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OZET

AYTEN, E. Caner. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerine iliskin Ekonometrik
Bir Analiz: Tiirkiye Ornedi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2021.

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1980’li yillardan itibaren kiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte
ekonomilerde énemli bir iktisadi arag olarak ortaya ¢ikmistir. Diinya genelinde dogrudan yabanci
yatirrm akimlari, s6z konusu dénemde hem Ulkelere hem de yatirimcilara birtakim avantajlar
sagladigr duslncesiyle hizli bir sekilde artmistir. Bdylelikle Turkiye de ekonomik buyime
surecinde gerekli dis finansmanin saglanmasinda dogrudan yabanci yatirimi dnemli bir sermaye
kaynagi olarak gérmus ve desteklemistir. Dogrudan yabanci yatirimin; ekonomilerde sermaye
stoku, istihdam ve ulusal Gretim dizeyinde olumlu etkiler yarattigina iliskin gorisler hakimken
yatirimcisina ise ucuz is giici, hammadde, dogdal kaynak ve yeni pazarlarda faaliyet gésterme
gibi imkanlar sagladigi dusunudlmektedir. Bu dogrultuda dogrudan yabanci yatirnm ve onun
belirleyicileri siklikla akademik galismalara konu olmustur. Bu calismada, dogrudan yabanci
yatirrma kiresel ekonomide atfedilen dnemden hareketle; disa agiklik, kamu harcamalari, déviz
kuru ve jeopolitik riskin 2006:Q1-2020:Q3 ddéneminde Turkiye’de dogrudan yabanci yatirm
girislerini nasil etkiledigine iliskin ampirik bir analiz gergeklestiriimistir. Analiz ydntemi olarak
gecikmesi dagitiimis otoregresif modelden (ARDL) yararlaniimistir. Jeopolitik risklerin ve kamu
harcamalarinin Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Uzerindeki etkisinin zaman serisi
analiziyle incelenmis olmasi ¢alismanin 6zgin katkisini olusturmaktadir. Uygulama kisminda
elde edilen sonuglara goére; Turkiye’de kamu harcamalari ve jeopolitik risk faktéri dogrudan

yabanci yatirimlari uzun dénemde negatif yonde etkilemektedir.

Anahtar Sozciikler

Dogrudan Yabanci Yatirim, Disa Aciklik, Kamu Harcamalari, Déviz Kuru, Jeopolitik Risk
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ABSTRACT

AYTEN, E. Caner. An Empirical Analysis Concerning Determinants of Foreign Direct
Investments: Evidence from Turkey, Master's Thesis, Ankara, 2021.

Foreign direct investments have emerged as an important economic tool in economies with the
acceleration of globalization since the 1980s. In the 1980s foreign direct investment flows have
increased rapidly, with the thought that they provide some advantages to both countries and
investors. In this way, Turkey too have considered and supported foreign direct investments as
an important source of capital to provide the necessary external financing in the course of
economic growth. While there are prevailing opinions that foreign direct investments creates
positive effects such as capital stock, employment and national production level in economies, it
is thought that foreign direct investment provides opportunities for its investors such as cheap
labor force, raw materials, natural resources and operating in new markets. Accordingly, foreign
direct investment and its determinants have often been the subject of academic studies.
Considering the importance attributed to foreign direct investment, this study investigate of how
the openness, public expenditure, foreign exchange rate and geopolitical risk effect foreign direct
investments flows to Turkey during 2006:Q1-2020:Q3. In this study, autoregressive distributed
lag (ARDL) model was used as the analysis method. The fact that the impact of geopolitical risks
and public expenditures on foreign direct investments in Turkey has been analyzed with time
series analysis constitutes the original contribution of the study. According to the findings of the
analysis, public expenditures and the geopolitic risk negatively affect the level of foreign direct

investments in the long run.

Keywords

Foreign Direct Investment, Openness, Public Expenditures, Exchange Rate, Geopolitical Risk
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GiRIS

1950’li yillarda ulkelerin yeni yeni tanimaya basladigi ve 1980 yilindan itibaren
kiresellesme slrecinin hiz kazanmasiyla birlikte ekonomilerde énemli bir unsur
haline gelen dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), basta iktisadi olmak Uzere cgesitli
boyutlariyla ulkelerin kalkinma ve buyume surecine olumlu etkiler sagladigi
inanci dogrultusunda gunumuz devletlerinin kiymet verdigi yabanci sermaye
yatirnmi tartduar. Gergeklestigi Ulkede sermaye stokunu, istihdami ve ulusal
uretimi artirmasi ve sanayilere teknolojik yenilikleri ve farkli ydnetim anlayislarini
kazandirdi§i duslncesi, ulkelerin ekonomi politikalarinda DYY’ye agirlik
vermesine neden olmustur. Bu dogrultuda diinyada gerceklesen DYY akimlarinin

zamanla kuresel hasiladaki pay! da artmistir.

1990’ yillarda DYY icin ¢ogunlukla gelismis Ulkeler tercih edilmis, gelismekte
olan ulkelerin (GOU) DYY’den aldigi pay ise dusik kalmistir. Ancak 21. ylzyilin
baslangiciyla GOU’lerin diinya genelinde gerceklesen DYY’den aldii pay
artmaya baglamig ve 2016 yilinda toplam DYY’nin %40’indan fazlasi GOU
ekonomilerine yénelmistir (UNCTAD, 2017, s. 2). Ucuz is gucU, ylksek getiri ve
uretilen Urinlerin satisi icin uygun ortami sunmasiyla GOU’ler DYY icin avantajli
olmaya baslamistir. Benzer sekilde GOU’lerdeki yerli tasarruflarin iktisadi

bayume igin yeterli olmamasi, DYY’yi onlar i¢in de cazip hale getirmigtir.

Kar elde etme gudusuyle hareket eden yatirrmci, DYY karari alirken birtakim
unsurlari g6z 6niinde bulundurmaktadir. Ulkelerin kosul, imkan ve firsatlari
yatirnrmcinin, DYY’yi hangi Ulkede gerceklestirip gerceklestirmeyecegdi Uzerinde
etkili olmaktadir. Bu kapsamda, 20. yuzyilda olusturulan teorilerde DYY’nin
belirleyicilerine dair c¢esgitli unsurlar ortaya konmustur. 1990’ yillarda DYY
akimlarinda buyuk bir sigramanin yagsanmasiyla birlikte s6z konusu donemden
itibaren DYY’nin Dbelirleyicilerini  konu edinen birgok ampirik c¢alisma

gerceklestiriimis ve bu alanda genis bir literatlr olugsmustur.



Birgok GOU gibi Turkiye'nin de iktisadi gelisim yolunda gerekli sermayeyi temin
etme ve istihdami artirma gibi nedenlerle ekonomisindeki DYY girislerini
cogaltmayi hedefledigi ve tesvik ettigi gorlilmektedir. 1980’li yillardan itibaren
uyguladidi liberal politikalarla birlikte Turkiye, sinirlarinda gergeklesen DYY'yi
baylk oranda arttirmis olsa da; Ulkede 2019 yilinda gerceklesen 8.4 milyar
dolarlik DYY giriginin Turkiye potansiyelinin altinda kaldigi degerlendiriimektedir.
Diger yandan, istikrarli iktisadi buylime ve refah artisinin saglanmasindaki gerekli
kaynaklari temin etme hususunda Ulkeye ydnelecek DYY’nin 6énemli katkilar

saglayacag! dusunulmektedir.

Cahsmalarda DYY’nin belirleyicileri olarak ¢ogunlukla; piyasa hacmi buyuklagu
(GSYH), is gucu maliyetleri (Ucretler), disa aciklik, déviz kuru, enflasyon ve faiz
gibi makroekonomik unsurlarin test edildigi gortlmektedir. Ancak ekonomik
belirleyicilerin yani sira gesitli politik unsurlarin da DYY girislerine iligkin etkileri

son zamanlarda tartisiimaya baslanmistir.

DYY’nin kuresel ekonomideki roliinden, avantajlarindan ve Turkiye ekonomisi
icin 6nemli bir dis tasarruf kaynagi oldugu duasitncesinden hareketle bu
¢alismada, 2006:Q1-2020:Q3 donemine iliskin Uger aylk veriler ile Turkiye'deki
DYY giriglerini etkileyebilecegi dugunulen birtakim unsurlarin ampirik olarak

aciklanmasi hedeflenmektedir.

Bu hedef dogrultusunda calismanin birinci béliminde DYY’nin kavramsal ve
teorik yapisi, gerceklesme nedeni ile hangi sekillerde gercgeklestigi ortaya
konularak ekonomideki etkileri agiklanmistir. Olumlu iktisadi etkilerinin yani sira

DYY’ye yoneltilen bazi elestirilere de bu bolimde yer verilmistir.

Caligmanin ikinci béliminde DYY’nin, dinya ve Turkiye’deki gelisim slreci
incelenmis ve genel gorunumune iliskin agiklamalara yer verilmigtir. Boylelikle
Turkiye’nin DYY konusunda gecmiste ve gliniimiizdeki konumu, diinya ve GOU

grubu ile kiyaslanarak ortaya konulmustur.



Calismanin Gguncu bolumunde ise oncelikle DYY’nin belirleyicilerine iligkin
acgiklamalara yer verilmis ve ampirik literatur incelenmistir. Takiben literaturden
hareketle DYY’nin belirleyicileri olarak; disa agiklik, kamu harcamalari, déviz kuru
ve jeopolitik risk degiskenleri secilerek ekonometrik analiz gercgeklestiriimistir.
Boylelikle DYY’nin belirleyicileri, yalnizca makroekonomik degiskenlerle
sinirlandiriilmayarak mali ve politik unsurlarin da dikkate alinmasi suretiyle genis
bir yelpazede incelenmistir. Ayrica kamu harcamalari ve jeopolitik risklerin, DYY
Uzerindeki etkilerinin cogunlukla g6z ardi edilmesi nedeniyle bu konuda Turkiye
ornegdi Uzerinden literatlre katki sunulmasi hedeflenmektedir. Calismanin sonug

bdlimunde ise; genel degerlendirmeler ve politika dnerileri yer almaktadir.



1. BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: TANIM, KAPSAM ve
TEORI

Calismanin bu béliminde DYY kavramina iliskin agiklamalarda bulunulmus; ¢ok
uluslu sirketler (CUS), DYY’nin teorik altyapisi, gerceklesme sekilleri, nedenleri
ve ekonomik etkileri ortaya konulmaya c¢alisiimis ve DYY’ye yonelik elestirilere

deginilmistir.
1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMI

DYY’nin tanimlanmasinda genel gecger bir agiklama olmamakla birlikte farkh
tanimlamalarin yapildigi gérilmektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na
(TCMB) gore DYY; bir ekonomideki yerlesik yatirnmcinin, bagka bir Glkedeki
isletmenin idaresine katiimak veya yonetiminde s0z sahibi olmak suretiyle
gerceklestirdigi yabanci yatirrm cesididir (TCMB, 2020). OECD ise DYY'yi; bir
yatirrmcinin yerlesigi olmadigi ekonomide bulunan bir isletmede uzun sureli ve
onemli derecede etki yarattigi bir yabanci yatirim tira olarak agiklamigtir. (OECD,
2020). Ancak her iki kurum da yatirim gerceklestirilen isletme sermayesinde %10
veya daha fazla bir pay ediniminin veya yonetimde s6z sahibi olunmasinin DYY

igin esas oldugunu vurgulamistir.

Seyidoglu (2003), DYY kavraminin tanimini genel bir ifadeyle “Bir sirketin
uretimini, kurulu bulundugu Ulkenin sinirlarinin 6tesine yaymak Uzere ana
merkezinin disindaki ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut dretim
tesislerini satin almasi seklinde gergeklesen yatirrm taraddr.” seklinde
acgiklamistir (Seyidoglu, 2003, s. 718). Hymer (1960); yurt disinda gerceklesen
yatirrmin kontrolu ve ydnlendiriimesinde yatirimci s6z sahibi olabiliyorsa s6z
konusu yatirmin DYY seklinde gergeklesmis oldugunu ifade etmigtir (Hymer,
1960, s. 11). Egilmez (2016) ise DYY kavramini; “bir Glke sinirlari digindaki
yatirnmcilarin ilgili Ulkeye fabrika gibi Uretim tesisleri kurarak, sube acarak,
tasinmaz edinerek veya var olan bir girketi tamamen ya da kismen satin alarak

yaptiklari yatirrmlar” olarak agiklamigtir (Egilmez, 2016).



Bir sirketin DYY karari alarak yatirrm gerceklestirdigi Ulke genellikle “ev sahibi
ulke” seklinde adlandinimaktadir. DYY gerceklestiren sirketin merkezinin

bulundugu ulke ise “ana ulke” olarak ifade edilmektedir.

Bir Ulkeye gelen yabanci sermaye, DYY tlrlinde gerceklesebilecegi gibi dolayli
yabanci yatirrm veya diger bir adiyla portfdy vyatirnrmi sgeklinde de
gerceklesebilmektedir. Kisa vadeli bir yabanci sermaye yatirimi olarak kabul
edilen portféy yatirrmi; hisse senedi ve borgc senetlerine gergeklestirilen
yatirimlari kapsamaktadir. DYY’nin aksine, hisse senedine toplam olarak % 10’un
altinda yaptigi yatinmla yatinmci, bu senetleri ihrag eden kurulusun yonetiminde
s6z sahibi olmamaktadir. Yatirnmci, DYY’de sermayenin yani sira uretim
teknolojisi ve igletmecilik bilgisini de beraberinde getirirken portféy yatirimlarinda
yabanci yatirrmcinin sermayeden baska bir katkisi bulunmamaktadir (TCMB,
2017). Bu kapsamda DYY’nin diger yabanci sermaye yatirimlarina iliskin farklari

Tablo 1’de ortaya konulmustur:

Tablo 1. DYY ve Dolayhl Yabanci Yatinmlar Arasindaki Farklar

YATIRIM TURU
DYY Dolayli Yabanci
Yatirim
Yénetim Yetkisi Yatirimciya yonetim yetkisi Yonetim yetkisi,

imkani tanimaktadir. Hedef yatinmcinin girket genel
ulkede kurulan, ortak olunan kurulundaki verebilecegi

veya devralinan sirket oyla sinirhdir ve yonetim
yabanci yatirrmcinin denetimi | strecinde etkin bir rol
altina girmektedir. ustlenme imkani
bulunmamaktadir.
Yatirrmin Yatirimcli yalnizca sermayeni | Yalnizca sermaye girisi
Kapsami deqgil, ayni zamanda gerceklesmektedir.

teknolojik imkanlarini,
yonetim anlayisini, Uretim
metotlarini ve marka degerini
de ev sahibi Ulkeye
kazandirmaktadir.




Vade Yapisi

Uzun vadeli ve kalici yatirm
taradar.

Kisa vadelidir.

Risk Faktorii

Yatirimcl, ev sahibi Glkede
siyasi ve ekonomik alanda
olumsuz geligmelerin
yasanmasi hélinde
isletmesini kolay bir sekilde
satamayacaktir ve bu
nedenle kendisi igin riskler
fazladir.

Yatirimcl, kriz
durumlarinda rahatlikla
ulkeden ayrilabilecegi
icin riskler kendisi icin
daha az, yatirm
gergeklestirdigi Ulke igin
daha fazladir.

Getirinin Sekli ve

Kar payi, sermaye geliri,

Faiz, anapara 6édemesi,

gerceklestiriimektedir.

Kapsami komisyon, transfer sermaye kazanci
fiyatlandirmasi gibi seklindedir.
unsurlardan olusmaktadir.

Yatirrmcinin Cogdunlukla CUS’lar Finansal kurumlar,

Kimligi tarafindan kurumsal ve bireysel

yatinmcilar araciligiyla

gerceklestirimektedir.

Kaynak: TCMB, 2017

Uluslararasi sermaye hareketlerinin bir tirt olan DYY’ler uzun vadeli bir yatirim
turadur ve portfoy yatirnmlarina gére daha etkilidir. Kalkinma ve bliyime yolunda
ekonomiler icin 6nemli bir finansman kaynagi olan DYY, yatirirmin gergeklestigi
ulkedeki iktisadi, sosyal ve kulturel yapi uzerinde olumlu etkiler yaratabilmektedir
(Kog Aytekin, 2019, s. 260). Bu dogrultuda DYY’ler, calismanin ilerleyen
bdlimlerinde daha detayl deginilecegi Uzere; istihdam yaratmasi, teknik bilgi ve
becerilerin Ulkelere transferi, Ulkelerin sermaye stoklarini artirmasi gibi sagladigi
cesitli imkanlarla birlikte ekonomilerin iktisadi gelisme surecinde gunumuzde
onemli bir yatirnm araci olarak kabul gormektedir (Aydemir vd., 2012, s. 70).
Ulkelerin kiresel ekonomiye entegrasyon sirecinde énemli bir itici glic olarak
degerlendirilen DYY, yatirnmin gergeklestigi Ulkelerde mali piyasalarin daha
istikrarli galismasinda ve is gucu kalitesinin yukselmesinde etkili olmaktadir
(Tarkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Yatirim Ofisi, 2021, s. 26).

