY lar1 etkileyen agiklanan
degiskenleri gosterirken (s;) ve (&;) terimleri (t) zamanindaki rejimleri ve hata terimini
belirtmektedir. Bununla birlikte, (s;) rejim terimi, rejim (0) ve rejim (1) olarak veya
diger alternatiflerle ifade edilen rejimler vektoriinii belirtiginden, (B,) ve (B;)
parametreleri rejimlere gore degiskenlik gostermektedir. Esitliklerdeki (X;;) terimi ise
ilgili ampirik literatiirdeki caligmalar referans alinarak (t) zamaninda DYY’nin
tizerinde etkili oldugu belirlenen (i) sayidaki GDP, LC, DR, OP, FDI, FD2, GPR,
TEUI ve MEUI seklindeki agiklayici degiskenleri géstermektedir (6r., bkz. Bilgili vd.,
2012-2020). Diger taraftan ise yukarida acikladigimiz iizere model 1 ve model 2 de
coklu baglanti sorunu ortadan kaldirmak ve ekonomik ve politik belirsizlikler ile
jeopolitik risklerin ayr1 ayri etkilerini gormek i¢in model 1’e DY'Y’leri etkileyen GDP,
LC, DR, OP, FD1 ve makroekonomik degiskenler ile GPR indeksi dahil edilmistir.
Diger taraftan ise model 2, model 1’den farkli olarak GPR ve FD1 degiskeleri
cikartilmis yerine FD2, TEUI ve MEUI degiskenleri konulmustur.

MS — VAR (1): FDI, = fo(se) + ) fiXie(s) + 2 )
MS — VAR (2): FDI, = fo(se) + ) fi Xue(se) + & (8)
i=2

Ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizliklerin, Tiirkiye’ye yapilan DYY'larin
tizerindeki etkilerini belirlemek tizere MS-VAR modeli kapsaminda Esitlik 6 ve 7'de
tanimlanan ekonometrik modeller dogrusal olmayan zaman serisi analiz metodolojisi
izlenilerek tahmin edilmektedir. Nitekim MS-VAR modelleri dogrusal olmayan
zaman serisi metodolojisine dayanmakta ve MS-VAR modellerindeki degiskenlerin
(inceleme donemindeki hareketlerinin) dogrusallik yapisinin belirlenmesi sapmasiz
test istatistik degerlerinin ve sonuclarin elde edilebilmesinde 6nem tasimaktadir

(Hoque ve Zaidi, 2018).

8 (Calismada tamimlanan modellerin tahmininde ve model degiskenlerinin ampirik analizlerinde

Eviews 10.0, STATA 16 ve Oxmetrics 7.2 ekonometri paket programlar1 kullanilmaktadir.
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Bu bakimdan c¢alismada tanimlanan MS-VAR modellerindeki

degiskenlerin

dogrusallik yapis1 ampirik literatiirde siklikla kullanilan Brock vd., BDS® (1996)

dogrusallik testleriyle incelenmekte ve elde edilen bulgular Tablo 4.2°de

gosterilmektedir. Tablodaki sonuglar incelendiginde, MS-VAR modellerindeki biitiin

degiskenlerin inceleme donemindeki hareketlerinin dogrusal olmayan bir yapida

oldugu goriilmektedir. Bu sonuca FDI, GDP, LC, FD1, FD2, OP, DR, GPR, TEUI ve

MEUI degiskenleri i¢in hesaplanan BDS test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin

%35 onem diizeyinde 0.05 degerinden kiiciik olmasiyla ve dolayisiyla da dogrusallik

temel hipotezlerinin reddedilmesiyle ulasilmaktadir.

Tablo 4.2. BDS Dogrusallik Testi Sonuglari

. N BDS
T M E;?t.s SE. £ £Q £Q) €@
2 0.0254 [gzgigg] 02654 1962 04898  0.2399
FDI 3 0.0423 0['8_'8301]6 0.578 1907 04869 0.1154
4 0.0433 [069000909] 00969 1842 04811  0.0536
2 0.0871 %%0090? 05815 2816 07031 04943
GDP 3 0.1352 FdF)Ol()SOAi 04918 2777 07091  0.3566
4 0.1523 %901080? 04164 2744 07168  0.264
2 0.0493 %9000602] 05465 2824 07051  0.4971
LC 3 0.0736 [0%0010] 04279 2771 07076  0.3543
4 0.0828 Uit 03369 2718 07100 0.2541

[0.000]
2 0.1654 %900090‘; 06514 2792 06971  0.4859
DR 3 0.2702 %9010501] 06049 2719 06943  0.3347
4 0.3400 0.018 05676 2644 06907  0.2275

[0.000]
2 0.157 %9000407] 0.6402 2783 06948  0.4828
oP 3 0.261 Fd?oooso% 05003 2702 06899  0.3284
4 0.339 [06902015; 05642 2635 06883  0.2245

® BDS dogrusallik testinin metodolojisi hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. (Brock vd., 1996).
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Tablo 4.2 Devami

> 0.0556 Fd9000706] 05465 2806 07006  0.4908

GPR 3 0.0901 Fd?olozo?; 0429 2730 06971 0.3388
4 0.104 [069010407] 03354 2655  0.6935 0.2314

2 0.0318 Fd?oogo% 0524 2810 07016  0.4922

TEUI 3 0.0486 F(j.()ol()207] 03910 2742 07002  0.3433
4 0.0506 Fd?OlOSOZ] 02332 2684 07011 02416

2 0.1121 [06.000070‘; 06224 2861 07143 05103

MEUI 3 0.1679 [000010109] 05526 2848 07272  0.3846
4 0.2018 [069010402i 04963 2820 07366  0.2945

