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ONSOZ

Kiiresellesme diinya ekonomisinde yabanci sermaye yatirim kavramini 6nemli bir yere
tasimstir. Ozellikle tasarruf yetersizligi olan iilkeler icin yatirmmlarin finansmani, borglarini
Odeyebilmesi i¢in lilke ekonomilerinin de serbestlesmesi dnem tagimaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin  uzun vadeli olmasi iilkenin istihdam, ticaret ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik gostergeler lizerindeki tilkenin biiylimesine yonelik katkilarindan dolay1 tercih
edilmektedir. Bat1 iilkeleri sanayi devriminden sonra elindeki sermayelerini sinir Gtesine
tagiyarak yiiksek kar getirisi alanlara yonelerek onciiliik yapmiglardir. Hem yatirim yapilacak
ev sahibi lilke hem de yatirim yapan kaynak iilke agisindan kar getirisi ekonomik biiyiime ile
iliskilendirilmektedir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiylime iizerindeki etkileri teorik ve ampirik olarak incelenmektedir.

Bu calismanin yliriitiilmesi ve gerceklestirilmesinde, tiim destegi ve hosgorii ile tiim
degerli bilgilerini ¢aligmanin biitiin asamalarinda benimle paylasan ¢cok degerli hocam ve aym

zamanda tez danismanim Saym Dr. Ogr. Uyesi Eda DINERI’ ye,

Calismalarim sirasinda bana maddi manevi destek veren ve benim bu giinlere gelmemde
cok biiyilk emekleri olan annem Tirkan ERDEM, babam Nurettin ERDEM, esim Hasip
POLAT, ablalarim Zeliha ERDEM ve Ziileyha ERDEM ALCAN’ a ve bu siiregte bana ¢ok
yardimlari olan arkadasim Esengiil KILICPARLAR’ a ve ¢ok kiymetli teyzem Ganime KAZCI

ve ailesine sonsuz tesekkiir ederim.

Gaziantep, 2020 Fatma ERDEM



OZET

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlar1 ile liberal ekonomi modeli benimsenmistir. Bu
ekonomi modeli ile dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylime {izerinde bir etki
yaratmistir. Calismada, Tiirkiye’de 1980-2018 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki hem kisa donem hem de uzun dénem i¢in ARDL sinir testi

yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi incelenmektedir.

Modelde dogrudan yabanci yatirimlarm belirleyicisi olan GSYIH, enflasyon, dogrudan
yabanc1 yatirim girisi ve cari islemler hesab1 degiskenleri kullanilmigtir. Kisa donem katsay1
sonuclarinda enflasyon katsayisi istatiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Dogrudan
yabanci sermaye girisi ile ekonomik biiylime arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif yonde
iliski gbzlemlenmistir. Uzun donemde dogrudan yabanci sermaye girisindeki %1°lik artis
ekonomik biiylimeyi % -3.79 azaltmaktadir. Kisa donemde cari islem bir birim arttik¢a
ekonomik biiytime % -1.91 oraninda azaldigi tespit edilmistir. Uzun donemde ise enflasyon ile

cari igslemler dengesi katsayisi istatiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime, zaman serisi



ABSTRACT

Liberal economic model has been adopted in 24 January 1980 decisions in Turkey. With
this economic model, foreign direct investments have had a major impact on economic growth.
In the study, the relationship between foreign direct investment and economic growth is
examined for the period 1980-2018 for both short term and long term by ARDL Method and
Toda- Yamamoto Causality test in Turkey. In the model the variables of GDP per capita,
inflation, foreign direct investment inflow and current account are used as determinants of

foreign direct investments

In the short-term coefficient results, the inflation coefficient is not statistically
significant. A statistically significant and negative relationship is observed between foreign
capital inflows and economic growth. In the long term, %1 increase in direct foreign capital
reduces economic growth by %- 3.79. In the short term, it is determined that %21 increase in
current account balance, economic growth decreases by -1.91%. In the long run, inflation and
current account balance coefficients are found to be statistically insignificant.

Key Words: Direct foreign investment, economic growth, time series
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BIRINCi BOLUM
GIRIS
1.1. Problem Durumu

Gelismis, gelismekte olan ve az gelismis tilkelerin ekonomik biiyiime ve kKalkinmasi i¢in
gerekli olan kaynaklardan biri yeterince sermaye birikimine sahip olmasidir. Sermaye birikimi
ihtiyacimin temel sebebi, iilkeler sermaye birikimi ile ekonomilerinin kaynak ihtiyacini
tamamlayarak diger iilkeler karsisinda rekabet edilebilirligini arttrmak ve refah seviyesini
yiikseltmektir. Kiiresellesme, bilgi, iletisim ve ulasim teknolojilerinin hizla ilerlemesi
ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirarak mal ve hizmet ticareti ve finans piyasalarindaki
serbestlesme dogrudan yabanci yatirimlari farkli bir noktaya getirmistir. Bu smirlarin
genislemesi yerli ve yabanci girisimcileri daha fazla kar etme amaciyla smnir 6tesine yonelterek
kiiresel ekonomiye c¢ok uluslu sirketleri kazandirmistir. Yatirimcilar1 sinir tesi yonelten
sermaye hareketleri dolayli ve dolaysiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Dolayli yatirimlar, portfoy

yatirimlar dolaysiz yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadede bir sirketin mevcut sirket yatirimi disinda
baska bir iilkede iiretim tesisi kurmasi ya da mevcut bir sirketi kendi biinyesine almasi seklinde
yapilmaktadir. Bu agidan dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli gergeklestirildigi igin hem
ev sahibi iilkenin hem de kaynak iilkenin ekonomik yapilarmi farkli sekilde etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye sermaye birikimini yani sira teknolojisini, isletmecilik
tecriibesini, bilgisini, pazarlama becerisini, iiretim arttirict makinasini gibi tiim iiretim

faktorlerini tamamini ev sahibi iilkeye tasimaktadir.

Portféy yatirimlari, baska bir lilkenin hisse senedi, tahvil veya borg senedini gibi yatirim
araclariyla yaptig1 sinir 6tesi sermaye hareketi olarak ifade edilmektedir. Rasyonel bir yatirimet
en yiiksek kar marjini elde ettigi ve riskinin en diisiik oldugu iilkeye yatirim yapmay1 tercih
etmektedir. Hem portfoy hem dogrudan yabanci yatirimlar gelismis ve gelismekte olan biitiin
ekonomiler i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Rasyonel bir yatirimci portfoy yatirimlari i¢in 6zellikle
gelismekte olan {ilkeleri tercih etmektedir. Bunun en temel sebebi gelismekte olan {ilkelerin

sermaye stokuna duydugu ihtiyactan kaynakli faiz kazancinin yiiksek olmasidir.

Bu caligmada, problem; “Geligmekte olan Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime, enflasyon ve cari islemler dengesi arasinda iligskiyi ve bu iliskinin

ekonomide yarattig1 etkinin yoniinii belirlemektir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci son yillarda giderek dnem kazanan dogrudan yabanci yatirim
kavrami ve bu yatirimlar ile ekonomik biiylime, enflasyon ve cari islemler hesabi arasindaki
iliskiyi incelemektir. Bu ¢ergevede; dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime, dogrudan
yabanci yatirim ve enflasyon, dogrudan yabanci yatirim ve cari islemler hesabi arasindaki iligki

teorik ve ampirik olarak incelenmektedir.
Bu ¢ergeve ile su sorulara cevap aranmaktadir;

e Kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim girisleri

arasinda bir iligki var midir?
e Kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda bir iliski var midir?

e Kisa ve uzun donemde ekonomik biiyilime ile cari islemler hesab1 arasinda bir iliski var

midir?
1.3. Arastirmanin Onemi

2. Diinya Savasi sonrasinda savas llkelerinin ekonomileri agir bir darbe almustir.
Ekonomilerini yeniden yapilandirmak ve kalkindirmak i¢in yeni iktisat politikalar1 arayislarina
girmislerdir. Ozellikle sermaye stokuna ihtiyacindan dolay1 dogrudan yabanc1 yatirimlar ile bu

acig1 finanse etmeye ¢alismiglardir.

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 yilindan itibaren liberalizasyon siireci baslamistir. 1980
yilindan itibaren yatirimlarin Oniindeki engellerin kalkmasi ve Tirkiye-AB iligkilerinin
iyilesmesi dogrudan yabanci yatirimlari hizla arttirmistir. 1990 yilindan sonra kiiresellesmenin
de etkisiyle diinyada liberallesme hareketleri giderek hiz kazanmustir. Kiiresellesme olgusu,
ulusal sinirlarin asilmasi ve uluslararasi biitiinlesmenin yolunu agmistir. Uluslararasi iliskilerde
perdelerin kalkmasi sosyal, politik, kiiltiirel, ekonomik gibi bircok degerlerin etkilesimini
giderek artirmistir. Yapisal degisimler 6zellikle ekonomik iliskilerde entegrasyon olgusunu

olusturmustur.

Kiiresellesmeyle birlikte ekonomide sermayenin serbest dolasimi 6zellikle tasarruf
birikimi yetersiz ekonomiler i¢in hem ekonomik biiyiimelerine hem de kalkinmalarina katkilar
saglamaktadir. Dogru planlanmis dogrudan yabanci yatirimlar yeni pazar, iiretim, teknoloji,

sermaye, istihdam ve bilgi gibi bir¢ok faktorlerle ev sahibi {ilkenin ekonomisine olumlu katkilar



saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarla bilgi ve teknolojinin ev sahibi iilkeye gelmesi
iilke tretiminde artis saglayarak istihdami beraberinde artiracaktir. Dogrudan yabanci
yatrimlarla saglanacak olan doviz girdisi ile {lkenin dis o6demeler dengesi

iyilestirilebilmektedir.

Geligmekte olan Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar onemli bir
ekonomik kaynaktir. Calismada Tiirkiye ekonomisine 1980-2018 yillar1 arasinda dogrudan
yabanci yatirimlarin pozitif ve negatif etkileri incelenerek ekonomik biiyiime ile arasindaki

iligki incelenmektedir.
1.4. Arastirmanin Varsayimlarn
Bu arastirmanin varsayimlari;

1) Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime, enflasyon ve cari iglemler hesab1

arasinda anlamli bir iligki var midir?
2) Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomiye katki sagliyor mu?
3) Ekonomik biiyiime i¢in dogrudan yabanci yatirim katki sagliyor mu?
1.5. Arastirmanin Yontemi

Calismada ekonomik biiylime ile se¢ilmis diger degiskenler arasindaki iliskiler ARDL
sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmektedir. 1980-2018 donemine ait
ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim girisi, enflasyon ve cari igslemler hesabi
arasinda nedensellik iligskisi olup olmadig: arastirilacaktir. Analizin ilk asamasinda serilerin
duraganligit ADF ve PP birim kok testi kullanilarak tespit edilecektir. Serilere uygulanacak olan
duraganlik testlerinin ardindan, seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi 6lgmek iizere
ARDL smir testi uygulanmistir. ARDL smir testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
doénemde katsay1 tahmini yapilmaktadir. Analizin son asamasinda Toda-Yamamoto nedensellik

testi ile degiskenler arasindaki iligkinin yonii tespit edilmektedir.
1.6. Arastirmanin Sinirlar

1. Arastrmada, gelismekte olan ilkeler arasinda yer alan Tirkiye ekonomisini

kapsamaktadir.

2. Ekonomik biiyiime, enflasyon, cari iglemler hesab1 ve dogrudan yabanci yatirim giris
degiskenleri kullanilmistir. Makroekonomik gdstergelerden istihdam verisi 1980

yilindan itibaren bulunamamustir.



3. Arastirmanin donemi disa acik sanayilesme stratejisinin benimsendigi 1980 yilindan

itibaren ele alinmistir.



IKINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME

Calismanin bu boliimiinde dogrudan yabanci yatirim kavrami, dogrudan yabanci
yatirimin tanimi ve Onemi, portf0y yatwrimlar, portfoy yatwrimlar: ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki farklari, dogrudan yabanci yatirim tiirleri, dogrudan yabanci yatirimlari
aciklayan teorileri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak iilke ve ev sahibi iilke
acisindan girigini  etkileyen faktorleri, ekonomik biliyime ve bliyime modelleri

aciklanmaktadir.
2.1. Yabanci Yatirnm Kavrami

Yabanci yatirim bir iilkedeki sermaye fonlarmin bir bagka iilkeye hareketi olarak
tanimlanmaktadir (Kurtaran, 2007: 367). Sermaye fonlarmin iilkeler aras1 hareketi uluslararasi
para ve sermaye piyasalar1 yoluyla ya da dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla
gerceklesmektedir. Dogrudan veya dolayli bir yabanci yatirimdan bahsedebilmek i¢in bir ana
sirket ile yabanci istiraki arasinda bir is iligkisinin var olmasi ve sirket sermayesinin en az %10
veya daha fazlasina sahip olmasi gerekmektedir (Duce, 2003: 3). Bu is iliskisi ¢ok uluslu
sirketlerin ortaya c¢ikmasma ve kiiresel ekonominin farkli bir boyut kazanmasina neden

olmustur (Kogtiirk ve Eker, 2012: 36).

Tarihsel siiregte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin déniim noktasi Ikinci Diinya
Savasr’ndan sonra baslamaktadir. ikinci Diinya Savasi’nm ilk yillarinda Amerika’dan
Avrupa’ya daha sonra Japonya’ya dogru baglayan sermaye akimlari ile diinya sanayilesme
olgusunu benimsemeye baglamig ve biitiin lilkeler ekonomilerini sanayilesme stratejisi lizerine
insa etmek i¢in iktisat politikalar1 gelistirmislerdir (Eroglu, 2007: 69). Dogrudan yabanci

yatirimlarda ki bu artis ¢ok uluslu sirketler tarafindan saglanmistir.

Diinya ekonomisini tesiri altina alan son yillarda da literatiir de popiilerligi artan
globallesme olarak bilinen “kiiresellesme” dongiisiiniin artmasiyla, yatirimcilar ulus-devlet
smirlarmi asarak giiniimiiz modern diinyasina ekonomik, toplumsal, sosyal doniisiimler
gerceklestirmistir. 1k kez 1940’1 yillardan sonra Amerika Birlesik Devletleri’'nde giindeme
gelen kiiresellesme kavrami ozellikle 1980°1i yillarin ortasindan sonra sinir Gtesini asarak
ekonomik iligkilerin hizla gelisimini saglamis ve kiiresellesmenin ekonomik bakimdan birgok
farkl dalgalanmalara sebep olmustur. Kiiresellesme dongiistiniin getirdigi bu dalgalanmalar
ulus-devlet olgusunu sil bastan yeniden yapilanmasini gerekli kilmistir (Tiirkkan, 2001: 156).

Kiiresellesmenin dongilisiiniin yogunlagmasiyla smir Gtesine yapilan dogrudan yabanci
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yatirmmlarin iilkeler arasi iletisim ve etkilesim alanlarinin genislemesine neden olarak

uluslararasi piyasalarin gelisme siirecine girmesine sebep olmustur (Aydemir ve Kaya, 2007:

267).
Tablo 1. Kiiresellesmenin Asamalari
. 1. 1.
Kiiresellesme Kiiresellesme Kiiresellesme
Asamasi Asamas Asamasi
Denizcilik Alaninda Sanayilesmenin Cokuluslu Sirketlerin
flerleme. Getirdigi Kurulmast,

o Merkantilizm Devresi | Yenilikler lletisim Devrimi,

Itici GgQ Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetlerin
¢okiisiiyle Bati
Blokunun rakibinin
kalmamasi.