Glnimuzde basta GOU’ler olmak lizere neredeyse biitiin Ulkeler DYY ¢ekmek

maksadiyla yogun bir gayret sarf etmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye



kaynaklarinin dezavantajlari ve dis borglanmanin riskleri nedeniyle Ulkeler,
kalkinma ve buyumelerini saglayacak yatirimlar i¢in gogunlukla uzun vadeli ve
istikrarl bir yabanci yatirim olan DYY’yi tercih etmektedir (Clt¢cl & Kan, 2018, s.
2).

1.2. TEORIK CERGEVE

20. yuzyilin ortalarindan itibaren DYY’lerin ekonomilerde agirlik kazanmasiyla
birlikte s6z konusu gelisimi agiklamaya yonelik genis bir literatlr olugsmustur. Bu
alanda gergeklestirilen galismalarin ortak noktasi ise genellikle sirketlerin lisans,
ihracat ya da yonetim sdzlesmelerinin yerine neden DYY karari aldiklarina dair

aciklamalarda bulunulmasidir (Yaprakli, 2006, s. 25).

1.2.1. Uriin Yagsam Dénemleri Teorisi

DYY'yi inceleyen ilk kuramlar arasinda yer alan Uriin Yasam Donemleri Teorisi,
1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan olusturulmustur. Vernon, ikinci Diinya
Savags! sonrasinda artan kiresel ticaret hacmini aciklamak maksadiyla Uriin
Yasam Donemleri Teorisi'ni ortaya koymustur. Teori, oligopolistik isletmelerin
uretim, ihracat ve DYY formlarinin ortaya ¢ikis surecinde yonetim anlayisi ve truin
farkhlastirmasi gibi faktorlerin zaman icinde nasil etkilesime girdigine dair bir
aciklama getirmektedir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 5).

Teoriye gore bir urinun yasam dongusu; gelisim, olgunlagsma ve standartlagsma
olmak Uzere U¢ asamadan olusmaktadir. Gelisim asamasinda Urin henlz
standartlasmamistir ve girdiler tam olarak hesaplanamamaktadir. Olgunlasma
asamasinda urune yonelik talep artmaya baslar ve Urline yodnelik talep dis
pazarda da artma egiliminde ise maliyet unsurlari dikkate alinarak firmalar DYY
karari alabilirler. Standartlasma asamasinda ise urln artik olgunlagma sirecinde
olup uluslararasi piyasalarda yer edinmektedir (Bozdaglioglu & Ozpinar, 2011, s.
13).



Uriin Yasam Dénemleri Teorisi, DYY’nin gergeklesmesinde firmalarin monopolci
guglerini artirma ve teknolojik Ustunluklerini koruma hedefinin etkili oldugunu
savunmaktadir (Kurtaran, 2007, s. 370).

1.2.2. Kurulus Yeri Teorisi

Hood ve Young tarafindan 1979 yilinda ortaya konulan Kurulus Yeri Teorisi’'nde,
DYY’nin gerceklestirilecegi Ulke segiminde is gucu maliyetlerinin, piyasa
faktorlerinin (piyasa buyuklugu, ekonomik bluyime hizi vb.), ticari engellerin ve

devlet politikalarinin belirleyici oldugu savunulmaktadir (Kurtaran, 2007, s. 369).

1.2.3. igsellestirme Teorisi

1937 yilinda Coase tarafindan temelleri atilan igsellestirme Teorisi, ilerleyen
surecte farkli arastirmacilarin katkilariyla gelistiriimistir. Coase, teoriyi ulusal
Olcekte ortaya koyarak bireylerin s6zlesmeler vasitasiyla cift tarafli ticari iliskide
bulunmak yerine islem maliyetleri nedeniyle ortakliklar, sirketler ve gesitli ticari
yapilar kurduklarini ve benzer sekilde firmalarin da islem maliyetlerini
icsellestirerek uretimi artirdiklarini ifade etmistir. Daha sonradan Buckley ve
Casson (1976); piyasa aksakliklarinin, CUS’larin DYY karari almasinda etkili
oldugunu agiklamigtir (Denisia, 2010, s. 107; Nayak & Choudhury, 2014, s. 6).

Genel olarak igsellestirme Teorisi, sirketlerin faaliyet gosterdigi piyasalarin
birtakim riskler barindirmasi halinde firmalarin baska pazarlarda DYY
gerceklestirebilecegini savunmaktadir. Teoriye gore igsellestirme kavrami,
uluslararasi alanda yatirnm gergeklestiren sirketlerin bulunduklari piyasalardaki
iktisadi faaliyetleri olumsuz etkileyen piyasa aksakliklarindan kurtularak kazang¢
saglamak icin baska piyasalara yonelme girisimlerini ifade etmektedir (Yaprakli,
2006, s. 27).



Icsellestirme Teorisi DYY'yi genel hatlariyla incelemektedir. Teori, totolojik oldugu
ve ampirik bir analiz temelinde incelenemedigi gerekgesiyle siklikla elestirilmistir.
(Mathieson & Lizondo, 1990, s. 8).

1.2.4. Eklektik Paradigma (OLI Teorisi)

Uluslararasi uretimi agiklamaya yonelik olusturulan Eklektik Paradigma veya
diger bir adiyla OLI Teorisi, John Dunning tarafindan gelistirilmis olup bir sirketin
DYY karari almasindaki kosullari inceleyen kapsamli ilk teorik calismadir
(Gungdrdu & Yilmaz, 2016, s. 1004).

OLI Teorisi, sahiplik (ownership-O), bdlge (location-L) ve igsellestirme
(internalization-1) avantajlan geklinde adlandirilan uU¢ alt paradigmanin
etkilesiminden olusmaktadir ve DYY’nin gerceklesmesini de bu etkilesim
Uzerinden acgiklamaktadir (Dunning J. H., 2000, s. 163).

Sahiplik avantajlari; bir gsirketin, DYY gergeklestirecegi Ulkedeki yerlesik
sirketlerle rekabet edebilmesini saglayacak kendisine ait birtakim yetenek,
tecribe ve ustlnlikleri (disuk maliyetli Gretim gergeklestirebilme, dis yatirm
tecribesi vb.) ifade etmektedir (Glingoérdi & Yilmaz, 2016, s. 1008). Bolge
avantajlari; DYY gerceklestirilecek ulkedeki piyasa buyuklugu ve Uretim
faktorlerinin niteligi, iscilik maliyetleri, hedef Ulkedeki yabanci yatirimlara yonelik
politikalar gibi unsurlardan hasil olmaktadir. i¢sellestirme avantaji ise; DYY
gerceklestiren sirketin, sahiplik ve bolge avantajlarini kullanmasinin kendisi igin
karh olma durumunu ifade etmektedir (Denisia, 2010, s. 57).

1.2.5. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973) tarafindan olusturulan Oligopolistik Tepki Teorisi’'ne gore
uretim tesisi kurulacak bolgenin segiminde iki onemli gerekge bulunmaktadir.

Bunlar sirketin, ev sahibi Ulke pazarindaki faaliyetlerini artirma ve ev sahibi
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ulkedeki goreceli bol kaynaklardan yararlanma iste@idir. Ancak s6z konusu iki
gerekcenin yani sira firmalar, birbirlerinin yatirrm kararlarindan da etkilenerek
stratejik avantajlarini  kaybetmemek maksadiyla diger ulkelerde yatirm
gerceklestirebilmektedir. Knickerbocker, bu tezini ABD merkezli CUS’larin
gerceklestirdigi DYY Uzerine bir calisma arastirma yaparak ortaya koymus ve
bunlarin oligopolistik yapida faaliyet gosterdigi ve firmalarin yabanci yatirma
iliskin karar sureclerinde birbirlerinden etkilendigi sonucuna ulasmistir (Nayak &
Choudhury, 2014, s. 8)

1.3. GOK ULUSLU SIRKETLER

Cogunlukla DYY’ler, birden fazla Ulkede bulunan temsilcileriyle ticari faaliyet
yuruten ve kuresellesme surecinin 6nemli aktorlerinden biri olarak anilan CUS’lar
tarafindan gercgeklestiriimektedir (Kogtlrk & Eker, 2012, s. 35-36). CUS kavrami
ilk kez 1978 yilinda “iki ya da daha fazla Ulkede fabrikalari olan, satis subelerini
kontrol eden girigsimler” seklinde tanimlanmistir (Ulas, 2009, s. 7). Dunning ve
Lundan (2008) ise s6z konusu kavrami “DYY gerceklestiren ve birden fazla
ulkede katma deger yaratan isletmelerin sahibi olan veya bir sekilde bunlari

kontrol eden bir kurulus” olarak agiklamistir (Dunning & Lundan, 2008, s. 3).

CUS’lar yuksek sermaye degerlerine; guglu teknolojik, ulasim ve haberlesme
altyapilarina ve gelismis yonetim bilgisine sahip Ozel sirketlerdir. Ayrica bu
nitelikteki sirketler Ar-Ge faaliyetlerine de 6zel bir sekilde 6nem vermektedir.
(Ulas, 2009, s. 8) CUS’lar, uluslararasi yatirim alanindaki 6zel yetenekleri ve sinir
Otesi ticari faaliyetlerin koordinasyonunu saglamasi yonuyle kiuresel ekonomik
entegrasyonun faydalarindan yararlaniimasinda énemli bir konuma sahiptir.
GunUmuizde kurumsal ve teknolojik gelisim sayesinde CUS’lar, rahathkla
dinyanin neredeyse her bodlgesinde faaliyet gdsterebilmekte ve ekonomik etkiler
yaratabilmektedir. 1960’ yillarda yaklagik 7 bin duzeyinde CUS faaliyet
yurutirken kuresellesmenin artmasiyla birlikte bu sayr 2006 yilinda 78 bine
ulasmigtir (McCann & Acs, 2011, s. 8).
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Bir sirketin CUS olarak nitelenmesinde veya ne derecede ¢ok uluslu oldugunun
belirlenmesinde birtakim kriterler esas alinmaktadir. Sahip olunan veya
yonetiminde s6z hakki bulunulan yabanci girketlerin veya istiraklerin sayisi;
yonetim veya mulkiyetin uluslararasi alandaki yogunlugu; yurt disindaki
istiraklerin veya sirketlerin sahip oldugu degerlerin iktisadi bayuklagu; Ar-Ge gibi
yuksek degerli faaliyetlerin uluslararasi alanda gergeklesme dizeyi, s6z konusu

kriterler arasinda yer almaktadir (Dunning & Lundan, 2008, s. 3).

CUS’larin faaliyetleri: geriye, ileriye ve yatay bagintili olmak Uzere ¢ ayri grupta
incelenebilmektedir. Geriye bagintih Uretim faaliyetlerinde, dogal kaynaklari
isletmek maksadiyla kurulan CUS’lar tanimlanmaktadir. Bu grupta faaliyet
gOsteren sirketler hammaddelerin ¢ikariimasi, islenmesi ve satilmasi hususunda
faaliyet gdstermektedirler. ileriye bagintili tretim faaliyetleri; sirketlerin, yerlesigi
oldugu ulkedeki ekonomik imkanlarin sinirli olmasi nedeniyle veya yurt disindaki
satis faaliyetlerini dizenlemek maksadiyla diger Ulkelere yatirrm yapma
zorunlulugunu kapsamaktadir. Yatay bagintili UGretim faaliyetleri ise yatirm
gerceklestirilen Ulkedeki Uretim faaliyetlerini artirmasi icin ana sirket tarafindan
yavru sirkete verilen sermaye, teknoloji ve teknik destegi ifade etmektedir (Bal,
2000, s. 240).

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN GERGCEKLESME SEKILLERI

DYY’ler; CUS’larin baska sirketlerle ortakliklar kurmasiyla gerceklesebilecegi gibi
bunlarin diger Ulkelerde tek bagina yeni Uretim tesisi kurmasi veya kurulu bir tesisi

satin almasiyla da gergeklesebilecektir.

1.4.1. Ortakliklarla Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

DYY’lerin ortaklikla gergeklesmesi; ortak girisim, sirket birlesmeleri ve stratejik
birlikler olmak Gzere Ug farkl tirde ortaya gikabilmektedir (Kurtaran, 2007, s. 368;
Seyidoglu, 2003, s. 721).
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1.4.1.1. Ortak Girigim

Ortak girisimde en az iki sirket bir araya gelerek bir sektorde ya da alanda yatirim
gerceklestirmektedir. S6z konusu yatirrm tlarinde sirketlerin; finansal kaynak,
uzman personel, gelismis teknoloji ve niteliki ham maddeye sahip olma
noktasinda birbirlerinden farkli alanlarda Ustunlikleri bulunabilmektedir. Bu
yonuyle ortak girisim, yatirrm gerceklestirmedeki yuksek riskleri azaltmakta,
kuguk isletmelerin rekabet¢i konumlarini guglendirmekte ve sirketlerin yeni
teknolojilere ulagsmasinda onlara kolaylik sunmasiyla 6n plana c¢ikmaktadir
(Kurtaran, 2007, s. 368).

DYY gerceklestirilecek Ulkedeki yerli sirketlerle ortakliklar kurulmasinin hem ev
sahibi ulkedeki yerli sirketler hem de yatirimci sirketler igin birtakim faydalari

bulunmaktadir. Bunlar Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Ortak Girigsimin Yerel ve Yabanci Sirketlere Yonelik Faydalari

Yerel Sirketlere Yonelik Faydalari Yabanci Sirketlere Yonelik
Faydalari
e Teknoloji transferi, e Yatinm gerceklestirilen tlkeye
e Ylksek kalitede Uretim imkani, dair kurumsal yapi ve mali duzeni
e Yabanci ortagin yonetim ve daha kisa surede taniyabilme,
uzmanlik bilgisinden e Yerel piyasalarda daha kolay
faydalanma, bir sekilde faaliyet yurutulebilme,
e Yerel piyasadaki rekabette e Ortakligin milli oldugu
ustunlik saglayabilme. dusuncesini dogurarak yurt
icindeki satiglarin yukselmesine
neden olmasi ve karin artmasina
imkan tanimasi.

Kaynak: Seyidoglu, 2003, s. 721; Ulas, 2009, s. 166

1.4.1.2. Sirket Birlesmeleri

iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarinin bir araya getirilerek yeni sirketin

ortaya cikarilmasi seklinde olusturulan bir yatirnm stratejisidir. Bu durum ayni
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zamanda sirket evlilikleri seklinde de ifade edilebilmektedir (Kurtaran, 2007, s.
368).

1.4.1.3. Stratejik Birlikler

Stratejik birliklerde sirketler, birlikte mal veya hizmet Gretmek maksadiyla ortaklik
kurmakta, pazarlama ve hizmet anlagmalari gergeklestirmektedir. Bu ortakliklar
cogu zaman sirketlerin hisse senetlerini birbirleriyle degistirmeleri vasitasiyla
meydana  gelmektedir.  Stratejik  birlikler, uluslararasi  yatirimlarin
gerceklestirimesinde yaygin olarak kullaniimaktadir (Kurtaran, 2007, s. 368).
Stratejik birlikler, Ar-Ge masraflarinin ylksek oldugu ve pazarlara giriste
zamanlamanin 6nem arz ettigi yuksek teknolojik urtnleri konu edinen yatirimlar

icin daha uygun bir yaklasimdir (Seyidoglu, 2003, s. 723).

1.4.2. Yeni Sirketlerin Ortaya Cikmasiyla Gerceklesen Dogrudan

Yabanci Yatirinm Tiirleri

Bu turde gerceklesen DYY’ler, yesil alan yatirnmlari ve kahverengi alan yatirimlari

seklinde iki farkh tirde hasil olmaktadir.

1.4.2.1. Yesil Alan Yatirmlari

Yesil alan yatirimlari, yabanci bir sirketin yatirirm gergeklestirdigi Ulkede yeni bir
uretim, dagitim ve Ar-Ge tesisini kurmasi sonucu ortaya c¢ikan ve bdylelikle o
ulkedeki istihdami ve sermaye stokunu artiran bir yatinnm tartdir. Bu sekilde
gerceklesen DYY’de yatirimci; teknolojik yeteneklerini, Uretim sistemini ve
yonetim anlayigini kullanacagi yeni bir isletme kurmaktadir. Ancak boyle bir
girisimde net getiri saglamak, diger yabanci yatinnm turlerine kiyasla daha fazla
zaman gerektirmektedir (TCMB, 2017, s. 5).



14

1.4.2.2. Kahverengi Alan Yatirimlari

Kahverengi alan yatirimlari, yabanci bir gsirketin hedef Ulkede daha gabuk bir
sekilde faaliyet yurUtebilmek maksadiyla yerli igletmelerin pazar payini satin
almasi sonucu ortaya ¢ikan yatirim tartudir (TCMB, 2017, s. 5). Bu baglamda
pazara hizli giris yapma dusiincesiyle 6zellikle GOU’lerde, DYY’lerin genellikle
kahverengi alan yatirimi seklinde gergeklestigi gorilmektedir (ilhan Nas &
Kalkan, 2017, s. 71).

1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GEREKGELERI

Nihai hedefi kar elde etmek olan CUS’larin DYY karari almasinda farkh guduler
bulunmaktadir. Bu kapsamda DYY; sirketlerin piyasa, etkinlik, kaynak ve stratejik

varlik arayislari dogrultusunda doért farkh tirde gerceklesebilmektedir.