2 0.1928 Fd.oooo%soﬁ 06911 2827 07058  0.4982

FD1 3 0.3233 Fd.ooooso‘; 06830 2785 07111 03507

4 0.4109 Fd.oolooo% 06792 2755 07196  0.2682

2 0.1723 [00'900040% 06709 2828 07061  0.4986

FD2 3 0.2031 [069000706] 0.6486 2774 07083  0.3554

4 0.3808 [069000902] 06361 2721 07108 02552

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

MS-VAR modellerindeki degiskenlerin dogrusal olmadiklarinin belirlenmesinin
ardindan 1ilgili degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin dogrusal olmayan birim kok
testleri incelenmesi onem arz etmektedir. Nitekim dogrusal olmayan zaman serisi
metodolojisine dayanan MS-VAR modellerinde dogrusal olmayan degiskenlerin ayni
zamanda duragan olmalari gerekmektedir (Ersin ve Bildirici, 2017: 31-32). Bu
calismada Esitlik 1°de gosterildigi tizere duraganlik problemini ortadan kaldirmak i¢in
FDI ve GDP seklindeki reel bigiminde hesaplanan degiskenlerin bir 6nceki yilin aymi
donemine gore biliylime oranit hesaplanmistir. Hem yapilan islemin reel verileri
duragan hale getirip getirmedigini hem de LC, DR, FDI1, FD2, OP, GPR, TEUI ve
MEUI gibi oran/indeks seklinde olan degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test
etmek igin ampirik literatiirde siklikla kullanilan Kapetanios-KSS (2003) et al., ve
Sollis-SLS (2009) dogrusal olmayan birim kok testlerinden daha giiglii olan Giris

(2019) dogrusal olmayan birim kok testi kullanilmaktadir. Giiris fouirer fonksiyonlari
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ile dogrusal olmayan birim kok testinde degiskenlerin duraganlik yapilar1 HO: Birim
Kok Vardir temel hipotezine karsilik H1: Birim Kok Yoktur seklindeki alternatif

hipotezi sinanarak belirlenmektedir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular Tablo 4.3’te

sunulmaktadir.
Tablo 4.3. Giiris Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi
Degiskenler Gecikme Sayisi Test Istatistigi
FDI 3 19.818°
GDP 5 21.719°
LC 3 22.301°
OP 3 21.182°
DR 3 22.347°
GPR 1 38.415?
TEUI 1 38.0862
MEUI 1 19.255P
FD1 1 25.470?
FD2 1 28.233°
%1 23.78
Kritik Degerler %5 18.4
%10 15.78

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, %1 veya %5 Onem diizeyinde MS-VAR
modellerindeki gerek biiylimesi hesaplanmis parasal degiskenler ile oran/indeks
seklinde olan tim degiskenlerin diizey degerinde [I(0)] duragan olduklar
goriilmektedir. Analizlere konu olan tiim degiskenlerin [I(0)] diizeyinde duragan
olduklarinin belirlenmesiyle birlikte ¢alismada Esitlik 6 ve 7'de tanimlanan MS-VAR
modelleri tahmin edilmeden Once s6z konusu modellere iliskin uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Nitekim modellerdeki gecikme sayilar
hatali belirlendiginde, degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin arastirilmasinda
kullanilan uygulamalardan edinilen bulgular tutarsiz olabilmektedir (Braun ve Mittnik,
1993). Dolayistyla ¢alismada uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz
Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria [SIC]) dikkate alinmakta®® ve bu uzunluk
4 gecikme olarak belirlenmektedir.

10 Nitekim Kése ve Ugar (1999) SIC'in VAR siirecindeki diger tiim kriterlere gore daha iistiin oldugunu
ortaya koymaktadir.
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Calismada uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan Oncelikle MS-
VARI1 modeli tahmin edilmekte ve tahmin ¢iktilari tablo 4.4 ve 4.5’te sunulmaktadir.
MS-V AR modellerinde degiskenler hem bagimli ve bagimsiz degisken olarak dikkate
alindigindan analiz sonucunda kullanilan degisken sayis1 kadar denklem
tiretilmektedir. Bu bakimdan ¢alismada MS-VAR1 modelinden elde edilen tahmin
sonucunda 7 ayrt denklem olusturulmaktadir. S6z konusu denklemlerden FDI
denklemine ait parametre tahminleri ilgili tablonun ikinci siitununda gosterilmektedir.
Ampirik sonuglar, ilk olarak FDI degiskenin 2. gecikmeden sonra kendisindeki
soklardan %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde pozitif yonde etkilendigini
gostermektedir. Bu durum, gecmiste Tiirkiye’ye gelen FDI’larin giincel FDI artiglarim
2. ceyrekten 4’ilincli ¢eyrege kadar (orta veya uzun donemde) destekledigine isaret
etmektedir. Amripik sonuglar ayrica iilke gelirindeki (GDP) ve disa agiklik (Openness)
oranlarindaki artiglarin Tiirkiye’ye yonelen DYY’leri olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Diger taraftan DYY’leri maliyet yoniiyle etkileyebilecek
degiskenlerden is gilicii maliyeti (tiim gecikmelerde) ile faiz orani (2. donemden
itibaren) Tiirkiye’ye gelen DYY’ler iizerinde negatif yonde etkili oldugu
saptanmaktadir. Daha da 6nemlisi, Jeopolitik risklerin maliyet degiskenlerinde oldugu
gibi DYY girisleri iizerinde ikinci ceyrekten itibaren istatistiki acidan anlamli bir
sekilde daraltici etkiler meydana getirdigi tespit edilmektedir. Bu sonuclar Tiirkiye’de
yasanan jepolitik gerilimlerin yani1 sira maliyet unsurlarindaki pozitif yonlii degisimler
karsisinda uluslararasi yatirimcilarin esanli degil de gecikmeli (en erken {i¢ ay sonra)
tepki vermediklerini ortaya koymaktadir. Bu durum, uluslararasi yatirimcilarin
Tirkiye’ye yonelik yatirirm kararlarini uzun vadede yapmis olduklar1 planlar
cercevesinde aldiklarina isaret etmektedir. Tiim bunlarin disinda sabit terim ve trend
parametrelerinin daralma rejimi olan Rejim O ve genisleme rejimi olan Rejim 1
donemlerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yukarida da
ifade edildigi gibi VAR modellerinin en biiyiik 6zelliklerinden birisi sistem olarak
tim degiskenlere ait denklemlere gore sonu¢ vermesidir. Bu nedenle MS-VAR1
sistemindeki tiim tahminlerin teorik modellere uygun olmak kaydiyla agiklanmasi
gerekmektedir. Tablo 4.4’{in 4’lincii siitununda verilen GDP denklemi incelendiginde,
Ekonomik biiylimenin kendisinin yani sira disa agiklik (OP) ve finansal agiklik (FD1)
degiskenlerinden tiim gecikmeli degerlerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif

etkiledigini gosterirken, maliyet olusturabilecek faiz oranlarindan 1. ve 3.
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gecikmelerinde, Jeopolitik belirsizliklerden ise 3. Ceyrekten itibaren istatiksel olarak

anlamli ve negatif etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglar, MS-VAR1 modelinin

sistemsel olarak kendi i¢inde anlamli bir biitiinliik sagladigin1 gostermektedir.

Tablo 4.4. Markov Regime —Switching VAR (1) Model Sonugclari (A)

Degiskenler

FDI 1
FDI_2
FDI 3
FDI_4
GDP 1
GDP_2
GDP 3
GDP_4
LC 1
LC 2
LC 3
LC 4
OP 1
OP_2
OP 3
OP_4
DR 1
DR 2
DR 3
DR _4
FD1 1
FD1_2
FD1 3
FD1 4
GPR_1
GPR_2
GPR_3
GPR_4
Constant

(0)

Constant
(1)
Trend (0)

Trend (1)

FDI Denklemi
Katsay1 T prob
-0.069 0.130
0.117  0.013°
0.157 0.0022
0.180  0.0002
5.379 0.012°
5.902  0.025°
4.579 0.065°¢
10.663  0.000?
-0.056  0.032°
-0.106  0.000?
-0.114  0.000a
-0.174  0.000?
0.075 0.038°
0.142  0.036°
0.098 0.076°
0.135  0.087¢
0.073 0.274
-0.171  0.000?
-0.074  0.028°
-0.158 0.011°
0.026 0.583
0.239  0.0002
0.365 0.0002
0.192  0.0002
0.004 0.125
-0.005 0.078°
-0.018  0.0002
-0.008  0.010°
-7.421  0.000°
-6.950  0.000?
-0.076  0.000?
-0.081  0.0002

GDP Denklemi
Katsay1 T prob
0.001 0.079°
0.001  0.073°
0.012 0.0002
0.018  0.0002
0.375 0.0102
0.066  0.025°
0.029 0.036°
0.128  0.045°
-0.002 0.778
-0.002  0.510
0.000 0.651
0.001  0.280
0.002 0.0042
0.002  0.003®
0.003 0.0012
0.002  0.026°
-0.006  0.066
0.006  0.480
-0.002 0.272
0.000  0.010
0.003 0.0002
0.001  0.0002
0.003 0.0002
0.002  0.0002
-0.000 0.650
-0.000  0.240
-0.000 0.025%
-0.000  0.036°
0.098  0.000°
0.037  0.187
-0.001  0.000?
-0.001 0.0062

LC Denklemi
Katsay1 T prob
0.375 0.271
0.204  0.342
-0.177 0.375
0.066  0.521
-9.199 0.230
15.888  0.044°
7.248 0.345
0.553  0.936
0.135 0.070c
0.271  0.000°
0.092 0.942
-0.047  0.508
-0.061 0.679
0.133  0.170
-0.049 0.600
0.093  0.018
-0.841 0.035°
-0.295  0.082°
-0.230 0.065°¢
-0.244  0.076°
0.178 0.148
0.146 0.197
-0.084  0.208
0.061  0.176
-0.039 0.565
0.004  0.546
-0.025 0.480
0.009  0.478
10.0922  0.053c
0.179  0.972
-0.176  0.075¢
-0.169 0.049°

OP Denklemi
Katsay1 T prob
0.197 0.200
0.012 0.937
0.306 0.075
0.355 0.034°
15.681 0.078
6.898 0.455
-0.085 0.993
-0.146 0.998
-0.258 0.006
-0.281 0.002
-0.115 0.094
-0.100 0.116
0.750 0.0002
0.499 0.0002
0.418 0.0012
0.236 0.012°
0.151 0.167
0.047 0.116
0.070 0.137
-0.133 0.188
-0.326 0.452
0.090 0.0002
-0.405 0.325
0.066 0.0002
0.000 0.751
0.011 0.772
0.002 0746
-0.001 0.780
3.643 0.610
-4.332 0.534
-0.067 0.560
0.249 0.016°

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4.5. Markov Regime —Switching VAR (1) Model Sonuclari (B)

Degiskenler DR Denklemi FD1 Denklemi GPR Denklemi
Katsay1 T prob Katsay1 T prob Katsay1 T prob