Kasifler Devresi, Misyonerler, Kiltiirel ve ideolojik etkiler
Askeri Isgal Devresi | Kagsifler, sonucu iilkenin

Yontem Bicimi

Ticaret Sirketlerinin

(ekonomik, siyasal,

Yikimi sosyal) alanlarinin
SonraSI_ Isgal etkilenmesi.
Devresi
Putperestlere Beyaz Adamin Yiikii, | En Yiiksek Uygarlik
;jf_a I?n. i Uygarlastirict Gorev, Diizeyi, Uluslararasi
mnini
gotiirme. Irkg1 Teoriler. Toplumlarmn
Hakh Gosteris w L
Ozgiirligii
Bicimi
Piyasanin Goriinmez Eli,
Herkesin Ortak
Cikar1 Kiiresellesme
Devresidir.
Sonug Somiirgecilik. Emperyalizm. Kiiresellesme

Kaynak: Oran, 2009: 11.




Birinci kiiresellesme evresi, 1490 yilinda Merkantilizm ile baslamistir. Bu yillardan
itibaren giderek hiz kazanan kiiresellesme olgusu diinya iilkelerinin ekonomilerini farkli bir
boyuta tagimistir. Bu ¢ergevede kiiresellesen diinya ekonomisinde sermaye fonlarmin hareketi
iilkeler arasinda ekonomik bir bagm kurulmasma sebep olmustur. Ulkeler aras1 kurulan bu bag
diinya ticaret hacmini arttirarak diinya ekonomisinin gelismesine sebep olmustur.
Kiiresellesme kavrami ekonomik igerikli ¢ikmis olsa bile insanlar ve toplumlar arasindaki

iliskileri de zenginlestirmistir (Balay, 2004: 62).

Ikinci kiiresellesme evresi, sanayi devrimi ile baslamis olup buhar makinelerinin
kesfedilmesi ve uygulanmasiyla 19. yy ortalarinda diinya pazarmm olusumuyla sanayi devrimi

ile finans kapitalizmi smirsiz bir 6zgiirliige sahip olmustur (Kazgan, 2012: 4).

Ugiincii kiiresellesme evresi, 1980 yilinda iletisim devriminin baslamas1 ile ulastirma ve
haberlesme alanindaki icatlar ekonomiye farkli bir nitelik kazandirmistir (Olgun, 2006: 144).
Yeni icat edilen tliim makinelerin faaliyete gecerek sanayide kullanilmasi kiiresellesmenin
onemli bir faktorii olmustur. Neo-liberal kiiresellesme diye bilinen bu donem bilgi ve bilgi
teknolojisinin hizla ilerlemesi gibi bircok yeniligi beraberinde getirdigini ifade edebiliriz

(Cimrin, 2009: 81).

Kiiresellesme giliniimiiz diinyasinda kiiresellesme entegrasyon hareketleri ii¢ ayri
dénemde diinya ekonomisinde siyasi, sosyal, kiiltiirel, ekonomik gibi bir¢ok alanda degisiklige
ugratmaktadir (Aytekin, 2013: 132). Ekonomik kiiresellesme giiniimiizde halen gecerliligini
koruyan 6nemli bir faktdr olup is giliciiniin serbest dolagimi, uluslararasi sermaye hareketleri ve
iiretimlerin uluslararasi nitelikte olmasi ekonomik kiiresellesmede 6nemli faktorlerdir (Berber,

2011: 392).

1970’li yillarda Avrupa iilkelerinin ihracat sinirlamalar1 diinya ekonomisinde bir
duraklamaya sebep olmustur (Demir, 2009: 213). Tiirkiye bu yasanan gelisme sonucunda
1970’1i yillardan sonra dis ekonomik iliskileri ¢ok ydnlii politikalara ydneltmislerdir (irbeg,
1990: 5). 1975-1977 yillarinda Tiirkiye ticaret payinin yasadigi diisiis 1978 yilinda yiikselise
geemistir (Simsek, 2005: 87). 1970’lLi yillarda petrol kriziyle yasadigi ekonomik
olumsuzluklari telafi etmek ve ekonomik islerligi devam ettirebilmek i¢in 24 Ocak 1980 yilinda
genis kapsamli bir ekonomi paketi olusturulmustur (Erdogan, 2006: 31). Bu pakette dis ticarette
alinan ekonomik kararlar, yasanan makroekonomik istikrarsizlik sebebiyle dogrudan yabanci

yatirimlar1 beklenilen seviyeye yiikseltememistir (Felek vd., 2018:64).



2.1.1. Dogrudan Yabaneci Yatirim Tamimi Ve Onemi

Dogrudan yabanci yatirim mevcut bir sirketin yatirimini iilke sinirlarina ¢ikararak ana
merkezi disinda baska tilkelere liretim tesisi kurmak, hali hazir iiretim tesislerini satin almak
veya sermayesini en iist seviyeye ¢ikarmasi olarak tanimlanabilmektedir (Cinko, 2009: 118).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimin s6z konusu olabilmesi i¢in, yabanci bir yatirimeinin bagka
bir yabanci iilkede var olan firmanmn hisse senetlerinin en az yiizde 10°’nuna sahip olmasi
gerekmektedir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37). Genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan
gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar yabanci bir lilkeye firma kurarak veya yabanci
iilkedeki hali hazir bir sirkete sermaye akisi saglayarak ana firmanin biiylimesi saglamaktadir
(Ecevit, 2008: 38). Bir bakimdan ¢ok uluslu sirketler ana merkezlerinin yan1 sira faaliyetlerini
birden ¢ok iilkede varligin siirdiirebilen sirketlerdir. Bu hedefi gergeklestirmek igin tilkelerin
sosyal, kiiltiirel, politik, ekonomik kosullar1 smnir Otesi yatrim kararmin belirleyici
faktorlerindendir (Nur ve Dilber, 2017: 26).

Ulkelerin temel iktisadi hedefi ekonomik biiyiime ve kalkinmay:1 saglamaktir. Ulke
yeterli tasarruf diizeyine sahip degilse sermaye stokunu bor¢lanma yolu ve dogrudan yabanci
sermaye Yyoluyla giderebilmektedir. Bu bakimdan iilkelerin i¢ tasarruf eksikligi ve dis
borg¢lanmanin dinamigi 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlarmn
onemini arttirmaktadir (Gedikli, 2011: 102). Gelismekte olan iilkeler basta olmak tlizere ev
sahibi lilkede kaynak kullanimini, altyap1 yatirimlarmi ve teknolojik gelismeyi artirict dogrudan
yabanci yatimrmmlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif etki oldugu kabul edilmektedir
(Acaravci ve Akyol, 2017: 18). Sermaye birikimi, iktisadi biiyiime ve kalkinmanmn temel
unsuru olarak kabul etmektedir. Bundan dolay1 dogrudan yabanci yatirim gerek gelismis tilkeler
gerckse gelismekte olan tilkelerde kalkinma-biiyiime ve dis ticaret politikalarin da 6nemli bir

unsurdur.

Yatirimlarin uzun vadeli olmas1 ve devamliliginin olmasi ev sahibi {ilke acgisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle portfoy yatirmmlar: istikrarli ve devamliligi olmadigi
taktirde kisa vadede ev sahibi iilkeye pozitif ¢oziimler getirse bile sermaye fonlarinin ani
cikiglar1 sonucunda ev sahibi iilkede spekiilasyonlara yol acacaktir. Yiiksek likiditeye sahip
sermaye fonlarmin kisa vadede ev sahibi iilkeyi terk etmesi halinde ev sahibi iilkenin
ekonomisine olumsuz etkiler yaratmaktadir (Yildiz, 2012: 24). Yatirimcilarm ilk 6nceligi her
zaman kar saglamaktir. Yiiksek sermaye sahibi yatirimcilar, ev sahibi iilkeler de maliyetlerin
diisiik olup talebin yiliksek olmasma Onem verirken, ev sahibi olan iilkeler de yapilan
yatirmmlarin iilke ekonomisine ihracati arttirmasmi ve vergi kazanglarmnin yiikseltmesini
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beklemektedirler. Sinir Gtesine yatirim yapan yatirimei, kendi tilkesine gore daha ucuz girdi,
diisiik maliyetli isglicii, iiretim tesisine yakin hammadde olanaklar1 ve daha diisiik vergi

olanaklarindan yararlanmak istemektedirler.

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilke ve kaynak {ilke i¢in farkli agilardan fayda
saglamaktadir. Yapilan yatirimin olumlu katki saglamasi aslinda ev sahibi iilke ekonomisinin
saglam temeller lizerine kurulu olmasindan ge¢gmektedir. Uygun ekonomik kosullara sahip
iilkelerde yapilan yatirimlar, ev sahibi lilkeye doviz girdisi, ileri teknoloji, istihdam olanaklari,
ekonomik biiyiime ve dis ticaretine olumlu yonde katkilar saglamaktadir (Okuyan ve Erbaykal,
2008: 48). Bu bakimdan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlar: kendi tilkelerine ¢ekebilmek igin
cesitli yasalarla birlikte, tesvikler kurum ve kuruluglarla desteklemesi gerekmektedir.
Dolayisiyla ev sahibi iilkenin istikrarli bir ekonomi goriiniimiine sahip olmasi 6nem arz

etmektedir.

Tablo 2. Odemeler Bilangosunun Finans Hesabindaki Yabanc1 Yatirimlar

Dolayl (Portfoy) Dogrudan Yabanci Rezerv Diger
Yatirimlar Yatirimlar Yatirimlar Yatirimlar
e Net Varlilar e Oz Sermaye e SDR Cekme e Ticari Krediler
. Hakki
e Tahvil Ve e Yeniden e IMF Borg ve
Senetler Yatirilan o Altmn Kredileri
Kazanglar e IMF .
e Para Piyasasi ’ * Diger Borglar
y e Dise Hesaplar1
Enstriimanlar1 et e Nakit ve
Sermaye e Bor¢lanma ve
e Finansal Hisse Mevduatlar
Tiirevler Senetleri e Diger Varlik
Ve

e Yabanci Para

e Yukumlilikler

Kaynak: International Monetary Fund [IMF]. (1996). Balance of Payments Textbook. USA:

International Monetary Fund.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin dis soklara kars1t dayanikliliginin olmamasi

sermaye hareketliliginde ekonomik kirilganliklar yaratarak, portfoy yatirimlarmin da ani giris



ve cikiglara neden olur. Sermaye hareketliliginde yasanan bu giris ve ¢ikiglarla yasanan
spekiilasyonlar ekonomide risk ortami olusturarak siirekli tekrar eden krizlere sebep olmustur.
Portfoy yatirimlarinim kisa vadeli olmasi ve bu yatirimlarin ekonomide meydana gelen en kiigiik
bir hareketlilikte aniden ¢ekilmesi krizlere neden olmustur. Tiirkiye Krizi (2001), Brezilya
Krizi (1998), Asya Krizi (1997), Rusya Krizi (1997) ve Meksika Krizi (1994) bu krizlere 6rnek
verilebilir (Ornek, 2008: 201). Gelismis ve gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci
yatirimlarin getirecegi sermaye, teknoloji, pazarlama teknigi, know-how, bilgi ve yatirimla
artan lretimin istihdam olanaklarini arttirabilmek i¢in kiiresel bir rekabet i¢ine girmislerdir
(Kaymak, 2005: 80). Bu yiizden tiim diinya iilkelerinin ekonomisi agisindan 6nem arz eden

dogrudan yabanci yatirimlar i¢in tesvik edici ortamin hazirlanmasi i¢in calisma gostermektedir.
2.1.2. Portfoy Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar dahilinde olmayip yabanci tahvil ve hisse senedi gibi
sermaye piyasast varliklarina veya yabanci banka hesabi gibi kisa vadeli para piyasasi
araglarina yapilan yatirimlardir (Seyidoglu, 2001: 397). Yatirim boyunca birgok istatistiki
hesaplamalar yapili ve en kazanch varlklar portfoye dahil edilerek yatirima karar

verilmektedir. Portfoye konu olan diger varliklar sunlardir:
Varliga Dayali Menkul Kiymetler

¢ Finansman Bonolar1

e Hazine Bonosu

e Gelir Ortaklig1 Senetleri

e Banka Bonolar1 veya Banka Garantili Bonolar
e Mevduat ve Mevduat Sertifikalar1

e Repo

e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Altm

Bu yaklasima gore yabanci varliklar yerli varliklardan daha biiyiikk ekonomik kar
sagladigindan yabanci varliklar tercih edilmektedir (Ekren, 1986: 41). Bu yiizden her yatirimei1
icin portfoy kazang beklentisi farklilik gosterdiginden dolay1 her yatirimcmin portfoyii ayni
olmayabilir (Demirtas ve Gilingdr, 2004: 104). Diger taraftan likiditesi ¢ok yiiksek olan bu
yatirimlar bulunduklar: iilkelerin siyasi ve ekonomik gelismelerine ¢ok duyarli oldugu i¢in
yatirmmcilar  istedikleri zaman yatirnrma s6z konusu olan bu varliklar1 likiditeye

cevirebilmektedirler (Yildiz, 2012: 24).
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Portfoy yatirimlarinda risk faktorii rasyonel yatirimcilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir.
Fon sahipleri uluslararas1 sermaye piyasalarinda; iilke riski faktoriinii goz Oniine almaktadir
(Emir ve Bank, 2009: 59). Nitekim giiniimiiz teknoloji ¢aginda dijital ortam sayesinde diinyanin
bir ucundan diger ucuna saniyeler icinde milyarlarca fon akimi saglanmaktadir. Ulkeye katacag1
faydalar goreceli olarak tartisma konusu olmustur. Nitekim tiim iilkeler sicak para dedigimiz
bu yatirimlarin iilkesine gelmesini istemektedir. Ciinkii likidite artiglar1 piyasalarin etkinligini
ve derinligini yiikseltmektedir. Yatirim yapan birimler portfoy yatirimlarini ¢ok kisa zamanda
likiditeye gevirdiginden dolay1 kendileri i¢in en az risk tasiyan yatirim tiirii olmasinin yaninda,
kiiglik bir istikrarsiz ortamda iilkeyi terk etmesiyle de ev sahibi lilke agisindan da en riskli
yatirim tiirtidiir (Emir ve Kutlu, 2015: 270). Bu nedenle risk faktoriiniin biiyiik oldugu tilkelerde
bu tir yatirimlarin lilke ekonomisinde hemen ayrilmasi s6z konusudur. Bu yoniiyle tilke
ekonomilerinde en kiiclik risk unsuru yatmrimcilarin kararlarini etkiletebilmekte ve portfoy
hareketliligine neden olabilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlarin iilkede ki paymin artmasiyla
yerli sermaye piyasalarin1 hem likidite bakimindan olumlu yonde etkilerken hem de piyasalarin
etkinligini de arttrmaktadir (Akinci, 2010: 10).