1.5.1. Piyasa Arayan Dogrudan Yabanci Yatirhm

Sirketlerin, uluslararasi ticarete iliskin engelleri agsmak ve yeni pazarlar kesfetmek
maksadiyla urunlerini, hedefledigi veya daha dnce ihrag ettigi Ulkelerde uretme
karari almasi sonucu gergeklesen DYY turudur (Zhang & Wang, 2010, s. 1720).
Piyasa arayisi dogrultusunda gerceklesen DYY'yi tesvik eden bazi temel
nedenler bulunmaktadir (Erkok & Yildirim, 2018, s. 486):

e DYY gercgeklestirecek sirket, Gretim faaliyetlerini ihracat yaptigi tlkenin
istek ve ihtiyaglarina, gelenek ve goreneklerine, imkanlarina gore

uyarlamayi isteyebilmektedir.

e DYY gerceklestirerek dogrudan ev sahibi Ulke pazarinda faaliyet
yurutmek, merkez ulkeden s6z konusu ulkeye ihracat gerceklestirmekten

daha az maliyetli olabilmektedir.
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o Sirketler, kiiresel Uretim hedefleri ve pazarlama stratejileri dogrultusunda
rakiplerinin gerisinde kalmamak maksadiyla yabanci ulkelerde bir dretim

tesisi kurmay! gereklilik olarak gorurler.

1.5.2. Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Bu turde gergeklesen DYY’de maliyetlerin azaltiimasi, Olgek ekonomilerinden
yararlaniimasi hedeflenmektedir. Ornegin sanayilesmesini yeni tamamlamis bazi
Asya ulkelerinde is gucu maliyetlerindeki artig sonucu girketler, montaj ve diger
uretim asamalari i¢in maliyetlerin daha ucuz oldugu Ulkeleri tercih etmistir (Aydin,
2021, s. 54). lsci Ucretleri ve ticari engeller, etkinlik arayan DYY’de yatirm
kararinin temel belirleyicilerindendir (Erkok & Yildirim, 2018, s. 487)

1.5.3. Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Kaynak arayan DYY’de temel hedef ucuz kaynaklara erismektedir. Merkez
ulkede bulunmayan veya diger ulkelerde daha ucuz bir sekilde elde edilebilen
hammadde ve dogal kaynak imkanindan faydalanmak isteyen sirketler, bu
hedefle DYY gerceklestirmektedirler. Petrol ve dogalgaz zengini Ulkelerde,
kaynaklarin ¢ikarilmasi i¢gin CUS’larin bu ulkelere yatirnrm yapmasi; benzer
sekilde is glicu maliyetlerinden yararlanmak isteyen ABD’deki telekomunikasyon
sirketlerinin Hindistan’da ¢agri merkezleri kurmalari kaynak arayan DYY’ye ornek
olarak gosterilebilir (Erkok & Yildirim, 2018, s. 487).

Kaynak arayisindaki DYY, fiziki kaynak ve ucuz ig gicinin yani sira teknolojik
yeterlilik, ydnetim veya pazarlama uzmanligi ve organizasyon becerileri edinme
ihtiyaci dogrultusunda da ortaya ¢ikabilmektedir (Dunning & Lundan, 2008, s.
69).
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1.5.4. Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Bu sekilde gerceklesen DYY’de esas olarak yenilik¢i teknolojilerin elde edilmesi
ve sirket yeteneklerine katki yapacak becerilerin gelistirimesi hedeflenir. Bu
dogrultuda sirketler, uzun vadeli planlarla hareket ederek diger ulkelerdeki
stratejik olarak onemli gordikleri sirketlere ortak olabilir veya bunlari satin
alabilirler. Sirketlerden elde ettikleri teknolojik yetenek, patent hakki gibi
unsurlarin etkisiyle kendi ihracatlarini gelistirirler. (Zhang & Wang, 2010, s. 1721).

1.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN EKONOMIK ETKILERiI VE
SONUGLARI

DYY’nin yoneldigi ulkelerde sermaye artirrmina katkida bulunarak; yatirrm ve
istihdam artigiI saglamasi, Uretim teknolojilerinde gelisime katkida bulunmasi ve
iktisadi buytime Uzerinde olumlu etkiler yaratmasi beklenmektedir. DYY’nin olasi

ekonomik etkileri izleyen basliklarda ele alinmistir.

1.6.1. Ekonomik Buylimeyi Desteklemesi

Teorik olarak DYY’nin ekonomik baylime Uzerindeki etkisi farklilik arz etmektedir.
Neo-klasik (Solow) ekonomik blyime modeline gore DYY’nin gerceklestigi Glke
ekonomisindeki sermaye artisi, uzun vadede ekonomik buylimeyi etkilemeyecek
ve yalnizca iktisadi ¢ikti dizeyinde etkili olacaktir. DYY’deki artisin ekonomik
baylumeyi etkileyebilmesi, digsal olarak kabul géren is glcunun artmasi veya
teknolojik gelisimin gergceklesmesi sonucunda meydana gelebilecektir. Bu durum,
teknolojik gelisimin belirleyicilerinin neler oldugu sorusunu beraberinde getirmis
ve sonradan ortaya konulan i¢sel blyime teorisinde teknolojik gelisimin maddi
ve beseri sermaye ile Ar-Ge'ye yodnelik harcamalarin bir sonucu olarak
saglanabilecegi varsayilmistir. icsel biiyiime teorisine gére uluslararasi ticaret ile
rekabeti tegvik eden politikalar bUyumeyi tegvik edebilecektir (Belloumi, 2014, s.
271-272).
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DYY giris yaptigi1 Ulkede sermaye stokunu artirmakla birlikte ayni zamanda yeni
teknolojiler ile Uretim girdilerinin Ulkeye transferi sonucunda c¢esitli pozitif
disgsalliklar yaratmaktadir. Bu yonuyle DYY, gelismis Ulkelere gore daha fazla
sermaye birikimine ve yeni Uretim teknolojilerine ihtiyag duyan GOU’lerde
ekonomik buylimeye katki saglayabilecektir (Baiashvili & Gattini, 2020, s. 24). Bu
varsayim, DYY’nin ekonomik buyumeye etkilerini 1980-2002 dénemi icin 90
ulkeye iliskin verilerle inceleyen Johnson’in (2006) bulgulariyla da értismektedir.
Yazara gore DYY girigleri genel olarak ekonomik buylumeyi olumlu ydnde
etkilemekte; ancak s6z konusu etki az gelismis Ulkelerde veya GOU’lerde daha

yuksek bir sekilde gergeklesmektedir (Johnson, 2006, s. 44).

1.6.2. istihdami Artirmasi

Ulkelerin ekonomilerine DYY ¢ekmeye yonelik politika uygulamalarinin en dnemli
nedenlerinden birisi istihdami artirmaktir. DYY sonucu ulkede kurulacak yeni
uretim tesisleri istihdam saglayarak issizlik seviyesinin azalmasinda etkili
olacaktir (Karagoz, 2011, s. 101).

DYY’nin ulkeye giris hedefi istihdam Gzerindeki etkisini belirlemektedir. Yeni bir
uretim tesisi kurmak amaciyla gergeklestirilen DYY istihdami artiracakken
devralma veya mevcut bir sirkete ortak olma seklinde gerceklestiriien DYY ise
istihdam Uzerinde etkisiz kalabilecektir (UNCTAD, 1994, s. 166).

DYY, gerceklestigi Ulkede yeni bir Uretim tesisin kurulmasi nedeniyle istihdami
dogrudan artirabilecegi gibi dolayl sekilde de istihdam artigina katkida
bulunabilir. DYY’nin Uretimde kullanacag: girdilerin yerli Ureticilerden saglanmasi,
talep artigi sonucu s6z konusu girdilerin daha fazla Uretilmesi gerekliligini ortaya
cikaracak ve bu durum ev sahibi ulkedeki istihdami dolayli sekilde artirabilecektir
(Kog Aytekin, 2019, s. 266).



18

1.6.3. Odemeler Bilangosuna Etkileri

Bir ekonomide doviz cinsinden gergeklestirilen tum islemler 6demeler bilangosu
tzerinden takip edilmektedir. Odemeler bilangosu; cari islemler, finans, net hata
ve noksan ve resmi rezervler olmak Uzere dort temel hesap kaleminden
olusmaktadir. Ulke ekonomisinde cari yilda gergeklesen ihracat ve ithalat ile
portfoy yatirimlarinin ve DYY’nin kér transfer tutarlan cari iglemler hesabinda
takip edilmektedir. Dis borglar, portfdy yatirrmlar ve dis borglar ise finans
hesabina kaydedilmektedir. Doviz giris ve c¢ikislarinin hesaplanmasinda olusan
farklar net hata noksan hesabinda yer alirken ulkenin dolar, altin ve uluslararasi
alanda gecerli diger 6deme araclarinin tutarlari resmi rezervler hesabinda
yansitiimaktadir (Polat M. A., 2019, s. 162).

Odemeler bilangosunda cari islemler hesabinda olusan acik 6ncelikli olarak
finans hesabi ile kargilanmaktadir. Ancak finans hesabinin da yeterli olmadigi
durumda kisa vadeli portfdy yatinmlari ve rezerv kaynaklarla cari acgik
kapatiimaya calisiimaktadir. Portféy yatirimlarinin ekonomik krizlerde kolaylikla
ulkeyi terk edebilmesi nedeniyle uzun vadede, s6z konusu yabanci yatirim
turdyle cari acigin kargilanmasi saglikh bir yontem degildir. Rezerv varliklar ise
kriz donemleri igin saklanmaktadir ve bu varliklarin kolaylikla tuketiimemesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, ekonomilerde yabanci bor¢ ylkune neden
olmayan DYY’nin cari acigin finansmaninda etkili bir ara¢ oldugu kabul
edilmektedir (Gocer & Peker, 2014, s. 91). Todaro ve Smith (2012) de yabanci
yatirimlarin net ihracat kazanglari ve dis yardimlardan elde edilen déviz miktari
ile hedeflenen ddviz miktari arasindaki agigin gideriimesine hizmet edebilecegine
dikkat gcekmistir (Todaro & Smith, 2012, s. 689).

DYY, o6demeler bilangosu Uzerinde potansiyel uU¢ etkiye sahiptir. Birincisi,
DYY’nin gerceklesmesiyle birlikte ev sahibi Ulkeye sermaye girisi olmaktadir.
Ancak bu durum tek seferlik bir olumlu katki saglamaktadir. ikincisi, eger DYY
piyasa arayigi dogrultusunda gergeklesmigse ev sahibi Ulkenin ithalati azalacak
ve bu durumda cari denge olumlu etkilenecektir. Ornegin Japon otomobil
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sirketleri tarafindan, ABD ve ingiltere’de Uretim tesisi kurularak gerceklestirilen
DYY, s0z konusu iki Ulkenin Japonya'dan gerceklestirdigi otomobil ithalatinin
yerine gecmistir. Son olarak DYY’nin ihracata yonelik gerceklestiriimesi ev sahibi
ulke icin doviz kazandirici bir iglem olarak cari agigin azaltilmasina katki
saglayacaktir. Ancak bu olumlu etkinin de meydana gelmesi i¢in DYY sonucunda
elde edilen doviz kazancinin DYY kaynakli doviz giderlerinden fazla olmasi
gerekmektedir (Goger vd., 2012, s. 23).

1.6.4. Ulusal Uretime Etkisi

DYY’ler gittikleri Ulkelerdeki yerli sermayeli kuruluglarla ortakliklar kurarak
bunlarin baylimesi ve ihracatlarini artirmasina olanak saglayabilirler. Ayrica yerel
firmalar icin yeni yatirim firsatlarinin ortaya ¢cikmasina ve 6zellikle GOU’lerde alt
yap! hizmetleri ile Uretime yonelik teknolojik imkanlarin gelismesine katkida

bulunarak yurt i¢ci sermaye artigini destekleyebilirler (Cinko, 2015, s. 124).

1.6.5. Yeni Teknolojiler ve Yonetim Anlayisi Sunmasi

DYY, gercgeklestigi llkeye teknolojik imkanlarin ve farkli yonetim anlayislarinin
gelmesine olanak sadlayabilir. Boylelikle Ulkeler arasinda teknoloji transferi
gerceklesmekte ve DYY gerceklestiren sirketler, arastirma ve gelistirme
yontemleri ile isletmecilik bilgilerini ev sahibi Ulkeye kazandirabilmektedirler
(Seyidoglu, 2003, s. 729). Ayrica ev sahibi Ulkelerdeki diger sirketlerin, yabanci
sirketlerin Ar-Ge faaliyetlerinden ve teknolojik imkéanlarindan faydalanmasiyla
birlikte, Ulke ekonomisinde uzun donemli karlilik, verimlilik ve Uretkenlik artigi
ortaya c¢ikacaktir (Kog Aytekin, 2019, s. 270).
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1.7. ULKELERIN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMI OZENDIRICI
UYGULAMALARI

Bircok ulke, DYY’leri kendi sinirlarina ¢ekerek bu tirden bir yabanci yatirrmin
saglayacag! iktisadi olanaklardan yararlanmayl hedeflemektedir. Bu hedef
dogrultusunda hukumetlerin, birtakim hukuki duzenlemeler gergeklestirerek
yabanci yatinmcilara gesitli imkan ve kolayliklar sagladigi gézlemlenmektedir.
Ulkeler ekonomilerine DYY cekme maksadiyla tesvikler uygulamaktadir. Tablo

3’te, Ulkeye DYY ¢ekme maksadiyla uygulanan tesvik tlrlerine yer verilmistir:

Tablo 3. DYY Kapsaminda Uygulanan Tegvik Turleri

Finansal Tegvikler Mali Tesvikler Diger Tegvikler
e Yatinm proje e Kurumlar vergisi e CUS’lara tekel hakki
maliyetlerinin indirimi verilmesi veya bunlari
desteklenmesi rekabete karsi
e Yatirim indirimleri koruma
e Kredi ve kredi
teminati e Is glicti maliyetlerine e DO&viz kuru
destekleri iligskin indirimler ve ayricaliklarinin
istisnalar taninmasi
e Ekonomik ve
ekonomik e Ihracat ve ithalat e Hususi altyapi
olmayan risklere tegvikleri tesislerinin
iliskin devlet sunulmasi; elektrik,
sigortasinin e Yabanci galisanlarin su, iletisim, tagsima
gerceklestirimesi gelirlerinin maliyetlerinin uygun
vergilerinde indirim fiyatla sunulmasi
uygulamasi

Kaynak: Kaymak, 2000, s. 84-87.

Tablo 4’te ise 2004-2019 yillarinda, DYY’ye iligkin yasal dizenlemeye bagvuran
ulke ve gerceklesen yasal dizenleme sayilari sunulmustur. S6z konusu
duzenleme sayilarina DYY lehinde ve aleyhinde gerceklesenler olmak Uzere iki
ayri grupta yer verilmigtir. 2004-2019 doénemine iligkin sayisal veriler
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incelendiginde, Ulkelerin cogunlukla DYY’yi destekleyecek nitelikte liberal yasal
duzenlemelere bagvurdugu ve DYY aleyhinde gerceklesen diuzenlemelerin daha
az oranlarda gercgeklestigi gorulmektedir. Bu durum, dunya genelinde ulkelerin
kendi sinirlarina  DYY c¢ekme gayretinin  bir gostergesi seklinde de

yorumlanabilecektir.

Tablo 4. 2004-2019 Yillarinda DYY’lere iliskin Gergeklesen Yasal
Degisikliklerin Istatistikleri

YILLAR
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Degisiklik
gerceklestirdigini
duyuran ke 77 70 49 40 46 54 51 57 60 41 49 59 65 55 54
sayIs|
164 144 126 79 68 89 116 86 92 87 74 100 125 144 112 107
Degisiklik sayisi
DYY lehine 142 118 104 58 51 61 77 62 65 63 52 75 84 98 65 66
degisiklikler
DYY aleyhine 20 25 22 19 15 24 33 21 21 21 12 14 22 23 31 21
degisikler

Kaynak: UNCTAD, 2020, s. 97

1.8. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA YONELIK ELESTIRILER

Uzun vadeli ve diger yabanci yatinm turlerine gore daha istikrarli oldugu
dusunulen DYY’lere yonelik alginin genelde olumlu oldugu gézlemlense de bazi
cevrelerce bu yatirm tarine iligkin birtakim elestirilerin dile getirildigi

gOrulmektedir.

Oncelikli olarak, yabanci sermayenin artmasi ekonomideki yabanci denetim ve
kontrol giiciinin artmasina sebep olacaktir. Ozellikle stratejik éneme sahip
alanlarda, politika yapicilar s6z konusu etkiyi dikkate alarak ilgili alanlarda

yabanci sermayeyi giderme ¢abasi igerisine girebilirler.
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Ikinci olarak; yabanci yatirnmlarin teknolojik gelismenin saglanmasina katkida
bulunmasi halen geleneksel uretim yontemleri ile faaliyetlerini yuruten yerli
sermayeli firmalarin rekabet glglerini azaltacak ve piyasada tutunmalarini daha
zor hale getirecektir. S6z konusu klguk firmalarin piyasada tutunmalari halinde
dahi, temel makroekonomik hedeflerden biri olan dagihmda egitlik zarar

gorecektir.