FDI_1 0.107 0.186 1.031 0.000? -0.800 0.497
FDI_2 -0.031 0.702 0.621 0.000? -2.081 0.084°¢
FDI_3 0.245 0.008? 0.465 0.111 -2.374 0.064°¢
FDI_4 0.214 0.019° -0.167 0.000? 2.094 0.104
GDP_1 -2.077 0.693 15.445 0.003? 44.999 0.550
GDP_2 2978 0.578 12.039 0.013° 34.694 0.653
GDP_3 0.916 0.860 4.099 0.419 -153.814 0.052¢
GDP_4 -2.705 0.560 6.216 0.221 -124.571 0.073¢
LC_1 -0.017 0.691 0.025 0.475 0.232 0.668
LC_2 -0.030 0.542 0.036 0.423 0.422 0.517
LC_3 0.034 0.472 0.026 0.282 0.601 0.410
LC 4 -0.069 0.151 0.032 0.375 -1.405 0.051°
OP_1 0.049 0.429 0.017 0.734 -1.059 0.119
OP_2 0.020 0.659 0.023 0.731 0.354 0.697
OP_3 0.125 0.058¢ 0.015 0.816 -0.388 0.688
OP_4 0.125 0.051°¢ 0.043 0.516 -0.579 0.550
DR_1 0.965 0.0002 -0.202 0.0012 1.193 0.448
DR_2 -0.040 0.726 -0.144 0.059¢ 2.098 0.323
DR_3 -0.011 0.875 -0.349 0.029° 0.055 0.973
DR_4 -0.029 0.619 0.159 0.176 -1.321 0.225
FD_1 -0.003 0.966 1.031 0.000? 0.226 0.830
FD_2 -0.086 0.398 0.621 0.000? -1.696 0.179
FD_3 -0.119 0.098¢ - 0.465 0.000? 3.177 0.121
FD_4 -0.171 0.099¢ -0.167 0.111 -1.196 0.431
GPR_1 -0.004 0.453 0.004 0.400 0.133 0.097¢
GPR_2 -0.004 0.374 -0.004 0.364 0.106 0.173
GPR_3 -0.002 0.674 -0.011 0.036° 0.056 0.500
GPR_4 -0.004 0.421 -0.010 0.054¢ 0.174 0.029°
%)mstant 0.063 0.986 5.542 0.000? 19.157 0.000?
ac))nstant 3.045 0.401 0.537 0.000? -92.053 0.000?
Trend (0) -0.131 0.077¢ 0.027 0.000? 0.255 0.0002
Trend (1) -0.251 0.003° 0.114 0.000? 1.606 0.0002

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

MS-VAR modellerinin 6nemli bir diger avantaj1 ise modeldeki farkli rejimleri ya da
donemleri yakalayabilmesidir. Sekil 4.1’in (a) panelinde MS-VAR1 modeline ait
daralma rejim olasiliklar1 (turkuaz rengi), (b) panelinde ise genisleme rejim olasiliklari

(gri renk) gosterilmektedir. MS-VARL modeline ait daralma rejiminin 1999,2001 ve
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2007-2008 diinya finans krizleri ile 2011 Suriye Savagini, 2016 darbe girisimini ve
2018 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisine 6zgli ekonomik, siyasi ve jeopolitik
degisimleri yakaladig1 goriilmektedir. Ayrica gecis olasiliklart matrisinden elde edilen
sonuglara gore, daralma rejiminin uzunlugu yaklasik 15 yil (60 ceyrek), daralma
rejiminin uzunlugu ise yaklasik olarak 7,5 yil (30 ¢eyrek) siirmektedir. Yine gecis
olasiliklar1 matrisine gore resesyondan (durgunluktan) ¢ikis hizi 2,85 yil ve resesyona

girig hiz1 ise 1,87 yildir.

Sekil 4.1. MS-VAR (1): Rejim 0 ve Rejim 1 Olasiik Degerleri

a)

1.00 P[Regime 0] smoothed

0.75

0.50

0.25

L 1 L 1 1
b) 2000 2005 2010 2015 2020

0
1.00- P[Regime 1] smoothed

0.75F
0.50

025

. I . . . . . . . ! . . |
2000 2005 2010 2015 2020
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Tablo 4. 6. Markov Regime —Switching VAR (2) Model Sonugclari (A)

Degiskenle

r

FDI_1
FDI_2
FDI_3
FDI_4
GDP_1
GDP_2
GDP_3
GDP_4
TEUI 1
TEUI 2
TEUI 3
TEUI 4
LC 1
LC 2
LC 3
LC 4
OP 1
OP 2
OP 3
OP 4
DR_1
DR 2
DR_3
DR 4
FD2_1
FD2 2
FD2 3
FD2_4
MEUI_1
MEUI_2
MEUI_3

MEUI_4
Constant

()

Constant
(1)
Trend (0)

Trend (1)

FDI Denklemi

Katsay1 T prob
-0.060 0.307
0.242 0.000?
0.391 0.000?
0.173 0.0022
6.612 0.064¢
11.482 0.005?
5.946 0.095¢
7.467 0.020°
-1.178 0.049°
-2.585 0.000?
-1.333 0.000?
-2.670 0.000?
-0.108 0.0012
-0.054 0.097¢
-0.079 0.0132
-0.077 0.017°
0.033 0.0002
0.048 0.000?
0.086 0.0002
0.073 0.000?
-0.502 0.000?
-0.266 0.0042
--0.257 0.000?
-0.339 0.000?
10.646 0.000?
4.983 0.000?
-13.382 0.000?
-3.146 0.000?
-20.338 0.089°
-9.620 0.206
-1.657 0.886
-9.183 0.299
15.910 0.000?
8.607 0.0012
-0.044 0.092°
-0.044 0.099°

GDP Denklemi
Katsay1 T prob
0.003 0.001?
0.002 0.028°
0.002 0.056°
0.001 0.102
0.215 0.0022
0.228 0.0022
0.031 0.657
0.051 0.305
-0.054 0.000?
-0.042 0.000%
0.001 0.882
0.014 0.203
0.000 0.724
0.000 0.275
-0.001 0.038°
-0.002 0.0002
0.000 0.465
0.003 0.0012
0.003 0.0023
0.002 0.003%
-0.001 0.082¢
-0.002 0.096°
-0.000 0.500
-0.000 0.734
0.152 0.045°
0.244 0.001%
0.077 0.256
0.016 0.823
-0.508 0.000%
-0.456 0.0012
-0.092 0.576
-0.009 0.945
0.050 0.694
-0.054 0.687
-0.000 0.505
-0.000 0.943