2.1.3. Portfoy Yatirnmlarinin Dogrudan Yatirnmlardan Farklan

Hem portfoy yatirimlar hem de dogrudan yabanci yatirimlar agisindan uluslararasi
sermaye akisinin niteliginde 6nemli ayrimlar bulunmaktadir (Akinci, 2010: 13). Bu iki yatirim

tiruniun farklarim ele alalim:

e Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi lilkede liretim-hizmet birimleriyle isletmecilik
faaliyetine sahipken, portfoy yatirimlari herhangi bir isletmecilik faaliyetine sahip
degildir.

e Portfoy yatirimlar1 farkli yatirimcilar tarafindan gergeklesmesi miimkiin iken dogrudan
yabanci yatirimlar genellikle ¢cokuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilir.

e Portfoy yatirimlar: ulusal ekonomilere sadece sermaye yatirimlar1 gerceklestirdikleri
icin giris ¢ikislari kolay olurken, dogrudan yabanci yatirimlar yerlesik yatirim yaptiklar
icin iilkeden c¢ikis yaptig1 takdirde sonradan ayni {ilkeye doniis yapmasi son derece
zordur.

e Dogrudan yatirmmlar belirli bir sektore ve sirketlere 6zgiidiir, portfoy yatirimlar: ise
belirli bir sektore veya sirkete baglh degildir.

e Portfoy yatirimlar1 yapilirken yatirimer yalnizca sermayesini getiritken, dogrudan

yabanct yatwrimlarda yatirimci sermayesiyle birlikte {iretim arttirict makinasini,
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isletmecilik tecriibesi, teknoloji, bilgi, pazarlama becerisi gibi tiretim faaliyetleri i¢in
gerekli olan tiim faktorleri yaninda getirmektedir.

e Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlarin tersine yatirim yapan firmanin veya
sirketin yonetiminde aktif bir sekilde yer almasma gerek yoktur.

e Portfoy yatirimlarinda yatirimci agisindan kisa vadeli hedeflerin goriilmesinin yani sira

dogrudan yabanci1 yatirimlarda yatirimc1 uzun vadeli hedefleri s6z konudur.
2.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri

2.1.4.1. Ortak Girisim

Birden ¢ok sirketin ortak getiri saglamak icin bir araya gelerek riski minimize edip ayn1
alanda isbirligi ig¢ine girmesine ortak girisim denilmektedir (Kurtaran, 2007: 368). Sirketler
eger riskin ve rekabetin oldugu bir alanda bir ise yatirim yapacaklarsa bunu ayr1 ayr1 basarmak
yerine bir arada daha 1yi basarabileceklerini diisiinmektedirler. Her sirket kaynak konusunda
eksikliklere sahip oldugu i¢in bu girisimler sonucu birbirlerini tamamlayarak rekabet alaninda
onlar1 bir iist seviyeye tasimay1 hedefleyen sirketler ortak girisimlerde bulunurlar (Ulasg, 2004:
162).

2.1.4.2. Sirket Birlesmeleri

Literatiirde sirket evliligi olarak da bilinen sirket birlesmeleri, iki veya daha fazla
sirketin kendi kimlikleri disinda hukuki varliklarin1 tamamen kaybederek yeni isletme seklinde
mevcudiyetini siirdiirebilmek i¢in yaptiklar1 birlesmelerdir (Sozeri, 2009: 5). Bu birlesmeler bir
nevi sirketlerin etkinliklerini arttirma amacl yapilan bir yontemdir (Titiz vd., 2007: 119).

2.1.4.3. Stratejik Birlikler

Uluslararas1 ekonomide popiilerlik kazanan smir otesine yapilan stratejik birlikler
birden ¢ok isletmelerin kendi kimliklerini kaybetmeden bir amag¢ dogrultusunda yaptiklari
anlasmal1 is iligkisidir (Akgobek, 2011: 21). Son yillarda sirketlerin bu tiir stratejik
birlesmelerine sebep olan en Onemli faktor kiiresel ekonominin igindeki rekabet alaninda

kendilerini korumak ve rekabete ayak uydurmaya calismalarindan kaynaklanmaktadir (Binatls,

2019: 214).

Bu tiir yaklasimlar firmanin yerli ve yabanci piyasalarda rekabet durumuna baghdir
clinkii kiiresel ekonomide sirketlerin bu tarz stratejiler olusturmasi rekabet alaninin sinirlarini
daraltic1 sonuglar dogurmaktadir. Bu avantaji faydalarint maksimuma ¢ikarana kadar bu tiir

stratejilerini slirdiireceklerdir.
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2.1.5. Dogrudan Yabanci1 Yatinnmlan Aciklayan Teoriler

2.1.5.1. Tekel Ustiinliigii:

1960’1 yillarda Stephan Hymer tarafindan gelistirilen bu teoriye gore, ¢ok uluslu
sirketlerin yerli sirketlere kars1 olan tekel iistiinliigiinii agiklamaktadir (Ozdamar, 2016: 101).
Cok uluslu sirketlere 6zgii olan bu istiinliikten yerli sirketler faydalanamadigindan dolay1
yabanci piyasalarda faaliyet gosterilen alanlarda rekabet kosullari ortadan kalkmaktadir.
Literatiirde monopolistik olarak da karsimiza ¢ikan bu teori aslinda firmanin avantaj teorisidir.
D1s pazarda firmaya gerek iistiin bilgi gerek teknoloji gerekse pazarlama teknikleri gibi birgok
rekabet¢i avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla bu stiinliige sahip olan bir firma smir Gtesi
yatirimlarda yerel firmalara nispeten daha fazla ekonomik rant saglamaktadir.

2.1.5.2. OLI Modeli (Eklektik Paradigma)

1988 yilinda Dunning tarafindan gelistirilen OLI sartlar1 olarakta adlandirilan OLI
modeli, ownership(sahiplik), location(sinir/yer), internalization(igsellestirme) anlamlarmi
tagimaktadir. Sahiplik(O); isletmenin kendine has olan iiretim avantajlarini, smwr/yer(L);
yatirimin gerceklesecegi piyasadaki konum iistiinliigiinti, i¢sellestirme(L); ise sirketin yatirimi
neden dolaysiz sekilde yapacagini agiklamaktadir (Yalgm, 2011: 58). Sirketler karli ve etkin

bir yatirim yapmak i¢in bu sartlar1 saglamasi gerekmektedir.

Sahiplik avantaji, ¢ok uluslu sirketlerin sahip oldugu ticari iistiinliikler, finans tistiinligi
bilgi kaynaklarina ulasma tistlinliigii ve miilkiyet haklar1 gibi ev sahibi iilkede bulunan diger
sirketlere gore avantaj sahibi olmasidir. Smir/yer avantaji, yatirimlarin hangi iilkede
yapilacagini belirleyen faktordiir. Konum avantajina sahip olan ililke, yatirimlarda diger
iilkelere gore {istiinliik avantaji saglamaktadir. i¢sellestirme avantaji, ¢cok uluslu sirketlerin
sahip oldugu varliklar1 franchies ve lisans verme yollariyla piyasada kendi biinyesinden

olusacak yavru sirketlerle faaliyetlerine devam etmek istemesidir.

2.1.5.3. I¢sellestirme Teoremi

Bu teoriyi 1976’da Buckley ile Casson, daha sonra 1982°de ise Hennart gelistirmistir.
Hennart (1982), dikey ve yatay entegrasyon modelleri gelistirerek igsellestirme fikrini
geligtirmigtir (Denisia, 2010: 56). Teoriye gore firmalar faaliyetlerini siirdiiriirken kendi
icindeki bilgileri piyasa disindaki bagka firmalara da hiakim olarak sirketin devamlilig1 i¢in
kendi bilgilerini kullanarak igsellestirmeye ¢alismasidir (Moosa, 2002). Sirketleri

icsellestirmeye yonelten temel sebep piyasada eksik rekabetin var olmasidir (Y1lmaz, 2008:
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32). Burada temel amag tiretimde disa bagl oldugu islemleri sirket i¢inde igsellestirerek disa
bagimlilig1r ortadan kaldirmaktir. Boylece ileride yatirim boyunca gerceklesebilecek risk
faktorii de ortadan kalkacaktir. Bu teorinin temelini ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel rekabet
ortaminda karsilagacagi olumsuzluklardan etkilenmemek i¢in yatirim boyunca {iretim
faaliyetlerini igsellestirme yoluna giderler.

2.1.5.4. Oligopolcii Tepki Teorisi

Piyasaya az sayida firmanin hakim olmasi fakat bu firmalarin aldig1 kritik kararlarda
diger firmalarinda benzer sekilde karar vermesini saglar (Dinler, 2016: 439). Knickerbocker
(1973) tarafindan ortaya ¢ikan bu teoriye gore, eger firmalar benzer mal {iretiyorsa diger
firmadan 6nce davranarak dogrudan yabanci yatirim yoluna giderek iiretim ve satis tistiinliigii
olusturur (Erdem, 2019: 18). Bu yolla firmalar arasinda bir bagimlilik ortaya ¢ikmaktadir
(Sahin, 2018: 417). Bir firmanin alacagi herhangi bir kararin aslinda diger firmalar1 dogrudan
ilgilendirmektedir. Bundan dolay1 bir firmanin bu endiistrilerde yatirima yonelmesi diger
firmanin ilk firmay: takip ederek ayni endiistride yatirim karar1 almasina sebep olmaktadir

(Yigit, 1999: 198).

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylik bir kismini1 oligopolistik yapili firmalar
gerceklestirmektedir. Oligopolcii firmalar tekelci(monopol) firmalarin karini elde edebilmeleri
icin piyasaya giris engellerini agsmas1 gerekmektedir. Oligopolistik bir firma yabanci sermayeye
yatirim yaptigi zaman diger oligopol firmalarda oncii firmayi takip ederek yatirim yapmaktadir
(Simsek ve Behdioglu, 2006: 51). Ciinkii oligopol firmanin ardindan piyasaya ikinci bir
oligopol firmanin girmesi ilk oligopoliin piyasa payini1 azaltarak teknoloji rekabet ve bilgi gibi
faktorlerde avantajli hale getirecektir. Ornegin, otomobil piyasalarinda yabanci piyasaya agilan
firma daha diisiik maliyetlerle {iretimini artirarak diger firma ya gore rekabet {istiinliigiine sahip

olmaktadir.

2.1.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Kaynak Ulke Ve Ev Sahibi Ulke
Agcisindan Girisini Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerini belirleyen faktorler iktisat¢ilar: ikiye aymrmustir.
Iktisat¢ilarin bazilar1 sermaye hareketlerinin belirleme asamasinda dis diinya kosullarmin daha
onemli oldugunu vurgulamistir. Bu faktorlere itici faktor denilmektedir. Diger iktisatcilar ise
sermaye hareketlerini belirlemede sermayenin yoneldigi ekonomik yapmin 6nem tagidigi
yoniinde fikir belirtmektedirler. Bu faktorler ¢ekici faktorler olarak adlandirilmaktadir (Kar ve
Tathis6z, 2008: 8). Yatirimcilar yatirim karari almadan yatirim yapacagi ev sahibi iilkenin

siyasi, ekonomik, kiiltiirel ve sosyal kosullarin1 g6z oniine alarak karar vermektedir. Rasyonel
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yatirimcilar saglayacaklar1 yiiksek kar marj1 igin bu faktorleri goz Oniine alarak
degerlendirmektedir. Fakat ¢ok uluslu sirketlerin kar disinda da yatirim kararini etkileyen
bir¢ok etken bulunmaktadir (Bal ve G6z,2010: 452). Bu faktorleri biz kaynak iilke ve ev sahibi

tilke agisindan degerlendirecegiz.

1998 Diinya Yatirim Raporuna gore ev sahibi iilke acisindan dogrudan yabanci yatirimlari

etkileyen belirleyici faktorleri:

2.1.6.1. Ekonomik Faktorler

Kiiresel rekabet ortaminda dogrudan yabanci yatirim 6zelikle gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarda ekonomik faktorler
belirleyici bir role sahiptir. Dogrudan yabanci yatirim yapilacak iilkelerin i¢inde bulundugu
ekonomik kosullar yatirim kararini birinci dereceden etkilemektedir. Yatirimcilar kisa veya
uzun donemli yapacagl yatirim i¢in tiim ekonomik kosullar1 géz oniinde tutmaktadir. Bu
kosullar:

2.1.6.1.1. Piyasa Biiyiikliigii

Piyasa biiyiikliigii, ev sahibi lilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim miktar1 yine ev
sahibi tilke ekonomisinin pazar genisligine bagli olmaktadir. Piyasa dogrudan yabanci yatirim
saglanacak kadar biiyiidiigiinde ev sahibi iilkenin yabanci yatirim potansiyeli artmaktadir.
Yatirimcilara 6lgek ekonomi imkani saglayan piyasa biiyiikliigii; yatirima konu olan mal ve
hizmetlerin etkin iiretim, ulastrma ve pazarlama maliyetlerin diismesini saglamaktadir
(Uzgoren ve Akalin, 2016: 65).

2.1.6.1.2. Fiyat Diizeyi

Fiyat dalgalanmalar1 ekonomide istikrarsizliga ve belirsizlige yol agmaktadir. Reel
ckonominin isleyisinde bir aksakligin ¢ikmamasi fiyat istikrarina baghdir (Polat, 2019: 1562).
Fiyatlar genel diizeyindeki sapmalar iiretim kapasitesinde ve istihdamda istikrasizliga sebep
olmaktadir (Akinoglu,1999: 308). Rasyonel yatirimcilar genellikle istikrarli fiyat diizeyi olan
ekonomileri tercih etmektedir.

2.1.6.1.3. Istikrarli Déviz Kuru

Doviz kurlarindaki siirekli dalgalanmalar hem dogrudan hem dolayli yatirimlar i¢in
olumsuz bir faktordiir. Kurlardaki siirekli artis veya azalig saglikli bir yatirim ortami yaratmaz
(Duygulu, 1998: 107). Kurlardaki bu istikrarsizlik hem yabanci hem yerel yatirimeilarin ev
sahibi tilke ekonomisine duydugu giiveni azaltir. Bu yiizden yatirimlarin seyrini degistiren bir
unsurdur. Belirsizlik ekonomide bir risk ortamimi1 olusturmaktadir. Ozellikle kur artislar1 dis

ticaret acigim ylikselterek ekonomik bir krize yol agmaktadir. Bu yiizden istikrarli bir doviz
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kuru ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in ¢cok dnemli bir faktérdiir. Ekonomiye duyulan
giivenin artmasi ve risk faktoriiniin azalmasi yatirimer icin belirleyicidir.

2.1.6.1.5. Disa Ac¢iklik Seviyesi

Ulkelerin ticari ve finansal aciklik seviyesi yabanci yatiwmmcilar icin dnemli bir
faktordiir. Kiiresellesme ile baslayan liberallesme hareketleri iilkeleri yerel ekonomiden
kiiresel ekonomiye yoneltmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, disa agik bir ekonomi modeli
benimseyen iilkelere daha fazla yonelmektedir (Karagdz, 2007: 939). Ozellikle dogrudan
yabanci yatirimlar1 gergeklestiren cok uluslu sirketler i¢in disa agiklik seviyesi bir yatirim
kriteridir.

2.1.6.1.6. Yurtici Yatirimlar

Yabanci yatirim mallar1 ve yurtici yerel yatirim mallarinin rekabet i¢cine girmest, yerel
firmalar1 bu rekabet ortammin i¢inde veya disinda kalmasi konusunda bir belirsizlik
yaratmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkede gerceklestirilen
yurti¢i yatirimlar etkilemektedir (Agikalin, 2009: 1).

2.1.6.1.7. Isgiicii Maliyetleri

Dogrudan yabanci yatirimlari ev sahibi {ilke agisinda etkileyen en 6nemli faktorlerden
biri isgiicii maliyetleridir. Isgiiniiniin kalifiye olup olmamasi, egitim seviyesi, teknik ydonetim
stireci de bu kararin alinmasinda etkili olmaktadir (Zeren ve Ergun, 2010: 70).

2.1.6.1.8. Yatirim Tesvikleri

Genel ekonomi tegvikleri dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ¢ekici bir faktdrdiir. Yatirim
tesvikleri arttik¢a ev sahibi iilkeye gelen dogrudan yabanci1 yatirimlarda artmaktadir (Arik vd.,
2014: 101). Yatirimlarin kalict olmasi ve bu yatirimlar: arttrmak i¢in ekonomilerin beseri
sermayelerini gelistirmeleri ve ekonomik alt yapilarmi iyilestirmeleri gerekmektedir (Bostan
vd., 2016: 35).

2.1.6.1.9. Altyapt

1980°lerde kiiresellesme ile baslayan iletisim ve ulasim, ekonomilerin gelismesinde
biiyiik bir paya sahip olmustur. Gelismis bir alt yapiya sahip ekonomi, yatirim kararini olumlu
yonde belirleyen 6nemli faktorlerdendir (Berkoz ve Tiirk, 2007: 64).