Uguinct elestiri; yabanci yatirnmlarin ne tir ara mallar kullanacadi noktasinda
ortaya ¢cikmaktadir. Yabanci sirketlerin Gretim surecinde kullandiklari ara mallari
yerli ekonomiden satin almamalari durumunda, sermayenin giris yaptigi ulkenin
doviz dengesi olumsuz yonde etkilenecektir. Todaro ve Smith (2012); yabanci
sermayenin kisa donemde, alici ulkenin doviz pozisyonunu iyilestirdigini, ancak
uzun donemde ara mal ithalatina bagli olarak s6z konusu etkinin tersine
donebilecegini savunmaktadir (Todaro & Smith, 2012, s. 690).

Daha 6nce de bahsedildigi Uzere DYY’nin avantajlari hususunda 6ne surilen en
temel olgulardan birisi s6z konusu yatirim tarindn sermaye stokunu artirdidi
yonundedir. Bu goruse karsi Yeldan (2008): “DYY’lerin yapay bir doviz bollugu
yarattigi ve bodylelikle tuketim harcamalarini kamgilayarak ulusal tasarruflari
caydirdigi, sonug itibariyla Ulke i¢indeki toplam sabit sermaye yatirrm hacminin

dismesine neden oldugunu” savunmaktadir (Yeldan, 2008).

Chang (2015) ise ekonomik basari hikayelerinin bircogunda DYY denetimlerinin
donemine dikkat gekmektedir. Ornegin Finlandiya, 1930’lu yillarda miilkiyetinin
%20’sinden fazlasi yabancilara ait olan tum sirketleri kisitlayan ve denetleyen bir
dizi yasay! yururlige koyarak uzun yillar bu uygulamalari devam ettirmis ve
1990’ yillardan itibaren Ulke, kuresel butunlesmenin en iyi érneklerinden biri
olarak gosterilmistir. Benzer sekilde, tarihi stregte; ABD, Japonya ve Giney
Kore’nin de DYY’ler Uzerinde kisitlamalara bagvurarak yerli sirketlerini etkili bir
sekilde gelistirdigi iddia edilmektedir (Chang, 2015).
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DYY’nin sagladigi avantajlarin yani sira birtakim da olumsuz etkileri olduguna
deginen Adam (2000), s6z konusu yatirim turinun ev sahibi Ulkedeki yerel
uretimin azalmasina, yerel sirketlerin teknolojik gelisim sureclerinin aksamasina
neden olacagini; DYY girigleri sonucunda ekonomide artan yabanci mulkiyetin

iktisadi ve sosyal yaplyi bozabilecegini iddia etmektedir (Adam, 2000, s. 73).

DYY’ye iligkin gergeklestirilen diger bir elestiri konusu ise DYY’nin ev sahibi
ulkede cevre kirliligini artirdi§i yonindedir. Bu baglamda, Kirlilik Cenneti Hipotezi
ortaya atilmistir. S6z konusu hipoteze gore DYY ile karbon emisyonu arasinda
pozitif bir iliski bulunmakta; baska bir ifadeyle hipotez, DYY tutari artik¢a karbon

salinim seviyelerinin de yukselecegini iddia etmektedir (Zeren, 2015, s. 6443).
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2. BOLOM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL SURECI,
DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKI MEVCUT DURUMU

Calismanin bu boéliminde 6ncelikle DYY’nin, Dinya ve Turkiye’deki tarihsel
sirecine ve gelisimine deginilmistir. Takiben gelismis llkeler, GOU’ler ve Tlrkiye
O0zelinde DYY’nin mevcut durumuna iligkin agiklamalarda bulunulmustur.
Boylelikle Turkiye'nin DYY’ye iligkin mevcut ve ge¢mis pozisyonunun Dunya,

gelismis llkeler ve GOU’ler ile karsilastirilarak tespit edilmesi hedeflenmistir.

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL GELISiMi

DYY olgusunun dinyada ve Turkiye’deki gelisimine iliskin tarihi sire¢ asagidaki

basliklar altinda agiklanmigtir.

2.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Diinyadaki Tarihi Sureci

Sermayenin baska bir Ulkede yatirrma dénismesinin tarihi 16. yuzyila dek
uzanmaktadir. Ancak bu konuda meydana gelen 6nemli gelismeler Sanayi
Devrimi'nin yasandidi 19. yuzyilda ortaya c¢ikmigtir. S6z konusu ddnemde
sanayileri gelisen Bati Avrupa ulkeleri, Gretimde girdi olarak kullandiklari tarimsal
hammadde ile madenlerin ¢ikartilmasi igin somurge Ulkelere yogun bir sekilde

sinir 6tesi yatirnmlar gergeklestirmistir (Yavan & Kara, 2003, s. 22).

DYY; esasen ABD’li sirketlerin Latin Amerika ve Bati Avrupa bodlgelerindeki
yatirim girisimleri dogrultusunda Il. Dinya Savasl sonrasinda ortaya c¢ikan
yabanci ve uzun vadeli yatinm tarudur. Ancak dunya c¢apindaki DYY
gerceklestirme girisimleri 1980’li yillara dek sinirl kalmigtir. Soguk Savas
surecinde ekonomilerde hukimet denetimlerin yaygin olmasi ve gogunlukla yerli
kaynaklarla sanayi Uretiminin tercih edilmesi, DYY akimlarinin s6z konusu

doneme dek gelisim gostermemesinde etkili olmustur (Kazgan, 2016, s. 72-73).
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Il. Dinya Savasgi sonrasinda DYY’lerin gelisimi iki temel nedene dayanmaktadir.
Bunlardan ilki Avrupa ulkeleri ile Japonya’nin, kalkinma ve buyume surecinde
ABD sermayesine olan ihtiyacidir. ikincisi ise DYY igin énem arz eden lojistik ve
iletisim imkanlarinin teknolojik gelisimle birlikte artmis olmasidir (Saragi, 2014, s.
48).

1958 yilinda AB’nin kurulmasiyla birlikte DYY girisleri hizli bir sekilde artmigtir.
AB’nin dis ticarette gimrik birligini esas alan bir yaklagimi benimsemesi, ABD’nin
bu bodlgeye DYY gerceklestirmesini cezbetmistir. Genellikle ABD kaynakl
gerceklesen DYY girigleri 1980’li yillara dek gelismis Ulkelere dogru yonelmistir.
Ancak petrol gibi dogal kaynak zengini az gelismis tUlkelere de bu donemde DYY
girisleri gerceklesmistir. 1973 yilinda meydana gelen petrol krizi nedeniyle
yavaslayan DYY akimlari 1980’li yillardan itibaren tekrardan artmaya baslamistir
(Kogtirk & Eker, 2012, s. 37).

1990’lu yillara dek genellikle iktisadi yonden gelismis ulkeler arasinda
gerceklesen DYY akimlari, bu dénemden itibaren arttk GOU’lere dogru
yonelmeye baslamigtir. Bu donemde Ulkelerin yUksek seviyelerdeki borglarinin
faizini bile 6deyemeyecek duruma gelmesi nedeniyle GOU’ler, DYY igin iyi bir

firsat olmaya baglamistir (Devlet Planlama Tegkilati, 2000, s. 2).
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Sekil 1. 1980-2019 Déoneminde Diinyada DYY Girigleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlaniimistir.

Sekil 1’de sunuldugu tzere Dinya genelinde DYY girisleri, 1981 yilinda yaklasik
69 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken 2000 yilinda yaklasik 1,3 trilyon dolar
seviyesine ulasmigtir. 2001-2004 doneminde yillar itibariyla bir trilyon dolar
seviyesinin altinda gergeklesen DYY girigleri, 2006 yilinda mezk(r seviyeyi tekrar
asarak vyaklasik 1,4 trilyon dolar tutarinda gergeklesmistir. 2015 vyilina
gelindiginde ise onemli bir gelisim gostererek yaklasik 2 trilyon dolarlik rekor

seviyeye ulasarak ciddi bir gelisim gostermistir.

1980’li yillardan itibaren midahaleci ve koruyucu iktisadi politikalar yerine serbest
piyasa ilkelerinin temel alindigi ekonomik anlayisin hakim olmasiyla birlikte DY,
glnimiizde iktisadi gelisim icin énemli bir yatirim tiirii haline gelmistir (DEIK,
2014, s. 15).

Kuresel ekonomide ciddi sikintilara neden olan Covid-19 salgini, 2020 yilinda
bircok iktisadi unsur gibi DYY akimlarini da olumsuz yénde etkilemistir. UNCTAD
(2020) tarafindan yayimlanan Dunya Yatirim Raporu’nda, 2020 yilinda DYY’lerin
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Covid-19 salgini nedeniyle bir dnceki yila gore yaklasik %40 oraninda dustugu
tahmin edilmektedir. Bu oranda meydana gelecek bir dususle birlikte bir yilda
gercgeklesen kuresel DYY tutari, 2005 yilindan sonra ilk kez 1 trilyon dolarin altina
inecektir. ilerleyen yillara iliskin olarak degerlendiriimelere yer verilen raporda,
DYY’lerin 2021 yilinda dunya genelinde %5 ile %10 oranlari arasinda dusecegi
ve 2022 yilinda ise az da olsa DYY’lerde bir miktar artisin meydana gelebilecegi
ifade edilmistir (UNCTAD, 2020, s. 2).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Tiirkiye’deki Tarihi Siireci

Turkiye'de 1923-1929 doéneminde, Izmir Iktisat Kongresi'nde alinan kararlar
neticesinde liberal politikalara agirlik verilmis ve yabanci yatirimlar tegvik edici
uygulamalara basvurulmustur. Bu dogrultuda Turkiye’de s6z konusu dénemde
66 adet yabanci sermayeli sirket faaliyet goéstermeye baslamistir (Yavan & Kara,
2003, s. 27).

1929 Dunya Ekonomik Buhrani neticesinde dinya genelinde ekonomik
durgunluk yasanmasi ve Il. Dinya Savasr’'nin etkileri nedeniyle Turkiye’de 1950’li
yillara dek dikkate deger bir DYY girisi olmamistir. 1954 yilinda yururlige giren
Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu ile yabanci sermaye giriglerinin
desteklenmesi amaclanmis ve takiben DYY girislerinde de artiglar meydana
gelmistir. Bu dogrultuda Turkiye’ye gelen DYY, 1954 yilina dek toplamda 2.8
milyon dolar seviyelerinde gerceklesirken bu tutar 1954-1979 doéneminde
toplamda 228.1 milyon dolar olmustur. 1954-1975 yillari arasinda toplamda 109
yabanci sermayeli sirket Turkiye'ye gelerek faaliyet gostermeye baslamistir
(Yavan & Kara, 2003, s. 28-29).

UNCTAD verilerine gore Turkiye’nin dinyada gergeklesen DYY’den ortalama
olarak 1980-1984 doneminde %0.74; 1985-1989 doneminde %1.92, 1990-1994
doneminde %3.82; 1995-1999 déneminde ise %1.62 pay aldigi gorulmektedir.
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Tablo 5’te, 1980-2000 yillari arasinda Tirkiye, diinya ve GOU’lerde DYY’nin ne
seviyelerde gercgeklestigine iliskin veriler yer almaktadir. 1980’li yillardan 2000
yilina gelindikge DYY’nin, diinya ve GOU’lerde oldugu gibi Tlrkiye'de de arttigi
gorulmektedir. Turkiye’de 1980 yilinda 24 Ocak Kararlar’nin vyururlige
konulmasindan ardindan DYY giriglerinde bir sigrama yasanmistir. 1992 yilinda

Tarkiye'nin dunyadaki DYY giriglerinden aldigi pay da yaklasik %5.2 olmusgtur.

Tablo 5. 1980-2000 Yillari Arasinda Tiirkiye, GOU’ler ve Diinya’da DYY
Girisleri

GOU’lerde DYY

Tiirkiye’deki DYY Diinyadaki DYY Girigleri

YILLAR c(JI;cl)TZI)erl (milyon (Cr;r:riglc?r:’dolar) (milyon dolar)
1980 18 54.395 7.396
1981 95 69.580 23.834
1982 55 58.222 26.468
1983 46 50.392 17.683
1984 113 56.160 16.972
1985 99 55.830 14.070
1986 125 86.694 15.832
1987 115 136.866 21.763
1988 354 164.227 30.558
1989 663 196.936 30.388
1990 684 204.886 34.649
1991 810 153.957 39.310
1992 844 162.916 53.457
1993 636 220.084 75.689
1994 608 254.910 102.386
1995 885 341.522 117.763
1996 722 388.825 147.139
1997 805 480.774 185.392
1998 840 690.861 174.995
1999 783 1.076.229 216.251
2000 982 1.356.613 231.589

Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlaniimistir.
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24 Ocak Kararlar’nin 1980’de hayata gegiriimesiyle birlikte ekonomide liberal
politikalar agirlik kazanmigtir. Bu kararlar dogrultusunda esnek kur politikasi
uygulanmig ve ihracatin tesvik edilmesi, gumriuk vergilerinin dusurulmesi ile
ithalatta miktar sinirlandirmalarinin  kaldirilmasina yonelik duzenlemeler
yapilarak Turkiye ekonomisinin blyume ve kalkinma surecinde yabanci
yatirimlarin etkili olarak kullaniimasina yonelik dnemli adimlar atiimistir (Kogturk
& Eker, 2012, s. 6).

Tarkiye 1980’li yillarin baslarinda gdsterdigi basariyi, 1993-1999 déneminde
yakalayamamigtir. Mezkdr donemde Turkiye'ye gelen DYY’nin, dinyadaki DYY
artiglari ile paralel oranda gelisim gostermedigi gorulmektedir. 1999 vyilina
gelindiginde Turkiye'de DYY girigleri 800 milyon dolar seviyesini asamamis ve
1993-1999 déneminde Turkiye'ye yillik ortalama yaklasik 754 milyon dolar DYY
girisi olmustur. Zira benzer durum, Tirkiye’nin GOU’ler igerisindeki konumu
incelendiginde de ortaya ¢ikmaktadir. GOU grubunun 1990-2000 dénemindeki
DYY c¢ekme basarisi goz onune alindiginda Turkiye'nin ayni basariyi

yakalayamadigi gorulmektedir.

Sekil 2'de 2001-2019 yillar1 arasinda Turkiye'ye gelen DYY tutarlarina yer

verilmistir.

Sekil 2. 2001-2019 Doneminde Tirkiye’de Gergeklesen DYY Girigleri
25000 B DYY Girisleri (milyon dolar)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlaniimigtir.
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1980’li yillardan itibaren ekonomide digsa acilim ve serbest piyasa anlayisi
dogrultusunda hayata gecirilen politikalari desteklemek amaciyla Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda duzenlemelere gidilmistir. 2000 yilinin ardindan
Tarkiye’de finansal serbestlesmeye ydnelik politika uygulamalarina ve yasal
dizenlemelere devam edilmistir. 2001°de serbest kur rejimi uygulamasina karar
verilmis ve 2003’te DYY’nin artirimasini ve 6zendirilmesini saglamak amaciyla
“‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” vydrurlige girmistir. S6z konusu
gelismelerin ardindan 2003-2007 yillari arasinda DYY’de ciddi artiglar meydana
gelmistir. 2007°de yaklasik 22 milyar dolar tutar ile bir yil igerisinde Turkiye’ye
gelen en yuksek DYY girisi gerceklesmistir. Bu donemden 2019 yilina dek
Turkiye’de DYY girislerinin dalgali bir seyir izledigi gértlmektedir.

Sekil 3 ise; dinyada gerceklesen DYY’den Turkiye'nin hangi seviyelerde pay
aldigini gostermek maksadiyla olusturulmustur. 2000’li yillara dek DYY’den %0.2
seviyelerinde pay alan Turkiye, bu donemden itibaren uygulanan politikalar ve
gerceklestirilien yasal duzenlemeyle birlikte 2006 yilinda bu orani %1.15
seviyesine c¢lkarmayl basarmistir. 2006 yilindan itibaren Turkiye’nin dunya
genelindeki DYY’den aldigi pay dalgal bir sekilde gerceklesmis ve 2019 yilinda

%0.5 seviyesine dek gerilemistir.

Sekil 3. Yillara Gore Tiirkiye’nin Diinyadaki DYY Giriglerinden Aldigi Pay

0.90% ) 0.90% 1%

0.84% 0.71% 0.76%

0.20%

Kaynak: YASED, 2020.
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2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GUNUMUZDEKI DURUMU

Bu bolumde DYY’lerin mevcut gorunumune iligkin iligkin agiklamalara dunya,

GOU’ler ve Turkiye dzelinde yer verilmigtir.

2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnrmlarin Diinyadaki Mevcut Durumu

UNCTAD 2020 raporuna gore 2019 yilinda dunya genelinde Ulkelere toplam
1540 milyar dolar tutarinda DYY girisi gergeklesmigtir. Bu tutarin 800 milyar dolari
gelismis Ulkelerde, 685 milyar dolari GOU’lerde ve 55 milyar dolari ise gegcis

ekonomilerinde meydana gelmistir.