LC Denklemi

Katsay1 T prob
-0.306 0.011°
-0.184 0.093
0.016 0.783
0.031 0.619
-36.664 0.0002
-21.276 0.0022
-4.212 0.055¢
-10.028 0.153
1.280 0.286
-0.873 0.487
-1.686 0.175
2.004 0.093°
0.016 0.783
0.031 0.619
-0.218 0.0012
-0.306 0.011
-0.109 0.151
0.093 0.383
0.134 0.075¢
0.245 0.016°
-0.076 0.639
-0.287 0.150
-0.078 0.573
-0.179 0.092¢
6.783 0.355
2.739 0.741
18.339 0.025°
13.076 0.080°
-47.571 0.0022
-49.079 0.012°
-34.213 0.075¢
-30.251 0.077¢
7.553 0.093°
-3.852 0.407
-0.047 0.340
0.008 0.888

OP Denklemi

Katsay1 T prob
-0.073 0.554
-0.138 0.270
-0.090 0.430
-0.019 0.115
14.419 0.006?
14.034 0.054¢
11.674 0.170
6.875 0.376
-1.041 0.435
-1.809 0.182
-1.548 0.199
-3.943 0.030°
-0.008 0.891
-0.032 0.613
-0.068 0.304
-0.037 0.576
0.480 0.000?
0.188 0.021°
0.167 0.144
-0.007 0.944
-0.032 0.826
-0.011 0.897
0.181 0.110
0.019 0.911
40.317 0.000?
15.514 0.071
24.479 0.0072
6.044 0.469
-9.218 0.000?
-9.377 0.000?
-29.759 0.000?
1.838 0.914
0.957 0.846
-15.527 0.009?
-0.269 0.0002
-0.293 0.000?

Not: a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4.7. Markov Regime —Switching VAR (2) Model Sonuglari (B)

Degiskenler DR Denklemi FD2 Denklemi TEUI Denklemi MUEI Denklemi
Katsay1 Tprob Katsayi1 Tprob  Katsay T prob  Katsay T prob

FDI_1 0211 0.028° 0000 0568  -0.002 0813  -0.000 0.004
FDI_2 -0.083 0363 0002  0.064°  0.007 0466  -0.000 0.066
FDI_3 0083 0318 0003 0013  -0.004 0577  -0.000 0.110
FDI_4 0170 0048 0001 0315  -0.015 0.096°  -0.001 0.0002
GDP_1 6596 0259  -0.012  0.893  -0.391 0508  0.009 0.367
GDP_2 10915 0114 0232  0031"  -0313 0610  -0.029 0.012
GDP_3 1638 0776 0057 0563  -0.003 0951  -0.033 0.002
GDP_4 12.944 0029 0129 0168  -0.687 0239  -0.075 0.0002
TEUI 1 1171 0196  -0.032  0.037°  0.050 0650  -0.016 0.0002
TEUI 2 2809 0004  -0.007 0663  0.065 0537  -0.006 0.002
TEUI 3 2652 0009 0021 0176  0.068 0505  -0.012 0.0002
TEUI 4 1932 0047°  -0010 0522  -0.303 0.006¢  0.000 0.766
LC 1 0091  005¢ 0000 0859  -0.001 0707 0.0000 0.0002
LC 2 0029 0547 0001 0102  -0.004 0404  -0.000 0.0002
LC 3 0000 0997 0001  0.057°  -0.000 0898  -0.000 0.0002
LC 4 0021 0670 0001 0146  -0.004 0374  -0.000 0.0002
oP_1 0023 0724 0005  0.000°  0.006 0326  0.000 0.419
OP_2 -0.080 0306 0003 00018  -0.007 0407  0.000 0.671
OP_3 0126 0132  -0.001 0246  -0.012 0139  -0.000 0.379
OP_4 005 0182 0002  0049®  -0.013 0.030°  -0.001 0.0012
DR_1 1.003  0.000°  -0.001 0558  -0.027 0.020°  -0.000 0.965
DR_2 -0.002 0983  -0.003 0558  -0.049 0.003*  -0.000 0.322
DR_3 0051 0534 0002 0173  -0.031 0.022°  0.001 0.011
DR 4 0.008  0000° 0002 0271  -0.002 0742  0.005 0.858
FD2 1 2949 0617 0289  0007¢  -0.793 0197  -0.062 0.000°
FD2_ 2 2701 0668 0077 0458  -0.526 0438  -0.052 0.000°
FD2_3 5193 0397  -0.084 0449 0423 0522  -0.007 0.0002
FD2_4 8737 0147 0098 0327  -1.262 0.077¢  -0.746 0.460
MEUI_ 1  -12139 0.337  -0121 0552  1.141 0361  0.319 0.0002
MEUI 2  -4841 0745 0067 0792  2.991 0.064°  0.108 0.010°
MEUI_3 1121 0939  -0.188 0452  3.186 0.045°  0.093 0.0052
MEUI 4  17.339 0299  -0075 0755  -1.603 0236  0.038 0.131
(COC)’"Sta“t 4777 0319 0099 0092  -0571 0186  0.090 0.000°
ac)’”“am 1744 0613  -0.004 0962  -0.546 0192 0041 0.0002
Trend (0)  -0.093 0344 0002  0.001®  0.013 0.004°  0.000 0.012°
Trend (1)  -0.010 0822 0001 0192  0.008 0.045¢  0.001 0.0002

Ekonomik ve Politik belirsizlik endeksleri ile FD2 degiskenini iceren MS-VAR?2
model tahmin sonuglari ise tablo 4.6 ve 4.7’de gosterilmektedir. Tahmin sonuglarinin