2.1.6.1.10. Istihdam

OLI teorisine gore uluslararast sirketin konum avantaji, icsellestirme avantaji ve
miilkiyet avantaji ile yaptiklar1 yatirimlar ev sahibi {iilkelerde istihdam olanaklar

olugturmaktadir (Acaravel ve Akyol, 2017: 18).
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2.1.6.1.11. Ozellestirme

1980 yillarinda Tiirkiye’de giindeme gelen ozellestirme uygulamalar1 bilhassa
gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye girislerinde dnemli bir faktdr olmaktadir (Kar ve
Tatlisdz, 2008: 447). Ozellestirme faaliyetleri ile yatirim ortammin iyilestirilmesi, kurumsal
bir ortam saglanmasi ve ticarete iliskin engellerin kaldirilmasi dogrudan yabanci yatirimlarin
artigina katki saglayacaktir (Aydemir ve Geng, 2015: 25).

2.1.6.1.12. Rekabet

Cok uluslu sirketler s6z konusu yatirim kararinda ekonomide etkin ve seffaf rekabet
kanun ya da politikalarin uygulanmasi yatirimcilar i¢in ev sahibi {ilkenin c¢ekiciligini
arttirmaktadir (Oransoy ve Mike, 2016: 100).

2.1.6.1.13. Ekonomik Istikrar

Ev sahibi tilkenin ekonomik istikrar1 i¢in yatirim ortamidaki kosullarin énemli bir
faktor olmaktadir. Kurumsal kaliteye sahip ekonomilerde, ekonomik kirilganliklarinin az
olmasi yatirim karar1 i¢in uygun ekonomik kosullar saglamasiyla daha fazla dogrudan yatirim

cekmekle birlikte iktisadi biiyiimeyi de gerceklestirmektedir (Ugler, 2017: 74).

Yukarida yer alan maddeler yatirimcinin yatirim kararimi etkileyen faktorlerdir. Yatirim
karar1 i¢in bu kosullarmn tamaminin kismen saglanmis ve yatirim siiresince yatirima engel
olmamas: gerekmektedir. Cilinkii dis yatirim sermayelerine ¢ok duyarli kirillgan bazi
ekonomilerde bu kosullar saglanmis olsa bile aniden meydana gelebilecek bir spekiilasyon
yapilmig, diger yatmrimlar1 da kisa siirede etkilemesine sebep olabilmektedir.  Bilhassa
gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir

kaynaktir.
2.1.6.2. Sosyo-Politik Faktorler

Yatirime1 kendi tilkesi ile yatrim yapmak istedigi ev sahibi iilkenin sosyo-politik
riskleri karsilastirarak yatirim karar1 almaktadir. Yatirimci ev sahibi tilke ile diger iilkeleri de

karsilastirmaktadir. Bu yatirim kararini etkileyecek faktorleri su sekilde siralayabiliriz.
2.1.6.2.1. Teknolojik Rekabetcilik

Kiiresel ekonomi birgok rekabeti beraberinde getirmistir. Ileri teknoloji, ekonomik
gelisme ve biiyime i¢in en Onemli aktorlerdendir (Durgun ve Aslan, 2013: 5134).
Kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasinda bilgi, teknoloji, sermaye gibi bircok faktdriin
uluslararasi dolagimi hizla artmistir. Cok uluslu sirketlerin sahip oldugu ileri teknolojiyi tilkeler

kendilerine cekebilmek icin bircok yol aramaktadirlar. Ulkeler ancak ileri teknolojiye, cok
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uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla kazanirlar. Cok
uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim yaptiklar: ev sahibi iilkeye getirdigi teknoloji ve
teknoloji bilgisi ile ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilmektedir (Alagoz vd., 2008: 80).

2.1.6.2.2. Yasam Kalitesi

Yasam kalitesi modern hayatin ve toplumlarimn ilerlemesiyle ortaya ¢ikan bir kavramdir
(Tosun, 2013: 217). Ulkelerin alim giigleri ve yasam standartlar1 bir miitesebbis i¢in en dnemli
faktordiir. Yagam kalitesi yatirim karar1 almak i¢in belirleyici bir faktordiir. Cilinkii yatirimceilar
ucuz liretim imkanlarinda i¢ piyasa talebin yiiksek oldugu ekonomileri tercih etmektedir (Acar,
2016: 94). Ciinkii yatirimdan elde edilecek olan kar genis i¢ pazarda bulunan piyasa talebine
baghdir (Cinko, 2009: 118). Yasam kalitesi o lilkede yatirim kararinin dogru olup olmadiginin
da sorusuna cevap vermektedir.

2.1.6.2.3. Jeo-Kiiltiirel Mesafe

Kaynak iilke ile ev sahibi iilke arasindaki cografi ve kiiltiirel yakinlik yatirimcilar icin
olumlu bir faktordiir. Yatirimci cografi yakiliktan faydalanarak ulasim maliyetlerinden
avantaj saglamayi1 planlamaktadir. Orta Dogu, Orta Asya ve Avrupa’yi birbirine baglayan
Tirkiye’nin sahip oldugu bu cografi konum yabanci yatirimcilar igin biiyiik bir avantaj
saglamaktadir (Susam, 2008: 50). Tiirkiye’nin jeopolitik bir konuma sahip olmasi ve bu
durumu daha da giiclendirmesi dogrudan yabanci yatirimlarin artmasmi saglayacaktir
(Hazman, 2010: 275).

2.1.6.2.4. Politik Risk

Siyasi ve sosyal istikrasizlik ekonomik risk yaratir. Risk faktorii yiiksek olan bir
ckonomide yatirimcilar yatirim karar1 almak istemezler. Politik risk ev sahibi iilke, kaynak
iilke ve diger iilkelerle olan ekonomik iliskileri dogrudan etkilemektedir (Emir ve Kurtaran,
2005: 40).

Gelismis lilkelerdeki miitesebbisler sinir 6tesine yatirim karari almalarmin en biiyiik
sebebi kar saglamaktir. Ama burada ki kar kendi iilkesindeki elde ettigi kardan daha yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Yatwrimci yabanci bir iilkede bir¢ok risk unsuru ve karsilasacagi
giicliiklerin alternatif maliyetini hesaplamaktadir. Miitesebbisler yatirim kararini vermeden
once en ¢ok hangi faktorlerin olumlu yonde hangi faktorlerin olumsuz yonde etkiledigini analiz

etmektedir.
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2.2. Ekonomik Biiyiime

Ekonominin bir dnceki yila gére toplam tiretimin, toplam yatirimlarin, toplam ihracat
ve ithalat gibi ekonomik gdstergelerin reel anlamda artig gdstermesine ekonomik biiyliime denir
(Cetinkaya, 2004: 240). Biiyiimenin yiliksek olmas1 getirinin de yiiksek oldugunu gosterir. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel hedefi sermaye stoklarindaki yetersizligi
gidermektir. Bu yiizden gerceklesecek olan dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik kalkinma
ve biliylime i¢in onemli bir faktordiir. Ekonomik biiylimenin temelini kuskusuz yatirimlar
olusturmaktadir. Ekonomilerin sermaye birikimindeki bu sorun 1970’ten beri siiregelmektedir.
Bir toplumda niifus artisi, toprak, fiziksel donanim, insan kaynaklari, sermaye tasarrufu ve
teknolojik ilerleme gibi faktorler iktisadi biiyiimenin temel belirleyicileridir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ev sahibi iilkenin sermaye stokunu ve tasarruflarini arttirdigr icin ekonomik
biliylimeye sebep olmaktadir (Agayev, 2010: 163). Bir iilkenin sermaye stokunun artmasi,

iiretim artigima sebep olurken paralelinde istihdam artig1 saglamaktadir.
2.2.1. Biiyiime Modelleri

2.2.1.1. Neo-Klasik Biiyiime Teorisi

1980’11 yillarin ikinci yarisma kadar etkili olan Neo-klasik biiyiime modeline en fazla
katki Solow (1956) tarafindan saglanmaktadir. Solow tarafindan gelistirilen bu modelin ikKi
temel varsayimi vardir. Birincisi Neo-Klasik biiyliimenin temelinde azalan verimler kanunu yer
almaktadir. Model duragan hale geldigi zaman ekonomik biiylimeyi teknolojik ve niifus artis
hiz1 belirlemektedir (Taban ve Kar, 2006: 148). Bu nedenle, bu biiylime teorisi esas olarak
teknolojik bilginin yaratilmasina ve aktarilmasina odaklanmaktadir (Giwa vd., 2020: 3).
Ikincisi de, uzun dénemde iilkeler arsindaki milli gelir ve gelismislik farklarmin giderek
azalmasidir. Bu varsayima gore gelismekte olan iilkelerin gelismis ekonomilerle arasindaki
gelismislik diizeyi arasindaki farkin zamanla kapanmasidir. Varsayimlar dogrultusunda dissal

faktor olarak kabul géren teknoloji, kisi basina gelir artis1 saglamaktadir.
Bu teoriye gore ekonomik biiyiime ii¢ sekilde olusmaktadir (Ozel, 2012: 66) :

e Teknolojinin sabit oldugu zamanda, iiretim faktorlerinden kullanilan miktarin artmasi,
e Uretimde kullanilan faktorler sabitken, teknolojinin ilerlemesi,

e Hem iiretim faktorlerinin artmasi hem de teknolojinin ilerlemesi.
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2.2.1.2. I¢sel Biiyiime Teorisi

Paul M. Romer (1986) ile Robert E. Lucas (1988) tarafindan gelistirilen teori fiziksel
sermaye ile birlikte teknolojik gelisme ve beseri sermayeyi de biiylime modelinin igerisinde
yer vermektedir. Bu biiyiime modelinde ekonomik biiyiimenin itici faktorii teknolojidir (Dam,
2017: 91). Ekonomik biiytime igin digsal sayilan tiim faktorler i¢sellestirilerek yeni bir biiyiime
modeli olusturulmustur (Ciftgi ve Aykag, 2011: 159). I¢sel biiyiime modelinde; bilgi, ar-ge,
teknolojik gelismeler gibi faktorler ilk kez biiylime modelinin merkezine koyulmaktadir
(Dilber, 2018: 208). I¢sel Biiyiime Teorisine gore (Yiilek, 1997: 2);

e Neo-Klasik biiyiimenin tersine teknolojik gelisme ekonomik sistemin igerisinde yer
aldigin1 varsaymaktadir. Bunun sonucu teknolojik gelismelerin ekonomik kararlardan
etkilendigini savunmaktadir.

e Icsel biiyiime teorisi az gelismis ve gelismekte olan iilkeler gerekli tedbirleri almadiklari
strece gelismis {ilkelerle olan gelir ve gelismislik farki giderek artacagini
savunmaktadir.

¢ Ekonominin ideal biiylime oranina ulasabilmesi i¢in devlet miidahalesinin gerekliligini
vurgulamaktadir.

e Beseri sermaye yeni yatirimlar1 beraberinde getirmesi ekonomik biiyiimenin bir faktorii

haline gelmistir.
2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm ve Ekonomik Biiyiime

Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi tesvik
eden bir faktor iken ekonomik biiylime ise sermaye birikimdeki artis olarak ifade edilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelere odaklanan genis bir ampirik literatiire yol agmuistir (Fambon, 2013: 8).
Sermaye girislerinin, yurti¢i tasarruflarin bir tamamlayicisi olarak hareket ederek iktisadi
biiylime iizerinde onemli bir aksiyona sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarla saglanacak
sermaye, Uretim, alt yapi, teknoloji gibi faktorler iktisadi biiylimeye katki saglamaktadir.
Dogrudan yabanci yatmimlarla artan iiretim paralel olan istihdamin artmasima, issizligin
azalmasina neden olmaktadir. Bu yiizden dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii iliski bir iliski beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiytimeye olan etkileri; (Zhang, 2006: 4)

e Ev sahibi iilkenin milli gelirine, sermaye birikimine ve istihdamina etkisi.

e Ev sahibi iilkenin ihracatma ve dis ticaret hacmine katkisi.
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e Ev sahibi iilkenin yonetim bilgisi, know-how, uluslararasi tiretim agina nitelikli isgiicli
kazandirma ve markalagsmaya katkis1.

e Teknoloji transferi ve pozitif digsalliklara katkisi

Tablo 3. Tiirkiye’de 1998-2017 Doneminde Biiyiime Rakamlar1 ve Oranlari

Yillar GSYH Nominal Reel Biiyiime
(milyar $) Biiyiime (%)
(%)
1998 277
1999 255 52.4 -3.4
2000 273 52.6 6.8
2001 203 49.8 -5.7
2002 238 39.7 6.2
2003 311 24.5 5.3
2004 444 13.6 9.4
2005 501 7.7 8.4
2006 552 10 6.9
2007 675 6.5 4.7
2008 764 12.1 0.7
2009 644 5 -4.8
2010 771 6.2 9.2
2011 832 9.3 8.8
2012 874 7 2.1
2013 950 6.4 4.2
2014 934 8.5 3
2015 859 7.7 4

Kaynak: Dam, 2017: 89
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Tablo 3’de 1998-2017 yillar1 arasindaki biiylime rakamlari, 1998 baz yil alinarak

Tiirkiye’de hem nominal hem de reel biiylime oranlar1 verilmistir.

1997 yilinda Dogu Asya’da ¢ikan mali kriz tiim diinya iilkelerini etkilemistir. Asya krizi
sonrasinda 1998 yilinda Rusya Kkrizi ortaya ¢ikmistir. Bu kriz yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’den ¢ekilmesine sebep olmustur. Yabanci yatirimcilarin  ¢ekilmesi Rusya
Federasyonu’yla ekonomik iliskilerin durma noktasina gelmesi ve faizleri yiikselterek reel

kesimde ekonomik kiigiilme trendine girmistir (Eroglu, 2009: 30).

2000 yilinin Ocak aymda enflasyonu diistirmek yapisal degisimler iceren bir istikrar
programi uygulandi. Uygulanan bu program 2000 yi1linin Kasim aya kadar basarili oldu. 2000
Kasim ayi itibariyle ortaya ¢ikan likidite krizi ve 2001 doviz krizi ger¢ceklesmistir (Karagor ve
Alptekin, 2006: 312). Tabloya bakildiginda 2000 yilinda gergeklesen likidite krizi 2001 yilinda

piyasalara yansidigini, hem reel hem de nominal biiylime orani diismiistiir.

Tablo 3’e gore 2001 doviz krizi, piyasalarda 2002 yilinda etkisini gdstermistir. 2002

yilinda ekonomi nominal olarak kii¢iilmiis fakat reel olarak biiylimiistiir.

Mali istikrara vurgu yapilarak 2001 yilinda “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya
konulmustur (Ay ve Karagor, 2006: 71).

Tirkiye ekonomisi 2002 ve 2005 yillar1 arasinda siirekli bliylimiistiir (Karagor ve
Alptekin, 2006: 314). 2002-2006 yillar1 arasinda ekonomik gelismeler Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi sayesinde olumlu olmustur (Inan, 2006: 23). Tablo 3’te ekonomik biiyiimenin sert
inis ve cikislarin olmadig1 yillar 2002-2006 yillaridir. 2008 yilinda Amerika’da baslayan
sonrasinda kiiresel nitelik kazanan kriz, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'n1 dogrudan
etkilemistir (Apaydimn ve Agikalin, 2015: 204). 2008 yilinda gergeklesen kriz ekonomik
etkilerini 2009 yilinda gostermistir. 2009 yilinda hem nominal hem de reel biiylime orani bir

onceki yila gore diismiistiir.

Tablo 3’e gore, 2010 ve 2011 yillarinda Tiirkiye ekonomisi krizden sonra toparlamaya
basladig1 gozlemlenmektedir. Hem nominal hem de reel biiylime oranlarinin yavaslamasi
ekonomik biiyiime hedefinden uzaklagsmaktadwr. 2010-2011 yillarinda i¢ ve dis talebi
dengelemeye yonelik bir¢ok tedbir alinmistir (Sungur, 2015: 249). 2012 yilinda hem nominal
hem de reel biiyiime oran1 diigmiistiir. Alinan tedbirlerin 2015 yilina kadar biiyiime oranlarinda

cok etkili olmamis ve ekonomi dengeli bitylime stratejisinden uzaklagilmistir.
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3.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili tarihi gelisimine baktigimizda ilk
olarak Osmanli Devleti donemine gidebiliriz. Osman Devleti dogrudan yabanci yatirimlari ilk
kez 1838 Balta Limami Serbest Ticaret Anlasmasi, Diiyun-u Umumiye Idaresi ve
kapitiilasyonlarla tanimistir (Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 33) Daha sonra ise dogrudan

yabanci yatirimi 1851 Kirim Savas’1 sonrasinda gergeklesmistir.