DYY c¢ekmek, ulkeler icin onemli ekonomik hedeflerden biri olmayi
surdurmektedir. Bu dogrultuda 2019 yilinda 54 Ulke, dis yatirimlari kolaylastirma
ve desteklemeye yodnelik en az 107 dizenlemeye basvurmustur (UNCTAD,
2020).

Tablo 6’dan hareketle dinya genelindeki DYY girislerinde 2019°da bir dnceki yila
gore yaklasik %3 oraninda artis meydana geldigi gorulmektedir. Ekonomik
gelismislik duzeyine gore incelendigine ise DYY giriglerinin 2019'da ve yakin

gecmiste cogunlukla gelismis Ulkelere yonelik gergeklestigi gorulmektedir.

Tablo 6. Bolgelere Gore 2017-2019 Doneminde DYY Girigleri (Milyar Dolar)

2017 2018 2019
Diinya 1700 1495 1540
Gelismis Ulkeler 950 761 800
GOU’ler 701 699 685

Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlaniimigtir.

Sekil 4'te 2019 yilinda en ¢ok DYY c¢eken ulkelere iligkin verilere yer verilmistir.
2019 en ¢ok DYY gerceklestirilen Ulkenin yaklasik 246 milyar dolar ile ABD
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oldugu gérilmektedir. GOU’ler arasindaki Cin, Singapur, Hong-Kong, Brezilya,
Hindistan ve Endonezya da en ¢ok DYY gerceklestiren ulkeler arasinda yer

almistir.

Sekil 4. 2019 Yilinda En Cok DYY Geken Ulkeler (Milyar Dolar)

ABD I ———— ) A6
Cin I 141
Singapur I 92
Hollanda I 34
irlanda T 73
Brezilya NN 72
Hong-Kong IS 63
ingiltere T 5O
Hindistan I 51
Kanada M 50
Avustralya I 36
Almanya N 36
Fransa I 34
Meksika I——— 33
Rusya I 32
italya — 27
Kibris s 24
Endonezya M 23
israil —— 21

0 50 100 150 200 250 300

Kaynak: UNCTAD verilerinden faydalaniimistir.

Sekil 5’te ise 2019 yilinda sirketler veya yatirrmcilar vasitasiyla en ¢ok DYY
gerceklestiren Ulkelere yer verilmistir. DYY giriginin sirasiyla en ¢ok gergeklestigi
iki Ulke olan ABD ve CHC, ayni zamanda en ¢ok DYY gerceklestiren Ulkeler
konumundadir. Dinyada en fazla DYY karari alan sirket ya da yatinmcilari

bunyesinde bulunduranlarin gogunlukla gelismis Ulkeler oldugu gorulmektedir.
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Sekil 5. 2019 Yilinda En Cok DYY Gergeklestiren Ulkeler (Milyar Dolar)

ABD e e nnnnmmmm - 125
Cin I i 117
Almanya I . 99
Kanada I - 77
Hong-Kong I - 59

Fransa  MINITTmmmmmmmmm - 39

Ulkeler

Guney Kore MBI 36
Singapur I 33
ingiltere THETmm—nnnmmnm 31

italya M 25
ispanya M 24

isveg Tmmmmmmmm"mm 23

0 20 40 60 80 100 120 140

Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlaniimistir.

2.2.2. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Mevcut

Durumu

Gelismis ulkeler, kiuresel ekonomideki blyimenin yavaslamasina ragmen 2019
yilinda bir 6nceki yila gére %5,1 oraninda artigla yaklasik 800 milyar dolar DYY
cekmeyi basarmistir. Ayni dénemde dunya genelindeki DYY girislerinin yaklagik
%52’si geligmis Ulkelere yonelik gergeklesmistir (UNCTAD, 2020).

Gelismis ulkeler grubunda en fazla DYY yatiriminin gerceklestigi AB Bolgesi'nde
s6z konusu yatirimlar 2019°'da bir 6nceki yila gore %18 artis gostererek 429
milyar dolar duzeyinde gerceklesmistir. Ancak bu tutar 2007 yilinda gerceklesen

rekor DYY girisinin neredeyse yarisina denk gelmektedir.

Geligmis Ulkeler arasinda en ¢ok DYY c¢eken ilk bes Ulke sirasiyla; ABD (246.2
milyar dolar), Hollanda (84 milyar dolar), irlanda (78.2 milyar dolar), ingiltere (59.1

milyar dolar) ve Kanada (50.3 milyar dolar)’dir.



34

DYY girisleri tilke gruplari kapsaminda incelendiginde, GOU’lerin son vyillarda
ciddi oranlarda paylarini artirmig olmasina ragmen DYY’lerin halen gogunlukla
gelismis Ulkelerde gergeklestigi gortilmektedir. Bu durum ekonomik ve politik
istikrarin ve rekabetc¢i ortamin saglandigi pazarlarin DYY’ler agisindan énemini

ortaya koymaktadir (Gurler Hazman, 2010, s. 265).

2.2.3. Geligmekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

Mevcut Durumu

2019 yilinda GOU’lerde DYY girigleri, 2018 yilina gére %2 oraninda disis
g6stererek 685 milyar dolar dizeyinde gerceklesmistir. GOU’ler igerisinde
sirasiyla en fazla DYY’nin; Asya (474 milyar dolar), Latin Amerika ve Karayipler
(164 milyar dolar) ve Afrika (45 milyar dolar) Bolgesi Ulkelerinde gerceklestigi

gorulmektedir.

GOU grubunda 2019 yilinda en fazla DYY ceken bes llke sirasiyla Cin
(141.2 milyar dolar), Singapur (92.1 milyar dolar), Brezilya (72 milyar dolar),
Hong-Kong (68.4 milyar dolar) ve Hindistan (50.6 milyar dolar) olmustur.

GOU’ler arasindaki Cin, ABD’nin ardindan diinya genelinde en ¢cok DYY ceken
ulke konumuyla dikkat cekmektedir. Cin son 20 yildir DYY girislerini neredeyse
her yil artirmig ve ev sahibi uUlke olarak 2019 yilinda rekor seviyede DYY
cekmistir.

Ginimuzde GOU’ler, geligmis Ulkelere nazaran daha digslik seviyelerde
tasarrufa sahiptir ve bu yoniyle DYY konusu, bliyume ve kalkinma igin gerekli
sermayenin tahsisi hususunda GOU’ler igin 6nem arz etmektedir (Kog Aytekin,
2019, s. 273).

Ayrica GOU’ler de birtakim 6zellikleriyle DYY igin uygun ortami saglamakta ve
CUS'lar tarafindan tercih edilebilmektedir. Gedikli'ye (2011) gore GOU’lerde is
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gucu maliyetlerinin duglk olmasi nedeniyle 6zellikle yuksek teknoloji ve uzmanlik
gerektirmeyen emek-yogun sanayi urun/pargalarinin Uretimi i¢in s6z konusu
ulkeler DYY ¢ekme konusunda daha avantajlidir. Ayrica gelismis ulkelerde, ¢evre
hassasiyeti nedeniyle sanayi Uretimine iliskin bazi kontrol ve kisitlanmalarin
uygulanmasi nedeniyle, GOU’ler DYY icin daha cazip hale getirmistir. Bu
dogrultuda DYY karari alan sirket, kendi Ulkesinde karsilasabilecegi cevre
kirletme vergisi, filtreleme gibi maliyet unsurlarindan da kaginabilecektir (Gedikli,
2011).

2.2.4. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Mevcut Durumu

Tarkiye’de DYY’ye iliskin faaliyetler 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile dizenlenmistir. Mezk(r kanun DYY girislerini 6zendirmeyi, yabanci

yatirimlarin haklarini korumayi ve DYY girislerini artirmayi hedeflemektedir.

S6z konusu kanunla Turkiye’de dogrudan yabanci yatirmin kapsami da

belirtiimistir. Kanuna gore DYY su sekilde agiklanmistir;

“Yabanci yatirimci tarafindan,

e Yurt digindan getirilen;
o Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan
konvertibl para seklinde nakit sermaye,
Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),
Makine ve techizat,
Sinai ve fikri mulkiyet haklari,

0 O O O

e Yurtigcinden saglanan;
o Yeniden yatirrmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali
degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
o Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar

gibi araciligiyla yeni sirket kurma veya sube acma, menkul kiymet
borsalari diginda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az
% 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla
mevcut bir sirkete ortak olmak”
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Diger GOU’ler gibi Tirkiye de iktisadi kalkinma ve biiyiime yolunda yabanci
tasarruflardan yararlanmak amaciyla kendi sinirlarina daha fazla DYY ¢ekmeyi
hedeflemektedir. Ekonomilere déviz kazandirici 6zelligine sahip olmasiyla DYY,
uzun suredir cari acgik problemiyle karsi karsiya olan Turkiye ekonomisi igin

onemli bir yabanci yatirim tara olarak degerlendirilmektedir.

2019 yilinda en ¢ok DYY gerceklestiren 10 Ulkenin 2018-2019 doneminde
Tarkiye'ye yonelik gergeklestirdikleri DYY tutarlari Tablo 7’de sunulmustur.
Tarkiye’'ye 2019 yilinda en ¢ok DYY gerceklestiren Ulke 844 milyon dolar ile
Hollanda olmustur. Hollanda’y! sirasiyla 825 milyon dolar ile ingiltere ve 570

milyon dolar ile Katar takip etmistir.

Tablo 7. 2019 Yilinda Tiirkiye’ye En Gok DYY Gergeklestiren 10 Ulkenin 2019
ve 2018 Yillarinda Tiirkiye’ye Gergeklestirdikleri DYY Tutarlari

Ulkeler 2018 Yilinda ilgili 2019 Yilinda llgili Ulkeden
Ulkeden Tiirkiye’ye Tiirkiye’ye Gelen DYY
Gelen DYY (milyon dolar) (milyon dolar)
1 Hollanda 855 844
2 ingiltere 445 825
3 Katar 369 570
4 Azerbaycan 510 565
5 Almanya 298 437
6 ABD 435 342
7 Japonya 88 317
8 isvigre 177 294
9 ispanya 224 220
10 Fransa 313 176

Kaynak: YASED, 2020.

Sekil 6'da Turkiye'ye 2019 yilinda en ¢ok DYY gerceklestiren ulkelerin bdlgesel
dagihimlarina yer verilmigtir. Turkiye'ye en ¢ok DYY gerceklestirenler sirasiyla

Avrupa ve Asya ulkeleri olmustur.
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Sekil 6. 2019 Yilinda Tiirkiye’ye En Cok DYY Gergeklestiren Ulkelerin
Bolgesel Dagilimi

Amerika Afrika
8% 1%

M Avrupa
Asya
Avrupa
59% Amerika
Afrika

Kaynak: YASED, 2020.

2019 yih itibanyla Tarkiye'ye gelen DYY’ler ¢odunlukla hizmet sektdriine (%60)
yonelik gerceklesmis ve bu alandaki DYY tutari da yaklagik 3.4 milyon dolar
seviyesini bulmustur. Sekil 7°7de DYY’nin hizmetler sektorindeki dagihmi ifade

edilmigtir.

Sekil 7. 2019 Yili Turkiye’de DYY’nin Hizmetler Sektoriindeki Dagilimi

Bilgi ve iletisim

Konaklama, Gid
onailama, &ida Teknoloulerl%83

ve icecekler
Aktiviteleri %7,3

Ulastirma ve Finans &
Depolama %9 Sigortacilik
%29,8

Toptan Perakende
%26

Diger %19,6

Kaynak: YASED, 2020.
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2019 yilinda Tuarkiye’de gelen DYY’nin %39’u (2.19 milyon dolar) ise sanayi
sektorinde gergeklesmistir. Sekil 8'de, s6z konusu donemde DYY’nin sanayi

sektorundeki dagilimi sunulmustur.

Sekil 8. 2019 Yih Turkiye’de DYY’nin Sanayi Sektoriindeki Dagilimi

Madencilik ve
Tasocakeihg %4,1 Diger %1,1

Elektrik, Dogalgaz
ve Buhar
%4,5

imalat %90,3

Kaynak: YASED, 2020.

2000’li yillara girilmesiyle birlikte Turkiye'ye yonelik gerceklestirilien DYY’lerde
onemli bir gelisme kaydedilmis ve 2006 yilina gelindiginde 22 milyar dolari asarak
ulkedeki rekor seviyeye ulasiimistir. Ancak ilerleyen surecte beklenen duzeylerde
DYY gerceklesmemis ve 2019 yilina gelindiginde Turkiye'ye gelen DYY’de bir
onceki yila gore yaklagik %35 oraninda dugus yasanarak 8.4 milyar dolar
dolaylarinda gergeklesmistir. Bu tutar son 10 yilin en dusik seviyesi olarak
kaydedilmistir. Ayni donem igerisinde Turkiye’nin kiresel DYY girislerinden aldigi
pay da %1 seviyelerinden %0,6’'ya dismustir. 2007 yilinda gerceklesen 22
milyar dolar seviyesindeki DYY girisi dikkate alindiginda mevcut durumun
Tarkiye'nin potansiyelinin ¢ok altinda oldugu degerlendiriimektedir (YASED,
2020).
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3. BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN BELIRLEYICIiLER:I:
LITERATUR VE AMPIRIK ANALiz

Bu boélimde, oncelikle DYY’nin ev sahibi UGlkelerdeki belirleyicilerine dair genel
aciklamalara yer verilmistir. Takiben DYY’nin belirleyicilerine iligskin ampirik
literatlr incelenmistir. Son olarak da 2006:Q1-2020:Q3 donemi igin Turkiye’de
DYY’nin belirleyicilerine iligkin ekonometrik bir analiz gergeklestirilmigtir.

3.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN BELIRLEYICILERI

Bir Ulkeye DYY gergeklestirimesinde birgok unsur etkili olmaktadir. Bu unsurlar
ev sahibi ulkenin kogul ve imkanlarindan kaynaklanabilecegi gibi; DYY karari alan
sirketin hedefleri, DYY’nin gerceklesme turu ve kuresel ekonomik konjonkture

gore de farklilik gésterebilmektedir.

DYY’nin belirleyicileri; piyasa buyukligu, makroekonomik goéstergeler, maliyetler,
altyapi ve tesvikler gibi ¢ogunlukla ekonomik faktérlerden olussa da; politik
faktorler de bu yatinmlarin gergeklesmesinde etkili olabilmektedir. Politik rejim ve
istikrar, yolsuzluk, kurumsal ve hukuksal altyapinin yani sira ekonomik 6zgurluk,
burokratik kalite, dini inanclar, kulturel yakinlik, ahlaki degerler DYY kararlarinda
yatirimcilari etkileyebilmektedir (Bayar & Oztlrk, 2016, s. 61-62).

Bu dogrultuda DYY’nin belirleyicilerine iliskin genel ekonomik ve politik unsurlara

Tablo 8’de yer verilmistir:
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Tablo 8. DYY’nin Ekonomik ve Politik Belirleyicileri

EKONOMIK FAKTORLER

POLITIK FAKTORLER

e Pivasa (GSYH) Buyuklugu:

Yerel pazarin bUyukligu, yatirimcilarin
g6z oOnlnde bulundurdugu o6nemli bir
unsurdur. Piyasa hacminin genis olmasi
teknolojik, yonetisim, pazarlama ve Gretim
da

uzmanhgina beraberinde

getirmektedir.

¢ Maliyetler:

is glcl, hammadde, ulasim ve iletisim
gibi maliyet kalemleri yatirrmcilar igin

onem arz etmektedir.

o Tesvikler:

Vergi muafiyet ve indirimleri,
subvansiyonlu krediler, ihracat gelirlerinin
imtiyazli  kullanimi  gibi uygulamalar
DYY’nin (lkeye cekimesinde eftkili
olmaktadir.

e Altyapi Sistemleri:

Ana yol, havalimani, demiryolu gibi
ulagim sistemlerinin Ulke icin yeterli
dizeyde olmasi ve gelismis
telekomunikasyon  sistemleri  DYY'yi

artiracaktir.

e Kurumsal Yeterlilik:

Kurumsal etkinligin az olmasi iglem
maliyetlerini artirabilecek ve beklenen

karhhgi dusurebilecektir.

o Politik istikrar:

Ulkedeki politik ve sosyal istikrar, yatirim

kararlarini olumlu etkileyecektir.

o Miilkiyet Haklarinin Korunmast:

Mualkiyet haklarinin korunmasina iligkin
duzenlemeler, sanayi sektorlne itici bir
gu¢ kazandiracak ve yabanci sirketlerin

Ulkedeki yatirimlarini artiracaktir.

o Seffaflik:

Hukimet ve kurumlarin politikalarina
iliskin dogru bilgiye sahip olmak, temel
makroekonomik gdstergelerin  (issizlik,

enflasyon, blylime, dis ticaret vb.) dogru

yansitiimasi, rekabet kosullarinin adil
gerceklesmesinde  yasal mevzuatin
yeterliligi, yabanci sirketlerin  yatirm

gerceklestirecekleri  Ulkeye duyduklari

glveni artiracaktir.

Kaynak: Kurtaran, 2007, s. 369; Ozcan & Ari, 2010, s. 71; Oransay & Mike, 2016,

s. 99; Gedikli, 2011, s. 116.
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DYY’nin bir ulkeye yonelmesinde bir diger siniflandirma ise i¢ ve dig faktorlerin

belirleyiciligidir.