MSVARI modelinden elde edilen sonuglarla paralellik arz ettigi goriilmektedir. Zira
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tablo 4.6’nin 2. Siitununda goriildiigii tizere ekonomik biiyiime (GDP), disa agiklik
(OP) ve finansal Gelisme (FD2) degiskenlerinin tiim gecikmeli degerlerinde DY'Y ’leri
istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde etkilemektedir. Yine MS-VAR1
modeline paralel olarak DYY’ler iilkemize geg¢miste yapilan dogrudan yabanci
yatirimlardan 2. ¢eyrekten itibaren pozitif yonde etkilenmekteyken; faiz oranlari, is
giicii maliyeti ve Tiirkiye’nin ekonomik ve politik belirsizliklerinden negatif yonde
etkilenmektedir. Ayrica, modele dahil edilen Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan 10
ilkenin ortalama ekonomik ve politik belirsizliklerin Tiirkiye’ye gelen DYY leri
istatiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde sadece ilk ceyrekte negatif yonde
etkilendigi goriilmektedir. Bu sonucun olas1 bir nedeni, analize konu olan diger
ekonomilerdeki belirsizlik diizeylerinin inceleme doneminde Tiirkiye ekonomisine
0zgl belirsizlik diizeylerinin oldukca altinda seyretmesidir. Bu durum bir taraftan
Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan ekonomilerdeki diigiik belirsizliklerin séz konusu
ekonomilerdeki yatirimlarin daha yiiksek belirsizligin seyrettigi Tiirkiye ekonomisine
kaymasimi engelledigine isaret ederken, diger taraftan da Tiirkiye’ye yonelik
DYY’lerin daha ¢ok kisa donemli oldugunu ve bu nedenle de kisa donemde belirsizlik
soklarindan etkilenen s6z konusu DYY ’lerin uzun dénemde belirsizlige duyarliliginin

azaldigini veya yok oldugunu gostermektedir.

Tiim bunlarin yani sira, sabit terim ve trend parametrelerinin daralma rejimi olan
Rejim 0 ve genisleme rejimi olan Rejim 1 donemlerinde sirstyla negatif ve pozitif
istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sistemsel olarak MSVAR2 modeli
incelendiginde DYY’ler ile ekonomik biiylime arasinda pozitif etkilesimlerin oldugu
saptanmaktadir. Ayrica, ekonomik biiylime hem Tiirkiye’ye ait hem de Tiirkiye’ye en
¢ok yatirim yapan 10 {ilkeye ait ekonomik ve politik belirsizliklerden ilk iki ¢eyreklik

dilimde negatif yonde etkilendigi saptanmaktadir.

Sekil 4.2°nin (a) panelinde MS-VAR2 modeline ait daralma rejim olasiliklar1 (turkuaz
rengi), (b) panelinde ise genisleme rejim olasiliklar (gri renk) gosterilmektedir. MS-
VAR2 modeline ait daralma rejiminin 1999,2001 ve 2007-2008 diinya finans krizleri
ile, 2016 darbe girisimini ve 2018 yilindan itibaren Tiirkiye’nin yasamis oldugu
ekonomik, siyasi ve jeopolitik degisimleri yakaladig1 goriilmektedir. Gegis olasiliklar

matrisinden elde edilen sonuglara gore daralma rejiminin uzunlugu yaklasik 13,25 yil
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(53 ¢eyrek), daralma rejiminin uzunlugu ise yaklasik olarak 9,5 yil (30 ¢eyrek)
stirmektedir. Yine gecis olasiliklar1 matrisine gore resesyondan (durgunluktan) ¢ikis

hiz1 3,25 yil ve resesyona giris hizi ise 3 yildir.

Sekil 4.2. MS-VAR (2): Rejim 0 ve Rejim 1 Olasiik Degerleri

a)

1.00 P[Regime 0] smoothed

0.75F

0.50F

b) 2000 2005

2015 2020
P[Regime 1] smoothed
2000 2005 2010 2015 2020

| ' v[w T
1.00[
0.?55—
0.505—
0.35;
L . I L |

Bu kapsamda, ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizliklerin, Tiirkiye'ye yapilan

DYY lerin lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla tahmin edilen MSM-VAR
modellerinin dogru spesifikasyonun, 2 farkli rejim dikkate alinarak Log-Likelihood
(Log Olabilirlik-LL), LR-4? (Dogrusallik), AIC (Akaike Information Criterion), HQ
(Hannan-Quinn Information Criterion), SIC (Schwarz Information Criterion)
seklindeki model se¢im kriterleri esliginde belirlenmektedir. Model se¢im kriterleri
referans alinarak Log-Likelihood oraninin maksimum, AIC ve SIC bilgi kriterlerinin
minimum oldugu ve LR-#? test istatistiklerine gore dogrusal olmayan yapidaki MS-
VAR modellerinin MS -VAR2 modeli oldugu tespit edilmektedir. MS -VAR
modellerinin spesifikasyonun da kullanilan model se¢im kriterleri ile ilgili istatistiki
bilgiler Tablo 4.8’de sunulmaktadir.
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Tablo 4.8. MS-VAR Modellerinin Karsilastirilmasi

Linearity test (Chi2)
Yakinsama (Convergence)

Log Likelihood
P (0[0)

P (1/0)

P (0[1)

P (1]2)

AIC

SIC

Gozlem Sayisi

MS-VAR1

58.498 [0.0000] 2
Strong by SQPF
-1060,98352
0,94711
0,05289
0,1032
0,8968
30,2295062
37,4288242

91

MS-VAR?2

2140.2 [0.0000] #
Strong by SQPF
53,3556419
0,9406
0,059402
0,086357
0,91364
6,26768639
15,5077559

91

MS-VAR2 modelinde; (a) Mevcut rejim 0 oldugunda Rejim 0'da kalma olasiligt
0,9406, (b) Mevcut rejim 1 oldugu i¢in Rejim 1'de kalma olasilig1 0,91364, (c) Rejim

1'den Rejim 0'a gecis Rejim 0,0863'tiir ve (d) Rejim 0'dan Rejim 1'e gegis 0,0594'tiir.
Bu nedenle, MS-VAR2 modelindeki bir sokun FDI {izerindeki etkisi Rejim 0'da Rejim