Kapitiilasyonlarin 1923 yilinda kaldirilmas: ile yabanci sermaye yeni bir ivme
kazanmustir. 1932’den sonra uzun bir siire yabanci sermaye girmemesinin yani sira yabanci
sirketler iilkeden tasfiye edilmistir. Ozellikle 1944 yilina kadar iilkeye yabanci sermaye girisi
olmamustir. Bunun en temel sebebi ikinci Diinya Savasi’nin baslamis olmasidir (Tuncer, 1968:
35). Bu siire 1950 yilinda Demokrat Parti doneminde sona ermis ve konuya iliskin mevzuat
degistirilerek yabanci sermayeye tesvik donemi baslamistir. Konuyla ilgili 1950 hiikiimet
programinda “yabanci tesebbiis, sermaye ve tekniginden genis dl¢iide faydalanmanin sartlar
tahakkuk ettirilecek ve icaplari yerine getirilecektir” ifade edilmektedir (Baytal, 2007: 551). 20.
yilizyilin ortalarina gelindiginde, 2. Diinya Savasi sonrasinda zarar goren iilkeler yeniden
yapilanma siirecine girmesi ile kiiresel ekonomide dogrudan yabanc1 yatirim 6nem kazanmaya
baslamustir (Dunning, 1988). Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 1950 yilindan
sonra gerceklesmeye baslamistir (Binis ve Ipek, 2010: 18). 1951 yilinda Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tegvik Kanunu ile yapilan miieyyideler sona ermistir. 1950°1i yillarla da

benimsenmeye baslayan liberallesme iilkeleri siir 6tesi yatirimlara yoneltmistir.

1973 Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla Keynesyen politikalar yikilarak liberal
politikalar benimsenmeye baslanmistir. Liberallesme hareketleri rekabeti de beraberinde
getirmistir. Bu rekabet ortami diinya ekonomisinin hizla biiylimesine sebep olmustur.
Tirkiye’de 1980°den 6ncesi donemde ekonomide ithal ikame stratejisi uygulanirken 1980°den
sonra ithal ikame politikas1 yerine ihracata dayali biiyiime stratejisi benimsenmistir. 1980
sonrasinda hiikiimetin aldig1 24 Ocak Kararlar1 ile bir¢cok ekonomik reforma gidilmistir. Bu
tarihten sonra uygulanan tiim politikalar diger politikalar gibi olmamasinin sebebi dis ticarette
yapilan koklii degisikliklerdir (Cegen vd., 1990: 114). Bu koklii degisimlerin temel amaci
Tiirkiye’yi uluslararas1 rekabet ortamma uygun hale getirmektir. 24 Ocak kararlariyla
Tiirkiye’de ekonomisi liberallesmeye baslamig ve 1989 tarihinde kambiyo denetimlerinin
kaldirilmasiyla yurti¢i sermaye hareketleri serbestlesmistir. Tiirkiye gelismekte olan bir iilke
olarak oncelikli hedefi dogrudan yatirim kanali ile sermaye girisini saglamaktir. Bu yatirimlarin
bilhassa uzun donemli olmas1 durumda, ekonominin daha hizl ve istikrarl sekilde biiyiimesine
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ve kalkinmasima katki saglayacaktir. Diger taraftan bu yatirimlarin istikrarli ve devamliliginin

olmamasi tam tersi yonde ekonomiye olumsuz bir etkisi olacaktir.

Tiirkiye 1980 yilinda ihracata dayali politika benimsemis ve 1981°de faiz lizerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasiyla sermaye hareketliligi serbestlesme siirecine girmistir. 1990 yilina
gelindiginde de Tiirkiye-AB iliskilerinin yeniden iyilesmesinin ardindan Tiirkiye’nin 1 Ocak
1996 yilinda Glimriik Birligine katilmasiyla ekonomisi agik pazar konumuna gelmistir (Turan
Koyuncu, 2010: 58). Sermaye hareketlerinin serbest olmasinin ardindan 1990’11 yillardan
itibaren tilkeler aras1 ekonomik, ticari ve teknolojik smirlamalarin ortadan kalkmasi dogrudan

yabanc1 yatirimlari énemini arttirmastir.

2000’11 yillarda kadar maliyetlerin yliksek olmasi, yiiksek enflasyon, ozellestirme
faaliyetlerindeki basarisizlik, siirekli artan istikrarsizlik, altyap1 yetersizligi, yetersiz tesvik ve
yasal yap1 gibi sebeplerden dolay1 Tiirkiye ekonomisi dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme
konusunda basarisiz olmustur (Binis ve Ipek, 2010: 20). Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda
ortaya ¢ikan krize yonelik uygulanmaya baslanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin temel
amaci ekonomik istikrar1 saglayarak bankacilik sektoriine yonelik onemli yapilandirmalar
yapmaktir (Inan, 2006: 23). 2003 yilinda sonra artis trendine gecen dogrudan yabanci
yatirimlar, sirket karlarinin azalmasi, finansman kaynaklara ulasma sikintis1 ve kiiresel mali
krizin ortaya ¢ikardigi durgunluk 2008-2009 yillarinda dogrudan yabanci yatirimlar diisiise
gecmektedir (Gergeker, 2010: 389). Uygulanmaya baglanan siki para politikas1 Tiirkiye
ekonomisini 2010 yilinda olumlu yonde etkileyerek ekonomiyi gii¢clendirmeye baslamaktadir
(Dogan, 2013: 227). Acik¢a soyleyebiliriz ki Tiirkiye i¢ ve dig kaynakli ekonomik, sosyal ve
siyasal faktorlerden hemen etkilendigi asikardir. Su durum dogrudan yabanci yatirimlarin

istikrarliligmi engellemektedir.
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Tablo 4. Tirkiye’nin Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Yillar Uluslararasi Net Sermaye Sermay | Sermaye Diger Sermaye
Dogruda €| Cikis Hareketi
n Giris
Yabanct
Sermaye
1996-2004 | 13.153 9.930 11.070 | -1140 882
(Birikimli)
2005 10.031 8.134 8.535 -401 56
2006 20.185 16.982 17.639 | -657 281
2007 22.047 18.394 19.137 | -743 727
2008 19.760 14.712 14.747 | -35 2.111
2009 8.663 6.170 6.252 -82 711
2010 9.036 6.203 6.238 -35 339
2011 16.047 14.064 16.055 | -1.991 -30
2012 12.557 9.503 10.136 | -633 418
2013 9.936 10.523 587 578 3.049
2014 8.371 8.632 261 427 4.321
2015 11.713 12.077 364 2.133 4.156
2016 6.913 7.534 621 2.540 3.890
2017 5.881 7.450 1.869 680 4.643

Kaynak: TCMB

Reel faizlerin yiikselmesi, ekonomik istikrarsizlik ve siyasi belirsizlik Tiirkiye
ekonomisini Nisan 1994 yilinda krize siiriiklemistir (Turan, 2011: 57). Bu kriz Tiirkiye
ekonomisinde dolarizasyonu hizlandirmis ve ekonomik ¢okiisii baglatmistir (Alkioglu, 1999:

313). Tiirkiye tekrar ekonomik istikrar: saglamak i¢in 1994 yili igerisinde bir istikrar programi
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acikladi (Gaytancioglu, 2010: 143). Bu istikrar programinin temel hedefi dis dengeyi ve doviz
piyasasi istikrarini saglamaktir (Karagor ve Alptekin, 1980: 311). Nitekim bu krizin yarattig

ekonomik belirsizlik yabanci sermaye yatirimlari olumsuz etkilemistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 yilinda Tiirkiye’de iki ekonomik kriz yasanmistir. Bu kriz
finans sektoriinii ve bu sektoriin mali yapisini bozmustur (Tasar, 2010: 88). 2000 yilinda
gerceklesen bu kriz 2001 yilinda hem kisa vadeli hem de uzun vadeli yatirimlarin eksilere
diismesine sebep olmustur. Tablo 4’e gére 2008 krizinden sonra 2009 yilinda dogrudan yatirim
girigleri azalmigtir bunun temel sebebi Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen dis taleplerin

azalmasi ve yerli yatirim hacminin azalmasidir (Ayhan, 2019: 110).

2008 krizinden sonra 2010 yilindan sonra i¢ ve dengeyi saglamak i¢in para politikasi
uygulanmustir. Bu para politikasinin etkisi ekonomide 2014 yilinda hissedildi (Geng vd., 2017:
90). Tabloya 4’¢ gore, bu para politikasmnin ekonomiye olumlu bir yon vermemistir. 2014

yilinda yabanci sermaye girisleri azalmis ve lilkeden daha fazla sermaye ¢ikis1 yasanmustir.
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Tablo 5. Tiirkiye” de Sektorel Anlamda Uluslararasi Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin

Dagilimi
Sektorler 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(milyon $)
Sermaye Girisi 6.256 | 16.136 | 10.759 | 10.523 | 8.632 12.077 | 7.534 | 7.437
1.Tarim 81 32 43 47 61 31 38 31
2.Sanayi 2.887 |8.040 |5480 |5.390 |4.258 |5.774 | 3.067 2.653
Imalat 924 3.599 | 4.519 2.843 2.742 | 4.227 2.241 1.261
Elektrik, Gaz, Buhar | 1.824 | 4.293 | 773 1.794 1.131 1.338 676 943
Madencilik, Tas | 136 146 188 717 382 207 148 448
ocakeiligi
Su Temini ve Atik 3 2 0 36 3 2 2 1
Yonetimi
3.Hizmetler 3.288 |8.064 |5.236 |5086 |4.313 6.272 | 4.429 | 4.753
Sektorii
Finans Ve 1.621 |5.883 |2084 |3.415 1.470 | 3.516 1.766 1.452
Sigortacilik
Faaliyetleri
Ulastirma ve 183 221 130 364 594 1.524 635 1.350
Depolama
Insaat 310 301 1.427 178 232 106 291 627
Bilgi ve Iletisim 36 36 133 120 214 150 91 557
Toptan ve 435 707 221 379 1.137 | 599 688 501
Perakende
Ticaret
Insan Saghgn ve | 112 232 546 106 204 58 274 62
Sosyal
Hizmetler
Sermaye Cikist 35 1.991 633 587 261 364 621 1.869
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Diger 384 24 522 578 427 2.133 | 2.540 | 619

Net Sermaye

Gayrimenkul(Net) | 2.494 | 2.013 |2.636 |3.049 |4.321 |4.15 |3.890 |4.643

TOPLAM 9.099 | 16.182 | 13.284 | 13.563 | 13.119 | 18.002 | 13.343 | 10.830

Kaynak: TCMB

Tablo 5’e gore Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilina kadar dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda biiytik bir artis yasanmamustir (Acaravel ve Bostan, 2011: 60). 2015 yili toplam
briit sermaye girislerinde en fazla payr hizmetler sektorii ve sanayi sektorii olurken, imalat
sektorli ise en fazla yatirim pay1 alan alt sektor olmaktadir (YASED, 2016: 2). 2017 y1hi Tiirkiye
ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarinda internet, teknoloji, enerji ve mobil hizmetler
onde gelen sektorlerden olmaktadir (YASED, 2018: 5). Toplam sermaye girislerinde en fazla
pay1 hizmetler sektorii alirken alt sektorlerden finans ve sigortacilik sektorii olmustur (YASED,

2018: 2).
2.4. Yabanc1 Yatirnmlarin Cekilmesi ile Ilgili Yapilan Yasal Diizenlemeler

Ulkeler ekonomik yapilarinm bulundugu sartlara bakarak dogrudan yabanci yatirimlari
arttirmak icin farkl nitelikte tesvikler ve yasal diizenlemeler yapmaktadirlar (Kaymak, 2005:
84). Bu tesviklerin temel amaglari; ekonomide rekabet giiclinii arttirmak, nitelikli is giicii
yetistirmek, istihdam olanaklarini1 arttirmak, teknolojilerini gelistirmek, yabanci yatirim
cekmek, sanayilesmeyi saglamak, verimli liretim artigini saglamak, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini saglamak, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglamaktir (Duran, 2003: 23-24).
Ulkelerin dogrudan yabanci yatirim cekebilmeleri i¢in ekonomik faktdrler tam anlamda
belirleyici bir kriter olamamistir. Tamamlayic1 kanun ve politikalar zorunlu olmustur (Afsar,
2004: 89). Degerli bir teknoloji ve know-how kaynagi olan dogrudan yabanci yatirimlar,
sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelismeyi hizlandirmasi i¢in gerekli
tesviklerin yapilmasi gerekmektedir (Alfora, 2003: 1). 1929 yilindan 2003 yilina kadar
Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirmmlarla ilgili diizenlemeler su sekildedir (Ozdemir, 2011: 42):

e 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu (1929)
e 1567 Sayil1 Tiirk Parasiin Kiymetini Koruma Kanunu (1930)
e 5583 Sayili Hazinece Ozel Tesebbiislerle Kefalet Edilmesi ve Doviz Taahhiidiinde
Bulunulmasina Dair Kanunu (1950)
e 5821 Sayili Yabanct Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu (1951)
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Faaliyetleri Kanunu ve 2011 yilinda ise yeni Tiirk Ticaret Kanunu kabul edilmistir (Savrul ve

6224 Sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (1954)

6326 Sayil1 Petrol Kanunu (1954)

7462 Sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Kanunu (1960)

933 Sayili Kanun (1967)

Bakanlar Kurulu’nun 7/1122 Sayili Karar1 (1970)

8/168 Sayili Cergeve Kararnamesi (1980)

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu 28 Sayili Kararname (1983)
86/10353 Sayil1 Yabanci Sermaye Cer¢eve Karar1 (1986)

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu 32 Sayili Kararname (1989)
95/6990 Sayil1 Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 (1995)

4875 Sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu (2003)

Ayrica 2006 yilinda yeni Kurumlar Vergisi Kanunu, 2008 yilinda Arastirma Gelistirme

Ekici, 2019: 7).