Bu kapsamda dig dunyadaki

gelismelerin, uluslararasi

konjonkturin etkisi itici faktorler; Glkelerin kendi ekonomik yapilarindan kaynakli

etki ise i¢ faktorlerle aciklanmaktadir. Cekici faktoérler ev sahibi Ulkeden

kaynaklanirken itici faktorler genellikle sermayenin gerceklestigi tlke kaynaklidir

(Kar & Tatlis6z, 2008, s. 443) . Tablo 9’da itici ve gekici faktorlere iligkin unsurlara

yer verilmigtir:

Tablo 9. DYY'nin itici ve Gekici Faktorlerine iliskin Unsurlar

itici Faktorler

Cekici Faktorler

Bolgesel Ticaret Anlagmalari: Yatirm

ve dig ticarete dair engelleri
kaldirmasi, karhli§i artirmasi, pazar
potansiyelini  yukseltmesi  yonuyle
ekonomik entegrasyonlar DYY’leri
artiracaktir.

Gelismis Ulkelerdeki dusuk karlihk

oranlari

Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi
Ulasim ve bilgi teknolojilerindeki
gelismeler

GOU’lerdeki ucuz hammadde ve is
glcu maliyetleri

Mali tesvikler

Makroekonomik istikrar

Politik istikrar

Kaynak: Kar & Tatlis6z, 2008.

UNCTAD Dunya

Yatinm Raporu’nda

(1998), DYY’nin Dbelirleyicileri

gerceklestirime nedenlerine gore tasnif edilmis ve bu sekilde ortaya c¢ikan

DYY’nin belirleyicilerine iligkin detaylar Tablo 10’da sunulmustur:
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Tablo 10. Gergeklestirilme Nedenine Gore DYY Giriglerinin Belirleyicileri
EV SAHIBI ULKELERDE DYY

GIRISiNIN BELIRLEYICILERI
e Pazar buydkligu ve Kkisi basina
GSYH

Piyasa e Pazar buyime hizi
Arayisindaki DYY | ¢ Kiiresel ve bolgesel pazarlara erisim
e Ulkeye 6zgi tuketim aliskanliklari

e Piyasalarin yapisi

e Hammadde

o Dusik maliyetli niteliksiz is glcl
Kaynak/Varhk ¢ Nitelikli is gucu
GERCEKLESME | Arayisindaki DYY | e Teknolojik ve yenilikci degerler
NEDENINE GORE e Fiziki altyapi

DYY

e Bolgesel is birliginin  kurulumuna

o yardimci anlagmalara taraf olma
Etkinlik

] e Is glcl, hammadde, tasimacilik ve
Arayisindaki DYY

iletisim gibi maliyetler

Kaynak: UNCTAD, 1998, s. 91.

Dunning’e (1981) gore ise bir Glkenin DYY ¢ekme egilimi; yerli isletmelerin ne
Olcide mulkiyet avantajlarina sahip olduguna, tlkenin yerli sirketlere avantajlari
icsellestirmesi icin destek verip vermedigine ve uretim tesisi kurmanin karli olup

olmayacagina baglidir (Dunning J. , s. 59-60).

3.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYICILERINE
ILISKIN AMPIRIK LITERATURUN iNCELENMESI

DYY girislerini etkileyen faktorler hususunda birgok ampirik c¢alismanin
gerceklestirildigi gértlmektedir. S6z konusu faktorler gesitlilik arz etmekle birlikte
calismalarin sonuglari Glkeden Ulkeye de farklilik gosterebilmektedir.
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Is glicti maliyetleri, piyasa hacmi, disa aciklik ve ekonomik istikrara iligkin birtakim
gOstergelerin (enflasyon, kur, faiz vb.) DYY ile iligkisini inceleyen genis bir ampirik

literaturan olustugu gorulmektedir.

DYY giriglerinin belirleyicileri olarak siklikla test edilen is glici maliyeti, piyasa
hacmi buyukligu ve kurumlar vergisi ile bu c¢alismanin ekonometrik analiz
bolimune konu olan diger unsurlara iligkin literatlr incelemesine ayri basliklar

altinda yer verilmigtir.

3.2.1. Is Giicii Maliyeti (Ucretler)

Is glicti maliyeti veya is giicti maliyetinin bir gostergesi olan Ucretler DYY’nin
dnemli belirleyicileri arasinda kabul edilmektedir. Ucretlerin niifus artisina bagl
olarak diismesi DYY giriglerini 6zendirmektedir (Bayar & Oztlrk, 2016, s. 68).
Ozellikle 1970’li yillardan itibaren GOU’lerin ucuz is glici avantajiyla ciddi
tutarlarda DYY cektigi bilinmektedir (Yaprakh, 2006, s. 28).

Bellak vd. (2008), gerceklestirdikleri ekonometrik ¢calismada 1995-2003 verilerini
kullanarak Merkezi ve Dogu Avrupa ulkelerinde ig gucu maliyetlerinin DYY
uzerindeki etkisini incelemis ve is gucl maliyetlerindeki %1’lik artisin DYY
girislerinde %?2,7 oraninda dususe neden oldugu sonucuna ulasmistir (Bellak,
vd., 2008, s. 33).

Sun vd. (2002), GOU’ler arasinda en cok DYY c¢eken Cin’e iligkin bir ampirik
calisma gercgeklestirmis ve 1991-1998 doneminde Ucretlerdeki artisin DYY
girislerini azalttigini belirtmistir (Sun vd., 2002, s. 107).

Yaprakli (2006) DYY’nin belirleyicilerine dair gergeklestirdigi ekonometrik
¢alismada, 1970-2006 doneminde Turkiye’de isguct maliyetindeki %1’lik artisin
DYY’de %9,91 oraninda azalisa neden oldugunu tespit etmistir (Yaprakli, 2006,
s. 37)
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3.2.2. Piyasa Hacmi

Blyuk piyasa hacmine sahip Ulkeler genis 6lgekli Uretimin gergeklestirilebilmesi
hususunda firmalara imkan saglayabilmektedir. Benzer sekilde piyasa hacminin
genislemesi hem yerli hem de yabanci Uretici firmalar agisindan yatirimlari tesvik
etmektedir (UNCTAD, 1998, s. 107).

Calismalarda piyasa hacmi bayuklugunun gdstergesi olarak gogunlukla tlkelerin

millT hasilalari esas alinmaktadir.

BuUyuk piyasa hacmine sahip Ulkelerde genis ¢apli Uretimlerin dusuk maliyetlerle
gerceklestirilebilmesi avantaji nedeniyle daha fazla DYY qgirisi olmasi
beklenmektedir (Walsh & Yu, 2010, s. 5).

Vijayakumar vd. (2010) tarafindan gercgeklestiriien ampirik ¢alismada, BRICS
ulkelerinde 1975-2007 doneminde piyasa hacmi buyuklugunun DYY giriglerini
olumlu etkiledigi belirtilmistir (Vijayakumar vd., 2010). Ciftci ve Yildiz (2015),
gergeklestirdikleri ampirik galismada piyasa hacminin Turkiye’de DYY’nin dnemli
belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna ulagsarak piyasa hacmindeki artisin
Tarkiye’de DYY girislerini artiracagini tespit etmistir (Ciftci & Yildiz, 2015, s. 89).
Aydemir & Geng (2015) tarafindan gergeklestirilen ekonometrik calismada 1970-
2005 doéneminde Turkiye’de GSYH’deki artisin DYY girigini olumlu etkiledigi
sonucuna ulasiimigtir (Aydemir & Geng, 2015, s. 36).

3.2.3. Kurumlar Vergisi

Ulkelerin vergilendirmeye dair politikalari, DYY’lerin gergeklesmesinde etkili
olabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Vergi oranlari ve tesvikleri, yabanci
sermayenin istikametinde etkili olabilmektedir. Ozellikle kurumlar vergisinin, DYY
giriglerini en fazla etkileyebilecek vergi tlri oldugu disunulmektedir (Akbas,
2017, s. 634). Bu dogrultuda vergilerin DYY’lere iliskin etkisi konusunda da

literatlr, kurumlar vergisi Uzerine odaklanmistir (Kersan, 2015, s. 106).
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Akbas (2017), 2000-2013 donemine iligkin olarak Turkiye ve segili AB ulkelerini
kapsayan bir ekonometrik galisma gergeklestirmis ve kurumlar vergisinin DYY
girislerini negatif etkiledigini tespit etmistir (Akbas, 2017). Abdioglu vd. (2016)
tarafindan gerceklestirilien galismada ise 2003-2013 ddéneminde secili OECD
ulkelerinde, kurumlar vergisinin DYY uUzerindeki etkisi negatif olarak
raporlanmigtir (Abdioglu vd., 2016). Kersan (2015) ise Balkan Ulkelerindeki DYY
belirleyicilerini ampirik olarak test ettigi calismasinda, 2000-2011 dénemine iligkin
olarak kurumlar vergisinin DYY girisleri GUzerinde anlamli bir etkisi olmadigi
sonucuna ulagsmistir (Kersan, 2015). Cak ve Karakas (2009), 1990-2007 yillarini
kapsayan bir ekonometrik calisma gergeklestirmis ve Turkiye ile segilmis AB
dyesi ulkelerde, kurumlar vergisinin DYY giriglerini negatif etkiledigi sonucuna
ulasmistir (Cak & Karakas, 2009).

3.2.4. Ekonomik istikrar

Bir Ulkeye DYY girigini belirleyen 6nemli unsurlardan bir digeri de ekonomik
istikrardir. DYY gercgeklestirecek yatirrmcinin kar maksimizasyonu dusuncesiyle
uzun vadeli bir yatirim icra etmesinde ev sahibi ulkedeki ekonomik kogullar 6nem
arz etmektedir. Ekonomik istikrarin belirleyicisi olarak; doviz kuru, faiz oranlari,
enflasyon, cari denge, borg stoku vb. makroekonomik gostergelerin seviyeleri ve

belli ddnemlerdeki degisimleri baz alinabilmektedir (Bayar & Oztiirk, 2016, s. 62)

Ozcan ve Ari (2010), 1994-2006 déneminde 27 OECD ulkesinde DYY giriglerini
belirleyen unsurlari ampirik olarak test etmis ve enflasyon ile cari agik
degiskenlerinin DYY'’yi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir (Ozcan & Ari,
2010). Dilber & Nur (2017), gerceklestirdikleri ekonometrik ¢calismada 18 farkh
GOU’deki DYY belirleyicilerini 1996-2014 yillarini esas alarak incelemis ve borg
stokunun DYY giriglerindeki etkisinin negatif oldugunu ortaya koymustur (Dilber
& Nur, 2017). Angelo vd. (2010), Brezilya’da 2000-2007 yillari arasinda faiz
oranlarinin Ulkeye gelen DYY’yi olumlu etkiledigini tespit etmistir (Angelo vd.,
2010). Kok & Acikgdz Ersoy (2009) tarafindan gergeklestirilen ekonometrik
galismada, 1975-2005 déneminde GOU’lerde, enflasyon ve borg servisinin DYY
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giriglerini negatif etkiledigi sonucuna ulasiimistir (Kok & Acikgoz Ersoy, 2009).
Cutct & Kan (2018), 1970-2016 doneminde Turkiye'’de DYY’nin belirleyicilerine
iliskin ampirik bir analiz gerceklestirerek enflasyon oranindaki artisin DYY

girislerini olumsuz etkiledigini tespit etmistir (Cutcu & Kan, 2018).

Ekonomik istikrarin gostergesi olarak kabul edilen ve DYY’nin belirleyicisi oldugu
dusuncesiyle ekonometrik calismalara siklikla konu olan bir diger onemli
makroekonomik faktér ise déviz kurudur. Déviz kurunun DYY girigleri Gzerindeki
etkisi hem olumlu hem de olumsuz sekilde gerceklesebilmektedir. Ev sahibi
ulkenin ulusal para biriminin asiri degerlenmesi, is glicu maliyetlerindeki artisa ve
ihracatin zorlagmasina neden olacagi i¢cin DYY giriglerini olumsuz etkileyecektir.
Buna karsilik ulusal para birimindeki deger kazanci, bireylerin satin alma guglerini
artiracagl icin pazar odakh gergeklesen DYY girislerini pozitif ydnde
etkileyebilecektir (Ozdamar, 2016, s. 103).

Doviz kuru ve DYY iliskisine dair ampirik literatur incelendiginde ulkelere, Ulke
gruplarina ve dénemlere gore farkh bulgularin elde edildigi goriimektedir. Bu
dogrultuda Arik vd. (2016) gercgeklestirdikleri ampirik calismada 1990-2011
déneminde GOU’lerde, doviz kurunun DYY (zerindeki etkisini anlamsiz
bulmustur (Arik vd., 2016). Kar & Tatlis6z (2008) tarafindan gergeklestirilen
calismada ise 1980-2003 doneminde Turkiye’de gelen DYY’nin kur artislarindan
negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir (Kar & Tatlis6z, 2008). Ozdamar (2016),
gerceklestirdigi ekonometrik calismada, 1981-2014 doneminde Turkiye’deki DYY
girislerinin kur artiglarindan pozitif yénde etkilendigini belirtmistir (Ozdamar,
2016). Polat & Payaslioglu (2015) ise; 2004-2014 doéneminde ddviz kurunun,
Tarkiye’'ye gelen DYY Uzerinde etkili olmadigi sonucuna ulagmistir (Polat &
Payaslioglu, 2015).

3.2.5. Diga Acikhik

Dis ticaret faaliyetlerinin bir yansimasi olan disa aciklik, bir Ulkenin kiresel

ekonomi ile ne derecede butunlestigini, diga veya ice donuk politikalarin hangisini
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agirlikla uyguladigini ortaya koymak igin kullanilan bir kavramdir (Sahbaz vd.,
2016, s. 1107).

Disa aciklik, genellikle dig ticaret hacminin veya ihracat seviyesinin milli hasilaya
orani seklinde ifade edilmektedir. Yatirimcinin DYY ile Uretecedi trln igin gerekli
girdilerin ithalati ve nihai GrinUn ihracata konu olabilmesi hususunda disa agiklik,
yabanci yatirnrmciya kolaylik saglayacagdi icin 6nemli bir gostergedir. Bu yonuyle
daha disa acik ekonomilerin daha fazla DYY c¢ekecegi varsayilmaktadir
(Karago6z, 2007, s. 938). Ancak bir diger gorise goére; disa acikhgin DYY’ye dair
belirleyiciligi, DYY’nin gergeklesme hedefine gore degdiskenlik gdsterebilecektir.
Yatirimin gerceklestigi Ulkedeki yerli pazara yonelik DYY gerceklestirildiginde dis
ticaret engelleri DYY’yi olumsuz yonde etkileyebilecektir. Ancak DYY’nin ihracat
hedefiyle gercgeklestiriimesi durumunda ise dis aciklik DYY’yi olumlu yénde
etkileyebilecektir (Karis & Ayla, 2018, s. 258). Ornegin sirketler, hedeflenen
ulkelere birtakim engeller nedeniyle ihracat gerceklestiremezse bu pazarlarda
DYY karari alabilecektir (Kurtaran, 2007, s. 375).

Literaturde yer alan ampirik ¢calisma sonugclari da disa agikhigin DYY Uzerindeki

etkisinin tartismali oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ranjan ve Agrawal (2011), gerceklestirdigi ekonometrik analizde 1975-2009
déneminde Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin’de DYY belirleyicilerini test etmis
ve sO0z konusu Ulkelerde disa acikhk oranindaki %1’lik artigin DYY giriglerini
%1.09 artiracadi sonucuna ulagsmistir (Ranjan & Agrawal, 2011). Zaman vd.
(2018), 1998-2012 dénemi igin iran, Pakistan ve Hindistan’da disa acikhgin DYY
giriglerindeki  etkisini incelemek maksadiyla ekonometrik bir ¢alisma
gerceklestirmistir. Calismada disa acikhgin G¢ Ulkede hem kisa hem de uzun
donemde DYY giriglerini artirdigi sonucuna ulagiimigtir (Zaman, Donghui, Yasin,
Zaman, & Imran, 2018). Karag6z (2007), 1970-2005 dénemine iliskin olarak
Tarkiye’de DYY belirleyicilerini test ettigi calismada disa agikligin DYY giriglerini
pozitif ydonde etkiledigini tespit etmistir (Karagdz, 2007). Dilber & Nur (2017),
1996-2014 dénemi igin GOU’lerde DYY belirleyicilerine yonelik gergeklestirdigi
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ekometrik analizde diga acikligin DYY giriglerini olumlu yonde etkiledigi

sonucuna ulagsmistir (Dilber & Nur, 2017).

Diger bulgularin aksine, Cutct ve Kan (2018), yillik veriler kullanarak Turkiye’'de,
1970-2016 déneminde DYY’lerin belirleyicilerine iligkin bir ekonometrik ¢alisma
gerceklestirmis ve disa acgikligin, DYY girigleri Uzerindeki etkisini anlamsiz
bulmustur (Cutgl & Kan, 2018). Ozcan ve Ari (2010) da; 27 OECD {ilkesini ve
1994-2006 donemini kapsayan ekonometrik caligsmada, disa acikhgin DYY
Uzerindeki etkisini negatif bulmustur (Ozcan & Ari, 2010).