1'den daha kalicidir. Bu bize DYY daralma rejimine daha yatkin bir seyir izledigini de

gostermektedir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRMELER

Gelismislik diizeylerine bakilmaksizin tiim tilke ekonomilerinde hedeflenen giiclii ve
stirdiriilebilir ~ bliyimenin ~ yakalanmasi,  iilkelerin  {iretim  kapasitelerini
genisletmelerine baghidir. Ulkeler, iiretim kapasitelerini genisletebilmek igin
baslangigta yeterli diizeyde yurti¢i tasarrufa sahip olmaya ve s6z konusu tasarruflarin
da yatirimlara doniisebilmesi igin gerekli olan makine, teghizat ve teknolojiye
gereksinim duymaktadir. Bu gereksinimler, 6zellikle yatirim ve iiretimin temel
finansman kaynag1 olan yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu ve sinirl teknolojik
gelismenin yasandigi gelismemis veya gelismekte olan iilke ekonomilerinde yabanci
sermaye yatirimlariyla karsilanmaktadir. Dolayisiyla birgok gelismekte olan iilke
ekonomisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi amaciyla diizenleyici
nitelikteki bir¢ok politika adimlart atilmaktadir. Bu bakimdan, Tiirkiye gibi geligsmesi
ve kalkinmasi kiiresel ekonomiye basarili bir sekilde uyum saglamaya bagli olan bir
tilkede Cok Uluslu Sirketlerin yatirim kriterlerinin dogru tespit edilmesi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu 6nemi geregi dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye ekonomisine
iliskin ampirik literatiirde olduk¢a genis bir yer bulsa da bu ¢aligmalarin biiyiik bir
kisminda risk ve belirsizlik gibi degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
olas1 etkileri goz ardi edilmektedir. Ayrica sdz konusu g¢alismalarin ¢ok biiyiik bir
kismmda dogrudan yabanci yatirimlar ile risk veya belirsizligi de iceren diger
degiskenler arasindaki iligkiler, s6z konusu degiskenlerin dogrusal bir yapida oldugu

varsayimina dayali olarak gelistirilen yontemler kullanilarak incelenmektedir.

Literatiirde tespit edilen bu bosluklarin doldurulmasi amaciyla ¢alismada,
parametrelerdeki yapisal degisiklikleri dikkate alan MS-VAR yontemi kullanilarak,
literatiirde siklikla kullanilan makroekonomik degiskenlerin yani1 sira hem Tiirkiye
ekonomisine 6zgii hem de Tirkiye’ye en ¢ok dogrudan yabanci yatirim yapan 10
ekonomiye 6zgii belirsizlik degiskenlerinin 1996Q1-2019Q3 donemi igin Tiirkiye'ye
yonelik dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki istatistiksel olarak anlamhi
parametreleri belirlenmistir. Bu yoniiyle ¢alismada hem politik ve/veya jeopolitik
gelismelerden kaynaklanan belirsizlikleri temsilen Ahir, Bloom ve Furceri (2018) ile
Caldara ve Locaviello (2018) tarafindan olusturulan Diinya Belirsizlik endeksi ve

Jeopolitik Risk endeksi kullanilmis, hem de bu endekslerle birlikte literatiirde
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dogrudan yabanct yatirimlarin  belirleyicileri olarak nitelendirilen  diger
makroekonomik degiskenlerin dogrusal olmayan dogalar1 dikkate alinmustir.

Calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin jeopolitik belirsizlikleri kismi olarak
kapsayabildigi hususu dikkate alinarak sirasiyla Diinya Belirsizlik endeksi ve
Jeopolitik Risk endeksinin dislandigit MS-VAR (1) ve MS-VAR (2) bigiminde iki ayr1
model kurulmustur. Birinci modelden elde edilen sonuglara gore; Gayri Safi Milli
Hasila ile temsil edilen pazar biiyiikliigiiniin, ihracat ve ithalatin GSYH’ye oraniyla
ifade edilen ticari disa agikligin, lilkeye gelen net akimlarin net dig dogrudan yabanci
yatirim ve net sermaye akimlarinin toplamiyla hesaplanan finansal gelismenin veya
finansal acikligin yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin gecikmeli degerlerinin
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatistiki agidan anlamli bir
sekilde pozitif etkiler meydana getirdigi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bu
yondeki bulgular literatiirde 6zetlenen bir¢ok calismayla tutarlilik gostermektedir.
Ayrica birinci modelden elde edilen sonuglar, Is giicii maliyetleri, Faiz oranlar ile
jeopolitik risklerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde negatif
yonde istatistiksel acidan anlamli bir sekilde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Angelo vd., (2010), Hayakawa vd., (2012) ve Rauf vd., (2016) tarafindan yiiriitiilen
calismalar neticesinde elde edilen bulgularla paralellik gosteren bu sonug, Tiirkiye
ekonomisinde yasanan jeopolitik gerilimlerin dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye

yonelmesini engelleyen 6nemli bir faktor oldugu gercegini yansitmaktadir.

Ikinci modelden elde edilen sonuglara gére; birinci model sonuglarina paralel olarak
Pazar bliytikliigii, ticari disa agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin kendi gecikmeli
degerlerinin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ve
istatistiki agidan anlamli etkiler meydana getirdigi saptanmistir. Bununla birlikte 6zel
sektore saglanan kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oranlanmasiyla hesaplanan
finansal gelismenin ilk iki gecikmede birinci model sonuglarinda oldugu gibi dogrudan
yabanci yatirim girislerini olumlu yonde ancak iicilincii ve dordiincii gecikmelerde
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumun en olasi nedeni, finansal
gelisme degiskeninin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin farklilik arz etmesiyle
aciklanabilmektedir. Ayrica, ikinci model sonuglar1 yine birinci modelden elde edilen
sonuglara paralel olarak isgiicii maliyeti ile faiz oranlar1 gibi maliyet unsuru olan

faktorlerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz etkilerinin
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oldugunu ortaya koymaktadir. Daha da Onemlisi ikinci modele iliskin ampirik
sonuglar, Tiirkiye ekonomisine 6zgii iktisadi ve politik belirsizliklerin tilkeye yonelik
dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde Tirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan iilke
ekonomilerine 6zgii belirsizliklerden daha uzun donemli yipratict etkiler meydana
getirdigini gostermektedir. Bu durum uluslararasi yatirimcilarin yatirim karari alirken
ev sahibi iilkelerde meydana gelen iktisadi ve politik gelismelerden kaynaklanan
belirsizlik soklarina karsi daha hassas olduklar1 hususuna isaret etmektedir. Ayrica,
calismada kullanilan MS-VAR modeli dinamik bir analiz metodu oldugundan,
sistemde yer alan tiim degiskenlerin gecikmeli degerleriyle birlikte diger degiskenlerle
olan iliskiler de analiz edilebilmektedir. Bu bakimdan ¢alismada iktisadi-politik
ve/veya jeopolitik belirsizliklerin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerindeki negatif
etkileri gozlemlenirken ayn1 zaman da s6z konusu belirsizliklerin gayri safi yurtici
hasila biiylime hizlarini da negatif etkiledigi ve bu nedenle de ¢alismadaki bulgularin

tutarlilik arz ettigi gozlemlenmektedir.