2.5. Ev Sahibi Ulkenin Dogrudan Yabanci Yatinmlardan Kazanc¢lan Ve Kayiplan

iligkisini ifade etmektedir. Yatirimlar her zaman tilke ekonomilerine kazang saglamamaktadir.
Bu yiizden hem ev sahibi iilke hem de kaynak iilkenin bu yatirim siirecinde kazanglarinin yani
sira kayiplar1 da olabilmektedir. Iyi organize edilmis ve etkin bigimde yonlendirilmis dogrudan
yabanc1 yatirimlar ev sahibi iilkenin ekonomisine olumlu katkilar saglamaktadir (Yaprakl,

2006: 25). Sinir Otesi yapilan yatirimlarin iilkelere sagladigi kazang yollarini su sekilde

Dogrudan yabanci yatirimlar kaynak tilke ve ev sahibi iilke arasindaki ekonomik kazang

siralayabiliriz;

Ekonominin iiretim kapasitesinin artmast
Uretim artis1 ve istihdam yaratmasi
Devlet hazinesine vergi kazanci saglamasi
Olgek ekonomisi yaratmasi

Y 6netim bilgi ve teknoloji getirmesi
Doviz girdisi saglamasi

Rekabet yaratmasi

I tekellesmeyi engellemesi

[hracat hacmini arttirmasi
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Dogrudan ve dolayli yatirimlar ev sahibi iilkede ekonomik ve siyasal sorunlara yol
acabilmektedir. Ev sahibi iilke eger gelismekte olan ve az gelismis bir iilke ise ekonomik
kirilganlik yiiksek oldugundan bu sorunlar ekonomiye zarar1 daha yiiksek olmaktadir. Diger
taraftan ev sahibi lilkenin ekonomisi gelismis ise karsilagilan bu sorunlar ekonominin seyrini
cok fazla degistirmemekle birlikte sonuglar1 da ¢ok agir olmaktadir. Bu ekonomik sorunlari su

sekilde siralayabiliriz;

e Doviz giderlerini artirict olmast

e Yerli yatirimlar1 azaltic1 olmasi

e Dis ticaret kisitlamalarinin agilmasi

e Kur dalgalanmalarina sebep olmasi

e lhracati kisitlayic1 olmasi

e Kriz ortamina sebep olmasi

e Yabanci teknolojiye bagimliliga sebep olmasi

e Ekonomi iizerinde yabanci denetimin artmasi

e Yerli sirketlere haksiz rekabet tistlinliigii kurmasi
e Ekonomik biitiinliiglin bozulmasi

e Sirket satin almalar1 biciminde gelen yabanci sermaye

e Transfer fiyatlandirmasi
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Tablo 6. Ev Sahibi Ulke Ag¢isindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinm Belirleyici

Unsurlar1
Unsurlar Ev Sahibi Ulkelerin Belirleyici Unsurlar
e Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
e Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,
e Vergi politikasi,
I. Politik Unsurlar e Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYS yatirimlarinin
tutarlihigy,

Ozellestirme politikasi,

e Piyasalarin yapist ve isleyisine iligkin politikalar
(6zellikle; rekabet ve girket satin ve birlesme
politikalart),

e Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.

e Yatiimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, iilkenin
pazarlanmasi vb.)

II. Yatrnm Ortamimna ol tegliilori

Hiskin Unsurlar e Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb.)
e Yatirim sonrasi hizmetler

Yatirim Stratejileri Unsurlar

Pazara Yonelim e Pazar biyikligi ve Kkisi
bagma milli gelir.

e Piyasanin biiyiimesi.
e Bolgesel ve kiiresel
piyasalara giris imkanlari.
e Tiiketici tercihleri.
e Piyasalarin yapisi.
Kaynak Varhgina e Hammaddeler
.o e e Diigiik Tcretli vasifsiz

Yonelim o

isgiicii
I11. Ekonomik Unsurlar e Vasifli isgiicii

e Fiziki altyap1 (havaalanlari,
enerji, yolla ve
telekomiinikasyon)

e AR-GE

e Teknolojik, yenilik¢i ve
diger yaratilmig varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige Yonelim e Kaynaklarin/varliklarin
maliyeti ve iggliciiniin
verimliligi

e Diger girdilerin maliyeti
(iletisim, ara mallar,)

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91
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Miitesebbislerin kendi iilkeleri disinda bagka bir iilkeye yatirim karar1 alabilmesi i¢in
birgok belirleyici faktorler vardir (Tiiren vd., 2011: 299). Hem portfoy yatirimlar hem dogrudan
yabanct yatirimlarin yapilacagi tilkenin kosullari ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kosullarda
miitesebbisler her zaman maliyetlerin az risklerin az oldugu iilkelere dogru bir egilim
gostermektedir (Kargi ve Ozugurlu, 2007: 277). Kiiresel rekabetin artmasiyla kaynak sahibi
tilkeler cazip tesvik veren ekonomilere yonelmistir (Sarisoy ve Kog, 2010: 135). Politikalarin
ve tesviklerin dncelikli hedefi dogrudan yabanci yatirimlari arttirarak siirdiirtilebilir biiytime ve

ekonomiyi canlandirmaktir (Kesgingdz ve Karatas, 2016: 599).
2.6. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler bagli bulundugu bir ana merkezi bulunan ve bu ana merkez disinda
farkli lilkelerde bagli sirketler kurarak liretim faaliyetine devam eden kurumsal sirketlerdir
(Ulas, 2004: 153). Ya da farkl iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin ortak bir yonetim anlayisi
catis1 altinda birlesimleriyle olusan sirketlerdir (Vernon, 1968: 114). Genel merkezleri bir
iilkede olup diger iilkelerde, yavru sirketler, subeler ve bagh sirketlerle faaliyetlerine devam
etmektedir (Seyidoglu, 2001: 679). Siirekli farkl yerlerde faaliyette bulunmak isteyen c¢ok
uluslu bu sirketler, sirket evlilikleri ve satin alma yoluyla biitiin bodlgelere yayilma
gostermektedir. Cok uluslu sirketlerin ¢ok eski bir tarihi olsa bile giiniimiiz anlamdaki ilk ¢ok
uluslu sirketi 1950 yilinda Uni ve Lever Brothers tarafindan kurulmustur. Cokuluslu sirketler
diinya ticaret ve finans hacminin gelismesinde ve ilerlemesinde 6nemli bir faktér olmustur
(Perraton vd., 2006: 19). Cokuluslu sirketler 6zellikleri itibariyle 3 sekilde siniflandirilmaktadir
(Tutar, 2000: 183) :

1) Ana iilke kokenli, tek merkezli (etnosentrik)
2) Yabanci tilke kokenli, cok merkezli (polisentrik)
3) Diinya kokenli (geosentrik)
Bu sirketler kiiresel ekonomiye bir¢ok farkli yonden katki saglamistir. Bunlar;
e Ulkeler arasinda sinirlar1 kaldirarak kiiresel ekonomiye yon vermislerdir.
e Kiiresellesmeyi hizlandirmiglardir.
e Az gelismis ve gelismekte olan tilkelere bilgi ve teknoloji getirmektedirler.
e Dogrudan yatirimlarla sagladiklar tiretim artisiyla istihdam yaratirlar.

e Serbest ticaretin 6niindeki engelleri kaldirmiglardir.
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e Uriin cesitliligini fazlalastirarak diinya ticaretini arttirirlar.

Cokuluslu sirketler sinir 6tesinde diisiik iiretim maliyetleri ile daha etkin ve yiiksek kar
elde etmek i¢in yatirim yapilan ev sahibi iilkenin kanun ve kurallariyla faaliyet gdstermektedir
(Lilienthal, 1958: 119). Bu sirketler 6zellikle kiiresel ekonomide yiiksek bir sermaye ve
teknolojiye sahip olduklari i¢in farkli farkli ilkelerde ayn1 anda yatirim yapabilme, yeni bir
yatirim i¢in konum belirleme, olusturduklar1 esnek ag yapilariyla vergi, kazang ve yatirimlarini
iilke disma cikarmak gibi avantajlara sahiptirler (Zengingoniil, 2004: 68). Bu sirketler
uluslararas1 yatirimlarda yiiksek bir paya sahip olmasi tiim iilkelerin odak noktasi olmasini
saglamaktadir. Clinkii ileri teknoloji ve yliksek sermayeye sahip bu sirketler ev sahibi iilkeye

yOnetim, organizasyon ve istihdam imkanlar1 sunmaktadir (Satiroglu, 1984: 37). Tirkiye’de

kurulus tiirlerine gore uluslararasi sermaye sirketlerin sayisi tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Kurulus Tiirlerine Gore Tiirkiye’de Uluslararasit Sermaye Sirketlerin Sayisi

YIL Yeni Kurulus | Istirak Acma | Sube Acma TOPLAM
1954-2003(Kiimiilatif) | 4.986 1056 232 6.274
2004 1.422 435 61 1.918
2005 2.040 459 52 2.551
2006 2.387 625 63 3.075
2007 2.823 644 63 3.530
2008 2.623 647 67 3.337
2009 2.256 551 59 2.866
Genel Toplam 18.537 4.417 597 23.551

Tablo 7°e gore 1954-2003 yillar1 arasinda kiimiilatif olarak faaliyet gosteren toplamda
6.274 yabanci sermayeli sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin 18.537°si yeni kurulus, 4.417’s1

istirak ve 597’si sube seklinde Tiirkiye ekonomisinde faaliyette bulunmuslardir. Tiirkiye’de ve
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diinyada kiiresellesme ve sanayi devrimi yabanci sermayeli sirketlerin, hem sayis1 hem de

faaliyet alan1 genigletmistir. Tablo 7’de goriildiigii gibi 2004 yili itibariyle toplam sirketlerin

sayist her yil artarak yeni, istirak, sube seklinde faaliyetine artarak devam etmistir. Fakat bu

artiy 2008 yilinda ABD’de baslayan bir finansal kriz ile azalma egilimine girmistir. Krizin

etkileri 2009 yilinda ortaya ¢ikarak uluslararasi girketlerin toplam sayis1 3.337 iken 2.866’ya

diismiistiir. Borsanin degerinin diigmesi, ekonomik daralma, issizlik, reel kesimlerin ve

tiikketicilerin giiven endekslerinin diismesi krizin yarattigi ekonomik sonuglardir (Isik ve

Duman, 2012: 98). Ekonomik krizler ekonomiye duyulan gliveni azaltmaktadir. Ekonomide

giivensizlik ve belirsizlik yabanci yatirimcilar: ¢ekimser hale getirmektedir. 2008 yilinda

yasanan bu kriz ekonomideki etkisini 2009 yilinda gostermistir.

Tablo 8. Dogrudan Yabanci Yatirmlarm Onem Kazanmasmin Nedenleri

e Ulke Agisindan
1-Serbest piyasa mekanizmasi.
2-Ekonomik globallesme.

3-Refah saglayict varliklarin artan

hareketliligi.

4-Kalkinmada havalanma asamasima

gelen tilke sayisinin artmasi.

5-Geligmis ve bazi yeni

endiistriyellesmekte olan
iilkelerin ekonomik yapilarinin

yakinlagmasi.

6-Dogrudan yabanci yatirim
maliyetlerinin ve faydalarinin
hiikiimetler tarafindan daha iyi

degerlendirilmesi.

e Firma Acisindan
1-Kiiresel piyasalara ulasim ihtiyacinimn artmasi.

2-En ucuz kaynaklardan girdi temin etmek i¢in

olusan rekabetci baskilar.

3-Bolgesel biitiinlesmenin daha fazla etkinlik

arayisinda olan yatirimlar1 hizlandirmasi.

4-Ulasim maliyetlerinin diismesi, smir oOtesi

iletisim kolaylignin artmasi.

5-Lider firmalar arasinda oligopolistik rekabetin

yiikselmesi.

6-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar i¢in yeni

mekansal imkanlarinin ortaya ¢ikmasi.

7-Kiiresellesme ve lokallesmenin avantajlarini

daha iyi dengeleme ihtiyaci.

Kaynak: Dunning, 1994: 3

Kiiresellesme siireci ile olusan “Yeni ekonomi” anlayisi ilkelerin uluslararasi ticarete

yonelerek kalkinmalarint saglamistir (Demircan, 2007: 102).

Kiiresellesme hareketlerinin

baslamasiyla iilkeler arasinda ki teknoloji, bilgi, iletisim, finans, pazar, sermaye gibi bir¢ok
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yatirim faktorleri uluslararasi ekonomide serbest dolagsmaya baslamistir. Dogrudan yabanci
yatirmmlar geligmis iilkelerde ekonomik biiylimeyi hizlandirma etkisine sahipken gelismekte

olan iilkelerde ise ekonomik kalkinmaya da yardimci olmaktadir (Bay vd., 2007: 254).

Liberallesme, kiiresel bir ekonomi modeli olustururken ¢ok uluslu sirketler bunun en
onemli aktorii olmustur (Arikan, 2006: 16). Bu sirketler 6nce sadece ihracat ve ithalatla kiiresel
piyasalara girmistir. Uluslararasi etkinlikleri giderek artan bu sirketler daha sonra uluslararasi
piyasalara dogrudan yatirimlar yoluyla {tretim kolunu sahiplenmislerdir. Ydnetim ve
organizasyon becerisine sahip olan ¢ok uluslu sirketler gittikleri iilkelerde sadece isetmelerin
miilkiyetini degil isletmelerin yonetim anlayislarina da sahip olmuslardir (Temiz, 2004: 15).
Kusursuz is anlayisini benimseye calisan ¢ok uluslu sirketler uluslar arasi nitelik tasiyan mal

ve hizmet tireterek global sirketlere doniismiistiir (Gersil, 2004: 149).
2.7. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Enflasyon

Ekonomide fiyatlar genel seviyesinin belirli bir periyotta siirekli artmasina enflasyon
denilmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli devam eden artis tiiketicilerin, isverenlerin,
tasarruf sahiplerinin, isgilerin ve devletin davraniglarmi etkilemektedir (Birinci, 1989: 20).
Ekonomide para arzinin artisi fiyatlar genel seviyesindeki artisa sebep olmakta ve bu fiyatlar
genel seviyesindeki bu artig ihracati azaltmaktadir (Alacahan, 2011: 142). Sermaye hareketleri
ile enflasyon oranlar1 arasinda faiz kanal1 araciligiyla bir iliski s6z konusudur (Saragoglu vd.,
2015: 78). Artan enflasyon ekonomide yatirim ortaminda belirsizlige yol acarak gelecek olan
yatirim planlamalarini olumsuz etkilemektedir (Terzi ve Oltulular, 2006: 2). Ayrica yiiksek
enflasyon gelir dagilimini1 bozmakla birlikte {iretim planlamalarmi gii¢lestirerek refah kaybina

sebep olmaktadir (Meral, 2005: 314).
2.8. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, hizmetler,
yatirim gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamindan olusmaktadir (Sahin, 2011: 48).
Ekonomide makroekonomik performans 6nemli gostergelerinden cari islemler dengesi sermaye
hesaplarmin fazla vermesiyle finanse edilmektedir (Erden ve Cagatay, 2011: 50). Dis ticaret
ac181 1947 yilindan bugiine kadar Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik bir sorun haline gelmistir
(Dogan ve Bayrag, 2014: 98). Uzun vadeli yabanci sermaye girisleri 6demeler bilangosunu
pozitif yonde etkilerken kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikislar1 ise dis agikliga sebep olmaktadir
(Ugak, 2017: 110). Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkede iiretim artis1 yoluyla milli

gelirde artiga sebep olarak 6demeler bilangosunu olumlu yonde etkilemektedir (Altintag, 2009:
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2). Kisa vadeli portfoy yatirimlar1 ev sahibi iilkenin ulusal parasinin asir1 degerlenmesini
saglayarak kur yapisinin degistirerek cari iglemler dengesini bozabilmektedir (Mucuk ve
Demirsel, 2009: 366). Bu yiizden cari agigin kapatilabilmesi i¢in sermaye giriglerinin cari
aciktan daha fazla olmasi1 gerekmektedir (Sacik ve Karagayir, 2015: 165). Odemeler dengesi
aciklar1 iilkelerde ekonomik risklerin artmasina sebep olarak dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde negatif bir etkiye neden olmaktadir (Zeren ve Ergun, 2010: 80).
2.9. Literatiir Taramasi

Borensztein vd. (1998), ¢alismalarinda gelismekte olan 69 iilkede dogrudan yabanci
yatirim verilerini kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime lizerindeki
etkisini regresyon c¢ercevesinde test etmislerdir. Dogrudan yabanci yatirim, gelismis
teknolojilerin yeterli bir emme kabiliyeti mevcut ekonomilerde mevcut oldugunda, ekonomik

biiylimeye katkida bulundugunu tespit etmislerdir.

Moudatsou (2003), 1980-1996 donemlerine ait verileri kullanarak AB iilkelerindeki
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliylime tizerindeki etkilerinin tahmin etmistir.
Tahmin sonucunda dogrudan ve dolayli olarak AB ekonomilerinin biiylime orani iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Ayrica ¢alismada dogrudan yabanci

yatirimlarm biliylimesinin beseri sermayeye bagili olmadigini bulmustur.

L1 ve L (2005), 1970-99 doneminde 84 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeyi etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yarattigini belirtmislerdir.