3.2.6. Jeopolitik Risk

Jeopolitik risk kavrami, uluslararasi iligskilerin olagan seyrini etkileyen savas,
teroérizm ve devletler arasindaki gerginlikler ile ilgili riskleri ifade etmektedir. Bu
kavram, hem s6z konusu olaylarin meydana gelmesi hem de bu olaylarin
siddetini artirmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek yeni riskleri kapsamaktadir
(Caldara & lacoviello, 2018, s. 6).

Jeopolitik riskler iki yonuyle standart makroekonomik risklerden ayrilmaktadir.
Birincisi, jeopolitik riskler yillarca fark edilemeyebilen nadir ve siddetli sekilde
yikici olaylardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle karar vericiler tarafindan
gormezden gelinebilmektedir. Bir diger unsur ise jeopolitik risklerin
degerlendirilmesinde belirsizliklerin oldukga etkili olmasidir. Ornegin tehdit diizeyi
yuksek olsa bile teror saldirilarini tahmin etmek gugtur (Dissanayake vd., 2018,
s. 1).

Dunya ¢capinda meydana gelen savas, teror eylemi, askeri saldiri ve diplomatik
tartismalar gibi jeopolitik soklar; politika belirleyicileri, is dunyasi ile finans
piyasas! katihmcilarini endiselendirmektedir. Ornek olarak, 9/11 Eylul saldirilari
ardindan Ekim 2001'de gercgeklestirlen Federal Acgik Piyasa Komitesi
toplantisinda; ABD’de gergeklestirilen 11 EylUl saldirilari nedeniyle belirsizlikte
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bariz bir artis yarattigi ve yatirnmlarda disuse neden oldugu ifade edilmistir. Yakin
zamanda, arastirma sirketi Gallup tarafindan gergeklestiriien ve 1000’den fazla
ABD’li yatinmcinin katildigi arastirmada katilimcilarin %75’ jeopolitik risklerin
ABD’deki yatirrm ortami Uzerindeki etkilerine dikkat ¢ekmigstir. IMF tarafindan
2018 ve 2019 yillarinda yayimlanan raporlarda da jeopolitik risklerin kuresel
yatirim ve buyumeyi olumsuz yonde etkiledigi seklinde gorus bildirilmistir (Wang
vd., 2019, s. 1).

Makroekonomik degiskenlerin aksine, politik bir unsur olan jeopolitik risklerin
DYY uzerindeki etkilerinin incelendigi ampirik ¢alismalarin yeni yeni ortaya
clkmaya basladigr gorulmektedir. Bu kapsamda Arslan (2019), DYY ile jeopolitik
risk iligkisini 1994-2017 déneminde aralarinda Turkiye’nin de bulundugu 17
gelismekte olan Ulke icin analiz etmistir. Panel regresyon analizi gerceklestirilen
calismada anlamli negatif iligki tespit edilmis ve jeopolitik risk endeksindeki
%100’k bir artig artisin DYY/GSYH oranini yaklasik 0.85 birim azaltacagi
sonucuna ulasiimistir (Arslan, 2019). Dedeoglu vd. (2019) ise 18 GOU’de 1996-
2016 doneminde jeopolitik risklerin DYY girislerini olumsuz yonde etkiledigini

tespit etmistir (Dedeoglu vd., 2019).

3.2.7. Kamu Harcamalari

Ulasim agi, bilgi ve iletisim teknolojisi, enerji altyapisi, egitim, saglk ve beseri
sermaye ingasina yonelik gergceklesen kamu harcamalari, ekonomik ilerlemeyi
saglayabilecegi gibi bir Ulkenin yabanci yatinm ¢ekmesinde de etkili
olabilmektedir. Hikimet tarafindan saglanan bu tar imkanlarla birlikte Ulke
ekonomisi daha Uretken ve rekabetci hale geldikge s6z konusu Ulkeye DYY
girisleri artacaktir (Othman vd., 2018, s. 405).

Ayrica Dunning tarafindan gelistirilen OLI Teorisi'ne gore de ev sahibi Ulkeler,
konum avantajlari sayesinde kendi sinirlarina DYY c¢ekebilecektir. Konum
avantajlari arasinda, ticari iglemlerin daha iyi izlenmesi ve is yapma kolayligi

acisindan daha iyi bir kurumsal ortamin mevcudiyeti bulunmaktadir. Bu
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dogrultuda, kurumsal kalitenin gugclendiriimesine yonelik daha fazla devlet
harcamalari, DYY  girislerinin arkasindaki  ¢ekici  faktor  olarak
degerlendiriimektedir (Othman vd., 2018, s. 404).

Kamu harcamalarinin DYY girigleri Gzerindeki pozitif etki beklentisinin yani sira
bor¢ yuku, vergi gelirleri ve bltge acgigini artirabilecedi varsayimiyla ekonomik
dengeleri olumsuz etkileyerek DYY giriglerini azaltabilecegi de dusunulmektedir
(Othman vd., 2018, s. 401).

Cesitli makroekonomik etkenler DYY’nin belirleyicisi olarak siklikla ¢alismalara
konu olurken bir maliye politikasi araci olarak kamu harcamalarinin DYY akimlari

uzerindeki etkisinin goz ardi edildigi gorulmektedir (Yuan vd., 2010, s. 176).

Yuan vd. (2010), 81 ulkede 2002-2006 yillarinda kamu harcamalarinin DYY
uzerindeki belirleyiciligi test etmis ve s6z konusu harcamalarin DYY giriglerini
olumlu etkiledigini ifade etmistir (Yuan vd., 2010). Biyase & Rooderick (2018),
1990-2015 doénemi icin BRICS Ulkelerindeki DYY belirleyicilerini test ettikleri
calismada, kamu harcamalari ile DYY girigleri arasinda negatif iliski tespit etmistir
(Biyase & Rooderick, 2018). Musibah (2017) gercgeklestirdigi ekonometrik
analizde Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde 2000-2016 yillarinda kamu
harcamalarinin DYY giriglerini negatif yonde etkiledigini belirtmistir (Musibah,
2017). Buettner (2002) ise; AB lUlkeleri igin 1991-1998 dénemini kapsayan
¢alismasinda kamu harcamalarinin DYY giriglerini pozitif ydonde etkiledigi ancak

s6z konusu iligkinin zayif oldugu sonucuna ulagsmistir (Buettner, 2002).

3.2.8. Ampirik Literatiriin Degerlendirilmesi

Kiresel ekonomide DYY’ye atfedilen O6nemin artmasiyla birlikte DYY’nin
belirleyicilerine iligkin kapsamli bir ampirik literattr olusmustur. DYY’yi agiklayan
teoriler dogrultusunda, cesitli faktorlerin DYY Uzerindeki etkilerini incelemek

maksadiyla gunumuize dek birgok ekonometrik calisma gergeklestiriimistir.
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Ozellikle ucuz is glicii maliyeti ve genis piyasa hacmi avantajina sahip tlkelerin
daha fazla DYY c¢ekecegi dusunulerek s6z konusu iki unsurun DYY ile iligkisi
siklikla ele alinmigtir. Bunlarin yani sira diga acgiklik ve ekonomik istikrara iligkin
birtakim makroekonomik gdstergeler de ¢ogunlukla DYY’nin belirleyicisi olarak
ampirik ¢alismalarda yer bulmustur. Ancak kamu harcamalari ve jeopolitik risk
degiskenleri ile DYY iligkisini konu edinen ¢alismalarin literatirde sinirli sayida
yer buldugu goértulmektedir. DYY’nin belirleyicileri kapsaminda incelenen

literatliriin 6zeti Tablo 11’de sunulmustur:

Tablo 11. DYY’nin Belirleyicileri Kapsaminda incelenen Ampirik Literatiiriin
Ozeti

X ULKE/ 2 DEGISKEN DYY'YE
DEGISKEN | YAZAR | g gE DONEM | ACIKLAMASI | ETKisi
Bellak vd Ucret ve (icret
' AB Bolgesi 1995-2003 | disindaki diger )
(2008) maliyetler
P Sun vd.
Is Giici . Ortalama
Maliyeti (2002) Gin 1991-1998 | ;v etier )
Yaprakli . Ortalama
(2006) Tarkiye 1970-2006 asgari icret )
Vijayakumar BRICS i GSYH
(2010) Ukeleri | 9752007 |y iklagi )
. Ciftci &
myasa Yildiz Tirkiye 1974-2012 E[]eeilj SoovH )
(2015) yukiug
Aydemir & . GSYH
Geng (2015) Tarkiye 1991-2014 biyikligi )
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Akbas Tarkiye ve Kurumlar
(2017) AB Ulkeleri | 2000-2013 vergisi orani )
Abdioglu vd. OECD Kurumlar
(2016) Ulkeler 2003-2013 vergisi orani )
Kurumlar
Vergisi
Kersan Balkan Kurumlar
(2015) Ulkeleri 2000-2011 vergisi orani Anlamsiz
Cak .
swaraas | TRV | osoa0r | Kummer g
(2009)
Ozcan & Arl OECD Enflasyon ve
(2010), Ulkeleri 1994-2006 | cari acik )
Dilber & Nur
(2017), GOU’ler 1996-2014 | Borg Stoku O]
Angelo vd. . .
(2010) Brezilya 2000-2007 | Faiz oranlari )
i Kok & - Enflasyon ve
Ekonomik Acikgdz GoU'ler 1975-2005 yon 0
Istikrar Ersoy (2009) borg servisi
Cltcl & Kan N i i
(2018) Tarkiye 1970-2016 | Enflasyon )
Arik vd. s
(2016) GOU’ler 1990-2011 | Kur Anlamsiz
Kar &
Tatlisoz Tarkiye 1980-2003 | Kur O]
(2008)
Ozdamar .
(2016) Tarkiye 1981-2014 | Kur (+)
Polat &
Payaslioglu Tarkiye 2004-2014 | Kur Anlamsiz
(2015)




53

Ranian & Brezilya, Dis ticaret
A rfawal Hindistan, 1975-2009 hacminin )
(2011) Rusya ve GSYH’deki
Cin payl
; Dis ticaret
Zaman vd. Pakligg’n ve | 109g-2012 | facminin +)
(2018) SO GSYH'deki
Hindistan
payl
Karaqdz ihracatin
I Turkiye 1970-2005 | GSYH'deki +)
(2007) payi
Disa Aciklik Dis ticaret
Dilber & Nur hacminin
(2016) GOU’ler 1996-2014 GSYH'deki +)
payi
Dis ticaret
Cuitcl & Kan A i hacminin
(2018) Tarkiye 1970-2016 GSYH'deki Anlamsiz
payi
Dis ticaret
Ozcan & Arl OECD hacminin
(2010) Ukeleri | 199472006 | 5ovideki )
payi
Arslan Jeopolitik Risk
(2019) GOU’ler 1994-2017 Endeksi )
Jeopolitik
Risk
Dedeoglu ) Jeopolitik Risk 3
vd. (2019) GOU’ler 1996-2016 Endeksi O]
Yuan vd. - Genel kamu
(2010) 81 Ulke 2002-2006 giderleri +)
Biyase &
Rooderick BRICS 1990-2015 | Genel kamu )
Ulkeleri giderleri
Kamu (2018)
Harcamalar .
. Kuzey Afrika
Musibah ve Orta 2000-2016 G_enel _ kamu )
(2017) Dogu giderleri
Buettner R . Genel kamu
(2002) AB Bdlgesi 1991-1998 giderleri (+)

Kaynak: Yazar tarafindan ilgili literattr incelenerek olusturulmustur.
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3.3. EKONOMETRIK ANALiz

3.3.1. Model, Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu bdélimunde, Uger aylik veri seti ile 2006:Q1-2020:Q3 dénemine
iliskin olarak Turkiye’de DYY’nin belirleyicileri olarak secilen degiskenler
ekonometrik olarak test edilmistir. Bu kapsamda literatirden hareketle; disa
acikhk (DA), doviz kuru (KUR), kamu harcamalari (KH) ve jeopolitik risk (RISK)
degigskenleri DYY qgirislerini etkileyecegi dusuncesiyle bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmigtir. Seriler arasindaki esbutliinlesme iligkisini incelemek
amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir testi uygulanmigtir. Ele

alinan ekonometrik model asagidaki gibidir:

DYY: = Bo + B1DAr + 82KHr + 83KUR: + [+RISK: + ur (2)

1 numarali modelde yer alan degdiskenlere iliskin detayl bilgiler Tablo 12‘de

sunulmustur:

Tablo 12. Ekonometrik Analizin Degiskenlerine iligkin Agiklamalar

Sembol Degisken Aciklama

DYY Dogrudan Yabanci Yatirim Dogrudan yabanci yatirim tutarinin
GSYH'’ye orani (%)

DA Disa Aciklik ihracat ve ithalatin GSYH'ye orani (%)

KUR Doviz Kuru ABD dolari kuru

KH Kamu Harcamalari Merkezi ydnetim butce giderlerinin
GSYH'ye orani

RISK Jeopolitik Risk Jeopolitik Risk Endeksi

U Hata Terimi
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Analizde DYY, DA, KUR ve KH degigkenlerine iligkin veriler TCMB’den elde
edilmigtir. Bagimli degisken (DYY) ile bagimsiz degiskenler arasinda yer alan KH,
s6z konusu ekonomik unsurlarin GSYH’ye orani (%) seklinde ifade edilmistir.
Disa acikligi (DA) ifade etmek maksadiyla dis ticaret hacminin GSYH’ye orani
yuzde olarak hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. KUR degiskeninde ABD

dolari kur verilerinden kullaniimigtir.

Jeopolitik riski temsilen olusturulan RISK degiskeni ise Caldara ve lacoviello
(2019) tarafindan hesaplanan Jeopolitik Risk Endeksi’nden olusmaktadir. S6z
konusu endeks, 1985 yilindan ginumuze dek aylik olarak hesaplanmakta olup
ABD, Ingiltere ve Kanada merkezli 11 uluslararasi gazetede jeopolitik riske dair
iceriklerin bir algoritma ile sayllmasiyla olusturulmaktadir (Caldara & lacoviello,
2018).

Mevsimsellikten Census X-12 yontemine gore arindirilan degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler Tablo 13’te sunulmusgtur.

Tablo 13. Degiskenlere iligkin Tanimlayici istatistikler

DYY DA KUR KH RISK

Ortalama 1.851710 43.81863 2.681186 23.06354 125.3660
Medyan 1.540645 43.45224 1.840000 22.66783 120.7370
Maksimum 7.018806 54.53203 7.210000 27.95962 203.2591
Minimum 0.321726 35.79612 1.190000 20.71285 69.79061
Standart 1.140035 4.232582 1.627268 1.666247 32.62609
Sapma

Skewness 2.634915 0.489244 1.288975 1.028543 0.396310
Kurtosis 11.38301 2.759855 3.498193 3.517041 2.701398
Jarque-Bera 241.0296 2.495480 16.94781 11.05987 1.763632
Olasilik 0.0000 0.287153  0.000209 0.003966 0.414030
Sum 109.2509 2585.299 158.1900 1360.749 7396.596

Sum Sq. Dev. 75.38144 1039.056  153.5840 161.0299 61738.79
Gozlem 59 59 59 59 59
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Esbutinlesme analizinden once serilerin duraganlik seviyelerini tespit etmek

amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleri uygulanmigtir. S6z konusu testlere iligkin sonuglara Tablo 14’te yer

verilmigtir:

Tablo 14. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Testi PP Testi
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
DYY sabit -4.922* -14.591* -5.378* -25.639*
(0.0001) (0.000) (0.000) (0.0001)
sabit ve -6.238* -14.441* -6.717* -45.683*
trendli (0.0000) (0.000) (0.0000) (0.0001)
DA sabit -1.821 -7.989* -1.851 -7.992*
(0.366) (0.000) (0.352) (0.000)
sabit ve -2.707 -7.906* -2.851 -7.906*
trendli (0.237) (0.000) (0.185) (0.000)
KUR sabit 4.673 -5.939* 6.579 -5.916*
(1.000) (0.000) (1.000) (0.000)
sabit ve 2.057 -5.536* 1.972 -7.510*
trendli (1.000) (0.001) (1.000) (0.000)
KH sabit -2.894*** -14.071* -4.299* -13.638*
(0.0525) (0.000) (0.0011) (0.000)
sabit ve -2.958 -13.954* -4.4017* -13.534*
trendli (1.153) (0.000) (0.0046) (0.000)
RISK sabit -3.835* -10.711* -3.670* -13.126*
(0.0044) (0.000) (0.0071) (0.000)
sabit ve -3.943* -8.165* -3.877** -14.608*
trendli (0.0162) (0.000) (0.0193) (0.000)

Not: P (olasilik) degerleri parantez igerisinde ifade edilmigtir. *,** ve *** sirasiyla; %1,
%5 ve %10 dlizeylerinde anlamliligi belitmektedir. ADF testinde Schwarz bilgi kriteri

esas alinmistir.
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ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore %5 anlamlilik diuzeyinde DA, KUR ve
KH degiskenlerinin 1(1), diger degdiskenlerin ise duzey degerlerinde duragan

olduklari tespit edilmigtir.