Calismanin analizlerinden elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde hem
ulusal hem de uluslararast ekonomik ve politik gelismelerden kaynaklanan
belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisine yonelen dogrudan yabanci yatirimlari, negatif
birer faktor olarak belirledigi goriilmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye’de politika
yapicilarinin, diger sermaye akiglarina kiyasla nispeten istikrarli ve kalic1 olmasina
ragmen dogrudan yabanci yatirim giriglerinin belirsizlik soklarina kargi hassas yapisini
dikkate almalari ve iilkeyi s6z konusu yatirimlar konusunda bir cazibe merkezi haline
getirebilmek amaciyla seffaf ve Ongoriilebilir politika olusturmalar1 6nem arz
etmektedir. Nitekim 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren Tiirkiye ekonomisine benzer
nitelikteki tilke ekonomilerini Tiirkiye’den pozitif yonde ayristiran temel dinamiklerin
genellikle s6z konusu tilkelerdeki nispeten daha diisiik ekonomik, politik ve jeopolitik

belirsizlikler oldugu goze ¢arpmaktadir.

Ornegin asagida sunulan tablo dikkate alindiginda, Tiirkiye 1997-2007 yillar1 arasinda
dogrudan yabanci yatirimlardaki %239 artis oraniyla rekor bir diizeyde yatirim
cekerken ilgili yillarda tilkenin GPR ve EPU degerlerinin diger {ilkelerle benzer
biiylikliikkte oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisine 06zgii

belirsizliklerin diger iilkelerle hemen hemen esit diizeyde oldugu durumda, iilkenin
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AB iiyeligi hususunda atmis oldugu basarili adimlarin yan sira gerek demokratik
gerekse de ekonomik agidan gii¢lii bir profil ¢izmesiyle iliskilendirilebilir. Ancak
ozellikle 2008-2009 kiiresel finansal krizini takip eden siirecte Tiirkiye ekonomisine
Ozgili jeopolitik belirsizliklerin diger tlilke ekonomilerine gore ciddi bir sekilde
yiikseldigi ve buna bagl olarak da iilkeye giren dogrudan yabanci yatirim girislerine
ait bliylime hizlarinin negatif degerler aldigi goriilmektedir. Bununla birlikte krizi
takiben Tiirkiye ekonomisine 6zgii ekonomik politikaya iliskin belirsizliklerin 0.076
seviyelerinden 0.122 seviyelerine ulastigi goriilmektedir. Ilgili belirsizliklerdeki
artisin temel nedenlerinin iilkede yasanan gezi eylemleri ile hain darbe girisiminin
biiyiik rol oynadigi gézlemlenmektedir. Zira her iki déonem (1997/2007-2008/2019)
dikkate alindiginda iilkenin ekonomik biiyiimesinin %35 civarinda istikrarli bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu bakimdan ¢aligsmada tespit edildigi iizere Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatimlarin en 6nemli belirleyicilerinden birini teskil eden politik
belirsizlik, temelde ekonomik gerek¢elerden ziyade askeri veya sosyal gelismeler
tarafindan yonlendirilmektedir. Dolayisiyla da lilkede yoneticiler ile halk arasinda sik1
bir giiven baginin olusturulmasi, iilke i¢i gerilimin diisiiriilmesi ve bu dogrultuda
hukuki ve sosyal reformlarin yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisine iligkin risklerin azalmasi, kiiresel dlgekte en dnemli yatirim yapilabilir
tilkelerden biri oldugu statiisiine yeniden kavusulmasi, ancak yerli ve yabanci

birimlerin iilkeye olan giiven duygularinin tazelenmesiyle miimkiindiir.

Tiin bunlarin yani sira Tiirkiye ekonomisine yonelen dogrudan yabanci yatirimlardaki
ivmenin AB iiyeligi siirecinde zirve yaptig1 gercegi gbz Oniine alindiginda, Tiirkiye’de
yoneticilerin 6zellikle AB iilkeleri ile iligkileri yeniden gdzden gegirmesi ve miizakere
stirecinin etkinlik kazanmasi konusunda ciddi adimlar atmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Boylece tasarruf agiginin ytliksek oldugu ve dolayisiyla da dis finansman
kaynaklarindan yararlanmanin zorunluk arz ettigi iilkemizde, kazanilacak olan pozitif
imaj yabanci yatirimcida iilkemize yonelik olusan giiven duygusunu tazeleyecek ve

tereddiitleri ortadan kalkabilecektir.
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Tiirkiye ile Benzer Ulkeler Arasindaki Biiyiime, Yabanci Yatirim ve

Belirsizligin Karsilastirilmasi.

Yil: 1997/2007 GDP FDI GPR EPU
Brezilya %3 %7 95,405 0,076
Hindistan %6 %54 100,72 0,031
Endonezya %3 %66 101,43 0,098
G. Afrika %4 %12 101,29 0,048
Tirkiye %5 %239 103,7 0,076

2008/2019
Brezilya %2 %4 104,5 0,128
Hindistan %6 %6 83,51 0,037
Endonezya %5 %13 62,214 0,044
G. Afrika %2 -%3 81,92 0,225
Tiirkiye %5 -%5 128,99 0,122
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