Basu ve Guariglia (2007), 1970-1999 yillarina ait gelismekte olan 119 iilkede bir panel
veri yontemini kullanarak dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hem ekonomik biiylimeyi hem de esitsizligi
destekledigini belirtmislerdir. Ayni1 zamanda tarim sektoriiniin paymnimn alict iilkedeki paymi

azaltma egiliminde oldugunu ifade etmislerdir.

Demir (2007), 1996-2005 donemi igin aylik veriler kullanilarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariim ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini zaman serisi yontemi ile analiz
etmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Alagéz vd. (2008), 1992-2007 donemi igin Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinm ekonomik bilyiime iizerindeki etkilerinin incelemislerdir. Iki degisken
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arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. 2002-2007 donemini regresyon analiz
yontemi incelenmigler ve bu donem aralifinda esneklik katsayilarina gore dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilayi orta dlgekte etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Apergis vd. (2008), Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
27 gecis ekonomileri igin panel veri yontemi ile analiz etmiglerdir. 1991-2004 doneminin
incelendigi calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Noormamode (2008), 1980-2004 donemi i¢in 58 iilkede dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi ve ayni zamanda sosyal ve ekonomik degiskenlerin
tek gercevede mevcudiyetini VAR modeli ile kontrol etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiyiimeye etkisine dair net bir sonug tespit edilememistir.

Batten ve Vo (2009), calismalarinda dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz diisiik risk seviyesine sahip
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde daha olumlu bir etkiye

sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Falki (2009), 1980-2006 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin Pakistan'nin
ekonomik bliyiime tizerindeki etkisini Endojen Biiyiime teorisine dayanan iiretim fonksiyonunu
kullanarak analiz etmistir. Pakistan'da gayrisafi yurt ici hasila ile dogrudan yabanci yatirim

girisleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamastir.

Nath (2009), 1991 ve 2005 yillar1 arasinda Orta ve Dogu Avrupa ve Baltik bolgesindeki
13 gecis ekonomilerinde ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlarin kisi basma diisen reel
gayrisafi yurt i¢i hasilanin biiyiimesini panel veri yontemini kullanarak incelemistir. Dogrudan
yabanci1 yatirimlari bu gegis ekonomilerindeki biiyiime iizerinde dnemli bir etkisi olmadigini
tespit etmistir.

Stohldreier ve Zilibotti (2009), 1985-2005 donemleri i¢in Cin eyaletlerinde dogrudan
yabanci yatirim ve gayrisafi yurt i¢i hasila arasindaki iligkiyi regresyon modeline dayanan panel
veri yontemi ile analiz etmiglerdir. Dogrudan yabanci yatirim akislarmin ekonomik biiyltime
tizerinde pozitif yonlii etkisini tespit etmistir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 dénemi i¢in Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar

ile gayrisafi milli hasila arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir. Calismada dogrudan

yabanci yatirimdan gayrisafi milli hasilaya dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi ortaya
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konulmustur. Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli gii¢lii bir

iliski tespit etmistir.

Bahar (2010), 1986-2006 donemi igin Tiirkiye’de turizm sektoriine gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin gayrisafi milli hasila {izerindeki etkisini en kiiglik kareler
yontemi ile analiz etmistir. Turizm sektoriine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
meydana gelen bir birimlik artigin gayrisafi milli hasilayr %1.8 oraninda arttirdigini tespit

etmistir.

Kabaklarli (2010), 2000-2007 donemi igin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerine etkisini regresyon analizi ve nedensellik testi ile
incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlari ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin pozitif
yonde oldugu fakat dogrudan yabanci yatirim degiskeni katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Mawugnon ve Qiong (2011), 1991-2009 dénemi i¢in Togo’da dogrudan yabanc1 yatirim
ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik testiyle incelemistir.
Dogrudan yabanci yatirim ile gayrisafi yurt i¢ci hasila arasinda nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir.

Oyatoye vd. (2011), 1987-2006 donemi igin Nijerya’da dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi En Kiiclik Kareler yonteminden yararlanmiglardir.
Dogrudan yabanci1 yatirim ile gayrisafi yurt i¢i hasila arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu

tespit etmislerdir.

Yilmaz vd. (2011), Tiirkiye’de 1980-2008 donem igin dogrudan yabanci yatirimlarin
ckonomik biiyiimeye olan katkisin1 Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Dogrudan
yabanci yatirimlarmm ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir.

Antwi vd. (2013), 1980-2010 donemi i¢in Gana’da dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi OLS regresyonlarmi kullanarak analiz etmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Dogan (2013), 1979-2011 donemini i¢in Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarla ekonomik biiylime arasindaki iliski zaman serisi analizini ile incelemistir. Granger

nedensellik testine gore hem dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyimeye hem de
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ekonomik biliylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisi oldugu

sonucuna ulasilmustir.

Fambon (2013), 1980-2008 donemi i¢in Kamerun’da dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Es-Biitiinlesme analiziyle incelemistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde pozitif ve anlamli etkisini tespit

etmistir.

Leitao ve Rasekhi (2013), Portekiz’de dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiyliimeyi destekledigini tespit etmislerdir.

Saqgip vd. (2013), 1981-2010 donemi i¢in Pakistan ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime, ticaret, enflasyon vb. degiskenlerin iligkilerini en kii¢iik kareler
yontemiyle incelemislerdir. Pakistan’in ekonomik performansinin yabanci yatirimlardan

olumsuz etkilendigini, yurt i¢i yatirimlari ekonomiye fayda sagladigini tespit etmislerdir.

Sghaier ve Abida (2013), 1980-2011 donemi i¢in Kuzey Afrika tilkelerinde dogrudan
yabanc1 yatirim ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi incelemek i¢in GMM yonteminden
yararlanmiglardir. Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir.

Almfraji ve Almsafir (2014), calismasinda 1994-2012 donemi igin Malezya’da
dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ilgili yapilan tim
aragtirmalar1 gozden gec¢irmislerdir. Temel olarak aralarindaki iliskinin pozitif oldugu

yoniindedir.

Rahman (2014), Pakistan’in 1981-2010 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirmm ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Coklu Regresyon teknigi ile incelemistir. Dogrudan

yabanci yatirim ile gayrisafi yurt i¢i hasila arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Agrawal (2015) calismasinda 1989-2012 dénemi i¢in BRICS ekonomisinin
Brezilya'daki dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile test etmistir. Dogrudan yabanc1 yatirim ile ekonomik biiylimenin uzun vadede iliski

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Chetcho (2015), 1970-2012 donemi i¢in Kamerun’da dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL testi ile incelemistir. Dogrudan yabanci
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yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu fakat dnemsiz bir etkiye

sahip oldugunu belirtmistir.

Naz vd. (2015), Pakistan’in 1979-2013 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylimeye etkisini Coklu Dogrusal Regresyon modeliyle incelemislerdir. Dogrudan

yabanci yatirimlar ile gayrisafi yurt i¢i hasila arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992:1-2013:3 aylk verileri kullanarak finansal gelisme
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi kisitsiz VAR modeli ve
Johansen eg-biitiinlesme yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada Tiirkiye’de sermaye piyasasi
yeterli derecede gelismediginden dolayr ekonomik biiylimeyi desteklemedigi, dogrudan
yabanci yatirim ve mevduatlarin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini ve banka

temelli finansal yapinin da bu biliyiimede 6nemli rol oynadigi sonucuna ulagsmislardir.

Rahman (2015), 1999-2013 donemi i¢in Banglades’te dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiyiime Tlzerindeki etkisini Coklu Regresyon analiziyle incelemistir. Coklu
regresyon analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda negatif

yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Acar (2016), 2001-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik yontemiyle analiz
etmislerdir. Analizde Tiirkiye’ye gelen yatirimlarin genellikle portfoy yatirimlar: seklinde

oldugu ve bu nedenle ekonomik biiyiimeyi destekledigi sonucuna ulagilmustir.

Bal vd. (2016), calismalarinda 1980-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarmin kisa ve uzun donemde ekonomik biiylime tizerinde nasil etkiler
meydana getirdigini incelemislerdir. Modelde gayrisafi yurt ici hasila, net dogrudan yabanci
sermaye girigleri ve reel doviz kur degiskenlerini yillik olarak ele almiglardir.. Kisa donemde
net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilayr etkilemedigi fakat
gayrisafi yurt i¢i hasilada meydana gelen artisin dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirdigi
sonucuna ulagmiglardir. Uzun dénemde net dogrudan yabanci sermayede meydana gelen %1

birimlik artisin gayrisafi yurt i¢i hasilayr %0.985 arttirdigini tespit etmislerdir.

Haque, vd. (2016), arastirmalarinda Kuveyt’te dogrudan yabanci yatirim ile gayrisafi

yurt i¢i hasila arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

John (2016), 1981-2015 donemi i¢in Nijerya’da dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon teknigi ile analiz etmistir. Dogrudan
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yabanci yatirimlarin gayrisafi yurt i¢i hasila tizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugunu

tespit etmistir.

Ndiaye ve Xu (2016), WAEMU iilkeleri i¢cin 1990’dan 2017’ye kadar dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini panel veri yontemi ile incelemislerdir.
Dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugunu

tespit etmislerdir.

Simionescu (2016), 2008-2014 donemi ig¢in AB iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
ile biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri yaklasimi ve Bayes teknikleri ile incelemistir.
Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu tespit

etmistir.

Sahin (2016), 1990-2013 yillar1 arasinda ECOWAS iilkelerindeki dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan etkisini Panel Dinamik En Kiigiik Kareler yontemini
kullanarak incelemisti. ECOWAS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik

biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagmaistir.

Trojette (2016), 1984-2013 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini bes bolge (SSA, MENA, Avrupa, Asya ve Amerika) kurumsal
seviyeye bagli olup olmadigint GMM sistemi ile analiz etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik biiylimeyi arttirdigini bulmustur.

Acaraver ve Akyol (2017), c¢alismalarinda 1998-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim ile dis ticaretin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
zaman serisi yontemiyle analiz etmislerdir. Dogrudan yabanci yatirim, dis ticaret ve ekonomik
biliylime arasinda uzun donemde bir iliski bulunamamistir. Tirkiye i¢in dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varmislardir.

Ali ve Hussain (2017), 1991-2015 donemi igin zaman serisi verileri kullanilarak
Pakistan i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini korelasyon
ve coklu regresyon analiziyle incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, Pakistan’in

ekonomik biiyilimesi lizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kahveci ve Terzi (2017), 1984-2015 yillarina ait verilerle Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirrm ile ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve istthdam arasmdaki iliskiyi

incelenmiglerdir. Sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara
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dogru tek yonlii bir nedensellik iligki tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ile istihdam

arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Koyuncu (2017), ¢alismasinda 1990-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin uzun donemde ekonomik biiylime ve istihdam iizerindeki etkisini
incelemistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi fakat

istihdam tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini1 tespit etmistir.

Kopriicii (2017), Tiurkiye’de 1981-2013 yillarina ait verilerle uzun donemde dogrudan
yabanci yatirimlarin teknolojik yayilma ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski olup
olmadigini Johansen Koentegrasyon yontemiyle incelemistir. Uzun donemde dogrudan yabanci

yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Noyan Yalman ve Kosaroglu (2017), 1988-2016 donemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime ve istihdam {iizerine olan etkisini Toda-Yamamoto
testiyle incelemisglerdir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatmrimlarin ekonomik biiyiime ve

istihdam tiizerine bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Yalginkaya ve Aydin (2017), calismalarinda gelismekte olan Cin, Hindistan,
Endonezya, Meksika, Nijerya, Rusya, Giliney Afrika ve Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini 1992-2015 dénemi itibari ile yeni nesil
panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya ve
Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
pozitif yonli ve istatistiki bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. Nijerya, Meksika ve
Giiney Afrika i¢in de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik biiyiime iizerinde

hicbir etkisinin 0lmadig1 sonucu ulasilmastir.

Llanos Artero (2018), calismasinda irlanda’da 2000-2015 doénemi i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini ampirik analizle incelemistir.
Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime {izerinde mekéansal ve miistakil bir etki

yarattigini ve bolgeler arasindaki yayilma etkilerinin ise etkili olmadigini tespit etmistir.

Oncii ve Celik (2018), BRICT iilkelerinin 1998-2016 dénemi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik bilyiime tizerindeki etkisini incelemede panel nedensellik testinden
yararlanmiglardir. Panel nedensellik testi sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile biiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Oztiirk vd. (2018), Tiirkiye’de 1974-2016 dénem igin dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik Dbiiyiime iizerindeki etkilerini Esbiitiinlesme ve Nedensellik analizi ile
incelemiglerdir. Analizin sonucunda seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra yapilan hata diizeltme modeli incelenen déonemler arasinda biiylime ile

dogrudan yabanci yatirim arasinda nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Rafat (2018), Iran’da 1991-2014 ddnemi i¢in dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiyi VAR analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci

yatirim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tasdemir ve Erdas (2018), 2006 C1-2016C4 donemlerini kapsayan siiregte Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Yoéyen ve Ozkaya (2018), calismalarinda 1980-2016 ddnem igin yillik verileri
kullanarak Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci yatmrimlarm gayri safi yurt i¢ci hasila
iizerindeki etkisini Granger Nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Dogrudan yabanci

yatirim ile gayrisafi yurt i¢i hasila arasinda anlamli bir iligki bulamamuglardir.
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UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

1980-2018 yillarmi kapsayan calismada; Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini ve yoniinii belirlemek icin ARDL simir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Analizde GSY1H (kisi basma diisen gayri safi
yurt i¢i hasila), enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar (net girisler), cari islemler dengesi
degiskenleri ele alinmaktadir. Calismaya ait degiskenler the World Bank veri tabanindan elde
edilmistir. Enflasyon degiskeni disinda degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analize dahil
edilmistir.

3.1. Zaman Serisinde Birim Kok Testleri

Ekonometrik calismalarda serilerin duraganligini test etmek i¢in birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Duragan olmayan seriler, ekonometrik c¢alismalarda yaniltici sonug
vermektedir. Analizlerde yaniltici sonuglar elde etmemek i¢in serilerin duraganligi test edilmesi

gerekmektedir (Kahveci, 2016: 50)

3.1.1. ADF Birim Kok Testi

Dickey Fuller (ADF) Testi: Wayne Fuller ile David Dickey (1981) Dickey-Fuller testini
diizenlemelerle ADF testini gelistirdiler. Analizde hata terimleri arasinda gerceklesecek bir
otokorelasyonda ADF testi uygulanmaktadir (Kahveci, 2016: 51).
ADF hipotezinde bos ve alternatif hipotezler su sekilde ifade edilmektedir;
Bos hipotez Ho: p = 1 Birim kok (degisken duragan degil)
Alternatif hipotez H1: p <0.05 Birim kok yok (degisken duragan)

AY.=a+0Y.u+ ) BAY.+ & (Sabitli Birim K&k)

AY:=a+ 3+ 0Yut+) BAY .t & (Sabitli Trendli Birim K&k)
o, = sabit terim

t = dogrusal zaman trendi

A = fark iglemcisi

K = optimal gecikme uzunlugu

Y = duraganlik testinin uygulandig1 degisken
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€t = hata terimi

0 = katsay1

ADF denklemi (en genis haliyle ADF denklemi) :
AY = a+ b+ 8Yey + Y AY ey + U

Phillips-Perron (1988) birim kok testi, donilisiimii sorunlu olan parametrelerin bagimliligini
kaldirmak i¢in ADF testinin bir baska doniisiimii olan PP Testi gelistirilmistir (Igne, 2010: 19).
ADF ile ayni hipotezlere sahip olan PP birim kok testinde otokorelasyon sorunu

giderilmektedir.