3.3.3. Ampirik Analiz

Birim koOk test sonuglarina gore degiskenlerin duraganlik seviyelerinin 1(0) ve 1(1)
duzeylerinde farklihk gostermesi, seriler arasindaki esbutlinlesme iligkisinin
incelenmesi hususunda Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilien ARDL sinir
testinin gerceklestirilebilmesine imkan tanimaktadir (Pesaran vd., 2001). Bu
dogrultuda ekonometrik modelin tahmini igin ARDL sinir testinden faydalaniimig

ve ilk asamada 2 numarali denklem su sekilde ifade edilmistir:

ADYYe = o + Yo B1:ADV Vi + Yo B2 ADAri + Y%y B3 AKURei + Y7t B 4 AKH:-i
+ Yivo Bsi ARISKei +B6 ADYYi-1 + 7 ADAr-1 + Ps AKUR:-1 + Bo AKHe-1 + Pro
ARISK:—1 + it (2)

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi maksadiyla Akaike (AIC) ve Schwarz
(SC) bilgi kriterlerinden yararlanilarak Tablo 15 olusturulmustur. S6z konusu
tablodaki verilerden hareketle Akaike bilgi kriteri esas alinarak maksimum
gecikme uzunlugu trendsiz model icin 6 olarak belirlenmis ve ARDL(6,2,4,6,6)
modeli secilmigtir. Belirlenen gecikme sayisi ile olusturulan modelde Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM testi istatistigi (X286=1.729056) sonucuna gore %5
anlamlihk dizeyinde otokorelasyon probleminin olmadigini belirten bos hipotez

reddedilememistir. Bu dogrultuda otokorelasyon sorunun olmadigi gorulmektedir.
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Tablo 15. Gecikme Degerlerine Gore Akaike ve Schwarz Bilgi Kriter
Degerleri

Gecikme Degeri AIC SC
1 trendsiz 2.928458 3.212657
trendli 2.570302 2.854501
2 trendsiz 2.574268 2.825169
trendli 2.436929 2.759516
3 trendsiz 2.540147 2.829483
trendli 2.436929 2.759516
4 trendsiz 2.279110 2.607582
trendli 2.062265 2.500228
5 trendsiz 1.260603 2.255095
trendli 1.114653 1.998646
6 trendsiz 1.218713 2.296798
trendli 0.944332 1.985241

ARDL sinir testinin uygulanabilmesi igin gerekli hususlardan biri F istatistiginin
belirlenmesidir. “Ho: Degiskenler arasinda esblitiinlesme iliskisi mevcut degildir.”
seklinde ifade edilen bos hipotezin kabul veya reddi; F istatistiginin dederine gore
belirlenmektedir. Eger F istatistigi kritik Ust sinirdan blyukse Ho reddedilmekte; F
istatistigi kritik alt sinirdan kiicukse Ho kabul edilmektedir (Akel & Gazel, 2014, s.
33). Tablo 16’da yer alan sonuclara gore F istatistik degerinin Ust sinir degerinden
bliylk olmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda bir

esbutunlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Tablo 16. F istatistigi Sonuglar

F Onem .
Model k U . Alt Sinir Ust Sinir
istatistigi Duzeyi
%10 2.45 3.52
ARDL (6,2,4,6,6) 4 6.320302 %5 2.86 4.01
%1 3.25 4.49

Not: k bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.
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F istatistiginin belirlenmesinin ardindan Tablo 17°’de modelin tahmin ve tanisal

testlerine iligkin sonuglara yer verilmistir:

Tablo 17. ARDL (6,2,4,6,6) Modeli Tahmin Sonuglari

p degeri

Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistigi

DYY(-1) -0.164433 0.177398 -0.926912 0.3632
DYY(-2) -0.162024 0.099961 -1.620877 0.1181
DYY(-3) 0.109517 0.094439 1.159655 0.2576
DYY(-4) 0.185904 0.084771 2.193022 0.0382
DYY(-5) 0.171443 0.101203 1.694059 0.1032
DYY(-6) -0.102354 0.079327 -1.290267 0.2093
DA 0.072533 0.036876 1.966955 0.0609
DA(-1) -0.002936 0.044625 -0.065804 0.9481
DA(-2) -0.131697 0.046255 -2.847212 0.0089
KUR -0.301262 0.390884 -0.770719 0.4484
KUR(-1) 0.840824 0.550078 1.528555 0.1394
KUR(-2) 0.403976 0.597526 0.676082 0.5055
KUR(-3) -0.386497 0.553189 -0.698671 0.4915
KUR(-4) -0.655787 0.411066 -1.595333 0.1237
KH -0.024578 0.058170 -0.422519 0.6764
KH(-1) -0.042674 0.064048 -0.666271 0.5116
KH(-2) -0.152169 0.069708 -2.182963 0.0391
KH(-3) -0.191089 0.077633 -2.461455 0.0214
KH(-4) -0.125209 0.078317 -1.598755 0.1230
KH(-5) 0.053202 0.068651 0.774968 0.4459
KH(-6) 0.061909 0.062678 0.987729 0.3331
RISK 0.000471 0.003295 0.142863 0.8876
RISK(-1) -0.003736 0.003420 -1.092414 0.2855
RISK(-2) -0.000437 0.002895 -0.151062 0.8812
RISK(-3) -0.005988 0.002919 -2.051354 0.0513
RISK(-4) 0.003519 0.003052 1.153057 0.2602
RISK(-5) -0.005743 0.003437 -1.671074 0.1077
RISK(-6) -0.005772 0.003480 -1.658487 0.1102
C 16.23423 4.696409 3.456732 0.0021

Tanisal Testler
, F 3.821910
R 0.816813 istatistigi (0.000682)
. 0.681691)

Adj. R?  0.603094 ‘Iil?)rrqr#aelll?ke'rl'aésti (0.711169)
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Tablo 18'de ARDL (6,2,4,6,6) modeline iligkin uzun donem katsayilarina yer

verilmigtir:

Tablo 18. ARDL (6,2,4,6,6) Modeli Uzun Donem Sonuglari

Katsayi Standart Hata t istatistigi p degeri
DA -0.064557 0.033005 -1.955990 0.0622
KUR -0.102652 0.084226 -1.218771 0.2348
KH -0.437247 0.100389 -4.355533 0.0002
RISK -0.018385 0.004546 -4.044153 0.0005

Seriler arasinda uzun doénemli bir iliski olsa dahi kisa dénemde sapmalar

olabilmektedir.

Hata duzeltme modeli ile kisa donemde meydana gelen

sapmalarin ne kadar zamanda duzeldigi tespit edilebilmektedir. Bu dogrultuda

hata dizeltme modeli katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,

kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde dengeye yoéneldidini ifade etmektedir
(Uyar Bozdaglioglu, 2007, s. 222). Tablo 19‘da ARDL (6,2,4,6,6) modeli hata

dizeltme katsayisina iligkin istatistiklere yer verilmigtir:

Tablo 19. Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

Degisken Katsayi Standart Hata T istatistigi P Degeri
C 16.23423 2.709714 5.991123 0.0000
ADYY(-1) -0.202486 0.106834 -1.895330 0.0702
ADYY(-2) -0.364511 0.109782 -3.320310 0.0029
ADYY(-3) -0.254993 0.110936 -2.298563 0.0305
ADYY(-4) -0.069090 0.101261 -0.682296 0.5016
ADYY(-5) 0.102354 0.071496 1.431593 0.1652
ADA 0.072533 0.030729 2.360399 0.0267
ADA(-1) 0.131697 0.039418 3.341018 0.0027
AKUR -0.301262 0.305407 -0.986430 0.3338
AKUR(-1) 0.638308 0.311631 2.048282 0.0516
AKUR(-2) 1.042284 0.358308 2.908902 0.0077
AKUR(-3) 0.655787 0.339794 1.929955 0.0655
AKH -0.024578 0.050971 -0.482197 0.6340
AKH(-1) 0.353356 0.084392 4.187065 0.0003
AKH(-2) 0.201187 0.078930 2.548922 0.0176
AKH(-3) 0.010098 0.060349 0.167320 0.8685
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AKH(-4) -0.115112 0.063659 -1.808245 0.0831
AKH(-5) -0.061909 0.053441 -1.158470 0.2581
ARISK 0.000471 0.002640 0.178327 0.8600
ARISK(-1) 0.014421 0.003609 3.996175 0.0005
ARISK(-2) 0.013983 0.003509 3.985126 0.0005
ARISK(-3) 0.007995 0.003106 2.574526 0.0166
ARISK(-4) 0.011515 0.003057 3.767040 0.0009
ARISK(-5) 0.005772 0.003028 1.905940 0.0687
CointEq(-1) -0.961947 0.158425 -6.071938 0.0000

(Hata Duzeltme)

Sekil 9 ve Sekil 10’da yer alan CUSUM ve CUSUM-sq test grafiklerine gére ARDL
(6,2,4,6,6) modelinde degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirllmanin olmadigi

ve katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.

Sekil 9. CUSUM Grafigi
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Sekil 10. CUSUM-SQ Grafigi
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3.3.4. Ampirik Bulgular

2006:Q1-2019:Q3 doénemi kapsaminda, Turkiye’de DYY’nin belirleyicilerine
yonelik bir ekonometrik modelin olusturuldugu bu calismada; DA, KUR, KH ve

RISK degiskenlerinin DYY girigleri tzerindeki etkileri incelenmistir.

Bu dogrultuda ilk olarak degiskenlerin birim kok testleri gerceklestiriimis ve
Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron testlerinde tim degiskenlerin en ge¢
1. duzeyde duragan olduklari tespit edilmigtir. Takiben degiskenler arasindaki
esbutinlesme iliskisini sorgulamak maksadiyla F istatistik degerleri incelenmisgtir.
F istatistiginin Ust sinirdan bdylk oldugu goérulmis ve Ho hipotezi
reddedilememigtir. Bu asamalardan sonra ARDL sinir testi yaklasimiyla s6z

konusu degiskenlerin DYY Uzerindeki etkileri ortaya konulmustur.

Analizden elde edilen sonuglara gore kamu harcamalari ve jeopolitik riskin DYY
girigleri Uzerindeki etkisi negatif ve anlamli bulunmustur. Kamu harcamalari
degiskenine iliskin sonu¢ Biyase & Rooderick'in (2018); jeopolitik risk
degiskenine iliskin sonug ise Arslan’in (2019) bulgulariyla 6rtusmektedir.
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Disa acikhgin DYY Uzerindeki etkisi negatif fakat %5 dizeyinde anlamsiz
bulunmustur. Bununla birlikte s6z konusu degisken %10 dizeyinde anlamlidir.

Bulgular Cltcl & Kan’in (2018) calismasinda ulasilan sonuglarla uyusmaktadir.

Calismalarda DYY belirleyicisi olarak siklikla test edilen ve ekonomilerdeki
makroekomik istikrar unsurlarindan biri olarak kabul edilen kur degiskenin DYY
girislerine iligkin etkisi; Arik vd. (2016) elde ettigi bulgularla da benzer sekilde

anlamsiz bulunmustur.

Hata dizeltme modeli katsayisi CointEq(-1) negatif ve %1 dizeyinde istatistiksel
olarak anlaml bulunmustur. Elde edilen bu bulgu neticesinde kisa donemde
meydana gelen sapmalarin uyarlanma surecinin hizli gerceklestigi ve bir donem

sonrasinda yaklasik %96 dizeyinde dengeye gelecegdi sOylenebilmektedir.
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SONUG

Ulkelerin iktisadi gelisim sureglerinde gerekli sermayenin kargilanmasi
hususunda 6nemli bir yabanci yatirim tirl olarak kabul géren DYY’ler, 1980’li
yillardan itibaren ekonomilerdeki payini hizla artirmistir. DYY’ye yonelik bazi
elestiriler dile getirilse de ¢ogunlukla DYY’nin ekonomik buylimeyi destekledigi,
istihdami artirdigi ve yenilikgi teknolojiler ile farkli yonetim anlayislarini tlkelere

kazandirdigina inanilmaktadir.

Turkiye de 1980 yilindan itibaren uyguladigi liberal iktisadi politikalarda
ekonomisinde yabanci yatirimlarin payini artirmayi hedeflemistir. Bu kapsamda
2003 yilinda yurarlige konulan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile DYY’lerin tesvik edilmesi ve o6zendirilmesi saglanmigtir. Bu gelismelerin
ardindan 2007 yilinda, Turkiye’'ye 20 milyar dolarin Uzerinde DYY girisi
gerceklesmistir. Bu seviye Ulke tarihindeki en ylksek DYY girigi olarak
kaydedilmistir. Ancak diger GOU’ler ile karsilastirildiginda Turkiye'ye gelen
DYY’lerin gunimuizde vyeterli ve arzu edilen dizeylerde gerceklesmedigi
degerlendiriimektedir. Zira 2017, 2018 ve 2019 yillarinda Turkiye'de gergceklesen
DYY’nin ortalama tutari yaklagik 10.8 milyar dolardir ve bu seviye 2007 yilinda

gerceklesen tutarin neredeyse yarisina tekabul etmektedir.

DYY’nin ekonomilerdeki roli ve konumunu incelemek maksadiyla bu yatirim
trtnuan belirleyicilerine dair genis bir literatir olusmustur. Teorik ¢ercevede,
ampirik analizlerde ve uluslararasi organizasyonlarin raporlarinda DYY’nin
belirleyicileri siklikla tartisilan bir konu haline gelmistir. Ancak DYY’nin
belirleyicileri kapsaminda incelenen ekonomik ve politik unsurlara iliskin
aciklamalarda cogunlukla fikir birliginin olusmadigi gériilmektedir. incelenen
calismalarda DYY’nin belirleyicileri Ulkelere, ulke gruplarina ve hatta donemlere

gore degisiklik gosterebilmektedir.

Bu calismada, literatirden hareketle iktisadi disa acikhgin, ekonomik istikrarin bir

gOstergesi olarak doviz kurunun, maliye politikasi araci olarak kamu
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harcamalarinin ve jeopolitik risklerin Turkiye’de, 2006:Q1-2020:Q3 déneminde
DYY girislerini nasil etkiledigi ortaya konulmaya calisiimigtir. Bu dogrultuda doviz
kurundaki dalgalanmalarin ve disa agiklik olarak ifade edilen dis ticarete iliskin
faaliyetlerin DYY girigleri Uzerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Kamu
harcamalari ve jeopolitik risklerin ise DYY girislerini olumsuz yonde etkiledigi

sonucuna ulagiimigtir.

Tarkiye’nin uzun yillardir yurt ici ve yurt disinda terérle micadele etmek zorunda
kalmasi; sinir Ulkelerindeki ve yakin gevresindeki istikrarsizliklarin devam etmesi
nedeniyle jeopolitik risklerin yukseldigi ve bu durumun da DYY girislerini olumsuz
yonde etkiledigi degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda, Turkiye’nin yakin
bolgesindeki Ulkelerde baris ve istikrar ortaminin saglanmasiyla DYY giriglerinin
artacagl tahmin edilmektedir. Ayrica Turkiye ve AB arasindaki iligkilerin olumlu
yonde yeniden tesis edilmesi de diplomatik soklardan kaynaklanan jeopolitik
riskleri azaltarak Ulkedeki DYY girislerini artirabilecektir. Zira Turkiye'ye gelen

DYY’nin cogunlugu AB Ulkeleri tarafindan gergeklestiriimektedir.

Kamu harcamalarinin; ev sahibi Ulkedeki altyapiyi, bilgi ve iletisim sistemlerini,
ulagim aglarini geligtirecegi dusuncesiyle DYY girislerini olumlu sekilde
etkileyebilecegi beklenebilir. Ancak analiz sonucunda, kamu sektorinun Turkiye
ekonomisindeki payinin DYY giriglerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasiimigtir. Diger yandan s6z konusu bulgu; kamu harcamalarinin yeni vergilere
ve butgce aciklarina neden olmak suretiyle Ulkeye yonelecek DYY’lari olumsuz
yonde etkileyecegini savunan gorusleri desteklemektedir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarinin Ar-Ge, ulasim, teknoloji ve beseri sermaye gibi alanlarda daha
fazla gercgeklestiriimesinin ve ydnetisimde kalitenin artirilmasinin; verimlilik ve
guven ortamina hizmet edebilecegi ve boylelikle DYY giriglerini 6zendirebilecegi

dusunulmektedir.

Kamu harcamalarinin DYY giriglerindeki negatif etkisine iliskin olarak Uzerinde
dusundlmesi gereken bir diger husus ise s6z konusu harcamalarin nasil finanse

edildigidir. Zira kamu harcamalarindaki artigin borglanma ve vergi gelirlerindeki
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artisi da beraberinde getirecek olmasi, DYY girislerinin 6nunde bir engel
olusturabilecektir. Ampirik literattr, 6zellikle kurumlar vergisinin ve borg stokunun
DYY’ler Uzerindeki etkisinin negatif olabilecedini ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, kamu harcamalarinin finansmani ile etkilerine iligkin sorgulamalarin
ve kamu harcamalari ile vergi gelirleri iligkisi kapsaminda Turkiye'deki
DYY giriglerini inceleyen c¢alismalar gergeklestiriimesinin, DYY girislerinin
artirlmasi  konusunda  politika  yapicilar  igin  faydali  olabilecegi

degerlendiriimektedir.
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