Phillips-Perron testi denklemleri asagidaki gibi modellenmektedir;

Y= 0Y @y + U

Yi=Pi+0Y y+ ue  (Sabit Terimli)

Y: =B1+0Y 1yt B2 (t-T/2) + U, (Sabit Terimli ve Egilim Katsayili)

Birim kok testlerinde test istatistigi, kritik degerlerden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmektedir.
3.1.2. ARDL Simir Testi

Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde iliskilerini tespit etmek i¢in en kiiciik
kareler yontemine dayanan ARDL sinir testi yapilir ve bu test Pesaran, Smith ve Shin tarafindan

gelistirilmistir (Pata vd., 2016: 265).

Kisa Donem ve Hata Diizeltme: Y (bagimli degisken), E ve M (bagimsiz degisken) formiilii
asagidaki gibidir. Hata diizeltme modeli (EC).

AYt= a0+ Z?;l a2i AYt-l + Z‘I',?;O a3iAMt-1 + Z‘I',?;O a4iAEt-1 + (11 ECt-l + Ut
Uzun Donem: Y (bagimli degisken), E ve M (bagimsiz degisken) formiilii asagidaki gibidir.
Y=o+ Z:Til Y+ Z:ﬁo 0M.s + Z?;O B+ U

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de ekonomik bilyiime ve dogrudan yabanci yatirimlarm iliskisini
analiz edebilmek i¢in 1980-2018 donemine ait ekonomik biiylime (GDP), dogrudan yabanci
sermaye yatirimi (DYY), enflasyon (INF) ve cari islemler hesabi (CA) modelinin ¢alismaya
uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

45



AGDP=0, + Y% 0 AGDP. + Y%, AINF- i + Y%, a,ADYYe
ﬁoamACAt—l

ADYY=0, + Yi%q 0 ADYY. + Yito@a AINF- i + Y%, Qs AGDP.
?ioamACAt-l

AINF=0, + Y% 04 AINFu + Y%, @z AGDP- i + YitoQuADYY.,
ﬁoamACAt-l

ACA=0, + Y% 0y ACAs + XYo@ AINF- i + Y% asADYY,
Zﬁo a4iAGDPt.1

3.1.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin varligini tespit etmek i¢cin Toda-

Yamamoto nedensellik testi kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto testinin yapilabilmesi igin

gecikme uzunlugu k+dmax VAR modeli tahmini yapilir. Parametreler tahmin edildikten sonra

degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilir.
k = gecikme uzunlugu

dmax = en yliksek biitlinlesme derecesi

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlarin iliskisini 1980-

2018 donemine ait degiskenler i¢in Toda-Yamamoto modelimiz asagidaki gibidir;
Yi= ou+ N Bu Y+ DI BY L+ B VXt DY X+
)/Xt-l +ut

X= @t Bilq Yo+ ™ o Yo + Bilq 0 Xui+ RiZh ™ 0, X

+ U,
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DORDUNCU BOLUM
ANALIZ BULGULARI
Caligmanin bu boliimiinde 1980- 2018 donemi i¢in yapilan analiz bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 9. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Birincil Fark Diizey Birincil Fark
Sabit Trendli  Sabit Trendli  Sabit Trendli  Sabit Trendli
Enflasyon -2.4182 -2.7375 -7.8717  7.7472 -2.3410  -2.7032  -8.5411  -8.4731
(0.1436) (0.2282)  (0.0000)  (0.0000)  (0.1650)  (0.2411)  (0.0000)  (0.0000)
Yabanci yatirum  -2.0369 -2.9420 -5.6554  -55716  -1.8899  2.6544 -10.6991  -10.4055
girigi (0.2705) (0.1615)  (0.0000)  (0.0003)  (0.3334)  (0.2601)  (0.0000)  (0.0000)
Cari Islemler -1.2246 -4.3660 -7.7173  -7.6249  -3.2877  -4.3514  -10.5564 -10.6905
(0.6531) (0.0069)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0225)  (0.0072)  (0.0000)  (0.0000)
GSYIH biiyiimesi -6.7884 -6.6877 -10.6594  -10.5158  -7.0202  -6.9048  -21.5709  -20.8668
(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir. Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

ADF ve PP test sonuglarinda GSYIH degiskeni disinda degiskenlerin diizey degerlerinde
(%1 degerinde) hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerinden kiigiik oldugundan birim
koklidiir. Ho hipotezi kabul edilmektedir. Yabanci yatirim girisi, gayrisafi yurtici hasila
biiylimesi, cari islemler ve enflasyon serilerinin birinci dereceden farki alinarak duragan hale
getirilmigstir. Degiskenler farkli derecede duragan oldugunda kisa ve uzun donem katsayilar1
tahmininde ARDL smir testi yararlanilmaktadir. ARDL smnir testi dncelikle degiskenlerin
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterleri (AIC) gore belirlenmistir. AIC bilgi kriterine gore

gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 10. ARDL Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi 43.46458

Kritik Simir Degerleri

Alt Sinir Ust Smir
%1 3.65 4.66
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.2

Diagnostik Testler
Breusch- Godfrey Otokorelasyon 0.232114 (0.6343)
F Istatistik
Degisen Varyans 2.538369 (0.0318)
Ramsey Reset Testi 0.215385 (0.6468)
Jarque—Bera Normal Dagilim Testi 0.614407 (0.735501)

Not: Parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerini gostermektedir.

ARDL sinir test sonuglarina gore; F istatistigi kritik degerleri tablo 10’da belirtilen alt
ve ist sinir degerlerinin tizerinde oldugu i¢in uzun donemde ekonomik biiyiime, enflasyon, cari
islemler ve yabanci sermaye girisi arasinda bir iliskinin mevcut oldugunu gdstermektedir.
Olasilik degerlerinin (0.01)’den biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir. Modelin anlamlilig1 ve istikrarliligini tespit etmek i¢in Ramsey Reset
testinden yararlanilmistir. Ramsey Reset testi, degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal yonde
olup olmadigini gostermektedir. Ekonomik biiylime, enflasyon, cari islemler ve yabanc1 yatirim
girigi arasinda dogrusal formda oldugu tespit edilmistir. Parametre tahminlerinden sonra katsay1

tahmin sonuglar1 tablo yer verilmektedir.
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Tablo 11. ARDL Sinir Testi Katsay1 Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (olasilik degeri)
Ekonomik Biiyiime(-1) -0.326701 -3.489052 (0.0018)
Enflasyon 0.015002 0.607935 (0.5487)
Enflasyon(-1) -0.061301 -2.574472 (0.0163)
Yabanc1 sermaye girisi -1.563931 -1.694416 (0.1026)
Yabanci sermaye girigi(-1) -0.417028 -0.488846 (0.6292)
Yabanci sermaye girisi(-3) -1.145529 -1.232264 (0.2293)
Cari igslemler -1.910246 -7.342879 (0.0000)
Cari islemler(-1) 1.957321 7.189167 (0.0000)
C 0.279371 0.394501 (0.6966)

Not: Parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 12. Kisa Donem Katsay1 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (olasilik degeri)
Enflasyon 0.015002 1.189489 (0.2454)
Yabanci sermaye girisi -1.563931 -2.531291 (0.0180)

Cari islemler -1.910246 -9.273554 (0.0000)

Hata Terimi (-1) -1.326701 -15.877486 (0.0000)

Not: Parantez icerisindeki rakamlar olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 12’e gore kisa donem katsay1 sonucglarinda enflasyon katsayisi istatiksel olarak
anlamli degildir. Yabanci sermaye girisi ile ekonomik biiyiime arasinda istatiksel olarak anlaml
ve negatif yonde iliski tespit edilmistir. Kisa donemde cari islem bir birim arttikca ekonomik
biiyiime % -1.91 oraninda azalmaktadir. Hata terimi katsayis1 beklenildigi gibi negatif yonlii O

ile 1 arasinda deger almaktadir.
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Tablo 13. Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi (olasilik degeri)
Enflasyon -0.034898 -1.178746 (0.2496)
Yabanci sermaye girisi -3.798670 -2.451984 (0.0215)
Cari islemler 0.035483 0.226080 (0.8230)
C 0.210576 0.392974 (0.6977)

Not: Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 13’e gore uzun donemde enflasyon ile cari islemler katsayisi istatiksel olarak
anlamsizdir. Yabanci sermaye girisindeki %1°lik artis ekonomik biiylimeyi % -3.79
azaltmaktadir. Acaravclr ve Bostan (2010), Acaraver ve Oztiirk (2010), Tiirkiye icin Weed ve
Tienfenbach (1981), VVon Puijenboek (1984), Gobalet ve Diamond (1979), Delacroix ve Ragin
(1981), Berweger ve Hobby (1978), lbrahiem (2015) ve Rubinson (1977), Tiirkiye disinda
yapilan diger iilke calismalarinda uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin

ekonomik biiylime arasindaki iligki icin benzer sonuglar tespit etmislerdir.
4.1. CUSUM Ve CUSUMSQ Testleri

CUSUM ve CUSUMSQ testleri ADRL smir testinde modelin istikrarliligini gésteren
testlerdir. %5 anlamlilik diizeyinde uzun donemde degiskenler arasinda anlamli ve istikrarl
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Katsayilarin kararliligini, bantlar arasinda yer aldigini
CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuclar1 ile gosterilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin
yonli Toda-Yamamoto testi ile smanmaktadir. Tablo 16’da nedensellik testi sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 14. Cusum Ve CusumSQ Grafikleri
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4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Enflasyon, cari igslemler, ekonomik biiylime ve net sermaye giris verileri kullanilarak
standart VAR modeli olusturularak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Akaike
bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu (k) iki (2) olarak belirlenmistir. Maksimum entegrasyon

mertebesi (dmax) 3 olarak belirlenmistir.
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Tablo 15. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: Ekonomik Biiyiime

Degiskenler Chi-sq Df Olasilik
Enflasyon 18.88154 5 0.0020
Net Sermaye Girisi | 8.352340 5 0.1379
Cari Islemler 18.45609 5 0.0024
Bagimh Degisken: Enflasyon
Degiskenler Chi-sq Df Olasilik
Ekonomik biiyiime | 9.610471 5 0.0871
Net Sermaye Girisi | 7.951884 5 0.1589
Cari Islemler 3.097313 5 0.6850
Bagimh Degisken: Net Sermaye Girisi
Degiskenler Chi-sq Df Olasilik
Ekonomik biiylime | 8.685312 5 0.1223
Enflasyon 10.09336 5 0.0726
Cari Islemler 3.397264 5 0.6390
Bagimh Degisken: Cari islemler
Degiskenler Chi-sq Df Olasilik
Ekonomik biiyiime 16.10156 5 0.0066
Enflasyon 13.94381 5 0.0160
Net Sermaye Girisi | 37.31627 5 0.0000
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Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore; Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik
bliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Cari islemler hesabindan da
ekonomik biiylimeye dogru ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Yilmaz ve Akinci (2011),
Duman (2017), Terzi ve Telatar (2009) cari islemler ile ekonomik biiyiime arasinda Tiirkiye’de
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Arslan vd. (2017), Sit ve Alancioglu (2016),
cari acik ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Enflasyondan dogrudan yabanci yatirim giriglerine ve enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardan cari islemler hesabma dogru da tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Aslanoglu (2002), Alici ve Ucal (2003), Aykut
ve Sayek (2007), Alagdz vd., (2008), Yilmazer (2010), Cestepe vd.(2013), Temiz ve Gokmen
(2013), Klasra (2011), Tiirkiye igin, Xu (2000), Hermes ve Lensink (2003), Katerina vd.(2004),
Carkovic ve Levine (2002), Tiirkiye disinda yapilan diger iilke ¢alismalarinda dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliskinin olmadigmi tespit

etmislerdir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

24 Ocak 1980 yilindan itibaren liberal ekonomi anlayisiyla birlikte Tiirkiye’de mal ve
hizmet ticareti hizla artmustir. Kiiresellesme ile birlikte, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
geligmesi serbest bir ekonomi ortaminin olugsmasini saglamistir. Cok uluslu sirketlerin sayisinda
artigin olmasi iilkeler arasinda yatirimlarin artmasini saglamistir. Yabanci yatirimlar, dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatmrimlart olarak ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, ev sahibi iilkede yerlesik olarak bir firmanin kurulmasi ya da birlesmesi ile meydana
gelirken, portfoy yatirimlar sicak para olarak ev sahibi tlilkeye giris yapmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye doviz girdisi, ileri teknoloji, istthdam olanaklar1 ve dis
ticaretine etki ederek ekonomik biliylimesine katki saglamasi beklenmektedir. Portfoy
yatirimlari, lilkeye gelen kisa ve uzun vadeli sicak paray1 temsil etmektedir. Portfoy yatirimlari
uzun vadeli kaldig slirece ev sahibi lilkenin (6zellikle tasarruf yetersizligi olan {ilkelerde)
sermaye finansmanina katki saglamaktadir. Ancak kisa vadeli portfoy yatirimlarmin ev sahibi
iilkeden konjonktiir dalgalanmalarma bagli olarak ev sahibi iilkeden ani ¢ikis1 ekonomik

krizlere neden olabilmektedir.

Tirkiye’de 2003 yilinda ¢ikartilan 4875 sayili kanun ile birlikte Tiirkiye’ye gelen
yabanci1 sermayeli sirketler yerli sirketlerle ayni1 haklara sahip olmustur. Bu kanunla birlikte
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim girisleri daha kolay hale gelmistir. 1980 yilindan
itibaren incelendiginde 2006 ve 2007 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisi 2003 yilinda
c¢ikartilan kanunun etkisi ile en yiiksek rakama ulagmistir. 2008 Mortgage Krizi sonrasinda 2009

ve 2010 yillarinda dogrudan yabanci sermaye girisi hizli bir diislis yasamistir.

Bu calismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 1980-2018 donemi i¢in ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
yontemiyle incelemektedir. Analizde dogrudan yabanci sermaye girisleri, enflasyon, cari
islemler hesab1 ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donem katsay1
sonuglar1 tahmin edilmistir. Kisa donem katsay1 sonucglarinda enflasyon katsayisi istatiksel
olarak anlamli degildir. Yabanc1 sermaye girisi ile ekonomik biiyiime arasinda istatiksel olarak
anlamli ve negatif yonde iliski tespit edilmistir. Uzun donemde enflasyon ile cari islemler
katsayis1 istatiksel olarak tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore;
Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur. Cari islemler hesabindan da ekonomik biiylimeye dogru ¢ift yonlii nedensellik
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iligkisi tespit edilmistir. Enflasyondan dogrudan yabanci yatirim girislerine ve enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardan cari
islemler hesabma dogru da tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Dogrudan yabanci

yatirim ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Stirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma i¢in tiim ekonomiler yabanci sermaye birikimine
ihtiyag duymaktadir. Caligmada makroekonomik gostergelerden olan biiylimeyi etkileyen
degiskenlerde cari islemler hesabi, ekonomik biiyiimeyi negatif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Cari islemler agig1 %1 arttikga ekonomik biiyiime azalmaktadir. Kisa donem ve
uzun donemde dogrudan yabanci yatirim girigleri ekonomik biiyiimeyi azalttigi tespit
edilmistir.

Toda-Yamamoto testi sonucuna gore dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime
arasinda bir iligki tespit edilmemistir. Bu iliskinin tespit edilememesi ekonomik kosullarin tam
olarak saglanamadigini gostermektedir. Tirkiye’de beseri sermayenin gelismesi dogrudan
yabanc1 yatirimlar vasitasiyla iilkeye giren bilgi ve teknolojilerin 6ziimsemesi, uyarlanmasi,
iretilmesiyle rekabet giiciiniin arttirilmasi, Siyasi istikrar, yeni bilgi, daha islevsel tesvik
politikalar1 ve ulusal kurumlar olusturularak ekonomik kosullarin uluslararasi diizeye
c¢ikarildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi ongoriilebilir. Ayrica
Tirkiye’nin stirekli yeniliklere uyum saglamasi ve arastirma gelistirme yatirimlarini arttirmasi
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in onemli faktor olacaktir. Ayrica tesvik politikalarinda

bilhassa yerli yatirimcilara diisiik faizde uzun vadeli krediler saglanmalidir.
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